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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.32 元

总市值/流通市值 9239/5170 百万元

52周最高价/最低价 27.16/15.22 元

近 3 个月日均成交额 49.12 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《北京人力：2024 年一季度归母净利润可比口径重回增长，业务

规模效应持续显现》 ——2024-04-27

《北京人力（600861.SH）-第三季度收入稳健增长，成长逻辑依

旧稳固》 ——2023-11-02

《北京人力（600861.SH）-模式韧性持续验证，业务外包疫后成

长良好》 ——2023-08-30

《北京人力（600861.SH）-北京外企预计 2023 上半年归母净利

润 4.9-5.3 亿，经营韧性持续验证》 ——2023-07-17

《北京人力（600861.SH）-资产重组顺利落地，2023Q1 开门红》

——2023-05-19

2024年度产业扶持资金的顺利到位，预计将强化投资信心。2024年6月28

日晚间发布公告，公司控股子公司于2024年6月27日收到与收益相关的产

业扶持资金2.81亿元，占公司2023年度经审计净利润的比例为51.28%。按

照公司过往年份的业务趋势，公司部分产业扶持资金会在上半年度到位，故

本次产业扶持部分资金到位，我们分析认为是符合公司历史经营趋势的，但

由于2023年产业扶持资金于一季度到位，而本年度则推迟至二季度末，叠

加考虑到当下经济的温和复苏现状，前期部分投资者对2024年度产业扶持

资金能否顺利落地实际存在一定担忧，故我们认为此次扶持资金的顺利落地

将在边际上强化投资者的信心。

产业扶持资金兼具稳定性与成长性，顺利落地再度印证此观点。公司核心业

务主体北京外企 2020-2023 年归母净利润分别为 5.75/6.15/7.32/8.25 亿

元，其中非经常性收益分别1.84/2.27/3.03/3.35亿元，占归母净利润比重

分别为32%/37%/41%/41%。公司核心业务为岗位外包业务，由于外包业务资

金流水规模大，过程中缴纳税费较高，但毛利率天然较低且利好保障当地就

业，故伴随业务开展，当地政府会给予对应企业以税返扶持，但由于并非所

有业务开展城市均存在明文政策规定，故此扶持资金在重组时被投行划分至

财务报表的非经常性损益科目，扶持资金的当年利润比例一般为30-40%，这

也是北京人力归母净利润与扣非净利润差异较大的原因。也正如上文所述，

产业扶持资金产生于岗位外包业务且伴随外包业务扩张而增长，虽被划分为

非经常性科目但实际具备成长性，且扶持资金本身来源于自身业务所产生的

税款，考虑到外包业务具备保当地就业的属性，故扶持资金也具备较高获取

稳定性，而本次扶持资金到位也印证了该观点。

投资建议：扶持资金顺利落地，再度印证了公司业务的经营韧性。我们维持

2024-2026 年归母净利润预测为 9.36/10.66 /11.97 亿元，对应 EPS 为

1.65/1.88/2.12 元，对应 PE 估值 11/10/9x。当下经济温和复苏背景下，

人力资源行业作为典型的顺周期行业，市场认为对行业未来发展持观望态

度，但我们分析北京人力在国企资源获取优势与外企合资的市场化机制加持

下，有望呈现出优于行业平均的经营韧性，且重组首年便提升分红比例至

50%（对应现价股息率 2.6%）也有望增强投资偏好，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济承压、优质大客户流失、服务费率下降、政策趋严等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 484 38,312 45,400 53,299 61,987

(+/-%) -30.6% 7819.9% 18.5% 17.4% 16.3%

净利润(百万元) -215 548 936 1066 1197

(+/-%) 238.6% 354.7% 70.8% 13.9% 12.3%

每股收益（元） -0.68 0.97 1.65 1.88 2.12

EBIT Margin -40.1% 1.2% 2.2% 2.1% 2.0%

净资产收益率（ROE） -10.9% 9.1% 14.0% 14.4% 14.5%

市盈率（PE） -27.8 19.5 11.4 10.0 8.9

EV/EBITDA -74.8 37.9 21.1 20.5 20.2

市净率（PB） 3.01 1.77 1.60 1.44 1.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2019-2023 年北京外企收入以及利润 图2：2019-2023 年北京外企非经常性收益

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 239 7791 9059 10618 12342 营业收入 484 38312 45400 53299 61987

应收款项 33 6823 8086 9493 11040 营业成本 230 35669 41904 49302 57400

存货净额 39 3 3 4 5 营业税金及附加 34 418 454 533 620

其他流动资产 16 194 229 269 313 销售费用 179 566 658 773 899

流动资产合计 327 15106 17378 20384 23700 管理费用 234 992 1138 1282 1491

固定资产 1656 87 88 88 108 研发费用 0 205 227 266 310

无形资产及其他 32 88 86 84 82 财务费用 6 (83) (239) (287) (336)

投资性房地产 778 876 876 876 876 投资收益 (0) 70 1 1 1

长期股权投资 8 202 397 591 785

资产减值及公允价值变

动 (1) 1 0 0 0

资产总计 2800 16359 18825 22023 25551 其他收入 1 357 (227) (266) (310)

短期借款及交易性金融

负债 7 510 200 200 200 营业利润 (201) 1177 1258 1431 1605

应付款项 43 1532 1801 2119 2467 营业外净收支 (17) 0 700 800 900

其他流动负债 600 7348 8633 10146 11812 利润总额 (218) 1177 1958 2231 2505

流动负债合计 649 9390 10634 12464 14478 所得税费用 (1) 309 490 558 626

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) 320 533 607 682

其他长期负债 55 233 412 590 769 归属于母公司净利润 (215) 548 936 1066 1197

长期负债合计 55 233 412 590 769 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 704 9623 11045 13054 15247 净利润 (215) 548 936 1066 1197

少数股东权益 113 721 1110 1552 2050 资产减值准备 1 (1) 0 (0) 0

股东权益 1983 6015 6670 7416 8254 折旧摊销 105 74 12 13 14

负债和股东权益总计 2800 16359 18825 22023 25551 公允价值变动损失 1 (1) 0 0 0

财务费用 6 (83) (239) (287) (336)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 750 1383 433 562 601

每股收益 (0.68) 0.97 1.65 1.88 2.12 其它 (3) 235 389 443 497

每股红利 0.01 0.26 0.50 0.57 0.63 经营活动现金流 639 2238 1770 2083 2309

每股净资产 6.26 10.63 11.78 13.10 14.58 资本开支 0 1515 (11) (11) (31)

ROIC -8.53% 9.42% 34% -71% -58% 其它投资现金流 0 (295) 295 0 0

ROE -10.85% 9.11% 14% 14% 15% 投资活动现金流 2 1027 89 (205) (225)

毛利率 52% 7% 8% 8% 7% 权益性融资 0 1585 0 0 0

EBIT Margin -40% 1% 2% 2% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -18% 1% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (4) (148) (281) (320) (359)

收入增长 -31% 7820% 18% 17% 16% 其它融资现金流 (664) 2999 (310) 0 0

净利润增长率 239% 355% 71% 14% 12% 融资活动现金流 (672) 4287 (591) (320) (359)

资产负债率 29% 63% 65% 66% 68% 现金净变动 (31) 7552 1268 1558 1724

股息率 0.0% 1.4% 2.6% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 271 239 7791 9059 10618

P/E (27.8) 19.5 11.4 10.0 8.9 货币资金的期末余额 239 7791 9059 10618 12342

P/B 3.0 1.8 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 0 3313 1198 1420 1534

EV/EBITDA (74.8) 37.9 21.1 20.5 20.2 权益自由现金流 0 6312 1067 1636 1786

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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