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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.35 港元

总市值/流通市值 1747/1747 百万港元

52周最高价/最低价 11.24/3.30 港元

近 3 个月日均成交额 4.42 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《同道猎聘（06100.HK）——2023Q1 业绩点评-一季度业绩符合

预期，静待招聘需求复苏》 ——2023-05-30

《同道猎聘（06100.HK）-2022Q4 暨年报点评-付费客户增速承压

下滑，股份回购计划稳定中线信心》 ——2023-04-03

《同道猎聘（06100.HK）—22Q3 业绩点评-宏观承压用户增速收

窄，降本增效提升盈利水平》 ——2022-11-28

《同道猎聘（06100.HK）-2022 年中报点评-付费客户增速边际放

缓，成本管控效果显著》 ——2022-08-23

《同道猎聘（06100.HK）-2022 年一季报点评-客户规模稳健增长，

产品迭代持续推进》 ——2022-05-29

中高端求职市场承压，2023年收入利润均承压下滑。2023年，公司实现收

入22.82亿元/-13.5%；实现经调经营溢利1.39亿元/-60.4%；实现经调归

母净利润1.06亿元/-44.1%，收入利润均承压下滑系中高端招聘市场恢复相

对缓慢所致。截至2023年底，公司合约负债为7.96亿元，同比-4.0%，环

比-0.3%。2023Q4经营环比改善，单季度实现收入6.30亿/+0.9%；经调归母

净利润亏损1388万元，2022年同期亏损1.60亿元，亏损大幅缩窄。

分业务来看，2023年公司2B业务实现收入20.2亿元，同比-14%；占比88%，

同比基本持平。2C业务实现收入2.6亿元，同比-11%；占比11%，略有上升。

付费企业客户数下半年同比转正，全年ARPU下行。企业用户方面，2023年

上半年付费企业客户数同比下降的趋势在下半年得到扭转，截至2023年底

付费企业客户数达到7.2万，同比+1.9%；企业用户ARPU约为2.81万元，

同比-15.4%，主要系轻量级基础套餐客单价较低；个人用户方面，截至2023

年底累计注册个人用户达 9500 万，同比+12.6%，其中个人付费用户数达

10.27万，同比+8.5%；猎头端，截至2023年底，验证猎头数目达21.11万，

同比-0.3%；触达注册个人用户次数为10.86亿次，同比-5.3%。

盈利能力边际下滑，销售费率有所优化。2023年公司毛利率74.3%，同比

-3.3pct；经调归母净利率 4.6%/-3pct；销售/管理/研发费率分别为

47.4%/16.7%/15.8%,同比-2/+4/+1pct。2023Q4归母净利率为-6.3%，去年同

期为-33.9%；销售/管理/研发费率分别为 44.2%/21.9%/16.1%，同比

-29/+5/-3pct，销售费率降低主要系基期2022Q4世界杯广告支出较大。

多猎RCN赋能猎头行业。2023年9月公司推出多猎RCN，致力于赋能中小猎

头公司，已经和将近60家猎企建立深度合作。2024Q1公司上线了AI智能面

试产品，未来将继续推出新AI招聘产品，提升用户招聘效率和人岗匹配度。

风险提示：用户增长不及预期、行业竞争加剧、信息安全&监管风险等

投资建议：2024年中高端招聘市场招聘需求仍处在缓慢修复中，企业招聘预

算仍相对谨慎，但公司推出轻量化产品对冲业务下滑影响，2023Q4收入端增

速已转正，有望在中小企业市场提升市场份额，带动收入端小幅度增长，内

部经营提效也有望带动利润端增长回暖，我们预计2024-2026年归母净利润

为1.23/1.85/2.11亿元（2024-2025 年原预测为1.75/2.48 亿元），对应

PE估值约12/8/7x，维持公司“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,638 2,282 2,522 2,766 3,004

(+/-%) -1% -13% 10% 10% 9%

净利润(百万元) 44 1 123 185 211

(+/-%) -67% -98% 16358% 50% 14%

每股收益（元） 0.09 0.00 0.24 0.35 0.41

EBIT Margin -33.2% -69.4% -3.8% -1.4% 0.4%

净资产收益率（ROE） 1.4% 0.0% 4.1% 5.8% 6.2%

市盈率（PE） 34 2035 12 8 7

EV/EBITDA -6 -3 14 11 9

市净率（PB） 0 1 1 0 0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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中高端求职市场承压，2023年收入利润均承压下滑。2023年，公司实现收入22.82

亿元，同比-13.5%；实现经调经营溢利1.39亿元，同比-60.4%；归母净利润为75万

元，同比-98.3%；经调归母净利润为1.06亿元，同比-44.1%。公司收入及利润同比下

滑，主要受到中高端求职市场尚未完全恢复影响。截至2023年底，公司合约负债为

7.96亿元，同比-4.0%，环比-0.3%。

Q4经营环比改善，单季度实现收入6.30亿元，同比+0.9%；经调经营溢利2564万元，

去年同期亏损1.66亿元，转亏为盈；归母净利润亏损3954万元，2022年同期亏损2.12

亿元；经调归母净利润亏损1388万元，2022年同期亏损1.60亿元，亏损大幅缩窄。

Q4为公司淡季，但单季度同比情况较好，主要得益于公司下半年推出的轻量级产品及

相应业务激励政策。

分业务来看，2023全年公司向企业用户提供人才获取及其他人力资源服务（2B）实现

收入20.22亿元，同比-13.8%，下滑主要系2022年回款下降及2023年企业新发职位

复苏有限；占全年总收入的88.6%，同比-0.03pct。向个人用户提供人才发展服务（2C）

实现收入2.58亿元，同比-11.0%，下滑主要系高级会员客户消费意愿尚未完全恢复；

占全年总收入的11.3%，同比+0.03pct。投资物业实现租金收入0.02亿元，同比+2.2%；

占比为0.1%，与2022年持平。

图1：2020-2023 各季度同道猎聘营收、归母净利润 图2：2016-2023 年度公司各项业务收入

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

付费企业客户数下半年同比转正，全年ARPU下行。企业用户方面，截至2023年底累

计验证企业用户数目为129.37万家，同比+14.5%；2023年上半年付费企业客户数同

比下降的趋势在下半年得到扭转，截至2023年底付费企业客户数达到7.2万，同比

+1.9%；企业用户ARPU约为2.81万元，同比-15.4%，主要系轻量级基础套餐客单价较

低；累计发布职业总数达到830万，同比减少-6.7%；其中新增职位发布数目381万，

同比-1.0%。个人用户方面，截至2023年底累计注册个人用户达9500万，同比+12.6%；

个人付费用户数达10.27万，同比+8.5%；注册个人用户平均年薪为19.14万元，同比

-0.1%，略微下滑。猎头方面，截至2023年底，验证猎头数目达21.11万，同比-0.3%；

验证猎头触达的注册个人用户次数为10.86亿次，同比-5.3%。

图3：2018-2023 同道猎聘注册个人用户数量及增速 图4：2018-2023 同道猎聘验证企业用户及累计发布职位
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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

收入承压，但成本费用相对刚性。2023年公司毛利率74.3%，同比-3.3pct；经调归母

净利率4.6%，同比-2.5pct，主要系管理费用率增加；期间费率79.8%，同比+2.1pct，

其中销售/管理/研发费率分别为47.4%/16.7%/15.8%,同比-2.1pct/+3.6pct/+0.6pct；

2023年公司一次性股权支付费用7104万元、商誉减值计提1547万元、收购产生的无

形资产摊销463万元，相应剔除后期间费率为75.8%，同比仍上升3.6pct，预计主要

系收入承压，但公司成本费用相对刚性。

单季度看，2023年Q4公司毛利率71.27%，同比-3.1pct，归母净利率为-6.3%，去年

同期为-33.9%；期间费率 82.3%，同比-26.2pct，其中销售/管理/研发费率分别为

44.2%/21.9%/16.1%，同比-28.6pct/+5.2pct/-2.8pct.销售费用率大幅降低，主要系

基期2022Q4世界杯广告支出较大；管理费用率走高主要系2023Q4授出部分一次性受

限制股份；研发费用率降低受益于研发人员人效提高。

图5：同道猎聘毛利率与经调归母净利率 图6：同道猎聘主要费用率

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

2024年多猎RCN及 AI智能面试有望提供增量收入。公司于重点孵化的多猎猎头合作

网络平台（多猎RCN）已于2023Q3发布，主要帮助猎企实现需求发布于资源共享。截

至2023年底，多猎RCN已与50余家猎企建立了合作关系，覆盖超过1500个猎头，其

中70%已参与过订单交付。此外，公司已于2024Q1上线AI智能面试产品，帮助企业

快速匹配候选人，并根据简历进行准确提问，从而提提升用户的招聘效率和使用满意

度，后续公司将继续推出更多AI招聘相关产品。

风险提示：用户增长不及预期、行业竞争加剧、信息安全&监管风险等。

投资建议：2024年中高端招聘市场招聘需求仍处在缓慢修复中，企业招聘预算仍相对
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谨慎，但公司推出轻量化产品对冲业务下滑影响，2023Q4收入端增速已转正，有望在

中小企业市场提升市场份额，带动收入端小幅度增长，内部经营提效也有望带动利润

端增长回暖，我们预计2024-2026年归母净利润为1.23/1.85/2.11亿元（2024-2025

年原预测为1.75/2.48亿元），对应PE估值约12/8/7x，维持公司“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值 EPS（元） PE

投资评级
亿元 23E 24E 25E 23E 24E 25E

6100.HK 同道猎聘 3.90 20.34 0.00 0.27 0.39 - 13.35 9.24 增持

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

注：其中同道猎聘股价及市值为港元，BOSS 直聘为美元
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 476 476 1075 983 869 营业收入 2638 2282 2522 2766 3004

应收款项 316 962 228 250 272 营业成本 591 586 552 592 628

存货净额 0 0 7 8 8 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 726 378 415 451 销售费用 1644 1425 630 692 751

流动资产合计 3219 3942 3466 3789 4159 管理费用 1277 1855 1436 1521 1612

固定资产 233 233 266 300 358 财务费用 (14) 36 (3) (5) (4)

无形资产及其他 981 981 1136 1331 1569 投资收益 0 0 20 4 20

投资性房地产 30 (969) (969) (969) (969)

资产减值及公允价值

变动 0 0 10 10 33

长期股权投资 462 341 341 391 441 其他收入 958 1610 272 274 276

资产总计 4924 4529 4240 4842 5558 营业利润 98 (10) 209 255 346

短期借款及交易性金

融负债 9 20 10 13 14 营业外净收支 10 39 263 452 461

应付款项 204 552 101 100 98 利润总额 108 30 472 707 808

其他流动负债 1241 742 516 557 597 所得税费用 18 13 94 141 162

流动负债合计 1454 1314 626 670 710 少数股东损益 45 16 254 380 435

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 44 1 123 185 211

其他长期负债 124 65 87 80 110

长期负债合计 124 65 87 80 110 现金流量表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1578 1379 713 750 820 净利润 44 1 123 185 211

少数股东权益 272 277 531 911 1346 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3074 2893 3016 3201 3413 折旧摊销 346 492 272 274 276

负债和股东权益总计 4924 4549 4260 4862 5578 公允价值变动损失 0 0 (10) (10) (33)

财务费用 (14) 36 (3) (5) (4)

关键财务与估值指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (145) (584) 419 (26) 11

每股收益 0.09 0.00 0.24 0.35 0.41 其它 45 16 254 380 435

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 290 (75) 1059 803 900

每股净资产 5.89 5.55 5.78 6.14 6.54 资本开支 0 (35) (450) (492) (539)

ROIC -23% -22% 6% 15% 14% 其它投资现金流 (1487) 648 0 (356) (427)

ROE 1% 0% 4% 6% 6% 投资活动现金流 (58) 734 (450) (898) (1016)

毛利率 78% 74% 78% 79% 79% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -33% -69% -4% -1% 0% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -20% -48% 7% 9% 10% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -1% -13% 10% 10% 9% 其它融资现金流 (252) (659) (11) 3 1

净利润增长率 -67% -98% 16358% 50% 14% 融资活动现金流 (252) (659) (11) 3 1

资产负债率 38% 36% 29% 34% 39% 现金净变动 (19) 0 598 (92) (114)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 496 476 476 1075 983

P/E 34.4 2034.7 12.4 8.3 7.2 货币资金的期末余额 476 476 1075 983 869

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4 企业自由现金流 0 (1019) 164 (275) (242)

EV/EBITDA (6) (3) 14 11 9 权益自由现金流 0 (1699) 156 (268) (237)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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