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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 28.20 - 28.20 美元

收盘价 19.93 美元

总市值/流通市值 90/77 亿美元

52周最高价/最低价 22.74/10.57 美元

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）-2024 年第三季度经营平稳增长，政策助力

呈现边际改善信号》 ——2024-12-13

《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

收入同比增长15%，经调整利润率达40%。24Q4，公司营业收入18.2亿元，

同比+15%，环比-5%，略高于公司24Q3业绩会的同比指引。2024Q4，现金账

单收入为18.4亿元，同比+3%，环比+2%。本季度毛利率为83%，同比+0pct，

环比-1pct。24Q4，公司销售费用4.3亿元，销售费率23%，同比-4pct，环

比-4pct。24Q4公司经调整净利润7.2亿元，经调整净利润率40%，同比+0pct，

环比+1pct。业绩会上，公司预计25年的Non-GAAP营业利润为30亿，同比

增长约 30%。1）仍处于用户快速增长阶段但不会有大规模的营销活动。用

户增长目标设定为超过3500万（24年新增完善用户近4950万人）。2）股

权激励费用将逐季下降。公司预计25Q1总收入介于19.0至19.2亿元之间，

同比增加11.5%至12.7%。

付费企业数同比增长17%，招聘需求企稳回升。2024Q4，平台MAU 5270万，

同比+28%，环比-9%。B端来看，累计12个月付费企业数610万，同比+17%，

环比+2%。ARRPU值（累计12个月）为1192元，同比增长5%。根据业绩会，

24Q4白领跟大企业招聘的需求企稳，1万人以上的超大型企业在四季度收入

环比是增速最快的。25年春节后招聘市场整体延续2024年底以来筑底稳步

回升的趋势。AI Agent领域积极拓展，未来有望带动ARRPU提升。1）C端：

求职者职位搜索的交互上增加了向AI提问题的搜索方式，并且帮助求职者

进行面试训练。2）招聘者可以与 Agent进行交流：理解招聘者的诉求，去

人才库里面找到，并给出推荐的理由，最后按照招聘者时间窗口，就结果与

他进行交流。公司有面向招聘者的AI产品灰度了1年左右，对双边达成效

应提高达60%，对招聘者时间节约40%。灰测来看，对需要大量开聊的领域

会比较好。未来会推出AI账户，拥有代开聊等功能，对ARPPU提升会明显。

投资建议：2025 年 AI 应用端侧落地元年，考虑公司 AI 产品研发费用有

所增加，我们略下调 2025 年经调整归母净利润为 33.5 亿（下调幅度为

-4.9%），但暂维持 2026 年经调整净利润预测为 43.1 亿元，并新增 2027

年预测 50.7 亿元，对应增速为 23.6%/28.8%/22.1%，对应收盘价 PE 估

值 19.1/14.9/12.2x。AI 产品研发支出虽短期扰动利润表现，但中长期

看或将提升 B/C 端用户体验与潜在收入贡献；此外国内提振经济政策密

集出台，2025 年初企业招聘意愿也已呈现边际改善态势，公司迎来新的

发展机遇，看好公司作为人服行业平台型龙头的α属性上的β弹性，维

持“优于大市”评级。

风险提示：政策风险，竞争格局风险，市场拓展不及预期风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,356 8,315 9,552 10,891 12,307

(+/-%) 23.6% 13.0% 14.9% 14.0% 13.0%

调整后净利润（百万元） 2710 3350 4314 5267 5432

(+/-%) 25.7% 23.6% 28.8% 22.1% 3.1%

每 ADS 收益（元） 5.98 7.39 9.52 11.62 11.99

EBIT Margin 30.1% 15.8% 30.4% 32.5% 45.5%

净资产收益率（ROE） 10.6% 7.9% 14.7% 15.3% 19.5%

市盈率（PE）-调整后 23.7 19.1 14.9 12.2 11.8

EV/EBITDA -- 8.4 4.8 4.5 2.6

市净率（PB） 4.28 3.95 3.37 2.85 2.30

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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业绩概览：收入同比增长 15%，经调整利润率

达 40%

24Q4，公司营业收入18.2亿元，同比+15%，环比-5%，略高于公司24Q3业绩会的同比

指引。2024Q4，现金账单收入为18.4亿元，同比+3%，环比+2%。本季度毛利率为83%，

同比+0pct，环比-1pct。24Q4，公司销售费用4.3亿元，销售费率23%，同比-4pct，

环比-4pct。24Q4公司经调整净利润7.2亿元，经调整净利润率40%，同比+0pct，环

比+1pct。

业绩会上，公司预计25年的Non-GAAP营业利润为30亿，同比增长约 30%。1）仍处

于用户快速增长阶段但不会有大规模的营销活动。用户增长目标设定为超过 3500

万（24年新增完善用户近 4950 万人）。2）股权激励费用将逐季下降。

图1：Boss 直聘总收入及增速（百万元，%） 图2：Boss 直聘毛利润以及毛利率（百万元，%）

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

图3：Boss 直聘费用率—剔除股权激励影响（%） 图4：Boss 直聘经调整利润以及经调整利润率(百万元，%)

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
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商业化：付费企业数同比增长 17%，招聘需求

企稳回升

2024Q4，平台MAU 5270万，同比+28%，环比-9%。B端来看，累计12个月付费企业数

610万，同比+17%，环比+2%。ARRPU值（累计12个月）为1192元，同比增长5%。根

据业绩会，24Q4白领跟大企业招聘的需求企稳，1万人以上的超大型企业在四季度收

入环比是增速最快的。25年春节后招聘市场整体延续2024年底以来筑底稳步回升的

趋势。今年2月公司活跃用户数，活跃职位数，特别是新发布的职位数等等数据，都

是历史新高。与2024年春节比，今年春节之后职业数环比增幅强劲（环比涨173%，

2024年为141%）。

AI Agent领域积极拓展，未来有望带动ARRPU提升。1）C端：求职者职位搜索的交互

上增加了向AI提问题的搜索方式。部署机器人用来帮助求职者进行面试训练。2）招

聘者可以与 agent进行交流：理解招聘者的诉求，去人才库里面找到，并给出推荐的

理由，最后按照招聘者时间窗口，就结果与他进行交流。比如招聘者觉得合适的人，

明确表达愿意交流，AI进行交流，直到取得求职者确认或交换联系方式。3）提升运

营效率以将本：AI来辅助安全审核，目前能够提升30%以上的审核效率。

 公司有一个面向招聘者的AI产品灰度了1年左右，对双边达成效应提高达60%，

对招聘者时间节约40%。灰测来看，对需要大量开聊的领域会比较好。未来会推

出AI账户，拥有代开聊等功能，对ARPPU提升会明显。

投资建议：龙头地位稳固，维持“优于大市”

评级

2025年AI应用端侧落地元年，考虑公司AI产品研发费用有所增加，我们略下调2025

年经调整归母净利润为33.5亿（下调幅度为-4.9%），但暂维持2026年经调整净利润

预测为43.1亿元，并新增2027年预测50.7亿元，对应增速为23.6%/28.8%/22.1%，

对应收盘价PE估值19.1/14.9/12.2x。AI产品研发支出虽短期扰动利润表现，但中长

期看或将提升B/C端用户体验与潜在收入贡献；此外国内提振经济政策密集出台，2025

年初企业招聘意愿也已呈现边际改善态势，公司迎来新的发展机遇，看好公司作为人

服行业平台型龙头的α属性上的β弹性，维持“优于大市”评级。

图5：Boss 直聘 MAU 及增速（百万，%） 图6：Boss 直聘付费企业数-累计 12 个月（百万，元）

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
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风险提示

政策风险，竞争格局风险，市场拓展不及预期风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2553 8646 14817 21899 营业收入 7356 8315 9552 10891

应收款项 416 638 733 836 营业成本 1240 1413 1528 1743

存货净额 3 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 2578 2865 3267

流动资产合计 15100 17958 22489 28286 管理费用 1902 3008 2253 2343

固定资产 1734 1384 1030 673 财务费用 (161) (89) (166) (249)

无形资产及其他 562 506 450 393 投资收益 25 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0

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 (566) 0 0 0

资产总计 19869 22322 26442 31826 营业利润 1833 1405 3070 3787

短期借款及交易性金

融负债 0 1500 3100 4760 营业外净收支 0 0 0 0

应付款项 111 583 643 759 利润总额 1833 1405 3070 3787

其他流动负债 4081 3297 2993 3193 所得税费用 266 141 307 379

流动负债合计 4192 5380 6737 8712 少数股东损益 (18) (14) (30) (36)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1585 1278 2793 3445

其他长期负债 156 156 156 156

长期负债合计 156 156 156 156 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4348 5536 6892 8868 净利润 1585 1278 2793 3445

少数股东权益 0 (14) (43) (80) 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 14963 16241 19034 22479 折旧摊销 0 406 411 413

负债和股东权益总计 19869 22322 26442 31826 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (161) (89) (166) (249)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (115) (531) (338) 213

每 ADS 收益-调整后 5.98 7.39 9.52 11.62 其它 (18) (14) (30) (36)

每 ADS 红利（美元） 0.18 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1452 1139 2836 4034

每股净资产 33.02 35.85 42.01 49.61 资本开支 60 0 0 0

ROIC 12% 7% 14% 15% 其它投资现金流 (1691) 3454 1735 1388

ROE 11% 8% 15% 15% 投资活动现金流 (4105) 3454 1735 1388

毛利率 83% 83% 84% 84% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 30% 16% 30% 32% 负债净变化 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 21% 35% 36% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 24% 13% 15% 14% 其它融资现金流 2733 1500 1600 1660

经调整净利润增长率 26% 24% 29% 22% 融资活动现金流 2733 1500 1600 1660

资产负债率 23% 25% 26% 28% 现金净变动 80 6093 6171 7082

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2473 2553 8646 14817

P/E 23.7 19.1 14.9 12.2 货币资金的期末余额 2553 8646 14817 21899

P/B 4.3 3.9 3.4 2.9 企业自由现金流 1936 1059 2687 3810

EV/EBITDA 6.0 8.4 4.8 4.5 权益自由现金流 4814 2639 4436 5694

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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