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事件 

11 月 19 日公司公告 3Q24 业绩，实现营收 19.0 亿元/+46.7%，净

利润 3.8 亿元/+45.3%，经调整净利 3.84 亿元/+41.2%，经调整

EBITDA 5.32 亿元/+40.0%。 

点评 

Q3RevPAR 高基数下承压，国庆表现回暖、预计 Q4 环比降幅收窄。

Q3RevPAR 380 元/-10.5%（前值-6.5%），同店 RevPAR 同比-8.4%

（前值-3.8%）、好于整体；拆分看 OCC 80.3%/-2.1pct（前值

+1.3pct），ADR 456 元/-8.0%（前值-7.2%，ADR 下滑主因暑期高基

数、OCC 受出境游分流，9 月受台风天气、新店集中开业负面影响。

24 年国庆期间公司 RevPAR-3.9%，OCC 同比+0.5pct，ADR-7.9%，

OCC 恢复正增长，我们预计 Q4 基数下降情况下经营表现望回暖。 

零售维持三位数增长，与酒店业务协同。Q3 公司零售 GMV5.7亿元

/+108%，零售收入+104%，维持高增长，双十一于多个电商平台在

枕头、被子品类排名第一。目前公司已打通酒店、零售会员体系，

有望加速两大业务相互转换导流、提升用户粘性。 

开店驱动业绩增长，管理费用率继续下降，其他运营收入等增长

较多、剔除看业绩表现仍符合预期。Q3 公司加盟酒店业务收入

+51.0%，RevPAR 下滑情况下主要由开店驱动；酒店毛利率 36.0%/-

3.5pct，主因 RevPAR 下降及毛利率更低的供应链收入占比提升；

零售业务毛利率 52.7%/+0.4pct、同比改善；销售费用率

11.5%/+2.8pct 主因零售业务线上品牌投放；剔除股权激励后的管

理费用率 4.2%/-1.2pct、继续下行。Q3 公司其他运营收入同比增

加 2899 万元，其他净收益同比增长 715 万元，对业绩产生一定影

响，我们测算若剔除该部分同比高增影响，经调整净利润约 3.6 亿

元/+31%(按 25%所得税测算)，业绩增速仍符合预期。 

新开再创季度新高、全年望超预期，多品牌矩阵日渐清晰。Q3新

开酒店 140 家、再创单季度新高，截至 3Q24 末门店 1533 家/+38%，

pipeline732 家、环比 Q2+20 家，签约意愿持续强。Q4 公司推出

全新萨合品牌，定位高端精选服务酒店，目前亚朵 4.0、轻居 3.0

运营表现、签约进度表现突出，看好公司成长为多品牌酒店集团。 

投资建议 

短期 Q4 同比基数回落，预计 RevPAR 压力环比改善，中长期重点

关注新品牌成长、零售第二增长曲线。预计 24E~26E 经调整归母

净利 12.9/15.8/19.7 亿元，PE 21/17/14X，维持“买入”评级。 

风险提示 

商旅回暖低预期，供给增速放缓低预期，零售利润率提升低预期。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,263 4,666 7,069 8,651 10,468 

营业收入增长率 5.40% 106.19% 51.51% 22.38% 21.00% 

归母净利润（百万元） 98  737  1,249  1,543  1,934  

经调整归母净利润(百万

元) 
261  901  

1289  1583  1974  

归母净利润增长率 101.09% 244.87% 43.10% 22.80% 24.68% 

经调整 EBITDA（百万

元） 
424  1,207  

1,750  2,113  2,633  

EBITDA 增长率 42.0% 184.3% 45.0% 20.8% 24.6% 

经调整摊薄每份 ADS收

益(元) 
2.07  6.52  

9.29  11.41  14.22  

P/E 167.00  18.87 20.97  17.08  13.70     
来源：公司年报、国金证券研究所 

  

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90
100

15.00

18.00

21.00

24.00

27.00

30.00

2
31
1
20

2
40
2
20

2
40
5
20

2
40
8
20

美元(元) 成交金额(百万元)

成交金额 亚朵

 
 

 



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

图表1：公司利润表预测 

 

来源：亚朵公司财报，国金证券研究所预测；注：预测考虑股权激励费用 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(美元) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-08-16 买入  25.55～25.55 

2 2023-08-18 买入  N/A 

3 2023-11-17 买入  N/A 

4 2024-03-31 买入  N/A 

5 2024-05-26 买入  N/A 

6 2024-08-30 买入  N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 
 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融
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