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合理估值
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总市值/流通市值 不适用
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近 3 个月日均成交额 不适用

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚朵（ATAT.O）-双主业延续高势能增长，上调全年收入指引》

——2025-08-28

《亚朵（ATAT.O）-亚朵零售——体验经济新典范》 ——

2025-07-31

《亚朵（ATAT.O）-抵御行业逆风彰显自身经营势能，资本回报

加码增强吸引力》 ——2025-05-25

《亚朵（ATAT.O）-2024 年经调净利润增长 45%，2025 年 2000

店目标维持不变》 ——2025-03-27

《亚朵（ATAT.O）-本土中高端酒店 NO.1，打造“住宿+零售”高

成长新范式》 ——2025-01-24

2025Q3公司收入同比增长38%，全年收入增速指引上修至35%。2025Q3公司

收入26.3亿元/+38.4%，环比Q1/Q2均提速。其中酒店业务收入增长26%，

零售业务收入增长76%，得益于零售业务强势增长，公司将全年收入增速指

引从此前30%上修至35%。2025Q3公司归母净利润4.7亿元/+23.2%，调整后

净利润4.9亿元/+27.0%，分红与回购资金出境带来所得税率同比增加。

酒店：全年目标稳步推进，各条线良性发展。2025Q3新开152 家/关闭28

家/净开124家；前三季度新开391家/关闭62家/净开329家，全年新开500

店达成性较高。季末在营酒店达1948家，同比增长27%；储备店754家，为

年底2000店保驾护航。公司品牌新系列经营良好，亚朵3.6版本在营酒店

数量达19家，Q3亚朵4.0在营超过3个月酒店RevPAR超500元、萨和在营

酒店RevPAR超900元；轻居3系在营酒店RevPAR同比恢复度超100%。

Q3RevPAR降幅环比收窄，预计Q4压力有望进一步缓解。2025Q3酒店RevPAR

371元/-2.2%（OCC 80.2%/-0.1pct，ADR 447元/-1.9%），同店RevPAR 373

元/-5.0%（OCC 80.9%/-1.2pct，ADR 445元/-3.4%），环比Q2均有所改善

（同店与整体RevPAR 同比下滑4.3%/5.6%)。Q3 CRS占比62.4%，注册会员

数同比增长30%，私域会员良好扩张；管理层预计Q4下降压力进一步缓解。

零售：零售业务全年收入增速上修，亚朵星球深睡标准引领产品升级。2025Q3

公司零售业务GMV9.94亿元/+75.5%，收入8.46亿元/+76.4%，占总收入32%。

公司将全年零售收入增速从60%上调至65%。公司不断丰富完善睡眠生态布

局，最新发布亚朵星球深睡标准，涵盖枕头品类的动态稳压系数与被子品类

的动态控温系数，将作为产品迭代核心准则，有望巩固深睡专家品牌心智。

看好公司作为体验为先的生活方式品牌后续成长性，兼具红利属性。公司定

位中高端用户持续提升差异化产品力，酒店与零售均处于品牌高势能阶段。

后续酒店业务有望受益于高线城市商务活动修复，零售业务矩阵化产品迭代

贡献持续增长动能。此外公司股东回报积极，预计未来3年将以前一财年

GAAP净利润为基准实现100%股东回报比例（回购与分红），兼具红利属性。

风险提示：宏观系统性风险，行业竞争加剧，品牌扩张或零售成长不及预期。

投资建议：考虑零售业务超预期表现，我们上修2025-2027年收入至98.2/

122.9/147.8亿元，同比分别+35.4%/+25.2%/+20.2%（此前为+30.9%/+25.3%

/+20.7%）；兼顾所得税率等因素，我们调整公司经调整净利润为 16.8/

21.0/25.6亿元（此前为16.8/20.9/25.4亿元），对应PE为 23/18/15x。

看好公司中高端品牌势能成长与红利属性兼备，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,666 7,248 9,817 12,290 14,776

(+/-%) 106.2% 55.3% 35.4% 25.2% 20.2%

经调整归母净利润(百万元) 903 1308 1680 2099 2556

(+/-%) 248.3% 44.9% 28.4% 25.0% 21.8%

每股收益（元） 6.53 9.47 12.16 15.19 18.50

EBIT Margin 18.0% 21.4% 21.7% 22.2% 22.8%

净资产收益率（ROE） 35.6% 43.1% 43.2% 42.9% 41.7%

市盈率（PE） 41.9 28.9 23 18 15

EV/EBITDA 21.8 12.7 9.7 7.9 6.5

市净率（PB） 54.91 38.41 30.12 23.66 18.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025Q3公司收入同比增长38%，全年收入增速指引上修至35%。2025Q3公司收入26.3

亿元/+38.4%，环比Q1/Q2均提速。其中酒店业务收入增长26%，零售业务收入增长76%，

得益于零售业务强势增长，公司将全年收入增速指引从此前30%上修至35%。2025Q3

公司归母净利润4.7亿元/+23.2%，调整后净利润4.9亿元/+27.0%，分红与回购资金

出境带来所得税率同比增加。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：公司经调整净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

酒店：开店势头不减，全年目标稳步推进。2025Q3新开152 家/关闭28家/净开124

家；前三季度新开391家/关闭62家/净开329家，全年新开500店达成性较高。季末

在营酒店达1948家，同比增长27%；储备店754家，为年底2000店保驾护航。公司

品牌新系列经营良好，亚朵3.6版本在营酒店数量达19家，Q3亚朵4.0在营超过3

个月酒店RevPAR超500元、萨和在营酒店RevPAR超900元；轻居3系在营酒店RevPAR

同比恢复度超100%。

Q3RevPAR降幅环比改善，预计Q4环比进一步收窄。2025Q3酒店RevPAR 371元/-2.2%

（OCC 80.2%/-0.1pct，ADR 447 元/-1.9%），同店 RevPAR 373 元/-5.0%（OCC

80.9%/-1.2pct，ADR 445元/-3.4%），环比Q2均有所改善（同店与整体RevPAR 同比

分别下滑4.3%/5.6%)。Q3 CRS占比62.4%，注册会员数同比增长30%，私域会员良好

扩张；管理层预计Q4降幅环比进一步收窄。

零售：零售业务全年收入增速上修，亚朵星球深睡标准引领产品升级。2025Q3公司零

售业务GMV9.94亿元/+75.5%，收入8.46亿元/+76.4%，占总收入32%。公司将全年零

售收入指引从60%上调至65%。公司不断丰富完善睡眠生态布局，最新发布亚朵星球深

睡标准，涵盖枕头品类的动态稳压系数与被子品类的动态控温系数，将作为产品迭代

核心准则，有望巩固深睡专家品牌心智。

看好公司作为体验为先的生活方式品牌后续成长性，兼具红利属性。公司定位中高端

用户持续提升差异化产品力，酒店与零售均处于品牌高势能阶段。后续酒店业务有望

受益于高线城市商务活动修复，零售业务矩阵化产品迭代贡献持续增长动能。此外公

司股东回报积极，预计未来3年将以前一财年GAAP净利润为基准实现100%股东回报

比例（回购与分红），兼具红利属性。

风险提示：宏观系统性风险，行业竞争加剧，品牌扩张或零售成长不及预期。

投资建议：考虑零售业务超预期表现，我们上修 2025-2027 年收入至 98.2/

122.9/147.8 亿元，同比分别+35.4%/+25.2%/+20.2%（此前为+30.9%/+25.3%

/+20.7%）；兼顾所得税率等因素，我们调整公司经调整净利润为 16.8/ 21.0/25.6

亿元（此前为 16.8/20.9/25.4 亿元），对应 PE 为 23/18/15x。看好公司中高端

品牌势能成长与红利属性兼备，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2841 3618 5504 6840 8022 营业收入 4666 7248 9817 12290 14776

应收款项 511 664 1022 1246 1457 营业成本 2827 4236 5507 6701 7876

存货净额 119 167 237 289 339 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 18 0 39 49 59 销售费用 470 973 1529 2088 2633

流动资产合计 4242 5716 7103 8774 10328 管理费用 530 488 647 774 895

固定资产 266 214 306 391 472 财务费用 (25) (45) (32) (43) (52)

无形资产及其他 1734 1527 1496 1466 1435 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 345 423 423 423 423

资产减值及公允价值

变动 0 0 50 45 45

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 118 123 73 76 79

资产总计 6587 7879 9328 11053 12658 营业利润 982 1719 2289 2891 3549

短期借款及交易性金

融负债 70 60 70 70 70 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 799 915 1081 1188 1182 利润总额 982 1719 2289 2891 3549

其他流动负债 1508 1855 2287 2851 3175 所得税费用 243 446 664 838 1029

流动负债合计 2378 2830 3438 4109 4427 少数股东损益 2 (2) (3) (4) (5)

长期借款及应付债券 2 2 2 2 2 经调整净利润 903 1308 1680 2099 2556

其他长期负债 2147 2101 2131 2161 2191

长期负债合计 2149 2103 2133 2163 2193 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4527 4933 5571 6271 6620 净利润 903 1308 1680 2099 2556

少数股东权益 (8) (10) (13) (17) (22) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2068 2956 3771 4799 6061 折旧摊销 85 65 58 61 64

负债和股东权益总计 6587 7879 9328 11053 12658 公允价值变动损失 0 0 (50) (45) (45)

财务费用 (25) (45) (32) (43) (52)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 760 156 161 415 76

每股收益 6.53 9.47 12.16 15.19 18.50 其它 (164) (35) (54) (46) (36)

每股红利 0.00 0.00 1.96 2.48 3.04 经营活动现金流 1584 1494 1794 2484 2615

每股净资产 4.99 7.13 9.10 11.58 14.62 资本开支 0 (11) (70) (70) (70)

ROIC 36% 45% 59% 89% 110% 其它投资现金流 (594) (514) 966 (50) (100)

ROE 36% 43% 43% 43% 42% 投资活动现金流 (594) (525) 896 (120) (170)

毛利率 39% 42% 44% 45% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 21% 22% 22% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 22% 22% 23% 23% 支付股利、利息 0 0 (814) (1028) (1262)

收入增长 106% 55% 35% 25% 20% 其它融资现金流 262 (191) 10 0 0

净利润增长率 651% 73% 28% 26% 23% 融资活动现金流 262 (191) (804) (1028) (1262)

资产负债率 69% 62% 60% 57% 52% 现金净变动 1252 778 1886 1335 1183

息率 0.0% 0.0% 5.2% 6.6% 8.1% 货币资金的期初余额 1589 2841 3618 5504 6840

P/E 41.9 28.9 22.5 18.0 14.8 货币资金的期末余额 2841 3618 5504 6840 8022

P/B 54.9 38.4 30.1 23.7 18.7 企业自由现金流 0 1358 1664 2342 2464

EV/EBITDA 22 13 10 8 6 权益自由现金流 0 1200 1697 2373 2502

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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