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事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度公司实现营业收入 331.79

亿元，同比增长 15.46%；实现归母净利润 6.41 亿元，同比增长 84.75%；

实现归母扣非净利润 4.02 亿元，同比增长 137.92% 

其中，Q3 公司实现营业收入 113.13 亿元，同比增长 18.39%；实现归

母净利润 2.07 亿元，同比增长 52.3%；实现归母扣非净利润 1.26 亿元，

同比增长 33% 

 

点评： 

外包业务是业务增长的主要驱动力。外包业务在公司整体营收中占

比 85%左右，是公司营收保持持续增长的重要支撑，在经济增长乏力的背

景下，外包业务具有一定的逆周期属性。预计 Q3 外包业务仍保持较高增

速，人事管理和薪酬福利业务仍有一定程度下滑。Q3 公司收到政府补贴

1.24 亿，补贴与外包业务密切相关。 

Q3 毛利率同比略有下滑，期间费用率持续优化。前三季度公司整体

毛利率 5.73%，同比下滑 0.89pct；其中 Q3毛利率 5.88%，同比下滑 0.5pct。

毛利率的下滑主要外包业务营收占比持续提升，而外包业务毛利率较低带

来的收入结构变化。从期间费用类看，Q3 销售费用率/管理费用率/研发

费用率/财务费用率分别为 1.22%/2.24%/0.1%/-0.15%,同比分别为-

0.45pct/-0.01pct/-0.13pct/+0.07pct，公司在费用管控上进一步加大力

度。10 月公司与昆仑万维成立合资子公司开展利用人工智能技术的招聘/

求职平台业务，随着新技术的不断应用，预计公司在降本增效方面仍有一

定空间 

组织架构调整，管理层级进一步扁平化。近期公司董事会通过《关于

公司内部重组整合的议案》，其中最重要的内容是北京外企向公司无偿划

转其持有的外企德科等 27 家公司股权。整合前北京外企既是区域子公司，

同时承担了总部职能。整合后北京外企更聚焦于北京地区业务运营，有利

于各地分公司保持管理一致性，加强业务统筹。 

投资建议：预计 2024-2026 年北京人力将实现归母净利润

9.11/10.06/11.38 亿元，同比增速 66.22%/10.4%/13.12%。预计 2024-

2026 年 EPS 分别为 1.61/1.78/2.01 元/股，对应 2024-2026 年 PE 分别为

13X、12X 和 10X，看好外包业务在国内市场渗透率的提升以及公司在技术

投入方面的持续赋能，给予“买入”评级。 

风险提示：存在宏观市场环境变化，企业招聘需求减少风险；存在大

客户流失或订单大幅减少的风险；存在技术研发进展缓慢，数字化建设不

达预期风险  
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P2 外包业务保持高增速 组织架构整合提效 
 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 38,311.83  43,755.83  50,095.87  57,351.04  

营业收入增长率(%) 18.47% 14.21% 14.49% 14.48% 

归母净利（百万元） 547.98  910.88  1,005.61  1,137.55  

净利润增长率(%) 32.24% 66.22% 10.40% 13.12% 

摊薄每股收益（元） 1.08  1.61  1.78  2.01  

市盈率（PE） 17.38  12.90  11.68  10.33  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,387  7,791  8,518  9,384  10,386   营业收入 32,339  38,312  43,756  50,096  57,351  

应收和预付款项 3,201  3,980  4,013  4,038  4,144   营业成本 29,790  35,669  41,068  47,081  53,902  

存货 39  3  3  4  4   营业税金及附加 206  418  263  301  344  

其他流动资产 3,553  3,332  3,318  3,790  4,326   销售费用 636  566  525  601  688  

流动资产合计 13,179  15,106  15,851  17,216  18,861   管理费用 1,080  992  919  1,027  1,147  

长期股权投资 172  202  205  208  211   财务费用 -79  -83  -87  -103  -118  

投资性房地产 559  172  172  172  172   资产减值损失 -1  -0  0  0  0  

固定资产 1,749  87  79  71  63   投资收益 7  70  4  5  6  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  1  0  0  0  

无形资产开发支出 103  91  91  91  91   营业利润 1,019  1,177  1,689  1,865  2,109  

长期待摊费用 216  53  53  53  53   其他非经营损益 -2  0  1  1  1  

其他非流动资产 13,986  15,753  16,669  18,023  19,659   利润总额 1,017  1,177  1,690  1,866  2,110  

资产总计 16,785  16,359  17,270  18,619  20,249   所得税 279  309  389  429  485  

短期借款 300  400  300  100  100   净利润 737  868  1,301  1,437  1,625  

应付和预收款项 1,173  1,535  1,601  1,705  1,802   少数股东损益 323  320  390  431  488  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 414  548  911  1,006  1,138  

其他负债 8,860  7,688  7,615  7,924  8,143         

负债合计 10,333  9,623  9,516  9,729  10,045   预测指标      

股本 317  566  566  566  566    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,607  1,584  1,584  1,584  1,584   毛利率 7.88% 6.90% 6.14% 6.02% 6.01% 

留存收益 3,317  3,865  4,493  5,199  6,025   销售净利率 1.28% 1.43% 2.08% 2.01% 1.98% 

归母公司股东权益 5,241  6,015  6,643  7,348  8,174   销售收入增长率 4538% 18.47% 14.21% 14.49% 14.48% 

少数股东权益 1,212  721  1,111  1,542  2,030   EBIT 增长率 1744% 9.77% 56.91% 10.00% 13.02% 

股东权益合计 6,452  6,736  7,754  8,891  10,204   净利润增长率 752.1% 32.24% 66.22% 10.40% 13.12% 

负债和股东权益 16,785  16,359  17,270  18,619  20,249   ROE 7.91% 9.11% 13.71% 13.69% 13.92% 

       ROA 2.47% 3.35% 5.27% 5.40% 5.62% 

现金流量表（百万）       ROIC 9.48% 10.19% 14.89% 14.64% 14.42% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.06  1.08  1.61  1.78  2.01  

经营性现金流 69  644  1,263  1,348  1,289   PE(X) 20.78  17.38  12.90  11.68  10.33  

投资性现金流 368  -648  -115  -23  -21   PB(X) 1.33  1.76  1.77  1.60  1.44  

融资性现金流 -401  1,392  -422  -458  -265   PS(X) 0.22  0.28  0.27  0.23  0.20  

现金增加额 42  1,392  726  867  1,002   EV/EBITDA(X) 8.60  9.95  7.86  6.79  5.67  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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