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市场数据  
收盘价(美元) 32.47 

一年最低/最高价 15.37/32.86 

市净率(倍) 4.55 

流通市值(百万美元) 3689.42 

总市值(百万美元) 4486.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 7.13 

资产负债率(%,LF) 62.6% 

总股本(百万股) 414.56 

流通股(百万股) 340.88  
 

相关研究  
《亚朵(ATAT)： 2024Q2 业绩点评：

Q2 业绩超预期，上调全年营收和开店

指引》 

2024-08-30 

《亚朵(ATAT)：2024 年一季报点评：

高基数下 RevPAR 承压，上调全年营

收指引》 

2024-05-25 
  

增持（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,666 7,248 9,453 11,646 13,765 

同比(%) 106.19 55.34 30.42 23.19 18.20 

归母净利润（百万元） 737.14 1,275.35 1,627.65 2,029.80 2,458.46 

同比(%) 651.42 73.01 27.62 24.71 21.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.78 3.08 3.93 4.90 5.93 

P/E（现价&最新摊薄） 43.78  25.30  19.83  15.90  13.13  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q1 业绩符合我们此前预期，提高股东回报：亚朵 2025 年 Q1 实现营业
收入 19.06 亿元，同比+30%；归母净利润为 2.43 亿元，同比-6%，主要
系股权激励费用增加；经调整 EBITDA 为 3.54 亿元，同比+34%，业绩
符合预期。另外，公司公告 25 年首次分红约 0.58 亿美元，未来三年累
计回购不超过 4 亿美元。 

◼ 零售业务高增，上调全年营收增速指引：Q1 公司整体 OCC 为 70.2%，
较去年同期-3.1pct；ADR 为 418 元，yoy-2.8%；RevPar 为 304 元，yoy-

7.2%。三大业务管理加盟/直营酒店/零售业务Q1营收分别为 10.3/1.3/6.9

亿元，yoy+23.5%/-23.5%/+66.5%，管理加盟伴随网络扩张增长，直营酒
店因为关店和 RevPAR 承压下滑，零售业务因产品品类扩充和品牌认知
度提升继续高速增长。Q1 零售业务 GMV 为 8.45 亿元，同比+70.9%，
毛利率为 51.4%，同比+0.9pct。因为零售业务高增，公司将 2025 全年
营收同比增速指引从 25%上调至 25%~30%。 

◼ 维持全年新开 500 家店目标：截至 Q1 末，公司酒店数量达 1727 家，
yoy+33%，房量达 19.5 万间，yoy+31%，品牌网络仍在高速扩张。单 Q1

新开 121 家，关店 13 家，净开 108 家，签约项目为 755 家，支持 2025

“两千好店”目标，全年开店数目标维持 500 家。 

◼ 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，2025-2027 年归母净利润分
别为 16.3/20.3/24.6 亿元（2026/2027 年前值为 12.9/16.1 亿元），对应 PE

估值为 20/16/13 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,716  7,735  10,050  12,483   经营活动现金流 1,726  1,393  2,073  2,325  

货币资金 3,618  5,233  7,357  9,666   净利润 1,275  1,628  2,030  2,458  

应收账款 664  1,050  1,229  1,338   折旧摊销 65  23  19  19  

预付及其他流动资产 1,433  1,452  1,464  1,479   营运资金变动 150  -199  62  -131  

非流动资产 2,163  1,924  1,804  1,736   其它 235  -60  -38  -21  

长期投资 0  0  0  0   投资活动现金流 -521  332  175  110  

固定资产 214  185  177  169   资本支出 -58  220  100  50  

无形资产净值 1,527  1,312  1,201  1,140   投资变动 -465  20  15  10  

其他非流动资产 423  427  427  427   其他 3  92  60  50  

资产总计 7,879  9,659  11,855  14,218   筹资活动现金流 -427  -102  -115  -119  

流动负债 2,830  3,052  3,316  3,317   银行借款 -10  0  -3  -2  

应付账款 694  823  842  858   股本增加 19  0  0  0  

应交税金 222  284  326  344   支付的利息和股利 -436  -2  -12  -17  

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

借贷到期部分 60  55  52  50   现金净增加额 778  1,614  2,125  2,308  

其他流动负债 1,855  1,891  2,096  2,065   期初现金余额 2,842  3,618  5,233  7,357  

非流动负债 2,103  2,133  2,133  2,133   期末现金余额 3,620  5,233  7,357  9,666  

负债合计 4,933  5,185  5,449  5,450        

普通股 0  0  0  0        

库存股 0  0  0  0        

储备 2,955  4,474  6,396  8,746        

其他综合收益 1  1  1  1        

归属母公司股东权益 2,956  4,476  6,397  8,748   主要财务比例 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -10  -2  8  20   成长能力(%)     

负债和股东权益 7,879  9,659  11,855  14,218   营业收入增长 55.3% 30.4% 23.2% 18.2% 

      营业利润增长 84.6% 38.5% 29.7% 21.5% 

      归母净利润增长 73.0% 27.6% 24.7% 21.1% 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  获利能力（%）         

营业收入 7,248  9,453  11,646  13,765   毛利率 41.6% 43.0% 43.4% 43.9% 

营业成本 4,236  5,385  6,587  7,722   净利率 17.6% 17.2% 17.4% 17.9% 

毛利 3,012  4,069  5,059  6,043   ROE 43.1% 36.4% 31.7% 28.1% 

其他收入 0  0  0  0   偿债能力         

销售费用 1,325  1,276  1,514  1,789   资产负债率(%) 62.6% 53.7% 46.0% 38.3% 

管理费用 0  492  582  661   流动比率 2.02  2.53  3.03  3.76  

研发费用 134  151  175  206   速动比率 1.51  2.06  2.59  3.32  

营业利润 1,552  2,150  2,788  3,386   营运能力         

利息收入 48  54  78  110   总资产周转天数 359.25  333.94  332.52  340.95  

利息支出 3  2  12  17   应收账款周转天数 29.19  32.64  35.23  33.57  

权益性投资损益 0  0  0  0   存货周转天数 12.17  11.54  10.26  9.65  

其他非经营性损益 122  70  60  50   每股指标（元）         

其他损益 0  0  0  0   每股收益 3.08  3.93  4.90  5.93  

除税前利润 1,719  2,272  2,914  3,530   每股经营现金流 4.16  3.36  5.00  5.61  

所得税 446  636  874  1,059   每股营业收入 17.48  22.80  28.09  33.20  

净利润（含少数股东损益） 1,273  1,636  2,040  2,471   每股净资产 7.13  10.80  15.43  21.10  

少数股东损益 -2  8  10  12   估值比率         

净利润 1,275  1,628  2,030  2,458   P/S 11.06  10.24  8.31  7.03  

优先股利及其他调整项 0  0  0  0   P/E 25.30  19.83  15.90  13.13  

归属普通股东净利润 1,275  1,628  2,030  2,458   EV/EBITDA 44.04  40.86  31.22  25.24  

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23日的7.11，预测均为东吴

证券研究所预测。 
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