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北京人力（600861.SH）2024 年三季报点评     

24Q3 业绩超预期，费率管控良好净利率改善 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 北京人力发布 2024 年三季报。24Q1-Q3，公司实现收入 331.79 亿元

/yoy+15.46%，实现归母净利润为 6.41 亿元/yoy+84.75%，扣非归母净利润为

4.02 亿元/yoy+137.92%。24Q3，公司实现收入 113.13 亿元/yoy+18.4%，归

母净利润为 2.07 亿元/yoy+52.2%，24Q3 公司归母净利润大幅增长主要受业务

增长、收到政府补助的时间性差异以及上年同期股权处置取得的收益影响了上期

损益三大因素综合影响，扣非归母净利润为 1.26 亿元/yoy+34%，非净损益为

0.81 亿元/yoy+93%，24Q3 公司整体业绩超预期。 

➢ 费率管控良好，公司归母净利率同比改善。24Q1-Q3，公司毛利率为

5.73%/yoy-0.89pcts，公司销售费率/管理费率/研发费率/财务费率分别为

1.22%/2.10%/0.09%/-0.19%，同比各变化-0.31/-0.46/-0.16/0.02pct，整体费

率控制良好，综合影响下，24Q1-Q3 公司归母净利率为 1.93%/yoy+0.72pcts。

24Q3 公司实现毛利率 5.88%/yoy-0.5pct，销售费率/管理费率/研发费率/财务

费 率 分 别 为 1.22%/2.24%/0.1%/-0.15% ， 同 比 各 变 化 -0.45/-0.01/-

0.13/0.07pcts，综合影响下，公司归母净利率为 1.8%/yoy+0.4pcts。 

➢ 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：虽然招聘行业自 2023 年年初以来相对较为低迷，行业压力较大，

但公司坚持深耕人力资源服务主业，持续推动外包业务专业化发展，不断加强产

品专业化能力建设，优化健全大客户服务和管理机制，有序推动数字化转型升级，

着力健全风险管理机制，多措并举落实降本增效，保障业务平稳较快发展，为

2024 年全年经营目标的实现奠定了坚实的基础。我们预计 2024-2026 年公司归

母净利润各 8.37/9.68/11.06 亿元，以 10 月 28 日收盘价为参考，对应 PE 分别

为 14X/12X/10X，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  837  968  1,106  

增长率（%） 32.2  52.7  15.7  14.3  

每股收益（元） 0.97  1.48  1.71  1.95  

PE 21  14  12  10  

PB 1.9  1.7  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 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  44.59  18.41  14.27  

销售费用 566  533  582  604   净利润增长率 32.24  52.75  15.68  14.25  

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

研发费用 205  133  132  159   毛利率 6.90  6.29  6.14  5.91  

EBIT 1,021  1,477  1,749  1,998   净利润率 1.43  1.89  1.83  1.74  

财务费用 -83  94  95  99   总资产收益率 ROA 3.35  4.62  4.86  5.08  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.11  12.67  13.45  14.07  

投资收益 70  67  79  95   偿债能力     

营业利润 1,177  1,451  1,735  1,996   流动比率 1.61  1.61  1.64  1.68  

营业外收支 0  -2  -2  -2   速动比率 1.57  1.59  1.62  1.66  

利润总额 1,177  1,449  1,733  1,994   现金比率 0.83  0.89  0.99  1.03  

所得税 309  362  459  538   资产负债率（%） 58.83  58.18  57.49  56.43  

净利润 868  1,087  1,274  1,456   经营效率     

归属于母公司净利润 548  837  968  1,106   应收账款周转天数 36.48  27.00  22.00  20.00  

EBITDA 1,250  1,668  1,987  2,256   存货周转天数 0.03  0.00  0.00  0.00  

      总资产周转率 2.31  2.57  2.78  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  9,199  11,145  12,448   每股收益 0.97  1.48  1.71  1.95  

应收账款及票据 3,829  3,283  3,187  3,483   每股净资产 10.62  11.67  12.72  13.89  

预付款项 150  125  149  179   每股经营现金流 1.14  3.72  4.57  3.49  

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  16,569  18,446  20,317   PE 21  14  12  10  

长期股权投资 202  299  278  254   PB 1.9  1.7  1.6  1.4  

固定资产 87  89  89  87   EV/EBITDA 3.80  2.85  2.39  2.11  

无形资产 88  87  87  87   股息收益率（%） 2.41  2.39  2.39  2.39  

非流动资产合计 1,254  1,551  1,492  1,457        

资产合计 16,359  18,121  19,938  21,774        

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  1,087  1,274  1,456  

其他流动负债 7,458  8,645  9,482  10,212   折旧和摊销 229  191  239  258  

流动负债合计 9,390  10,298  11,242  12,087   营运资金变动 -483  854  1,091  297  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 644  2,108  2,587  1,977  

其他长期负债 233  244  222  199   资本开支 -70  -88  -98  -123  

非流动负债合计 233  244  222  199   投资 -103  -71  80  100  

负债合计 9,623  10,542  11,463  12,286   投资活动现金流 -648  -249  -18  -23  

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

少数股东权益 721  971  1,277  1,626   债务募资 100  -52  -58  0  

股东权益合计 6,736  7,578  8,475  9,488   筹资活动现金流 1,392  -452  -622  -651  

负债和股东权益合计 16,359  18,121  19,938  21,774   现金净流量 1,392  1,408  1,946  1,302  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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