
動態更新 

零售‧美國 

 

2025年 3月 7日  1   

市占率持續提升  

  重要訊息 

好市多 (Costco) 公告 2Q FY25 財報略低於市場預期，面對總體經濟不確定性及美

國調高關稅後潛在影響，我們認為消費者將更重視商品性價比，有利好市多市占率

持續提升。 

評論及分析 

2Q FY25 財報略低於預期。2Q FY25 營收年增 9.1%，各地區調整後同店營收成長 

(扣除匯率及能源價格影響) 均較上季加速，其中美國市場年增 8.6% (上季成長

7.2%)，加拿大 10.5% (6.7%)、其他海外地區 10.3% (7.1%)。此外，電商同店營收

增長 22.2% (13.2%)。受惠員工生產力提升及費用控管，營利率年增 0.1 個百分點

至3.6%，但因匯率影響0.13美元加上去年同期認列所得稅利益 (影響每股盈餘0.21

美元)，2Q FY25 每股盈餘 4.02 美元，年增 3%、季減 1%，略低於市場共識 4.11

美元。 

消費者更加重視性價比。面對食品價格上漲，好市多尚未觀察到消費者行為有明顯

變化，會員仍然願意消費，但對支出可能會更加謹慎。隨著通膨回升及潛在關稅上

揚影響，公司認為消費者會更注重選擇性。目前非食品類銷售依然穩健，但消費性

電子及服裝銷售增長則相對較平緩。生鮮產品則出現一些分化，相對低價的肉類銷

售成長比高端產品更快。二月份調整後同店營收穩健成長 8.6%，與年初至今表現

一致。我們相信好市多大包裝創造的價格優勢以及民生必需品比重高，在高通膨環

境下將更容易獲得消費者青睞。 

獲利穩健增長。好市多近期會費調漲對 2Q FY25 會費收入貢獻約 3%，主要效益將

反映在未來四季，而最大影響會在 4Q FY25 及 1Q FY26。美加員工薪資調整三月

生效後公司預期將對銷管費用淨影響中個位數基點，我們認為會費調漲及黑鑽卡會

員比重上升將可抵銷對獲利影響。2Q FY25 會員人數年增 7%，其中黑鑽卡會員成

長更快為 9%，整體營收貢獻達 73.8% (對比前一季為 73.1%)。2Q FY25 全球會員

續約率 90.5%，其中美加地區自 92.8%上揚至 93.0%。我們維持 FY25-27 獲利複

合成長 11.2%的預估。 

投資建議 

面對總經環境不確定性，好市多提供消費者高性價比的商品選擇將帶動市占率持續

提升。我們維持「增加持股」評等及目標價 1,190 美元。 

投資風險 

會員續約率下滑；消費環境競爭加劇。 
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股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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