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2025年 06月 26日 亚朵 (ATAT) 

 ——中高端领军者破局而立，场景赋能效率体验双轮驱动 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 亚朵定位始于住宿的生活方式品牌集团，从中高端酒店市场切入，通过差异化定位及多元

品牌矩阵快速崛起，核心在于平衡体验及效率，通过经营深耕特定人群进而创造零售第二

增长曲线。2013 年，亚朵精准捕捉消费升级追求体验的市场信号，以“人文、温暖、有趣”

为品牌理念开启征程。2023 年发布新三年战略“中国体验，两千好店”，迈入千店时代，

其 与 国 内 中 高端 连 锁 酒店 相比 ， 规 模 及 市场 占 有 率均 在提 升 。 亚 朵 集团 旗 下 拥 有

A.T.HOUSE、萨和酒店、亚朵 S 酒店、亚朵酒店、亚朵 X 酒店、轻居酒店六大住宿品牌，

以及零售品牌“αTOUR PLANET 亚朵星球”、“SAVHE 萨和”等。通过住宿与零售品牌

的协同发展，树立独特的品牌价值。 

⚫ 公司多元业务驱动增长，重塑旅居体验。1）直营店方面，优质少量直营店发挥标杆作用，

直营占比下降是行业趋势。在直营资源有限的情况下，亚朵创新性地构建了"精准直营+价

值外溢"的品牌塑造模型。2）加盟店方面，加盟酒店业务是亚朵集团实现快速扩张的主要模

式。亚朵平衡效率与体验，通过精细化运营与差异化体验，构建了独特的加盟模型，既满

足投资者对投资回报的理性诉求，又契合消费者对品质服务的升级需求。存量改造驱动价

值提升，品牌翻牌加速酒店布局。3）零售方面，酒店生态赋能场景零售，用户导向驱动创

新。亚朵零售业务依托酒店场景及客群构建了独特的商业闭环，实现了住宿业态与零售服

务的深度耦合。年轻化的产品研发体系，深挖用户痛点，用户导向驱动创新。4）会员方面，

会员业务链接住宿与零售，个性服务提升用户忠诚度。亚朵通过 A-Card 忠诚度计划和 A plus

客户服务计划，将个性化服务融入宾客的整个消费旅程。截至 2025 年 Q1，A-Card 忠诚度

计划已积累超过 9670 万注册个人会员。 

⚫ 亚朵的零售业务近年来发展势头强劲，已成为集团重要的创新增长极，也是延伸用户体验、

增强品牌粘性的关键举措。亚朵零售业务依托酒店场景构建了独特的商业闭环，实现了住

宿业态与零售服务的深度耦合。作为国内首家将住宿空间转化为零售场景的酒店集团，亚

朵创新性地打造了"房型即卖场"的商业模式，形成了完整的消费触点矩阵。这种空间即渠道

的布局，不仅降低了传统零售的场地成本，更通过住宿场景中的深度产品体验，有效解决

了家居品类"体验缺失"的行业痛点。 

⚫ 投资分析意见：我们根据相对估值法对亚朵酒店进行估值，选取锦江酒店、同庆楼、万豪

国际三家公司作为可比公司，计算 2025-2027 年行业平均 PE（市值加权）估值分别为

26/24/23 倍，给予公司 25 年行业平均估值 26 倍 PE，公司目标市值为 58 亿美元，对应当

前市值的涨幅为 30%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：开店速度不及预期风险，商旅需求恢复不及预期，零售业务增速不及预期风险。 

 

市场数据： 2025 年 6 月 25 日 

收盘价（美元） 32.08 

恒生中国企业指数 8859.29 

52 周最高/最低（美元） 34.23/15.22 

美股市值（亿美元） 44.33 

流通美股（百万股） 341 

汇率（人民币/美元） 7.17 

 
 

 
一年内股价与基准指数对比走势： 

 
 

 

 

 

资料来源：Bloomberg 

 
 
相关研究 
- 
 
 

证券分析师 

赵令伊 A0230518100003 
zhaoly2@swsresearch.com 
杨光 A0230524100004 
yangguang@swsresearch.com 

研究支持 

杨光 A0230524100004 
yangguang@swsresearch.com 

联系人 

杨光 
(8621)23297818× 
yangguang@swsresearch.com 
 
 财务数据及盈利预测 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,666 7,248 9,264 11,582 13,467 

同比增长率（%） 106% 55% 28% 25% 16% 

归母净利润（百万元） 737 1,275 1,580 1,939 2,220 

同比增长率（%） 651% 73% 24% 23% 14% 

每股收益（元/存托凭证） 5.46  9.24  11.45  14.02  16.05  

净资产收益率（%） 36% 43% 42% 40% 36% 

市盈率 43 25 20 16 14 

市净率      
 

注：“每股收益”为归属于母公司所有者的净利润除以存托凭证（ADS）数量， ADS=  
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们根据相对估值法对亚朵酒店进行估值，选取锦江酒店、同庆楼、万豪国际三家公

司作为可比公司，计算 2025-2027 年行业平均 PE（市值加权）估值分别为 26/24/23 倍，

给予公司 25 年行业平均估值 26 倍 PE，公司目标市值为 58 亿美元，对应当前市值的涨幅

为 30%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 1、假设未来三年公司加盟门店持续扩店，25-27 年加盟门店分别为 2083、2673、3243

家，分别净开 490、590、570 家。2、假设未来三年公司所有门店混合入住率为 77.5%、

77.7%、78.0%。3、零售业务增速维持高增，假设未来三年公司零售业务收入增速 50%、

30%、15%。 

 有别于大众的认识 

 市场普遍认为，公司作为连锁酒店管理集团布局较晚，难以与现有市场玩家抗衡，尤

其是亚朵以中高端在下沉市场的扩张能力存在不确定性。我们认为，从未来 2-3 年的开店

空间来看，亚朵酒店无论从高端品牌继续拓店还是中端品牌的持续翻牌均有较大开店空间，

品牌势能向上，品牌矩阵精简且完善。 

市场普遍认为，亚朵零售产品的生产制造与传统家纺产品的生产制造相比竞争力不足。

我们认为，当前亚朵推出的“场景零售”是以产品驱动，并锁住精准圈层进行分层营销。

产品开发能力是亚朵的核心竞争力，亚朵酒店的品牌调性带来独特品牌力。床上用品生产

制造门槛不高，但品牌力壁垒深厚。 

 股价表现的催化剂 

 暑期节假日旺季酒店订单量提高，618 等电商节假日大促对亚朵星球产品销售 GMV

的提振。 

 核心假设风险 

 开店速度不及预期风险：公司中端市场依靠轻居品牌，当前存量酒店数量与竞争对手

比较有差距，开店速度存在不确定性。 

商旅需求恢复不及预期：宏观经济的不确定性对会展行业带来直接影响，旅游需求存

在淡旺季明显的特征且容易受到民宿影响，商务需求恢复存在不及预期风险。 

零售业务增速不及预期风险：枕头、被子等床上用品的生产制造壁垒并不高，虽然当

前公司产品竞争力较强，增速显著高于行业平均，但仍存在竞争加剧，增速不及预期的风

险。 
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1．人文基因塑造差异内核，品牌矩阵破解同质困局 

1.1定位中高端，差异化快速崛起 

亚朵集团于 2013 年创立，以独特理念把握消费升级机遇，通过多元化发展、稳健扩

张，成功上市并迈向千店时代，成为中高端连锁酒店领域的佼佼者。亚朵创立于消费升级

趋势初显的关键时期，消费者对住宿品质的追求逐渐提升，传统酒店模式难以满足需求。

亚朵精准捕捉这一市场信号，以“人文、温暖、有趣”为品牌理念开启征程。2013 年，第

一家亚朵酒店在西安开业，凭借独特的人文氛围营造和高品质服务，吸引了众多追求品质

住宿体验的消费者。2016 年，亚朵开启了品牌多元化战略，与多个头部 IP 展开合作，实

现稳健扩张，不断打磨产品与服务体系，根据不同城市的文化特色，融入当地元素进行酒

店设计与活动策划，始终坚持经营人群而非经营房间。2021 年 6 月，亚朵赴美 IPO，最终

在 2022 年 11 月在美国纳斯达克上市。 

亚朵集团虽成立时间相对较晚，却在中高端酒店市场成功构筑起显著优势，这首先归

因于其在中高端领域的前瞻性先发策略。回溯至 2013 年，亚朵集团以独特的“人文”品牌

定位迅速切入酒店市场。与同期市场上其他竞争者采取大量布局中端酒店以实现规模扩张

的策略不同，亚朵集团另辟蹊径，以“亚朵”品牌为基点，向中高端市场纵深发展，相继

推出 A.T.HOUSE、亚朵 S 酒店、ZHotel 等中高端定位的品牌，正式开启在中高端酒店赛

道的战略布局征程。亚朵集团基于对市场态势的精准研判，适时推出“轻居”品牌进军中

端酒店市场，构建起一种科学且具有互补性的品牌矩阵。前期在中高端领域积累的品牌形

象、客户资源以及运营经验，为后续中端品牌的发展提供了坚实的支撑，而“轻居”品牌

的推出，进一步丰富了亚朵集团的产品体系，实现了对不同消费层次和需求的覆盖，强化

了集团在酒店市场的整体竞争力。 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 2：亚朵 2024年住宿业务及零售业务大事件梳理 
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

1.2构建多元品牌矩阵，重塑品质生活新生态 

亚朵集团旗下拥有 A.T.HOUSE、萨和酒店、亚朵 S 酒店、亚朵酒店、亚朵 X 酒店、

轻居酒店六大住宿品牌，以及零售品牌“αTOUR PLANET亚朵星球”、“SAVHE 萨和”

等。A.T.HOUSE 作为豪华生活方式品牌，融合了“Home”的轻松自在与“Hotel”的专

业品质。萨和酒店则以“呼吸”为灵感，结合东方美学与当代艺术，打造隐逸与松弛的空

间，提供整店深睡服务，包括智能调光系统、隔音设计和管家服务。亚朵 S 酒店定位高端

商旅，注重艺术品位和地理优势，提供个性化服务。亚朵酒店作为中高端人文酒店，以流

动阅读和属地摄影为特色，强调“人文、温暖、有趣”的服务理念。亚朵 X 酒店则延续高

品质服务，提供风格多样的非标住宿空间。轻居酒店面向年轻用户，融合更多年轻元素，

提供轻松治愈的休憩体验。在零售领域，“αTOUR PLANET亚朵星球”专注于服务睡眠

的生活方式品牌，凭借“酒店+零售”模式，打造深睡产品生态。“SAVHE 萨和”以气味

美学为核心，汲取自然的治愈力量，为消费者提供从呼吸到身心放松的体验。通过住宿与

零售品牌的协同发展，亚朵集团不仅在酒店行业中占据重要地位，更在生活方式领域树立

了独特的品牌价值。作为始于住宿的生活方式品牌集团，在住宿与零售之间，利用会员体

系联结，不断实现多平台会员体系和积分权益的互联互通，未来，亚朵仍将持续促进住宿

与零售业务的双向协同发展以及会员体系的融合，打通会员生态运营链路，升级会员权益，

更好地承载用户多场景下的消费体验，真正实现生态闭环。 

亚朵门店网络规模呈现持续高速扩张态势，2019-2024 年度门店总量从 420 家提升至

1619 家，2019-2024 门店数量期间复合年均增长率达 31%，截止 25 年一季度末，当前

加盟渠道储备项目已达 755 家，较去年同期增加 12%，充分展现品牌的持续吸引力与发展

后劲。根据迈点研究院发布的“2024 年中国酒店业品牌传播力 100 强榜单”，亚朵酒店位

居榜首。 
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图 3：品牌塑造，植入“人文与治愈”内核 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

图 4：亚朵酒店品牌矩阵  图 5：亚朵酒店各业务条线（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：公司住宿品牌介绍 

品牌名称 成立时间 定位 特点 

亚朵 2013 年 7 月 中高端 
客房约 25-35 平方米，有当地艺术家作品；公共区域 400 平方米，有

餐厅、洗衣房、健身房和 24 小时图书馆 

轻居 2016 年 3 月 中端 
公共区域比标准亚朵酒店大 25%，是多功能空间；客房紧凑但舒适，

有科技应用 

亚朵 S 2016 年 8 月 高端 
客房 27 - 30 平方米，公共区域 800 - 1,000 平方米，设计更精心，

设施高品质 

亚朵 X 2020 年 9 月 中高端 保留原有酒店多样化设计，应用统一服务标准 

A.T.House 2021 年 7 月 豪华 
客房更大有起居区，公共区域更宽敞，有宴会厅、全天餐厅和健康休闲

设施 

萨和酒店 年 月 高端 
以呼吸的生命力量为灵感，融合东方美学与精选服务，打造隐逸与情感

共存的独特住宿空间 
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

表 2：公司零售品牌介绍 

品牌名称 定位 特点 

αTOUR PLANET 亚朵星球 休眠场景品牌 

以睡眠为核心的全天休眠场景品牌。 品牌以“裸”为核心理念，崇

尚极度舒适的天然材质，打造 0 束缚的裸睡感。 贯穿睡前、睡中、

睡后的全休眠弧线，专注于挖掘用户的多元睡眠需求，提供产品、内

容及服务。 

SAVHE 萨和 气味美学品牌 

关注消费者从内而外放松身心的气味美学品牌。萨和汲取自然的治愈

力量，以云南的自然野生风物为灵感，为都市里奔忙的人们，打造从

美好呼吸开始，呵护身体，放松身心的气味美学体验。 

Z2GO&CO 全方位在途出行品牌 

专注于提供消费者在途(Going)的全方位解决方案。设计简洁直观，

兼顾高品质与实用功能，彰显用户个性，让每一次出行都成为得体而

不失态度的自我表达。 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

图 6：企业会员发展规划：丰富场景体验提升，持续保持增长，优化增长质量 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

2．供需错配触发周期更迭，资产抗压支撑投资韧性 

2.1酒店周期动态调整，供需剪刀差持续扩大 

社会投资与消费者阶段性需求供需错配，供给侧变化通常滞后于需求侧。需求侧主要

分为商务需求与休闲旅游需求，商务活动 PMI 指标可以作为前置性指标反映酒店需求侧繁
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荣程度。人口短期流动性提高，有助于推动酒店行业需求增长，如果指数维持景气区间则

一定程度上代表酒店需求发展态势向好。供给侧主要由新建酒店和存量物业转化组成，新

建酒店由新增商服用地供给决定，新增商服用地转化为新增酒店具有滞后性约 2-3 年，存

量物业装修转化约需 9 个月，因此供给侧变化通常滞后于需求侧。 

供求相互作用助推行业实现“复苏—繁荣—衰退—萧条”周期更迭。行业复苏期需求

由底部增速逐步加快转正，供给尚未完全恢复，行业供不应求，OCC 与 ADR 提升驱动

RevPAR 上涨，行业景气度上行。供需关系向投资端初步反应，住宿业投资热度上升，随

着 RevPAR 持续上涨，住宿业投资热度持续升温，供给逐渐增多。物业进入到酒店存量市

场短时间内很难退出，因为物业前期装修成本投入较大，且多数酒店物业并不适合改成其

他用途的物业，所以如果市场需求增速持续下降，供不应求则会转为供过于求，RevPAR

持续降低驱动市场进入衰退和萧条期。酒店加盟商通常“短借长投”需要强现金流支撑，

抗风险能力弱者逐步出清，供给滞后于需求下降。待需求恢复大于供给时，开启新一轮复

苏周期。 

图 7：酒店供需逻辑与完整周期阶段  图 8：2024年全国酒店数量同比变化（%） 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：驿境数据，申万宏源研究 

目前供需剪刀差仍在扩大，行业处于“衰退—萧条”阶段。根据厚海数据平台，2024

年，中国酒店行业供给产能持续增长。截止 2024 年底，大陆地区中档及以上层级在营酒店

总数已达 7.4 万家，客房供给规模超过 842 万间，同比增速约为 12%。从酒店数量同比增

速来看，经济型酒店同比增速最快，2024 年前三季度保持 40%以上速度增长。中档、高

档、豪华酒店也基本保持 10%左右的增速。2024 年 Q4，全国 RevPAR 数据表现疲软。2024

年 11 月 4 日-11 月 10 日全国 RevPAR 为 102.7 元，同比下降 4.11%。其中，经济、中档、

高档、豪华酒店 RevPAR 分别同比下降 2.39%、5.72%、11.77%、16.97%，需求端属于

收缩状态。在需求收缩的背景下，供给增速仍保持正增长，供需剪刀差仍在扩大。 

图 9：2024年酒店供需剪刀差不断扩大 
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资料来源：驿境数据，申万宏源研究 

2.2酒店资产抗压韧性凸显，资产交易进入存量博弈 

市场短期承压下酒店资产收益率稳定，受加盟商关注度较高。截至 2024 年末，中国内

地酒店投资交易额总计 178.7 亿元人民币，近七成酒店投资交易发生在一线和新一线城市。

根据仲量联行数据，2024 年一些机构投资者已经把酒店作为首选资产类别。酒店投资者保

持活跃，首次投资酒店业的机构投资者其交易量占全球年度总投资额的 16%。仲量联行预

计全球酒店投资规模将在 2025 年加快，比 2024 年增长 15%至 25%。中国酒店投资交易

额将与 2024 年持平，约为 180 亿人民币。 

图 10：2024年中国内地酒店投资交易酒店品类分布  图 11：2013-2024年关键酒店资产交易客房数占比 

 

 

 

资料来源：仲量联行，申万宏源研究  资料来源：浩华管理顾问公司，申万宏源研究 

酒店资产具有较为稳定的的运营收益和一定的通货膨胀对冲能力，不可替代的豪华酒

店资产保持受加盟商关注。在经济上升周期，酒店资产的价值上涨。在经济疲软周期，酒

店能够通过客房收入提供稳定的现金流量，收益相对稳定。豪华酒店由于稀缺性具有较高

的资产价值。据仲量联行数据，自 1983 年以来，全球豪华酒店供应占比已增长 140 个基

点，预计未来 10 年将再增 20 个基点。豪华酒店选址往往位于城市核心区域、旅游景区或

高端商业区，地理位置具有不可替代性。同时，豪华酒店的建筑和室内设计融合独特的艺

术与文化元素，空间体验也具有不可替代性。不同于中低端酒店的高连锁化率，豪华酒店

仍高度分散，独立酒店占全球豪华酒店供应的 54.3%。 

图：全球豪华酒店品牌与独立酒店占比 
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资料来源：STR，申万宏源研究 

受经济下行压力影响，部分酒店资产持有者面临现金流压力，折价出售酒店资产，为

酒店投资创造机遇。据戴德梁行数据，2023 年全年录得 301 宗交易，成交宗数同比上升近

6 成。在成交额同比变化不大的情况下，间接说明了单宗平均交易额的下降，该数字从 12

亿降至 7.8 亿，而单宗交易额中位数则更是从 6.6 亿元下降到 3.6 亿元。自 2015 年起，中

国内地酒店资产证券化产品的发行利率呈现波动下行态势，其中 2016 年和 2020 年出现利

率谷值。2023 年酒店类资产证券化产品的平均发行利率降至约 3.5%，低于前述谷值。由

于现金流原因烂尾，或股东债务问题，通过法拍折价流入市场的资产也逐渐增多。北京的

建国铂萃酒店、上海虹口喜来登酒店、广州凤凰山旅游度假村等酒店均是通过法拍完成交

易。 

图 13：2024年中国内地酒店投资交易出售方  图 14：2024年中国内地酒店投资交易收购方 

 

 

 

资料来源：仲量联行，申万宏源研究  资料来源：仲量联行，申万宏源研究 

中小型酒店资产交易较为活跃，全国酒店资产成交率低迷。低价资产可快速改造为经

济型酒店或长租公寓。部分投资者瞄准司法拍卖或不良资产折价标的，中小型酒店资产流

动性相对活跃。据迈点研究院不完全统计，2024 年 5000 万元以下酒店拍卖占比最高，且

成交资产多集中于中低价位。流拍常态化反映出供需的严重失衡。低价资产多为老旧酒店，

硬件设施落后，改造为经济型酒店或长租公寓需额外投入，抵消了低价收购优势。高价酒

店依赖品牌管理、客群维护和持续资本投入，买方需承担高昂改造和运营成本。部分买方

通过流拍促使卖方降价，形成“降价-流拍-再降价”循环，使得资产成交更加困难。 

表 3：2024年酒店资产交易不完全统计 

时间 亿元以上（家） 5000万元-1亿元（家） 5000万元以下（家） 总和（家） 拍卖成交数量（家） 
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2024 年 1 月 10 4 14 28 1 

2024 年 2 月 7 9 10 26 0 

2024 年 3 月 4 4 24 32 0 

2024 年 4 月 9 6 20 35 0 

2024 年 5 月 8 5 17 30 2 

2024 年 6 月 11 10 12 33 0 

2024 年 7 月 11 9 12 32 1 

2024 年 8 月 17 11 31 59 3 

2024 年 9 月 24 15 33 72 5 

2024 年 10 月 20 13 14 47 5 

2024 年 11 月 26 20 52 98 0 

2025 年 1 月 14 12 30 56 0 

资料来源：迈点研究院，申万宏源研究 拍卖成交数量截至当月数据披露时间 

3．酒店业务：直营+加盟双轮驱动 

3.1直营酒店业务：优质直营店发挥标杆作用 

亚朵的直营酒店是品质把控与服务标准的直接呈现窗口，其主要通过租赁物业并自主

运营酒店来获取收入。直营酒店的运营模式注重高品质服务和用户体验，通过精细化管理

和标准化服务流程，为客人提供一致性的住宿体验。直营酒店通常位于经济较发达城市的

中心地段或交通便利地段的物业，面积在 3500 平方米至 15000 平方米之间、可容纳 80 至

200 间酒店客房的物业，租赁期限在 5 至 15 年之间。 

直营店占比不断下降是酒店管理集团的整体趋势，是穿越周期及抵御风险的重要方式。

21 世纪初，多数经济型酒店先行者通过直营模式快速构建规模优势，直营模式既能保证服

务质量又可形成示范效应。根据据汉庭招股书，汉庭在即将上市前（截至 2009 年 12 月 31

日），直营店数量达 173 家，占总门店数的 73.3%，主要依靠开设直营店实现扩张。然而

伴随商业地产价值不断抬升，行业经营逻辑发生转变，2013 年才入局的亚朵面临截然不同

的市场环境，重资产模式已不具备规模复制条件。由于酒店需求有周期性，酒店的发展将

面对经济周期、自然灾害、疫情等事件冲击，直营店存在大量固定成本，受酒店需求波动

影响较大。降低直营店占比，采取轻资产模式，酒店集团收入将主要来源于首次加盟及持

续加盟费用，酒店收入增长与新开业酒店挂钩，因此提升品牌力，提高签约酒店储备有利

于抵御风险，降低不确定性。 

在直营资源有限的情况下，亚朵创新性地构建了"精准直营+价值外溢"的品牌塑造模型。

其直营店选址往往处于核心城市（北上广深杭）与核心商圈（中央商务区/交通枢纽），以

确保单店成为区域流量地标，扩大品牌影响力。此外，亚朵将直营店作为"价值实验室"，持

续迭代出各类主题酒店与联名店等创新业态，形成区别于维也纳（商务标准化）、全季（极

简主义）的差异化品牌认知。当下酒店业已进入"能力输出时代"，亚朵的实践重新定义了直

营店的功能边界，将直营店从单纯的成本中心转化为价值创造中枢，通过数据沉淀、服务

创新、人才孵化构建系统性赋能能力。 

图：客房是直营店收入主要来源（单位：百万元）   图：亚朵直营店收入及占比呈现下降趋势 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3.2加盟酒店业务：效率与体验的平衡  

加盟酒店业务是亚朵集团实现快速扩张的主要模式。截至 2025 年第一季度，亚朵集团

共有 1727 家在营酒店，其中加盟店占比超过 98.5%，达到 1702 家。加盟酒店业务的收入

主要来源于预付加盟费用、持续加盟费用以及酒店用品销售等。2025 年第一季度，加盟酒

店业务收入从 2024 年同期的 8.36 亿元人民币增长至 10.32 亿元人民币，增幅为 23.5%，

这一增长主要得益于持续的酒店网络扩张以及供应链业务的快速发展，加盟酒店的每间可

售房收入（RevPAR）为 301.5 元人民币，而 2024 年同期为 323.7 元人民币，同比下降

6.9%。亚朵的加盟模式具有显著的轻资产特点，通过供应链管理和品牌赋能，为加盟商提

供全方位支持。亚朵通过集中采购和标准化管理，确保产品质量和成本控制。通过加盟模

式，亚朵能够快速扩大市场份额，同时降低自身的资本投入，实现规模效应，亚朵既借助

加盟商的资金与本地资源实现快速布局，又通过标准化管理确保所有加盟酒店的服务质量

与品牌形象统一。亚朵的加盟商在开设亚朵品牌酒店后的投资回收期通常在 3 到 5 年之间。 

图 17：加盟店成为亚朵扩张的主要方式  图 18：ADR波动上升，加盟店 ADR稳定性相对较强（单

位：元）  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

亚朵平衡效率与体验，通过精细化运营与差异化体验，构建了独特的加盟模型，既满

足投资者对投资回报的理性诉求，又契合消费者对品质服务的升级需求。 
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效率驱动：标准化运营与庞大会员群体赋能加盟商收益。亚朵的核心效率优势体现在

全链条的运营优化能力，亚朵通过物料需求计划系统（MRPS），同时批量购买酒店用品、

建筑材料等，形成采购优惠，在加盟酒店建设初期即可提升效率，节约成本。此外，部分

酒店已采取模块化，亚朵 4.0 产品中 80%可模块化供应，客房和工序拆成标准和非标模组，

解决了尺寸偏差问题，缩短整体安装周期 30%，以此节约装修时间。亚朵会员基数庞大，

截至 2025 年 Q1，A-Card 忠诚度计划已积累超过 9670 万注册个人会员，中央预定系统为

运营提供支持，2025 第一季度公司 CRS 销售间夜占比 65.1%，这些极大提升了加盟商的

投资安全性，运营稳定性。亚朵为加盟商提供全周期支持，从选址、市场调研，到项目监

理、验收，以及总经理输出、员工培训和考核，一站式支持体系大大减轻了投资人的运营

压力。这种高效协同使得亚朵加盟商复投率在 2025 年第一季度达到 40%，远超行业平均

水平。从加盟费用来看，亚朵旗下各品牌加盟各有不同，按实际房间数收取费用，这种模

式能够根据加盟商的实际情况和需求进行调整，降低了加盟门槛，且 CRS 系统维护费采用

收入比例与上限双重约束（CRS 收入 6%，上限为全部收入 3.5%），相比部分竞品的固定

比例收费更具灵活性。人员配置支持是亚朵的又一亮点，亚朵为加盟商提供酒店总经理、

总经理助理等专业人员，并根据不同城市级别设定不同的费用标准，这种差异化的配置既

能保证在不同市场环境下酒店运营的专业性，又在一定程度上控制了成本，相比统一的人

员费用设置，更具市场适应性和成本效益。 

图 19：A-card会员数量持续上升，会员基数庞大（单

位：万） 

 图 20：自销渠道占比高，运营外部依赖性低 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 4：各类系统简介 

系统名称 简介 

收益管理系统（RMS） 

全自动化收益管理系统基于历史数据、同一地理区域内竞争对手的房价、季节趋势以及其他因素，

预测未来 30 天内亚朵所有酒店的入住率。并且自动优化平均每日房价（ADR），以实现净收

入最大化。 

中央预订系统（CRS） 

采用了基于云技术的实时中央预订系统，全年无休，每周 7 天、每天 24 小时运行。中央预订

系统与所有预订渠道完全集成，包括亚朵移动应用程序、微信小程序、第三方平台以及在线预订

合作伙伴。这使亚朵相关人员能够即时管理所有主要渠道的库存、价格和预订情况，极大地提高

了运营效率。 

物业管理系统（PMS） 
物业管理系统让旗下每家酒店都能实时、准确且低成本地管理客房库存和预订，进而优化每家酒

店的入住率、平均每日房价和每间可售房收入（RevPAR） 
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物料需求计划系统 （MRPS） 
利用物联网技术，MRPS 使公司能够有效地管理运营成本，尤其是大量使用的用品，并允许网

络中的所有酒店同时批量购买酒店用品、建筑材料和零售产品，有助于为客人提供高质量的服务。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 5：亚朵利用各类系统提升效率 

 萨和酒店 亚朵 S 亚朵酒店 亚朵 X 轻居酒店 

加盟期限 10 年 10 年 10 年 10 年 10 年 

体系加入

服务费 

按实际房间数收取

8,000 元/间 

按实际房间数收取

8,000 元/间 

按实际房间数收取

5,000 元/间 

按实际房间数收取

5,000 元/间 

按实际房间数收取

5,000 元/间 

履约保证

金 

一次性收取 10 万元，合

同期满后无息返还 

一次性收取 10 万

元，合同期满后无息

返还 

一次性收取 10 万

元，合同期满后无息

返还 

一次性收取 10 万

元，合同期满后无

息返还 

一次性收取 10 万元，

合同期满后无息返

还 

工程指导

费 
120,000 元/店 80,000 元/店 80,000 元/店 80,000 元/店 80,000 元/店 

技术系统

安装费 
10,000 元/店 10,000 元/店 10,000 元/店 10,000 元/店 10,000 元/店 

流动图书

馆筹建费 
50,000 元/店 50,000 元/店 50,000 元/店 50,000 元/店 30,000 元/店 

流动图书

馆维护费 
700 元/月     

加盟管理

费 

营业总收入*8%=品牌使

用费 2%+管理费 6% 

营业总收入*8%=品

牌使用费 2%+管理

费 6% 

营业总收入*6%=品

牌使用费 2%+管理

费 4% 

营业总收入*6%=

品牌使用费 2%+管

理费 4% 

营业总收入*6%=品

牌使用费 2%+管理

费 4% 

酒店总经

理费 
45,000+元/月（首年） 30,000 元/月（首年） 

一线/新一线城市：

30,000 元/月（首年） 

一线/新一线城市：

30,000 元/月（首

年） 

一线/新一线城市：

30,000 元/月（首年） 

二线/三线城市：

25,000 元/月（首年） 

二线/三线城市：

25,000 元/月（首

年） 

二线/三线城市：

25,000 元/月（首年） 

三线以下城市：

20,000 元/月（首年） 

三线以下城市：

20,000 元/月（首

年） 

三线以下城市：

20,000 元/月（首年） 

总经理助

理费 
25,000+元/月（首年） 15,000 元/月（首年） 

一线/新一线城市：

12,000 元/月（首年） 

一线/新一线城市：

12,000 元/月（首

年） 

一线/新一线城市：

12,000 元/月（首年） 

二线/三线城市：

10,000 元/月（首年） 

二线/三线城市：

10,000 元/月（首

年） 

二线/三线城市：

10,000 元/月（首年） 

三线以下城市：

9,000 元/月（首年） 

三线以下城市：

9,000 元/月（首年） 

三线以下城市：

9,000 元/月（首年） 

财务指导 , 元/月 , 元/月 , 元/月 , 元/月 , 元/月 



 

  

 公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第17页 共29页                        简单金融 成就梦想 

 

费 

系统维护

服务费 
3,300 元/月 3,300 元/月 3,300 元/月 3,300 元/月 3,300 元/月 

CRS 系统

维护服务

费 

CRS 收入*6%，收费上限

为全部收入*3.5% 

CRS 收入*6%，收费

上限为全部收入

*3.5% 

CRS 收入*6%，收费

上限为全部收入

*3.5% 

CRS 收入*6%，收

费上限为全部收入

*3.5% 

CRS 收入*6%，收费

上限为全部收入

*3.5% 

积分技术

服务费 
每积分 0.01 元 每积分 0.01 元 每积分 0.01 元 每积分 0.01 元 每积分 0.01 元 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

亚朵单店模型在经济性上表现突出，尽管为了良好服务及体验，单房初始投入较高，

但动态投资回收期可控。同时，全自动化收益管理系统基于历史数据、同一地理区域内竞

争对手的房价、季节趋势以及其他因素，预测未来 30 天内亚朵所有酒店的入住率，并且自

动优化平均每日房价（ADR），以实现净收入最大化，形成“高溢价、快回本”的良性循

环。 

表 6：亚朵部分品牌与全季单店模型估算比较，经营利润率更高 

维度 亚朵 4.0 轻居 3.0 亚朵 X 全季 4.0 全季标准版 

收入      

平均房价（元/间夜） 510 390 430 380 350 

平均出租率（%） 76% 79% 77% 82% 78% 

RevPAR（元） 388  308  331  312  273  

平均客房数（间） 150 130 120 140 120 

成本费用           

运营成本（元/天/间） 120 96 105 95 110 

租金（元/天/间） 145 90 95 105 90 

装修投入（元/间） 145,000 105,500 110,000 120,000 110,000 

装修摊销（元/天/间）（8 年摊销年限） 49.7  36.1  37.7  41.1  37.7  

盈利估算      

单房经营利润（元/天） 73  86  93  71  35  

经营利润率（%） 19% 28% 28% 23% 13% 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

体验进阶：标准化触点与个性化服务构建品牌护城河。亚朵酒店通过将服务拆解为可

复制的标准化框架与差异化体验的有机融合，在住宿行业重构了“服务产品化”范式，形

成兼具规模效应与情感共鸣的品牌壁垒。其核心在于提炼服务触点，通过科学设计的仪式

感强化用户心智锚点，同时依托数据驱动的分层运营释放体验溢价，最终在标准化服务中

植入人文温度，完成从“空间介质”到“生活方式地标”的升维。 

在标准化触点构建上，亚朵将用户旅程拆解为 17个关键接触点，通过精细化流程设计

打造“峰值体验”。初见时刻的奉茶仪式堪称服务的典范：员工双手持杯下半缘的标准手

势、40℃恒温茶水的科学测算、季节性饮品更替体系（夏季柠檬水/冬季伯爵红茶），在视

觉、触觉、味觉维度形成多维感官印记。这种标准化并未流于机械执行，而是植入了对用

户动线的深度洞察——大堂停留超 1 分钟触发奉茶机制、深夜的“粥到服务”覆盖商旅人

群碎片需求，使服务颗粒度与用户生物钟达成精准匹配。终值时刻的离店水设计更显巧思，
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保温箱恒定的 40℃水温既符合人体舒适度，又以“暖心”隐喻完成情感闭环，将物理空间

的告别转化为品牌记忆的延续。 

图 21：亚朵服务的 17个关键接触点 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

个性化服务则通过三层体系实现体验跃迁。基础服务层以属地文化为基座，凌晨 5 点

开启的属地早餐将地方饮食文化符号化，竹居书吧动态更新的非遗主题书籍将住宿空间转

化为文化体验场域。进阶服务层依托会员体系与场景洞察，针对亲子客群提供动画主题床

品、适龄读物及广西酸嘢等儿童友好餐食，宠物友好酒店为宠物用户则设计“爪不沾地”

专属推车与智能新风宠物舱，形成差异化价值锚点，A plus 会员在入住前可全面定制需求，

酒店提供包括枕头挑选、晚安牛奶等在内的助眠套餐等高端个性化服务。定制服务层通过

500 元即时决策权的员工授权机制，突破传统 SOP 限制，衍生出瑜伽垫铺设、醒酒茶配送

等非标服务，在确定性与惊喜感之间找到平衡支点，满足了宾客的多样化需求，真正实现

了从“标准化服务”向“个性化关怀”的转变。 

图 22：中国体验，两千好店，在品牌与服务中植入人文温度 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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在服务质量监督与提升方面，亚朵建立了完善的绩效评估系统。客户体验部门每日收

集整理来自各渠道的宾客投诉，并及时反馈给酒店经理，经理需在规定时间内跟进处理并

提交整改计划。若计划未通过，需重新讨论分析，这一动态流程确保了服务问题能及时得

到解决，不断优化服务质量。对于加盟酒店，亚朵也有严格的年度绩效评估，未达服务标

准的将终止合作，保证了整个品牌服务水平的稳定。 

综上，亚朵平衡效率与体验，通过标准化运营与规模经济赋能加盟商收益，提升加盟

商运营稳定性，提升加盟吸引力，通过标准化触点与个性化服务构建品牌护城河，契合消

费者对品质服务的升级需求，从供需双方共同驱动加盟店数量增长。  

图 23：得益于效率+体验，亚朵酒店有一定程度的溢价（ADR）(单位：元) 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

4．零售业务：酒店生态赋能场景零售 

4.1零售业务迅速发展，打造增长新引擎 

亚朵的零售业务近年来发展势头强劲，已成为集团重要的创新增长极，也是延伸用户

体验、增强品牌粘性的关键举措。2025 年第一季度，零售业务收入从 2024 年同期的 4.17

亿元人民币增长至 6.94 亿元人民币，增幅为 66.5%。这一增长得益于其零售品牌获得广泛

认可，以及成功拓宽产品种类，进行了有效的产品创新与开发。自 2016 年推出场景零售以

来，亚朵通过在酒店内设置零售区域，将住宿体验与商品销售紧密结合，其零售业务以“α

TOUR PLANET 亚朵星球”“SAVHE 萨和”和“Z2GO&CO.”三大品牌为核心，涵盖睡

眠、香氛个护和出行领域。2023年，亚朵零售业务的毛利率达到 47%，2025Q1进一步提

升至 51.4%。零售业务的成功不仅为亚朵带来了新的收入增长点，还通过品牌推广和客户

体验的提升，进一步增强了其在中高端市场的竞争力。2025年 Q1零售业务产生的商品交

易总额为 8.45亿元人民币，同比增长 70.9%。 

图 24：零售业务收入近年来大幅上升（单位：亿元）  图 25：零售业务 GMV稳步大幅上升（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

亚朵零售产品采用线上线下相结合的销售渠道。在线下，亚朵逾千家门店成为零售产

品的体验场所，酒店大堂设置零售区，陈列房间内同款的枕头、被子、茶具、浴巾、毛巾、

精油等产品，消费者入住时能直观感受产品品质，实现从住宿体验到消费购买的无缝衔接。

这种“先体验，后购买”的模式，精准契合消费者心理，大大提升了购买转化率。在线上，

公司着力发展多元电商等渠道，布局以亚朵 App 和小程序为代表的私域渠道，同步上线淘

宝、京东、抖音、小红书等电商渠道。2025Q1，亚朵零售业务线上渠道占比达 90%+。从

销售额分析，亚朵星球选择以品牌自营（自播）为主，占总销售额比重高，达人推广为辅，

基本合作头部达人，如与辉同行、东方甄选、明星李晨等，即亚朵星球目前明星产品的产

品价值基本上已经得到了市场认可，仅靠自身品牌力、产品力的支撑就能够实现销售转化，

并不太需要头部主播及明星站台。 

图 26：亚朵零售产品销售渠道  图 27：2024年亚朵星球抖音带货种草曝光量分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：飞瓜数据，申万宏源研究 

 

图 28：部分线上销售渠道 
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资料来源：亚朵小程序，淘宝，抖音，申万宏源研究 

在营销创新层面，亚朵构建了"体验式营销+智能化"的双轮体系，与传统家纺品牌形成

显著差异。亚朵的营销策略更注重将睡眠需求升华为生活方式主张，亚朵零售业务的营销

创新核心在于构建了“酒店即卖场”的场景化零售模式，彻底颠覆传统家纺品牌依赖实体门店

扩张的重资产路径。通过将酒店住宿场景转化为沉浸式消费场域，亚朵在客房、大堂等空

间设置产品体验区并铺设即时购买入口，住客在深度体验后可扫码完成消费闭环，形成“所

见即所得”的转化链路。与飞书合作开发的协同工具“几木里”，整合 AI模型与多维表格

技术，实现供应链管理、达人合作 ROI预测等环节的智能化，系统通过分析历史数据预测

达人合作的投资回报率，优化资源分配，实现多个平台、海量内容的不断供给与效果追溯；

同时打通 1533 家门店数据流，实时监控库存与销售动态，支撑“酒店体验+线上复购”的

混合渠道模式。 

年轻化的产品研发体系，深挖用户痛点，用户导向驱动创新。亚朵年轻的产品团队构

建了敏捷的用户需求响应机制，通过住客评价系统、场景体验数据、社群即时反馈三大渠

道，基于 1700 余家酒店和 9670 万会员的真实睡眠反馈，亚朵可以离用户更近，先一步搞

懂真实的睡眠需求，这些基数庞大的用户体验效果，得以实时回馈到品牌端，成为产品迭

代的关键。中国睡眠研究会调查显示，成年人失眠发生率高达 38.2%，因此，与传统家纺

企业聚焦婚庆、节庆等场景不同，亚朵星球瞄准都市人群的睡眠焦虑，开发出具备温度调

节、压力舒缓等功能的技术型产品，如深睡被 PRO 中运用了整被双层控温系统，上层的蓄

热纤维负责保温，下层的排湿纤维则用于排湿，这样同时解决了保暖和透气的问题，让夜

晚的温度始终宜人。亚朵研发始终以用户为导向，为用户做“减法”，许多人觉得拆洗被

套麻烦，亚朵便取消了传统被套，改为可直接机洗的一体式整被，洗被子因此变轻松简单。

23 年，亚朵推出了多个深睡系列的重磅的新品，深睡枕 Pro，全年销售超过 120 万个，在

天猫双 11 期间，枕头品类销量排名第一，并蝉联小红书枕头品类的声量第一。亚朵星球深

睡记忆枕 Pro 2.0 和深睡控温被 Pro 系列，已累计销售分别超过 80 万件和 20 万条。 

图 29：深睡被 PRO运用整被双层控温系统  图 30：亚朵以“深睡”为主题开展发布会 
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资料来源：亚朵星球旗舰店，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 31：2024年新品&单品排名 

 

资料来源：亚朵产品发布会，申万宏源研究 

亚朵在零售业务的供应链管理中采用了轻资产运营模式，通过代工模式和供应链 “双

保价” 政策，实现成本的有效控制与供应链稳定。这种代工模式使亚朵无需投入大量资金

建设生产工厂，降低了生产环节的成本和风险，能够将更多的资源和精力投入到产品研发、

品牌营销和市场拓展等核心业务上。同时亚朵对产品质量有着严格的把控，会对代工工厂

的生产工艺、原材料采购、质量检测等环节进行全程监督和管理，确保产品符合亚朵的品

质标准。例如，在枕头的生产过程中，亚朵会要求工厂采用高品质的原材料，如优质的记

忆棉、透气的面料等，并对生产工艺进行严格规范，确保枕头的舒适度和支撑性。而“双

保价”政策，即降价退差、差价退赔，则充分保障加盟商的利益。当市场价格下降时，亚

朵会对加盟商进行价格保护，退还差价，确保加盟商不会因为价格波动而遭受损失；当加

盟商在其他渠道发现更低价格的同款产品时，亚朵会按照承诺进行差价退赔，保证加盟商

的采购成本具有竞争力，这种“双保价”政策增强了加盟商对亚朵的信任和忠诚度，从而

增强供应链的稳定性。 
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4.2场景零售，在家纺红海市场中开辟新蓝海 

亚朵零售业务依托酒店场景构建了独特的商业闭环，实现了住宿业态与零售服务的深

度耦合。作为国内首家将住宿空间转化为零售场景的酒店集团，亚朵创新性地打造了"房型

即卖场"的商业模式。部分酒店大堂设置的"亚朵百货"专区、客房内沉浸式产品体验区、会

员系统内的线上商城三位一体，形成了完整的消费触点矩阵。这种空间即渠道的布局，不

仅降低了传统零售的场地成本，更通过住宿场景中的深度产品体验，有效解决了家居品类"

体验缺失"的行业痛点。相较于罗莱生活、水星家纺依赖独立门店或商场专柜的传统模式，

亚朵渠道成本与效率优势突出，住宿用户日均停留时长超过 8 小时，为深度体验床品、香

氛等产品提供天然场景，有利于激发非计划性即时消费，而传统家纺门店客群多为目的性

消费，停留时间通常不足 15 分钟。2023 年亚朵星球深睡枕 PRO 销量高达 120 万只，以

各销售渠道的平均零售价 309元估算，单品销售额超 3.65亿，超过了水星家纺、罗莱家纺、

富安娜等头部家居品牌枕芯产品的年营收，体现了亚朵场景零售的巨大潜力。在价格上，

亚朵的产品凭借独特的场景体验优势，展现出差异化定位。以深睡枕为例，亚朵 pro1 代售

价 300 元、2 代 400 元，罗莱 369 元，水星家纺 299 元，整体亚朵与头部家居品牌价格差

距不大；而控温被产品，亚朵夏款 pro2.0 为 469 元、四季款 pro 为 659 元，高于罗莱和水

星家纺。亚朵依托住宿场景带来的深度产品体验，即便部分产品价格偏高，依然能凭借独

特的体验价值，吸引追求品质与体验融合的消费者。亚朵的场景零售，将住宿服务中积累

的场景资产、数据资产、信任资产进行商业化变现，这种"资产复用"的商业模式，本质上重

构了零售的成本结构和价值链条，这正是其能在家纺红海市场中开辟新蓝海的重要原因。 

图 32：亚朵零售业务毛利率略超头部家纺品牌  图 33：头部家纺品牌枕芯业务营业收入（单位：百万

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究  资料来源：公司官网，Wind，申万宏源研究 

表 7：亚朵与头部家纺品牌部分产品价格对比（单位：元） 

产品 亚朵 罗莱 水星家纺 

深睡枕 300（pro1 代）、400（pro2 代） 369 299 

控温被(200*230) 469（夏季 pro2.0）、659（四季 pro） 469（四季） 369（雪糕被 5.0） 

资料来源：亚朵小程序，淘宝，申万宏源研究 
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图 34：亚朵行李箱、香氛等场景零售  图 35：亚朵枕头场景零售 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

酒店业态的天然优势赋予了零售业务精准的客群锁定能力。亚朵定位中高端，其客群

为零售业务提供了优质的目标市场。这些具有高消费力、高品牌忠诚度、高传播意愿的"三

高"客群，在住宿场景中自然转化为零售业务的种子用户。酒店通过“房间+图书室+咖啡馆

+健身房”等复合空间设计，打造涵盖居住、工作、社交功能的“生活第四空间”，让用户

在住店 1-2 天内深度体验枕头、香氛等零售产品，解决了传统家居品类“体验缺失”的痛

点。相较于传统家居卖场的交易关系，住客在获得优质住宿体验后，对同源产品的付费意

愿往往显著提升，这种信任溢价成为亚朵零售的核心竞争力。此外，亚朵还通过会员体系

与消费激励机制进一步强化转化效率：消费者入住一晚后自动升级为银卡会员（面值 30 多

元），解锁深睡配方、安心锦囊等“高配”体验，还有经常不定时放送的延迟退房券等等。

同时，亚朵目前已实现了住宿的 A-card 和亚朵星球多平台会员体系和积分权益的互联互通，

有利于持续促进住宿与零售业务的双向协同发展。 

图 36：“经营人群而不是经营房间”的持续深化 

 

资料来源：亚朵产品发布会，申万宏源研究 

 

图 37：亚朵锦囊 
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资料来源：亚朵小程序，申万宏源研究 

 
 

5．盈利预测及估值 

基本假设： 

1、 综合考虑酒店市场容量及一二线城市酒店翻牌空间，假设未来三年公司加盟门店持

续扩店，25-27 年加盟门店分别为 2083、2673、3243 家，分别净开 490、590、

570 家。 

2、 综合考虑酒店市场供需关系改善叠加亚朵酒店稀缺性提高，假设未来三年公司所有

门店混合入住率为 77.5%、77.7%、78%。 

3、 零售业务增速维持高增，假设未来三年公司零售业务收入增速 50%、30%、15%。 

表 8：营业收入盈利预测（单位：百万元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

管理加盟酒店业务收入 2706 4149 5119 6335 7522 

yoy   53% 23% 24% 19% 

自营酒店业务收入 840 702 589 650 658 

yoy   -16% -16% 10% 1% 

零售业务收入 972 2,198 3,297 4,286 4,929 

yoy   126% 50% 30% 15% 

其他 148 199 259 310 357 

yoy   34% 30% 20% 15% 

营业收入 4,666 7,248 9,264 11,582 13,467 

yoy   55% 28% 25% 16% 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

我们根据相对估值法对亚朵酒店进行估值，锦江酒店是国内头部酒店集团，与亚朵同

属中高端酒店赛道，其“直营+加盟”的业务模式和增长逻辑具可比性；万豪国际是全球酒
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店业标杆，提供高端品牌运营参照，尤其对标亚朵的国际化扩张潜力；同庆楼虽以餐饮为

主，但其"酒店+餐饮"综合业态与亚朵的"住宿+场景零售"模式相似，且两者均依赖体验式消

费升级，盈利结构（高毛利非房费收入）具参考价值。故选取锦江酒店、同庆楼、万豪国

际三家公司作为亚朵酒店的可比公司，计算 2025-2027 年行业平均 PE（市值加权）估值

分别为 26/24/23 倍，给予公司 25 年行业平均估值 26 倍 PE，公司目标市值为 58 亿美元，

对应当前市值的涨幅为 30%。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 9：相对估值-可比公司估值表 

2025/6/25       归母净利润(百万元） PE 

代码 简称 
市值（原始币

种，亿元） 

股价（原

始币种，

亿元） 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600754.SH 锦江酒店 222 23 911 1,113 1323 1504 24 20 17 15 

605108.SH 同庆楼 50 19 100 228 353 462 50 22 14 11 

MAR.O 万豪国际 729 266 2,375  2,751  2,968  3,113  31 26 25 23 

行业平均        31 26 24 23 

ATAT.O 亚朵 44 32 1,275 1,580 1939 2220 25 20 16 14 

资料来源：公司公告，Wind，申万宏源研究 

注：可比公司锦江酒店、同庆楼归母净利润预测值来源为 Wind 一致预期，万豪国际归母净利润预测值单位为美元。 

6．风险提示 

开店速度不及预期风险：公司中端市场依靠轻居品牌，当前存量酒店数量与竞争对手

比较有差距，开店速度存在不确定性。 

商旅需求恢复不及预期：宏观经济的不确定性对会展行业带来直接影响，旅游需求存

在淡旺季明显的特征且容易受到民宿影响，商务需求恢复存在不及预期风险。 

零售业务增速不及预期风险：枕头、被子等床上用品的生产制造壁垒并不高，虽然当

前公司产品竞争力较强，增速显著高于行业平均，但仍存在竞争加剧，增速不及预期的风

险。 
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合并损益表 

利润表（人民币，百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

管理加盟酒店收入 2,706  4,149  5,119  6,335  7,522  

自营酒店收入 840  702  589  650  658  

零售业务收入 1,120  2,397  3,556  4,597  5,286  

总收入 4,666  7,248  9,264  11,582  13,467  

酒店运营成本 (2,241) (3,108) (3,697) (4,568) (5,351) 

其他运营成本 (586) (1,128) (1,679) (2,171) (2,467) 

销售与市场营销费用 (470) (973) (1,297) (1,621) (1,885) 

一般及行政费用 (451) (353) (481) (642) (825) 

技术开发成本 (77) (134) (94) (94) (94) 

开业前成本 -  -  -  -  -  

其他营业收入 83  70  77  85  93  

营业利润 924  1,622  2,094  2,570  2,938  

利息费用净额 25  45  51  63  76  

其他收入 32  51  -  -  -  

税前利润 982  1,719  2,144  2,633  3,014  

所得税 (243) (446) (568) (698) (799) 

税后利润 739  1,273  1,576  1,935  2,216  

非控制性权益 2  (2) (4) (4) (4) 

归属于股东的净利润 737  1,275  1,580  1,939  2,220  

息税折旧及摊销前利润 1,043  1,739  2,165  2,649  3,035  

每股美国存托股份收益 5.46  9.24  11.45  14.02  16.05  

资料来源：申万宏源研究 

 

合并资产负债表 

资产负债表（人民币，百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及现金等价物 2,841  3,618  4,766  6,255  7,711  

应收账款净额 162  186  222  278  323  

预付款项 252  332  355  447  522  

其他流动资产 987  1,580  1,698  1,781  1,832  

流动资产合计 4,242 5,716 7,041 8,761 10,387 

物业及设备净额 266  214  223  264  487  

经营租赁使用权资产 1,713  1,503  1,503  1,503  1,503  

递延所得税资产 145  231  284  349  399  

其他非流动资产 222  216  216  216  216  

资产总计 6,587 7,879 9,267 11,092 12,993 

流动经营租赁负债 296  291  291  291  291  

应付账款 595  694  958  1,161  1,356  

递延收入 406  454  614  760  903  

应计费用及其他应付款 684  882  1,065  1,340  1,565  

应付所得税 136  222  170  209  240  

非流动负债的流动部分 261  288  293  373  468  

流动负债合计 2,378 2,830 3,392 4,135 4,823 

非流动经营租赁负债 1,583  1,380  1,380  1,380  1,380  

递延收入           
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其他非流动负债 196  248  248  248  248  

负债总计 4,527 4,933 5,495 6,238 6,925 

非控股权益 -8 -10 -14 -18 -22 

资本总额 1,561  1,610  1,610  1,610  1,610  

留存收益/（亏损） 507  1,347  2,177  3,263  4,480  

股东权益合计 2,068 2,956 3,786 4,873 6,090 

资料来源：申万宏源研究 

 

合并现金流量表 

现金流量表（人民币，百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 739 1,273 1,576 1,935 2,216 

折旧与摊销调整 85 65 71 79 97 

其他（包括营运资金变动） 1,165 388 331 447 467 

经营活动产生的现金流量净额 1,989 1,726 1,978 2,461 2,779 

购置物业、厂房及设备 (42) (56) (80) (120) (320) 

其他投资活动现金流量 (559) (464) -  -  -  

投资活动现金流净额 -601 -521 -80 -120 -320 

债务发行/（偿还） (102) (10) -  -  -  

其他 (45) (417) (750) (852) (1,003) 

融资活动现金流量净额 (147) (427) (750) (852) (1,003) 

现金及现金等价物增加/（减少）额 1,252 778 1,148 1,489 1,456 

期初现金及现金等价物余额 1,590 2,842 3,620 4,768 6,256 

期末现金及现金等价物余额 2,842 3,620 4,768 6,256 7,712 

资料来源：申万宏源研究 
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