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[Table_Main] 
结构性改善强化，商业化潜力持续释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7,355.68 8,060.00 9,406.82 10,208.55 

同比（%） 23.58 9.58 16.71 8.52 

归母净利润（百万元） 1,584.66 2,409.17 3,092.72 3,427.08 

同比（%） 44.16 52.03 28.37 10.81 

Non-GAAP 净利润（百万元） 2,710.71 3,370.74 4,046.32 4,376.78 

同比（%） 25.72 24.35 20.04 8.17 

经调整EPS-最新股本摊薄（元/ADS） 5.94 7.38 8.86 9.58 

PE（Non-GAAP） 21.45 17.25 14.37 13.28 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港） 

投资要点 

◼ 就业情况持续改善，结构性失衡压力趋缓。国家统计局公布最新就业数

据，5 月全国城镇调查失业率为 5.0%，环比下降 0.1%，不包含在校学

生 16-24 岁/25-29 岁/30-59 岁劳动力调查失业率为 14.9%/7.0%/3.9%，环

比下降 0.9%/0.1%/0.1%，其中不包含在校学生 16-24 岁劳动力调查失业

率创下 2024 年 7 月以来新低，就业情况持续改善。当前招聘行业结构

性失衡压力趋缓，2024Q4 起人才供需拐点初现，随着政策逐步落地、

叠加市场自然修复，2025 年春节后改善趋势持续强化。 

◼ AI 技术落地与海外拓展打开增量空间。AI 发展对招聘行业呈现“替代

与创造并存”效应：初级岗位或受冲击，但 AI 相关职位需求激增；长

期来看，因人口结构变化、求职者将逐渐减少、供需关系的长期趋势利

好在线招聘平台。同时，公司积极拥抱 AI 变革，平台已接入南北阁、

DeepSeek 大模型优化推荐算法、审核效率及人才代聊等功能，降本增效

显著。此外，公司以中国香港为出海首站，推出香港本地求职招聘平台

OfferToday，凭借直聘模式颠覆传统简历投递逻辑，下载量已登顶当地

招聘 APP 榜首，后续将优先布局欧美高付费能力市场。 

◼ 用户渗透率不断提升，商业化潜力进一步释放。2025Q1 公司平均 MAU

达 5760 万，同比增长 23.6%，1-4 月累计新增完善用户超 1500 万，用

户基数持续扩大。随着平台品牌吸引力提升、AI 算法优化用户匹配效率

及精准获客能力增强，用户粘性显著提高，当前 C 端渗透率不足 50%，

下沉市场及蓝领群体数字化招聘需求释放为渗透率提升提供广阔空间。

截至 2025Q1，公司年度付费企业客户数达 640 万，同比增长 12.3%，再

创历史新高；受益于中小微企业招聘线上化转型加速，低线城市 B 端覆

盖率稳步提升，叠加蓝领服务业（餐饮、物流等）直招模式渗透，中小

企业付费客户占比持续提升。当前公司 B 端渗透率仅约 1/3，随着公司

在低线城市和小微企业端持续发力，平台商业化潜力有望进一步释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司在招聘行业独特的竞争优势，以及

在蓝白金市场全方位布局和 AI 技术应用的潜力；预计公司 2025-2027

年实现收入 81/94/102 亿，对应 Non-GAAP 净利润 34/40/44 亿，同比增

长 24%/20%/8%。我们看好公司的长期发展，维持 2025 年底目标价 21

美元/ADS，对应 2025 年 20x P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：经济恢复不及预期风险，企业数增长不及预期风险。 

 

 

 

 

  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

数据来源：iFinD 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(美元) 17.75 

一年最低/最高价 10.57/20.89 

市净率(倍) 3.71 

总市值(百万美元) 8,105.63 

数据来源：iFinD  

基础数据 

           

 
每股净资产(元) 17.36 

资产负债率(%, LF) 22.22 

总股本(百万股) 913.31 

流通股(百万股) 778.72 

数据来源：iFinD  
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图1：全国城镇调查失业率（%）  图2：劳动力调查失业率（不包含在校学生，%） 

 

 

 

数据来源：iFinD，国家统计局，东吴证券（香港）  数据来源：iFinD，国家统计局，东吴证券（香港） 

 

表1：AI 大模型对在线招聘平台全方面赋能 

 传统网络招聘流程 AI 大模型+网络招聘流程 

发布

职位 

人工：HR 与用人部门沟通，确认岗位职责与技能要求，

据此撰写岗位描述并在网络招聘平台发布 
人工+AI 工具：AI 可根据岗位需求、撰写职位描述 

筛选

简历 
人工+算法：算法推荐候选人，HR 及业务部门评估筛选 

人工+AI 工具：利用算法处理更复杂的语义关系和多模态信

息（如文本、图像、行为数据），并基于用户反馈优化匹配策

略，对候选人进行更全面的评估，提升匹配精度 

候选

人沟

通 

人工：HR 通过电话、邮件或招聘平台与候选人沟通 

AI 聊天机器人 chatbot：与候选人沟通职业意向与目前状态

等基础信息，结合生成式 AI 根据候选人回复进行更深入更有

温度的沟通 

面试

邀约 
人工：HR 向候选人发送面试邀请，确认面试时间 

AI 聊天机器人 chatbot：通知候选人进入下一步应聘流程，辅

助进行预约面试、协调时间，支持候选人查询流程进展 

面试 人工：HR 或业务部门准备面试问题，进行面试评估 

人工+AI：结合岗位能力模型与候选人背景，生成面试问题，

对候选人回答进行语义理解，针对岗位能力模型进行评估并

生成面试分析报告 

数据来源：艾瑞咨询，东吴证券（香港）整理 

 

图3：公司推出香港本地求职招聘平台 OfferToday 

 

数据来源：APP Store HK，东吴证券（香港） 
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BOSS 直聘（BZ）三大财务预测表 

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

[Table_Finance]           流动资产 15,100 16,282 19,061 22,443   销售收入 7,356 8,060 9,407 10,209 

  现金 9,192 9,792 11,487 14,224    销售成本 1,240 1,261 1,419 1,537 

  应收账款 41 44 52 56    其他营业费用 -40 -30 -30 -30 

  存货 3 3 3 3    销售和管理费用 3,167 3,007 3,234 3,456 

  其他流动资产 5,864 6,442 7,519 8,160     研发费用 1,816 1,732 1,916 2,049 

非流动资产 4,210 5,278 5,969 6,308    财务费用 0 0 0 0 

  长期股权投资 1,915 1,915 1,915 1,915    其他经营损益 0 0 0 0 

  固定资产 1,734 1,968 2,572 2,912    投资收益 0 0 0 0 

  在建工程 0 600 550 500    公允价值变动损益 0 0 0 0 

  无形资产 253 335 498 572   营业利润 1,173 2,091 2,869 3,197 

  其他非流动资产 309 459 434 409    其他非经营损益 660 658 665 742 

资产总计 19,311 21,559 25,030 28,751   税前利润 1,833 2,749 3,534 3,939 

流动负债 4,192 4,059 4,473 4,807    所得税 266 368 477 551 

短期借款 0 0 0 0   净利润 1,567 2,381 3,057 3,387 

应付账款 111 111 124 135   少数股东损益 -18 -28 -36 -40 

其他流动负债 4,081 3,949 4,349 4,673   归属于母公司股东的净利润 1,585 2,409 3,093 3,427 

非流动负债 156 156 156 156   Non-GAAP 净利润 2,711 3,371 4,046 4,377 

长期借款 0 0 0 0             

其他非流动负债 156 156 156 156   重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 4,348 4,215 4,629 4,963   经调整 EPS-最新股本摊薄(元,ADS) 5.94 7.38 8.86 9.58 

少数股东权益 95 67 31 -9   每股净资产(元,ADS) 32.56 37.83 44.61 52.11 

归属母公司股东权益 14,867 17,277 20,369 23,796   每股经营现金流(元,ADS) 7.76 3.35 5.41 7.22 

负债和股东权益 19,311 21,559 25,030 28,751   ROIC(%) 12.48 27.84 29.69 27.90 

            ROE(%) 10.66 13.94 15.18 14.40 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   毛利率(%) 83.15 84.36 84.92 84.94 

经营活动现金流 3,542  1,530  2,470  3,299    销售净利率(%) 21.30 29.54 32.49 33.18 

投资活动现金流 -2,017  -930  -775  -562    资产负债率(%) 22.52 19.55 18.49 17.26 

筹资活动现金流 -1,461  0  0  0    收入增长率(%) 23.58 9.58 16.71 8.52 

现金净增加额 65  600  1,695  2,737    净利润增长率(%) 50.00 49.99 28.56 11.46 

折旧和摊销 686  433  659  861    PE(Non-GAAP) 21.45 17.25 14.37 13.28 

资本开支 -858  -1,500  -1,350  -1,200    P/E 36.69 24.13 18.80 16.97 

营运资本变动 -1,173  785  805  391    P/B 3.91 3.37 2.85 2.44 

数据来源：iFinD，东吴证券（香港），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6月20日的7.17，预测均为东吴证券（香港）

预测。 
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