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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）-2024Q3 业绩前瞻-企业招聘意愿仍待回暖，

精细化运营保障利润端》 ——2024-12-02

《BOSS 直聘（BZ.O）—2024Q2 业绩点评-收入增速符合前期指引，

用户增长延续优异表现》 ——2024-09-02

《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

2024Q3收入同增19%，符合前期指引。2024Q3公司收入19.1亿元/+19.0%，

符合管理层前期指引（18.2%-19.5%）；剔除股权激励费用影响，实现经调

经营利润6.1亿元/+9.0%；经调归母净利润7.4亿元/+4.1%。分业务来看，

2024Q3，B端收入18.9亿元/+18.7%，C端收入2250万元/+49.0%。分行业

来看，Q3蓝领招聘仍好于白领，收入占比提升至38%以上，其中制造业、物

流仓储、汽车表现最优，制造业单季收入同比+45%，城市服务业仍较疲软。

分企业规模来看，Q3过万人规模的大客户增速最快，其次为小微企业。

付费用户增速放缓，但存量付费用户ARPPU稳步提升。Q3平均月活用户+30%

创新高，达到5800万，增速环比+4.8pct。前三季度新增认证用户约4000

万，望超额完成全年目标4200万。12个月付费企业客户数达600万/+22%。

但招聘市场求职需求与人才需求阶段错配，致付费用户增速环比放缓9pct。

近一年ARPPU1172元/+6.5%，增速环比+3pct，体现存量付费客户粘性较高。

受所得税率走高影响，净利率下滑。2024Q3经调净利率38.7%/-6pct。具体

来看，毛利率83.6%/持平，期间费率66.6%/-1pct，销售/研发/管理费率分

别为27.3%/24.3%/15.0%，同比-1pct/-2cpt/+1pct。销售、研发费率在公司

贯彻保利润战略下走低，管理费率提升系员工优化补偿一次性成本走高。总

体而言经营利润率同比+1pct至 17.3%，净利率下行受所得税率影响较大，

由于可抵税项减少，所得税率（所得税费/税前利润）同比+4.9pct至11.8%；

其次受海外降息影响，利息及投资收益也有小幅下滑（-573万至1.58亿元）。

2024Q4收入预计同增13.6%-14.6%，回购计划持续推进。公司预期2024Q4

收入17.95-18.1亿元，同增13.6%-14.6%，环比Q3收入增速继续下行，反

映的是外部经济温和复苏现状。年初至今公司累计回购2.2亿美金，对应总

股本的3.4%，8月新增1.5亿美元新回购计划，彰显管理层长期发展信心。

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：公司三季度经营表现符合我们前瞻预期，故我们维持2024-26年

收入预测72.4/80.5/95.6亿元，调整后净利润26.7/35.2/43.1亿元，对应

增速24%/32%/23%，对应收盘价PE估值17.6/13.3/10.9x。2024年初至今公

司收入及收款呈现增长压力，但此悲观预期已在股价中有所体现。展望未来，

一方面蓝领业务有望继续呈现结构性增长亮点，另一方面国内提振经济政策

密集出台，11月以来平台新增企业数呈现边际改善，2025年营收增速有望

企稳回升，费用投放更趋理性后利润端也有保障，动态估值也处于低位，相

对看好公司作为人服行业龙头的顺周期投资弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,952 7,235 8,046 9,559

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

调整后净利润（百万元） 2156 2666 3522 4314

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

每 ADS 收益（元） 4.79 5.92 7.82 9.59

EBIT Margin 16.6% 14.6% 30.6% 32.7%

净资产收益率（ROE） 8.2% 6.9% 13.8% 13.7%

市盈率（PE）-调整后 21.8 17.6 13.3 10.9

EV/EBITDA -- 6.6 4.3 5.5

市净率（PB） 3.49 3.25 2.80 2.42

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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收入符合前期指引，业绩增速环比有所下滑。2024Q3 公司实现收入 19.1 亿元

/+19.0%，符合管理层前期指引（18.2% -19.5%）。实现经营利润 3.3 亿元/+26.5%；

实现净利润 4.6 亿元/+8.9%；扣除 2.8 亿元股权激励费用后的经调经营利为 6.1

亿元/+9.0%；经调净利润 7.4 亿元/+3.5%。

分业务来看，2024Q3 为企业客户提供的线上招聘业务收入 18.89 亿元，同比增长

19%，受益于有效开拓企业客户。其他业务（主要系为求职者提供付费增值服务）

收入 2250 万元，同比增长 49%，系平台建设卓有成效，招聘者用户群持续扩大。

分行业来看，Q3 蓝领行业招聘仍好于白领行业，制造业、物流和仓储、汽车三季

度初以来表现最优，其中制造业第三季度收入同比增长超过 45%，城市内的服务

业仍然较为疲软。分公司规模来看，2024Q3 超过万人的大客户增速最快，其次为

小于 100 人的小微企业。

图1：2020Q3-2024Q3 公司营收、归母净利润、扣非归母业绩 图2：2020Q3-2024Q3 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

付费用户增速放缓，但存量 ARPPU 稳步提升。平均月活跃用户同比增长 30.0%，

增速环比 Q2 继续提高+4.8pct，达到 5800 万，体现良好的客户留存。前三季度合

计新增认证用户约 4000 万，全年有望超额完成目标（4200 万）。企业端，截至

期末公司过去 12 个月内付费企业客户数为 600 万，同比增长 22%。但招聘市场求

职需求与人才需求阶段错配，致付费用户增速环比放缓8.7pct。12 个月的平均 ARPU

值为 1172 元，同比增长 6.5%，增速环比进一步提高 3.0pct，存量付费客户粘性

较好。

图3：2022Q3-2024Q3BOSS 用户数量及增速情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

受所得税率影响，经调净利率下滑。2024Q3公司实现净利率24.3%，同比下滑2.2pct，

经调净利率38.7%，同比减少5.8pct。营业成本及期间费用管控良好，考虑下滑主要
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系所得税率走高及利息及投资收益下滑所致。具体来看，公司毛利率为83.6%/+0.2pct，

受益于收入增加摊薄效应。期间费率为66.6%/-1.3pct，其中销售/研发/管理费率分

别为27.3%/24.3%/15.0%，分别同比-1.1pct/-1.5cpt/+1.3pct。2024Q3公司基于较强

品牌知名度，维持谨慎市场投放。研发费用侧，AI基础设施折旧已稳定且预计短期内

不会增加，费用率趋于稳定。管理费率提升主要系人员优化调整相关的一次性成本走

高。经营利润率同比+1pct至17.3%，净利率下行受投资收益及所得税率影响较大。Q3

由于可抵税项减少，Q3所得税率同比+4.9pct至 11.8%，另外利息及投资收益受美元

利率影响-573万元。

图4：2022Q3-2024Q3BOSS 公司毛利率和经调净利率情况 图5：2022Q3-2024Q3BOSS 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

2024Q4收入预计同增13.6%至 14.6%，股份回购计划持续推进。公司预期2024Q4收入

17.95-18.1亿元，同比增加13.6%-14.6%，环比Q3收入增速继续下行，反映外部经济

温和复苏现状。年初至今公司累计回购2.2亿美金，对应总股本的3.4%，8月公司新

增1.5亿美元新回购计划（年初的2亿美元额度已用完），彰显管理层长期发展信心。

投资建议：公司三季度经营表现符合我们前瞻预期，故我们维持2024-26年收入预测

72.4/80.5/95.6亿元，调整后净利润26.7/35.2/43.1亿元，对应增速24%/32%/23%，

对应收盘价PE估值17.6/13.3/10.9x。2024年初至今公司收入及收款呈现增长压力，

但此悲观预期已在股价中有所体现。展望未来，一方面蓝领业务有望继续呈现结构性

增长亮点，另一方面国内提振经济政策密集出台，11月以来平台新增企业数呈现边际

改善，2025年营收增速有望企稳回升，费用投放更趋理性后利润端也有保障，动态估

值也处于低位，相对看好公司作为人服行业龙头的顺周期投资弹性，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 24E 25E 26E 24E 25E 26E

BZ.O BOSS 直聘 102.33 469 5.92 7.82 9.59 17.6 13.3 10.9 优于大市

6100.HK 同道猎聘 3.05 16 0.20 0.26 0.40 15.3 11.7 7.6 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理；BOSS 直聘 EPS 为国信社服预测的每 ADS收益，同道猎聘为 Wind 一致预期

注：货币单位均为人民币，港元兑人民币汇率为 0.9327，美元兑人民币汇率为 7.2520
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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 6.6 4.3 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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