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优于大市北京人力（600861.SH）
三季度盈利能力改善明显，期待用工需求进一步回暖
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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 20.11 元

总市值/流通市值 11385/7372 百万元

52周最高价/最低价 24.01/12.92 元

近 3 个月日均成交额 90.13 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（600861.SH）-产业扶持资金到位，经营稳定性再度

印证》 ——2024-07-01

《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

2024Q3归母净利润同增85%，盈利能力改善明显。2024年前三季度，公司

实现营收331.8亿元/+15%；实现归母净利润6.4亿元/+85%；扣非后归母净

利润4.0亿元/+138%。2024Q3，公司实现收入113.1亿元/+18.4%；归母净

利润2.1亿元/+52.3%；扣非净利润1.26亿元/+33.0%。

聚焦人力资源业务子公司北京外企（FESCO），2024年前三季度，北京外企

实现收入331.5亿元/+16.0%；实现归母净利润6.5亿元/+1.8%，业绩承诺

完成率109.7%；扣非后归母净利润4.1亿元/+3.7%，业绩承诺完成率73.3%

（目标为5.63亿元）。2024Q3，北京外企实现营收113.1亿元/+18%；实现

归母净利润2.1亿元/+52%；实现扣非净利润1.3亿元/+33%，内部降本增效

助力&补贴顺利到位综合助力下，公司三季度盈利能力环比上半年改善明显。

收入规模效应持续显现。2024年前三季度，公司归母净利率为1.9%/+0.7pct，

扣非后归母净利率为1.2%/+0.6pct，毛利率为5.7%/-0.9pct，毛利率走低

系外包业务占比提升结构性拉低毛利率，销售/管理/研发费用率分别为

1.2%/2.1%/0.1%，分别同比-0.3pct/-0.5pct/-0.2pct。2024Q3，公司归母

净利润率2.2%/+0.2pct，毛利率5.88%/-0.5pct，销售/管理/研发费率分别

同比-0.45/-0.01/-0.13pct，规模效率带动下各项成本费用率均有改善。

内部整合简化管理层级，成立AI招聘合资公司提升招聘效率。2024年 10

月，公司全资子公司北京外企（FESCO)向上市公司无偿划转其持有的北京外

企德科人力资源服务上海有限公司等27家公司股权，主要为加强公司集团

化管理平台建设，简化管理层级优化治理架构。公司与昆仑万维成立合资公

司，探索AI技术在招聘领域的应用，其中外企数科（北京人力全资子公司）

持股占比41%，昆仑万维持股占比39%，金天科技占剩余20%股权。

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。

投资建议：综合考虑目前企业用工意愿处低位的现状，我们下调2024-2026

年收入预测至449/524/612亿元（调整幅度-1.1%/-1.6%/-1.3%），跟随下

调归母净利润预测至8.57/9.76/10.99亿元（调整幅度-8.4%/-8.4%/-8.2%），

当前股价对应PE为12.4/10.9/9.7x。受外部经营环境影响，上半年公司经

营尤其是利润端表现呈现一定压力（2024H1归母净利润同比-13%），股价表

现也随之走低。但三季度以来公司内部推行降本增效，季度盈利能力边际改

善显著，且核心大客户补贴也顺利到位，再度印证了公司“国企的资源获取

优势与外企合资市场化机制”的核心竞争力。综合考虑公司现阶段估值性价

比与降本增效后利润的持续向好预期，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 484 38,312 44,901 52,445 61,203

(+/-%) -30.6% 7819.9% 17.2% 16.8% 16.7%

净利润(百万元) -215 548 857 976 1099

(+/-%) 238.6% 354.7% 56.4% 13.8% 12.6%

每股收益（元） -0.68 0.97 1.51 1.72 1.94

EBIT Margin -40.1% 1.2% 1.9% 1.8% 1.7%

净资产收益率（ROE） -10.9% 9.1% 13.0% 13.4% 13.6%

市盈率（PE） -27.8 19.5 12.4 10.9 9.7

EV/EBITDA -74.8 37.9 25.0 24.3 23.8

市净率（PB） 3.01 1.77 1.61 1.46 1.32

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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2024Q3归母净利润同增85%，盈利能力改善明显。2024年前三季度，公司实现营收331.8

亿元/+15%；实现归母净利润 6.4 亿元/+85%；扣非后归母净利润4.0 亿元/+138%。

2024Q3，公司实现收入113.1亿元/+18.4%；归母净利润2.1亿元/+52.3%；扣非净利

润1.26亿元/+33.0%。

聚焦人力资源业务子公司北京外企（FESCO），2024年前三季度，北京外企实现收入

331.5亿元/+16.0%；实现归母净利润6.5亿元/+1.8%，业绩承诺完成率109.7%；扣非

后归母净利润4.1亿元/+3.7%，业绩承诺完成率73.3%（目标为5.63亿元）。2024Q3，

北京外企实现营收113.1亿元/+18%；实现归母净利润2.1亿元/+52%；实现扣非净利

润1.3亿元/+33%，内部降本增效助力&补贴顺利到位综合助力下，公司三季度盈利能

力环比上半年改善明显。

表1：北京外企（FESCO）年度以及季度数据

2019 2020 2021 2022 2023 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3

营业收入 16,186 18,097 25,418 31,855 38,157 7,501 7,348 8,357 8,649 9,195 9,835 9,555 9,572 10,550 11,289 11,313

yoy 12% 40% 25% 20% 23% 34% 14% 11% 15% 15% 18%

归母净利

润
412 575 615 732 825 215 145 168 204 338 166 136 185 211 227 214

yoy 40% 7% 19% 13% 57% 15% -19% -9% -38% 36% 58%

扣非后净

利润
391 388 429 490 175 40 142 72 180 123 95 92 186 94 133

yoy -1% 10% 14% 3% 206% -33% 29% 3% -24% 40%

非经收益

含政府补

贴

184 227 303 335 40 105 26 132 158 43 41 93 25 133 82

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

收入规模效应持续显现。2024 年前三季度，公司归母净利率为 1.9%/+0.7pct，扣

非后归母净利率为 1.2%/+0.6pct，毛利率为 5.7%/-0.9pct，毛利率走低系外包业

务占比提升结构性拉低毛利率，销售/管理/研发费用率分别为 1.2%/2.1%/0.1%，

分别同比-0.3pct/-0.5pct/-0.2pct。2024Q3，公司归母净利润率 2.2%/+0.2pct，

毛利率 5.88%/-0.5pct，销售/管理/研发费率分别同比-0.45/-0.01/-0.13pct，

规模效率带动下各项成本费用率均有改善。

图1：北京人力毛利率、净利率变化情况 图2：北京人力三项费用率变化情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

内部整合简化管理层级，成立AI招聘合资公司提升招聘效率。2024年10月，公司全

资子公司北京外企（FESCO)向上市公司无偿划转其持有的北京外企德科人力资源服务

上海有限公司等27家公司股权，主要为加强公司集团化管理平台建设，简化管理层级

优化治理架构。公司与昆仑万维成立合资公司，探索AI技术在招聘领域的应用，其中
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外企数科（北京人力全资子公司）持股占比41%，昆仑万维持股占比39%，金天科技占

剩余20%股权。

投资建议：综合考虑目前企业用工意愿处低位的现状，我们下调 2024-2026 年收入

预测至 449/524/612 亿元（调整幅度-1.1%/-1.6%/-1.3%），跟随下调归母净利润

预测至 8.57/9.76/10.99 亿元（调整幅度-8.4%/-8.4%/-8.2%），当前股价对应PE

为12.4/10.9/9.7x。受外部经营环境影响，上半年公司经营尤其是利润端表现呈现一

定压力（2024H1归母净利润同比-13%），股价表现也随之走低。但三季度以来公司内

部推行降本增效，季度盈利能力边际改善显著，且核心大客户补贴也顺利到位，再度

印证了公司“国企的资源获取优势与外企合资市场化机制”的核心竞争力。综合考虑

公司现阶段估值性价比与降本增效后利润的持续改善预期，维持公司“优于大市”评

级。

表2：板块相对估值表

EPS PE 投资评级

代码 公司简称 股价总市值（亿元） 24E 25E 26E 24E 25E 26E

300662.SZ 科锐国际 19.87 39 1.14 1.43 1.76 17 14 11 优于大市

600861.SH 北京人力 21.44 121 1.51 1.72 1.94 14 12 11 优于大市

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

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。
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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 8998 10444 12069 营业收入 484 38312 44901 52445 61203

应收款项 33 6823 7997 9341 10900 营业成本 230 35669 41848 48931 57164

存货净额 39 3 3 4 5 营业税金及附加 34 418 449 524 612

其他流动资产 16 194 227 265 309 销售费用 179 566 638 739 857

流动资产合计 327 15106 17225 20053 23283 管理费用 234 992 901 1052 1227

固定资产 1656 87 88 88 108 研发费用 0 205 211 241 275

无形资产及其他 32 88 86 84 82 财务费用 6 (83) (238) (284) (330)

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 18672 21692 25134 其他收入 1 357 (211) (241) (275)

短期借款及交易性金融

负债 7 510 200 200 200 营业利润 (201) 1177 1093 1241 1399

应付款项 43 1532 1798 2102 2456 营业外净收支 (17) 0 700 800 900

其他流动负债 600 7348 8571 10020 11704 利润总额 (218) 1177 1793 2041 2299

流动负债合计 649 9390 10569 12322 14360 所得税费用 (1) 309 448 510 575

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) 320 488 555 625

其他长期负债 55 233 412 590 769 归属于母公司净利润 (215) 548 857 976 1099

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 10980 12913 15129 净利润 (215) 548 857 976 1099

少数股东权益 113 721 1077 1482 1938 资产减值准备 1 (1) 0 (0) 0

股东权益 1983 6015 6615 7298 8067 折旧摊销 105 74 12 13 14

负债和股东权益总计 2800 16359 18672 21692 25134 公允价值变动损失 1 (1) 0 0 0

财务费用 6 (83) (238) (284) (330)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 750 1383 460 550 612

每股收益 (0.68) 0.97 1.51 1.72 1.94 其它 (3) 235 356 405 456

每股红利 0.01 0.26 0.45 0.52 0.58 经营活动现金流 639 2238 1685 1943 2180

每股净资产 6.26 10.63 11.69 12.89 14.25 资本开支 0 1515 (11) (11) (31)

ROIC -8.53% 9.42% 30% -61% -50% 其它投资现金流 0 (295) 295 0 0

ROE -10.85% 9.11% 13% 13% 14% 投资活动现金流 2 1027 89 (205) (225)

毛利率 52% 7% 7% 7% 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) (257) (293) (330)

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

净利润增长率 239% 355% 56% 14% 13% 融资活动现金流 (672) 4287 (567) (293) (330)

资产负债率 29% 63% 65% 66% 68% 现金净变动 (31) 7552 1207 1446 1625

股息率 0.0% 1.4% 2.4% 2.7% 3.1% 货币资金的期初余额 271 239 7791 8998 10444

P/E (27.8) 19.5 12.4 10.9 9.7 货币资金的期末余额 239 7791 8998 10444 12069

P/B 3.0 1.8 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 0 3313 1102 1269 1395

EV/EBITDA (74.8) 37.9 25.0 24.3 23.8 权益自由现金流 0 6312 970 1482 1643

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的
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发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制
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