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[Table_Main] 
2024 年三季度业绩点评：飓风带来一定程度

需求提振，业绩和经营指标因高息环境继续

承压 

中性（维持） 
 

盈利预测与估值 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 157,403 163,699 167,759 175,845 

同比（%） 4.1 4.0 2.5 4.8 

归母净利润（百万美元） 17,105 16,785 17,515 18,499 

同比（%） 4.1 -1.9 4.3 5.6 

每股收益-最新股本（美

元/股） 
17.22 16.90 17.63 18.62 

P/E（倍） 23.56 24.01 23.01 21.79 

数据来源：iFind，东吴证券（香港） 
      

投资要点 

◼ 飓风相关需求增加，家得宝 24Q3 可比收入略降，可比营业利润略涨。
公司 2024Q3 营收同比+6.6%至 402 亿美元，24Q3 可比销售额和美国可
比销售额分别同比下滑 1.3%和 1.2%。24Q3 可比营业利润和营业利润率
分别为 56 亿美元和 13.8%，相比 23Q3 的 55 亿美元和 14.5%，分别同
比+1.8%和+70bps。公司 24Q3 净利润录得 36 亿美元，相比 23Q3 的 38

亿美元同比下滑约-5.3%。支撑家装需求的潜在长期基本面强劲，短期
飓风相关需求销售额有所增加，但当前的高息环境和经济增长的不确定
性对公司经营仍造成了一定的压力。 

◼ 公司 24Q3 营运数据继续承压。公司主要经营指标 24Q3 继续承压：客
户交易次数录得 399.0 百万次，相比 23Q3 的 399.8 百万次同比-0.2%；
客单价录得 88.65 美元，相比 23Q3 的 89.36 美元同比-1.3%；坪效录得
582.97 美元/平方英尺，相比 23Q3 的 595.71 美元/平方英尺同比-2.1%。 

◼ HMI 和营建许可等月度数据反映行业景气度一般。NAHB/富国银行住
房市场指数（HMI）反映美国建筑商对新单户住宅市场的信心，2024

年 10 月数据录得 43，环比增加 2 个点但仍处于盈亏线之下。此外，美
国营建许可数据能够较为前瞻的反映美国已开工的新建私人住宅数据，
该数据与家得宝营收相关性较强，2024年9月最新的营建许可录得113.7

千套，同比-5.9%。 

◼ 公司上调 2024 年业绩指引。公司 24Q3 上调 2024 全年业绩指引：预计
2024 年全年营收增长大约 4%（包括 SRS 并表和 53 周），考虑可比销
售额同比下滑 2.5%（此前指引为 3%-4%），此外，公司指引 2024 年新
增约 12 家门店（与此前指引持平），较 2023 年底 2335 家门店同比增
长约 0.5%。2024Q3 毛利率约为 33.5%（此前指引为 33.5%），营业利
润率约为 13.5%（此前为 13.5%-13.6%）。 

◼ 盈利预测与投资评级：家得宝作为建材家居零售商龙头，发力 MRO 业
务，打开成长空间，更好协同 PRO 业务发展，考虑到飓风对 24 业绩的
提振，和 SRS 收购后带来的交叉促进作用，上调预测 2024-2026 年营收
分别同比增长 4.0/2.5/4.8%至 163,699/167,759/175,845 百万美元；归母净
利润分别同比增长-1.9/+4.3/+5.6%至 16,785/17,515/18,499 百万美元；按
照最新股本摊薄对应的 PE 分别为 24.01/23.01/21.79 倍，维持“中性”
评级。 

◼ 风险提示：供应链中断风险，通胀风险，宏观经济波动风险，信息系统
中断风险，信贷评级变动风险等。 

 

 

 

 

 

 

  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

数据来源：iFind，东吴证券（香港） 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(美元) 405.7 

一年最低/最高价 302.34/421.56 

市净率(倍) 69.65 

流通股市值(百万

美元) 

402,998.99 

数据来源：iFind，东吴证券（香港） 
 

基础数据 

           

 
每股净资产(美

元,LF) 

5.83 

资产负债率(%,LF) 98.31 

总股本(百万股) 993.29 

流通股(百万股) 993.29 

数据来源：iFind，东吴证券（香港）  

[Table_Report] 相关研究 
 
《家得宝（HD.N）2024 年二季

度业绩点评：24Q2 业绩和经营

指标因高息环境表现承压》 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 

F 

家得宝三大财务预测表 

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

流动资产 32,471 34,972 36,168 37,638   销售收入 157,403 163,699 167,759 175,845 

  现金 2,757 4,911 5,033 5,275   销售成本 104,625 108,860 111,526 116,761 

  应收账款 3,317 3,348 3,463 3,710   其他营业费用 0 0 0 0 

  存货 24,886 25,351 26,277 27,191   销售和管理费用 28,739 30,595 30,851 32,461 

  其他流动资产 1,511 1,361 1,395 1,462    研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 43,974 63,683 63,918 63,984   财务费用 1,617 2,207 2,385 2,333 

  长期股权投资 0 6,673 6,673 6,673   其他经营损益 0 0 0 0 

  固定资产 25,631 26,951 26,677 26,195   投资收益 0 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   公允价值变动损益 0 0 0 0 

  无形资产 0 0 0 0   营业利润 22,422 22,037 22,997 24,290 

  其他非流动资产 18,343 30,059 30,568 31,116   其他非经营损益 55 49 49 51 

资产总计 76,445 98,654 100,086 101,622   税前利润 22,477 22,086 23,046 24,341 

流动负债 23,110 37,298 37,408 37,218   所得税 5,372 5,301 5,531 5,842 

短期借款 1,231 11,727 11,186 9,738   净利润 17,105 16,785 17,515 18,499 

应付账款 11,443 13,664 13,999 14,656   少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 10,436 11,907 12,223 12,824   归母净利润 17,105 16,785 17,515 18,499 

非流动负债 51,773 51,818 51,785 51,868   EBITDA 27,069 27,473 28,955 30,556 

长期借款 41,962 41,962 41,962 41,962   NOPLAT 18,294 18,425 19,290 20,233 

其他非流动负债 9,811 9,856 9,823 9,906        

负债合计 74,883 89,116 89,193 89,086             

少数股东权益 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,562 9,538 10,893 12,536   每股收益(元) 17.22 16.90 17.63 18.62 

负债和股东权益 76,445 98,654 100,086 101,622   每股净资产(元) 1.57 9.60 10.97 12.62 

            每股经营现金流(元) 14.71 25.65 23.12 24.87 

            ROIC(%) 47.65 41.17 30.51 31.59 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   ROE(%) 1,095.07 175.98 160.79 147.56 

经营活动现金流 14615 25481 22964 24706   毛利率(%) 33.53 33.50 33.52 33.60 

投资活动现金流 -3140 -22807 -3755 -3826   销售净利率(%) 10.87 10.25 10.44 10.52 

筹资活动现金流 -10993 -520 -19087 -20637   资产负债率(%) 97.96 90.33 89.12 87.66 

现金净增加额 482 2154 122 243   收入增长率(%) 4.13 4.00 2.48 4.82 

折旧和摊销 2975 3180 3524 3882   净利润增长率(%) 4.38 0.82 4.69 4.89 

资本开支 -4655 -22705 -3283 -3317   P/E 23.56 24.01 23.01 21.79 

营运资本变动 6521 -3156 545 213   P/B 258.00 42.25 37.00 32.15 

注：货币单位为美元 

数据来源：iFind，东吴证券（香港）  
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分析师声明： 

本人以勤勉、独立客观之态度出具本报告，报告所载所有观点均准确反映本人对于所

述证券或发行人之个人观点；本人于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不

论直接或间接概与本人薪酬无关。过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对

未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。 

 

利益披露事项： 

刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向

其报告。 

研究分析员之薪酬或酬金并不与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 

研究分析员或其联系人并未从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生

产品的买卖活动。 

研究分析员或其联系人并未担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或

其他职务。 

东吴证券国际经纪有限公司（下称「东吴证券国际」或「本公司」）或其集团公司并

未持有本报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

东吴证券国际或其集团公司并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 

东吴证券国际或其集团公司与报告中提到的公司在最近的12个月内没有任何投资银行

业务关系。 

东吴证券国际或其集团公司或编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 

 

免责声明 

本报告由东吴证券国际编写，仅供东吴证券国际的客户使用，本公司不因接收人收到

本报告而视其为客户。如任何司法管辖区的法例或条例禁止或限制东吴证券国际向收件人提

供本报告，收件人并非本报告的目标发送对象。本研究报告的编制仅供一般刊发，并不考虑

接收本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况、投资目标及特别需求，亦非拟向有

意投资者作出特定证券、投资产品、交易策略或其他金融工具的建议。阁下须就个别投资作

出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下应征求独立法律、财务、会计、商业、

投资和/或税务意见并在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界

限。本报告应受香港法律管辖并据其解释。 

本报告所载资料及意见均获自或源于东吴证券国际可信之数据源，但东吴证券国际并

不就其准确性或完整性作出任何形式的声明、陈述、担保及保证(不论明示或默示)，于法律

及／或法规准许情况下，东吴证券国际概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责

任。本报告不应倚赖以取代独立判断。 

本报告所发表之意见及预测为于本报告日的判断，并可予更改而毋须事前通知。除另

有说明外，本报告所引用的任何业绩数据均代表过往表现，过往表现亦不应作为日后表现的

可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 
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公司投资评级： 
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