
证券研究报告·海外公司点评·其他互联网服务 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

BOSS 直聘（BZ） 
 

2024Q3 业绩点评：业绩符合预期，静待宏观

转暖  

 

 

2024 年 12 月 16 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  郭若娜 

执业证书：S0600524080004 

 guorn@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(美元) 14.58 

一年最低/最高价 10.57/22.74 

市净率(倍) 3.26 

流通市值(百万美元) 5,552.52 

总市值(百万美元) 6,373.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.26 

资产负债率(%,LF) 22.22 

总股本(百万股) 900.15 

流通股(百万股) 761.66  
 

相关研究  
《BOSS 直聘(BZ)：24Q3 业绩前瞻：

企业招聘需求仍待回暖，利润稳健释

放》 

2024-12-09 

《BOSS 直聘(BZ)：2024Q2 业绩点评：

利润释放稳健，关注企业招聘需求改

善》 

2024-09-01 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,511  5,952  7,340  8,114  9,433  

同比（%） 6% 32% 23% 11% 16% 

归母净利润（百万元） 107  1,099  1,523  2,086  2,978  

同比（%） - 925% 39% 37% 43% 

Non-GAAP 净利润（百万元） 799  2,156  2,648  3,200  4,082  

同比（%） - 170% 23% 21% 28% 

经调整 EPS（元/ADS） 1.78  4.79  5.88  7.11  9.07  

PE（Non-GAAP） 58.04  21.52  17.52  14.50  11.37  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q3 公司实现营业收入 19.12 亿元，同比增长 19%，落在公司指引中
枢。经调整净利润 7.39 亿元，同比增长 4%，好于彭博一致预期。经计
算现金收款指标不再披露。2024Q4，公司预计总收入将在 17.95-18.10

亿元，同比上升 13.6%至 14.6%。公司 2024 年累计回购金额达 2.2 亿
美元。 

◼ 供需关系 Q4 开始改善，期待企业付费意愿回升。Q3 公司 MAU 达 5800

万，同比增长 30%，环比增长 6%，创历史新高。截至 2024/9 /30 的 12 

个月里，付费企业客户总数达 600 万，同比增长 22%，环比增长 2%。
平均每付费企业客户收入保持稳定。Q3 求职者与企业用户的比例环比
继续提升，一定程度上缩短企业的招聘周期，从而影响企业用户短期付
费意愿，企业客户付费比例增长有所放缓。自 10 月底以来，每日新增
企业用户数量同比有所改善（即使 11 月和 12 月是招聘淡季），供需平
衡有所改善，我们期待企业付费意愿逐步回升，带动公司收入持续增长。 

◼ 蓝领业务持续发力，收入贡献继续提升。Q3 公司在蓝领行业、低线城
市和小型公司的市场继续渗透。蓝领招聘领域收入占比提升至 38%以
上，制造业、物流仓储、汽车行业表现亮眼，制造业收入同比增长 45%。
海螺优选项目成效显著，吸引的企业数量环比增长 45%，签约合同价值
环比增长 40%，进一步提升公司在蓝领市场的地位。从企业规模看，大
型企业和小微企业 Q3 表现相对较好，其中小微企业为公司贡献较多企
业用户增量。大客户付费韧性较强，Q3 收入同比增长超 30%，ARPU 

同比增长 5%，环比持平。 

◼ Q3 利润受一次性费用增加影响，后续仍将稳健释放。Q3 公司毛利率同
比持平，调整后销售费用率同比优化幅度弱于上半年，主要系奥运会和 

2024 年欧洲杯同时举行，公司增加品牌推广的资源，导致营销费用增
加；调整后管理费用率同比增加 2.6pct，主要由于员工相关费用和一些
一次性支出；调整后研发费用率同比保持稳健。调整后运营利润 6.05 亿
元，占收入比 31.7%。调整后净利润 7.39 亿元，占收入比 38.7%，同比
下滑 5.8%，部分受到所得税率提升等影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年 Non-GAAP 净利润
26/32/41 亿元预测，对应 2024-2026 年 Non-GAAP PE 为 18/15/11x，我
们仍看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济恢复不及预期，企业数增长或付费不及预期  
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BOSS 直聘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,373  14,281  16,480  18,828   营业总收入 5,952  7,340  8,114  9,433  

现金及现金等价物 2,473  2,810  4,444  6,155   营业成本 1,060  1,227  1,269  1,422  

应收账款及票据 17  21  23  27   销售费用 1,991  2,119  1,988  2,077  

存货 0  0  0  0   管理费用 812  1,088  1,143  1,255  

其他流动资产 10,883  11,450  12,013  12,646     研发费用 1,544  1,838  1,978  2,223  

非流动资产 4,567  4,816  5,046  5,347   其他费用 -35  -27  -30  -30  

固定资产 1,793  1,949  2,127  2,362   经营利润 581  1,094  1,765  2,487  

商誉及无形资产 291  390  442  508   利息收入 607  619  590  889  

长期投资 2,473  2,473  2,473  2,473   利息支出 0  0  0  1  

其他长期投资 0  0  0  0   其他收益 34  32  32  32  

其他非流动资产 2,483  2,477  2,477  2,477   利润总额 1,222  1,745  2,388  3,408  

资产总计 17,940  19,096  21,526  24,175   所得税 123  238  322  460  

流动负债 4,357  4,431  5,262  5,428   净利润 1,099  1,508  2,065  2,948  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 0  -15  -21  -30  

应付账款及票据 629  160  165  185   归属母公司净利润 1,099  1,523  2,086  2,978  

其他 3,728  4,272  5,097  5,243   EBIT 581  1,094  1,765  2,487  

非流动负债 154  158  162  167   EBITDA 864  1,614  2,346  3,129  

长期借款 0  0  0  0   Non-GAAP净利润 2,156  2,648  3,200  4,082  

其他 154  158  162  167        

负债合计 4,511  4,589  5,424  5,595        

股本 1  1  1  1   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0  0  0  0   调整后每股收益(元/ADS) 4.79  5.88  7.11  9.07  

归属母公司股东权益 13,429  14,507  16,103  18,580   每股净资产(元) 14.92  16.12  17.89  20.64  

负债和股东权益 17,940  19,096  21,526  24,175   发行在外股份(百万股) 900.15  900.15  900.15  900.15  

      ROIC(%) 4.2% 6.8% 10.0% 12.4% 

      ROE(%) 8.2% 10.4% 12.8% 15.9% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 82.2% 83.3% 84.4% 84.9% 

经营活动现金流 3,047  2,974  4,352  4,548   销售净利率(%) 18.5% 20.5% 25.5% 31.3% 

投资活动现金流 -9,939  -1,036  -1,116  -1,236   资产负债率(%) 25.1% 24.0% 25.2% 23.1% 

筹资活动现金流 -417  -1,602  -1,602  -1,602   收入增长率(%) 31.9% 23.3% 10.5% 16.3% 

现金净增加额 -7,279  337  1,634  1,711   净利润增长率(%) 925.0% 38.6% 37.0% 42.7% 

折旧和摊销 283  520  581  643   Non-GAAP P/E 21.52  17.52  14.50  11.37  

资本开支 -417  -514  -568  -660   P/B 3.45  3.20  2.88  2.50  

营运资本变动 1,282  -194  571  -177   EV/EBITDA 50.84  27.00  17.88  12.86  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，美元汇率为2024年12月16日的7.28，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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