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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.19 港元

总市值/流通市值 2670/2670 百万港元

52周最高价/最低价 6.38/1.40 港元

近 3 个月日均成交额 18.96 百万港元

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

《同道猎聘（06100.HK）-2023 年业绩点评-2023 年中高端招聘

市场相对承压，第四季度经营环比改善》 ——2024-03-26

《同道猎聘（06100.HK）——2023Q1 业绩点评-一季度业绩符合

预期，静待招聘需求复苏》 ——2023-05-30

《同道猎聘（06100.HK）-2022Q4 暨年报点评-付费客户增速承压

下滑，股份回购计划稳定中线信心》 ——2023-04-03

2024年经调归母净利润同增61%。2024年，公司实现营收20.81亿元/-8.8%；

归母净利润为1.33亿元，2023年同期盈利750万元，优于我们预期（1.23

亿）；实现经调归母净利润1.70亿元/+61.1%，内部降本经营提效综合助力

利润率显著改善。2024Q4，公司营业收入5.64亿元/-10.6%；归母净利润4759

万元，2023年同期亏损3954万元；经调归母净利润4759万元/+342.8%。

2024Q4，现金收款为6.49亿元/+3.3%，环比Q2/Q3(-18%/-15%)已转正。

C端经营趋势良好，B端经营相对承压。2024年，向企业用户提供人才获取

服务（B端）收入17.61亿元/-12.9%，付费企业客户数6.8万家/-5.7%；企

业用户ARPU约为2.59万元，同比-7.6%；累计职位发布数目为780万，同

比减少-6.0%，付费及招聘意愿仍有待恢复；向个人用户提供人才发展服务

（C端）业务收入3.18亿元/+23.1%，个人付费用户数达12.34万/+20.2%，

ARPPU为2576元，同比小幅提升，核心系职业资格培训（赛优教育子公司）

正价课转化效率提升；投资物业实现租金收入0.02亿元，整体平稳。

聚焦经营提质增效，盈利能力显著改善。2024年，毛利率76.1%/+1.8pct；

销 售 / 管 理 / 研 发 费 率 分 别 为 43.7%/15.2%/14.6%, 同 比

-3.7pct/-1.5pct/-1.2pct；经调归母净利率为8.2%/+3.6pct，内部降本提

效助力利润大幅改善，公司提及2025年三大费用绝对值仍有一定下行空间。

AI技术优化服务场景，上市以来首次分红回馈股东。公司已将 C端产品拓

展至 AI 简历优化、模拟面试、个性化推荐等多元应用场景；B端企业账

号也已升级为 AI 版本，包含 AI 代发、AI 智能邀约、AI 简历快读、AI

意向人推荐等功能，公司逐步构建起全流程 AI 一体化的解决方案。与

此同时，公司宣布上市以来的首次分红，拟向 2025 年 4 月 17 日在册的

股东派发每股 0.04 港元的特别股息，对应最新收盘价股息率为 0.77%。

风险提示：用户增长不及预期、行业竞争加剧、AI产品推进不及预期。

投资建议：2024 年中高端招聘市场外部形势仍严峻，但依托经营提效公

司利润表现优于我们预期，基于良好控费表现，维持公司 2025-2026 年

归母净利润预测 1.85/2.11 亿元，新增 2027 年预测 2.37 亿元，对应增

速为 39%/14%/12%，对应 PE 估值为 13.3/11.7/10.4x。2025 年初以来公

司平台显示新发岗位数止跌企稳，且以科技/制造代表的细分行业呈现

结构性增长亮点，此外 AI 产品打磨成熟也有望贡献新成长点，展望全

年收入增速有望筑底回暖，受益于降本提效的经营正杠杆，利润有望展

现更强复苏弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,282 2,081 2,139 2,274 2,464

(+/-%) -13% -9% 3% 6% 8%

净利润(百万元) 1 133 185 211 237

(+/-%) -98% 17693% 39% 14% 12%

每股收益（元） 0.00 0.26 0.36 0.41 0.46

EBIT Margin -53.7% -81.6% -1.1% 1.1% 3.0%

净资产收益率（ROE） 0.0% 4.4% 5.7% 6.1% 6.4%

市盈率（PE） 3285 18 13.3 11.7 10.4

EV/EBITDA -5 -3 13 11 11

市净率（PB） 1 1 1 1 1

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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2024 年公司经调归母净利润同比增长61%。2024年，公司实现营业收入20.81亿元

/-8.8%；实现归母净利润为1.33亿元，2023年同期实现归母净利润750万元；实现

经调归母净利润1.70亿元/+61.1%，经营提效助力利润率大幅改善。2024Q4，公司实

现营业收入5.64亿元/-10.6%；实现归母净利润4759万元，2023年同期亏损3954万

元；经调归母净利润4759万元，同比+342.8%。2024Q4，现金收款为6.49亿元/+3.3%，

环比Q2/Q3(-18%/-15%)已转正。

分业务来看，2024全年公司向企业用户提供人才获取及其他人力资源服务实现收入

17.61亿元，同比-12.9%，系2023年回款下降及2024年企业招聘仍在修复进程中，

累计职位发布数目有所下滑；占全年总收入的84.6%，同比-4pct。向个人用户提供人

才发展服务业务实现收入3.18亿元，同比+23.1%，受益于产品端提升高客单价课程的

转化效率及社群模式推广下的获客效率提升；占全年总收入的15.3%，同比+4pct。投

资物业实现租金收入0.02亿元，同比+2.9%；占比为0.1%，与2022年持平。

图1：2018-2024 公司营收及经调归母净利润 图2：2020-2024 各季度公司 B端及 C端业务收入情况

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

企业付费意愿及能力期内均承压，个人付费用户增长良好。企业用户方面，截至2024

年底累计验证企业用户数目为 142.82 万家/+10.39%；付费企业客户数为 6.8 万家

/-5.7%；企业用户ARPU约为2.59万元，同比-7.6%；累计职位发布数目为780万，同

比减少-6.0%。个人用户方面，截至2024年底累计注册个人用户达1.06亿/+11.1%；

个人付费用户数达12.34万/+20.2%，ARPPU为 2576元，同比略微回升；注册个人用

户平均年薪为19.1万元，同比基本持平。猎头方面，截至2024年底，验证猎头数目

达21.47万，同比+1.7%；验证猎头触达的注册个人用户次数为10.6亿次/-1.8%。

图3：2018-2024年公司付费企业数/ARPPU及累计职位发布数 图4：2018-2024 年公司年度个人付费用户数目及 ARPPU

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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降本增效战略成效显著，盈利能力显著改善。2024年公司归母净利率为6.4%/同比

+6.4pct。具体来看毛利率76.1%，同比+1.8pct，受益于公司严格控制项目产品毛利

率及在人员方面采取节省成本及提高效率的相关措施。期间费率73.4%/-6.4pct，其

中销售/管理/研发费率分别为43.7%/15.2%/14.6%,同比-3.7pct/-1.5pct/-1.2pct。

销售费率显著下滑，系公司控制营销费用投放，及收缩销售人员相关的奖励开支；管

理费率下滑主要系股份奖励支出减少及一般行政人员减少；研发开支下滑同样主要受

益于股份奖励支出减少。2024年公司经调归母净利率为8.2%/+3.6pct。

图5：2020-2024 各季度同道猎聘毛利率与归母净利率 图6：2020-2024 各季度同道猎聘期间费用率

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

AI 技术优化服务场景，上市首次分红回馈股东。针对求职者端，公司将产品拓展

至 AI 简历优化、模拟面试、个性化推荐等多元应用场景；针对企业端，公司已将

账号全年升级为 AI 版本，包含 AI 代发、AI 智能邀约、AI 简历快读、AI 意向人

推荐等功能，逐步构建起全流程 AI 一体化的解决方案。与此同时，公司宣布上市

以来的首次分红，拟向 2025 年 4 月 17 日在册的股东派发每股 0.04 港元的现金股

息，对应最新收盘价股息率为 0.77%。

投资建议：2024 年中高端招聘市场外部形势仍严峻，但依托经营提效公司利润表

现优于我们预期，基于良好控费表现，维持公司 2025-2026 年归母净利润预测

1.85/2.11 亿元，新增 2027 年预测 2.37 亿元，对应增速为 39%/14%/12%，对应

PE 估值为 13.3/11.7/10.4x。2025 年初以来公司平台显示新发岗位数止跌企稳，

且以科技/制造代表的细分行业呈现结构性增长亮点，此外 AI 产品打磨成熟也有

望贡献新成长点，全年看收入有望企稳回暖，受益于降本提效的经营正杠杆，利

润有望展现更强复苏弹性，维持“优于大市”评级。

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。

表1：人服行业相对估值表

代码 公司简称
股价

（元）

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 25E 26E 27E 25E 26E 27E

600861.SH 北京人力 21.13 119.62 1.72 1.94 - 12.28 10.89 优于大市

300662.SZ 科锐国际 33.20 65.34 1.41 1.71 - 23.55 19.42 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理，注：同道猎聘、外服控股为 Wind 一致预测、其余均为国信预测，货币单位均为人民币，其中 BOSS 直
聘 EPS 为每 ADS 收益
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 667 476 1117 739 726 营业收入 2282 2081 2139 2274 2464

应收款项 320 962 193 206 223 营业成本 586 498 511 543 589

存货净额 0 0 7 7 8 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 920 321 341 370 销售费用 1644 1425 524 534 568

流动资产合计 2961 4137 3416 3426 3886 管理费用 1277 1855 1127 1171 1233

固定资产 155 233 266 290 315 财务费用 (14) 36 (2) (3) 6

无形资产及其他 944 981 1136 1331 1569 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 29 (877) (877) (877) (877)

资产减值及公允价值

变动 0 0 10 0 0

长期股权投资 439 110 110 160 210 其他收入 1202 1923 272 274 276

资产总计 4529 4584 4051 4331 5103 营业利润 (10) 190 261 302 344

短期借款及交易性金

融负债 20 58 29 36 435 营业外净收支 39 0 0 0 0

应付款项 109 552 93 92 92 利润总额 30 190 261 302 344

其他流动负债 1164 709 408 426 456 所得税费用 13 14 18 24 31

流动负债合计 1294 1319 530 554 983 少数股东损益 16 42 58 67 76

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1 133 185 211 237

其他长期负债 65 41 55 32 62

长期负债合计 65 41 55 32 62 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1359 1360 585 586 1045 净利润 1 133 185 211 237

少数股东权益 277 218 275 342 419 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2893 3064 3249 3461 3698 折旧摊销 346 492 272 274 276

负债和股东权益总计 4529 4642 4109 4389 5161 公允价值变动损失 0 0 (10) 0 0

财务费用 (14) 36 (2) (3) 6

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (233) (693) 615 (39) 14

每股收益 0.00 0.26 0.36 0.41 0.46 其它 16 42 58 67 76

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 129 (26) 1120 513 603

每股净资产 5.62 5.96 6.32 6.73 7.19 资本开支 0 (113) (450) (492) (539)

ROIC -18% -39% 10% 20% 19% 其它投资现金流 451 197 0 (356) (427)

ROE 0% 4% 6% 6% 6% 投资活动现金流 474 413 (450) (898) (1016)

毛利率 74% 76% 76% 76% 76% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -54% -82% -1% 1% 3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -39% -58% 12% 13% 14% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -13% -9% 3% 6% 8% 其它融资现金流 (413) (577) (29) 7 399

净利润增长率 -98% 17693% 39% 14% 12% 融资活动现金流 (413) (577) (29) 7 399

资产负债率 36% 33% 21% 21% 28% 现金净变动 190 (190) 641 (378) (13)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 476 667 476 1117 739

P/E 3284.6 18.5 13.3 11.7 10.4 货币资金的期末余额 667 476 1117 739 726

P/B 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (1883) 416 (234) (182)

EV/EBITDA (5) (3) 13 11 11 权益自由现金流 0 (2494) 389 (224) 212

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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