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立足移动时代，AI 推荐+直聊引领新时代招聘模式，
打造中国最大在线招聘平台 
 

Boss 直聘：中国最大在线招聘平台，B 端客户数增加驱动业绩高增，销售费用率

降低促使亏损收窄  

BOSS 直聘成立于 2013 年 12 月，创新“移动+智能匹配+直聘”的直聘模式加速成

长为中国最大的在线招聘平台。2020 年公司 MAU（包含求职者和企业用户）达 1,980

万，同比增长 73.2％；2021Q1 达 2,490 万，同比增长 71.8％。公司的盈利模式为

来自于面向客户的在线招聘服务，2020 年和 2021 年 Q1 分别实现收入 19.44 亿元

和 7.89 亿元，分别同比增长 94.7%和 179.0%，实现净利润分别为-9.42 亿元，-1.76

亿元，对应净利率分别为-48.4%，-22.3%，亏损收窄主要得益于销售费用率下降，

单位拉新成本下降。 

数字化驱动线上渗透率上升，蓝领线上招聘市场规模扩张显著 

中国雇主在线招聘渗透率已从 2015 年的 16.9%上升至 2020 年的 24.8%，预计 2025

年将达到 36.1%。在线招聘市场的收入规模预计将从 2020 年的人民币 551 亿元增

至 2025 年的人民币 2,234 亿元，复合年增长率为 32.3%，其中蓝领部门是最大的增

长贡献者，蓝领工人的在线招聘渗透率预计将从 2020 年的 13.0%增长到 2025 年的

29.9%，2025 年中国蓝领在线招聘市场规模将达到人民币 1,284 亿元。同时，中国

非农从业人员的平均跳槽频率将从 2020 年的每年 1.8次增加到 2025年的每年 2.1

次。 

研发投入高增，移动+AI 推荐+直聊形成独特生态，双边网络效应建立护城河，单

位拉新成本下降，线上招聘低频高营销困境得以解决 

招聘行为本身具有较强的刚性与低频性。为占领用户心智，在初期需要加强营销投

放，2019 年公司销售费用率达 91.8%。我们认为公司通过 AI 匹配和直聊提高用户

的活跃度与粘性，在用户求职期间占领用户心智；同时通过数据积累形成双边网络

效应与数据粘性护城河，单位月活跃用户获取成本明显下降，2020 年销售费用率

降为 69.3%，解决线上招聘低频高营销困境。 

从公司移动生态来看，公司移动端布局利于提高直聊频率，直聊增强用户粘性，促

进双向互动。而研发投入提升推动精准程度，提升招聘效率。公司持续加大研发投

入。研发费用由 2020Q1 的 1.05 亿元增加至 2021Q1 达 1.64 亿元，研发费用率处

于行业前列。强大的双边网络效应与滚雪球效应利于公司长期护城河建立。随着越

来越多的求职者加入平台，更多的雇主会带来更多的工作机会，进而吸引更多的求

职者，形成良性循环。 

客户数增加驱动业绩高增，长期 ARPPU 提升及业务扩展有望打开第二增长曲线 

短期来看，BOSS 直聘收入驱动主要来自 B 端客户数增长及付费率提升：2020 年平

台付费企业客户数量为 223 万，同比增长 80.1%，付费率 19.6%；截至 2021 年 3 月

31 日止十二个月的付费企业客户数量为 289 万，同比增长 120.0%，付费率 22.2%。

用户拓展期 ARPPU 偏低，形成双边网络效应后预计具备提价空间。长期来看，渗

透率、付费率和 ARPPU 持续提升有望驱动 B 端收入达 300 亿。 

风险提示：运营不当导致用户流失风险；市场竞争激烈风险；互联网监管风险；盈

利能力不及预期风险 
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1. 公司简介：“移动+智能匹配+直聘”打造中国最大在线招聘
平台 

1.1. BOSS 直聘：“移动+智能匹配+直聘”打造中国最大在线招聘平台 

公司连接求职者和企业用户，立足移动端入口，通过智能匹配和直聘模式促进人力资源有
效分配。公司创立于移动互联网时代，用户界面和服务设计以移动产品为中心，使求职者
和企业用户能够随时随地交流并获得快速响应。 

改变原有搜索模式，通过信息流加强数据分析和智能匹配。公司专有的 AI 算法和大数据
洞察力优化了大型数据集的分析，并对求职者和企业提供准确的匹配结果。随着对招聘价
值链中更多步骤进行数字化处理，平台会生成更多数据并输入到 AI 基础架构中，从而对
AI 系统进行迭代升级，由此形成良性循环。 

开创直聘模式，“找工作我要和老板谈”，2B 业务 2C 化。老板更准确评估应聘者能力及岗
位匹配度，提高招聘效率。截至 2021 年 3 月 31 日，BOSS 直聘企业用户中有 66％是老板。
老板和招聘专业人员可以建立个人帐户作为企业用户加入平台并与求职者互动，将 B 端业
务 C 端化。 

高度尊重求职者，保护求职者简历，促进双向互动交流。企业用户与求职者可以在产品上
免费聊天互动并获得及时反馈，充分展示企业对求职者的尊重和诚意，提高用户粘性。企
业经求职者同意方可浏览完整简历和联系方式，求职者还可以设置企业的浏览权限，提高
求职者用户体验。 

 

图 1：产品界面 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

公司为求职者与企业用户搭建沟通平台，2020 年公司 MAU（包含求职者和企业用户）达
1,980 万，同比增长 73.2％；2021Q1 达 2,490 万，同比增长 71.8％。其中，求职者包含
白领、金领、蓝领及大学生。企业用户主要包含老板与招聘专业人员，老板指大型企业，
中小型企业和微型企业主的主管或中层经理。截至 2021 年 3 月 31 日，企业用户中有 66％
是老板。招聘专业人员包括人力资源员工，猎头和人力资源机构的招聘人员。 

 

图 2：公司产品商业模式 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

从公司 IPO 募资用途来看，公司募资约 40%用于技术和研发的投资，约 35%用于营销活动， 

约 15%用于探索新产品和服务。公司以技术为本，扩大技术团队来提高对技术人才的投资，
并进一步吸引具有关键技术专长的人才。进一步实现招聘流程数字化，实现闭环招聘服务；
同时发掘人力资源服务市场其他潜在板块，实现用户职业生涯全覆盖。 
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表 1：Boss 直聘 IPO 用途 

资金占比 资金用途 介绍 

40% 技术和研发的投资 升级服务产品并提高人工智能和大数据分析等领域的技术能力； 

35% 营销活动 推动用户增长并扩展到更广泛的用户群和更多地域市场 

15% 探索新产品和服务 提供其他人力资源服务 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.2. 财务情况：营收高增，亏损收窄，研发费用持续增长 

BOSS 直聘 2020 年和 2021 年 Q1 分别实现收入 19.44 亿元和 7.89 亿元，分别同比增长
94.7%和 179.0%，实现净利润分别为-9.42 亿元，-1.76 亿元，对应净利率分别为-48.4%，
-22.3%。净利率同比均有所上升主要是由于经营管理效率提升，尤其是销售费用率大幅下
降所致。 

 

图 3：BOSS 直聘收入（百万元）及同比增速  图 4：BOSS 直聘净利润（百万元）及净利率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

BOSS 直聘 20Q3、20Q4 实现调整后净利润为正，20Q1、20Q2、20Q3、20Q4、21Q1 的
调整后净利润分别为-2.6 亿，-1.4 亿，0.5 亿，0.7 亿和-1.3 亿，21Q1 环比下降 51.4%，同
比增长 284.8%。   

 

图 5：BOSS 直聘 Non-GAAP 调整后净利润（百万元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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毛利及毛利率方面，2020 年公司毛利 17.04 亿元，21Q1 实现毛利 6.82 亿元，公司毛利
率基本稳定在 86%以上。 

 

图 6：BOSS 直聘毛利（百万元）及毛利率情况 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

费用率方面，BOSS 直聘运营费用率整体呈现下降趋势，主要原因在于运营效率的提升。 

1） 销售费用方面，公司加大广告费用投入，销售人员工资也推动销售费用上升。销售费
用由 2020Q1 的 3.77 亿元增加至 2021Q1 的 6.19 亿元，销售费用率达 78.4%。销售费用率
有所下降，主要是因为公司营收增长，叠加品牌、营销和促销活动效率提高。 

2） 管理费用方面，公司雇佣更多行政管理人员。管理费用由 2020Q1 的 0.46 亿元增加至
2021Q1 达 0.82 亿元。主要是为支持业务发展而增加行政管理人员数目，导致雇员福利开
支增加。管理费用率则有所下降，主要是因为公司人员的利用率和利用效率得到了提高。 

3） 研发费用方面，公司持续加大研发投入。研发费用由 2020Q1 的 1.05 亿元增加至 2021Q1

达 1.64 亿元。主要是由于研发人员增加所致。 

 

图 7：BOSS 直聘三项费用率情况 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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BOSS 直聘员工以销售人员为主，研发团队庞大。截至 2020 年 12 月 31 日，公司拥有 3,388

名员工，其中销售人员 1,863 人，占比 55%，研究人员 902 人，占比 26.6%。 

 

表 2：BOSS 直聘人员构成 

 员工数量 占比 

销售人员 1,863 55.0% 

研发人员 902 26.6% 

运营人员 461 13.6% 

管理人员 162 4.8% 

合计 3,388 100.0% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.3. 发展历程：八年发展，技术为本，模式创新 

BOSS 直聘成立于 2013 年 12 月，不断完善“移动+智能匹配+直聘”的直聘模式，加速
成长为中国最大的在线招聘平台。 

2014 年 7 月，BOSS 直聘在苹果应用商店上线； 

2015 年 3 月，建立大数据团队； 

2016 年，推出 “移动+智能匹配+直聘”的直聘模式； 

2017 年，增设 NLP 中心，用人工智能、大数据等前沿技术来支撑业务模型创新； 

2017 年 8 月，升级流程和系统，确保在线招聘者 100%经过“机器+人工”审核认证，组建
求职安全中心，建立安全提醒机制； 

2018 年，投放央视的世界杯广告； 

2018 年 7 月，宣布成立 CSL 职业科学实验室，对国内“企业—劳动者”系统的资源配置
做系统性研究； 

2019 年 7 月，发布“百万 BOSS 拾亿”计划； 

2020 年 5 月，与央视新闻联合推出“职”为你来大型校园招聘直播公益行动； 

2020 年，经营现金流量由负转正； 

2021 年 3 月，MAU 超 3000 万； 

2021 年 5 月，BOSS 直聘正式向美国证券交易委员会（SEC）提交招股书，代码 BZ。 

截至 2021 年 3 月 31 日，公司已为 1300 万经过验证的企业用户和 630 万经过验证的企业
提供服务，拥有 289 万付费企业客户。按照 2020 年平均月活跃用户数来衡量，已成为中
国最大的在线招聘平台。 

 

图 8：公司历史 
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资料来源：招股说明书，36 氪，界面新闻，新浪财经，中国经济新闻网，环球网，央视网，中证网，天风证券研究所 

 

1.4. 融资历程：五次融资，投后估值 44 亿美金 

公司历经五次重大融资，最新一轮融资在 2019 年 11 月 28 日，腾讯投资参投，共计融资
38.75 亿人民币，最后一轮融资的投后估值为 44 亿美元。 

 

表 3：BOSS 直聘融资历程 

日期 融资轮次 融资金额 投资机构 

2019 年 11 月 28 日 战略投资 数亿美元 腾讯投资 

2016 年 9 月 22 日 C 轮 2800 万美元 顺为资本，今日资本，高榕资本，

华映资本，和玉基金，策源创投 

2016 年 7 月 14 日 B 轮 数千万美元 顺为资本，今日资本， 

2015 年 4 月 16 日 A+轮 数百万美元 顺为资本 

2014 年 1 月 23 日 A 轮 数百万美元 顺为资本，策源创投 

资料来源：企查查、天风证券研究所 

 

1.5. 股权结构：CEO 赵鹏持有全部 B 类股权，腾讯、今日资本等均有参股 

截止 2021 年 5 月 25 日，赵鹏持有 BOSS 直聘全部 B 类股权，占全部股份的 20.7%，投票
权占比 79.7%，徐新的今日资本通过 CTG Evergreen 持有 A 类股份 8,285 万股，占全部股
份的 12.2%。此外，腾讯 Image Frame 持有 A 类股份 6,891 万股，占全部全部股份的 10.2%；
高榕资本 Banyan Partners 持有 A 类股份 5,270 万股，占全部股份的 7.8%；策源创投 Ceyuan 

Ventures 持有 A 类股份 4,915 万股，占全部股份的 7.2%。 

A 类股权和 B 类股权拥有除投票权和转换权外相同的权利，其中 A 类股权每一股代表 1 票
投票权，不可转换为 B 类普通股；B 类股权每一股代表 15 票投票权，并可转换为一股 A

类普通股。 

 

图 9：截至 2021 年 5 月 25 日公司股权结构 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

1.6. 核心管理层：管理团队均名校毕业，创始人具 22 年从业经验 

公司管理团队经验丰富且富有创业精神，创始人赵鹏先生在中国人力资源和互联网领域深
耕多年，拥有超过 22 年的行业经验。 

 

表 4：BOSS 直聘核心管理层情况 

姓名 年

龄 

职位 加入日期 介绍 职责 

赵鹏 50 创始人，董事

长兼首席执

行官 

2013 年

12 月 

1994 年获得北京大学法学学士学位； 

1994 年 9 月至 2005 年 4 月，从事青年发展研究和社会组

织志愿者项目； 

2005 年 5 月至 2010 年 7 月，就职于智联招聘； 

2011 年 3 月至 2013 年 8 月，在 Quickerbuy Inc.任投

资者兼首席执行官； 

2013 年 12 月至今，创立 BOSS 直聘； 

创立公司并指导公司

的发展与成长。 

张宇 43 董事兼首席

财务官 

2019 年 

9 月 

2000 年毕业于北京邮电大学； 

2001 年 3 月至 2004 年 12 月在爱立信任工程师; 

2005 年 1 月至 2010 年 3 月就职于 BDA； 

2010 年 4 月至 2019 年 6 月在瑞士银行资产管理公

司担任中国和新兴市场亚洲股票的分析师和副投资组合

经理； 

2019 年 9 月至今，任职于 BOSS 直聘； 

首席财务官。 

陈旭 45 董事兼首席

营销官 

2016 年 

12 月 

2001 年 4 月至 2010 年 7 月，担任智联招聘副总裁； 

2011 年 1 月至 2012 年 2 月，担任赶集网副总裁； 

2014 年 9 月至 2015 年 7 月，担任顺丰优选副总裁； 

2015 年 10 月至 2016 年 12 月，担任酒仙网副总裁； 

2016 年 12 月至今，任职于 BOSS 直聘； 

负责营销、平台运营

和公关职能。 

张涛 39 董事兼首席

技术官 

2013 年

12 月 

硕士毕业于北京航空航天大学； 

2007 年 4 月至 2010 年 7 月，在 IBM CSTL 担任软件工程

师；  

2010 年 7 月至 2011 年 3 月，担任百度高级工程师； 

2011 年 3 月至 2013 年 11 月，担任人人公司的技术

经理； 

负责公司研发和 IT 

基础设施。 
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2013 年 12 月至今，任职于 BOSS 直聘； 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

2. 行业分析： 万亿市场线上渗透率提升，公司用户数领先行业 

2.1. 行业规模：万亿人力资源服务市场，在线渗透率不断提升 

私营企业数量增加，人力资源服务市场达万亿。根据国家统计局的数据，中国私营企业的
数量从 2010 年的 850 万家增加到 2019 年的 3520 万家。中国民营企业的蓬勃发展和新经
济业务的快速扩张，带动了人才和人力资源服务需求的大幅增长，根据 CIC 报告，2020

年中国人力资源服务市场规模以收入计约 5,651 亿元，预计到 2025 年将继续增长至约
12,990 亿元，2020-2025 年复合年增长率为 18.1%。 

中国人力资源服务市场是增长最快的招聘服务市场，复合增长率超 20%。中国人力资源服
务市场可分为四个部分：招聘服务、人力资源外包与管理服务、薪酬与人事服务等，其中
招聘服务是指在线或离线的人才招聘解决方案，可帮助联系招聘人员和求职者，并促进招
聘流程。招聘服务市场位于人力资源服务价值链的上游，是 2020 年至 2025 年中国人力资
源服务市场增长最快的细分市场。2020 年中国招聘服务市场规模按收入计约为人民币
1,708 亿元，预计到 2025 年将继续增长至约人民币 4,460 亿元，2020 年至 2025 年期间的
复合年增长率约 21.2%。 

 

图 10：以收入计中国人力资源服务市场规模（单位：十亿） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.2. 行业驱动：数字化驱动线上渗透率上升+蓝领扩张加速 

招聘行业数字化满足对更高效、更经济、更人性化的解决方案的需求，在线招聘渗透率不
断提高，逐渐由 PC 端转向移动端。根据 CIC 报告，截至 2020 年，中国在线招聘的人均成
本约为线下招聘的五分之一。 因此，越来越多的企业开始转向在线招聘平台。中国雇主
在线招聘渗透率已从 2015 年的 16.9%上升至 2020 年的 24.8%，预计 2025 年将达到 36.1%。
2020 年中国求职者在线求职渗透率约为 17.9%，约为美国市场的一半，增长潜力较大。 2020

年疫情导致线上招聘渗透率进一步提高。 

73.3 90.9 113.2 134.3 159.8 170.8 203.5 244.5 296.2 361.8 
446.0 

89.5 108.6 132.0 162.1 
198.6 210.2 

249.8 
295.3 

349.2 

427.0 

503.4 

55.4 
62.8 

73.3 
84.5 

98.8 103.6 
114.0 

130.0 

148.7 

170.6 

195.7 

39.8 
45.4 

57.3 
68.8 

82.8 80.5 
94.6 

107.2 

121.7 

137.0 

153.9 

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

1,400.0

招聘服务 人力资源外包和管理服务 薪酬与人事服务 其他



 
 

海外行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

在线招聘市场贡献有望超 50%，年复合增长率为 32.3%。随着求职者和雇主越来越多地开
始在线求职和招聘，中国在线招聘市场的收入规模预计将从 2020 年的人民币 552 亿元增
至 2025年的人民币 2,234亿元，复合年增长率为 32.3%，超过整体招聘市场规模增速（21.2%）。
同期，在线招聘对整个市场规模的贡献预计将从 2020年的约 32%增加至 2025年的约 50%。 

 

图 11：中国线上招聘和线下招聘市场规模（单位：十亿） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

图 12：中国企业数量（单位：百万）和线上招聘渗透率 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

蓝领部门是最大的增长贡献者，主要驱动为线上渗透率的提升以及直聘模式对行业痛点的
解决。2020 年，中国白领、蓝领和金领的人口分别达到约 1.786 亿、3.951 亿和 1240 万。
蓝领工人具有更大的人口基数、更高的工作转换频率以及更高的招聘服务渗透率增长潜力。
过去，中国的蓝领工人主要通过熟人介绍或上门来找工作，造成招聘信息的不对称和局限
性。蓝领工人在寻找新工作时，重视工作信息的真实性和便捷性、丰富的机会以及雇主提
供的即时反馈，而蓝领工作的招聘人员通常对成本敏感。相比传统模式，直接招聘模式能
够更好地解决这些问题。中国蓝领工人的在线招聘渗透率预计将从 2020 年的 13.0%增长到
2025年的 29.9%。同时，预计 2025年中国蓝领在线招聘市场规模将达到人民币 1,284亿元，
2020 年至 2025 年的复合年增长率为 41.4%，超过整体在线招聘市场增速（32.3%）。 
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白领作为传统网络招聘的最大用户群体，服务渗透率仍在不断上升。预计将从 2020 年的
50.8%增长到 2025 年的 64.9%。中国白领线上招聘市场规模预计 2025 年将增至人民币 857

亿元，2020 年至 2025 年的复合年增长率为 24.3%。 

城镇化率提升改变劳动力结构，跳槽频率提高增加招聘需求。根据中投公司报告和国家统
计局的数据，中国的城镇化率从 2010 年的约 50%增长到 2020 年的 60%以上，预计到 2030

年将增加到约 70%。城镇化进程促进了劳动力结构的改变，对城镇劳动力特别是第三产业
蓝领和白领劳动力产生了巨大的需求。根据 CIC 报告，预计 2025 年中国非农从业人员总
人口将达到 6.12 亿，且年轻一代（16 至 35 岁）的跳槽频率是老一代的两倍多，而且未
来还会继续增长。预计中国非农从业人员的平均跳槽频率将从 2020 年的每年 1.8 次增加
到 2025 年的每年 2.1 次。 

 

图 13：中国不同类型求职者的线上招聘市场规模（单位：十亿） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

图 14：中国不同类型求职者的线上招聘渗透率 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2.3. 竞争格局：BOSS 直聘成为中国最大的在线招聘平台 

6.1 8.2 10.9 14.5 19.1 22.8 32.2 
45.4 

64.3 
90.7 

128.5 

11.8 14.4 17.6 21.6 
26.4 28.9 

36.0 

44.7 

55.6 

69.0 

85.6 

1.4 1.7 2.1 
2.5 

3.1 
3.4 

4.1 

5.0 

6.2 

7.7 

9.4 

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

蓝领 白领 金领

31.3%

50.8%

13.0%

41.8%

64.9%

29.9%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

金领 白领 蓝领

2020 2025



 
 

海外行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 14 

 

中国的在线招聘市场仍然分散。中国在线招聘市场的市场参与者主要包括招聘机构提供的
在线招聘平台、在线分类平台和招聘机构提供的在线门户。直接招聘模式的在线招聘平台
通常能够带来更多的互动、更高的招聘效率和更好的用户体验，从而吸引更多的用户。 

BOSS 直聘成为以月活跃用户数计的最大的网络招聘平台。受益于创新模式和领先技术，
BOSS 直聘用户活跃度及增速均位于行业领先水平，根据 Questmobile，2021 年一季度，
BOSS 直聘 MAU 为 2240 万，DAU 为 490 万，约为智联招聘和前程无忧 51Job 的二倍。BOSS

直聘 2021 年一季度 MAU 增速达 64%，DAU 增速达 92%，增长强劲。2020 年，BOSS 直聘
注册个人用户 7670 万人，同比增速达 71.4%，验证企业用户数达 1140 万，按照 2020 年平
均月活跃用户数来衡量，BOSS 直聘已成为中国最大的在线招聘平台，形成庞大、活跃而
多样化的用户群，为平台持续发展奠定基础。 

 

图 15：在线招聘平台 MAU（百万）对比 

 

资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

图 16：在线招聘平台 MAU 同比增速对比 

 

资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

图 17：在线招聘平台 DAU（百万）对比 
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资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

图 18：在线招聘平台 DAU 同比增速对比 

 

资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

图 19：在线招聘平台注册个人用户数（百万）对比 

 

资料来源：招股说明书，猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

相比前程无忧和猎聘，BOSS 直聘更聚焦在线招聘服务 B 端变现。前程无忧逐渐从在线招
聘平台向着人力资源服务平台的更高级形态转变；猎聘形成 BHC 闭环商业模式，其他人力
资源服务较少，变现主要来自 B 端在线招聘服务，逐渐向人力资源服务全价值链延伸；BOSS

直聘目前变现几乎全部来自 B 端在线招聘服务，目前无人力资源相关业务，上市募集的 15%
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资金将用于开拓相关业务，拓展第二增长曲线。 

 

表 5：其他典型公司业务对比 

    免费服务 收费服务 

前程无忧 B 端 发布职位，人才搜索，沟通。 移动和 PC 端发布相关职位，从简历数据库下载信息，使

用招聘管理工具，页面优先排列，关键词搜索，展示广告，

收取招聘页面维护和设计费用，邮件信息活动，HR 相关

软件服务。 

C 端 基本功能。 优化简历，面试辅导，谁看过我简历，“知己知彼”（全面

了解自己和竞争对手），“无忧小秘书”（自动刷新、投递

简历），“职业偏好度测评”。 

其他人力

资源服务 

校园招聘、培训、职业测评、猎头服务、主题研究报告和其他活动。 

猎聘 B 端 发布职位，人才搜索，沟通。 下载简历、急聘置顶、精准匹配、流量曝光、代沟通、智

能面试系统、背景调查。 

C 端 完善简历，搜索岗位，与

HR、猎头进行沟通。 

求职辅导（求职金卡、简历优化和代投），就业辅导（面

试辅导、职业规划、人才测评）。 

其他人力

资源服务 

衍生服务（薪酬报告、测评系统），线下服务（校园招聘、招聘外包），猎头服务（面试

快，入职快）。 

BOSS 直聘 B 端 发布职位，浏览求职者的迷

你简历并聊天，音频和视频

面试，发送录取通知书。 

发布供大于求的职位、同时发布多个职位空缺、更多求职

者互动的权利、招聘数据分析。 

C 端 设置简历和企业浏览权限。 VIP 简历模板，增加履历曝光量，候选人竞争分析和消息

过滤服务。 

其他人力

资源服务 

目前无相关业务，上市募集的 15%资金将用于开拓相关业务。 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，猎聘 APP，天风证券研究所 

 

图 20：在线招聘平台日均使用时间（min）对比 

 

资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

图 21：在线招聘平台日均使用时间同比增速对比 
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资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

图 22：在线招聘平台日活用户日均登录次数对比 

 

资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

3. 业务分析： 客户数增加驱动业绩高增，正循环网络效应构建
护城河 

3.1. 商业模式：全覆盖用户，B 端收入为主，拓展人服第二增长曲线 

BOSS 直聘通过移动应用程序连接求职者和企业用户，智能匹配和直聘模式促进人力资源
有效分配。公司未来将持续发力蓝领用户，加大研发投入，实现用户全覆盖。从应聘者角
度看，截至 2021 年 3 月 31 日，白领和金领用户、蓝领用户和大学生分别占求职用户群的
55.0%、28.8%和 16.2%。从招聘者角度看，公司的服务对象包括所有 2020 年财富中国 500

强公司等大公司，此外，截至 2021 年 3 月 31 日，在经过验证的企业总数中 82.6%的企业
是员工少于 100 人的中小企业。截至 2020 年 12 月 31 日，平台已为 1,140 万个验证企业
用户和 550 万家验证企业提供服务。截至 2021 年 3 月 31 日，验证企业用户和验证企业分
别达到 1,300 万和 630 万。 

收入以 B 端向付费企业客户提供的在线招聘服务为主，同时拓展 C 端业务与其他人力资源
服务拓展第二增长曲线。BOSS 直聘 2020 年约 99.1%收入来自 B 端在线招聘服务，C 端变
现较少。2020 年平台付费企业客户数量为 223 万，同比增长 80.1%，付费率 19.6%；截至
2021年 3月 31日止十二个月的付费企业客户数量为 289万，同比增长 120.0%，付费率 22.2%。 

向现有的付费企业客户交叉销售更多在线招聘服务提升 ARPPU。在付费企业客户中，贡
献收入人民币 5,000 元或以上的客户占收入来源的 50%左右，平台未来计划推出新的服务

-23%
-30%

-15%

-3%

19%

7%
2%

31%

21%

5%

24%

5%

16%

6%

-19%
-12%

29% 32%

17%
10% 11%

-6% -8%

9%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1 2 3 4 5 6 7 8

Boss直聘 智联招聘 前程无忧51Job

9 9 9
8 8

9 8 8 8 8
7

5
6

8 9 9 9 9 9 9 8 9
8

7
8

10
9

6
5 5 5 5 5 5 5 5 5 4

4
4

6 6 5 6 5 5 5 5 5 5 4
5

6 5

4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 4
3 4

5 5 5 5 5 5 5 4 5 4 4
5

5 5

0

2

4

6

8

10

12

F
e

b
-1

9

M
a

r-
1

9

A
p

r-
1
9

M
a

y
-1

9

J
u
n

-1
9

J
u
l-

1
9

A
u

g
-1

9

S
e

p
-1

9

O
c
t-

1
9

N
o
v
-1

9

D
e
c
-1

9

J
a
n

-2
0

F
e

b
-2

0

M
a

r-
2

0

A
p

r-
2
0

M
a

y
-2

0

J
u
n

-2
0

J
u
l-

2
0

A
u

g
-2

0

S
e

p
-2

0

O
c
t-

2
0

N
o
v
-2

0

D
e
c
-2

0

J
a
n

-2
1

F
e

b
-2

1

M
a

r-
2

1

A
p

r-
2
1

Boss直聘 智联招聘 前程无忧51Job



 
 

海外行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

产品，根据对付费企业客户的历史招聘行为的分析，向付费企业客户推荐更多定制服务。 

 

表 6：BOSS 直聘付费用户情况 

 2019 2020 2021Q1 

中型客户（贡献收入 5,000 元至 50,000 元）比例 36.4% 35.8% 31.1% 

关键客户（贡献收入 50,000 元及以上）比例 15.6% 17.0% 17.7% 

其他客户（贡献收入 5,000 元以下）比例 48.0% 47.2% 51.2% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

3.2. 增长驱动：客户数增长驱动业绩高增，长期 ARPPU 提升及业务扩展打
开第二增长曲线 

BOSS 直聘 B 端收入驱动主要来自 B 端客户数增加以及 BOSS 直聘市场占有率的上升。按
照公式 B端收入=付费企业客户数*ARPPU=中国企业数*线上渗透率*BOSS直聘市场渗透率
*企业平均账户数*企业客户付费率*ARPPU，短期来看，BOSS 直聘 B 端收入驱动主要来自
B 端客户数增加以及 BOSS 直聘市场占有率的上升。 

B 端在线招聘市场规模呈上升趋势，BOSS 直聘抢占市场，付费客户数高基数高增长。根
据国家市场监督管理总局的数据，中国企业数量从 2015 年的约 2,190 万家增至 2020 年的
约 4,290 万家，2015 年至 2020 年的复合年增长率为 14.5%。根据中投公司报告，中国雇主
在线招聘渗透率已从 2015 年的 16.9%上升至 2020 年的 24.8%，预计 2025 年将达到 36.1%。
根据同行业发展情况看，BOSS 直聘市场占有率显著提高。2020 年 BOSS 直聘验证企业用
户数量同比增速达 76.6%，是同行业猎聘增速（29.6%）的 2.5 倍，BOSS 直聘付费企业客户
数达 223 万，同比增速高于同行业的猎聘和前程无忧，企业客户付费率达 19.6%。 

 

图 23：在线招聘平台付费企业客户数（千）对比 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

表 7：在线招聘平台付费率对比 

付费率 2018 年 2019 年 2020 年 

猎聘 14.2% 9.3% 7.6% 

BOSS 直聘   19.6% 

资料来源：招股说明书，猎聘公司年报，天风证券研究所 
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用户拓展期致 ARPPU 偏低，形成网络效应后预计具备提价空间。BOSS 直聘 ARPPU 相较
于其他竞品平台较低，我们认为原因主要为 1）截至 2021 年 3 月 31 日，在经过验证的企
业总数中 82.6%的企业是员工少于 100 人的中小企业。，2）2B 服务 2C 化的商业模式，3）
定价较低，目前主要驱动力是扩大雇主规模而不是提价，未来有较大提价空间。 

 

图 24：在线招聘平台 ARPPU（元）对比 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

渗透率、付费率和 ARPPU 持续提升有望驱动 B 端收入近 300 亿。按照 2025 年中国企业
数达 7340 万，线上渗透率达 36.1%，BOSS 直聘市场渗透率达 70%，企业平均账户数为 4

进行测算，BOSS 直聘 2025 年 B 端收入有望达 300 亿。 

 

表 8：2025 年 B 端收入敏感性测算（百万） 

付费率 

ARPPU 
20% 25% 30% 35% 40% 

900 13,355  16,693  20,032  23,371  26,709  

1100 16,322  20,403  24,484  28,564  32,645  

1300 19,290  24,113  28,935  33,758  38,580  

1500 22,258  27,822  33,387  38,951  44,516  

1700 25,226  31,532  37,838  44,145  50,451  

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

3.3. 核心优势及护城河：移动+AI 推荐+直聊形成独特生态，网络效应建立
护城河，解决线上招聘低频高营销困境 

与其他移动 APP 相比，招聘行为本身具有较强的刚性与低频性。为了占领用户心智，在
初期需要加强营销投放。我们认为公司通过 AI匹配和直聊提高使用用户的活跃度与粘性，
在用户求职期间占领用户心智；同时通过数据积累形成网络效应与数据粘性护城河，单位
月活跃用户获取成本明显下降，一定程度解决线上招聘低频高营销困境。 

移动端布局利于提高直聊频率，直聊增强用户粘性，促进双向互动。在智能匹配支撑下，
双向互动和即时反馈的模式将招聘场景的通讯从电子邮件时代切换到移动时代，提高了招
聘求职效率和用户参与度。在 2020 年和截至 2021 年 3 月 31 日的三个月，平台平均每月
分别产生 19 亿条和 24 亿条聊天消息。直聊模式的 BOSS 直聘用户粘性高于传统招聘模式
平台的用户粘性，根据 Questmobile，2021 年一季度，BOSS 直聘 DAU/MAU 达 22%，是

5,014 5,850 5,952 

24,105 
27,645 

31,310 

796 864 

16.7%

1.7%

14.7%
13.3%

8.6%

0.0%
2.0%
4.0%
6.0%
8.0%
10.0%
12.0%
14.0%
16.0%
18.0%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2018年 2019年 2020年

前程无忧 猎聘 BOSS直聘

前程无忧增速 猎聘增速 BOSS直聘增速



 
 

海外行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 20 

 

截至 2020 年中国前五名在线招聘平台中最高比例，用户日均使用时间为 26.6 分钟，用户
活跃度极高，充分体现了直聘模式的优势。 

 

图 25：在线招聘平台 DAU/MAU 对比 

 

资料来源：Questmobile，天风证券研究所 

 

直聊模式依赖推送精准程度，注重研发团队与研发投入，加强数据分析和智能匹配，提升
招聘效率。直聊模式是招聘双方在确认对方意愿后，在招聘平台直接沟通；精准推荐是采
用智能匹配方式，实现求职者和招聘方之间的精准推荐与定向匹配。我们认为直聊模式真
正提高效率依赖匹配的精准度，否则无效信息会极大浪费用户与招聘者的精力。公司拥有
902 人的研发团队，2020 年研发投入 5.1 亿元，同比增幅 57.7％，研发费用率达 26.4％，
高于互联网行业平均水平。公司专有的 AI 算法和大数据洞察力优化了大型数据集的分析，
并对求职者和企业提供准确的匹配结果。随着对招聘价值链中更多步骤进行数字化处理，
平台会生成更多数据并输入到 AI 基础架构中，从而对 AI 系统进行迭代升级，由此形成良
性循环。 

 

图 26：BOSS 直聘生态形式 

 

资料来源：BOSS 直聘 APP，天风证券研究所整理 

 

强大的双边网络效应与滚雪球效应利于公司长期护城河建立。从用户端来看，公司是最大
的线上招聘平台；从企业端来看，截至 2021 年 3 月 31 日，公司已为 1300 万经过验证的
企业用户和 630 万经过验证的企业提供服务；从数据端看，公司通过更多互动与技术水平
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获取更多用户数据。平台已经形成了强大的网络效应。随着越来越多的求职者加入平台，
更多的雇主会带来更多的工作机会，进而吸引更多的求职者，形成良性循环。平台广泛的
用户覆盖能够满足企业用户的跨工作职能类别和跨地域的招聘需求，这为他们提供了更多
选择并提高了人岗匹配的可能性，形成一个更大的求职者和雇主网络。 

 

图 27：强大网络效应 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

获客成本降低，广告效率增加。平台通过“移动+智能匹配+直聘”的创新模式和持续投入
的销售费用积累了用户池并树立了品牌知名度，获得大量中小企业客户的信任，为留存用
户建立基础，之后通过优化运营效率进一步释放规模效应带来的优势。2019 年，BOSS 直
聘每获得 1 个 MAU 用户需投入 46 元广告费用，2020 年降至 41 元，广告效率明显增加。
这不仅有助于提高 BOSS 直聘的收益，还形成了明显的品牌护城河。 

 

4. 财务对比分析：BOSS 直聘高投入高增长，亏损逐步收窄 

2020 年 BOSS 直聘收入为 19 亿元，同比增速高达 94.7%，增长强劲。从收入结构看，BOSS

直聘和猎聘主要为在线招聘业务，前程无忧逐渐向人力资源服务平台转变。BOSS 直聘和
猎聘的主要业务收入均为在线招聘服务收入，BOSS 直聘变现几乎全部来自 B 端，猎聘约
92.2%收入来自 B 端，前程无忧的在线招聘服务收入占比持续下降，其他人力资源相关业务
占比约为 41.8%，BOSS 直聘和猎聘在 C 端变现和其他人力资源服务业务方面仍有较大提升
空间。 

 

图 28：在线招聘平台收入（百万）对比 



 
 

海外行业报告 | 行业深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 22 

 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

图 29：在线招聘平台收入结构对比 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

BOSS 直聘毛利率高于猎聘和前程无忧，主要因为收入结构和业务不同。前程无忧其他人
力资源服务占比较高，部分线下活动的成本高且规模效应小，猎聘开展的线下服务和在线
招聘服务 C 端的辅导业务成本较高。BOSS 直聘毛利率最高，约为 87%；猎聘次之，毛利
率稳定在为 78%左右；前程无忧毛利率最低，2020 年毛利率下滑为 65.8%。 

 

图 30：在线招聘平台毛利率对比 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 
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BOSS 直聘销售费用率高于猎聘和前程无忧，20 年显著收窄。2020 年 BOSS 直聘销售费用
率下降为 69.3%，主要因为收入增长，且公司的品牌、营销和促销活动效率提高；猎聘次
之，约为 45.4%；前程无忧约为 32.1%。BOSS 直聘目前处于成长期，需要投入较多营销费
用，预计随着商业模式成熟有望进一步降低销售费用。 

 

图 31：在线招聘平台销售费用率对比 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

BOSS 直聘大规模研发投入。BOSS 直聘研发费用率最高，2020 年约为 26.4%，显著高于猎
聘和前程无忧。BOSS 直聘持续加大研发投入，研发费用率下降原因是收入增长速度较快，
为其技术领先优势奠定基础；猎聘研发费用率稳定在 12%左右。 

 

图 32：在线招聘平台研发费用率对比 

 

资料来源：招股说明书，前程无忧和猎聘公司年报，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

运营不当导致用户流失风险：  

公司目前的变现模式——企业招聘及增值服务，依赖于用户群规模及用户参与度，如果公
司未能实施新技术、开发和提供创新功能和服务、响应不断变化的用户偏好、增强在线招
聘平台的用户友好性或优化技术系统，可能无法改善用户体验，或无法以具有成本效益的
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方式维持和提高品牌的知名度，未能提高人工智能和大数据分析方面的技术能力，探索人
力资源服务市场的其他潜在板块，实现用户职业生涯全覆盖投资不当。这可能会导致对用
户保留、业务、财务状况和经营业绩产生重大不利影响。 

市场竞争激烈风险： 

中国的在线招聘服务市场竞争激烈且发展迅速。BOSS 直聘与其他专注于某些垂直行业（例
如技术）或用户细分（例如高端职位的求职者）的主要专用求职平台和利基市场参与者，
其他大型互联网公司和分类广告平台也已进入在线招聘服务市场。若无法有效竞争，公司
的市场份额，财务状况和经营业绩可能受到重大不利影响。 

互联网监管风险： 

近年来，中国政府加强了对个人信息使用权限方面的管理，公司需要存储和处理数据，其
中一些包含敏感的个人信息，面临收集、不当使用或披露个人信息的担忧，这可能会阻止
当前和潜在用户使用 BOSS 直聘，损害公司声誉，导致法律责任，带来监管审查。遵守新
的数据隐私和信息安全法律法规可能会导致公司产生大量成本或对业务产生重大不利的
方式改变业务实践。 

盈利能力不及预期风险： 

公司获得盈利所需的时间取决于公司以高效低成本的方式有效变现产品及服务组合及持
续提升收入的能力，公司未来的收入增长取决于变现战略的实现，公司是否可以提升运营
效率以达至实现盈利的水平具有一定的不确定性。由于公司在营销活动、产品和服务、技
术与研发方面的持续投资，未来可能会继续产生亏损。宏观经济与监管环境或竞争态势的
变化以及公司无法及时有效应对该等变化也可能影响盈利能力。 
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