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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 16.37 元

总市值/流通市值 9267/6001 百万元

52周最高价/最低价 22.50/15.71 元

近 3 个月日均成交额 55.15 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）-经营效能持续改善，业绩承诺稳步推

进》 ——2025-10-29

《北京人力（600861.SH）-2025H1 扣非净利润增速转正，外包业

务增长稳健》 ——2025-08-30

《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

2025年公司扣非净利润同增5%，北京外企业绩承诺期顺利收官。2025年，

北京人力实现营收451.85亿元/+5.0%，归母净利润11.70亿元/+47.8%，符

合我们此前盈利预测（11.64亿元），高增系报告期内处置子公司北京城乡

黄寺商厦有限公司实现投资收益约3.59亿元。公司实现扣非净利润5.60亿

元/+5.0%，与收入增速保持一致，维持良好经营效能。核心业务全资子公司

北京外企（FESCO），2025年实现归母净利润9.79亿元，业绩承诺完成率

147.86%，实现扣非归母净利润6.40亿元，业绩承诺完成率为101.41%。

2026年第一季度剔除资产处置影响后归母净利润同比下滑18.9%。2026年

第一季度，公司实现营业收入113.82亿元/+5.03%，收入端保持稳健；实现

归母净利润2.63亿元/-55.5%；扣非归母净利润0.71亿元/-51.3%。归母净

利润下滑，分析主要系上年同期包含了处置全资子公司产生的约3.59亿元

投资收益，导致基数偏高。若剔除该影响，可比口径下归母净利润同比降幅

为18.9%，分析主要受宏观经济环境影响，同时在灵活用工行业强监管政策

环境下，公司灵活用工业务规模出现阶段性收缩所致。

控费能力突显，静候外部需求回暖。2026Q1，公司毛利率为4.17%/-1.46pct。

期间费用率为 2.93%，同比-0.42pct，其中销售/管理/研发费率分别为

1.0%/1.9%/0.1%，同比分别变动-0.28pct/-0.15pct/+0.01pct。公司持续推

进降本增效，费用端管控成效显著，部分对冲毛利率下滑影响。

2025年维持50%现金分红比例、持续推进“专业化、数智化、生态化、国际

化”战略。2025年，公司宣布派发现金红利5.85亿元（每股红利1.0333

元含税），对应现金分红比例为50%。报告期内，公司围绕“专业化、数智

化、生态化、国际化”战略方向，公司以专业外包为基，提升传统业务效能，

深化数字技术赋能，构建头部合作生态，加快全球布局及一站式出海服务。

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：考虑到企业用工需求尚处磨底阶段，灵活用工监管趋严亦使

公司相关业务阶段性收缩，我们下调 2026-2027 年并首次给出 2028 年

收入预测为 490/529/567 亿元（原值为 534/591/-亿元），同步下调归

母净利润至 8.8/10.0/11.3 亿元（原值为 10.0/11.2/-亿元），对应当

前股价 PE 为 10.5/9.2/8.2x。考虑到公司 2023 年以来维持 50%现金分

红比例，2025 年分红对应 TTM 股息率为 6.3%，红利属性突出，同时 Q1

产业资金基金落地对全年补贴入表节奏有一定正向指引，维持“优于大

市”评级。若后续外部用工需求回暖，有望进一步释放利润弹性。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 43,032 45,185 49,026 52,948 56,654

(+/-%) 12.3% 5.0% 8.5% 8.0% 7.0%

净利润(百万元) 791 1170 879 1004 1134

(+/-%) 44.4% 47.8% -24.9% 14.3% 12.9%

每股收益（元） 1.40 2.07 1.55 1.77 2.00

EBIT Margin 1.8% 1.7% 0.9% 1.0% 1.2%

净资产收益率（ROE） 12.1% 16.0% 11.3% 12.2% 12.9%

市盈率（PE） 11.7 7.9 10.5 9.2 8.2

EV/EBITDA 22.3 21.1 40.5 34.2 29.5

市净率（PB） 1.42 1.27 1.20 1.12 1.05

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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2025 年公司扣非净利润同增 5%，业绩承诺顺利达成。2025 年，北京人力实现营

收 451.85 亿元/+5.0%，归母净利润 11.70 亿元/+47.8%，基本符合我们此前盈利

预测（11.64 亿元），利润高增主因报告期内处置子公司北京城乡黄寺商厦有限

公司实现投资收益约 3.59 亿元。报告期内公司实现扣非净利润 5.60 亿元/+5.0%，

与收入增速保持一致，维持良好经营效能。核心业务全资子公司北京外企（FESCO），

2025 年实现归母净利润 9.79 亿元，业绩承诺完成率为 147.86%，实现扣非归母净

利润 6.40 亿元，业绩承诺完成率为 101.41%。

图1：北京人力营业收入 图2：北京人力扣非前后规模净利润

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

具体看各业务：业务外包系增长核心驱动，灵活用工业务公司主动进行合规化调

整。2025 年，业务外包服务收入 396.76 亿元/+10.1%，毛利润 12.56 亿元/+8.3%，

是公司经营增长的核心驱动力；人事管理服务收入10.71亿元/+8.2%，毛利润8.06

亿/-1.1%，收入增长预计受益于行业合规化需求提升，但毛利率有所下滑；薪酬

福利服务收入 11.48 亿元/-4.4%，毛利润 2.03 亿元/-8.2%，收入下滑主要受业务

战略调整影响；招聘及灵活用工服务收入 30.25 亿元/-30.2%，毛利润 0.76 亿元

/-44.9%，在灵活用工行业强监管环境下，公司灵活用工规模出现阶段性收缩，为

适应新规公司主动进行合规化调整。

图3：北京人力主营业务收入构成 图4：北京人力毛利构成

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

期间费率管控良好，盈利能力稳健。2025 年，归母净利率 2.59%/+0.75pct，提升

主要来自资产处置收益，具体看，公司毛利率 5.51%/-0.39pct，主要因部分业务
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毛利率下滑及外包业务占比提升。公司持续推进降本增效，期间费用率同比改善，

有 效 对 冲 毛 利 率 波 动 ， 具 体 看 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

-0.17/-0.15/-0.03pct。

图5：北京人力年度毛利率及扣非前后归母净利润 图6：北京人力年度期间费率

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

2026Q1 剔除资产处置影响后归母净利润同比下滑 18.9%。2026 年第一季度，公司

实现营业收入 113.82 亿元，同增 5.03%，收入端保持稳健；实现归母净利润 2.63

亿元，同比下降 55.5%；扣非归母净利润 0.71 亿元，同比下降 51.3%。归母净利

润下滑，分析主要系上年同期包含了处置全资子公司产生的约 3.59 亿元投资收

益，导致基数偏高。若剔除该影响，可比口径下归母净利润同比降幅为 18.9%，

分析主要受宏观经济环境影响，同时在灵活用工行业强监管政策环境下，公司灵

活用工业务规模出现阶段性收缩所致。

图7：北京人力第一季度毛利率与扣非前后归母净利率 图8：北京人力第一季度期间费率

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

主业盈利能力承压，降本增效部分对冲毛利率波动。2026Q1，公司毛利率为 4.17%，

同比下降 1.46pct。期间费用率为 2.93%，同比下降 0.42pct，其中销售/管理/研

发费率分别为 1.01%/1.86%/0.06%，同比分别变动-0.28pct/-0.15pct/+0.01pct，

部分对冲毛利率波动。

2025 年维持 50%现金分红比例、持续推进“专业化、数智化、生态化、国际化”
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战略。2025 年，公司宣布派发现金红利 5.85 亿元（每股红利 1.0333 元含税），

对应现金分红比例为 50%。报告期内，公司围绕“专业化、数智化、生态化、国

际化”战略方向，以专业外包服务筑牢业务基石，同步提升人事管理、薪酬福利

等传统业务效能，并积极培育出海服务、数字化产品等新兴业态；公司持续以数

字技术赋能运营效率与智能招聘，深化头部客户及高校战略合作构建服务新生态，

同时加快全球网络布局，打造一站式出海解决方案。

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：考虑到企业用工需求尚处磨底阶段，灵活用工监管趋严亦使公司相关

业务阶段性收缩，我们下调 2026-2027 年并首次给出 2028 年收入预测至

490/529/567 亿元（原 2026-2027 年为 534/591 亿元），同步下调归母净利润至

8.8/10.0/11.3 亿元（原 2026-2027 年为 10.0/11.2 亿元），对应当前股价 PE 为

10.5/9.2/8.2x。考虑到公司 2023 年以来维持 50%现金分红比例，2025 年分红对

应 TTM 股息率为 6.3%，红利属性突出，同时 Q1 产业资金基金落地对全年补贴入

表节奏有一定正向指引，维持“优于大市”评级。若后续外部用工需求回暖，有

望进一步释放利润弹性。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7577 7513 8398 9134 9947 营业收入 43032 45185 49026 52948 56654

应收款项 7094 6660 7226 7804 8350 营业成本 40495 42694 46771 50459 53935

存货净额 8 4 5 5 6 营业税金及附加 266 290 304 318 329

其他流动资产 266 362 393 424 454 销售费用 541 492 534 577 618

流动资产合计 15052 15674 17155 18502 19891 管理费用 908 888 929 998 1062

固定资产 77 67 70 72 75 研发费用 48 36 39 42 45

无形资产及其他 98 83 81 79 77 财务费用 (70) (56) (226) (247) (270)

投资性房地产 968 635 635 635 635 投资收益 1 359 1 1 1

长期股权投资 230 230 230 230 230

资产减值及公允价值变

动 1 2 0 0 0

资产总计 16424 16688 18171 19519 20908 其他收入 508 644 748 819 889

短期借款及交易性金融

负债 482 258 400 400 400 营业利润 1402 1881 1462 1663 1871

应付款项 2225 1885 2065 2227 2380 营业外净收支 (56) (2) (50) (50) (50)

其他流动负债 6201 6133 6716 7244 7741 利润总额 1345 1879 1412 1613 1821

流动负债合计 8908 8276 9181 9871 10521 所得税费用 307 428 322 368 415

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 247 281 211 241 272

其他长期负债 155 92 112 132 152 归属于母公司净利润 791 1170 879 1004 1134

长期负债合计 155 92 112 132 152 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9063 8367 9293 10003 10673 净利润 791 1170 879 1004 1134

少数股东权益 828 1013 1132 1267 1420 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 6533 7308 7747 8249 8816 折旧摊销 49 51 10 10 11

负债和股东权益总计 16424 16688 18171 19519 20908 公允价值变动损失 (1) (2) 0 0 0

财务费用 (70) (56) (226) (247) (270)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (972) 203 186 100 93

每股收益 1.40 2.07 1.55 1.77 2.00 其它 104 158 118 135 153

每股红利 0.81 0.91 0.78 0.89 1.00 经营活动现金流 (29) 1580 1193 1250 1391

每股净资产 11.54 12.91 13.69 14.57 15.58 资本开支 0 (7) (11) (11) (12)

ROIC 9.37% 9.19% 7% 9% 11% 其它投资现金流 188 (1028) 0 0 0

ROE 12.11% 16.01% 11% 12% 13% 投资活动现金流 161 (1035) (11) (11) (12)

毛利率 6% 6% 5% 5% 5% 权益性融资 (3) 8 0 0 0

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

EBITDA Margin 2% 2% 1% 1% 1% 支付股利、利息 (458) (514) (439) (502) (567)

收入增长 12% 5% 8% 8% 7% 其它融资现金流 574 411 142 0 0

净利润增长率 44% 48% -25% 14% 13% 融资活动现金流 (346) (609) (297) (502) (567)

资产负债率 60% 56% 57% 58% 58% 现金净变动 (214) (64) 884 737 812

股息率 4.9% 5.5% 4.7% 5.4% 6.1% 货币资金的期初余额 7791 7577 7513 8398 9134

P/E 11.7 7.9 10.5 9.2 8.2 货币资金的期末余额 7577 7513 8398 9134 9947

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 853 531 527 607

EV/EBITDA 22.3 21.1 40.5 34.2 29.5 权益自由现金流 0 1265 847 717 815

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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