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市场数据  
收盘价(美元) 19.75 

一年最低/最高价 12.85/19.81 

市净率(倍) 4.28 

流通股市值(百万美元) 7,581.27 

总市值(百万美元) 8,505.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.62 

资产负债率(%,LF) 22.52 

总股本(百万股) 906.15 

流通股(百万股) 767.72  
 

相关研究  
《BOSS 直聘(BZ)：2024Q3 业绩点评：

业绩符合预期，静待宏观转暖 》 

2024-12-16 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,952  7,356  8,397  9,538  10,580  

同比（%） 32%  24%  14%  14%  11%  

归母净利润（百万元） 1,099  1,585  2,275  3,066  3,747  

同比（%） 925%  44%  44%  35%  22%  

Non-GAAP 净利润（百万元） 2,156  2,711  3,332  4,113  4,786  

同比（%） 170%  26% 23% 23%  16%  

经调整 EPS（元/ADS） 4.76 5.98 7.35 9.08 10.56 

PE（Non-GAAP） 29.88 23.77 19.34 15.66  13.46  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q4 公司实现营业收入 18.2 亿元，同比增长 15%，超过公司指引区
间。经调整净利润 7.2 亿元，同比增长 15%。收入利润均好于彭博一致
预期。2025Q1 公司预计总收入将在 19.0-19.2 亿元，同比增长 11.5%至
12.7%，高于彭博一致预期。公司 2024 年回购金额达 2.3 亿美元。 

◼ 招聘需求筑底回升，期待公司 2025 年继续份额提升。得益于品牌知名
度提升及日益强大的双边网络效应，2024 年公司在控制市场费用的基
础上实现新增认证用户近 4950 万人。2024 年 BOSS 直聘 APP 端平均
MAU 为 5300 万人，同比增长 25%（Q4 MAU 达 5270 万，同比增长
28%）。企业端，截至 2024/12/31 的 12 个月里，付费企业客户总数达
610 万，同比增长 17%，环比增长 2%，企业招聘需求总体企稳，付费
率保持稳定，单个客户付费金额 Q4 同比正增长。春节后招聘市场整体
延续筑底回升趋势，2 月公司活跃用户数、活跃职位数、新发布职位数
等均创历史新高，新增用户 CB 比例好于 2024 年同期。随着更多经济
政策出台，以及公司推出更多提效的 AI agent 等，我们期待公司运营指
标继续稳健向上，行业份额持续提升。 

◼ 蓝领/低线/小企业收入贡献继续提升， AI 相关岗位招聘需求增长强劲。
2024 年蓝领业务在收入中的贡献提升至约 38%，主要受蓝领用户增长
驱动，其中制造业增长最快。低线城市用户及超小微企业贡献亦保持提
升趋势。此外，deepseek 大幅推动国内 AI 行业前进，行业生态被激活，
春节后日均新增职业中 AI 岗位同比超过 60%，原有的相关岗位也展示
积极的环比走势。我们看好 2025 年是国内 AI 产业进击的一年，AI 相
关岗位的招聘需求有望给公司贡献更多增量。 

◼ 获客效率提高+AI 降本提效，2025 年经调整运营利润有望达 30 亿元。
Q4 公司毛利率同比基本持平，调整后销售费用率同比减少 3.5pct，获客
效率继续提高；调整后管理费用率同比增加 2.4pct，主要由于员工相关
费用增加；调整后研发费用率同比减少 1.7pct，研发费用增长可控。调
整后运营利润 6.59 亿元，占收入比 36.1%，同比提升 3pct。调整后净利
润 7.22 亿元，占收入比 39.6%，同比持平，部分受到所得税率提升等影
响。公司指引 2025 年经调整运营利润有望达 30 亿元，同比增长 30%左
右，我们看好公司通过获客效率提高及 AI 降本增效实现利润稳健释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们将公司 2025-2026 年 Non-GAAP 净利润预测
从 32/41 亿元调整至 33/41 亿元，新增 2027 年预测 48 亿元，对应 2025-
2027 年 PE 为 19/16/13x，我们看好公司长期发展，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  

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

2024-03 2024-05 2024-08 2024-10 2024-12

BOSS直聘 纳斯达克



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

BOSS 直聘三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,100  17,622  21,250  25,506   营业总收入 7,356  8,397  9,538  10,580  

现金及现金等价物 2,553  4,024  6,589  9,786   营业成本 1,240  1,395  1,579  1,748  

应收账款及票据 41  47  53  59   销售费用 2,073  2,035  2,178  2,333  

存货 3  3  4  4   管理费用 1,094  1,178  1,290  1,393  

其他流动资产 12,504  13,548  14,605  15,657     研发费用 1,816  1,895  2,047  2,194  

非流动资产 4,210  4,243  4,267  4,285   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 1,734  1,751  1,766  1,779   经营利润 1,133  1,894  2,442  2,912  

商誉及无形资产 562  577  586  592   利息收入 625  646  1,006  1,318  

长期投资 0  0  0  0   利息支出 0  0  0  0  

其他长期投资 1,915  1,915  1,915  1,915   其他收益 74  74  74  74  

其他非流动资产 0  0  0  0   利润总额 1,833  2,614  3,523  4,305  

资产总计 19,311  21,864  25,517  29,791   所得税 266  366  493  603  

流动负债 4,192  4,483  5,091  5,648   净利润 1,567  2,248  3,029  3,702  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 -18  -27  -37  -45  

应付账款及票据 111  116  132  146   归属母公司净利润 1,585  2,275  3,066  3,747  

其他 4,081  4,367  4,960  5,502   EBIT 1,207  1,968  2,517  2,987  

非流动负债 156  156  156  156   EBITDA 1,667  2,536  3,093  3,569  

长期借款 0  0  0  0   Non-GAAP净利润 2,711  3,332  4,113  4,786  

其他 156  156  156  156        

负债合计 4,348  4,639  5,247  5,803        

股本 0  0  0  0   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0  -27  -64  -109   调整后每股收益(元/ADS) 5.98  7.35  9.08  10.56  

归属母公司股东权益 14,963  17,253  20,334  24,096   每股净资产(元) 16.62  19.04  22.44  26.59  

负债和股东权益 19,311  21,864  25,517  29,791   发行在外股份(百万股) 906.15  906.15  906.15  906.15  

      ROIC(%) 7.27  10.52  11.54  11.61  

      ROE(%) 10.59  13.19  15.08  15.55  

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 83.15  83.39  83.44  83.48  

经营活动现金流 3,542  2,981  4,076  4,708   销售净利率(%) 21.54  27.09  32.15  35.41  

投资活动现金流 -2,017  -1,526  -1,526  -1,526   资产负债率(%) 22.52  21.22  20.56  19.48  

筹资活动现金流 -1,461  0  0  0   收入增长率(%) 23.58  14.16  13.58  10.93  

现金净增加额 80  1,471  2,565  3,197   净利润增长率(%) 44.16  43.57  34.77  22.20  

折旧和摊销 460  567  576  582   Non-GAAP P/E 23.77  19.34  15.66  13.46  

资本开支 -666  -600  -600  -600   P/B 4.28  3.73  3.17  2.67  

营运资本变动 -121  240  545  498   EV/EBITDA 26.02  24.62  19.77  16.68  

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2025年3月16日的7.23，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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