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趋势确认，势不可挡——FY2017 业绩点评 
 

FIZZFY2017 年报分析，利润略超预期，验证公司成长阶段 

经营数据方面，17 财年营业收入同比上升 17.3%达到 8.27 亿美元，销量上
升 16.6%，气泡水系列 Power+的销量上升 42.6%平均售价也有所上升。收
入增速高于 16 年的 9.1%；毛利润上升了 35.1%到 3.26 亿美元，净利润同比
上升 75%至 1.07 亿美元；毛利率上升 5PCT 至 39.4%，净利率也从去年的
8.6%上升到 12.9%。主要由于气泡水系列毛利率提高以及销量的上升；由于
产品结构的变化以及原材料成本的降低，生产成本平均每罐降低了 5.7%。
费用率从去年同期的 21.1%下降到 19.8%，归因于销量上升时固定成本的杠
杆作用以及客户自提渠道的增长。 

 
行业趋势：龙头公司纷纷布局，气泡水全面加速，行业空间巨大值得期待 

5 月初，百威英博收购一家美国饮料企业 Boathouse Beverage，后者拥有
大单品含酒精气泡水 Spiked Seltzer。这款含酒精气泡水主要市场集中在美
国东北诸州，目前已在 14 个州上架，16 年销量更是达到了 50 万罐。据公
司网站显示，含酒精气泡水市场整体规模在 2015 年达到 1.16 亿美元。此
外，雀巢计划增加对旗下天然气泡水品牌巴黎水（Perrier）注资 2 亿欧元，
用来投入 3条全新的生产线。按照这样的生产扩张计划，巴黎水预计在 2020
年产量将超越 20 亿瓶，对比现在将提高 40%以上。百威与雀巢在气泡水行
业的布局说明气泡水已全面启动。内生增长以及对含糖碳酸饮料和瓶装水
的替代，气泡水行业未来市场预测有 150 亿-200 亿的发展空间 

 

LaCroix 深受欢迎动销强劲，铺货、人均复购率上升 

FIZZ 的明星单品 LaCroix 气泡水深受市场欢迎，连续三个季度增速都在 70%
以上，拉动公司营收实现两位数增长，在美国是当之无愧的大热网红。近
期的草根反馈也显示了大单品 LaCroix 愈渐强势的动销，给公司带来营收
和利润率的提升。 

公司和经销商 Hudson News 达成销售协议，这意味着以往主要依靠全国性
大型零售商的 FIZZ将通过店铺直送渠道覆盖东北部超过 2400家独立店铺。
Hudson News 在结账柜台货架具有巨大优势。 

 

投资建议：上调 12 个月目标价至 131 美元，31%空间。 

基于 2017 年的利润略超预期，我们预测 18/19 财年整体收入为 9.9 亿/11.8
亿美元，净利润上调为 1.65 亿/2.04 亿，18/19 财年对应 EPS 上调为 3.54
美元和 4.38 美元（原 18/19 预测为 3.43/4.26 美元），考虑到公司大单品的
毛利率提升加速和市场的快速增长，上调 18 年 PE 至 37 倍（原 35 倍），
上调 12 个月目标价至 131 美元，31%空间。 

 
风险提示：业绩不达预期风险 
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1. FIZZFY17 年报分析，利润略超预期，验证公司成长阶段 

7 月 14 日气泡水龙头 FIZZ 公布了 2017 财年年报。经营数据方面，17 财年营业收入同比
上升 17.3%达到 8.27 亿美元，销量上升 16.6%，气泡水系列 Power+的销量上升 42.6%平均
售价也有所上升。收入增速高于 16 年的 9.1%；毛利润上升了 35.1%到 3.26 亿美元，净利润
同比上升 75%至 1.07 亿美元；毛利率上升 5PCT 至 39.4%，净利率也从去年的 8.6%上升到
12.9%。主要由于气泡水系列毛利率提高以及销量的上升；由于产品结构的变化以及原材料
成本的降低，生产成本平均每罐降低了 5.7%。费用率从去年同期的 21.1%下降到 19.8%，归
因于销量上升时固定成本的杠杆作用以及客户自提渠道的增长。 

图 1：FIZZ 历史营收情况  图 2：FIZZ 历史净利情况 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

图 3：FIZZ 毛利率、净利率变化 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2. 行业趋势：龙头公司纷纷布局，气泡水全面加速，行业空间巨
大值得期待 

2.1. 百威收购 Boathouse Beverage100%股权 

5 月初，作为全球最大啤酒商的百威英博，收购一家美国饮料企业 Boathouse Beverage，
这家刚成立 5 年的公司却拥有近些年占尽风头的大单品含酒精气泡水 Spiked Seltzer。
Spiked Seltzer 创新性地作为世界上第一款含酒精气泡水（hard seltzer），以蔗糖为原料发
酵，酒精度 6%，更是有四种柑橘水果口味，含糖量也较少。这款含酒精气泡水主要市场集
中在美国东北诸州，目前已在 14 个州上架，16 年销量更是达到了 50 万罐。据公司网站显
示，含酒精气泡水市场整体规模在 2015 年达到 1.16 亿美元。这次百威英博收购 Boathouse

的 100%股权，将其纳入掌管着八个精酿啤酒品牌的高端事业部（High End Division），Spike 

Seltzer 的生产和销售也将纳入百威英博的酒厂和分销渠道。 

图 4：Spiked Seltzer 商标及产品 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

2.2. 巴黎水再获雀巢两亿欧加投 

雀巢计划增加对旗下天然气泡水品牌巴黎水（Perrier）注资 2 亿欧元，用来投入 3 条全新
的生产线。按照这样的生产扩张计划，巴黎水预计在 2020 年产量将超越 20 亿瓶，对比现
在将提高 40%以上。目前水业部门是雀巢利润率最低的部门，雀巢希望对巴黎水的投资能
在气泡水市场不断扩张的大背景下带来整个部门利润的上升。去年巴黎水给雀巢带来超过
10 亿美元的收入，水业部门 CEO 表示像巴黎水这样的高端水气泡水不仅是在西方国家，
全世界都是最有潜力的分支业务。据悉，不久前雀巢还为巴黎水推出了西瓜、草莓两种新
口味，更换了包装。 

图 5：巴黎水草莓味和西瓜味新品 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

从近期百威收购 Boathouse Beverage，雀巢增资 2 亿欧元加大对巴黎水的投入，可以看出
气泡水行业已经全面启动。看好美国气泡水领军企业 National Beverage (FIZZ)，目前 FIZZ

在美国不到 10%市场占有率，空间巨大。 

2.3. 内生增长以及对含糖碳酸饮料和瓶装水的替代，气泡水市场预测有 150

亿-200 亿的发展空间 

据 Euromonitor 的统计，16 年美国气泡水的市场规模为 22 亿美元，并且估计未来三年将
以 17%的速度增长；16 年美国的碳酸饮料市场规模为 731 亿美元，根据 20%无糖化的预计，
140 亿-150 亿美元的市场空间将是一个巨大的空间；16 年美国饮用瓶装水的市场规模为
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426 亿美元，同样为气泡水的替代市场，预计将会给气泡水贡献 20 亿-40 亿美元的市场空
间。综合考虑以上三方面因素加总，无糖气泡水的市场规模未来有 150 亿-200 亿的发展空
间。 

3. LaCroix 深受欢迎动销强劲，铺货、人均复购率上升是最大的
竞争优势 

LaCroix 是公司收入最高，增长最快的明星产品，年销售额增长到 2.5 亿美元，连续三个季
度增长率突破 70%，，拉动公司营收实现两位数增长。美国时间 6 月 3 日， National Beverage

股票除息，每股扣除发放现金股利 1.5 美元，此次股利发放于今年 5 月 5 日宣布，并预计
在 8 月 4 日前完成支付。现金股利的发放显示了管理层对于公司经营的信心。 

 

图 6：LaCroix 与公司总体增长率 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

虽然目前公司仍专注于国内业务，并没有将国际化提上日程，但是在美国则当之无愧是软
饮料的大热网红。6 月末绿巨人扮演者 Mark Ruffalo 在微博贴出和复仇者联盟演员聚餐时
照片就出现了 LaCroix 的身影，并在微博文字中特意提到这一款饮料。 

图 7：绿巨人扮演者 Mark Ruffalo 在微博提及 LaCroix 
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资料来源：新浪微博，天风证券研究所 

近期的草根反馈也显示了大单品 LaCroix 愈渐强势的动销。我们曾在以前的研报中提到，
目前 FIZZ 的整体利润率较低和产品的售价较低有关，而近期我们很高兴的看到在单罐售价
较高如便利店、自动售卖机渠道的动销上升，给公司带来的不仅是营收的上升更是利润率
的提升。越来越多 Diet Coke 的消费者也在转向 LaCroix，在芝加哥地区的销量也呈现出爆
发式的增长，而在纽约的布鲁克林区 Target 超市也为 LaCroix 分配了较多的展示区。 

图 8：国外 LaCroix 终端销售情况草根观察 
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资料来源：Seekingalpha，天风证券研究所 

此外，5 月 25 日公司和经销商 Hudson News 达成销售协议，这意味着以往主要依靠全国
性大型零售商的 FIZZ 将通过店铺直送渠道覆盖东北部超过 2400 家独立店铺。从书籍等出
版物销售出名的 Hudson News 的巨大优势之一便是结账柜台的货架，这对于饮料公司来
说显示出越来越重要的地位。 

4. 投资与市值分析 

基于 2017 年的利润略超预期，我们预测 18/19 财年整体收入为 9.9 亿/11.8 亿美元，净利
润预测上调为 1.65 亿/2.04 亿，18/19 财年对应 EPS 上调为 3.54 美元和 4.38 美元（原 18/19

预测为 3.43/4.26 美元），考虑到公司大单品的毛利率提升加速和市场的快速增长，上调 18

年 PE 至 37 倍（原 35 倍），上调 12 个月目标价至 131 美元，31%空间。 
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