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亚朵集团（ATAT.US）：酒店门店维持
高速增长，但零售业务增幅预期放缓 
亚朵集团 4Q24 录得收入人民币 20.8 亿元，同比增长 38.5%，符合市
场预期。其中，酒店和零售业务收入分别同比增长 21.4%和 85.6%。展
望 2025 年，我们预计公司仍将维持高速扩张趋势，有望在年末达成“两
千好店”的目标，但在高基数下，零售业务收入增速预期放缓。我们维
持亚朵集团“买入”评级，提升目标价至 37.2 美元。 

 零售业务预期增长较为保守，增长依靠品类新增和爆品迭代：2024 年
亚朵零售业务收入同比增长 126.2%，收入规模屡创新高。管理层预计
零售业务 2025 年收入同比增长 35%（高于公司整体收入增长 25%的
指引）。这一指引远低于亚朵过去的增长水平，低于市场预期，也似乎
间接验证了市场对于零售业务高增长持续性的质疑。但我们必须指出，
亚朵零售业务在过去两年实现了超高速增长，收入水平已经超人民币
22 亿元，收入占比也已经达到公司整体的 30%。因此，在规模已经较
大的基础上，长期超高速的增长并不现实。我们认为，2025 年亚朵零
售业务将依靠爆款（枕头和被子）迭代以及新品类的推出驱动。 
 酒店门店高速高质增长，驱动 2025 年酒店收入扩张：截至 2024 年末，
亚朵集团门店数量达到 1,619 家，年内净新开 470 家门店，创开店新
高。根据管理层预计，2025 年公司预计将新开约 500 家门店，同时保
持与今年相近的关店速度（2024 年关店 62 家），从而确保公司在营门
店质量的提升。这一开店指引数表明了亚朵完成 2025 年达成“两千
好店”目标的决心，以及 2025 年高速扩张下酒店收入增长的确定性。 
 运营数据有望企稳回升：酒店行业在 2024 年全年面临 RevPAR 高基数
的经营环境。亚朵酒店 ADR 和 OCC 双双下滑，令 2024 全年 RevPAR 
同比下降 6.8%，较华住中国区 RevPAR 下降幅度更深（同比下降 3%）。
进入 2025 年，一季度行业环境仍处于高基数中，因此我们预计亚朵
RevPAR 在 1Q25 或仍将承压。但我们预计 1Q25 后，亚朵的 RevPAR 将
企稳回升，应能进一步推动酒店收入的扩张。根据管理层指引推算，
公司预计亚朵酒店 2025 年全年收入增长 22%左右，增速低于零售业务。 
 收入结构改变或引致利润率承压：在零售业务收入增速高于酒店业务
的带动下，零售业务对集团收入贡献比例逐年提升。尽管零售业务毛
利率相对更高（2024 年零售业务毛利率为 50.7%，酒店业务为 35.9%），
但相对应的品牌投入带来的销售费用率也更高。2024 年全年零售业务
经营利润率为低双位数，低于集团整体水平。根据公司预测，2025 年
在零售业务扩张的情况下，仍将保持一定的营销费用投入，使得零售
业务的经营利润率维持与 2024 年相近的水平，也将对集团整体利润
率带来一定的拖累。 
 投资风险：行业需求放缓；酒店行业竞争加剧。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
百万人民币 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业收入 4,666 7,248 9,140 10,987 12,763 
  同比变动（%） 106.2% 55.3% 26.1% 20.2% 16.2% 

核心归母净利润 903 1,306 1,630 1,982 2,312 
  同比变动（%） 245.6% 44.6% 24.8% 21.6% 16.6% 
PE（X） 39.5 23.0 18.4 15.1 12.7 

ROE（%） 45.4% 51.0% 46.2% 42.9% 39.9% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（美元） 37.2 

潜在升幅/降幅 +28.3% 

目前股价（美元） 29.0 

52 周内股价区间（美元） 15.2-33.3 

总市值（百万美元） 3,985 

近 3月日均成交额（百万美元） 31.3 

注：截至 2025 年 3 月 25 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 -亚朵集团

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E (百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 4,666 7,248 9,140 10,987 12,763 净利润 739 1,273 1,587 1,938 2,308

同比 106.2% 55.3% 26.1% 20.2% 16.2% 固定资产折旧 85 62 59 56 76

长期资产减值 61 0 0 0 0

营业成本 -2,827 -4,236 -5,235 -6,205 -7,132 存货减值 24 0 0 0 0

毛利润 1,839 3,012 3,905 4,782 5,631 使用权资产减少 214 210 -168 0 0

毛利率 39.4% 41.6% 42.7% 43.5% 44.1% 短期投资收益 -35 -49 -20 -20 -20

处理设施收益 1 0 0 0 1

销售费用 -470 -973 -1,366 -1,695 -2,021 股权激励 164 33 40 40 0

管理费用 -451 -353 -443 -524 -563 应收款项 -241 -125 -120 -129 -124

研发费用 -77 -134 -169 -203 -236 存货的减少 -85 -48 -10 -33 -31

经营利润 841 1,552 1,927 2,359 2,811 应付款项 1,300 528 102 147 141

经营利润率 18.0% 21.4% 21.1% 21.5% 22.0% 使用权资产负债 -246 -208 0 0 0

其他 9 -86 0 0 1

财务费用 25 45 57 71 90 经营活动产生的现金流量净额 1,989 1,589 1,471 2,000 2,351

其他营业收入 83 70 137 165 191

其他 33 51 22 22 23 资本开支 -42 -47 -14 -14 -16

利润总额 982 1,719 2,143 2,617 3,116 投资支付的现金 0 0 0 0 0

向第三方借款 0 1 0 0 0

所得税 -243 -446 -556 -679 -809 短期投资 -559 -465 20 20 20

所得税率 24.7% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 其他 1 0 0 0 0

投资活动产生的现金流量净额 -601 -511 6 6 4

净利润 739 1,273 1,587 1,938 2,308

减：少数股东损益 2 -2 -3 -4 -4 发行普通股所得款项 106 0 0 0 0

归母净利润 737 1,275 1,590 1,942 2,312 借款所得款项 -102 -10 1 1 1

归母净利率 15.8% 17.6% 17.4% 17.7% 18.1% 分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -151 -446 -638 -795 -971

同比 n.m. 73.0% 24.7% 22.1% 19.1% 其他 0 0 0 0 0

筹资活动产生的现金流量净额 -147 -456 -637 -794 -970

核心归母净利润 903 1,306 1,630 1,982 2,312

核心归母净利率 19.4% 18.0% 17.8% 18.0% 18.1% 现金及现金等价物净增加额 1,241 621 840 1,212 1,385

同比 245.6% 44.6% 24.8% 21.6% 16.6% 期初现金及现金等价物余额 1,590 2,842 3,463 4,303 5,515

汇率变化 10 0 0 0 1

期末现金及现金等价物余额 2,842 3,463 4,303 5,515 6,901

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2,841 3,618 4,302 5,514 6,900 每股数据 (人民币)

短期投资 752 1,266 1,266 1,266 1,266 摊薄每股收益 1.78 3.06 3.81 4.65 5.54

贸易及其他应收款项 162 186 220 264 307 每股销售额 11.25 17.37 21.91 26.33 30.59

预付款项及其他流动资产 252 332 418 503 584 每股股息 0.36 1.07 1.53 1.91 2.33

存货 119 167 177 210 241 同比变动

其他流动资产 116 146 146 146 146 收入 106.2% 55.3% 26.1% 20.2% 16.2%

流动资产合计 4,242 5,716 6,529 7,903 9,444 经营溢利 562.8% 84.6% 24.1% 22.5% 19.2%

物业、厂房及设备 266 214 203 159 121 归母净利润 n.m. 73.0% 24.7% 22.1% 19.1%

使用权资产 1,713 1,503 1,671 1,671 1,671 费用与利润率

无形资产 4 6 8 10 -12 毛利率 39.4% 41.6% 42.7% 43.5% 44.1%

合同负债 98 119 119 119 119 经营利润率 18.0% 21.4% 21.1% 21.5% 22.0%

商誉 17 17 17 17 17 归母净利率 15.8% 17.6% 17.4% 17.7% 18.1%

递延所得税资产 145 231 231 231 231 回报率

其他非流动资产 102 72 72 72 72 平均股本回报率 45.4% 51.0% 46.2% 42.9% 39.9%

非流动资产合计 2,345 2,163 2,321 2,279 2,220 平均资产回报率 13.0% 17.6% 19.0% 20.4% 21.2%

贸易及其他应付款项 595 694 796 944 1,084 资产效率

递延收益 406 454 454 454 454 应收账款周转天数 11.5 8.8 8.8 8.8 8.8

即期所得税负债 136 222 222 222 222 库存周转天数 11.4 12.3 12.3 12.3 12.3

租赁负债 296 291 291 291 291 应付账款周转天数 50.3 55.5 55.5 55.5 55.5

应付费用 874 1,108 1,108 1,108 1,108 财务杠杆

短期借款 70 60 60 60 60 流动比率 (x) 1.8 2.0 2.2 2.6 2.9

其他 1 2 2 2 2 速动比率 (x) 1.6 1.8 2.0 2.3 2.7

流动负债合计 2,378 2,830 2,932 3,080 3,221 现金比率 (x) 1.2 1.3 1.5 1.8 2.1

租赁负债 1,583 1,380 1,380 1,380 1,380 负债/ 权益 2.2 1.7 1.3 1.0 0.8

递延收益 369 475 475 475 475 估值

借款 2 2 3 4 5 市盈率 (x) 39.5 23.0 18.4 15.1 12.7

其他非流动负债 194 246 246 246 246 市销率 (x) 18.7 12.1 9.6 8.0 6.9

非流动负债合计 2,149 2,103 2,104 2,105 2,106 股息率 0.2% 0.5% 0.7% 0.9% 1.1%

股本 1,556 1,608 2,601 3,787 5,128

储备 512 1,348 1,348 1,348 1,348

少数股东权益 -8 -10 -13 -17 -21

所有者权益合计 2,060 2,946 3,935 5,118 6,455

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 亚朵 2023-2024 年各季度经营情况 
 

（百万人民币） 1Q23 1Q24 YoY 2Q23 2Q24 YoY 3Q23 3Q24 YoY 4Q23 4Q24 YoY 

营业收入 774 1,468 89.7% 1,093 1,797 64.5% 1,294 1,899 46.7% 1,505 2,084 38.5% 

-加盟酒店 447 836 87.1% 626 1,027 63.9% 781 1,179 51.0% 851 1,106 30.0% 

-直营酒店 187 168 -10.3% 220 180 -17.9% 238 190 -20.4% 195 164 -15.9% 

-零售 113 417 268.9% 212 537 153.6% 235 480 104.0% 412 765 85.6% 

-其他 27 48 76.8% 35 53 51.2% 40 50 26.4% 47 48 3.4% 

                    1,046 1,271 21.4% 

营业成本 -453 -878 93.7% -630 -1,051 66.7% -747 -1,111 48.7% -996 -1,197 20.1% 

毛利润 321 590 84.1% 462 746 61.4% 547 788 44.0% 509 887 74.2% 

毛利率 41.4% 40.2%   42.3% 41.5%   42.3% 41.5%   33.8% 42.6%   

                          

销售费用 -56 -175 211.9% -94 -225 137.9% -112 -218 94.6% -207 -355 71.6% 

销售费用率 7.2% 11.9%   8.6% 12.5%   8.7% 11.5%   13.7% 17.0%   

管理费用 -193 -77 -60.3% -73 -91 24.6% -79 -82 3.3% -105 -102 -2.8% 

管理费用率 25.0% 5.2%   6.7% 5.1%   6.1% 4.3%   7.0% 4.9%   

科技研发费用 -17 -24 44.0% -18 -33 84.8% -20 -30 48.5% -22 -47 109.2% 

核心经营利润 55 315 n.m. 277 397 43.6% 335 457 36.4% 175 383 119.4% 

核心经营利润率 7.1% 21.4%   25.3% 22.1%   25.9% 24.1%   11.6% 18.4%   

                          

其他经营收入 7  10  38.4% 30  -6  n.m. 6  35  n.m. 40  31  -22.3% 

短期投资收益 5  10  79.2% 9  11  22.0% 9  14  55.6% 11  15  28.9% 

其他收益 1  0  n.m. -4  0  -97.6% -1  6  n.m. 3  -3  n.m. 

财务费用 3  13  n.m. 6  12  97.7% 8  12  57.0% 8  9  8.7% 

税前利润 71 347 n.m. 318 414 30.2% 356 524 47.0% 237 435 83.4% 

                          

所得税 -53  -89  69.0% -79  -110  39.5% -94  -143  51.8% -17  -104  n.m. 

净利润 18  258  n.m. 239  304  27.1% 262  381  45.3% 220  331  50.5% 

净利率 2.3% 17.6%   21.9% 16.9%   20.3% 20.1%   14.6% 15.9%   

                          

少数股东权益 0 1 179.2% 1 0 -73.7% 1 -4 n.m. 0 1 n.m. 

归母净利润 18 257 n.m. 238 304 27.5% 261 384 47.3% 220 330 50.0% 

归母净利率 2.3% 17.5%   21.8% 16.9%   20.2% 20.2%   14.6% 15.8%   
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 3: 亚朵 2023-2024 年各季度运营指标 
 

  1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 

OCC                 

加盟 72.1% 76.8% 82.2% 78.2% 73.1% 78.2% 80.2% 76.9% 

直营 80.4% 83.0% 86.6% 84.5% 79.3% 83.7% 85.6% 84.7% 

整体 72.5% 77.1% 82.4% 78.4% 73.3% 78.4% 80.3% 77.0% 

ADR (人民币）             

加盟 437.2  468.1  489.4  432.8  426.0  436.4  452.1  416.8  

直营 544.8  611.5  629.9  557.9  541.6  573.0  586.6  551.1  

整体 442.9  474.8  495.4  437.7  430.0  440.6  455.8  420.2  

RevPAR (人民币）             

加盟 330.5  376.6  417.9  353.1  323.7  354.5  375.6  333.2  

直营 463.7  536.8  571.4  495.3  455.2  503.3  527.4  495.1  

整体 336.8  383.6  424.1  358.2  327.9  358.7  379.5  336.9  
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

 

  

图表 4：SPDBI 财务预测变动：亚朵集团（ATAT.US） 
 

（人民币百万） 2025E 2026E 2027E 

营业收入    

旧预测       9,368      10,898         n.a.  

新预测       9,140       10,987       12,763  

变动 -2.4% 0.8% n.a. 

    

核心归母净利润 

   

旧预测       1,752         2,021         n.a.  

新预测       1,630         1,982         2,312  

变动 -7.0% -1.9% n.a. 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 5：SPDBI 目标价：亚朵集团（ATAT.US） 

 

 

注：截至 2025 年 3 月 25 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 6：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 (LC) 评级 目标价 (LC) 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 17.2 持有 15.94 2024 年 10 月 23 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 88.1 买入 118.8 2025 年 3 月 20 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 0.70 2025 年 3 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 3.5 买入 3.34 2025 年 1 月 20 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 1.1 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 零售餐饮 

YUMC.US Equity 百胜中国 51.3 买入 61.5 2025 年 2 月 10 日 零售餐饮 

9987.HK Equity 百胜中国 405.0 买入 479.7 2025 年 2 月 10 日 零售餐饮 

6862.HK Equity 海底捞 17.6 买入 19.5 2024 年 10 月 14 日 零售餐饮 

9658.HK Equity 特海国际 18.5 买入 16.6 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

HDL.US Equity 特海国际 22.1 买入 21.3 2024 年 9 月 2 日 零售餐饮 

9922.HK Equity 九毛九 3.0 持有 2.81 2024 年 8 月 26 日 零售餐饮 

LKNCY.US Equity 瑞幸咖啡 33.9 买入 40.0 2025 年 2 月 25 日 零售餐饮 

291.HK Equity 华润啤酒 28.3 买入 34.3 2025 年 3 月 18 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 58.8 买入 87.3 2024 年 5 月 6 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 9.2 持有 9.36 2025 年 2 月 26 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 55.4 持有 58.4 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 75.8 持有 70.6 2024 年 10 月 30 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.1 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.3 持有 32.1 2024 年 10 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 18.5 买入 16.2 2024 年 8 月 29 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 8.6 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 6.5 买入 5.21 2024 年 9 月 3 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 2.2 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 21.7 买入 19.8 2023 年 10 月 30 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.4 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.1 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6683.HK Equity 巨星传奇 4.1 买入 13.9 2024 年 6 月 13 日 新零售 

9992.HK Equity 泡泡玛特 140.7 买入 108.0 2024 年 11 月 21 日 新零售 

603605.CH Equity 珀莱雅 84.1 买入 115.0 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

2367.HK Equity 巨子生物 68.0 买入 66.0 2025 年 1 月 16 日 化妆品 

2145.HK Equity 上美股份 46.1 买入 55.0 2025 年 3 月 23 日 化妆品 

688363.CH Equity 华熙生物 50.9 持有 52.2 2025 年 2 月 4 日 化妆品 

300957.CH Equity 贝泰妮 45.7 持有 55.5 2024 年 10 月 25 日 化妆品 

ATAT.US Equity 亚朵集团 29.0 买入 37.2 2025 年 3 月 26 日 酒店 

1179.HK Equity 华住集团 29.8 买入 32.9 2024 年 11 月 27 日 酒店 

HTHT.US Equity 华住集团 37.3 买入 41.1 2024 年 11 月 27 日 酒店 

600754.CH Equity 锦江酒店 27.7 持有 28.1 2024 年 11 月 3 日 酒店 

600258.CH Equity 首旅酒店 14.0 持有 15.5 2024 年 10 月 31 日 酒店 
 

注：美股截至 2025 年 3 月 25 日收盘价，港股及 A 股截至 2025 年 3 月 26 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 7：亚朵集团（ATAT.US）市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 8：亚朵集团（ATAT.US）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：46.5 美元 

概率：25% 

 目标价：31.6 美元 
概率：20% 

 2025 年门店数量达到 2400 家； 

 2025 年 RevPAR 同比提升 2%； 

 整体费用率增速放缓，经营利润率 2025 年同比增

长 30bps。 

  2025 年门店数量达到 1900 家； 

 2025 年 RevPAR 同比下降 4%； 

 整体费用率增速加快，经营利润率 2025 年同比下

降 60bps。 
 

资料来源：浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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