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北京城乡（600861.SH）事件点评     
更名“北京人力”，人服龙头扬帆起航 
 

 2023 年 05 月 18 日 

 

➢ 事件：公司拟于 5 月 19 日变更证券简称为“北京人力”。4 月 3 日，北京

城乡发布公告，完成置入资产北京外企 100%股权的过户手续及相关工商变更备

案登记。本次变更完成后，北京城乡直接持有北京外企 100%股权；且自 4 月 3

日起，置出资产的全部权利、义务和风险由北京国管享有和承担，北京城乡已完

成对北京国管所负的置出资产交割义务。公司于 2023 年 5 月 10 日召开第十届

第六次董事会，拟将证券简称由“北京城乡”变更为“北京人力”，公司全称和

证券代码“600861”保持不变。本次公司证券简称变更事项已经上海证券交易所

批准并办理，公司证券简称将于 2023 年 5 月 19 日起由“北京城乡”变更为“北

京人力”。 

➢ 2023 年一季度北京外企公司实现归母净利润为 3.38 亿元（未经审计）。

2022 年经审计财务数据：2022 年公司实现营收 318.55 亿元/同比+25.37%，

归母净利润为 7.32 亿元/同比+19.01%，实现扣非归母净利润为 4.29 亿元/同比

+4.96%；实现归母净利润率 2.30%/同比-0.12pct。2023Q1 未经审计财务数

据：2023 年一季度公司实现营收 91.95 亿元，利润总额 5.95 亿元，归母净利润

为 3.38 亿元，实现扣非归母净利润为 1.80 亿元。 

➢ 北京外企为国内老牌人服国企，登陆资本市场意义重大，人服行业资本化进

程有望提速。北京外企成立于 1979 年，深耕人力资源服务行业，业务涵盖人事

管理服务、薪酬福利服务、业务外包服务、招聘及灵活用工服务四大领域，其中

业务外包近两年贡献主要收入来源，2021 年外包业务收入达 217.25 亿元，收入

占比达 85.50%。公司结合各地市场禀赋和产业需求，将自身成熟产品和服务模

式在全国各地的协同落地，已实现全国化网络布局。国内人服企业将近 6 万家，

但此前 A 股上市人服企业仅有科锐国际与外服控股，人力资源行业整体格局分

散。我们认为本次北京外企如期登陆资本市场意味着 A 股人服赛道逐步成型，人

服赛道投资标进一步增加，对于人力资源赛道意义重大，展望未来我们认为人服

行业资本化进程有望进一步提速，行业集中度将进一步提升，行业或将迈入整合

阶段，有望催生国内人服巨头。 

➢ 投资建议：我们认为在经济逐步修复下，作为顺周期行业公司，外包业务和

灵活用工业务将提供业绩弹性和增长引擎。若不考虑资产置换，北京城乡 2023-

2025 年归母净利润预计各-2.23/-0.28/0.79 亿元，同时，我们预计北京外企

2023-2024 年公司归母净利润各 8.63/10.41 亿元，若以 5 月 18 日收盘价市值

为参考，对应 PE 分别为 16X/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济增速不及预期，行业竞争加剧  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 484  620  716  797  
增长率（%） -30.6  28.2  15.4  11.4  
归属母公司股东净利润（百万元） -215  -223  -28  79  
增长率（%） -  -  87.6  385.4  
每股收益（元） -0.38  -0.39  -0.05  0.14  
PE -  -  -  179  
PB 7.1  2.4  2.4  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 05 月 18 日收盘价，且本预测仅基于北

京城乡已披露的报表，不包含资产重组后相关财务数据） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 484  620  716  797   成长能力（%）     

营业成本 230  292  315  347   营业收入增长率 -30.62  28.21  15.43  11.35  

营业税金及附加 34  31  36  32   EBIT 增长率 -239.86  -6.43  77.26  245.62  

销售费用 179  248  215  183   净利润增长率 -  -  87.64  385.44  

管理费用 234  254  200  175   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 52.36  53.00  56.00  56.50  

EBIT -192  -205  -47  68   净利润率 -44.48  -35.89  -3.84  9.85  

财务费用 6  12  -17  -12   总资产收益率 ROA -7.68  -3.09  -0.36  0.99  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE -10.85  -3.85  -0.48  1.35  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 -201  -218  -30  80   流动比率 0.50  3.80  2.95  2.85  

营业外收支 -17  1  2  2   速动比率 0.42  3.75  2.92  2.81  

利润总额 -218  -217  -28  81   现金比率 0.37  3.73  2.89  2.79  

所得税 -1  4  1  -2   资产负债率（%） 25.14  18.08  23.80  25.03  

净利润 -217  -221  -29  83   经营效率     

归属于母公司净利润 -215  -223  -28  79   应收账款周转天数 19.22  10.00  12.00  14.00  

EBITDA -44  -52  119  247   存货周转天数 61.15  59.00  58.00  57.00  

      总资产周转率 0.17  0.12  0.10  0.10  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 239  4,633  5,138  5,374   每股收益 -0.38  -0.39  -0.05  0.14  

应收账款及票据 25  17  24  31   每股净资产 3.50  10.22  10.17  10.31  

预付款项 4  7  9  10   每股经营现金流 -0.14  -0.47  0.35  0.62  

存货 39  47  50  54   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 19  22  24  27   估值分析         

流动资产合计 327  4,727  5,245  5,495   PE -  -  -  179  

长期股权投资 8  14  14  14   PB 7.1  2.4  2.4  2.4  

固定资产 1,656  1,650  1,643  1,636   EV/EBITDA -316.18  -196.97  86.24  40.95  

无形资产 32  32  32  32   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,474  2,476  2,461  2,446        

资产合计 2,800  7,203  7,706  7,942        

短期借款 0  800  1,300  1,400   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 43  88  97  108   净利润 -217  -221  -29  83  

其他流动负债 606  355  379  421   折旧和摊销 148  153  165  179  

流动负债合计 649  1,243  1,775  1,929   营运资金变动 -20  -212  26  38  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -82  -266  200  348  

其他长期负债 55  59  59  59   资本开支 -21  -139  -142  -156  

非流动负债合计 55  59  59  59   投资 0  -6  0  0  

负债合计 704  1,302  1,834  1,987   投资活动现金流 -17  -143  -142  -156  

股本 317  566  566  566   股权募资 0  4,026  0  0  

少数股东权益 113  114  113  117   债务募资 79  800  493  100  

股东权益合计 2,096  5,900  5,871  5,954   筹资活动现金流 68  4,802  447  43  

负债和股东权益合计 2,800  7,203  7,706  7,942   现金净流量 -30  4,394  505  235  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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