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⚫ 收入端：招聘需求回升更具持续性。25Q3 单季，公司实现营业收入 21.63 亿元，

同比+13.17%，收入增速较上半年再度抬升。公司披露，截至 9 月底最近 12 个月付

费企业客户数增至 680 万家，同比+13.3%，三季度企业付费率同比、环比均有所提

升，显示企业端付费意愿在恢复。三季度新增岗位发布量同比增长约 25%，对应岗

位的招聘者人数和人均发布职位数均保持增长，招聘侧活跃度上行；7–9 月招聘者

端日均活跃用户环比增幅首次明显快于求职者端，说明企业招聘需求已从“恢复性

用工”向更主动的增员倾斜，共同支撑了收入的双位数增长及环比加速。 

⚫ 利润端：高毛利结构巩固，经调整净利率再上台阶。25Q3 单季，公司实现净利润 

7.75 亿元，同比+67.2%；经调整净利润 9.92亿元，同比+34.2%，增速显著快于收

入。单季毛利率约 85.8%，较上年+2.2pct，主要受高毛利的线上招聘服务占比提

升，以及算法与 AI 工具带来撮合效率改善的带动。在收入恢复的同时，公司在费用

投入节奏上依然保持克制，从而带来更强的利润弹性。 

⚫ 分红与展望：常态化股东回报，AI 与新职类拓展支撑中长期。三季度公司已完成年

度股息派发，同时于 8 月将股份回购计划延长至 2026 年 8 月，授权回购总额不超

过 2.5 亿美元，“分红+回购”的股东回报框架基本成型。业绩展望方面，公司预计 

25Q4 收入 20.5–20.7 亿元，同比+12.4%–13.5%，在宏观环境仍存不确定的背景

下指引稳健。管理层继续强调将 AI 深度融入技术、产品与运营体系，并谨慎探索 AI 

驱动的全流程托管/交付场景，有望持续提升撮合效率和人效，为蓝领等新职类拓展

与中长期盈利中枢抬升提供支撑。 

 

 

⚫ 结合三季报中需求明显回暖、但不同客群恢复节奏存在分化的情况，整体较前次报

告小幅下调了盈利预测。预计 25–27 年经调整净利润为 26.95/30.99/33.7 亿元（前

次 25–26 年预测为 31.92/37.50 亿元）。估值方面，仍采用自由现金流折现法，对

应合理市值 797.44亿元，按港币兑人民币 0.9088 折算，对应 877.47亿港元，目标

价 91.15 港元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 
宏观经济导致招聘需求恢复不及预期；行业竞争加剧；效率改善不及预期；新业务拓展

不及预期等。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,952 7,356 8,259 9,249 10,390 

同比增长(%) 32% 24% 12% 12% 12% 

营业利润(百万元) 1,638 2,317 2,334 2,712 2,953 

同比增长(%) 191% 41% 1% 16% 9% 

归属母公司净利润(百万元) 2,156 2,711 2,695 3,099 3,370 

同比增长(%) 170% 26% -1% 15% 9% 

每股收益（元） 2.42 2.82 2.80 3.22 3.50 

毛利率(%) 82% 83% 84% 84% 84% 

净利率(%) 36% 37% 33% 34% 32% 

净资产收益率(%) 8% 10% 11% 12% 12% 

市盈率（倍） 33.4 26.5 26.7 23.2 21.4 

市净率（倍） 5.4 4.8 4.3 3.8 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 归母净利润为经调整后归母净利润，每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：估值参数假设 

所得税税率 25.00% 

永续增长率 3.00% 

无风险利率 1.82% 

考虑杠杆因素的β系数  0.79 

市场收益率 8.76% 

规模风险因子 0.00% 

股权投资成本 7.78% 

债务比率 10% 

债务利率 3.5% 

WACC 7.26% 
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：目标价敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

      91.15  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC(%) 

5.26%    101.28     121.22     158.79       255.82    1,088.97  

5.76%      92.00     106.94     132.68       187.62       386.43  

6.26%      84.51       96.02     114.58       149.56       239.88  

6.76%      78.32       87.40     101.31       125.28       176.43  

7.26%      73.13       80.43       91.15       108.45       141.02  

7.76%      68.71       74.67       83.14         96.09       118.43  

8.26%      64.92       69.85       76.65         86.65       102.77  

8.76%      61.61       65.74       71.30         79.19         91.27  

9.26%      58.72       62.20       66.80         73.15         82.47  
 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2473 2553 6197 8186 11235  营业收入 5952 7356 8259 9249 10390 

应收账款 17 44 25 28 31  营业成本 1060 1240 1351 1476 1637 

预付账款 443 368 271 299 331  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

存货 0 0 0 0 0  营业费用 1991 2073 2237 2464 2725 

其他 10441 12135 11288 11712 11500  管理费用 812 1094 1220 1357 1514 

流动资产合计 13373 15100 17781 20224 23097  研发费用 1544 1816 1966 2167 2389 

长期股权投资 0 0 0 0 0  营业利润 581 1173 1525 1825 2165 

固定资产 1797 1734 976 1093 1227  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 338 0 0 0 0 

无形资产 14 259 3 4 4  其他 36 40 40 40 40 

其他 2756 2217 2080 2100 2122  财务费用 -269 -625 -694 -777 -872 

非流动资产合计 4567 4210 3059 3196 3354  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 17940 19311 20840 23420 26450  营业外支出 -2 -35 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1227 1872 2259 2642 3077 

应付账款 629 111 130 141 157  所得税 123 266 333 390 456 

其他 3728 4081 3541 3859 4248  净利润 1105 1607 1926 2252 2621 

流动负债合计 4357 4192 3671 4000 4405  股权激励 1057 1144 809 887 789 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2156 2711 2695 3099 3370 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.42 2.82 2.80 3.22 3.50 

其他 154 156 320 359 403        

非流动负债合计 154 156 320 359 403  主要财务比率      

负债合计 4511 4348 3991 4359 4808   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6  营业收入 32% 24% 12% 12% 12% 

资本公积 15502 16250 16250 16250 16250  营业利润 -471% 108% 31% 20% 19% 

留存收益 -2492 -822 1064 3276 5857  归属于母公司净利润 170% 26% -1% 15% 9% 

其他 419 -465 -465 -465 -465  获利能力      

股东权益合计 13429 14963 16849 19061 21642  毛利率 82% 83% 84% 84% 84% 

负债和股东权益 17940 19311 20840 23420 26450  净利率 36% 37% 33% 34% 32% 

       ROE 8% 10% 11% 12% 12% 

现金流量表       ROIC 2% 3% 5% 5% 6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1099 1567 1886 2212 2582  资产负债率 25% 23% 19% 19% 18% 

折旧摊销 428 686 222 245 275  净负债率 0% 0% 0% 0% 0% 

财务费用 269 625 694 777 872  流动比率 307% 360% 484% 506% 524% 

投资损失 -338 0 0 0 0  速动比率 307% 360% 484% 506% 524% 

营运资金变动 738 146 -239 337 414  营运能力      

其它 851 519 271 278 182  应收账款周转率 355.83 168.11 335.44 332.31 333.87 

经营活动现金流 3047 3544 2834 3849 4325  存货周转率 0.00 1.00 2.00 2.00 3.00 

资本支出 -9,939 -1,006 929 -382 -433  总资产周转率 0.33 0.38 0.40 0.39 0.39 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 0 -1011 846 -423 211  每股收益 2.42 2.82 2.80 3.22 3.50 

投资活动现金流 -9,939 -2,017 1,775 -805 -222  每股经营现金流 3.42 3.68 2.94 0.00 0.00 

债权融资 -635 -1,652 0 0 0  每股净资产 15.09 15.54 17.50 0.00 0.00 

股权融资 218 191 0 0 0  估值比率      

其他 0 0 0 0 1  市盈率 33.4 26.5 26.7 23.2 21.4 

筹资活动现金流 -417 -1,461 0 0 0  市净率 5.36 4.81 4.27 3.78 3.33 

汇率变动影响 30 15 0 0 0  EV/EBITDA 53.29 38.00 41.18 39.42 33.24 

现金净增加额 -7279 82 4608 3044 4103  EV/EBIT 78.02 59.61 47.18 39.42 33.24 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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