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北京人力（600861.SH）2024 年半年报点评     

外包业务稳健增长，积极开拓市场布局和业务布局 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 北京人力发布 2024 年半年报。2024H1，公司实现收入 218.66 亿元

/yoy+14%，归母净利润 4.34 亿元/yoy+105.71%，扣非归母净利润 2.77 亿元

/yoy+270.93% ； 毛 利 率 为 5.65%/yoy-1.08pcts ， 归 母 净 利 率 为

1.98%/yoy+0.88pcts，上半年公司利润大增主要是因为置出资产在置出前及保

留资产的业绩亏损对公司去年同期业绩表现造成影响，此外公司资产置换也产生

了较大的置换税费，从而导致公司去年业绩基数较低。24Q2，公司实现收入

113.16 亿元/yoy+15.06%，归母净利润为 2.23 亿元/+33.64%，扣非归母净利

润为 0.91 亿元/-26.41%。 

➢ 外包业务稳健增长，人事管理业务承压。分业务看，24H1 公司外包/人事管

理/薪酬福利/招聘及灵活用工收入分别为 181.27/4.71/5.40/23.50 亿元，

yoy+14.91%/-11.57%/-6.59%/+20.82% ； 对 应 业 务 毛 利 率 分 别 为

2.88%/79.22%/17.24%/2.25%，相较 2023 年全年变动 -0.38/-7/-1.69/-

1.11pcts。整体来看，外包业务增长相对稳健，但是人事管理业务受到整体宏观

环境的影响有所承压。 

➢ 外企德科上海公司稳步增长。1）北京外企收入为 218.40 亿元/yoy+14.8%，

净利润为 6.06 亿元/yoy-7.4%；2）北京外企德科上海公司收入为 98.11 亿元

/yoy+16.9%，净利润为 2.61 亿元/+14.6%；3）浙江外企德科公司收入为 11.40

亿元/yoy+21.6%，净利润为 2025.53 万元/yoy+8.7%；4）北京外企宁波公司

收入为 20.47 亿元，净利润为 2926.5 万元。 

➢ 设立子公司加大海外市场布局，外延收购仁励窝部分股权扩张业务版图。

2024 年上半年，公司在新加坡设立全资子公司 FESCO GROUP APAC PTE.LTD.

作为海外投资发展平台，充分利用新加坡在亚太地区的区位优势，进一步加大海

外业务布局和市场拓展，提升全球竞争力。此外，公司全资子公司北京外企出资

4519.64 万元收购仁励窝网络科技（上海）有限公司 20%股权，其主要业务为

HRSaaS 和通用外包解决方案及企业出海解决方案，未来公司将增强与其的业务

协同，提升可持续发展能力。 

➢ 投资建议：招聘行业自 2023 年年初以来相对较为低迷，行业压力较大。从

公司各项业务表现来看，外包业务稳健增长，但高毛利率的人事管理业务上半年

相对承压，我们认为主要受到宏观环境影响，因此我们下调全年业绩。我们预计

2024-2026 年公司归母净利润各 7.73/8.88/10.18 亿元，以 8 月 29 日收盘价为

参考，对应 PE 分别为 10X/9X/8X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：经济修复不及预期，客户流失等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 38,312  44,380  52,870  63,572  

增长率（%） 18.5  15.8  19.1  20.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 548  773  888  1,018  

增长率（%） 32.2  41.1  14.9  14.6  

每股收益（元） 0.97  1.37  1.57  1.80  

PE 14  10  9  8  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 38,312  44,380  52,870  63,572   成长能力（%）     

营业成本 35,669  41,586  49,626  59,816   营业收入增长率 18.47  15.84  19.13  20.24  

营业税金及附加 418  222  264  381   EBIT 增长率 9.77  35.90  16.46  13.78  

销售费用 566  533  582  604   净利润增长率 32.24  41.10  14.90  14.61  

管理费用 992  976  1,110  1,271   盈利能力（%）     

研发费用 205  222  264  318   毛利率 6.90  6.29  6.14  5.91  

EBIT 1,021  1,388  1,617  1,839   净利润率 1.43  1.74  1.68  1.60  

财务费用 -83  94  95  99   总资产收益率 ROA 3.35  4.20  4.45  4.67  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.11  11.82  12.54  13.22  

投资收益 70  67  79  95   偿债能力         

营业利润 1,177  1,363  1,603  1,837   流动比率 1.61  1.59  1.63  1.66  

营业外收支 0  -2  -2  -2   速动比率 1.57  1.57  1.60  1.63  

利润总额 1,177  1,361  1,601  1,835   现金比率 0.83  0.88  0.98  1.01  

所得税 309  356  432  495   资产负债率（%） 58.83  59.26  58.33  57.51  

净利润 868  1,004  1,169  1,340   经营效率     

归属于母公司净利润 548  773  888  1,018   应收账款周转天数 36.48  27.00  22.00  20.00  

EBITDA 1,250  1,720  2,112  2,264   存货周转天数 0.03  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 2.31  2.55  2.76  3.05  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 7,791  9,176  10,977  12,170   每股收益 0.97  1.37  1.57  1.80  

应收账款及票据 3,829  3,283  3,187  3,483   每股净资产 10.62  11.56  12.52  13.60  

预付款项 150  125  149  179   每股经营现金流 1.14  3.84  4.85  3.60  

存货 3  0  0  0   每股股利 0.48  0.48  0.48  0.48  

其他流动资产 3,332  3,963  3,965  4,207   估值分析         

流动资产合计 15,106  16,546  18,278  20,039   PE 14  10  9  8  

长期股权投资 202  299  278  254   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 87  44  18  32   EV/EBITDA 1.00  0.73  0.59  0.55  

无形资产 88  121  122  122   股息收益率（%） 3.53  3.50  3.50  3.50  

非流动资产合计 1,254  1,852  1,685  1,745        

资产合计 16,359  18,398  19,963  21,785        

短期借款 400  400  400  400   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,532  1,253  1,360  1,475   净利润 868  1,004  1,169  1,340  

其他流动负债 7,458  8,723  9,483  10,213   折旧和摊销 229  332  495  424  

流动负债合计 9,390  10,376  11,243  12,088   营运资金变动 -483  855  1,091  297  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 644  2,175  2,748  2,036  

其他长期负债 233  526  402  441   资本开支 -70  -117  -127  -164  

非流动负债合计 233  526  402  441   投资 -103  -70  80  100  

负债合计 9,623  10,902  11,644  12,529   投资活动现金流 -648  -291  -47  -64  

股本 566  566  566  566   股权募资 1,585  0  0  0  

少数股东权益 721  952  1,232  1,554   债务募资 100  26  -136  0  

股东权益合计 6,736  7,495  8,319  9,256   筹资活动现金流 1,392  -500  -899  -780  

负债和股东权益合计 16,359  18,398  19,963  21,785   现金净流量 1,392  1,385  1,802  1,193  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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