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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 17.25 美元

总市值/流通市值 79/67 亿美元

52周最高价/最低价 22.25/17.25 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）-招聘需求企稳回升，关注 AI 产品进展》 —

—2025-03-18

《BOSS 直聘（BZ.O）-付费企业数再创新高，AI 布局持续深化》

——2025-03-18

《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

收入同比增长13%，经调整利润率达40%。25Q1，公司营业收入19.2亿元，

同比+13%，环比+19%，达到公司24Q4业绩会的指引上限（19.0-19.2亿）。

其中来自网络招聘服务19.0亿元。现金账单收入为21.8亿元，同比+6%，

环比+19%，同比增速加速。本季度毛利率为83.8%，同比+1pct，环比+1pct。

25Q1公司经调整净利润7.6亿元，同比+44%。经调整净利润率40%，同比

+9pct，环比持平。

业绩会上，公司维持全年的Non-GAAP营业利润为30亿预期，预计利润率后

续季度持续提升。1）由于季节性因素，第一季度的利润率是最低的；2）公

司持续降低成本以提高整体效率，25Q1公司销售费用4.9亿元，同比-15%；

销售费率26%，同比-8.5pct，环比+2.2pct。拆分销售费用，营销费用与去

年相比绝对金额有所下降，与此同时销售人数有所减少。

商业化：付费企业数同比增长12%，招聘需求保持恢复态势。2025Q1，平台

MAU 5760万，同比+24%，环比9%。B端来看，累计12个月付费企业数640

万，同比+12%，环比+5%。ARRPU值（累计12个月）为1170元，同比增长

6%。春节以来，平台在企业端的招聘需求仍然保持着恢复的态势。1-4月平

均新增发布职位数同比涨了17%。4月和5月整体新增职位数以及活跃职位

数都保持良好增长，没有出现相比3月的明显回落。具体行业：以餐饮零售

为代表的服务业蓝领招聘需求，4月份以来环比持续回暖。制造业招聘需求

在关税的影响之下，显示韧性。公司预计25Q2总收入介于人民币20.5亿元

至人民币20.8亿元之间，同比增加6.9% 至 8.5%。随着招聘需求逐步恢复，

我们预计现金账单收款保持yoy加速态势，并对收入侧有类似推动作用。

公司围绕AI技术深化应用，并扩大AI用户的测试规模和渗透率。1）AI to

C：功能包括搜索结果AI生成、AI面试机器人；2）AI to B：①灰度使用

AI招聘功能的招聘者，在付出相同劳动量的情况下，达成效率提高了1/4。

②一季度公司提供过交付服务的企业数环比增长约 30%。3）AI to

management：功能包括AI周报缩写，人力资源AI等。

投资建议：公司龙头地位稳固，建议关注招聘需求恢复态势以及 AI 应用

进展。维持利润预期，预计 25-27 年经调整利润 33.5/43.1/52.7 亿元，

同比增长 24%/29%/22%，对应 PE 值 19/15/12x。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 5370

(+/-%) 25.7% 23.6% 28.8% 22.1% 2.0%

每 ADS 收益（元） 5.92 7.31 9.42 11.50 11.72

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

净资产收益率（ROE） 10.7% 7.9% 14.6% 15.2% 19.4%

市盈率（PE）-调整后 23.7 19.1 14.9 12.2 11.9

EV/EBITDA -- 7.6 4.3 4.0 2.3

市净率（PB） 4.31 3.97 3.39 2.87 2.32

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 13%，经调整利润率

达 40%

25Q1，公司营业收入19.2亿元，同比+13%，环比+19%，达到公司24Q4业绩会的指引

上限（19.0-19.2亿）。其中来自网络招聘服务19.0亿元。现金账单收入为21.8亿

元，同比+6%，环比+19%，同比增速加速。本季度毛利率为83.8%，同比+1pct，环比

+1pct。25Q1公司经调整净利润7.6亿元，同比+44%。经调整净利润率40%，同比+9pct，

环比持平。

业绩会上，公司维持全年的Non-GAAP营业利润为30亿预期，预计利润率后续季度持

续提升。1）由于季节性因素，第一季度的利润率是最低的；2）公司持续降低成本以

提高整体效率，25Q1公司销售费用4.9亿元，同比-15%；销售费率26%，同比-8.5pct，

环比+2.2pct。拆分销售费用，营销费用与去年相比绝对金额有所下降，与此同

时销售人数有所减少。

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 12%，招聘需求

保持恢复态势

2025Q1，平台MAU 5760万，同比+24%，环比9%。B端来看，累计12个月付费企业数

640万，同比+12%，环比+5%。ARRPU值（累计12个月）为1170元，同比增长6%。春

节以来，平台在企业端的招聘需求仍然保持着恢复的态势。1-4月平均新增发布职位

数同比涨了17%。4月和5月整体新增职位数以及活跃职位数都保持良好增长，没有出

现相比3月的明显回落。具体行业：以餐饮零售为代表的服务业蓝领招聘需求，4月

份以来环比持续回暖。制造业招聘需求在关税的影响之下，显示韧性。公司预计25Q2

总收入介于人民币20.5亿元至人民币20.8亿元之间，同比增加6.9% 至 8.5%。随着

招聘需求逐步恢复，我们预计现金账单收款保持yoy加速态势，并对收入侧有类似推

动作用。

公司围绕AI技术深化应用，并扩大AI用户的测试规模和渗透率。1）AI to C：功
能包括搜索结果 AI 生成、AI面试机器人；2）AI to B：①灰度使用 AI招聘功

能的招聘者，在付出相同劳动量的情况下，达成效率提高了 1/4。②一季度公

司提供过交付服务的企业数环比增长约 30%。3）AI to management：功能包
括 AI 周报缩写，人力资源 AI等。

投资建议：维持“优于大市”评级

公司龙头地位稳固，建议关注招聘需求恢复态势以及 AI 应用进展。维持利润预期，

预计 25-27 年经调整利润 33.5/43.1/52.7 亿元，同比增长 24%/29%/22%，对应 PE

值 19/15/12x。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。

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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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 7694 12841 18968 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 17006 20513 25355 管理费用 1902 3008 2253 2343

固定资产 1734 2286 2844 3304 财务费用 (161) (80) (136) (200)

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 22271 26280 31526 营业利润 1833 1396 3041 3738

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 111 561 576 640 利润总额 1833 1396 3041 3738

其他流动负债 4081 3277 2934 3092 所得税费用 266 140 304 374

流动负债合计 4192 5338 6610 8492 少数股东损益 (18) (13) (29) (36)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1585 1270 2766 3400

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 5494 6765 8648 净利润 1585 1270 2766 3400

少数股东权益 95 82 53 17 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 14867 16137 18903 22304 折旧摊销 0 446 534 631

负债和股东权益总计 19869 22271 26280 31526 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (161) (80) (136) (200)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (115) (573) (423) 119

每 ADS 收益-调整后 5.92 7.31 9.42 11.50 其它 (18) (13) (29) (36)

每 ADS 红利（美元） 0.18 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 1452 1129 2848 4115

每股净资产 32.46 35.23 41.27 48.69 资本开支 60 (942) (1036) (1036)

ROIC 12% 7% 13% 13% 其它投资现金流 (1691) 3454 1735 1388

ROE 11% 8% 15% 15% 投资活动现金流 (4105) 2512 699 352

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% 36% 38% 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% 26% 27% 28% 现金净变动 80 5141 5147 6127

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2473 2553 7694 12841

P/E 23.7 19.1 14.9 12.2 货币资金的期末余额 2553 7694 12841 18968

P/B 4.3 4.0 3.4 2.9 企业自由现金流 1936 115 1690 2899

EV/EBITDA 5.5 7.6 4.3 4.0 权益自由现金流 4814 1687 3412 4739

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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