
動態更新 

家居裝修 ‧美國 

 

二月 25, 2026  1 0 

4Q25 獲利衰退，房市回溫預期支撐評價 

Home Depot (HD.US/HD US) 

     
重要訊息 

公司公布 4Q25 財報，稀釋後 EPS 為 2.59 元、YoY-14.2%，略優於預期。 

評論及分析 

4Q25 財報優於預期，還原週數影響 EPS 仍衰退 5%。4Q25 營收 382 億元、YoY-

3.8%，稅後淨利 25.7 億元、YoY-14.2%，稀釋後 EPS 為 2.59 元。財報略優於預期，

EPS 較市場共識高 0.18 元，可比同店成長 0.3%，亦優於公司財測及凱基原先認為之由

成長轉衰退預期。即使財報優於預期，我們認為此為 3Q25 公司下修財測降低市場預期

之結果。還原第 14 周的影響後，整體獲利表現仍不佳，EPS 較去年同期衰退達 5%。 

看好川普刺激房市決心，惟最快 4Q26 起才會傳導至公司業績表現。本次財報公司對房

市展望仍保守，並未看到房市回溫的轉折。不過，我們研究川普自一月起開始透過各種

政策刺激房市，並且正在討論鬆綁銀行放款住宅抵押貸款的相關限制。為了降低房貸利

率並刺激房市回溫，預期川普政府將推出更多政策並放寬銀行對住宅的放款限制，整體

來說，我們看好美國房市可望於下半年回溫。回測歷史，房市回溫傳導至 HomeDepot

等零售商業績約需 3~6 個月。考量目前三十年期房貸利率仍然達 6%以上、Fedwatch

全年預期兩碼，即使樂觀預期，房市刺激的相關政策開始發力時間也會在 3Q26，則至

少要到 4Q26 以後才會傳導至 HomeDepot 業績。 

投資建議 

“政策引導 房市回溫 遞延需求爆發 家飾裝修銷售恢復”的長期敘事仍存在，不過房

市回溫時程具高度不確定，即使樂觀預期，最快也要 4Q26 才會傳導至 Homedepot 業

績。考量目前公司本益比已達到 25 倍，位於過去五年歷史區間 16~28 倍之上緣，上檔

空間有限，我們維持「持有」投資評等，目標價上調至 378 元(2026EPS*25xPER)。 

投資風險 

美國利率政策、美國關稅政策、通膨、極端氣候。 
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美國 Home Depot 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

  

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活
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