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BOSS直聘：首创直聘模式，国内领先的移动招聘平台01

数据来源：招股说明书、猎聘财务报告、国泰君安证券研究

图2：经营、投资性现金流不断增长（单位：CNY）

 创新“直聊+智能匹配+移动”模式，BOSS直聘后来居上。2014年成立的

Boss直聘是国内将在线聊天、智能匹配引入招聘场景的线上招聘平台，不同

于传统线上招聘平台主要提供简历下载服务和职位搜索等服务，BOSS直聘让

求职者和管理者直接交流，并借助数字技术进行智能匹配，通过对招聘、求

职效率和体验的改善，迅速实现规模扩张，2020年平均MAU达到1980万，

已跃居国内第一大线上招聘平台，2020年注册个人用户8580万、注册企业用

户1300万，迅速实现用户网络扩张。

图1：BOSS直聘采用去中介化的直聊模式
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BOSS直聘：首创直聘模式，国内领先的移动招聘平台01

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

图4：经营、投资性现金流不断增长（单位：百万CNY）

图3：营业收入增长（单位：百万CNY）

 营业收入和经计算现金收款高速增长，强劲现金流蓄力发展。

2020年营收19.44亿元，同比增长94.7%，2021年Q1营收7.9

亿元人民币，同比上涨179.0%；经计算现金收款25.29亿元，

同比增长89.65%。2020年经营现金流转正，达3.95亿元。

 调整后净利润情况改善。2020Q3及Q4调整后净利润为正，

20201Q1因招聘旺季营销费用大幅增长，调整后净利润转负。

图5：经营活动净现金流转正（单位：百万CNY）
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2014年
公司业务正式上线。

2015年
获得中国电子商务行业
门户大会“最佳招聘app”

2017年
• 西安、武汉、南京、青岛站

陆续建立，国内分公司达到
11个

2018年
• 获极光大数据“大学生最偏

爱求职招聘APP”

2019年
入选《2018年中国独角兽
企业》

发展历程：后起之秀业务发展迅猛，低边际成本快速全国复制02

2021年5月
• 拟于纳斯达克挂牌上市，代

码BZ
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股权：AB股结构保证管理层投票权，腾讯通过全资子公司持股12.2%03

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

表1：哈啰出行股权结构一览

A class B class

Peng Zhao - 100.00%

Xin Xu 14.70% -

Haiyang Yu - -

Yu Zhang * *

Xu Chen * *

Tao Zhang * *

Charles Zhaoxuan Yang - -

Yonggang Sun - -

Techwolf Limited - 100.00%

CTG Evergreen Investment entities 14.70% -

Image Frame Investmen(HK) Limited 12.20% -

Banyan Partners Fund II, L.P. 9.40% -

Ceyuan Ventures entities 8.70% -

Coatue PE Asia 26 LLC 7.80% -

Global Private Oppurtunities Partners II

entities 7.30% -

GGV Capital entities 6.40% -

MSA China Fund I L.P. 5.70% -

高管团队

其他主要股东

 BOSS直聘采用AB股架构，创始人赵鹏持有B股100%。采用

了AB股架构，B类普通股投票权为每股15票，A类普通股的

投票权为每股1票。赵鹏先生有22年招聘行业工作经验，对

业务运作十分熟悉，通过持有100%公司B股保持对公司的决

策权。

 腾讯通过全资子公司Image Frame Investment （HK）

Limited持A股比例12.2%，其他主要包括今日资本旗下CTG 

Evergreen Investment entities持股14.7%、高榕资本持股

9.4%、策源资本持股8.7%等。
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劳动力市场：经济平稳发展，劳动力数量稳定04

图6：关于支持招聘市场的相关政策及活动

图8：中国劳动力数量（单位：万人）

数据来源：国家统计局、国泰君安证券研究

主体 政策及活动 备注

国务院办公厅 《关于支持多渠道灵活就业的意见》 把支持灵活就业作为稳就业和保居民就业的重要举措

工业和信息化部、
教育部

《关于开展2020年全国中小企业网上百日招
聘高校毕业生活动的通知》

人社部 《网络招聘服务管理规定》

规范网络招聘信息审查、信息保护、收费管理等；明确
了监督检查、诚信建设、年度报告、信息共享等管理措

施

人社部 百日千万网络招聘专项活动
各机构协同开展活动，人民网、央视频、前程无忧、智

联招聘、BOSS直聘、支付宝等

教育部 23456校园招聘活动

教育部依托大学生就业网，联合中智集团、前程无忧、
BOSS直聘、中华英才网等9家社会知名招聘机构和抖音
等媒体，为高校毕业生提供每天24小时、全年365天免

费网上就业服务

 2020年全年整体经济态势良好，人社部着力稳定就业岗位，为劳动力市场的发展创造了稳定的经济环

境。2020年受疫情影响，中国GDP增速有所下滑，但仍维持正增长，服务生产指数已于4月份恢复正增

长，全年CPI同比上涨，在《政府工作报告》制定的控制目标之内，全年物价较稳定。此外，人社部深

入实施就业优先政策，为劳动力市场发展提供政策支持。

 劳动力数量微幅上涨。劳动力近年保持在8亿左右，2019年有0.72%小幅上涨，除新增劳动力进入市场

之外，延迟退休也在一定程度上增加了劳动力数量。

图7：2016-2020年GDP增长（单位：亿CNY）

 



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 7请参阅附注免责声明

行业：劳动力市场求职及招聘需求旺盛04

图9：劳动力市场供不应求 图10：高校毕业人数逐年增长（单位：万人）

 劳动力市场供不应求，企业招聘困难。随着出生率下滑、老龄化加剧，就业市场逐渐呈现出总体供不应求的局面，根据CIC数据，中国近年来劳动力市场求人

倍率不断增长* ，2020年前三季度达到1.44，企业招聘面临更大压力，对招聘服务的需求更大。

 就求职方而言，2020年城镇新增劳动力1186万人，新增高校毕业人数逐年增长，2020年达到909万，根据CIC咨询预测，年轻一代（16-35岁）人群更换工

作的频率更高（2倍），根据CIC调查，中国非农劳动人口2020年平均每年更换工作1.8次，预计2025年将达到2.1次，求职需求亦十分旺盛。

*求人倍率：劳动力市场在一个统计周期内有效需求人数与有效求职人数之比
数据来源：招股说明书、艾瑞咨询、国泰君安证券研究

 



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 8请参阅附注免责声明

图11：中国招聘市场规模（单位：十亿CNY）

数据来源：招股说明书、CIC咨询、国泰君安证券研究

行业：线上招聘市场——天花板远未触及，行业仍十分分散05
 中国的线上招聘市场：起步早、发展缓慢、格局分散。中国线上招聘平台的诞生几乎与互联网进入同时，中华英才网和智联招聘于1997年上线，前程无忧于1999年

成立，求职者在平台上传简历，企业为广告展示位和简历下载的付费是平台主要收入来源，兼有一些附加服务如求职培训、人力资源服务等，经历二十余年发展行业

内模式仍无显著更迭。

 受数字技术发展、创新创业政策利好、企业人才竞争加剧等因素驱动，线上招聘前景可期，但目前渗透率仍较低。大数据等为线上招聘更高效处理简历筛选、双方匹

配等提供了基础，大幅提效降本凸显了线上招聘的优势，根据CIC咨询数据，2020年中国线上招聘平均成本仅为线下的1/5。中国2020年线上招聘渗透率为17.9%，

仅为美国同时期的一半，仍有巨大空间，预计将于2025年达到34.9%；2020年中国企业线上招聘渗透率为24.8%，预计于2025年将达到36.1%。

 预计2025年线上招聘市场规模将超过线下。根据CIC报告，中国2020年线上市场规模551亿，占整个招聘市场32%，预计2025年将达到2234亿，年复合增长率

32.3%，占比达到50.1%，超过线下招聘市场规模。
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行业：长期面临低频、信息不对称、效率低下等问题06
 招聘行业由于其需求特殊性，长期面临低频、信息不对称、效率低下等问题：

 求职需求低频，用户重复使用平台的场景少。在平台走完简历、面试等流程后，平台对于求职者而言就失去了价值，更不会高频使用，无论是线上还是线下

招聘都必将面临这一难题。

 信息不对称。一方面个人和企业了解对方的途径有限，简历本身能展现的信息有限，此外大型、知名度较高的企业及热度较高的行业更受求职者的欢迎，求

职者对劳动力的需求情况了解存在偏差。

 信息繁杂，分析能力不足，效率低下。对求职者和招聘者双方而言，都需要面对和需要处理大量的信息，求职者海投简历、招聘方描述不清等情况使求职信

息和工作岗位之间匹配度往往很低，人工筛选效率低下且缺乏深度分析能力，线上招聘平台虽有简历匹配功能，但往往不够智能，未实现根本上的改变。

数据来源：猎聘大数据、国泰君安证券研究

图12：合适简历少、应邀面试率低是企业招聘最大难点 图13：中小企业合适简历少、应邀面试率低问题更突出
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行业：结构性失衡和职业分类细化加剧招聘困难06
 与此同时，结构性失衡加剧就业压力，求职、用工都面临严峻形势

。即使劳动力市场总体呈现供不应求的形势，但行业和地域上的结

构性失衡使得企业和求职者都面临更大的压力。从行业上来看，部

分大热的行业用人需求并不高，而制造业等面临技术人才短缺的局

面，从地域上来看，经济发达地区用工需求更大，2020年一线城市

用工需求占比70%以上。

 新经济发展和行业细化催生大量新兴职业，这些领域的求职、用工

信息往往较为闭塞、滞后。根据58同城招聘研究院数据，近年来新

岗位不断涌现，2020年新增岗位如互联网营销师、区块链应用操作

员等，更细化、更新兴的岗位涌现在提供更多就业机会的同时，也

给求职方和招聘方之间的有效匹配带来了更大的挑战。

数据来源：58同城招聘研究院、艾瑞咨询、国泰君安证券研究

图15：近年来新增岗位

2018年

智能楼宇管理师

企业人力资源管理师

中央空调系统运行操作员

2019年

人工智能工程技术人员

无人机驾驶员

电子竞技运营师

2020年

区块链应用操作员

3D打印设备操作员

信息安全测试员

图14：制造业用人需求较大
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跳出招聘平台的“简历库”定位，迅速形成网络效应07

数据来源：招股说明书、TalkingData、国泰君安证券研究

图16：BOSS直聘在均次使用20分钟以上求职APP中占比较高

 传统线上招聘平台局限于“简历库”模式，行业痛点并无显著改善：

 求职者上传简历，企业为线上展位及下载简历付费的模式，并未有效提升招聘效率。企业在招聘网站占据

广告位，并付费下载求职者上传的简历，随后联系合适的人选面试，平台赚取简历下载及广告费用。

 缺乏双向交流，以搜索为导向的模式下，求职者和招聘获取信息等方式没有显著性变化，信息不对称问题

仍然突出。

 BOSS直聘通过创新模式，针对行业痛点提出可能的解决方案。BOSS直聘在招股说明书中提到，公司致力

于通过技术实现效率改善，直聊模式提供了求职双方的双向交流，AI、大数据技术近年来迅速发展，但线

上招聘领域却止步不前，以数字技术为基础的智能匹配功能一定程度上提高了信息处理和分发的能力，求

职和招聘双方能实现更高效的比较和交流，随着技术的进步，智能匹配有望推动招聘行业实现更具突破性

的发展。

 用户数量增长迅速。2020年注册用户8580万，注册企业用户1300万，付费企业用户289万，个人及企业

用户增长迅速，已大幅超过2011年成立的猎聘。从MAU来看，TalkingData《2020年高校毕业生求职研

究报告》显示，在2020年5月至10月期间，BOSS直聘的平均日活用户数同比增长率超过80%，日活量位

居行业首位，BOSS直聘成为大学生最爱用的求职类APP。

图17：BOSS直聘付费企业增长迅速
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模式：低频需求下如何培养用户粘性——关注体验、效率07

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

表2：BOSS直聘大量投入营销广告
技术开发+营销投入，把握潜在用户的同时提高用户粘性：

BOSS直聘利用AI算法及大数据洞察力和自主研发的技术基础架构，为求职

者和企业端用户提供精准及双向匹配服务，自成立以来一直大力投入研发，拥

有902名研究及开发人员组成的团队，负责智能匹配与风控技术及相关职能，

占总员工数的26.6%，2020年研发支出为5.1亿元，同比增幅57.7%，占收入

的26.4%。

大量投入研发的最终目的在于用户体验，提高招聘效率由此提高用户粘性。

高效的智能匹配能有效提高求职、招聘的成功率，并且大幅缩短流程、降低成

本，旨在解决招聘行业中信息繁杂、效率低下等痛点。

自2018年在世界杯期间投放广告以来，BOSS直聘大幅投入广告营销，前后

签约汪可盈、盖尔·加朵、刘涛、沈腾作为品牌代言人，使“找工作跟老板谈

”的广告深入人心，占领大量潜在用户心智，实现用户的迅速增长。

时间 营销方式

2018年世界杯期间 体育赛事广告

2019年01月 签约汪可盈为首位代言人

2020年01月 签约盖尔·加朵为国际市场代言人、刘涛为国内市场代言人

2021年03月 签约沈腾为代言人

图18：BOSS直聘研发费用率近30%
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覆盖长尾市场，C端延伸至蓝领群体，中小企业是B端主体07

数据来源：招股说明书、CIC、国泰君安证券研究

图19：蓝领群体线上招聘渗透率较低

 B端把握大量中小企业招聘需求，覆盖长尾市场。据艾瑞咨询数据，中小

微企业数量已经达8000万家，占中国整体注册企业数量的近70%。截止

2021Q1，BOSS直聘的企业用户中，雇员数量100人以下的企业占82.6%

，覆盖了大量传统招聘模式下未受关注的中小企业。

 C端吸引更多刚毕业学生及蓝领群体：

 蓝领在中国非农劳动者中占比约67%，且相较而言工作稳定性更低，更换

工作的频率更高，市场发展空间巨大。根据CIC报告，2025年中国非农劳

动力平均更换工作频率将达到2.1次/年，其中以蓝领群体为主，就市场规

模而言，2020年中国线上市场规模551亿元，其中蓝领线上招聘市场占

41.3%，绝对规模为227.6亿元，预计2025年占比将达到57.5%，绝对规

模达到128.46亿元。

 蓝领阶层的线上招聘渗透率更低，潜在增长空间大。CIC报告显示，中国

非农劳动力2020年线上招聘渗透率为17.9%，而2020年蓝领群体的线上

招聘渗透率为13.0%，低于总体线上招聘渗透率，远低于白领群体线上招

聘渗透率，随着数字化技术的发展及企业招聘线上化加速，蓝领群体招聘

线上化渗透率有望大幅增长。

图20：蓝领群体线上招聘市场增长迅速
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新模式与用户结构相辅相成07

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

图22：招聘平台企业收费较高

 BOSS直聘“直聊+智能匹配”模式独具特色：一方面其模式更能吸引中小企业，另

一方面由此形成的用户结构增加了复制器模式的难度，“直聊”功能上线以来不乏模

仿者，但BOSS直聘仍是这一模式的引领者：

 更低成本：为企业用户提供招聘服务的线上平台往往收取较高的费用，前程无忧

2020年企业平均费用为5952元，猎聘为企业提供的年套餐费用在1万-5万之间，而

BOSS直聘提供更多免费功能，企业可以免费无限发布职位，付费服务可以选择年费

或单项付费。此外，传统招聘平台对企业招聘成本并无显著改善，在平台上下载简历

并筛选的模式仍存在耗费人力、效率低下的问题。

 更高的沟通效率：直聊模式提供求职者和公司管理层的直接交流，而非职业招聘团队

或其他中介，这一模式更适合规模较小的企业，一方面中小企业缺乏成熟的人力资源

体系，另一方面规模较小的情况下老板直接与求职者聊天不会造成过大的负担，且能

更好地沟通招聘需求。

 更广泛合理的求职者结构：相较传统招聘平台如猎聘、前程无忧等，BOSS直聘客户

群体分布更合理，其个人用户中，白领/金领、蓝领、大学生比例为55%/29%/16%

。

 更大的曝光率：相较于大型名企而言，中小企业在知名度、招聘频次上远远不及，求

职者更倾向于大型企业，传统基于搜索的模式倾向于让流量向头部集中，智能匹配能

在一定程度上让流量向长尾分散，同时让求职者有机会了解到小型企业的招聘需求。

图21：BOSS直聘个人用户中蓝领及毕业学生占比较大
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图23：2020营销费用占公司收入69%

 BOSS直聘2020年营销费用13.47亿元，占营业收入的

69.3%，虽然费率较2019年的91.8%有所下降，但绝对值

仍有46.9%的同比增长。与之相比，公司强调的技术开发

投入只有营销投入的四成，高营销费用导致公司目前仍未

扭转亏损状况

 大量营销费用针对C端，带来用户的同时却没有实现相应

的增长。BOSS直聘的广告“找工作，找老板谈”主要是

站在求职者角度，面向C端客户，但公司付费用户主要是

企业用户，个人求职者主要是使用免费功能，大量C端营

销为BOSS直聘带来了快速的用户增长，但这部分客户能

贡献的收入有限。
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挑战：目前仍面临亏损——ARPU较低，变现之路仍然步履蹒跚08

*小型客户：雇员小于100人的企业
数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究

 尽管BOSS直聘用户数量增长迅速，但ARPU值远低于其他平台。根据界面数据，BOSS直聘平均ARPPU值（每付费用户平均收益）在2020年仅为864.2元，

几乎处于行业最低水平，C端付费用户较少，营收主要来自B端，而B端以中小用户为主的结构也限制了客单价的增长：

 B端以中小企业为主，且免费功能较多。尽管BOSS直聘中小企业占比达82.6%，但由于其付费能力低，对营收贡献较小，而占比仅17.4%的中型客户和大型

客户，其收入分别占总收入的35.8%和17.0%，两者贡献收入达52.8%。

 BOSS直聘尝试增加收费服务并提价，但收效不佳。其一，增加新收费功能或引导使用付费功能，如付费增加约聊求职者数量限制等，以及下架免费的关键词

搜索功能，新增付费的“牛人推荐”和“牛人搜索”功能；其二是直接涨价，比如开通“火爆账号”发布抢手的“竞招岗位”，火爆账号年单价从3600元涨

到了4800元；另外，针对部分企业上线包年框架协议，需要一次性付款，最低十万元起。

图24：用户数占比82.6%的小型客户*贡47.2%营收
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图25：在线招聘市场业务结构丰富 图26：BOSS直聘营收99%来自在线招聘服务

挑战：目前仍面临亏损——业务结构单一09
 BOSS直聘营收约99%来自在线招聘服务，包括自助式小额短期服务和直销团队跟踪式的大额长期服务。根据CIC报告，2020年其他人力资源服务（包括调研

、员工培训、灵活用工等）市场规模达1380亿元，预计于2022年增长至2040亿元，针对求职者的专业就业服务市场2020年市场规模为1130亿元，预计于

2022年将达到2022亿元，年复合增长率达33.4%，而目前BOSS直聘的业务仍集中于在线招聘服务，与此同时市场上主要的在线招聘平台大多提供相关的增值

服务，如前程无忧2020年营收中58%来自线上招聘服务，41.8%来自其他相关服务。

在线招聘市场

企业：人力资
源市场

人力获取服务：简
历下载、职位发布、
面试服务等

人力资源外包

其他人力资源服务：
调研、员工培训、
灵活用工等

个人：专业就
业服务市场

简历上传、职位搜
索

就业指导、简历咨
询、技能培训等

图27：前程无忧近一半收入来自其他相关服务
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融资历程及募集资金用途：10

数据来源：招股说明书、企查查、国泰君安证券研究

表3：BOSS直聘融资情况一览

时间 融资情况 投资方

2014年01月 数百万美元A轮 顺为资本、策源创投

2015年05月 数百万美元A+轮 顺为资本、策源创投

2016年07月 数千万美元B轮 顺为资本、今日资本

2016年09月 2800万美元C轮
华映资本、高榕资本领投，策源创投、和

玉资本、今日资本、顺为资本跟投

2019年11月 数亿美元E轮 腾讯领投，投后占股接近10%

投入科技基础设施和研究，升级人工智能及
大数据服务能力

投入市场营销，扩大用户基础，服务更多
地区

开发新产品及新服务，如提供人力资源服务

40%

35%

15%

图28：本次募集资金用途
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