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事件：BOSS 直聘 3月 11 日发布业绩公告：2024 年，BOSS 直聘实

现营业收入 73.56 亿元，同比增长 23.6%，归母净利润 15.67 亿元，

同比大幅提升 42.6%，经调整后净利润达 27.11 亿元，同比增长 

25.7%。 

2024Q4 公司实现营收 18.24 亿元，同比增长 15.4%；净利润 4.44 

亿元，同比增长 34.1%。 

 

点评： 

盈利能力显著增强。2024 年核心增长驱动力来自于用户规模与付

费客户的双向突破，全年平均月活跃用户（MAU）达 5300 万，同比增

长 25.3%；付费企业客户数增至 610 万，同比增长 17.3%，推动线上

招聘服务收入同比增长 23.4% 至 72.7 亿元，占总收入比重达 98.8%。 

成本控制与运营效率方面表现突出。全年营销费用占比降至 

28.18% 的历史低位，第四季度营销费用同比下降 1.64% 至 4.26 亿

元，占比进一步收窄至 23.38%。同时研发投入持续加码，全年研发费

用达 18.16 亿元，同比增长 17.6%，支撑技术创新与产品迭代。全年

经营利润同比翻倍至 11.73 亿元，经营利润率提升至 15.9%，经调整

后经营利润率达 31.5%，创历史新高。现金流管理稳健，全年经营活动

现金流连续六个季度超 8 亿元，第四季度创历史新高至 9.56 亿元，

为业务扩张提供坚实基础。 

2024Q4 淡季不淡，核心指标表现亮眼。Q4 付费企业客户数同比增

长 17.3%，MAU 达 5270 万，同比增速 27.9%，高于全年均值，显示四

季度用户活跃度加速提升。线上招聘服务收入同比增长 15.2% 至 

18.04 亿元，其中蓝领领域收入占比进一步提升至 38%，印证公司在

制造业、物流等领域的渗透深化。此外，第四季度其他服务收入（主要

为求职者付费增值服务）同比增长 44.4% 至 1950 万元，显示多元化

变现能力逐步释放。 

用户生态全方位布局，技术投入赋能效率。公司通过强化蓝领市场

布局及下沉市场渗透，MAU 连续两年保持 25% 以上增速。2024 年新

增完善用户超 4000 万，低线城市及中小企业渗透率持续提升，为长

期增长奠定基础。公司持续优化 “移动 + 直聊 + 智能匹配” 模式，

2024 年月均达成沟通次数近 2 亿次，人均沟通效率同比提升。AI 面

试、职测等工具的应用，进一步增强企业与求职者的匹配效率。 

付费客户质量优化。付费企业客户 ARPPU（单客收入）保持稳定，

高附加值服务（如 “海螺优选” 企业认证）推动客户留存率提升。四

季度蓝领岗位发布量同比增长 18%，机电工程师、数控编程等技术岗位

需求旺盛，反映企业对人才质量的重视。 

短期稳健增长，中长期市场空间广阔。公司预计 2025 年 Q1 收

入介于 19-19.2 亿，同比增长 11.5%-12.7%，显示对一季度招聘旺季

的信心。长期来看，蓝领市场渗透率不足 10%，下沉市场及中小企业服
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务仍有较大拓展空间。同时，AI 技术的深化应用有望提升平台服务附

加值，打开新的变现场景 

投资建议：预计 2025-2027 年 BOSS 直聘将实现营业收入

87.26/102.12/118.36 亿元，同比增速 19%/17%/16%；实现归母净利润

20.86/26.06/32.2 亿元，同比增速 32%/25%/24%；2025-2027 年 EPS 分

别为 2.3/2.88/3.55 元/股，对应 2025-2027年 PE 分别为 29X、23X 和

19X。 

 

风险提示：宏观经济波动影响招聘需求；行业竞争加剧导致获客成

本上升；政策监管风险。 

    
 

 

 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7356  8726  10212  11836  

营业收入增长率(%) 24% 19% 17% 16% 

归母净利（百万元） 1585  2086  2606  3220  

净利润增长率(%) 44% 32% 25% 24% 

摊薄每股收益（元） 1.80  2.30  2.88  3.55  

市盈率（PE） 29.42  29.34  23.49  19.01  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）      利润表（百万）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,100  17,909  21,230  25,204   营业收入 7,356  8,726  10,212  11,836  

现金 2,553  4,317  6,560  9,449   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 41  24  28  33   营业成本 1,240  1,358  1,519  1,714  

存货 3  3  3  3   销售费用 2,073  2,443  2,808  3,196  

其他 12,504  13,564  14,639  15,720   管理费用 1,094  1,239  1,379  1,539  

非流动资产 4,210  4,210  4,210  4,210   研发费用 1,816  2,051  2,298  2,545  

固定资产 1,734  1,734  1,734  1,734   毛利 6,116  7,368  8,693  10,122  

无形资产 562  562  562  562   营业利润 1,635  2,208  2,843  1,635  

其他 1,915  1,915  1,915  1,915   利息收入 -625  -676  -708  -768  

资产总计 19,311  22,119  25,440  29,414   其他非经常性损益 74  105  102  118  

流动负债 4,192  4,920  5,645  6,416   除税前溢利 1,833  2,416  3,018  3,729  

短期借款 0  0  0  0   所得税 266  350  438  541  

应付账款及票据 111  121  131  143   净利润 1,567  2,066  2,580  3,188  

其他 4,081  4,799  5,515  6,273   少数股东损益 -18  -21  -26  -32  

非流动负债 156  156  156  156   归属母公司净利润 1,585  2,086  2,606  3,220  

长期债务 0  0  0  0   EPS（元） 1.80  2.30  2.88  3.55  

其他 156  156  156  156        

负债合计 4,348  5,076  5,801  6,572   预测指标     

普通股股本 0  0  0  0    2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 0  2,101  4,723  7,958   营业收入 23.58% 18.63% 17.03% 15.90% 

归属母公司股东权

益 
14,963  17,064  19,685  22,921   归属母公司净利润 44.16% 31.65% 24.93% 23.56% 

少数股东权益 0  -21  -46  -78   毛利率 83.15% 84.44% 85.12% 85.52% 

股东权益合计 14,963  17,043  19,639  22,843   销售净利率 21.54% 23.91% 25.52% 27.21% 

负债和股东权益 19,311  22,119  25,440  29,414   ROE 10.59% 12.23% 13.24% 14.05% 

      ROIC 6.90% 8.73% 10.06% 11.08% 

      资产负债率 22.52% 22.95% 22.80% 22.34% 

现金流量表（百万）      总资产周转率 0.39  0.42  0.43  0.43  

 2024A 2025E 2026E 2027E  应收账款周转率 256.12  268.69  388.25  386.52  

经营活动现金流 3,542  2,645  3,125  3,755   应付账款周转率 3.35  11.74  12.08  12.53  

投资活动现金流 -2,017  -895  -898  -882   P/E 29.42  29.34  23.49  19.01  

筹资活动现金流 -1,461  0  0  0   P/B 3.19  3.59  3.11  2.67  

现金净增加额 80  1,764  2,243  2,889   EV/EBITDA 37.36  32.70  23.65  17.48  

资料来源：携宁，太平洋证券
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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