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市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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一季度公司业绩强劲增长，上调全年收入指引。2026Q1亚朵营收28.11亿元

/+47.5%，调整后净利润4.90亿元/+42.0%，增长强劲。其中，酒店业务受

益于加盟扩张与供应链业务低基数下高增长，收入16.86亿元/+45%；零售

业务收入10.71亿元/+54.4%，占总营收比重升至38.1%。公司将2026年全

年收入指引由+20%-24%上调至+24%-28%，零售收入指引上调至+30%-35%，并

宣布约7,200万美元分红，彰显管理层对股东回报的高度重视。

酒店业务：价格驱动RevPAR同比转正，兼顾扩张与产品迭代、品牌升级。Q1

RevPAR 312元/+2.4%，其中ADR 427元/+2.2%，OCC 70.6%/+0.4pct，价格

提升为主要驱动力，反映行业供需边际改善及公司品牌议价能力。同店

RevPAR恢复度达98.3%。扩张方面，Q1新开业110家，关闭37家，净增73

家，期末在营酒店达2,088家，管道储备751家。Q1关店节奏相对集中，主

要是2025年已确定关闭的部分项目顺延至今年收尾;公司基于去年主动发起

的结构性调整，并建立了长效迭代焕新机制帮助老店提升市场竞争力。我们

预计Q1供应链收入增速高于酒店，加盟商集采渗透率以规模效应为加盟商

降本增效，同时有望贡献公司盈利增量。品牌矩阵持续升级，Q1高端品牌萨

和、中高端亚朵见野打开向上价格带，中端轻居3.3版本较3.0版本RevPAR

提升超10%，新品牌版本打磨初步验证。

零售业务：以用户体验驱动产品创新，盈利能力持续优化。公司核心看点在

于“酒店+零售”双轮驱动模式的成功验证，以及用户思维下对于品牌调性

深刻洞察。Q1零售业务收入占比近四成，Q1毛利率达52.6%/+1.3pct，盈利

能力稳步提升。 亚朵星球持续深化“深睡”心智，以用户体验驱动产品创

新，深睡控温被夏季Pro 3.0上市45天GMV破亿。零售业务产品矩阵化迭

代驱动高增，构筑了差异化壁垒，Q1末会员数达1.16亿/+20%。

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：结合公司零售与供应链业务超预期表现，上修2026-2028年公司

收入增长至 27.5%/20.7%/16.0%（此前为 24.9%/21.3%/16.2%），略上修

2026-2028年经调整净利润为21.1/25.6/30.0亿元（此前为21.0/25.4/29.8

元），对应PE为17/14/11x。整体上看好公司品牌势能上升阶段“酒店+零

售”相互赋能下业绩成长与逐步凸显的红利属性，短期油价上行扰动出行情

绪但考虑酒店行业供给优化逻辑仍在，预计酒店龙头有望展现优于行业的韧

性，维持公司“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 7,248 9,790 12,483 15,067 17,476

(+/-%) 55.3% 35.1% 27.5% 20.7% 16.0%

经调整归母净利润(百万元) 903 1308 2113 2559 3004

(+/-%) 44.9% 34.0% 20.6% 21.1% 17.4%

每股收益（元） 9.52 12.75 15.37 18.61 21.85

EBIT Margin 21.4% 21.6% 21.4% 22.0% 22.6%

净资产收益率（ROE） 43.1% 45.1% 43.1% 42.0% 39.9%

市盈率（PE） 28 21 17 14 12

EV/EBITDA 12.5 9.6 7.9 6.6 5.6

市净率（PB） 37.41 30.78 24.15 19.08 15.28

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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一季度公司业绩强劲增长，上调全年收入指引。2026Q1亚朵营收28.11亿元/+47.5%，

调整后净利润4.90亿元/+42.0%，增长强劲。其中，酒店业务受益于加盟扩张与供应

链业务低基数下高增长，收入16.86亿元/+45%；零售业务收入10.71亿元/+54.4%，

占总营收比重升至38.1%。公司将2026年全年收入指引由+20%-24%上调至+24%-28%，

零售收入指引上调至+30%-35%，并宣布约7,200万美元分红，彰显管理层对股东回报

的高度重视。

图1：公司营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：公司调整后净利润及增速（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

酒店业务：价格驱动RevPAR同比转正，兼顾扩张与产品迭代、品牌升级。 Q1 RevPAR

312元/+2.4%，其中ADR 427元/+2.2%，OCC 70.6%/+0.4pct，价格提升为主要驱动力，

反映行业供需边际改善及公司品牌议价能力。同店RevPAR恢复度达98.3%。扩张方面，

Q1新开业110家，关闭37家，净增73家，期末在营酒店达2,088家，管道储备751

家。Q1关店节奏相对集中，主要是2025年已确定关闭的部分项目顺延至今年收尾;公

司基于去年主动发起的结构性调整，并建立了长效迭代焕新机制帮助老店提升市场竞

争力。我们预计Q1供应链收入增速高于酒店，加盟商集采渗透率以规模效应为加盟商

降本增效，同时有望贡献公司盈利增量。品牌矩阵持续升级，Q1高端品牌萨和、中高

端亚朵见野打开向上价格带，中端轻居3.3版本较3.0版本RevPAR提升超10%，新品

牌版本打磨初步验证。

零售业务：以用户体验驱动产品创新，盈利能力持续优化。公司核心看点在于“酒店+

零售”双轮驱动模式的成功验证，以及用户思维下对于品牌调性深刻洞察。Q1零售业

务收入占比近四成，Q1毛利率达52.6%/+1.3pct，盈利能力稳步提升。 亚朵星球持续

深化“深睡”心智，以用户体验驱动产品创新，深睡控温被夏季Pro 3.0上市45天

GMV破亿。零售业务产品矩阵化迭代驱动高增，构筑了差异化壁垒，Q1末会员数达1.16

亿/+20%。

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：结合公司零售与供应链业务超预期表现，上修2026-2028年公司收入增长

至27.5%/20.7%/16.0%（此前为24.9%/21.3%/16.2%），略上修2026-2028年经调整净

利润为21.1/25.6/30.0亿元（此前为21.0/25.4/29.8元），对应PE为17/14/11x。

整体上看好公司品牌势能上升阶段“酒店+零售”相互赋能下业绩成长与逐步凸显的红

利属性，短期油价上行扰动出行情绪但考虑酒店行业供给优化逻辑仍在，预计酒店龙

头有望展现优于行业的韧性，维持公司“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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3618 3304 6981 8496 9773 营业收入 7248 9790 12483 15067 17476

应收款项 664 1210 1300 1527 1724 营业成本 4236 5483 6872 8102 9234

存货净额 167 279 296 349 398 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 50 60 70 销售费用 973 1490 1958 2520 3013

流动资产合计 5716 7355 8927 10783 12414 管理费用 488 699 984 1138 1281

固定资产 214 226 316 400 475 财务费用 (45) (68) (32) (55) (65)

无形资产及其他 1527 1131 1108 1085 1063 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 423 456 456 456 456

资产减值及公允价值

变动 0 0 50 45 40

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 123 177 67 69 73

资产总计 7879 9168 10807 12724 14408 营业利润 1719 2363 2818 3477 4126

短期借款及交易性金

融负债 60 250 70 70 70 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 915 1134 1350 1437 1386 利润总额 1719 2363 2818 3477 4126

其他流动负债 1855 2341 2929 3512 3772 所得税费用 446 742 845 1043 1238

流动负债合计 2830 3725 4349 5019 5228 少数股东损益 (2) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 2 2 2 2 2 经调整净利润 903 1308 2113 2559 3004

其他长期负债 2101 1859 1889 1919 1949

长期负债合计 2103 1861 1891 1921 1951 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4933 5587 6240 6940 7179 净利润 903 1308 2113 2559 3004

少数股东权益 (10) (13) (12) (12) (11) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2956 3593 4580 5796 7240 折旧摊销 65 54 52 54 58

负债和股东权益总计 7879 9168 10807 12724 14408 公允价值变动损失 0 0 (50) (45) (40)

财务费用 (45) (68) (32) (55) (65)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 156 (227) 676 409 (16)

每股收益 9.52 12.75 15.37 18.61 21.85 其它 370 313 (141) (124) (115)

每股红利 0.00 0.00 2.39 2.95 3.50 经营活动现金流 1494 1449 2650 2852 2890

每股净资产 7.17 8.71 11.11 14.06 17.56 资本开支 0 (62) (70) (70) (70)

ROIC 45% 43% 70% 152% 174% 其它投资现金流 (514) (1297) 2263 (50) (100)

ROE 43% 45% 43% 42% 40% 投资活动现金流 (514) (1359) 2193 (120) (170)

毛利率 42% 44% 45% 46% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 22% 22% 22% 22% 23% 支付股利、利息 0 0 (986) (1217) (1444)

收入增长 55% 35% 28% 21% 16% 其它融资现金流 (202) (404) (180) 0 0

净利润增长率 73% 27% 22% 23% 19% 融资活动现金流 (202) (404) (1166) (1217) (1444)

资产负债率 62% 61% 58% 54% 50% 现金净变动 778 (315) 3677 1515 1276

息率 0.0% 0.0% 6.5% 8.0% 9.5% 货币资金的期初余额 2841 3618 3304 6981 8496

P/E 28.2 21.0 17.4 14.4 12.3 货币资金的期末余额 3618 3304 6981 8496 9773

P/B 37.4 30.8 24.2 19.1 15.3 企业自由现金流 0 1219 2526 2709 2736

EV/EBITDA 12 10 8 7 6 权益自由现金流 0 861 2368 2747 2781

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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