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证券研究报告·A 股公司简评 一般零售 

25H1 人事管理转为正增长，业

务外包保持韧性 

 

核心观点 

25Q2 公司实现营收 118.54 亿元/+4.75%，25Q2 归母净利润、扣

非归母净利润分别-0.35%、+66.47%。二者差异主要系政府补助确

认时间点错位（24H1 发生在 24Q2，25H1 发生在 25Q1）。25H1

非经常性损益为 5.18 亿元，其中包含政府补助 5.18 亿元（24H1

为 3.54 亿元）以及转让子公司股权确认收益/保本金融产品产生

的收益 3.6 亿元。25H1 业务外包保持韧性、薪酬及人事管理业务

转为正增长。置入资产北京外企归母净利润、扣非净利润业绩承

诺完成率分别为 84.9%、49.5%。展望后续：1）公司加大客户拓

展和开发力度，大客户有望稳健向好；2）“稳就业”推进下企业

用工需求有望逐步复苏。 

事件 

公司发布 2025 年半年报：25H1 公司实现营收 226.91 亿元

/+3.77%，归母净利润 8.13 亿元/+87.43%，扣非归母净利润 2.96

亿元/+6.89%，基本 EPS 为 1.44 元/+87.43%，ROE（加权）为

11.83%/+4.82pct。 

简评 

25H1 营收稳健,业务外包保持韧性、薪酬及人事管理业务转为正

增长。25H1 公司实现营收 226.91 亿元/+3.77%、对应 25Q2 公司

实现营收 118.54 亿元/+4.75%，其中：①25H1 业务外包服务营收

189.76 亿元/+4.7%，毛利率为 2.94%/+0.1pct，公司加大客户开发

力度，各子公司不断深化重点行业领域的客户拓展。②25H1 人事

管理服务营收 4.91 亿元/+4.2%，毛利率为 75.59%/-3.6pct，公司

深化集约运营转型，提升人事管理效能；③25H1 薪酬福利服务营

收 5.67 亿元/+5.1%，毛利率为 14.72%/-2.5pct。④招聘及灵活用

工服务营收 23.06 亿元/-1.9%，毛利率为 2.27%/持平。 

政府补助+转让子公司股权助力 25H1 业绩高增。25H1 公司归母净

利润 8.13 亿元/+87.43%、扣非归母净利润 2.96 亿元/+6.89%，

二者差异主要系2025H1 非经常性损益为 5.18 亿元（24H1 非经营

性损益税额为 1.57 亿元），其中政府补助 5.18 亿元（24H1 为

3.54 亿元）以及转让子公司股权确认收益/保本金融产品产生的

收益 3.6 亿元。25Q2 归母净利润 2.22 亿元/-0.35%，扣非归母净

利润 1.51 亿元/+66.47%。二者差异主要系政府补助确认时间点

错位（24H1 发生在 24Q2，25H1 发生在 25Q1）。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.86/-11.32 2.10/-13.67 44.37/8.02 

12 月最高/最低价（元）  22.80/13.14 

总股本（万股）  56,611.27 

流通 A 股（万股）  36,657.48 

总市值（亿元）  115.49 

流通市值（亿元）  74.78 

近 3 月日均成交量（万）  418.62 

主要股东   

北京国有资本运营管理有限公司  49.23% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】北京人力
(600861):24 年外包业务稳健增长，

25Q1 政府补助+股权转让收益增厚利

润 

24.11.01 

【中信建投轻工纺服及教育】北京人力

(600861):24Q3 业绩增长亮眼，北京外
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重组业绩承诺稳步推进中，上海外企德科增长良好。2025H1 公司置入资产 FESCO 实现营收 226.9亿元/+3.8%；

归母净利润 5.62 亿元/+28.6%；扣非净利润 3.12 亿元/+11.5%，归母净利润、扣非净利润业绩承诺完成率（对

应全年）分别为 84.9%、49.5%，其中 2025 年归母净利润、扣非归母净利润业绩承诺为6.62、6.31 亿元。其中

外企德科上海（公司持股51%）25H1 实现营收 108.5 亿元/+10.6%、营收占比 47.8%，净利润 3.54 亿元/+35.6%，

贡献归母净利润1.81 亿元。 

规模效应显现，25H1盈利能力改善。25H1公司毛利率为5.34%/-0.31pct、25Q2公司毛利率为 5.08%/+0.07pct。

费用端，25H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.06%/-0.16pct、1.81%/-0.22pct、0.05%/-0.03pct、-

0.15%/+0.05pct。单季度看，25Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.84%/-0.33pct、1.62%/-0.32pct、0.05%/-

0.03pct、-0.21%/-0.06pct，公司规模效应带动下费率持续优化。25H1 净利率为 3.58%/+1.60pct，25Q2 净利率为

1.88%/-0.10pct。 

投资建议：基于用工需求态势以及公司 25H1 情况，下调盈利预测，预计 2025-2027 年营收为 452.9、479. 3、

509.5 亿元（前值 483.4、539.4、597.5 亿元），同比+5.3%、+5.8%、+6.3%；归母净利润分别为 11.2（剔除股权

转让收益后为 9.1 亿元）、9.8、10.7 亿元（前值为 11.2/若剔除股权转让收益后为 9.1 亿元、10.2、11.2 亿元），

剔除后口径下同比+15.1%、+7.7%、+9.0%，对应 PE 为 10.3x、11.8x、10.8x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）宏观市场变化，用工需求不及预期风险：如果未来宏观经济景气度下降，影响企业用工需求，将

影响公司业务外包、招聘及灵活用工业务需求。2）人才流失与培养风险：我国人力资源行业发展较快，行业集

中度较低。公司凭借着高素质的人才团队在业内具有一定竞争优势。如果未来公司未能增强核心竞争力，将影

响公司业务拓展。3）合资模式风险。公司与外资人服龙头德科集团合资经营，所涉及的子公司营收、利润贡献

占比较大。若公司与德科集团的经营理念、合作利益发生冲突，将影响公司业务开展。 
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 15,106 15,052 16,121 17,513 19,030 营业收入 38,312 43,032 45,294 47,930 50,949

现金 7,791 7,577 8,260 9,201 10,200 营业成本 35,669 40,495 42,687 45,196 48,053

应收票据及应收账款合计 3,837 4,450 4,683 4,956 5,268 营业税金及附加 418 266 272 288 306

其他应收款 2,994 2,651 2,791 2,953 3,139 销售费用 566 541 521 527 509

预付账款 150 210 221 234 249 管理费用 992 908 906 935 994

存货 3 8 9 9 10 研发费用 205 48 45 48 51

其他流动资产 330 155 157 160 164 财务费用 -83 -70 -87 -103 -115

非流动资产 1,254 1,372 1,261 1,157 1,077 资产减值损失 0 0 0 0 0

长期投资 202 230 227 225 222 信用减值损失 -53 -61 -54 -58 -61

固定资产 355 291 245 200 154 其他收益 613 611 640 680 720

无形资产 88 98 82 65 49 公允价值变动收益 1 1 0 0 0

其他非流动资产 608 754 707 667 651 投资净收益 70 1 358 3 3

资产总计 16,359 16,424 17,382 18,671 20,107 资产处置收益 2 6 2 2 2

流动负债 9,390 8,908 8,999 9,527 10,129 营业利润 1,177 1,402 1,896 1,666 1,816

短期借款 400 370 0 0 0 营业外收入 7 5 5 5 5

应付票据及应付账款合计 1,532 2,225 2,345 2,483 2,640 营业外支出 7 61 20 20 20

其他流动负债 7,458 6,313 6,654 7,044 7,489 利润总额 1,177 1,345 1,880 1,651 1,800

非流动负债 233 155 130 107 87 所得税 309 307 430 377 411

长期借款 146 87 62 38 19 净利润 868 1,038 1,451 1,274 1,389

其他非流动负债 87 68 68 68 68 少数股东损益 320 247 334 293 319

负债合计 9,623 9,063 9,129 9,634 10,216 归属母公司净利润 548 791 1,117 981 1,069

少数股东权益 721 828 1,162 1,455 1,774
归属母公司净利润（剔除转让收

益）
911 981 1,069

股本 566 566 566 566 566 EPS（元） 0.97 1.40 1.97 1.73 1.89

资本公积 1,584 1,584 1,584 1,584 1,584

留存收益 3,864 4,382 4,941 5,431 5,966 主要财务比率

归属母公司股东权益 6,015 6,533 7,091 7,581 8,116 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 16,359 16,424 17,382 18,671 20,107 成长能力

营业收入(%) 7819.92 12.32 5.26 5.82 6.30

营业利润(%) 685.84 19.11 35.24 -12.10 8.96

归属于母公司净利润(%) 354.67 44.42 41.15 -12.20 9.04

归属于母公司净利润(%，剔除后) 15.11 7.66 9.04

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 6.90 5.89 5.76 5.70 5.68

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 1.43 1.84 2.47 2.05 2.10

经营活动现金流 644 306 1,412 1,498 1,593 ROE(%) 9.11 12.11 15.75 12.94 13.18

净利润 868 1,038 1,451 1,274 1,389 偿债能力

折旧摊销 229 164 102 102 78 资产负债率(%) 58.83 55.18 52.52 51.60 50.81

财务费用 -83 -70 -87 -103 -115 流动比率 1.61 1.69 1.79 1.84 1.88

投资损失 -70 -1 -358 -3 -3 速动比率 1.57 1.66 1.76 1.81 1.85

营运资金变动 -643 -976 75 77 85 营运能力

其他经营现金流 342 152 229 151 160 总资产周转率 2.34 2.62 2.61 2.57 2.53

投资活动现金流 -648 -6 137 -146 -155 应收账款周转率 9.98 9.67 9.67 9.67 9.67

资本支出 24 51 0 0 0 应付账款周转率 23.28 18.20 18.20 18.20 18.20

长期投资 -124 24 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -548 -81 137 -146 -155 每股收益(最新摊薄) 0.97 1.40 1.97 1.73 1.89

筹资活动现金流 1,392 -587 -867 -411 -439 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 0.54 2.49 2.65 2.81

短期借款 400 -30 -370 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.62 11.54 12.53 13.39 14.34

长期借款 133 -59 -25 -24 -20 估值比率

其他筹资现金流 859 -497 -472 -387 -419 P/E 21.07 14.59 10.34 11.77 10.80

现金净增加额 1,392 -290 682 941 1,000 P/B 1.92 1.77 1.63 1.52 1.42
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 
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行业评级 
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