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  强烈推荐（维持） 

收入及业绩符合预期，用户增长稳中向好 
 

消费品/商业 

当前股价：14.49 美元 
 

2024Q3 以来国内招聘环境整体呈现温和复苏的趋势，报告期内公司实现营收

19.1 亿元/+19.0%，与预期收入及业绩相符；公司用户维持强劲增长， MAU

（平均月活跃用户）为 5800 万人/+30.0%，过去 12 个月付费企业客户总数为

600 万/+22.4%，长期来看用户拓展依旧是公司收入增长的重要驱动，叠加公

司加大降本增效力度有望进一步加速业绩释放，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 国内招聘环境温和复苏，收入及业绩有所增长。公司 2024Q3 实现营收 19.1

亿元/+19.0%，归母净利润 4.7 亿元/+10.0%，经营利润 3.3 亿元/+26.5%，

经调整归母净利润 7.4 亿元/+4.1%，整体收入及经营业绩符合预期。分业务

方面，企业客户的在线招聘服务收入为 18.9 亿元/+18.7%，主要系用户拓展

驱动收入增长，其他服务收入 0.2 亿元/+49.0%。 

❑ 用户增长稳中向好，付费企业用户数同比上升超 20%。报告期内公司用户维

持强劲增长，2024Q3 公司 MAU（平均月活跃用户）为 5800 万人/+30.0%；

截至 24 年 9 月 30 日，过去 12 个月付费企业客户总数为 600 万/+22.4%，

整体用户增长趋势稳中向好。 

❑ 毛利率整体稳定，降本增效成效初显。2024Q3 公司毛利率 83.6%/+0.2pct，

销 售 / 研 发 / 管 理 费 用 率 分 别 为 27.3%/24.3%/15.0% ， 同 比 变 动

-1.1pct/-1.5pct/+1.3pct，期间费用率小幅优化主要得益于平台管理运营效率

提升以及公司注重人员方面的成本控制；24Q3 公司经调整归母净利率

38.7%/-5.8pct，整体盈利能力符合预期。 

❑ 投资建议：24Q3 以来国内招聘环境整体呈现温和复苏的趋势，国内 B 端招

聘企业付费意愿较低但 C 端相对活跃，完善用户增长对公司现金收入增长的

驱动效应预计有所放缓， Q3 收入和利润表现基本符合预期。长期来看用户

拓展依旧是公司收入增长的重要驱动，叠加公司加大降本增效力度有望进一

步加速业绩释放，我们预计公司 2024-2026 年实现 Non-GAAP 归母净利润 

27.5/33.3/38.2 亿元，24-26 年对应 PE 分别为 17x/14x/12x，维持“强烈推

荐”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下滑风险；用户增长不及预期；用户付费意愿下滑。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 4511 5952 7352 8124 9389 

同比增长 6% 32% 24% 10% 16% 

归母净利润(百万元) 107 1099  1582 2322 2832 

同比增长 -109% 925% 44% 47% 22% 

Non-GAAP 归母净

利润(百万元) 

799 2156  2754 3330 3818 

同比增长 -6% 170% 28% 21% 15% 

经调整每股收益（元） 1.80  4.84  6.19  7.48  8.58  

PE（Non-GAAP） 58.4  21.7  17.0  14.0  12.2  

PB 3.9  3.5  3.1  2.8  2.5   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 90015  

海外股（万股） 76166  

总市值（亿美元） 66  

海外股市值（亿美元） 110  

每股净资产（美元） 2.32  

ROE（TTM） 10.02  

资产负债率 22.2% 

主要股东 TECHWOLF LIMITED 

主要股东持股比例 15.5% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0.2 -27.4 -5.5 

相对表现 2.2 -38.5 -25.2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13826  13373  14526  15858  17299  

现金及现金等价物 9752  2473  3517  4789  6131  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

其他短期投资 3458  10437  10437  10437  10437  

应收账款及票据 10  17  21  23  26  

其它应收款 606  447  552  610  705  

存货 0  0  0  0  0  

其他流动资产 0  0  0  0  0  

非流动资产 1001  4567  5567  6567  8067  

长期投资 0  2473  2473  2473  2473  

固定资产 691  1793  2793  3793  5293  

无形资产 306  296  296  296  296  

其他 4  4  4  4  4  

资产总计 14827  17940  20093  22425  25366  

流动负债 3031  4357  4937  5422  6227  

应付账款 185  629  713  783  899  

应交税金 0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0  

其他 2846  3728  4224  4639  5328  

长期负债 155  154  154  154  154  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 155  154  154  154  154  

负债合计 3186  4511  5090  5575  6381  

股本 1  0  0  0  0  

储备 10674  11640  13429  15003  16850  

少数股东权益 0  0  (0) (0) (0) 

归属于母公司所有者权益 11641  13429  15003  16850  18985  

负债及权益合计 14827  17940  20093  22425  25366      

现金流量表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1003  3047  1332  2076  2909  

净利润 107  1099  1582  2322  2832  

折旧与摊销 0  0  0  0  0  

营运资本变动 0  0  471  425  707  

其他非现金调整 896  1948  (721) (671) (630) 

投资活动现金流 (2817) (9939) (279) (329) (870) 

资本性支出 0  0  (1000) (1000) (1500) 

出售固定资产收到的现金 0  0  0  0  0  

投资增减 0  0  0  0  0  

其它 (2817) (9939) 721  671  630  

筹资活动现金流 (669) (417) (9) (475) (697) 

债务增减 0  0  0  0  0  

股本增减 0  0  0  0  0  

股利支付 0  0  9  475  697  

其它筹资 (669) (417) 0  0  0  

其它调整 0  0  (18) (949) (1393) 

现金净增加额 (1590) (7279) 1044  1272  1342      

 
利润表 

单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4511  5952  7352  8124  9389  

主营收入 4511  5952  7352  8124  9389  

营业成本 755  1060  1201  1319  1515  

毛利 3756  4892  6152  6806  7874  

营业支出 3903  4347  5054  4785  5211  

营业利润 (147) 546  1097  2020  2663  

利息支出 0  0  0  0  0  

利息收入 161  607  620  569  516  

权益性投资损益 0  0  0  0  0  

其他非经营性损益 103  69  101  102  113  

非经常项目损益 0  0  0  0  0  

除税前利润 117  1222  1818  2691  3293  

所得税 10  123  248  377  461  

少数股东损益 0  (0) (0) (0) (0) 

归属普通股东净利润 107  1099  1582  2322  2832  

EPS（元） 0.25  2.47  3.55  5.22  6.36      

主要财务比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 6% 32% 24% 10% 16% 

营业利润 -86% -471% 101% 84% 32% 

净利润 -109% 925% 44% 47% 22% 

获利能力      

毛利率 83.3% 82.2% 83.7% 83.8% 83.9% 

净利率 2.4% 18.5% 21.5% 28.6% 30.2% 

ROE 0.9% 8.2% 10.5% 13.8% 14.9% 

ROIC 0.9% 8.2% 10.9% 14.4% 15.6% 

偿债能力      

资产负债率 21.5% 25.1% 25.3% 24.9% 25.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.6  3.1  2.9  2.9  2.8  

速动比率 4.6  3.1  2.9  2.9  2.8  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  0.4  

存货周转率      

应收帐款周转率 6.7  11.0  14.2  13.5  13.8  

应付帐款周转率 6.3  2.6  1.8  1.8  1.8  

每股资料(元)      

每股收益 0.25  2.47  3.55  5.22  6.36  

每股经营现金 2.31  6.85  2.99  4.66  6.54  

每股净资产 26.80  30.17  33.71  37.86  42.66  

每股股利 0.02  0.02  1.07  1.57  1.91  

估值比率      

PE 424.9  42.5  29.5  20.1  16.5  

PB 3.9  3.5  3.1  2.8  2.5  

EV/EBITDA 370.7  35.5  23.9  16.1  13.2      
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
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