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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.55 

一年最低/最高价 11.72/20.24 

市净率(倍) 1.00 

流通A股市值(百万元) 7,104.71 

总市值(百万元) 7,104.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.60 

资产负债率(%,LF) 48.54 

总股本(百万股) 566.11 

流通 A 股(百万股) 566.11  
 

相关研究  
《北京人力(600861)：2025 三季报点

评：利润率稳定，业绩承诺有望实现》 

2025-10-29 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 43,032 45,185 45,880 48,978 52,296 

同比（%） 12.32 5.00 1.54 6.75 6.78 

归母净利润（百万元） 791.40 1,169.84 677.02 722.04 772.00 

同比（%） 44.42 47.82 (42.13) 6.65 6.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.40 2.07 1.20 1.28 1.36 

P/E（现价&最新摊薄） 9.09 6.15 10.63 9.97 9.32 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 综合人力龙头，多业务具备基本盘。公司是国内领先的综合人力资源服
务商，业务覆盖人事管理、薪酬福利、业务外包、招聘及灵活用工等多
个领域，能够为大型企业提供覆盖员工全生命周期的一站式人力资源解
决方案。长期深耕央国企、大型跨国及民营企业客户，在客户资源、品
牌影响力、全国化服务网络及大规模人员管理方面积累深厚，传统人事
管理和薪酬福利业务客户黏性较强、经营稳定，为公司提供较为扎实的
收入与利润基本盘。 

◼ 2026H1 营收基本稳定，归母净利润同比有所下降。2026H1 公司实现营
收 225.12 亿元/同比-0.8%，归母净利润 4.10 亿元/同比-49.6%，扣非归
母净利润 1.70 亿元/同比-42.6%；其中 2026Q2 实现营收 111.30 亿元/同
比-6.1%，归母净利润 1.48 亿元/同比-33.7%，扣非归母净利润 0.99 亿元
/同比-34.3%。2026 年上半年，公司营收基本稳定，归母净利润同比有
所下降。分业务看：业务外包保持增长，灵活用工同比下降。2026H1：
1）业务外包服务实现收入 207.54 亿元/同比+9.4%，占总收入 92.2%，
仍为公司主要收入来源；报告期内公司继续深耕智能制造、新能源汽车、
生物医药、IT 互联网等重点行业，并新签新能源汽车、环境治理、教育
等领域多个岗位外包项目。2）人事管理服务实现收入 4.73 亿元/同比-

3.7%；薪酬福利服务实现收入 6.31 亿元/同比+11.3%。3）招聘及灵活用
工服务实现收入 5.44 亿元/同比-76.4%，有所下降，主要系市场用工需
求波动、部分大客户用工需求缩减及结算方式调整，叠加灵活用工政策
收紧和市场环境变化，公司主动收缩灵活用工业务等因素所致。4）其
他业务收入 1.11 亿元/同比-68.3%。 

◼ 毛利率同比下滑，费控基本稳定。2026H1：1）公司毛利率 4.6%/同比-

0.7pct ，主要或系经 营环境影响 。 2 ）销售 / 管理 / 研发费 用
1.10%/1.85%/0.05%，同比约+0.04/+0.04/+0.00pct，相对稳定；费用额增
长分别主要受营销人员、后台人员及研发人员人工成本增加影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司属人力资源龙头企业，经营相对稳健，2023-

2025年维持 50%分红比例。参考公司近期经营情况，我们下调公司 2026-

2028 年营收预计至 459/490/523 亿（2026-2027 年前值分别为 484/506

亿），归母净利润至 6.8/7.2/7.7 亿元（2026-2027 年前值分别为 10.3/11.0

亿元），预计 EPS 分别为 1.2/1.3/1.4 元/股，PE 分别为 11/10/9X；虽然
盈利预测有所下调，但公司保持年度分红，且龙头资质相对稳定，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业用工需求不及预期，公司业务拓展不及预期，市场竞争
严重加剧，政策风险。  
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1.   综合人服龙头，多业务具备基本盘 

 

公司是国内领先的综合人力资源服务商，业务覆盖人事管理、薪酬福利、业务外包、

招聘及灵活用工等多个领域，能够为大型企业提供覆盖员工全生命周期的一站式人力资

源解决方案。长期深耕央国企、大型跨国及民营企业客户，在客户资源、品牌影响力、

全国化服务网络及大规模人员管理方面积累深厚，传统人事管理和薪酬福利业务客户黏

性较强、经营稳定，为公司提供较为扎实的收入与利润基本盘。 

 

2.   2026H1 营收基本稳定， 业务外包保持增长，灵活用工同比下

降 

 

2026H1 公司实现营收 225.12 亿元/同比-0.8%，归母净利润 4.10 亿元/同比-49.6%，

扣非归母净利润 1.70 亿元/同比-42.6%；其中 2026Q2 实现营收 111.30 亿元/同比-6.1%，

归母净利润 1.48 亿元/同比-33.7%，扣非归母净利润 0.99 亿元/同比-34.3%。2026 年上半

年，公司营收基本稳定，归母净利润同比有所下降。分业务看，2026H1：1）业务外包

服务实现收入 207.54 亿元/同比+9.4%，占总收入 92.2%，仍为公司主要收入来源；报告

期内公司继续深耕智能制造、新能源汽车、生物医药、IT 互联网等重点行业，并新签新

能源汽车、环境治理、教育等领域多个岗位外包项目。2）人事管理服务实现收入 4.73

亿元/同比-3.7%；薪酬福利服务实现收入 6.31 亿元/同比+11.3%。3）招聘及灵活用工服

务实现收入 5.44 亿元/同比-76.4%，有所下降，主要系市场用工需求波动、部分大客户

用工需求缩减及结算方式调整，叠加灵活用工政策收紧和市场环境变化，公司主动收缩

灵活用工业务等因素所致。4）其他业务收入 1.11 亿元/同比-68.3%。 

 

3.   毛利率同比下滑，费控基本稳定 

 

2026H1：1）公司毛利率 4.6%/同比-0.7pct，主要或系经营环境影响。2）销售/管理

/研发费用 1.10%/1.85%/0.05%，同比约+0.04/+0.04/+0.00pct，相对稳定；费用额增长分

别主要受营销人员、后台人员及研发人员人工成本增加影响。 
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公司属人力资源龙头企业，经营相对稳健，2023-2025 年维持 50%分红比例。参考

公司近期经营情况，我们下调公司 2026-2028 年营收预计至 459/490/523 亿（2026-2027

年前值分别为 484/506 亿），归母净利润至 6.8/7.2/7.7 亿元（2026-2027 年前值分别为

10.3/11.0 亿元），预计 EPS 分别为 1.2/1.3/1.4 元/股，PE 分别为 11/10/9X；虽然盈利预

测有所下调，但公司保持年度分红，且龙头资质相对稳定，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

 

行业用工需求不及预期，公司业务拓展不及预期，市场竞争严重加剧，政策风险 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,674 16,621 17,788 19,018  营业总收入 45,185 45,880 48,978 52,296 

货币资金及交易性金融资产 8,545 9,268 9,966 10,690  营业成本(含金融类) 42,694 43,709 46,617 49,724 

经营性应收款项 4,480 4,687 4,984 5,304  税金及附加 290 295 315 336 

存货 4 6 6 7  销售费用 492 551 612 680 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 888 963 1,053 1,151 

其他流动资产 2,645 2,659 2,831 3,016  研发费用 36 36 39 42 

非流动资产 1,015 949 875 815  财务费用 (56) (70) (78) (85) 

长期股权投资 230 230 230 230  加:其他收益 711 722 771 823 

固定资产及使用权资产 201 151 99 43  投资净收益 359 23 24 26 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 83 68 53 54  减值损失 (30) (20) (20) (20) 

商誉 45 45 45 45  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 29 22 16 10  营业利润 1,881 1,121 1,196 1,278 

其他非流动资产 428 433 433 433  营业外净收支  (2) (2) (2) (2) 

资产总计 16,688 17,570 18,663 19,832  利润总额 1,879 1,119 1,194 1,276 

流动负债 8,276 8,664 9,223 9,821  减:所得税 428 280 298 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 258 229 229 229  净利润 1,451 840 895 957 

经营性应付款项 1,885 1,930 2,058 2,195  减:少数股东损益 281 163 173 185 

合同负债 354 459 490 523  归属母公司净利润 1,170 677 722 772 

其他流动负债 5,779 6,046 6,446 6,873       

非流动负债 92 86 86 86  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.07 1.20 1.28 1.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,467 1,049 1,116 1,192 

租赁负债 44 44 44 44  EBITDA 1,654 1,163 1,234 1,296 

其他非流动负债 47 42 42 42       

负债合计 8,367 8,750 9,309 9,907  毛利率(%) 5.51 4.73 4.82 4.92 

归属母公司股东权益 7,308 7,644 8,005 8,391  归母净利率(%) 2.59 1.48 1.47 1.48 

少数股东权益 1,013 1,176 1,349 1,535       

所有者权益合计 8,321 8,820 9,354 9,925  收入增长率(%) 5.00 1.54 6.75 6.78 

负债和股东权益 16,688 17,570 18,663 19,832  归母净利润增长率(%) 47.82 (42.13) 6.65 6.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,280 1,024 1,084 1,134  每股净资产(元) 12.91 13.50 14.14 14.82 

投资活动现金流 (499) 74 (21) (19)  最新发行在外股份（百万股） 566 566 566 566 

筹资活动现金流 (821) (372) (366) (391)  ROIC(%) 13.68 8.88 8.94 9.02 

现金净增加额 (35) 724 698 724  ROE-摊薄(%) 16.01 8.86 9.02 9.20 

折旧和摊销 187 114 118 104  资产负债率(%) 50.14 49.80 49.88 49.95 

资本开支 55 (42) (42) (42)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.15 10.63 9.97 9.32 

营运资本变动 (73) 71 69 73  P/B（现价） 0.98 0.94 0.90 0.86 

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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