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宏观环境温和复苏，2024Q3企业付款以及招聘意愿仍处低位。考虑到国内经

济偏温和复苏的现状，我们分析预计2024Q3公司现金收款同增约10%，略低

于我们此前预期（2024Q3现金收款同增17.8%），同比增速环比2024Q1/Q2

（24%/21%）也有所下行；目前企业招聘意愿仍处低位，我们预计2024Q3收

入同增约14%，也略低于我们此前预期（2024Q3收入同增+19.2%）。分行业

来看，2024三季度，进出口相关行业、制造业和运输业相对表现较好，而与

零售相关的服务业、餐饮业表现承压明显。

成本精细化管控，盈利能力有望保持稳定。当前经营的核心矛盾在于企业招

聘意愿恢复相对缓慢，而非C端用户增长不足，故在市场营销获客方面，我

们分析公司在投放上会更为审慎，且更具针对性和目的性。此外，2024年公

司在奥运会期间进行了一次性品牌投入，2025年事件营销投入的减少也将进

一步显现公司的经营杠杆。此外，公司预计公司研发投入也有望保持稳健。

综合以上，我们预计弱势经营环境下公司调整经营利润有望保持良好表现。

11月PMI延续回升，持续回购彰显中线信心。国家统计局数据显示，11月

份国内制造业PMI为50.3%，环比上升0.2pct，且连续2个月运行在扩张区

间。高技术制造业和消费品行业 PMI 分别为 51.2%和 50.8%，环比上升

1.1/1.3pct，景气度均有回升，后续公司经营也有望边际受益。回购方面，

公司在11月份回购超620万股普通股，总金额超过3亿元。今年以来公司

累计回购了约2820万股普通股，总金额超过14亿元，占总股本的3%，展现

出公司对中线发展的信心。

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：考虑到宏观环境及企业招聘付费意愿，我们下调2024-26年收入

预测至72.4/80.5/95.6亿元（下调幅度3%/18%/18%），其中 2025-2026 年

收入预测下调较多系前次盈利预测对明后年预测偏乐观，而目前看还有待宏

观政策进一步发挥效果。公司积极推进精细化运营以保障利润端，故我们仍

维持前次利润预期，维持24-26年调整后净利润为26.7/35.2/43.1亿元，

24-26年 CAGR 28%。从用户月活角度看BOSS行业龙头地位仍稳固，经营数

据波动更多来自于外部宏观经济环境的变化，中线看公司“直聊+匹配”商

业模式仍具备极强市场竞争力，维持公司中线“优于大市”评级，建议跟踪

经营数据的触底企稳。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,952 7,235 8,046 9,559 11,184

(+/-%) 31.9% 21.6% 11.2% 18.8% 17.0%

调整后净利润（百万元） 2156 2666 3522 4314 3597

(+/-%) 169.7% 23.7% 32.1% 22.5% -16.6%

每 ADS 收益（元） 4.79 5.92 7.82 9.59 7.99

EBIT Margin 16.6% 14.6% 30.6% 32.7% 37.7%

净资产收益率（ROE） 8.2% 6.9% 13.8% 13.7% 15.6%

市盈率（PE）-调整后 20.3 16.4 12.4 10.1 12.2

EV/EBITDA -- 6.4 4.2 5.5 3.5

市净率（PB） 3.25 3.03 2.61 2.25 1.90

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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宏观环境温和复苏，2024Q3企业付款以及招聘意愿仍处低位。考虑到国内
经济偏温和复苏的现状，我们分析预计2024Q3公司现金收款同增约10%，
略低于我们此前预期（2024Q3 现金收款同增 17.8%），同比增速环比
2024Q1/Q2（24%/21%）也有所下行；目前企业招聘意愿仍处低位，我们预
计 2024Q3 收入同增约 14%，也略低于我们此前预期（2024Q3 收入同增
+19.2%）。分行业来看，2024三季度，进出口相关行业、制造业和运输业
相对表现较好，而与零售相关的服务业、餐饮业表现承压明显。

图1：BOSS 分季度收入增速 图2：BOSS 分季度现金收款增速

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

成本精细化管控，盈利能力有望保持稳定。当前经营的核心矛盾在于企业
招聘意愿恢复相对缓慢，而非C端用户增长不足，故在市场营销获客方面，
我们分析公司在投放上会更为审慎，且更具针对性和目的性。此外，2024
年公司在奥运会期间进行了一次性品牌投入，2025年事件营销投入的减少
也将进一步显现公司的经营杠杆。此外，公司预计公司研发投入也有望保
持稳健。综合以上，我们预计弱势经营环境下公司调整经营利润有望保持
良好表现。

11月PMI延续回升，持续回购彰显中线信心。国家统计局数据显示，11月
份国内制造业PMI为 50.3%，环比上升0.2pct，且连续2个月运行在扩张
区间。高技术制造业和消费品行业PMI分别为 51.2%和 50.8%，环比上升
1.1/1.3pct，景气度均有回升，后续公司经营也有望边际受益。回购方面，
公司在11月份回购超620万股普通股，总金额超过3亿元。今年以来公司
累计回购了约2820万股普通股，总金额超过14亿元，占总股本的3%，展
现出公司对中线发展的信心。

投资建议：考虑到宏观环境及企业招聘付费意愿，我们下调2024-26年收
入预测至72.4/80.5/95.6亿元（下调幅度3%/18%/18%），其中 2025-2026
年收入预测下调较多系前次盈利预测对明后年预测偏乐观，而目前看还有
待宏观政策进一步发挥效果。公司积极推进精细化运营以保障利润端，故
我们仍维持前次利润预期，维持24-26年调整后净利润为26.7/35.2/43.1
亿元，24-26年CAGR 28%。从用户月活角度看BOSS行业龙头地位仍稳固，
经营数据波动更多来自于外部宏观经济环境的变化，中线看公司“直聊+匹
配”商业模式仍具备极强市场竞争力，维持公司中线“优于大市”评级，
建议跟踪经营数据的触底企稳。
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表1：可比公司估值表

EPS PE 投资评级

代码 公司简称 股价 总市值（亿元） 24E 25E 26E 24E 25E 26E

300662.SZ 科锐国际 21.27 42 1.06 1.24 1.46 20 17 15 优于大市

600861.SH 北京人力 19.30 109 1.51 1.72 1.94 13 11 10 优于大市

BZ.O BOSS 直聘 97.03 407 2.96 3.91 4.79 33 25 20 优于大市

6100.HK 同道猎聘 2.36 12 0.19 0.25 0.40 12 9 6 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

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
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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 1728 100 100 营业收入 5952 7235 8046 9559

应收款项 463 555 617 733 营业成本 1060 1230 1287 1529

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 2243 2414 2868

流动资产合计 13373 12719 17416 27551 管理费用 1902 2707 1880 2037

固定资产 1793 2438 3090 3633 财务费用 (161) (42) 34 218

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 17902 23220 33869 营业利润 1222 1106 2560 2953

短期借款及交易性金

融负债 0 0 3486 11163 营业外净收支 0 0 0 0

应付款项 629 451 429 502 利润总额 1222 1106 2560 2953

其他流动负债 3728 2872 2423 2664 所得税费用 123 111 256 295

流动负债合计 4357 3323 6338 14329 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 996 2304 2657

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 3477 6491 14483 净利润 1099 996 2304 2657

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 14425 16729 19387 折旧摊销 0 436 534 643

负债和股东权益总计 17940 17902 23220 33869 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (161) (42) 34 218

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1478 (1126) (534) 199

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 306 2304 3499

每股净资产 29.84 32.05 37.17 43.07 资本开支 (1102) (1051) (1156) (1156)

ROIC 6% 6% 11% 12% 其它投资现金流 (6979) 0 (6262) (10019)

ROE 8% 7% 14% 14% 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% 21% 37% 39% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 32% 22% 11% 19% 其它融资现金流 698 0 3486 7677

经调整净利润增长率 170% 24% 32% 22% 融资活动现金流 698 0 3486 7677

资产负债率 25% 19% 28% 43% 现金净变动 (7279) (745) (1628) 0

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 9752 2473 1728 100

P/E 20.3 16.4 12.4 10.1 货币资金的期末余额 2473 1728 100 100

P/B 3.3 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 1265 (791) 1062 2498

EV/EBITDA 6.4 4.2 5.5 权益自由现金流 2109 (753) 4517 9978

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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