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[Table_Title] 置入资产顺利完成，半年度业绩表现亮眼 

——北京人力(600861)2023 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年半年报。 

点评： 

 置入资产顺利完成，北京外企业绩实现高增长 

2023H1 公司实现营业收入 191.82 亿元，较上年同期调整后增加 26.84%；

实现归母净利润 2.11 亿元，较上年同期调整后减少 6.32%，实现扣非归母

净利润 7454.41 万元，业绩扭亏为盈。主要为完成重大资产重组置入及置

出资产的过户，置入资产北京外企业绩稳健提升，同时保留置出资产在置出

前及保留资产业绩亏损以及置出资产相关税费约 1.97 亿元。2023H1，置入

资产北京外企实现营业收入 190.30 亿元，同比增长 28.16%，归母净利润

预计为 5.04 亿元，同比增长 39.88%，实现扣非归母净利润 3.03 亿元，同

比增长 4.42%。其中，业务外包服务收入实现 157.74 亿元，人事管理服务

收入 5.33 亿元，薪酬福利服务收入 5.78 亿元，招聘及灵活用工服务收入

19.45 亿元，其他服务收入 1.87 亿元。2023Q2，北京外企实现营业收入

98.35 亿元，归母净利润 1.67 亿元，扣非归母净利润 1.23 亿元。 

 品牌效应积累优质客户，深化外包业务推动增长 

公司为国内人服领军企业，产品体系完善，国资背景打造强品牌效应，积累

粘性较高的优质客户资源。一方面，公司以客户需求为中心，持续深耕存量

客户，通过二次开发和交叉销售深挖客户价值，推广行业化场景解决方案。

另一方面，通过重点渠道挖掘及多渠道引流获取增量，开展全链路深度营

销，拓宽客户圈层，提升客户粘性和满意度。通过数字化升级提升服务能力，

推动精准营销；合作国际头部人服公司，复用优质模式，提升服务交付效率。

公司大力发展以业务外包为代表的灵活用工业务，深化外包解决方案与专

业能力建设，积极探索垂直领域专业外包，提升服务价值，推动业绩增长。 

 投资建议与盈利预测 

上半年北京外企在外部压力下稳健经营，下半年随行业景气度恢复下有望

持续增长，预计北京外企 23 年归母净利润为 8.54 亿元，考虑到置出资产

在置出前及保留资产业绩亏损以及置出资产相关税费（约 1.97 亿）的影响，

预计上市公司 2023-2025 年实现归母净利润 6.12/10.34/12.45 亿元，对应

EPS 为 1.08/1.83/2.20 元/股，对应 PE 为 23/14/11x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

外包业务发展不及预期风险、宏观经济波动风险、行业景气度下降风险、行

业竞争加剧风险等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 697.28 483.74 40311.51 50993.47 63614.67 

收入同比(%) -0.96 -30.62 8233.30 26.50 24.75 

归母净利润(百万元) -63.55 -215.17 612.25 1034.38 1245.20 

归母净利润同比(%) 14.58 -238.59 384.54 68.95 20.38 

ROE(%) -2.89 -10.85 14.66 19.85 19.29 

每股收益(元) -0.11 -0.38 1.08 1.83 2.20 

市盈率(P/E) -221.90 -65.54 23.03 13.63 11.32 

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 26.76 / 14.59 

A 股流通股（百万股）： 316.80 

A 股总股本（百万股）： 566.11 

流通市值（百万元）： 7926.46 

总市值（百万元）： 14164.14 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 819.44 326.74 14625.75 16210.18 18390.29  营业收入 697.28 483.74 40311.51 50993.47 63614.67 

  现金 270.57 239.21 7536.62 8290.29 9533.83  营业成本 288.52 230.43 37082.27 47020.00 58796.95 

  应收账款 15.78 25.48 3651.81 4016.99 4418.68  营业税金及附加 37.12 34.00 644.98 805.70 986.03 

  其他应收款 7.23 7.81 3030.24 3484.78 4007.49  营业费用 199.56 179.02 588.55 724.11 896.97 

  预付账款 7.53 4.37 110.52 121.57 133.72  管理费用 228.20 234.15 1092.44 1121.86 1335.91 

  存货 503.35 38.60 0.00 0.00 0.00  研发费用 0.00 0.00 120.93 152.98 190.84 

  其他流动资产 14.99 11.28 296.56 296.56 296.56  财务费用 7.71 6.26 -61.01 -143.74 -205.77 

非流动资产 2170.86 2473.70 2827.93 2582.62 2340.90  资产减值损失 0.00 -1.39 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 10.22 8.35 162.22 162.22 162.22  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.51 0.00 0.00 

  固定资产 1287.19 1655.74 1533.51 1411.28 1289.05  投资净收益 -0.02 -0.47 -0.29 0.00 0.00 

  无形资产 34.36 31.92 57.85 83.78 109.71  营业利润 -64.62 -200.90 1273.66 1951.56 2349.34 

  其他非流动资产 839.09 777.68 1074.34 925.33 779.91  营业外收入 3.40 1.93 2.29 2.00 2.10 

资产总计 2990.30 2800.44 17453.67 18792.79 20731.19  营业外支出 0.40 19.17 2.02 1.90 2.00 

流动负债 630.50 649.36 12509.64 12407.55 12612.03  利润总额 -61.62 -218.14 1273.93 1951.66 2349.44 

  短期借款 201.34 0.00 2661.90 2247.20 2107.81  所得税 -1.49 -1.35 406.89 526.95 634.35 

  应付账款 84.24 43.01 1653.29 1818.61 2000.48  净利润 -60.13 -216.79 867.04 1424.71 1715.09 

  其他流动负债 344.93 606.34 8194.45 8341.74 8503.75  少数股东损益 3.42 -1.62 254.79 390.33 469.89 

非流动负债 46.21 54.73 398.68 415.18 434.00  归属母公司净利润 -63.55 -215.17 612.25 1034.38 1245.20 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 83.46 -53.78 1368.22 1963.39 2299.14 

  其他非流动负债 46.21 54.73 398.68 415.18 434.00  EPS（元） -0.20 -0.68 1.08 1.83 2.20 

负债合计 676.72 704.09 12908.32 12822.73 13046.03        

 少数股东权益 115.39 113.33 368.11 758.44 1228.33 
 主要财务比率      

  股本 316.80 316.80 566.11 566.11 566.11  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 791.29 791.29 2123.95 2123.95 2123.95  成长能力      

  留存收益 1090.10 874.93 1487.18 2521.56 3766.76  营业收入(%) -0.96 -30.62 8233.30 26.50 24.75 

归属母公司股东权益 2198.20 1983.02 4177.24 5211.62 6456.82  营业利润(%) 17.58 -210.90 733.99 53.22 20.38 

负债和股东权益 2990.30 2800.44 17453.67 18792.79 20731.19  归属母公司净利润(%) 14.58 -238.59 384.54 68.95 20.38 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 58.62 52.36 8.01 7.79 7.57 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) -9.11 -44.48 1.52 2.03 1.96 

经营活动现金流 95.74 -81.68 3055.56 1080.31 1236.42  ROE(%) -2.89 -10.85 14.66 19.85 19.29 

  净利润 -60.13 -216.79 867.04 1424.71 1715.09  ROIC(%) -2.83 -12.42 -85.82 -157.94 -247.78 

  折旧摊销 140.37 140.85 155.57 155.57 155.57  偿债能力      

  财务费用 7.71 6.26 -61.01 -143.74 -205.77  资产负债率(%) 22.63 25.14 73.96 68.23 62.93 

  投资损失 0.02 0.47 0.29 0.00 0.00  净负债比率(%) 30.77 0.95 21.57 18.48 17.10 

营运资金变动 0.41 -21.03 2325.39 -371.37 -445.77  流动比率 1.30 0.50 1.17 1.31 1.46 

  其他经营现金流 7.35 8.55 -231.73 15.13 17.31  速动比率 0.50 0.44 1.17 1.31 1.46 

投资活动现金流 -14.92 -16.62 -183.34 -55.68 -59.27  营运能力      

  资本支出 10.24 21.16 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.22 0.17 3.98 2.81 3.22 

  长期投资 -9.02 0.00 -226.83 0.00 0.00  应收账款周转率 41.42 19.06 21.89 13.30 15.08 

  其他投资现金流 -13.70 4.54 -410.16 -55.68 -59.27  应付账款周转率 3.15 3.62 43.72 27.09 30.79 

筹资活动现金流 -191.51 67.94 4425.20 -270.97 66.39  每股指标（元）      

  短期借款 -178.36 -201.34 2661.90 -414.70 -139.38  每股收益(最新摊薄) -0.11 -0.38 1.08 1.83 2.20 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 -0.14 5.40 1.91 2.18 

  普通股增加 0.00 0.00 249.31 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.88 3.50 7.38 9.21 11.41 

  资本公积增加 1.13 0.00 1332.65 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -14.28 269.29 181.34 143.74 205.77  P/E -221.90 -65.54 23.03 13.63 11.32 

现金净增加额 -110.69 -30.36 7297.42 753.66 1243.54  P/B 6.42 7.11 3.38 2.71 2.18 

       EV/EBITDA 160.72 -249.40 9.80 6.83 5.83 



  
  

      

 

 


