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投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 不适用

总市值/流通市值 不适用

52周最高价/最低价 不适用

近 3 个月日均成交额 不适用

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

《BOSS 直聘（BZ.O）-付费企业数健康增长，利润持续释放》 —

—2024-08-31

《BOSS 直聘（BZ.O）-龙头地位稳固，在制造业蓝领领域探索》—

—2024-05-24

《BOSS 直聘（BZ.O）—规模效应持续显现，蓝领业务持续向好》

——2024-05-23

《BOSS 直聘（BZ.O）—2023 年第四季度业绩点评-蓝领市场需求

持续强劲，2024 新财年展望积极》 ——2024-03-29

《BOSS 直聘（BZ.O）-B 端企业需求继续复苏，24 年展望向好》—

—2024-03-17

2024Q2收入符合前期指引，现金收款增速环比有所下滑。2024Q2公司实现

收入19.2亿/+29%，符合前期指引（28.4% -31.7%）；扣除3.0亿元股权激

励费用后的 Non-GAAP 净利润为 7.2 亿/+26%。经计算现金收款 19.5 亿元

/+21%，收款增速环比24Q1（+24.3%）有所降速，系企业招聘意愿走弱。

分业务来看，2024Q2线上招聘业务收入18.9亿元/+29%，系企业端用户增长

驱动，其他业务收入2400万/+43%。具体看蓝领行业，二季度招聘需求，同

比保持增长但环比回落较为明显。分公司规模来看，大企业招聘恢复快于小

企业，继续延续一季度趋势。城市分布上，低线城市招聘者增长更快。

用户增速延续优异表现，付费企业增略有下行。平均月活跃用户同比+25%，

增速环比+7.8pct至5460万；上半年新增完善用户约2800万，完成全年用

户增长目标的约67%。企业端，截至期末，公司过去12个月内付费企业客户

数为590万，同比+31%，但企业招聘需求有所下行，增速环比-11.4pct。ARPU

值1142，同比+4%，扭转下行趋势，预计主要得益于客户规模结构调整。

利润率表现稳健，未来费用投放预计谨慎。2024Q2，净利率21.8%/+1.0pct，

经调净利率37.5%/-0.7pct。毛利率83.5%/+1.7pct，预计系节约服务器带

宽等成本。期间费率 65.2%/-4.7pct，其中销售/研发/管理费率分别同比

-3.3pct/-1.4cpt/持平，受外部环境影响公司未来费用投放会相对谨慎。

海螺优选进展显著，新增1.5亿美元回购计划。2024Q2“海螺优选”进展显

著，实现收入超4000万，环比明显增长；正加大投入，推动“海螺优选”

更快转化为收入。展望后续，公司分享8月蓝领岗位供需好转，企业日活客

户提升，制造业亮眼；预计Q3收入增长18.2%-19.5%（2023同期同比+36.3%）。

期间公司加大回购，过去4月累计回购0.88亿美元，并宣告未来12月不超

过1.5亿美元的新回购计划，与现有计划（不超过2亿美元）同时实施。

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：公司龙头地位稳固，即使经济环境较差的情况下，BOSS直聘相对

竞争格局占优。考虑到宏观环境，我们略微下调24年收入预期，预计24-26

年收入74.4/98.3/116.8亿元（下调幅度2%/0%/0%），公司整体成本费用控

制优秀，维持利润预期，预计24-26年调整后净利润为26.7/35.2/43.1亿

元，24-26年CAGR 28%，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,952 7,436 9,827 11,676 13,660

(+/-%) 31.9% 24.9% 32.2% 18.8% 17.0%

调整后净利润（百万元） 2156 2666 3522 4314 4507

(+/-%) 169.7% 23.7% 32.1% 22.5% 4.5%

每 ADS 收益（元） 4.79 5.92 7.82 9.59 10.01

EBIT Margin 16.6% 14.6% 30.7% 32.7% 37.8%

净资产收益率（ROE） 8.2% 7.1% 16.3% 16.2% 18.0%

市盈率（PE）-调整后 18.4 14.9 11.3 9.2 8.8

EV/EBITDA -- 6.0 3.3 4.2 2.5

市净率（PB） 2.96 2.75 2.30 1.93 1.58

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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2024Q2 收入符合前期指引，现金收款受招聘需求减弱环比下滑。2024Q2 公司实

现收入 19.2 亿元，同比增长 29%，符合管理层前期指引（28.4% -31.7%）；实现

净利润 4.2 亿元，同比增长 35%；扣除 3.0 亿元股权激励费用后的 Non-GAAP 净利

润为 7.2 亿元，同比增长 26%。2024Q2 公司经计算现金收款为 19.5 亿元，同比增

长 20%，低于公司一季度时给出指引（25%-30%），环比下滑 5%，系第二季度后期

企业招聘需求走弱，CB 比走高（即求职者与招聘岗位数比例），企业付费招人意

愿减弱。

分业务来看，2024Q2 线上招聘业务收入 18.9 亿元，同比增长 29%，系企业端用户

增长驱动，其他业务收入 2400 万元，同比增长 43%，环比增长 22%，主要受益于

招聘者用户群扩大。管理层公开交流表示，具体看蓝领行业，二季度蓝领行业招

聘需求，相较一季度，特别是春节传统招聘旺季后，回落较为明显；但仍保持较

好同比增速，其中生产制造业最为突出，物流行业位居其后。分公司规模来看，

2024Q2 大企业招聘需求同比增速高于小企业，继续延续一季度趋势。城市分布上，

二线及以下的低线城市表现更优，相较一线城市招聘者同比增速更快。

图1：2020Q2-2024Q2 公司营收、归母净利润、扣非归母业绩 图2：2020Q2-2024Q2 公司收入按业务划分

资料来源：Wind、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

MAU 与付费企业增速环比分化，反映 CB 比走高趋势。求职者端，平均月活跃用户

同比增长 25%，增速环比加快 7.8pct，达到 5460 万人；上半年新增完善用户约

2800 万，已完成全年用户增长目标的约 70%（全年目标为 4200 万）。企业端，公

司坚持渗透企业客户，截至 6 月 30 日，公司过去 12 个月内付费企业客户数为 590

万，同比增长 31%，但由于企业招聘需求不振，增速环比放缓 11.4pct。12 个月

的平均 ARPU 值为 1142，同比增长 3.5%，结束同比下行趋势，我们预计主要得益

于大企业招聘相对快速恢复下的客户规模结构调整。

图3：2020Q2-2024Q2 公司经计算现金收款 图4：2022Q2-2024Q2BOSS 用户数量及增速情况

资料来源：Wind、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
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优先保证利润，谨慎投放费用。2024Q2净利率21.8%，同比增加1.0pct，经调净利率

37.5%，同比减少0.7pct。毛利率为83.5%，同比增长1.7pct，我们预计公司针对服

务器带宽等成本加强了控制。期间费率为65.2%，同比-4.7pct，其中销售/研发/管理

费用率分别为 28.4%/23.1%/13.6%，分别同比减少3.3pct/减少 1.4cpt/基本持平。

2024Q2公司费用投放仍持谨慎态度，采取稳健的运营策略，公司在公开交流会上表示，

受外部环境及BOSS直聘平台模式影响，相同的市场投放将转化为更多的招聘者用户，

更少的企业端客户，此时若过于激进投放费用或将进一步破坏平台内CB平衡。

图5：2022Q2-2024Q2BOSS 公司毛利率和经调净利率情况 图6：2022Q2-2024Q2BOSS 公司期间费用率情况

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

持续深耕蓝领业务，“海螺优选”进展值得关注。“海螺优选”计划是公司面向制造

业普工的职位保真识别计划，旨在改善蓝领制造业求职环境，公司以其为抓手，持续

深耕蓝领业务。2024Q2“海螺优选”进展显著，实现收入超4000万人民币，环比有明

显增长。公司表示正在加大投入，推动“海螺优选”更快转化为收入。。展望第三季

度，公司分享8月蓝领岗位供需情况较二季度有所好转，企业端日活客户正不断提升，

并且其中制造业仍保持亮眼。公司目前预计第三季度收入增长18.2%-19.5%，2023年

Q3收入同比增长36.3%。

面对外部环境挑战，为展示管理层信心，公司加大回购力度，过去四个月累计回购金

额0.88亿美元。并于2024年8月29日宣布新的回购计划，在当日起未来十二月内可

回购不超过1.5亿美元的股份。该项新回购计划与此前3月20日推出的现有股份回购

计划（不超过2亿美元）同时实施。

投资建议：公司龙头地位稳固，即使经济环境较差的情况下，BOSS直聘相对竞争格局

占优。考虑到宏观环境，我们略微下调 24 年收入预期，预计 24-26 年收入

74.4/98.3/116.8亿元（下调幅度2%/0%/0%），公司整体成本费用控制优秀，维持利

润预期，预计24-26年调整后净利润为26.7/35.2/43.1亿元，24-26年CAGR 28%。维

持“优于大市”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 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

BZ.O BOSS 直聘 87.34 397.00 4.84 5.99 8.04 9.86 18.04 14.58 10.86 8.86 优于大市

6100.HK 同道猎聘 2.04 9.60 0.00 0.24 0.35 0.41 - 8.50 5.83 4.98 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；BOSS 直聘为 ADR 数据

注：货币单位均为人民币，港元兑人民币汇率为 0.9084，美元兑人民币汇率为 7.0890
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 2473 1844 100 100 营业收入 5952 7436 9827 11676

应收款项 463 570 754 896 营业成本 1060 1264 1572 1868

存货净额 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 销售费用 2001 2305 2948 3503

流动资产合计 13373 12851 17553 27714 管理费用 1902 2781 2290 2482

固定资产 1793 2438 3090 3633 财务费用 (161) (43) 16 172

无形资产及其他 296 267 237 207 投资收益 25 0 0 0

投资性房地产 4 4 4 4

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0

长期股权投资 2473 2473 2473 2473 其他收入 47 9 130 46

资产总计 17940 18034 23357 34032 营业利润 1222 1138 3131 3697

短期借款及交易性金

融负债 0 0 2335 9276 营业外净收支 0 0 0 0

应付款项 629 470 585 688 利润总额 1222 1138 3131 3697

其他流动负债 3728 2957 3013 3316 所得税费用 123 114 313 370

流动负债合计 4357 3427 5933 13280 少数股东损益 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1099 1024 2818 3327

其他长期负债 154 154 154 154

长期负债合计 154 154 154 154 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4511 3581 6086 13434 净利润 1099 1024 2818 3327

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 13429 14453 17271 20598 折旧摊销 0 436 534 643

负债和股东权益总计 17940 18034 23357 34032 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (161) (43) 16 172

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1478 (1037) (13) 265

每 ADS 收益-调整后 4.79 5.92 7.82 9.59 其它 (0) (0) (0) (0)

每 ADS 红利（美元） 0.18 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2577 422 3339 4234

每股净资产 29.84 32.11 38.37 45.77 资本开支 (1102) (1051) (1156) (1156)

ROIC 6% 6% 14% 15% 其它投资现金流 (6979) 0 (6262) (10019)

ROE 8% 7% 16% 16% 投资活动现金流 (10554) (1051) (7418) (11175)

毛利率 82% 83% 84% 84% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 15% 31% 33% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 20% 36% 38% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 32% 25% 32% 19% 其它融资现金流 698 0 2335 6941

经调整净利润增长率 170% 24% 32% 22% 融资活动现金流 698 0 2335 6941

资产负债率 25% 20% 26% 39% 现金净变动 (7279) (629) (1744) 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 9752 2473 1844 100

P/E 18.4 14.9 11.3 9.2 货币资金的期末余额 2473 1844 100 100

P/B 3.0 2.7 2.3 1.9 企业自由现金流 1265 (675) 2080 3192

EV/EBITDA 6.0 3.3 4.2 权益自由现金流 2109 (636) 4401 9978

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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