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食品饮料 

软饮料专题之可口可乐 

可口可乐成长史。1885 年美国出台禁酒令，无酒精饮料可口可乐便于次

年诞生，经过百余年的发展，可口可乐由最初的秘制配方药逐渐成长为

全球最具影响力的饮料集团。可口可乐作为可乐的开创者，如何实现新

品类的顺利开拓？我们认为禁酒令颁布、可口可乐独特的产品风味、全

方位营销宣传以及百事可乐等企业进驻，共同为行业快速扩容创造条件。 

可口可乐饮料帝国缔造重要法宝？ 

1、品类：集团化战略为可口可乐打造饮料帝国赋能。可口可乐 100%的

营收均来自于非酒精饮料。可口可乐通过推出雪碧、芬达等品牌坚守碳

酸饮料主业的同时，适时把握住非碳酸饮料的快速增长趋势，20 世纪 60

年代开始进驻茶饮料、果汁等非碳酸饮料行业。目前可口可乐产品结构

主要分为：1）碳酸饮料；2）水、运动功能型饮料；3）果汁；4）咖啡

和茶饮料。可口可乐产品结构保持均衡的同时，兼顾不同人群的需求痛

点，产品间互为补充，形成明晰的产品梯队。 

2、区域：强大且深入的渠道布局垫定全球化基础。可口可乐除在饮料

业务上通过品类多元实现扩充外，全球化拓张也是其饮料帝国缔造的重

要手段之一。可口可乐不仅针对各区域制定差异化的拓张策略，同时充

分利用瓶装厂在全球布局的杠杆效应，实现快速渗透。此外，可口可乐

因地制宜制定渠道政策，打造出强大的全球营销分销网络。 

3、营销：绑定美国文化，坚守领导者的定位。我们对可口可乐的部分

广告词进行梳理，可以看到可口可乐的营销主要经历了以下几个阶段：1）

强调产品的美味清爽，并且号召大家进行品尝；2）强调产品特殊性、功

能性及领导者地位；3）强化美国文化和可口可乐之间的关系，全球采用

一致的宣传策略，实现美国文化渗透；4）回归产品本身，强调 real、

feeling。 

可口可乐高盈利水平的维持之道？ 

通常而言，毛利率的提升是产品、品牌、渠道等多方面因素作用的结果。

可口可乐自 1983 年至 2000 年，毛利率呈现稳步爬坡态势，随后在高位

保持较为稳定的状态。但若从量价拆分角度来看，可口可乐的价格并未

发生明显上涨，毛利率稳步爬坡的原因到底是什么？经过分析，我们认

为，在规模效应日益凸显的背景下，可口可乐盈利能力爬坡主要原因系：

1）原材料成本优化；2）产品结构优化；3）玻璃瓶装厂业务剥离。此后

作为绝对龙头，可口可乐何以维持如此高的盈利水平？我们认为主要系：

1）依靠品牌赋能为高毛利率提供支撑；2）轻资产运营模式以及规模优

势带来成本节约；3）独特配方赋予其产品稀缺性。多重因素导致可口可

乐常年维持超 60%的毛利率水平。 

风险提示：宏观经济下行风险，汇率波动风险。 
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1、可口可乐成长史 

1885 年美国政府禁酒令颁布，可口可乐公司在这样的背景下于次年诞生。梳理可口可乐

的发展历程可见，可口可乐诞生于 1886 年，发明人约翰〃彭伯顿利用古柯（Coca）的

叶子和可拉（Kola）的果实制作了一种秘制配方药品，并且加入糖浆和水，味道极好，

且具有提神、减轻头痛的功效。此后，1888 年阿萨〃坎德勒购买了可口可乐股份并掌握

了全部生产销售权，将可口可乐的原液作为秘制配方药向药店销售，并开始加大广告宣

传。到了 1899 年，坎德勒以 1 美元出售第一个装配特别许可经营权，形成装瓶系统，

以此为杠杆，可口可乐实现快速扩张。1919 年，Elntst Woodruff 买下可口可乐公司，加

大渠道建设以及全球布局，二战时期可口可乐为军队提供饮品，又加速了可口可乐的全

球化布局的进程。截至 2019 年，可口可乐共实现营收 372.80 亿美元，旗下共拥有碳酸

饮料、水及运动功能型饮料、果汁、咖啡及茶饮料。经过 100 余年的发展，可口可乐已

经成长为全球最具影响力的饮料集团。 

 

图表 1：可口可乐营收规模、增速及阶段划分（百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

可口可乐作为可乐的开创者，如何实现新品类的顺利开拓？ 

我们认为禁酒令的颁布、可口可乐美味清爽的产品风味、全方位的营销宣传、以及百事

可乐等其他企业的进驻为行业快速扩容的关键因素。 

 

 禁酒令颁布为可口可乐的诞生垫定沃土，可口可乐无酒精成分，却拥有提神、镇静

及减轻头痛的功效，成为酒精饮料的绝佳替代品。在诞生之初，可口可乐率先使用

“美味！清爽！”这一广告词，并且在广告中强调此为符合禁酒法令的饮料，不仅新

鲜、美味、怡神、健脑，而且是有效的大脑滋补品和所有神经性疾病的克星。因此，

在人们对酒精饮品的需求无法得到满足之时，可口可乐的出现顺利将需求导流。 

 

 可口可乐营销策略多管齐下带动可乐知名度提升。刚刚面世之时，可口可乐印刷巨

幅油布标语在各冷饮柜进行张贴，甚至在亚特兰大的每一辆有轨电车车身上印刷广

告标识。与此同时，可口可乐印刷了很多免费兑换券，并借助亚特兰大城市通信录，

将兑换券寄给潜在消费者。截至 1890 年，亚特兰大冷饮柜销售的可口可乐已经占

销售总额的 40%。1894-1895 年，平均每年被兑换的免费饮料达 14 万杯。1897 年，

可口可乐发起“回扣运动”，给予经销商奖励，并且销售越多，回扣比例越高。在此

期间可口可乐的广告费快速攀升，与之伴随的是其销量的爆发式增长。到了二战时

期，可口可乐为美国军队提供 5 美分的饮料，随着美国军队在全球的扩散，可乐作
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为美国生活方式的代表走向世界。 

 

图表 2：可口可乐广告费用激增  图表 3：可口可乐销量及增速情况 

 

 

 

资料来源：《可口可乐传》，国盛证券研究所 
 

资料来源：《可口可乐传》，国盛证券研究所 

 

 百事可乐等其他行业参与者的进驻，加速了可乐品类的扩容进程。可口可乐顺利研

发出可乐品类后，行业中开始涌现出一批参与者及模仿者，帮助整个行业进行扩容。

1898 年，百事可乐问世，百事可乐依靠崭新的定位、错位的竞争，抓住新一代消费

群体，强调新生代的力量，跃居可乐行业第二位。在此后的一百年时间里，百事可

乐在竞争中保持行业追赶者的角色，与可口可乐一起助力可乐行业的快速做大。包

括可乐进入中国初期，国内也出现诸如崂山可乐、口渴可乐等本土品牌，但是在口

味及品牌等方面难以与可口可乐抗衡，最终逐渐被驱逐出市场。但是在行业发展的

初期，这些企业的出现，无疑会帮助消费者习惯的培育，助力品类的兴起。 

 

2、可口可乐饮料帝国缔造重要法宝？ 

成功开创了可乐品类后，可口可乐始终保持行业领导者的地位，百事可乐诞生时间仅晚

于可口可乐 12 年，却一直是行业中的追赶者，难以实现超越。从目前的竞争格局来看，

可口可乐美国碳酸饮料市场占有率约为 37%，百事可乐市占率约为 26%，而从全球碳

酸饮料市场来看，可口可乐的龙头地位更为稳固，市占率高达 44%，占据半壁江山，同

时百事可乐作为全球第二的碳酸饮料，市场占有率仅为 19%。 

 

可口可乐百余年来，何以稳居饮料行业尤其是碳酸饮料行业第一的宝座？ 

经过分析，我们认为品类扩张、全球化布局以及多元化营销策略是支撑可口可乐快速成

长的重要因素。在品类上，可口可乐围绕主业打造层次鲜明的饮料品牌矩阵；在全球化

布局上，可口可乐针对各个区域采用不同的进驻策略，形成强大深入的全球分销网络；

同时在营销策略上，可口可乐始终绑定美国文化，坚守领导者的定位。 

2.1 品类：集团化战略为可口可乐打造饮料帝国赋能  

从战略定位角度看，可口可乐坚定主业，并且通过集团化战略实现业务边界扩充。从公

司财务报表来看，可口可乐 100%的营收均来自于非酒精饮料。可口可乐通过推出雪碧、

芬达等品牌坚守碳酸饮料主业的同时，适时把握住非碳酸饮料的快速增长趋势，20 世纪

60 年代开始进驻茶饮料、果汁等非碳酸饮料行业。目前可口可乐产品结构主要分为：1）
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碳酸饮料；2）水、运动功能型饮料；3）果汁；4）咖啡和茶饮料。基于主业的多元，

使得可口可乐不断稳固行业地位的基础上，得以平滑收入的波动，从各品类收入增速上

来看，近年来，水和功能饮料的销量增长略有提速，在汽水等核心主业销量放缓的背景

下，保证整体销量的稳定增长。 

 

图表 4：可口可乐业务结构图（销量）（2019 年）  图表 5：可口可乐各品类销量增速图 

 

 

 

资料来源：可口可乐公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：可口可乐公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 6：可口可乐公司饮料历年销量情况  图表 7：可口可乐主要品牌结构梳理 

 

 

 

资料来源：可口可乐公司官网，国盛证券研究所 
 

资料来源：可口可乐公司官网，国盛证券研究所 

反观百事可乐，不同于可口可乐在主业上的多元，百事可乐的多元化战略多体现在品类

的扩张上。除了布局饮料业务，百事可乐目前还进驻零食、燕麦等食品领域，甚至于 1970

年收购威尔逊运动用品公司，1977 年又先后收购肯德基食品公司、必胜客意大利比萨饼

和 Taco Bell 墨西哥餐厅。但是收购餐饮企业使得百事可乐与其他餐饮企业形成同业竞争，

从而阻碍饮料业务的拓展。最终，百事可乐于 1997 年剥离了餐饮业务，对主业重新聚

焦。百事可乐在食品及零食领域的布局，尽管会加速整体规模扩充，但势必会在一定程

度上拖累饮料业务，从而增加反超可口可乐的难度。截至 2019 年，百事可乐的食品业

务占比已经高达 54%，甚至超过饮料业务。 
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图表 8：可口可乐与百事可乐的收入及增速对比（百万美元）  图表 9：百事可乐的业务结构 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所（注：1997 年百事可乐剥离了必
胜客、肯德基和 Taco Bell 等餐饮公司。）  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 10：百事可乐主要品牌结构梳理  图表 11：百事可乐的业务结构（2019 年） 

 

 

 

资料来源：百事可乐公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从产品定位角度看，精准产品定位，赋予可口可乐持续爆款打造能力，形成层次鲜明的

多品牌矩阵。以可口可乐超级大单品为基础，可口可乐公司从人群、口味、档次等多个

角度细分，打造多品牌矩阵，实现目标人群最大限度覆盖，不断牢固饮料行业龙头老大

的地位。 

 碳酸饮料：以可口可乐为重心的同时，可口可乐先后推出芬达、雪碧以及健怡可乐

进行扩充。其中雪碧作为可口可乐碳酸饮料的第二品牌，在面对百事可乐等竞争对

手的突围时，起到了极为重要的作用。可口可乐、雪碧、芬达三品牌销售比率约为

2：2：1，产品结构保持均衡的同时，兼顾不同人群的需求痛点，产品间互为补充。 

 非碳酸饮料：可口可乐公司于 1960 年收购美汁源公司，开始进驻果汁行业，随后

推出的果粒橙产品果肉丰富、包装极具辨识度，在市场获得较好的反馈。1997 年，

可口可乐将市场进一步细分，针对儿童推出“酷儿”果汁饮料，首次在日本上市，

后依靠可爱的产品形象设计，风靡亚洲其他国家。此外，可口可乐还推出茶饮料系

列主要有“岚风”蜂蜜绿茶、“阳光”茶饮料等。2018 年，可口可乐收购 Costa，

成功进驻咖啡领域。 
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图表 12：可口可乐集团化发展路径 

 

资料来源：公司官网，百度，国盛证券研究所 

2.2 区域：强大且深入的渠道布局垫定全球化基础 

可口可乐除在饮料业务上通过品类多元实现扩充外，全球化拓张也是其饮料帝国缔造的

重要手段之一。根据公司 1990 年年报，可口可乐在美国的市场占有率已经达到较为稳

固的水平，可口可乐公司可实现的增速与行业增速较为相近。而放眼全球，当时较多国

家及地区可乐的饮用量仍处于低位，如中国、印度等地区可口可乐人均年饮用量仅为 8

盎司、32 盎司，远低于美国以及全球平均饮用量，与此同时，这些地区销量正以极快的

速度增长，其中中国地区 1990 年可口可乐的销量增速高达 42%。因此，我们认为一方

面海外地区可乐的市场空间巨大，另一方面可口可乐增速远高于海外大多数地区的行业

增速，可口可乐市场份额提升空间大，因此全球化成为可口可乐发展的重要推手。 

 

图表 13：可口可乐在各区域的销量增长情况（1990 年年报）  

 
销量年平均增速（E） 1990 年 1990 年 

 
10 年（E） 5 年（E） 销量增速 市占率 

 
公司 行业 公司 行业 公司 行业 公司 

全球 6% 4% 7% 5% 7% 4% 44% 

美国 5% 4% 5% 4% 4% 3% 41% 

国际 6% 5% 9% 5% 8% 5% 46% 

欧盟 8% 5% 11% 6% 12% 9% 42% 

德国 5% 4% 6% 8% 14% 7% 42% 

英国 14% 7% 23% 9% 8% 6% 32% 

法国 12% 5% 16% 10% 22% 12% 37% 

大洋洲 8% 7% 9% 7% 11% 9% 44% 

澳大利亚 7% 5% 10% 6% 9% 5% 54% 

日本 6% 8% 7% 7% 14% 10% 33% 

菲律宾 13% 5% 10% 7% 6% 10% 71% 

北欧/非洲 7% 6% 7% 1% 8% 0% 35% 

挪威 11% 6% 13% 5% 9% 3% 55% 

奥地利 5% 6% 9% 10% 17% 12% 44% 

土耳其 21% 11% 27% 16% 23% 14% 43% 

拉丁美洲 5% 4% 8% 5% 4% 3% 51% 

巴西 6% 5% 14% 12% 3% 0% 59% 

1960年 1961年 1982年 1997年 2001年 2002年 2018年

 芬达
水果味碳酸饮料品牌
目标群体：12-19岁
倡导共享快乐；
 收购美汁源
目标群体：成年人

 雪碧
碳酸饮料第二品牌
跳出柠檬、酸橙类产品
禁锢

 健怡可乐
低糖碳酸饮料

 “酷儿”果汁饮料
目标群体：儿童

 “天与地”、“冰露”
北京市场推出“天与地”
（高端），同时以“冰
露”、“水森活”占领
低端市场

 “雀巢”冰爽
茶饮料

 收购Costa咖啡
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哥伦比亚 6% 3% 4% 2% 1% 1% 42% 

墨西哥 6% 5% 6% 5% 4% 5% 51% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所（注：行业数据为碳酸饮料行业，其中日本地区包括非碳酸软饮料。）  

 

图表 14：可口可乐各地区销量增速对比（1990 年）  图表 15：1991 年部分国家及地区可口可乐消费量（8 盎司/人/年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

纵观可口可乐在全球的销量分布情况，可见 1990 年美国市场仍为最大的销售区域（占

比 34%），而至 2019 年，各大洲之间销量分布均匀，全球化已经进入成熟状态。 

图表 16：1990 年可口可乐全球销量分布  图表 17：2019 年可口可乐全球销量分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

我们试图梳理了可口可乐全球化拓张的路径，并试图分析其全球拓张的区域性战略。可

口可乐最开始为国际事业部模式，拿着母国产的瓶装可乐出售到加拿大、古巴、巴拿马，

随后考虑到人工成本、生产效率和交通运输等问题。1912 年可口可乐在菲律宾开展瓶装

厂商业务，并早在 1913 年，便通过 2300 个分销渠道销售给超过 415000 个零售商，之

后将业务扩展至法国、波尔多、比利时、百慕大群岛、中国、哥伦比亚、德国、海地、

意大利、墨西哥、西班牙、荷兰、澳大利亚、挪威、南非、埃及等地区。发展至今，可

口可乐已经形成全世界最强大的分销网络系统。 

 

早在 1990 年，可口可乐针对发展成熟度不同的区域制定不同的战略，综合来看，全球

化拓张的主要深化手段包括新建工厂、仓库、加大销售网点铺设、引入健怡可口可乐以

及其他碳酸饮料等。1990 年之后，可口可乐继续贯彻这一宗旨，成立海外部（后改为出

口公司），并紧跟美国军队海外拓张步伐，1943 年在美军驻扎地设立工厂，64 个瓶装厂

在亚非欧落成，进一步加速了可口可乐的海外拓张步伐。截至 1980 年，美国国内拥有

500 多家瓶装厂，海外拥有 900 多家瓶装厂，可口可乐充分利用瓶装厂全球布局带来的
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杠杆效应，大举实现饮料帝国的快速扩张。 

 

图表 18：1990 年可口可乐在全球部分国家布局现状及战略对比 

地区 发展现状及战略 

美国 最成熟市场 

德国 
重点聚焦可口可乐、健怡可乐、雪碧和芬达，德国北部市场为增长

主力 

英国 发展较为成功，4 年销量 CAGR 约 22%，准备在英格兰南部建工厂 

法国 瓶装厂解决当地 91%的需求，实现本土化生产 

澳大利亚 价值定价策略以及销售点铺设成为销量增长的双重驱动力 

墨西哥 
人均饮用量仅次于美国，重点在于推进冰箱、冷柜基础设施以及大

规格包装等，1990 年新建了 25 个仓库 

哥伦比亚 大包装促进增长，diet Coke 回归 

土耳其 
公司自有瓶装厂决定发展速度，流程化包装、饮料混合以及自动销

售决定未来发展持续性 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 19：可口可乐全球化拓张路径分析 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

可口可乐为什么可以实现全球化的快速布局？ 

我们认为强大的全球营销分销网络是实现快速扩张的基础。 

目前可口可乐从消费者角度定义渠道，将渠道划分为现代 KA 渠道以及传统渠道，可口

可乐不仅在不同时期采取不同的渠道管理策略，对细分渠道采取不同的考核标准，同时

还会针对各国国情进行渠道政策的创新及调整。 

我们对可口可乐的渠道结构进行拆解，从各个渠道来看： 

 KA 渠道：可口可乐在国际市场与较多 KA 客户形成长期合作关系，并且设立专门谈

判经理进行国际大客户的合同谈判。 

 批发渠道：可口可乐与批发商进行合作，从而享受渠道效率提升。 

 101 渠道管理系统：所谓 101 项目是可口可乐发展与区域经销商的合作伙伴关系。

由于可口可乐进驻中国初期，中国市场经济发展不够完善，营销与物流间存在矛盾，

如果仅仅依靠批发渠道，公司将无法完全控制市场。因此 2000 年，可口可乐根据

中国国情设计了 101 渠道管理系统，该系统将运营过程分为信息传递、客户发展、

产品陈列、获取订单、产品运输、产品储存和结款等七项内容，其中产品运输、产

品储存和结款完全托付给 101 合作伙伴，产品陈列和获取订单功能由双方负责。经

过细致的分工，可口可乐得以解决批发渠道的一些缺陷，并成立了线路服务部、渠

道策划部、系统发展部和数据中心，对业务员的工作范围进行细分，采取“区域精
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耕”的策略实现渠道深度下沉，加强对终端市场的控制力度。 

 

图表 20：可口可乐的渠道结构拆解  图表 21：百事可乐的渠道结构拆解 

 

 

 

资料来源：《百事可乐与可口可乐》，国盛证券研究所 
 

资料来源：《百事可乐与可口可乐》，国盛证券研究所 

 

图表 22：可口可乐直营细分渠道考核指标一览 

直营渠道 考核指标 

餐馆 销量 
  

交通 销量 非碳酸销量 
 

百货店 生动化 销量 账款 

食品店 生动化 销量 
 

快餐 销量 
  

酒店娱乐 销量 单品销量 账款 

食杂店 生动化 销量 
 

学校 生动化 销量 单品销量 

摊贩 销量 
  

旅游 销量 活动开展 
 

窗口店 生动化 销量 
 

网吧 销量 非碳酸销量 
 

...... 
   

资料来源：《百事可乐与可口可乐》，国盛证券研究所 

因地制宜的渠道策略赋予了可口可乐全球拓张的渠道张力，为可口可乐的全球化推广垫

定基础。根据 AC 尼尔森公司最新市场监测结果，2019 年可口可乐在我国碳酸饮料市场

份额超 50%，位居行业第一，百事可乐距离可口可乐仍有较大差距。并且从世界范围来

看，除去在越南、沙特阿拉伯等个别发展中国家，百事可乐以低价策略获取较好的市场

份额以外，在全球绝大多数的地区来看，可口可乐都以绝对的优势稳居碳酸饮料第一的

宝座。 

 

2.3 营销：绑定美国文化，坚守领导者的定位 

可口可乐与自由女神像同时诞生，巧合之外也带有了平等、自由的意味。可口可乐与美

现代渠道
（KA渠道）

传统渠道

大卖场

连锁超市

连锁超市

批发

101项目

直营

餐馆、交通、百货店

食品店、快餐、酒店娱乐

食杂店、学校、摊贩、旅游、
窗口店、网吧等

1）与KA渠道客户
建立长期合作关系；
2）尽一切可能满足
消费者需求

1）利用批发商的网络、交通、渠道
资源；2）利用批发商的竞争优势

（根据中国国情设
计，区域合作伙伴）

1）强化市场控制；2）可口可乐瓶
装厂专注销售，提高效率

优先城市

其他城市

直销系统
（主）

批发协作队伍
（辅）

专营分销系统
（主）

传统渠道
（辅）

传统渠道
（辅）

现代渠道

重点客户

针对城市中存在大量销售点密度高、
平均订货量低的客户

主要包括：零售网点、
餐饮店、自动售货机
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国文化紧密相连，甚至在一定程度上象征着美国的文化生活方式。二战时期，可口可乐

不断向美军提供可口可乐，并且保证每个军人在任何地方都可以以 5 美分的价格购买一

瓶可口可乐。在美国军队向全世界进军的过程中，可口可乐也迅速向全世界推广，并且

在欧洲和亚洲等国家占据绝对优势地位。 

 

我们对可口可乐的部分广告词进行梳理，可以看到可口可乐的营销主要经历了以下几个

阶段： 

 第一阶段强调产品的美味清爽，并且号召大家进行品尝。可口可乐打出“Drink 

Coca-Cola”的宣传标语，同时也通过各种免费品尝的方式，实现产品的普及推广。 

 第二阶段强调产品特殊性、功能性及领导者地位。可口可乐除了强调产品口味的美

味清爽以外，开始用“只有可口可乐，才是可口可乐，永远只买最好的”等广告词

强调产品的领导者地位。 

 第三阶段强化美国文化和可口可乐之间的关系，全球采用一致的宣传策略，实现美

国文化渗透。不同于百事可乐主打新生代群体，该阶段可口可乐不断运用“美国的

欢乐时光”、“美国生活方式的世界性标志----可口可乐”、“俯瞰美国，看我们得到什

么？”等词汇将可口可乐与美国文化绑定，成功塑造美国百年经典的形象。 

 第四阶段回归产品本身，强调 real、feeling。在该阶段开始用“Always Coca-Cola”

等标语巩固领导者地位，并且不断强调可口可乐给人带来的快乐、真实、享受的感

觉。 

 

图表 23：可口可乐广告营销阶段划分 

 

资料来源：可口可乐公司官网，国盛证券研究所 

可口可乐深谙因地制宜的打法，具体到各个区域的营销策略，我们以中国地区为例：1）

可口可乐在初次进驻中国市场之际，邀请上海当红明星做广告，并且通过月份牌等形式

赠送给大众，成功打开中国市场。但由于 1949 年美国大使馆撤离，可口可乐也离开中

国市场。2）1978 年中美建交为可口可乐重返中国市场提供机会，在该阶段美国对全球

采取较为统一的营销方针，在中国播放中文配音的美国广告，美国的文化及生活方式开

始输入，1990 年中国地区销量增速高达 42%。3）1999 年至今，可口可乐开始在各地

区探索本土化的营销方式，利用与当地人民的共情实现深度下沉。据《百事可乐与可口

可乐》，广告宣传的本土化，对品牌宣传效果的提升幅度约 30%。在中国，可口可乐开

始融入更多传统节日、传统文化的元素。 
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图表 24：中国地区广告营销策略转变 

 

资料来源：百度，国盛证券研究所 

 

3、可口可乐高盈利水平的维持之道？ 

若从盈利能力角度来看，对标乳制品、矿泉水等其他软饮料，可乐行业毛利率水平三十

多年来稳居高位。在毛利率极高的矿泉水行业，农夫山泉的毛利率约为 55%，百事可乐

的毛利率与此相当，但是可口可乐则更胜一筹，毛利率水平自 1991 年以来稳超 60%。 

 

我们试图对可口可乐进行量价拆分，以可口可乐营收及产品销量为基础，对产品单价进

行测算，可以发现可口可乐自 1990 年以来，产品售价并未出现明显的上涨，1990-2019

年间，可口可乐产品单价的复合增速仅为 0.42%。 

 

图表 25：可口可乐与百事可乐毛利率水平对比  图表 26：其他饮料公司毛利率走势情况（%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

从上图可见，可口可乐自 1983 年至 2000 年，毛利率呈现稳步爬坡态势，随后在高位保

持较为稳定的状态。但若从量价拆分角度来看，可口可乐的价格并未发生明显上涨，毛

利率稳步爬坡的原因到底是什么？ 
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图表 27：可口可乐量价拆分情况 

 

资料来源：可口可乐公司官网，国盛证券研究所（注：以总营收作为量价拆分的收入基准，因此包含瓶装厂的业
务收入） 

通常而言，毛利率的提升是产品、品牌、渠道等多方面因素作用的结果。经过分析，我

们认为，在规模效应日益凸显的背景下，可口可乐盈利能力爬坡主要原因系： 

 原材料成本优化。1980 年，可口可乐用玉米为原料的高果糖浆替代蔗糖，前者价格

仅为后者的 80%，在口味稳定的前提下，原材料成本优化为毛利率创造上行空间。 

 产品结构优化。1982 年，健怡可口可乐上市，于 1983 年底占据减肥饮料市场 17%

的份额，并成为美国第四畅销的软饮料。由于健怡可乐属于低糖可乐，因此成本相

较于经典可乐略低。随着健怡可乐的畅销，其在整个产品结构中的占比稳步提升，

进而推动整体毛利率不断走高。 

 瓶装厂业务剥离。1986 年，可口可乐逐步剥离瓶装厂业务，收入结构不断向高毛利

率业务倾斜，由于销售糖浆和浓缩液比瓶装毛利率更高，因此可口可乐的盈利能力

也在剥离过程中稳步抬升。 

 

爬坡之后，可口可乐何以维持如此高的盈利水平？ 

我们认为主要有以下几个原因： 

 可口可乐作为行业绝对龙头，依靠品牌赋能为高毛利率提供支撑 

据凯度消费者指数发布的《2017 全球品牌足迹报告》，可口可乐全球渗透率高达 42%，

在 9 个国家普及率超过 80%，并且也是 9 个国家帕明第一的品牌。可口可乐全球市场占

有率甚至是百事可乐的两倍之多。尽管在 20 世纪 30 年代，美国正处于经济大萧条年代，

百事可乐打出“一样的价格，双倍的享受”口号，利用价格战及低价策略实现了销量快

速的增长，跃居行业第二但仍未对可口可乐实现赶超。二战之后，随着经济水平的发展，

廉价的促销政策难以为继，百事可乐开始采用竞争导向的定价方法，而不再轻易减价。

至此，可乐行业的盈利水平在高位处于稳定。就可口可乐而言，可口可乐依赖品牌力的

赋能，不惧百事可乐的低价突围，仍然稳居行业第一。 

 

 轻资产运营模式以及规模优势带来成本节约 

从成本端来看，如果我们对比矿泉水的价格构成，可以发现可口可乐给予经销商及零售

商的利润空间相对较小。另外，装瓶厂在整体售价中的价格占比约为 15%，是除去公司

运营成本外，最大的成本部分。正如此前提到，若从可口可乐的运营模式看，可以发现

可口可乐在全球拥有约 900 家装瓶厂商，并将大部分的装瓶业务外包给装瓶厂。该轻资

产的运营模式有效为可口可乐全球化扩张加杠杆，同时可口可乐专注于盈利能力高的糖

浆生产业务，为高毛利率提供支撑。 

除了轻资产的运营模式外，可口可乐作为全球最大的饮料生产商，2019 年全球销量高达

303 亿瓶，强大的规模优势叠加成本控制能力，赋予可口可乐高盈利能力。 

 

 可口可乐独特配方赋予其稀缺性 

可口可乐最开始作为秘制配方药兴起，其口味特殊，并具有不可替代性，同时咖啡因及
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可卡因作为可口可乐的构成成分，使得饮用者易于对其上瘾。这在一定程度上使得可口

可乐具有如茅台一般的稀缺性及护城河，这不仅使得竞争对手难以通过价格的方式撼动

可口可乐的地位，甚至可口可乐本身在决定更换口味配方时，遭到了消费者的强烈反对。

可口可乐在一定程度上超出了饮料的范畴，更成为美国精神及美国文化的缩影，消费者

可口可乐的忠诚印证了其高盈利水平的合理性。 

 

图表 28：可口可乐价格构成  图表 29：矿泉水的价格构成 

 

 

 

资料来源：《可口可乐的价格构成》，国盛证券研究所 
 

资料来源：《成本控》，国盛证券研究所 

 

图表 30：可口可乐的运营模式 

 

资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

风险提示 

宏观经济下行风险。目前全球疫情反复，实体经济在一定程度上受到影响，因此宏观经

济发展情况变数较大，存经济下行风险。 

汇率波动风险。可口可乐公司业务全球化布局，营收受到汇率波动的影响较大，因此存

在较大的汇率波动风险。 
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