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市场数据  
收盘价(美元) 22.84 17.41 

一年最低/最高价 12.85/24.03 12.85/20.81 

市净率(倍) 4.65 3.61 

流通股市值(百万美元) 9,370.86 6,803.53 

总市值(百万美元) 11,308.09 7,734.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,ADS) 35.24 17.31 

资产负债率(%,LF) 20.52 22.22 

总股本(百万股) 955.65 916.15 

流通股(百万股) 825.04 781.57  
 

相关研究  
《BOSS 直聘(BZ)：2024Q4 业绩点评：

业绩略超预期，看好 2025 年招聘需求

回暖》 

2025-03-17 

《BOSS 直聘(BZ)：2024Q3 业绩点评：

业绩符合预期，静待宏观转暖 》 

2024-12-16 
  

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） 5,952.03  7,355.68  8,191.15  9,365.22  10,349.72  

同比（%） 31.94  23.58  11.36  14.33  10.51  

归母净利润（百万元） 1,099.23  1,584.66  2,601.98  3,512.10  4,401.32  

同比（%） 924.97  44.16  64.20  34.98  25.32  

Non-GAAP 净利润（百万元） 2,156.19  2,710.71  3,458.68  4,221.37  5,062.34  

同比（%） 169.71  25.72  27.59  22.05  19.92  

经调整 EPS（元/ADS） 4.51 5.67 7.24 8.83 10.59 

PE（Non-GAAP） 36.29  28.87 22.62 18.54 15.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 25Q2 公司实现营业收入 21.02 亿元，同比增长 9.7%，超出指引区间。
经调整净利润 9.41 亿元，同比增长 30.9%。收入利润均好于市场一致
预期。公司预计  25Q3 总收入将在  21.3-21.6 亿元之间，同比增长 

11.4%-13.0%。公司计划未来每年派发股息，本财年将派发 8000 万美
元；启动新一轮回购，计划从 8 月 29 日起的 12 个月内，回购最高 2.5 

亿美元的股份。 

◼ Q2 平台岗位供需关系显著改善，看好公司企业客户收入保持良好增长
趋势。2025 年 1-7 月公司累计新增认证用户超 3000 万人，Q2  APP 

端平均认证 MAU 达 6356 万，同比增长 16.5%。Q2 招聘市场延续复
苏趋势，7 月新增职位数同比增长约 20%，“求职者/职位”比率同比显
著下降；其中应届毕业生新增求职需求有所放缓，6-7 月新增验证毕业
生数量同比下降超 20%；而企业同期新增应届生岗位发布量同比增长超 

18%。供需关系改善也推动了商业化指标向好。截至 2025/6/30 的 12 个
月里，付费企业客户总数达 650 万，同比增长 10%，1-7 月平均新增
发布职位数同比保持高增。结合行业修复趋势，我们预计 Q3 公司企业
客户收入加速增长。 

◼ 蓝领/下沉/中小企业客户市场持续渗透。从行业维度看，蓝领制造业经
历 4 月因关税短暂放缓后，自 5 月起恢复增长且增速持续领先，在收
入中的贡献保持高位，主要受蓝领用户增长驱动；下沉市场及中小企业
营收贡献亦实现同比提升。我们继续看好公司在这些市场的用户增长驱
动整体收入增长。 

◼ 经调整运营利润率创历史新高，看好公司盈利潜力。25Q2 公司毛利率
同比提升 1.9pct 达 85.4%；销售费用率同比减少 8.5pct，主要由于广告
营销费用以及员工相关费用减少，获客效率继续提高，凭借强大的双边
网络效应，以低成本高效获取用户并维持行业最高留存率；管理费用率
同比基本持平，研发费用率同比减少 3.4pct，主要由于云服务费用减少。
整体经调整运营利润率同比提升 7.5pct 至 42%，创历史新高。我们继续
看好公司通过提高获客效率及 AI 降本增效实现利润稳健释放。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 Q2 业绩好于我们预期，我们将公司 2025-

2027 年 Non-GAAP 净利润预测从 33/41/48 亿元上调至 35/42/51 亿元，
对应 PE 为 23/19/15x，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 
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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  16,542  20,114  24,481   营业总收入 7,356  8,191  9,365  10,350  

现金及现金等价物 2,553  2,956  5,463  8,774   营业成本 1,240  1,238  1,308  1,443  

应收账款及票据 41  46  52  57   销售费用 2,073  1,742  1,632  1,726  

存货 3  3  3  3   管理费用 1,094  1,182  1,300  1,400  

其他流动资产 12,504  13,538  14,596  15,646     研发费用 1,816  1,725  1,803  1,941  

非流动资产 4,210  4,970  4,994  5,012   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  2,304  3,321  3,841  

商誉及无形资产 562  577  586  592   利息收入 625  620  689  1,218  

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  15  17  17  

其他非流动资产 0  727  727  727   利润总额 1,833  2,939  4,027  5,076  

资产总计 19,311  21,512  25,108  29,493   所得税 266  358  544  711  

流动负债 4,192  4,363  4,979  5,502   净利润 1,567  2,581  3,483  4,365  

短期借款 0  0  0  0   少数股东损益 -18  -21  -29  -36  

应付账款及票据 111  103  109  120   归属母公司净利润 1,585  2,602  3,512  4,401  

其他 4,081  4,259  4,870  5,382   EBIT 1,207  2,319  3,338  3,858  

非流动负债 156  109  109  109   EBITDA 1,667  2,886  3,914  4,440  

长期借款 0  0  0  0   Non-GAAP净利润 2,711  3,459  4,221  5,062  

其他 156  109  109  109        

负债合计 4,348  4,472  5,088  5,611        

股本 1  1  1  1   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 95  74  46  10   调整后每股收益(元/ADS) 3.32  5.45  7.35  9.21  

归属母公司股东权益 14,867  16,966  19,974  23,872   每股净资产(元/ADS) 33.03  35.51  41.80  49.96  

负债和股东权益 19,311  21,512  25,108  29,493   发行在外股份(百万股) 955.65  955.65  955.65  955.65  

      ROIC(%) 7.27  12.72  15.58  15.11  

      ROE(%) 10.66  15.34  17.58  18.44  

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 83.15  84.88  86.03  86.06  

经营活动现金流 3,542  3,265  4,593  5,399   销售净利率(%) 21.54  31.77  37.50  42.53  

投资活动现金流 -2,017  -2,359  -1,583  -1,583   资产负债率(%) 22.52  20.79  20.27  19.03  

筹资活动现金流 -1,461  -500  -500  -500   收入增长率(%) 23.58  11.36  14.33  10.51  

现金净增加额 80  403  2,507  3,312   净利润增长率(%) 44.16  64.20  34.98  25.32  

折旧和摊销 460  567  576  582   Non-GAAP P/E 28.87  22.62  18.54  15.46  

资本开支 -666  -600  -600  -600   P/B 4.96  4.61  3.92  3.28  

营运资本变动 -121  132  551  468   EV/EBITDA 12.22  13.04  9.30  7.82  

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8月25日的7.17，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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