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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 20.72 元

总市值/流通市值 11730/7595 百万元

52周最高价/最低价 23.25/12.92 元

近 3 个月日均成交额 84.65 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）-2024 年业绩承诺顺利达成，跟踪降本

增效进展》 ——2025-04-28

《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》 ——2024-10-29

《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

2025Q2 扣非归母净利润同增 67%。2025H1，公司实现营收 226.9 亿元

/+3.8%；归母净利润 8.13 亿元/+87.4%；扣非归母净利润 2.96 亿元

/+6.9%，处业绩预增区间内符合预期，其中归母净利润同比高增主因

2025Q1 公司处置全资房产子公司 100%股权确认税前投资收益 3.6 亿元。

2025Q2，公司营收 118.5 亿元/+4.8%；归母净利润 2.2 亿元/-0.4%；扣

非归母净利润 1.5 亿元/+66.5%，季度扣非利润增速已转正。

具体看核心业务全资子公司北京外企（FESCO），2025H1，FESCO 实现营收

226.9 亿元/+3.8%；归母净利润 5.6 亿元/+28.6%；扣非净利润 3.1 亿元

/+11.5%，归母净利润/扣非净利润业绩承诺完成率分别为 85%/49%。

业务外包是增长压舱石，薪酬&人事服务增速转正。分业务板块，2025H1，

业务外包营收 190 亿元/+4.7%，且毛利率为 2.9%/+0.1pct，系公司增长

压舱石；招聘及灵活用工营收 23.1 亿元/-1.9%，毛利率为 2.3%同比持

平；薪酬福利营收 5.7 亿元/+5.1%，毛利率 14.7%/-2.5pct；人事管理

营收 4.9 亿元/+4.2%，毛利率 75.6%/-3.6pct；其他业务营收 3.5 亿元

/-7.7%，毛利率为 41.8%/-9.6%。

规模效应与管理效能体现，盈利能力稳健。2025H1，毛利率为5.3%/-0.3pct，

预计主因低毛利率业务占比提升。期间费率为2.8%/-0.4pct，销售/管理/

研发/财务费率分别为1.1%/1.8%/0.1%/-0.2%，同比-0.2pct/-0.2pct/基本

持平/基本持平，规模效应带动下费率持续优化。公司归母净利率为

3.6%/+0.4pct，盈利改善系资产处置贡献；扣非归母净利率1.3%，基本持平。

社保新规实施在即，看好合规人服龙头业务发展。最高人民法院于8月1日

首次对社保缴纳义务的法律属性作出明确界定，要求“用人单位未依法缴纳

社会保险费的，劳动者可解除劳动合同并要求经济补偿，法院将依法支持”，

用工合规成本的上升背景下，外包业务/灵活用工占比渗透率有望持续提升。

风险提示：宏观经济承压、大客户流失、服务费率下降、政策趋严等。

投资建议：2025 年上半年经营基本符合预期，我们维持 2025-2027 年归

母净利润预测 11.6/10.1/11.2 亿元，若剔除房产处置收益影响主业归

母 业 绩 为 9.0/10.1/11.2 亿 元 ， CAGR 约 12% ， 对 应 PE 估 值 为

10.1/11.6/10.5x。公司“国企的资源获取优势与外企合资市场化机制”

竞争力仍在，业绩承诺指引下主观经营动能有望充分激发，且重组上市

以来始终维持 50%分红率、红利属性优，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 38,312 43,032 47,980 53,354 59,063

(+/-%) 7819.9% 12.3% 11.5% 11.2% 10.7%

净利润(百万元) 548 791 1164 1009 1117

(+/-%) -354.7% 44.4% 47.1% -13.3% 10.7%

每股收益（元） 0.97 1.40 2.06 1.78 1.97

EBIT Margin 1.2% 1.8% 1.7% 1.6% 1.6%

净资产收益率（ROE） 9.1% 12.1% 16.4% 13.2% 13.7%

市盈率（PE） 21.4 14.8 10.1 11.6 10.5

EV/EBITDA 39.9 25.3 26.2 27.1 25.7

市净率（PB） 1.95 1.80 1.65 1.54 1.43

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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2025Q2 扣非归母净利润同增 67%。2025H1，北京人力实现营收 226.9 亿元，同比

+3.8%；归母净利润 8.13 亿元，同比+87.4%；扣非归母净利润 2.96 亿元，同比

+6.89%，处于前期业绩预增公告区间内符合预期，其中归母净利润同比高增主因

2025Q1 公司处置全资房产子公司 100%股权确认税前投资收益 3.6 亿元。2025Q2，

公司实现营收 118.5 亿元，同比+4.8%；归母净利润 2.2 亿元，同比-0.4%；扣非

归母净利润 1.5 亿元，同比+66.5%，季度扣非利润增速已转正。

具体看核心业务全资子公司北京外企（FESCO），2025H1，FESCO 实现营收 226.9

亿元，同增 3.8%；归母净利润 5.6 亿元，同比+28.6%；扣非净利润 3.1 亿元，同

比+11.5%，归母净利润/扣非净利润业绩承诺完成率分别为 84.94%/49.46%。

表1：北京外企（FESCO）营业收入及利润情况

（单位：百万元）2020 2021 2022 2023 2024 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025H1

营业收入 18,097 25,418 31,855 38,157 43,032 9,195 9,835 9,555 9,572 10,550 11,289 11,313 9,879 22,691

yoy 11.8% 40.5% 25.3% 19.8% 12.8% 22.6% 33.9% 14.3% 10.7% 14.7% 14.8% 18.4% 3.2% 3.8%

归母净利润 575 615 732 825 872 338 166 136 185 211 227 214 220 562

yoy 39.6% 6.9% 19.0% 12.8% 5.6% 57.0% 14.6% -19.0% -9.0% -37.6% 36.1% 57.7% 18.6% 28.6%

% 3.2% 2.4% 2.3% 2.2% 2.0% 3.7% 1.7% 1.4% 1.9% 2.0% 2.0% 1.9% 2.2% 4.7%

扣非后净利润 391 388 429 490 575 180 123 95 92 186 94 133 163 312

yoy -0.8% 10.4% 14.3% 17.4% 3.0% 205.6% -33.2% 28.6% 3.5% -23.7% 39.6% 77.0% 11.5%

% 2.2% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3% 2.0% 1.3% 1.0% 1.0% 1.8% 0.8% 1.2% 1.6% 2.6%

非经收益含政府

补贴
184 227 303 335 296 158 43 41 93 25 133 82 57 250

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

业务外包是增长压舱石，传统人事服务业务增速转正。分业务板块，2025H1，业

务外包营收 190 亿元/+4.7%，维持稳健增长，且毛利率为 2.9%/+0.1pct；招聘及

灵活用工营收 23.1 亿元/-1.9%，毛利率为 2.3%同比持平；薪酬福利营收 5.7 亿

元/+5.1%，毛利率 14.7%/-2.5pct；人事管理营收 4.9 亿元/+4.2%，毛利率

75.6%/-3.6pct；其他业务营收 3.5 亿元/-7.7%，毛利率为 41.8%/-9.6%。

规模效应与管理效能体现，盈利能力稳健。2025H1，毛利率为 5.3%/-0.3pct，预

计主因低毛利率业务占比提升。期间费率为 2.8%/-0.4pct，销售/管理/研发/财

务费率分别为 1.1%/1.8%/0.1%/-0.2%，同比-0.2pct/-0.2pct/基本持平/基本持

平，规模效应带动下费率持续优化。公司归母净利率为 3.6%/+0.4pct，扣非归母

净利率为 1.3%，基本持平。

图1：北京人力 2023H1-2025H1 毛利率与归母净利率 图2：北京人力 2023H1-2025H1 期间费率

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
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社保新规实施在即，看好合规人服龙头业务发展。最高人民法院于 8月 1 日发布

的《关于审理劳动争议案件适用法律问题的解释(二)》中，首次对社保缴纳义务

的法律属性作出明确界定，要求“用人单位未依法缴纳社会保险费的，劳动者可

解除劳动合同并要求经济补偿，法院将依法支持”，新规将于 9 月 1 日正式实施，

用工合规成本的上升背景下，外包业务/灵活用工占比渗透率有望持续提升。

投资建议：2025 年上半年经营基本符合预期，我们维持 2025-2027 年归母净利润

预测 11.6/10.1/11.2 亿元，若剔除房产处置收益影响主业归母业绩为

9.0/10.1/11.2 亿元，CAGR 约 12%，对应 PE 估值为 13.0/11.6/10.5x。公司“国

企的资源获取优势与外企合资市场化机制”竞争力仍在，业绩承诺指引下主观经

营动能有望充分激发，且重组上市以来始终维持 50%分红率、红利属性优，维持

公司“优于大市”评级。

表2：板块相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 25E 26E 27E 25E 26E 27E

600861.SH 北京人力 20.54 116.28 2.06 1.78 1.97 10.1 11.6 10.5 优于大市

300662.SZ 科锐国际 33.87 66.66 1.45 1.72 1.98 23.4 19.7 17.1 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7791 7577 8006 8789 9630 营业收入 38312 43032 47980 53354 59063

应收款项 6823 7094 7910 8796 9737 营业成本 35669 40495 45245 50420 55874

存货净额 3 8 9 10 11 营业税金及附加 418 266 293 320 343

其他流动资产 194 266 297 330 366 销售费用 566 541 595 656 709

流动资产合计 15106 15052 16327 18031 19849 管理费用 992 908 982 1081 1173

固定资产 87 77 439 440 448 研发费用 205 48 48 48 47

无形资产及其他 88 98 96 93 91 财务费用 (83) (70) (216) (236) (260)

投资性房地产 876 968 968 968 968 投资收益 70 1 1 1 1

长期股权投资 202 230 257 284 311

资产减值及公允价值变

动 1 1 360 0 0

资产总计 16359 16424 18086 19816 21667 其他收入 357 508 592 656 727

短期借款及交易性金融

负债 510 482 400 400 400 营业利润 1177 1402 2034 1770 1954

应付款项 1532 2225 2487 2771 3070 营业外净收支 0 (56) (50) (50) (50)

其他流动负债 7348 6201 6928 7716 8543 利润总额 1177 1345 1984 1720 1904

流动负债合计 9390 8908 9814 10887 12013 所得税费用 309 307 456 396 438

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 320 247 364 315 349

其他长期负债 233 155 175 195 215 归属于母公司净利润 548 791 1164 1009 1117

长期负债合计 233 155 175 195 215 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9623 9063 9990 11082 12228 净利润 548 791 1164 1009 1117

少数股东权益 721 828 981 1114 1261 资产减值准备 (1) (0) 0 0 0

股东权益 6015 6533 7115 7619 8178 折旧摊销 74 49 11 12 13

负债和股东权益总计 16359 16424 18086 19816 21667 公允价值变动损失 (1) (1) (360) 0 0

财务费用 (83) (70) (216) (236) (260)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1383 (972) 161 172 168

每股收益 0.97 1.40 2.06 1.78 1.97 其它 235 104 153 133 147

每股红利 0.26 0.81 1.03 0.89 0.99 经营活动现金流 2238 (29) 1130 1326 1445

每股净资产 10.62 11.54 12.57 13.46 14.45 资本开支 0 (17) (11) (11) (19)

ROIC 9.42% 9.37% 11% 11% 12% 其它投资现金流 (295) 188 1 0 0

ROE 9.11% 12.11% 16% 13% 14% 投资活动现金流 (489) 145 (37) (38) (46)

毛利率 7% 6% 6% 6% 5% 权益性融资 4 27 0 0 0

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

EBITDA Margin 1% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (148) (458) (582) (505) (559)

收入增长 7820% 12% 12% 11% 11% 其它融资现金流 6095 561 (82) 0 0

净利润增长率 -355% 44% 47% -13% 11% 融资活动现金流 5803 (329) (664) (505) (559)

资产负债率 63% 60% 61% 62% 62% 现金净变动 7552 (214) 429 784 841

股息率 1.3% 3.9% 5.0% 4.3% 4.8% 货币资金的期初余额 239 7791 7577 8006 8789

P/E 21.4 14.8 10.1 11.6 10.5 货币资金的期末余额 7791 7577 8006 8789 9630

P/B 2.0 1.8 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 (344) 791 812 869

EV/EBITDA 39.9 25.3 26.2 27.1 25.7 权益自由现金流 0 217 875 993 1070

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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