
证券研究报告·海外公司点评·其他互联网服务 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

BOSS 直聘（BZ） 
 

2022Q2 前瞻：疫情影响下调盈利预测，但恢

复态势良好 

 

 

2022 年 08 月 15 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

研究助理  何逊玥 

执业证书：S0600122030019 

 hexy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(美元) 21.82 

一年最低/最高价 15.45/40.62 

市净率(倍) 5.93 

流通 A 股市值(百

万美元) 
7940.95 

总市值(百万美元) 9477.36  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.40 

资产负债率(%,LF) 21.60 

总股本(百万股) 868.69 

流通 A 股(百万股) 727.86  
 

相关研究  
《BOSS 直聘：以 C 端服务带动

B 端效益，拓展长尾市场增量空

间》2022-04-18 

《BOSS 直聘：2022Q1 点评：于

监管压力及疫情逆风下，公司仍

具备韧性》2022-06-25 

 

 

 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,259  4,447  6,463  10,657  

同比 119% 4% 45% 65% 

归属母公司净利润（百万元） -1,235  381  1,159  2,206  

同比 1% -131% 205% 90% 

Non-GAAP 净利润 853  734  1,579  2,899  

同比 -400% -14% 115% 84% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -1.42  0.44  1.33  2.54  

P/E（现价&最新股本摊薄） -  167.83  55.10  28.95  

PE（Non-GAAP） 74.92  86.98  40.44  22.03  
  
[Table_Summary] 无特殊说明，本文相关数据的货币单位均为人民币。美元汇率（2022 年 8

月 14 日）：人民币/美元=6.74。 

投资要点 

◼ 2Q22 公司业绩符合预期，下调全年盈利预测。我们预计 2Q22 公司实
现营收 11 亿元，同比下降 6%；Non-GAAP 净利润 2.26 亿元，同比下
降 8%；Non-GAAP 净利率 21%。但由于宏观经济及疫情影响，我们下
调公司 2022-2024 年收入和利润预测。 

◼ 审查结束后迎来用户快速增长。公司恢复用户注册后，用户数快速增长，
7 月新注册用户超 650 万，DAU 和 MAU 达历史最高，我们预计公司下
半年新注册用户将超过 2500 万，蓝领和白领用户均将保持快速增长态
势。公司对 C 端用户体验的重视、对技术和产品的持续投入将带来未来
运营数据的持续提升，并将持续保持领先优势。 

◼ 宏观经济放缓冲击 B 端付费意愿，下半年业绩趋缓。受疫情反复及宏观
经济影响，供需不平衡程度下降，因此 B 端客户付费意愿略显疲软。我
们预计2Q22公司付费企业数略有下滑，随着疫情减弱及注册重启，3Q22

付费企业数将恢复边际增长；在疫情可控情况下，我们预计付费企业数
在 4Q22 及 2023 年将实现加速增长。公司客户涵盖大中小客户，付费渠
道覆盖线上支付及线下签单，我们预计线上收入将得到更快恢复。 

◼ 2H22 招聘旺季，预计将开始营销投放。1Q22 为传统市场投放旺季，我
们预计 2Q22 投放力度减弱，销售费用率有望环比下降，净利率略有回
升。7 月为高校毕业季，公司未做额外市场推广，我们预计 8 月后，公
司将开始进行营销投放，2022 年全年 Non GAAP 净利率为 17%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们依然看好公司的盈利模型韧性、商业模式的
效率及难以被复制的竞争力，考虑到企业信心受宏观经济及疫情反复影
响，我们将公司 2022-2024年收入预测由56/90/121亿元下调至44/65/107

亿元，同比 4%/45%/65%；对应经调整净利润为 7/16/29 亿元，同比-

14%/115%/84%。采用 DCF 折现法，将公司目标价由 33 美元下调至 27

美元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情继续扩散风险，用户数和企业数增长不及预期风险，市
场竞争加剧风险，求职安全带来的舆论风险。  
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BOSS 直聘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 12,959  14,143  17,659  21,477   营业总收入 4,259  4,447  6,463  10,657  

现金及现金等价物 11,342  12,470  15,778  19,141   营业成本 555  679  970  1,599  

应收账款及票据 1  8  12  20   销售费用 1,943  1,984  2,553  3,890  

存货 0  0  0  0   管理费用 1,991  470  517  746  

其他流动资产 1,616  1,665  1,869  2,316     研发费用 822  892  1,099  1,812  

非流动资产 683  765  966  1,417   其他费用 -15  -18  -14  -16  

固定资产 369  362  440  646   经营利润 -1,036  440  1,339  2,627  

商誉及无形资产 310  399  523  767   利息收入 10  23  25  32  

长期投资 0  0  0  0   利息支出 0  0  0  0  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 15  0  0  0  

其他非流动资产 4  4  4  4   利润总额 -1,012  462  1,364  2,658  

资产总计 13,642  14,909  18,625  22,894   所得税 60  82  205  452  

流动负债 2,784  3,315  5,450  6,818   净利润 -1,071  381  1,159  2,206  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 164  0  0  0  

应付账款及票据 53  102  136  208   归属母公司净利润 -1,235  381  1,159  2,206  

其他 2,731  3,213  5,314  6,610   EBIT -1,036  440  1,339  2,627  

非流动负债 183  185  187  189   EBITDA -879  757  1,688  3,061  

长期借款 0  0  0  0   Non-GAAP 853  734  1,579  2,899  

其他 183  185  187  189        

负债合计 2,968  3,500  5,637  7,007        

股本 1  1  1  1   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0  0  0  0   每股收益(元) -1.42  0.44  1.33  2.54  

归属母公司股东权益 10,674  11,408  12,988  15,887   每股净资产(元) 12.29  13.13  14.95  18.29  

负债和股东权益 13,642  14,909  18,625  22,894   发行在外股份(百万股) 868.69  868.69  868.69  868.69  

      ROIC(%) -26.2% 3.3% 9.3% 15.1% 

      ROE(%) -11.6% 3.3% 8.9% 13.9% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 87.0% 84.7% 85.0% 85.0% 

经营活动现金流 1,641  1,350  3,613  3,838   销售净利率(%) -29.0% 8.6% 17.9% 20.7% 

投资活动现金流 -602  -222  -305  -475   资产负债率(%) 21.8% 23.5% 30.3% 30.6% 

筹资活动现金流 6,431  0  0  0   收入增长率(%) 119.1% 4.4% 45.3% 64.9% 

现金净增加额 7,344  1,128  3,308  3,363   净利润增长率(%) 0.8% -130.8% 204.6% 90.3% 

折旧和摊销 158  317  349  434   P/E -  167.83  55.10  28.95  

资本开支 -170  -178  -259  -426   P/B 5.98  5.60  4.92  4.02  

营运资本变动 652  298  1,685  506   EV/EBITDA -59.79  67.88  28.50  14.62  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2022年8月14日的6.74，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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