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忠誠會員凸顯成長潛力  

  重要訊息 

好市多 (COST) 為美國最大批發連鎖零售業者，公司獨特的會員制商業模式及大包

裝、低價產品營銷策略，帶動同店營收成長表現超前。公司市佔率持續提升將支撐

評價水準高於同業，我們首評給予「增加持股」評等。 

評論及分析 

會員人數不斷增長。好市多採會員制經營，消費者需繳交年費才能購物，但公司採

低價策略（商品毛利率僅低雙位數，遠低於一般零售業的 25%-30%），並透過大

容量包裝進一步降低成本，高性價比的商品選擇為吸引顧客的主要特色。過去五年

總會員人數複合成長 7.1%，遠高於同期店數 2.6%增長，速度也較 2014-2019 財

年的複合成長率 5.1%快。會員人數加速成長，加上穩定的高續約率 (美加地區近

93%、全球超過九成) 推升會員收入五年複合增長率達 7.6%。我們相信獨特的會員

制、大量採購創造的價格優勢以及民生必需品銷售比重高，使得好市多門店在高通

膨環境下更容易吸引消費者上門，並凸顯其防禦性。 

市佔率提升。好市多全球 896 家店中，美國佔 69%最多。雖然美國零售市場相對

成熟，但好市多持續展店下 (五年新增 70 家店)，美國同店營收成長最近四季平均

仍達 6.1%，遠高於零售產業及同採會員制的零售商同業 (Sam’s Club 及 BJ’s 

Wholesale Club)，顯示其市佔率持續擴張。好市多在海外市場也積極佈局，除美

加地區外，已在 13 個國家設有門店 (店數及營收占比分別為 19.0%及 13.9%)。海

外市場同店營收成長及營利率均較美國高，我們預期海外營收比重提升將有利於公

司長期利潤率前景。 

營利率擴張帶動評價提升。雖然好市多低價策略可能會壓縮毛利率上檔，但我們認

為黑鑽卡會員 (Executive members) 人數佔比提升 (會費較高且平均每人消費比一

般會員高 2 倍以上、自有品牌銷售比重增加及海外市場貢獻成長將持續推升營利率

及評價水準。我們預估 FY25-27 營利率將平均年增 0.14 個百分點，帶動獲利複合

成長 11.2%，延續過去三年成長 13.7%的動能。 

投資建議 

我們首次將好市多納入評等，建議「增加持股」並根據 FY26-27 平均每股盈餘預估

的 55 倍設定目標價 1,190 美元。 

投資風險 

會員續約率下滑；同質性零售商競爭加劇。 
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