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事项：

2022 年 4 月 11 日晚，北京城乡公告拟以发行股份的方式购买北京国管持有的北京外企 86%股权与原有资

产置出部分的交易价格的差额部分，另拟向天津融衡、北创投以及京国发以发行股份的方式购买其分别持

有的北京外企 8.81%、4.00%、1.19%的股权（合计 14%）。交易完成后，北京城乡获得北京外企 100%股权，

并置换出原有北京城乡的主要资产（留存部分物业资产用作办公），发行价为 15.8 元。此外，上市公司

拟向北京国管以非公开发行股票方式来募集配套资金，发行价 16.8 元/股，发行股本不超过 0.95 亿股（即

配套募资不超过 16 亿元）。同时，北京外企 2022-2025 年承诺业绩为 4.55 亿元、5.19 亿元、5.94 亿元、

6.62 亿元，年化 CAGR 为 13.33%。

国信社服观点：1）若上市公司成功重组，新公司总股本约为 5.66 亿股，参考 2022 年 4 月 12 日收盘价 22.29

元，内含市值 126 亿元，2022 年北京外企（承诺业绩为 4.55 亿元，假设原有业务打平）动态 PE 约 27.7x，

同期外服控股/科锐国际 PE 分别为 22.6/27.9x，综合考虑业务成长性当前估值相对合理。但若考虑公司非

经常性损益（2020-2021 年北京外企分别产生非经常性收益 1.84、2.27 亿元，主要系业务外包模式下的

政府税收返还，此类非经伴随外包业务持续常态化存在，因此我们暂时也将这种特征充分考虑），我们预

计公司 2022 年归母业绩为 7.09 亿元，对应估值为 17.8x，则估值相对具有性价比。

2)公司系老牌人力资源企业，假设本次资产重组 2022 年内可顺利落地（借壳上市顺利完成，上市公司实

际变为北京外企），基于对北京外企传统人事管理、业务外包、招聘及灵活用工等业务发展判断，预计北

京外企 21-23 年 EPS 至 1.09/1.25/1.42 元（包含政府税收返还预测），对应 PE 21/18/16x（2022 年 4 月

12 日收盘价）。考虑非经损益（政府税收返还）的存在，北京外企当期估值确实具有一定性价比，但其

非经常性损益中税收返还的可持续性与中线成长中枢仍有进一步验证，且市场对北京外企也有着差异化的

预期，我们谨慎判断确实需要时间去跟踪上述指标的边际变化。鉴于目前仅是重组初步方案，具有一定不

确定性，暂不给予投资评级，建议跟踪后续重组进展。

评论：

 拟以重大资产重组及发行股份方式收购北京外企 100%股权，置入资产北京外企业绩承诺 CAGR13.33%

2022 年 4 月 11 日晚，公司发布公告，拟通过重大资产置换及发行股份方式收购北京外企（FESCO）100%

股权，本次交易主要分为三部分：

1）重大资产置换：上市公司拟以截至评估基准日除保留资产外（房产及车辆）的全部资产及负债与北京

国管持有的北京外企 86%股权的等值部分进行置换，置出资产将由北京国管承接。根据评估结果，拟置出

资产交易价格为 65.02 亿元，置入资产交易价格为 89.46 亿元。

2）发行股份购买资产：上市公司拟向北京国管以发行股份的方式购买北京国管持有北京外企 86%股权与置

出资产交易价格的差额部分（24.44 亿元），同时向天津融衡、北创投以及京国发发行股份购买其分别持

有的北京外企 8.81%、4.00%、1.19%的股权，发行价为 15.84 元/股。通过上述两个步骤，上市公司将取得

北京外企 100%股权。锁定期方面，北京国管自股份发行结束后 36 个月内不转让，若交易完成后 6 个月后
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股价连续 20 个交易日收盘价低于发行价（15.84 元）或 6 个月期末收盘价低于发行价，则在原有锁定期基

础上自动延长 6 个月；天津融衡、北创投 12 个月内不转让；京国发 36 个月内不转让。

交易前后，公司股东股东均为北京国管，且交易后大股东北京国管持股比例由 34.23%上升至 49.23%。

表1：本次交易前后上市公司股权变动情况

股东名称 交易前 交易后 （未考虑配套融资） 交易后 （考虑配套融资）

股份数量 比例 股份数量 比例 股份数量 比例

北京国管 108,452,397 34.23% 183,651,611 38.99% 278,693,095 49.23%

天津融衡 - - 49,769,899 10.57% 49,769,899 8.79%

北创投 - - 22,590,592 4.80% 22,590,592 3.99%

京国发 - - 6,706,582 1.42% 6,706,582 1.18%

其他股东 208,352,552 65.77% 208,352,552 44.23% 208,352,552 36.80%

合计 316,804,949 100.00% 471,071,236 100.00% 566,112,720 100.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图1：本次交易前上市公司股权结构 图2：本次交易后（考虑配套融资）上市公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

3）募集配套资金：上市公司拟向北京国管以非公开发行股票的方式募集配套资金，募集配套资金发行股

份的数量不超过 9504 万股，发行价为 16.80 元/股，募集资金投向如下：

表2：募集配套资金具体用途

序号 项目名称 项目总投资额 拟使用募集资金金额

1 FESCO 数字一体化建设项目 130,431.64 79,834.85

2 补充流动资金 79,834.84 79,834.84

合计 210,266.48 159,669.69

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

北京外企业绩承诺期为本次交易实施完毕后的连续三个会计年度，若本次交易于 2022 年实施完毕，该三

年为 2022 年、2023 年及 2024 年；若本次交易于 2023 年实施完毕，该三年为 2023 年、2024 年及 2025 年；

以此类推。具体看，2022-2025 年承诺业绩为 4.55 亿元、5.19 亿元、5.94 亿元、6.62 亿元，年化 CAGR

为 13.33%。

表3：北京外企 2022 年至 2025 年业绩承诺指标

单位：万元 2022 2023 2024 2025 CAGR

扣非归母净利润 42,383.83 48,779.42 56,284.15 63,108.41 14.19%

专项财政补贴（税后） 3,109.50 3,109.50 3,109.50 3,109.50 0.00%

业绩承诺指标 45,493.33 51,888.92 59,393.65 66,217.91 13.33%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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方案总结：1）收购北京外企 2021 年 PE 估值对价为 14.6x。按北京外企 2021 年归母业绩 6.15 亿元，收购

作价 89.46 亿元计算,对应 PE 估值对价为 14.55x，高于外服控股 13.78x（2020 年 5 月底评估，以 2020 年

归母净利润作为对价参考）。

2）当期上市公司 2022 年估值约 27.7x。上市公司成功重组后的总股本约为 5.66 亿股（上市公司原有总股

本 3.17 亿+差额发行 1.54 亿+配套募资发行约 0.95 亿）。2022 年 4 月 11 日收盘价为 22.29 元，故内含市

值 126 亿元，以 2022 年北京外企的承诺业绩来看（暂不考虑非经常性收益，但 2020-2021 年公司非经收

益规模较大），动态 PE 约 27.7 倍。目前 A股同类公司，根据 wind 一致预期，外服控股 2022 年动态估值

22.6x；科锐国际 2022 年动态估值 27.9x。

 北京外企系老牌人力资源企业，客户资源丰富，业务布局丰富

北京外企（FESCO）前身为北京市友谊商业服务总公司国内服务部，是国内首家为外商机构提供专业化人

力资源服务的公司。2002 年，北京外企人力资源服务有限责任公司正式设立，继续深耕人力资源服务行业，

其服务范围已覆盖全国 31 个省、自治区及直辖市的 400 余个城市，相关分支机构超 200 家。2021 年，公

司实现营业收入 254.18 亿元，同比+40.4%；归母净利润 6.15 亿元，同比+6.9%；扣非后归母净利润 3.88

亿元，同比-0.8%，收入增幅大于归母业绩系低毛利率的外包业务收入占比提升带动。

客户分布：2021 年，公司前五大客户合计销售金额占营业收入的比例为 37.0%，其中华为系最大客户，收

入占比达 20.2%，其次为贝壳（6.2%）、黑龙江飞鹤乳业（4.4%）、阿里巴巴（4.2%）和上海禹璨信息技

术（2.1%），客户资源多为行业龙头企业，从收入占比看对主要客户依赖度适中。整体而言，公司目前与

核心客户关系牢固，能否在现有客户基础上产品创新、持续挖潜，是公司未来利润率提升的核心。

图3：北京外企 2020、2021 年收入及归母净利润 图4：北京外企 2021 年客户分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

北京外企经营业务主要包括人事管理服务、薪酬福利服务、业务外包服务和招聘及灵活用工服务，由于目

前国内人力资源行业业务定义差异较大，我们将公司业务释义如下：

1）人事管理服务：主要包含基础人事管理服务与劳务派遣服务。其中基础人事管理全面覆盖人力资源事

务型的工作，如劳动关系管理服务、入离职管理服务、社保公积金代缴及管理等，按人按月收取服务费；

劳务派遣服务则作为派遣机构，实现派遣员工与用工单位的灵活对接，提高企业用工的灵活性和安全性，

参考人员成本+按人按月收取服务费。

2）薪酬管理服务：主要包含薪酬服务财税管理（按人按月收费/一次性收取），员工弹性福利关怀服务（自

身成本及采购成本+服务费加成）以及健康管理服务（自身成本及采购成本+服务费加成）。

3）业务外包服务：主要指依据客户需求进行外包方案设计与外包人员配置，待客户确认后签订业务外包

合同；中台部门负责对外包人员进行招聘、管理等，形成完整的外包服务团队，为客户提供外包服务。综
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合考虑外包项目内容、完成难度、完成周期、人员需求、市场情况等进行综合报价，或基于业务外包的成

本以及合理利润水平向客户进行收费。

4）招聘及灵活用工服务：涵盖招聘流程外包（参考市场报价，按照客户需求的服务项目、服务人数进行

收费）、中高端人才寻访（以客户第一年支付给推荐成功候选人的年度货币性收入总额为基准按一定比例

进行收费）及灵活用工服务（按照客户需求的服务项目金额加成服务费比例进行收费）。

分业务结构来看，业务外包服务为公司主要收入来源，2021 年实现营收 217.25 亿元，占主营业务收入总

额的 85.5%；人事管理服务、薪酬管理服务、招聘及灵活用工服务分别占比 5.2%、3.9%、4.5%。毛利率方

面，人事管理服务、薪酬福利服务、业务外包服务和招聘及灵活用工服务毛利率分别为 83.13%、33.03%、

2.60%、9.30%，其中人事管理服务毛利率同增 4.86pct，其他业务毛利率则有所下滑。

图5：2019-2021 年北京外企收入分业务结构 图6：北京城乡公司各项业务毛利率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表4：北京外企主营业务流程及收费模式

主营业务 业务流程 收费方式

人事管理服务

基础人事

管理服务

标的公司前台部门根据客户需求提出方案和报价，就服务内容、服务

价格、服务周期等与客户进行协商确认，并签署商业合同；合同签订

后，通常由客户根据标的公司提供的付款通知及票据进行付款，后台

部门审核收款，由前中台部门协同，依据客户提交的人员原始材料及

变动材料，为客户提供包括员工社保公积金代理、在职人事管理服务、

入离职管理服务、劳动关系管理服务等。

按人按月收取服务费（服务费根据客户实

际服务内容难度、服务规模、服务可持续

性、市场竞争情况、人员分布情况等确定）

劳务派遣

服务

标的公司前台部门根据客户需求提出方案和报价，服务内容、服务价

格、服务周期等与客户进行协商确认；合同签订后，根据客户的人员

需求变动情况，与派遣员工签订劳动合同后，派出员工上岗。

人员成本+按人按月收取服务费（服务费根

据用工行业情况、用工人员规模、用工人

员集群情况、城市分布、服务内容难度、

市场竞争因素等情况，由标的公司与客户

协商确定）

薪酬福利服务

薪酬财税

管理服务

标的公司前台部门与客户签署合同并收集材料，中台部门对材料进行

审核，同时梳理薪酬逻辑，并完成薪资整体方案等配置。每月根据客

户提供的员工动态信息计算薪税数据，待客户确认付款后进行薪资发

放、个税申报及缴纳等服务。

按人按月收费：向客户收取的常规性、事

务性的薪酬管理相关服务和财税管理相关

服务等

一次性收费：偶发性的、临时性的薪酬财

税管理服务，如薪酬财税咨询服务等。

员工弹性

福利关怀

服务

标的公司前台部门收集客户需求，由中台部门进行需求分析，并整合

公司资源形成标准化或定制化的员工弹性福利关怀整体解决方案；前

台部门就方案与客户进行沟通报价，确认后签订合同；合同签署后标

的公司根据相应方案向客户员工提供福利产品及服务，客户根据标的

公司提供的付款通知及票据进行付款。

自身成本及采购成本+服务费加成（服务价

格的高低主要取决于各项服务成本情况，

如北京外企自身服务成本、供应商结算成

本等）

健康管理

服务

标的公司前台部门收集客户需求，由中台部门进行需求分析，并整合

公司资源形成标准化或定制化的健康医疗管理方案；前台部门就方案

与客户沟通，确定后签订合同，客户员工即可享受“健康保障”与“健康

检测”等服务，客户根据标的公司提供的付款通知及票据进行付款。中

台部门同供应商签署合同并根据实际服务情况向供应商付款。

自身成本及采购成本+服务费加成，取决于

所提供的产品及服务内容，通常为按人收

费

业务外包服务

标的公司前台部门与客户沟通需求，并依据客户需求进行外包方案设

计与外包人员配置，待客户确认后签订业务外包合同；中台部门负责

对外包人员进行招聘、管理等，形成完整的外包服务团队，为客户提

供外包服务。

综合考虑外包项目内容、完成难度、完成

周期、人员需求、市场情况等进行综合报

价，或基于业务外包的成本以及合理利润

水平向客户进行收费

招聘及灵活用

工服务

招聘流程

外包服务

标的公司前台部门收集客户需求，并根据客户的招聘需求确认服务的

具体方案与实施流程，待客户确认后签订招聘流程外包服务合同，并

完成相关岗位（人选）的全部或部分招聘流程工作。

参考市场报价，按照客户需求的服务项目、

服务人数进行收费

中高端人

才寻访

标的公司前台部门收集客户需求，并根据客户需求确认服务的具体方

案与实施流程，待客户确认后签订中高端人才寻访合同，根据客户业

务需要为其推荐、寻访其所需招聘岗位的人选，待推荐人选受雇后进

行收款，并持续跟踪，根据客户回访情况及满意度进行服务的改进与

优化。

服务费用一般以客户第一年支付给推荐成

功候选人的年度货币性收入总额为基准按

一定比例进行收费，收入总额通常为客户

与推荐成功候选人确定的月工资额*12 月

的金额进行计算

灵活用工

服务

标的公司搭建专业化的灵活用工平台，针对客户临时性、不定时性、

个性化的用工需求，与求职者临时性、灵活性、差异化的求职需求，

根据特定业务场景，协助用工方与求职者完成对接，并协助项目实现

依据服务内容、权责分配、流水大小、业

务规模、业务意义、市场竞争情况、服务

成本等进行报价，按照客户需求的服务项
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接发包全流程管控、资金结算管控、税收合规管控一站式解决等业务。 目金额加成服务费比例进行收费

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

高级管理人员及核心业务人员相对稳定，薪酬制度完善激励充分。公司大部分核心业务人员自设立初期加

入公司，已具有十余年从业经验，行业认知深刻，除 2021 年原副总经理程金刚、原财务总监邓同钰因正

常工作调整离职外，公司高级管理人员及核心业务人员均无变动。此外，公司建立完善的薪酬制度，提供

具备市场竞争力的薪酬和福利待遇，不断完善绩效考核体系与晋升制服，为核心人员提供充分激励并签署

相关竞业限制协议，以保障人员稳定性。

表5：北京外企核心人员

姓名 出生年份 当前任职

高级管理人员 郝杰 1977 年 12 月 总经理

邢颖 1969 年 6 月 副总经理

核心业务人员 郭念 1969 年 9 月 运营总监兼弹性福利事业部总经理

石鸿涛 1965 年 4 月 业务总监兼审计部总经理

曹联华 1967 年 9 月 业务总监兼业务部总经理

裴为民 1966 年 3 月 总经理助理

李军 1975 年 1 月 业务总监兼多元就业促进事业部总经理

李宁 1978 年 12 月 业务总监兼健康管理事业部总经理

周炀 1980 年 1 月 业务总监兼国际人才服务事业部总经理

王倩 1981 年 2 月 业务总监兼业务部总经理

李娟 1980 年 12 月 业务总监兼业务部总经理

翟茜 1979 年 12 月 业务总监、业务部总经理、工会服务事业部总经理

付燕燕 1981 年 11 月 业务总监兼业务部总经理

杨曦 1982 年 3 月 业务总监兼业务部总经理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：鉴于重组初步方案仍有不确定性，暂不给予投资评级，建议跟踪后续重组进展

公司系老牌人力资源企业，假设本次资产重组 2022 年内可顺利落地（借壳上市顺利完成，上市公司实际

变为北京外企），基于对北京外企传统人事管理、业务外包、招聘及灵活用工等业务发展判断，预计北京

外企 21-23 年 EPS 至 1.09/1.25/1.42 元（包含政府税收返还预测），对应 PE 21/18/16x（2022 年 4 月 12

日收盘价）。考虑非经损益（政府税收返还）的存在，北京外企当期估值确实具有一定性价比，但其非经

常性损益中税收返还的可持续性与中线成长中枢仍有进一步验证，且市场对北京外企也有着差异化的预

期，我们谨慎判断确实需要时间去跟踪上述指标的边际变化。鉴于目前仅是重组初步方案，具有一定不确

定性，暂不给予投资评级，建议跟踪后续重组进展。
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表6：北京外企 2021-2024 年收入业绩预测

单位：万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E

1）人事管理 92,011.15 124,905.61 110,906.81 120,333.89 129,840.27 139,318.61

同比增速 35.75% -11.21% 8.50% 7.90% 7.30%

毛利率 82.20% 78.27% 85.74% 83.50% 83.20% 83.00%

2）薪酬福利 101,813.35 91,273.35 107,860.55 122,206.00 138,092.78 156,044.85

同比增速 -10.35% 18.17% 13.30% 13.00% 13.00%

毛利率 37.20% 35.44% 36.77% 36.10% 36.00% 35.90%

3）业务外包 1,300,319.58 1,487,978.39 2,193,718.68 2,603,944.07 3,124,732.89 3,780,926.79

同比增速 14.43% 47.43% 18.70% 20.00% 21.00%

毛利率 3.14% 2.74% 3.05% 3.03% 3.03% 3.03%

4）招聘及灵活用工 79,236.22 79,672.69 133,928.34 159,642.58 199,872.51 260,833.63

同比增速 0.55% 68.10% 19.20% 25.20% 30.50%

毛利率 9.72% 9.49% 9.21% 9.20% 9.30% 9.30%

5）其他服务收入 26,658.07 24,836.11 21,421.46 22,492.53 23,617.16 24,798.02

同比增速 -6.83% -13.75% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 51.42% 30.10% 46.04% 40.60% 40.60% 40.60%

营收总计 1,600,038.37 1,808,666.15 2,567,835.84 3,028,619.08 3,616,155.61 4,361,921.89

yoy 13.04% 41.97% 17.94% 19.40% 20.62%

销售费用率 1.70% 1.65% 1.55%

管理费用率 2.52% 2.40% 2.30%

研发费用率 0.65% 0.55% 0.53%

财务费用率 -0.02% -0.02% -0.02%

归母业绩 57511.24 61502.46 70,902.94 80,346.55 89,685.18

% 6.94% 15.28% 13.32% 11.62%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

本次交易可能被暂停、中止或取消的风险；业绩承诺无法实现的风险；宏观经济波动风险；疫情反复风险；

行业政策、法规变化风险；市场竞争加剧风险；相关业务资质无法持续取得的风险；核心业务人员引进不

足及人才流失风险。

相关研究报告：
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