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市场数据  
收盘价(元) 13.60 

一年最低/最高价 13.22/25.79 

市净率(倍) 1.25 

流通A股市值(百万元) 4,985.42 

总市值(百万元) 7,699.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.91 

资产负债率(%,LF) 57.51 

总股本(百万股) 566.11 

流通 A 股(百万股) 366.57  
 

相关研究  
《北京人力(600861)：2023 年报&2024

一季报点评：2024Q1 收入同比+13%，

业务外包稳步增长 》 

2024-04-26 

《北京人力(600861)：2023 三季报点

评：北京外企归母净利 1.36 亿元，业

务规模稳步扩张》 

2023-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 32339 38312 42447 47971 54305 

同比（%） 4,537.88 18.47 10.79 13.01 13.20 

归母净利润（百万元） 414.39 547.98 865.73 956.14 1,073.33 

同比（%） 752.08 32.24 57.98 10.44 12.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.97 1.53 1.69 1.90 

P/E（现价&最新摊薄） 18.58 14.05 8.89 8.05 7.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q2 公司收入同比+15%：公司披露 2024 年中报，2024 年 H1 公
司收入 218.7 亿元，同比+14%，实现归母净利润 4.3 亿元，实现扣非归
母净利润 2.77 亿元，公司此前公告于 6 月 27 日收到政府补助 2.81 亿
元，主要计入 Q2 的业绩。单拆 Q2，公司实现收入 113.2 亿元，同比
+15.1%，实现归母净利润 2.23 亿元，实现扣非归母净利润 0.91 亿元。
公司收入实现较快增长，主要来自于外包业务的持续增长。 

◼ 业务外包占比提升，毛利率略有下降，费用率跟随收入基数的扩大均有
一定优化。2024 年 Q2，公司毛利率 5%，销售费用率 1.18%，管理费用
率 1.95%，毛利率变动主要来自于公司灵活用工的业务占比的提升。 

◼ 持续深耕大客户，挖掘更多需求：2024 年以来虽然企业端外包用工需求
有一定的压力，但公司仍在积极发挥自身优势，开拓新的市场机会，进
一步完善大客户集团化管理机制，深入做好战略伙伴业务合作拓展与落
地保障等工作，明确客户分级分类管理标准与管理原则，促进大客户保
留与开发，提升大客户业务渗透率和贡献率，进一步提升客户管理效益。 

◼ 公司在组织架构层面持续优化，提升运营效率：在组织架构层面，2024

年 H1，公司成立了客户交付中心，建设专业化交付团队，实施标准化
业务交付流程，成立人事薪税运营中心，实现基础人事服务、发薪服务
的集约化管理和标准化服务，提高服务一致性和效率。 

◼ 盈利预测与投资评级：北京外企是我国人力资源服务行业龙头，有 40

多年丰富的经验，规模优势突出，有丰富的客户资源，在薪酬管理，人
事管理服务等领域有较强的优势，与德科成立的外企德科合资公司在灵
活用工行业内享有较好的口碑，考虑到 2024 年整体用工需求仍在缓慢
恢复中，我们出于谨慎下调公司 2024-2026 年归母净利润从 9/10.1/11.3

亿元至 8.66/9.6/10.7 亿元，最新股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 9/8/7

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：用工需求不及预期，招聘需求不及预期等。 
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北京人力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,106 17,262 19,890 22,855  营业总收入 38,312 42,447 47,971 54,305 

货币资金及交易性金融资产 7,946 9,489 11,127 12,957  营业成本(含金融类) 35,669 39,754 45,097 51,225 

经营性应收款项 3,988 4,294 4,854 5,495  税金及附加 418 424 480 543 

存货 3 2 3 3  销售费用 566 552 576 597 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 992 891 935 977 

其他流动资产 3,169 3,477 3,906 4,399  研发费用 205 42 48 54 

非流动资产 1,254 1,263 1,279 1,295  财务费用 (83) (86) (89) (98) 

长期股权投资 202 202 202 202  加:其他收益 613 255 288 326 

固定资产及使用权资产 355 364 373 381  投资净收益 70 127 144 163 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 88 96 103 111  减值损失 (53) 0 0 0 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 1,177 1,251 1,356 1,494 

其他非流动资产 534 526 526 526  营业外净收支  0 397 439 493 

资产总计 16,359 18,525 21,170 24,149  利润总额 1,177 1,648 1,795 1,987 

流动负债 9,390 10,341 11,657 13,167  减:所得税 309 428 467 517 

短期借款及一年内到期的非流动负债 510 490 490 490  净利润 868 1,219 1,328 1,470 

经营性应付款项 1,535 1,661 1,884 2,140  减:少数股东损益 320 354 372 397 

合同负债 277 297 336 380  归属母公司净利润 548 866 956 1,073 

其他流动负债 7,068 7,892 8,947 10,156       

非流动负债 233 231 231 231  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.53 1.69 1.90 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,094 1,562 1,705 1,889 

租赁负债 146 146 146 146  EBITDA 1,323 1,565 1,709 1,894 

其他非流动负债 87 84 84 84       

负债合计 9,623 10,572 11,888 13,397  毛利率(%) 6.90 6.34 5.99 5.67 

归属母公司股东权益 6,015 6,879 7,835 8,909  归母净利率(%) 1.43 2.04 1.99 1.98 

少数股东权益 721 1,075 1,446 1,843       

所有者权益合计 6,736 7,954 9,282 10,752  收入增长率(%) 18.47 10.79 13.01 13.20 

负债和股东权益 16,359 18,525 21,170 24,149  归母净利润增长率(%) 32.24 57.98 10.44 12.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 644 1,078 1,099 1,217  每股净资产(元) 10.62 12.15 13.84 15.74 

投资活动现金流 (648) 509 563 636  最新发行在外股份（百万股） 566 566 566 566 

筹资活动现金流 1,392 (43) (23) (23)  ROIC(%) 11.12 14.46 13.64 13.12 

现金净增加额 1,392 1,543 1,639 1,830  ROE-摊薄(%) 9.11 12.58 12.20 12.05 

折旧和摊销 229 3 4 5  资产负债率(%) 58.83 57.07 56.16 55.48 

资本开支 (70) 377 419 473  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.05 8.89 8.05 7.17 

营运资本变动 (483) 357 327 375  P/B（现价） 1.28 1.12 0.98 0.86 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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