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市场数据  
收盘价(美元) 17.59 

一年最低/最高价 15.44/22.00 

市净率(倍) 7.45 

流通市值(百万美元) 1988.28 

总市值(百万美元) 2420.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 0.80 

资产负债率(%,LF) 65.56 

总股本(百万股) 412.79 

流通 A 股(百万股) 339.10  
 

相关研究  
《亚朵(ATAT)：2023 业绩点评：Q4 营

收超指引，24 年预期开店 360 家》 

2024-04-01 
  

增持（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,262.98  4,665.97  6,330.85  7,921.85  9,432.48  

同比（%） 5.4% 106.2% 35.7% 25.1% 19.1% 

归母净利润（百万元） 98.10  737.14  955.05  1,289.59  1,614.59  

同比（%） -32.4% 651.4% 29.6% 35.0% 25.2% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25  1.79  2.31  3.12  3.91  

P/E（现价&最新摊薄） 175.42  23.34  18.02  13.34  10.66  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 5 月 23 日，亚朵发布 2024 年一季报，2024 年 Q1 实现
营业收入 14.68 亿元，同比+90%；归母净利润为 2.57 亿元，同比+1339%；
经调整 EBITDA 为 3.54 亿元，同比+553%。 

◼ Q1 零售业务超预期，上调全年收入指引：分业务看，Q1 加盟/直营/零
售业务分别实现营收 8.36/1.68/4.17 亿元，同比+87%/-10%/+269%。Q1

毛利率为 40%，归母净利率为 18%。零售业务表现超预期，零售业务占
比提升带动毛利率提升。公司上调全年收入指引，预计同比增速为 40%。 

◼ RevPAR 同比-3%：Q1 酒店 OCC/ADR/RevPAR 分别为 73.3%/430.0 元
/327.9元，同比+0.8pct/-2.9%/-2.6%，较2019年同期+7.1pct/+4.2%/+5.2%。
Q1 经营 18 个月以上酒店的同店 OCC/ADR/RevPAR 分别为 74.9%/436.9

元/340.8 元，同比+1.5pct/-1.6%/-0.3%。RevPAR 同比下滑主要受价格下
滑影响，或因 2023 年高基数及新店占比相对较高。 

◼ 房量同比增速 32%：截至 Q1 末，门店总数达到 1302 家，同比+35%，
其中亚朵 S/亚朵/亚朵 X/轻居分别为 70/979/130/122 家，加盟门店占比
98%。Q1 新开 97 家，净开 92 家。截至 Q1 末，房量达 14.8 万间，同比
+32%，其中加盟房量 14.4 万间，同比+34%，直营房量 0.5 万间，同比
-10%。截至 Q1 末，储备门店 674 家，同比+63%，支持公司全年 360 家
的开店计划。 

◼ 盈利预测与投资评级：亚朵作为定位高端市场的连锁酒店集团，上市加
速扩张，轻居品牌切入中端市场有望打造第二曲线，盈利能力持续提升。
基于零售业务超预期，上调亚朵盈利预期，2024-2026 年归母净利润分
别为9.6/12.9/16.1亿元（前值为9.5/12.6/15.7亿），对应PE估值为18/13/11

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：居民出行消费需求走弱，行业竞争加剧，门店增长不及预期 
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亚朵三大财务预测表 
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,242  5,106  6,726  6,172   经营活动现金流 1,989  334  1,270  570  

货币资金 2,841  3,471  4,948  5,460   净利润 737  955  1,290  1,615  

应收账款 511  739  880  0   折旧摊销 85  32  23  19  

预付及其他流动资产 889  897  898  712   营运资金变动 727  -602  -11  -1,046  

非流动资产 2,345  2,009  1,765  1,746   其它 439  -51  -32  -18  

长期投资 0  0  0  0   投资活动现金流 -601  376  288  38  

固定资产 266  237  208  200   资本支出 -42  320  220  0  

无形资产净值 1,734  1,411  1,197  1,186   投资变动 -559  20  20  0  

其他非流动资产 345  361  361  361   其他 1  36  48  38  

资产总计 6,587  7,115  8,491  7,918   筹资活动现金流 -147  -87  -88  -103  

流动负债 2,378  2,040  2,202  90   银行借款 -102  15  15  0  

应付账款 595  378  385  0   股本增加 106  0  0  0  

应交税金 205  127  143  0   支付的利息和股利 -151  -2  -3  -3  

交易性金融负债 0  0  0  0   其他 0  -100  -100  -100  

借贷到期部分 70  80  90  90   现金净增加额 1,252  630  1,477  512  

其他流动负债 1,508  1,456  1,584  0   期初现金余额 1,590  2,841  3,471  4,948  

非流动负债 2,149  2,142  2,147  2,147   期末现金余额 2,842  3,471  4,948  5,460  

负债合计 4,527  4,183  4,349  2,237        

普通股 0  0  0  0        

库存股 0  0  0  0        

储备 2,063  2,925  4,122  5,644        

其他综合收益 5  5  5  5        

归属母公司股东权益 2,068  2,931  4,128  5,649   主要财务比例 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 -8  2  15  31   成长能力(%)         

负债和股东权益 6,587  7,115  8,491  7,918   营业收入增长 106.2% 35.7% 25.1% 19.1% 

      营业利润增长 562.8% 44.2% 39.2% 26.5% 

      归母净利润增长 651.4% 29.6% 35.0% 25.2% 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  获利能力（%）         

营业收入 4,666  6,331  7,922  9,432   毛利率 39.4% 40.4% 41.7% 42.3% 

营业成本 2,827  3,776  4,618  5,439   净利率 15.8% 15.1% 16.3% 17.1% 

毛利 1,839  2,555  3,304  3,994   ROE 35.6% 32.6% 31.2% 28.6% 

其他收入 0  0  0  0   偿债能力         

销售费用 470  665  792  896   资产负债率(%) 68.7% 58.8% 51.2% 28.3% 

管理费用 451  570  697  821   流动比率 1.78  2.50  3.05  68.58  

研发费用 77  108  127  141   速动比率 1.41  2.06  2.65  60.67  

营业利润 841  1,213  1,688  2,136   营运能力         

利息收入 30  13  4  4   总资产周转天数 437.81  389.57  354.60  313.14  

利息支出 5  2  3  3   应收账款周转天数 31.36  35.54  36.78  16.80  

权益性投资损益 0  0  0  0   存货周转天数 11.24  11.44  10.11  4.58  

其他非经营性损益 117  63  48  38   每股指标（元）         

其他损益 0  0  0  0   每股收益 1.79  2.31  3.12  3.91  

除税前利润 982  1,286  1,737  2,175   每股经营现金流 4.82  0.81  3.08  1.38  

所得税 243  322  434  544   每股营业收入 11.30  15.34  19.19  22.85  

净利润（含少数股东损益） 739  965  1,303  1,631   每股净资产 5.01  7.10  10.00  13.69  

少数股东损益 2  10  13  16   估值比率         

净利润 737  955  1,290  1,615   P/S 10.88  8.15  6.52  5.47  

优先股利及其他调整项 0  0  0  0   P/E 23.34  18.02  13.34  10.66  

归属普通股东净利润 737  955  1,290  1,615   EV/EBITDA 46.03  36.87  26.60  21.10  

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2024年5月24日的7.11，预测均为东吴

证券研究所预测。 
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