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[Table_Main] 
25H1 点评：降本成效显著，AI 赋能产品创新 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,080.87 1,971.32 2,153.41 2,416.26 

同比（%） -8.82  -5.26  9.24  12.21  

归母净利润（百万元） 133.45 165.94 221.23 276.26 

同比（%） 17693.33  24.35  33.32  24.87  

Non-IFRS 归母净利润（百万元） 170.94  185.74  242.02  298.08  

同比（%） 70.18  8.66  30.30  23.17  

经调整 EPS-最新股本摊薄（元/股） 0.33  0.36  0.47  0.58  

P/E（Non-GAAP） 10.59  9.75  7.48  6.07  

数据来源：iFinD，东吴证券（香港） 

投资要点 

◼ 业绩概览：收入承压，利润大幅增长。2025H1 公司实现营业收入 9.4 亿

元，同比下降 7.6%；毛利润 7.3 亿元，同比下降 8.1%；归母净利润 0.8

亿元，同比增长 77.1%；经调整经营利润 1.2 亿元，同比增长 32.7%。 

◼ C 端持续扩容，猎头活跃度提升。公司 C 端累计用户达 1.11 亿，同比

增长 10.5%，用户基础持续夯实；受统计口径调整影响，C 端付费用户

同比下降 12%至 4.76 万。B 端方面，公司累计验证企业超 143 万，同比

增长 4.8%，印证公司中高端招聘领域稀缺地位，付费客户稳定在 6.3 万

左右，其中新签客户在 AI 产品等拉动下实现同比转正，技术赋能获客

成效初显。猎头资源壁垒牢固，上半年验证猎头触达个人用户次数显著

增长 26.5%，推动平台生态活跃稳步提升。 

◼ 降本成效显著，推动利润健康增长。公司上半年营销费用 4.2 亿元，同

比下降 12.9%，得益于费用集中精准投放、销售及营销人员成本减少；

研发费用 1.3 亿元，同比下降 21.7%，主要得益于 AI 内部提效成果显著

及研发人员成本减少；管理费用 1.4 亿元，同比下降 4.8%，主要得益于

人员成本缩减。公司上半年经营利润率达 11.5%，同比提升约 4.3pct，

预计公司未来将继续优化内部运营以推动利润健康增长。 

◼ AI 赋能产品创新，持续提升客户服务能力。上半年“猎聘企业版”推行

AI 账号升级，新增“简历快读”和“智能邀约”等功能，并与“意向沟

通”协同，构建覆盖招聘全需求的 AI 产品矩阵，上半年累计覆盖超 70%

付费客户。其中“意向人选”产品两小时推荐率达 64%、月度重复发起

率超 60%，彰显客户认可。另一方面，AI 面试系统 Doris 依托招聘领域

积淀与技术迭代，覆盖多职类面试需求，评估结果与资深专家一致性超

95%；上半年聚焦场景拓展与标杆客户突破，通过龙头客户建立口碑，

同时可服务批量面试、内部人才盘点等场景，为打开市场空间奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司在中高端招聘市场的独特卡位和AI

技术驱动的服务溢价能力，预计未来随着招聘市场需求回暖，公司业绩

将明显改善。我们预计公司 2025-2027 年实现收入 19.7/21.5/24.2 亿元，

同比-5.3%/+9.2%/+12.2%；Non-IFRS 归母净利润 1.9/2.4/3.0 亿元，同比

+8.7%/+30.3%/+23.2%，对应 PE 约 9.8x/7.5x/6.1x。（汇率以 2025/9/3 当

天港元/人民币= 0.9117 为准）。 

◼ 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(港元) 3.86 

一年最低/最高价 1.4/6.38 

市净率(倍) 0.61 

总市值(百万港元) 1,985.91 

数据来源：iFinD  

基础数据 

 

 
每股净资产(元) 5.96 

资产负债率(%，LF) 28.41 

总股本(百万股) 514.48 

流通股(百万股) 514.48 

数据来源：iFinD  
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同道猎聘（6100.HK）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 3,248 3,223 3,484 3,803   销售收入 2,081 1,971 2,153 2,416 

  现金 810 1,141 1,212 1,258   向企业客户提供的服务 1,761 1,653 1,735 1,872 

  应收账款 206 194 212 238   向个人付费用户提供的服务 318 318 418 544 

  存货 0 0 0 0   投资物业的租金收入 2 0 0 0 

  其他流动资产 2,232 1,888 2,059 2,307     销售成本 498 493 517 556 

非流动资产 1,336 1,349 1,368 1,376   毛利润 1,583 1,478 1,637 1,861 

  长期股权投资 15 15 15 15    销售及营销费用 -909 -867 -937 -1,039 

  固定资产 129 121 128 134    管理费用 -315 -286 -301 -353 

  在建工程 0 15 20 20    研发费用 -304 -266 -280 -290 

  无形资产 85 79 84 89   经营利润 192 203 270 338 

  其他非流动资产 1,108 1,119 1,121 1,118    财务费用 3 -2 -4 -4 

资产总计 4,584 4,572 4,852 5,180    其他非经营损益 137 144 151 159 

流动负债 1,261 1,128 1,248 1,399   税前利润 190 205 274 342 

 短期借款 58 0 0 0    所得税 14 10 14 17 

 应付账款 90 88 92 99   净利润 175 195 260 325 

 其他流动负债 1,113 1,040 1,156 1,300    少数股东损益 42 29 39 49 

非流动负债 41 50 60 50   归属于母公司股东的净利润 133 166 221 276 

 长期借款 0 0 0 0   Non-IFRS 归母净利润 171 186 242 298 

 其他非流动负债 41 50 60 50             

负债合计 1,302 1,178 1,308 1,449   重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

 少数股东权益 218 247 286 335   经调整 EPS-最新股本摊薄(元/股) 0.33 0.36 0.47 0.58 

 归属母公司股东权益 3,064 3,147 3,258 3,396   每股净资产(元) 5.96 6.12 6.33 6.60 

负债和股东权益 4,584 4,572 4,852 5,180   每股经营现金流(元) 0.18 0.73 0.18 0.21 

            ROIC (%) 1.86 2.05 4.59 6.67 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   ROE (%) 4.36 5.27 6.79 8.14 

经营活动现金流 93  378  94  109    毛利率(%) 76.06 75.00 76.00 77.00 

投资活动现金流 179  92  84  71    销售净利率(%) 8.43 9.90 12.09 13.45 

筹资活动现金流 -129  -139  -106  -134    资产负债率(%) 28.41 25.77 26.96 27.98 

现金净增加额 143  331  71  46    收入增长率(%) -8.82 -5.26 9.24 12.21 

折旧和摊销 104  41  51  62    净利润增长率(%) 955.02 11.27 33.32 24.87 

资本开支 -45  -41  -60  -80    P/E (Non-GAAP) 10.59 9.75 7.48 6.07 

营运资本变动 193  -291  87  150    P/B 0.65 0.63 0.61 0.58 

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，港元汇率为 2025年 9月 3日的 0.9117，预测均为东吴证券（香

港）预测。 
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述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 
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