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持续关注新政下业务调整，公司长期价值不改 

—— 公司跟踪报告 2026 年 05 月 11 日 
 

核心观点   

⚫ 行业扰动下，公司经营韧性 仍存：当前人力资源服务行业面临监管趋严、板

块情绪波动等外部变化，叠加公司部分业务阶段性调整，近期股价小幅波动属

正常现象，我们认为此类扰动 并未动摇公司核心经营根基，其核心业务优势与

费用管控能力仍能支撑长期稳健发展。  

⚫ 灵活用工领域监管趋严，业务出现阶段性收缩。当前行业监管环境持续收紧，

主要系 2025 年以来灵活用工领域相关监管政策密集落地，包括互联网平台涉

税信息报送、个税计税规范及劳动关系实质认定等相关政策 。公司业务端开启

调整，导致 25 年公司招聘及灵活用工板块实现营收 30.3 亿元/同比-30.2%，

2H25 营收同比-63.8%，业务阶段性收缩显著。  

⚫ 往期资产处置增厚利润 +强监管，业绩短期承压。受前期资产处置形成的高

基数影响，叠加强监管下部分业务收缩，公司短期盈利能力出现承压， 1Q26

收入端同比+5.0%保持稳健，但受 1Q25 处置子公司形成的高基数影响，归母

净利同比大幅下滑 55.5%，剔除资产处置后同比仍下滑 18.9%，扣非归母净

利率 0.6%/同比-0.7pct，盈利能力承压。  

⚫ 核心业务根基稳固，外包板块保持稳健增长。公司业务外包板块保持稳健发

展态势，25 年实现营收 396.8 亿元/同比+10.1%，凭借服务覆盖范围拓宽 、服

务模式深耕，持续巩固市场份额，成为公司经营的核心支撑；人事管理板块 25

年实现营收 10.7 亿元/同比+8.2%，在行业政策收紧背景下，依托标准化流程

和高效数字化能力，有效承接市场需求，实现稳步发展，对冲部分业务收缩带

来的影响；同时，公司全资子公司北京外企连续三年完成业绩承诺 ，经营基础

稳固。  

⚫ 降 本 增 效 成 效 显 著 ， 费 用 管 控 能 力 突 出 ： 25 年 公 司 毛 利 率 5.5%/同 比 -

0.4pct，受整体用工环境承压影响各业务板块毛利率均小幅下滑，但公司持续

推进降本增效，销售/管理/研发费用率分别同比-0.17pct/-0.15pct/-0.03pct，

且管控成效持续延续至 1Q26，1Q26 三项费用率分别同比 -0.28pct/-0.15pct/

保持持平，费用端节省有效抵消了毛利率下滑的影响，保障了公司盈利的稳定

性，体现出较强的运营管理能力。  

⚫ 投资建议：公司自身专业服务能力及客户资源积累护城河深厚，并持续优化内

部运 营 效率 和 费用 管控 能 力 ，当 前 业绩 虽 受灵 活用 管 监 管趋 严 影响 阶 段性承

压，但中长期来看主营业务仍具韧性和扩张空间，且公司发布 2025 年利润分

配方案，拟分红归母净利的 50%，反映公司重视股东回报。我们预计公司 2026-

2028 归母净利分别为 9.4 亿元/10.6 亿元/11.6 亿元，对应 PE 估值分别为

10X/9X/8X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：政策监管的风险，宏观经济波动的风险，行业竞争加剧的风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 45,185 48,841 52,462 55,360 

 
北京人力（股票代码：600861） 

推荐 维持评级 
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市场数据 2026 年 05 月 11 日 

股票代码 600861 

A 股收盘价(元) 16.01 

上证指数 4,225.02 

总股本(万股) 56,611 

实际流通 A 股(万股) 36,657 

流通 A 股市值(亿元) 59 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 05 月 11 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河社服】公司点评：北京人力（600861.SH）：

盈利能力稳中求进，关注 AI 招聘落地进程 

2.【银河社服】公司点评：北京人力（600861.SH）：

业绩承诺基本完成，盈利能力小幅提升 

3.【银河社服】公司点评：北京人力（600861.SH）：

费用率持续优化，看好 AI 赋能业务流程+变现能力

提升 
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收入增长率% 5.00 8.09 7.41 5.53 

归母净利润(百万元) 1,170 938 1,056 1,157 

利润增长率% 47.82 -19.86 12.61 9.56 

毛利率% 5.51 5.14 5.28 5.35 

摊薄 EPS(元) 2.07 1.66 1.86 2.04 

PE 7.71 9.62 8.55 7.80 

PB 1.23 1.09 0.97 0.87 

PS 0.20 0.18 0.17 0.16 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,674 19,573 21,466 12,275 

现金 7,513 9,822 11,184 11,133 

应收账款 4,229 4,961 5,357 0 

其它应收款 2,431 3,413 3,522 0 

预付账款 216 218 242 0 

存货 4 7 8 0 

其他 1,281 1,152 1,153 1,142 

非流动资产 1,015 1,134 1,118 531 

长期投资 238 238 238 238 

固定资产 67 44 22 0 

无形资产 83 104 124 111 

其他 627 747 733 182 

资产总计 16,688 20,706 22,583 12,806 

流动负债 8,276 11,049 11,580 500 

短期借款 157 357 457 457 

应付账款 1,885 2,268 2,532 0 

其他 6,234 8,424 8,592 43 

非流动负债 92 113 113 44 

长期借款 0 0 0 0 

其他 92 113 113 44 

负债总计 8,367 11,162 11,693 544 

少数股东权益 1,013 1,271 1,561 1,879 

归属母公司股东权益 7,308 8,274 9,329 10,383 

负债和股东权益 16,688 20,706 22,583 12,806 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 45,185 48,841 52,462 55,360 

营业成本 42,694 46,331 49,694 52,397 

税金及附加 290 302 324 342 

销售费用 492 508 540 554 

管理费用 888 918 976 1,019 

研发费用 36 34 37 39 

财务费用 -56 -67 -65 -70 

资产减值损失 0 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0 

投资收益及其他 1,039 734 788 830 

营业利润 1,881 1,549 1,744 1,911 

营业外收入 3 0 0 0 

营业外支出 4 0 0 0 

利润总额 1,879 1,549 1,744 1,911 

所得税 428 353 398 436 

净利润 1,451 1,195 1,346 1,475 

少数股东损益 281 258 290 318 

归属母公司净利润 1,170 938 1,056 1,157 

EBITDA 2,011 1,529 1,728 1,889 

EPS（元） 2.07 1.66 1.86 2.04 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 5.0% 8.1% 7.4% 5.5% 

营业利润增长率 34.2% -17.7% 12.6% 9.6% 

归母净利润增长率 47.8% -19.9% 12.6% 9.6% 

毛利率 5.5% 5.1% 5.3% 5.4% 

净利率 3.2% 2.4% 2.6% 2.7% 

ROE 16.0% 11.3% 11.3% 11.1% 

ROIC 16.3% 11.4% 11.3% 11.1% 

资产负债率 50.1% 53.9% 51.8% 4.3% 

净资产负债率 100.6% 116.9% 107.4% 4.4% 

流动比率 1.89 1.77 1.85 24.55 

速动比率 1.84 1.74 1.82 24.33 

总资产周转率 2.73 2.61 2.42 3.13 

应收账款周转率 10.42 10.63 10.17 20.67 

应付账款周转率 20.78 22.31 20.71 41.39 

每股收益(元) 2.07 1.66 1.86 2.04 

每股经营现金流(元) 2.26 3.70 2.31 -0.20 

每股净资产(元) 12.91 14.61 16.48 18.34 

P/E 7.71 9.62 8.55 7.80 

P/B 1.23 1.09 0.97 0.87 

EV/EBITDA 0.90 -0.19 -0.90 -0.85 

PS 0.20 0.18 0.17 0.16 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,280 2,093 1,310 -111 

净利润 1,451 1,195 1,346 1,475 

折旧摊销 187 47 49 49 

财务费用 18 12 18 20 

投资损失 -359 0 0 0 

营运资金变动 -73 -10 -81 1,857 

其他 55 849 -22 -3,512 

投资活动现金流 -499 -14 -30 302 

资本支出 55 -33 -30 2 

长期投资 -568 0 0 0 

其他 14 19 0 300 

筹资活动现金流 -821 200 82 -138 

短期借款 -213 200 100 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -608 0 -18 -138 

现金净增加额 -35 2,279 1,362 53 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 



公司跟踪报告 · 社会服务行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

顾熹闽  社会服务行业首席分 析师。同济大学金融学硕士，8 年证券研究经验。曾先后任职于海通证券、民生证券、国联证券，

2022 年 7 月加入中国银河证券 。曾获 2022 第十届 Choice 社会服务业最佳分析师，2020 年 《财经》杂志行业盈利预测最准确分

析师。  
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