
投资要点

o 3 月进入招聘旺季呈现小幅复苏迹象， 我们认为， 1-2 月农历春节错期导致短期   

承压， 随着 3 月逐渐进入传统招聘旺季，后续就业市场景气确定性仍待观察。

o 宏观层面： 失业率小幅修复，PMI 波动。

2025 年 3 月城镇调查失业率 5.2%，环比-0.2pct；劳动力调查失业率（不含在校生）  

在 16-24  岁/25-29  岁/30-59  岁三个阶段分别为 16.5%/7.2%/4.1% ，环比分别-0.4/-      
0.1/-0.2pct 。3 月制造业/服务业 PMI 从业人员指标分别为 48.2%/46.5%，环比分别   

-0.4/-0.2pct。

o 微观层面： 截至 4 月 16  日 Datayes 新增招聘帖数累计同比增长 20%。 彰显修复   

信心。

根据 Datayes 招聘数据（主要来源为 51job，猎聘和智联招聘三家平台），2025 年   

3 月新增招聘公司数同比增长 2%，新增招聘帖数同比增长 17% ， 1-2 月新增招聘   

帖数同比增长 17%，标志着招聘者信心持续修复。 一般认为 11  月为企业招聘淡   

季， 10  月后应届招聘季基本结束，元宵节后招聘逐渐修复， 3-4  月进入“金三银   

四”招聘旺季。 考虑到 2025 年除夕到元宵为 1 月 28  日-2 月 12  日，2024 年除夕   

到元宵为 2 月 9  日到 2 月 24  日，2 月存在低基数，随着 3 月逐渐进入传统招聘旺   

季， 景气确定性拐点仍待观察。

o 分行业看招聘端： 2025 年 3 月同比增长的行业数增加。

根据 BOSS 直聘小程序数据，我们统计的 81 个细分行业中，如果粗略计算招聘岗   

位数同比增速的话， 3 月同比上涨的细分行业 75 个， 同比下降的行业数 6 个，家   

政服务、团购 /外卖、风电设备、电机、物流仓储同比增速仍然居前。我们认为，   

主要系 1-2 月受农历春节影响，元宵节后开始修复，3-4 月进入招聘旺季具体趋势   

仍待观察，各细分行业景气修复的明确拐点尚未清晰。

o 求职端： Q4 BOSS 直聘 APP MAU 增速延续强劲趋势。

根据 BOSS 直聘公司公告， 24Q4BOSS 直聘 MAU 约 5270 万，24Q1/Q2/Q3/Q4 分   

别 yoy+17%/25%/30%/28%增速强劲。参考百度搜索指数关于“招聘”“招工信息”  

“找工作”的历史数据，11 月以来数据并未见明显改善。我们认为，10 月到农历   

春节这一阶段历来并非求职旺季，后续仍需持续跟踪观察。

o 风险提示

招聘行业竞争加剧风险； 第三方数据准确度风险。
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变》 2025.03.25

2  《1 月农历春节季节性影响，

招聘行业持续筑底》 2025.02.28 

3  《大企业和一线城市职位数明 

显修复，确定性拐点仍待观察》 
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第三方声明：本报告所有内容（数据/观点

/结论）整理于网络公开渠道，均不代表我

司立场，我司不承担其准确性、完整性担

保责任。

侵权处理承诺：如报告内容涉嫌侵权，请

立即联系客服微信，我司将在核实后第一

时间清理相关内容并配合处理

交流群

客服
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1 2025 年 3 月招聘数据

图1： Boss 直聘 2025 年 3 月各行业招聘岗位数同比表现较好
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资料来源：BOSS 直聘，浙商证券研究所（ 注：原始数据为环比数据，尾差问题可能导致同比数据略有出入）
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资料来源：BOSS 直聘，浙商证券研究所（ 注：原始数据为环比数据，尾差问题可能导致同比数据略有出入）

图2： （续图 1 ）Boss 直聘 2025 年 3 月各行业招聘岗位数同比表现较好

图3： 3 月 PMI 从业人员分项：制造业/服务业PMI 波动（%） 图4： 3 月城镇调查失业率环比-0.2pct

资料来源：Wind ，浙商证券研究所 资料来源：Wind ，浙商证券研究所
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资料来源：Wind ，Bloomberg ，浙商证券研究所（注： BOSS 直聘、同道猎聘的利润指标为经调整净利润，其他三家为归母净利润；BOSS 直聘、同道 

猎聘的盈利预测来自 Bloomberg 一致预期，其他三家的盈利预测来自Wind 一致预期，其中 BOSS 直聘、、同道猎聘、科锐国际已发布 2024 业绩）

3 风险提示

2 盈利预测与估值

图9： 人力资源服务板块可比公司估值（截至 2025 年 4 月 18  日）

图8： 截至 24 年底猎聘累计注册个人用户数超过 1 亿，24Q4  同 

比增长 11%

图6： Datayes 新增招聘公司数量及新增招聘帖数 3 月分别同比增 

长 2%和 17%

图7： 24Q4 BOSS 直聘 MAU 约 5270 万，24Q1/Q2/Q3/Q4 分别 

yoy+17%/25%/30%/28%增速强劲

资料来源： Datayes，浙商证券研究所（注：数据来源为 51job、智联招聘 

和猎聘，横轴中 W1 表示当年第一周，以此类推）

资料来源：Datayes ，浙商证券研究所（注：数据来源为 51job 、智联招聘 

和猎聘，横轴中 W1 表示当年第一周，以此类推）

图5： Datayes 新增招聘帖数在春节后迅速修复（万个，截至 

2025 年 4 月 13  日）
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资料来源：公司公告，浙商证券研究所资料来源：公司公告，浙商证券研究所
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在线招聘行业竞争加剧风险。 国内在线招聘形式更迭较快，近两年已经涌现直播间招 

聘等新业态，可能导致竞争加剧，进而对行业格局产生一定程度的冲击，

第三方数据准确度风险。 上述引用的数据部分来自第三方平台， 若第三方数据存在偏 

差，可能影响对行业判断的误差。
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股票投资评级说明

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋ 10％～＋20%;
3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－ 10％～＋ 10％之间波动；

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－ 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋ 10%以上；

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－ 10% ～＋ 10%以上；

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－ 10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比  

重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况， 比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者  

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为： Z39833000）   

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公   

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没   

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下， 本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投  

资建议， 投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对  

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及 /或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见  

及建议不一致的市场评论和 /或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产 

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全  

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的， 应当注明本报告发布人和发布日期， 并提示使用本报告的风险。  

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的， 应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

浙商证券研究所

上海总部地址： 杨高南路 729 号陆家嘴世纪金融广场 1 号楼 25 层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街 8 号富华大厦 E 座 4 层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心 33 层

上海总部邮政编码： 200127

上海总部电话： (8621) 80108518

上海总部传真： (8621) 80106010

浙商证券研究所：https: / / www. stocke. com. cn
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