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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 18.75 

一年最低/最高价 16.76/23.25 

市净率(倍) 1.49 

流通A股市值(百万元) 6,873.28 

总市值(百万元) 10,614.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.62 

资产负债率(%,LF) 49.91 

总股本(百万股) 566.11 

流通 A 股(百万股) 366.57  
 

相关研究  
《北京人力 (600861)：2024 年报及

2025 一季报点评：营收降速，政府扶

持力度加大》 

2025-04-26 

《北京人力(600861)：2024 年三季报

点评：Q3 扣非归母净利同比+33%，

降本增效逐见成效 》 

2024-10-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 38,312 43,032 45,182 48,378 50,639 

同比（%） 18.47 12.32 5.00 7.07 4.67 

归母净利润（百万元） 547.98 791.40 1,160.74 1,029.11 1,098.55 

同比（%） 32.24 44.42 46.67 (11.34) 6.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.97 1.40 2.05 1.82 1.94 

P/E（现价&最新摊薄） 19.37 13.41 9.14 10.31 9.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 10 月 28 日，北京人力发布 2025 年三季度报告。 

◼ 营收略承压，利润水平基本稳定： 25Q3 营收 111.2 亿元，yoy-1.7%，
实现归母净利润 1.94 亿元，yoy-6.6%；扣非归母净利润为 1.39 亿元，
yoy+10.3%。主要由于其他收益（政府补贴）及投资收益波动。 

◼ 归母净利润率稳定，有望实现业绩承诺： 25Q3 毛利率 5.7%，同比-0.2 

pct；营业利润率 2.9%，同比持平；归母净利率 1.7%，同比-0.1pct。通
过降本增效，管理及销售费用同比均略降，保持盈利能力稳定。 

◼ 持续深化与德科的合资合作，助力中国企业“走出去”：2024 年上海公
司与德科集团、华为技术有限公司签订全球合作协议，借助德科集团在
全球 60 余国家和地区的业务网络，为中国企业“走出去”提供配套人
力资源服务咨询和落地保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：北京人力是我国人力资源服务行业龙头，规模优
势突出，客户资源丰富，在薪酬管理、人事管理服务等领域有较强的优
势，与德科成立的外企德科合资公司在灵活用工行业内享有较好的口
碑。考虑降本增效成效超预期及今年投资收益确认，我们上调公司 2025-

2027 年归母净利润至 11.6/10.3/11.0 亿元（此前为 8.9/9.7/10.5 亿元），
最新收盘价对应 2025-2027 年 PE 分别为 9/10/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：用工需求不及预期，招聘需求不及预期等。 
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北京人力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,052 17,080 19,194 20,927  营业总收入 43,032 45,182 48,378 50,639 

货币资金及交易性金融资产 7,683 9,685 11,317 12,720  营业成本(含金融类) 40,495 42,623 45,726 47,915 

经营性应收款项 4,660 4,616 4,943 5,175  税金及附加 266 298 319 334 

存货 8 9 9 10  销售费用 541 492 479 451 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 908 836 895 886 

其他流动资产 2,700 2,770 2,925 3,023  研发费用 48 51 54 57 

非流动资产 1,372 1,296 1,283 1,269  财务费用 (70) (57) (77) (94) 

长期股权投资 230 230 230 230  加:其他收益 611 736 740 724 

固定资产及使用权资产 291 272 254 236  投资净收益 1 360 1 1 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 98 105 113 120  减值损失 (61) (50) (50) (50) 

商誉 21 21 21 21  资产处置收益 6 1 1 1 

长期待摊费用 48 43 38 33  营业利润 1,402 1,985 1,674 1,765 

其他非流动资产 685 625 627 629  营业外净收支  (56) (2) (3) (4) 

资产总计 16,424 18,376 20,477 22,197  利润总额 1,345 1,983 1,671 1,761 

流动负债 8,908 9,432 10,046 10,469  减:所得税 307 456 384 405 

短期借款及一年内到期的非流动负债 482 469 439 409  净利润 1,038 1,527 1,286 1,356 

经营性应付款项 2,229 2,372 2,545 2,667  减:少数股东损益 247 367 257 258 

合同负债 450 452 484 506  归属母公司净利润 791 1,161 1,029 1,099 

其他流动负债 5,746 6,138 6,578 6,886       

非流动负债 155 85 285 225  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.40 2.05 1.82 1.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,323 1,927 1,594 1,668 

租赁负债 87 28 228 168  EBITDA 1,487 1,939 1,606 1,680 

其他非流动负债 68 57 57 57       

负债合计 9,063 9,517 10,331 10,694  毛利率(%) 5.89 5.66 5.48 5.38 

归属母公司股东权益 6,533 7,665 8,694 9,793  归母净利率(%) 1.84 2.57 2.13 2.17 

少数股东权益 828 1,195 1,452 1,710       

所有者权益合计 7,361 8,860 10,146 11,502  收入增长率(%) 12.32 5.00 7.07 4.67 

负债和股东权益 16,424 18,376 20,477 22,197  归母净利润增长率(%) 44.42 46.67 (11.34) 6.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 306 1,763 1,480 1,512  每股净资产(元) 11.54 13.54 15.36 17.30 

投资活动现金流 (6) 371 10 9  最新发行在外股份（百万股） 566 566 566 566 

筹资活动现金流 (587) (127) 151 (108)  ROIC(%) 13.32 17.16 12.17 11.22 

现金净增加额 (290) 2,012 1,641 1,413  ROE-摊薄(%) 12.11 15.14 11.84 11.22 

折旧和摊销 164 13 13 12  资产负债率(%) 55.18 51.79 50.45 48.18 

资本开支 (33) (2) (4) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.41 9.14 10.31 9.66 

营运资本变动 (976) 461 111 73  P/B（现价） 1.62 1.38 1.22 1.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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