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大单品持续发力，稳定增长享受健康化红利 
 

1.气泡水行业得益于含汽及无糖健康化趋势，替代效应形成长期充足的增
长空间 

随着人们对于健康的关注以及碳酸饮料的负面健康因素，传统含糖碳酸饮
料正面临着健康消费升级中的替代效应，731 亿美元规模的美国碳酸饮料
市场为无糖零添加的含汽饮料提供了消费升级趋势中广阔的替代空间；另
一方面，含汽饮料对于人体的降温解乏作用对于市场规模 426 亿美元的传
统瓶装水形成替代，这对于运动文化浓厚的美国人来说吸引力巨大。
NationalBeverage16 年营收 7.05 亿美元，考虑目前增长速度以及全国化、
替代效应，长期看增长空间巨大。 

2.FY18Q2 业绩稳定增长，大单品 LaCroix 量价齐升 

FY18Q2 收入为 2.44 亿美元，同比增长 20.15%；调整后净利润 0.34 亿美元，
同比增长 38.11%；调整后 EPS 为 0.72 美元/股，同比增长 35.85%。毛利率
39.36%，同比提升 0.62 个百分点；净利润率 13.92%，同比提升 1.81 个百分
点。大单品 LaCroix 量价齐升带动公司增长，销售额的增加主要是由于销
售量增加了 17.7%，同时也源于终端售价一定程度的提高。其中公司健康化
大单品 Power+气泡水板块销量增长 41%，部分抵消了碳酸软饮料板块销量
的下降。 

3.美国气泡水市场 390 亿美元，大单品 LaCroix 市场潜力巨大 

公司一直以饮料健康化的趋势为主导，大单品 LaCroix 成为了公司业绩增
长的主要推动力，美国消费者每年喝约 130 亿加仑气泡水，美国气泡水市
场的规模约在 390 亿美元。LaCroix 在每年的渠道销量规模介于 600-700
万美元，这意味着 Lacroix 仅占有美国气泡水市场 1.8%的份额，因此 LaCroix
在未来至少有几十亿美元的市场潜力，长期看空间很足。 

4.显现 Monster 雏形，估值仍有提升空间 

Fizz 正处于 Monster 的早期发展阶段，但相对于 Monster，其有更高的增
长率，以 18 年财报收入为基础，Fizz 的市盈率相较于 Monster 低 20%，未
来细分市场的深耕将助其营收和估值再上一个平台。 

5.业绩及盈利预测 

我们预测 18/19/20 财年整体收入为 9.9 亿/11.9 亿/13.8 亿美元，净利润为
1.60 亿/2.04 亿/2.37 亿，18/19/20 财年对应 EPS 为 3.46/4.38/5.08 美元，
给予 18 年 35 倍市盈率，6 个月 121 美元目标价。 
 
 
 
 
风险提示：原料上涨、气泡水板块收入不达预期风险 
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1. 行业回顾：慢性病的增加带来的健康诉求，对体重等外形更加
关注驱动无糖健康产品大行其道；无汽到含汽饮料转变带来的气
泡水增长空间 

1.1. 慢性病的增加带来的健康诉求，对体重等外形更加关注驱动无糖健康产
品大行其道 

含糖饮料对健康的负作用正越来越引起民间和政府的关注。含糖饮料不仅是儿童龋齿的主
要原因之一，也能引起肥胖、糖尿病、皮肤加速衰老等疾病问题。随着健康意识的提高，
人们正寻找之前广受欢迎的碳酸饮料的健康替代品，而气泡水正是这场变革的受益者。 

图 1：美国瓶装水人均消费量上升，碳酸饮料下降（加仑）  图 2：美国碳酸饮料市场规模及增长率（单位：百万美元） 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院、天风证券研究所  资料来源：Euromonitor、天风证券研究所 

根据 Euromonitor 的统计，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。据统计，美国的气泡水市场
过去三年里年均复合增长率达到 15%，并在整体的软饮料市场中攻城略地。 

1.2. 无汽到含汽饮料转变带来的气泡水增长空间 

碳酸饮料不健康，但是含汽本身给人一种满足感，且有实验表明，碳酸水的止渴和效果比
一般的水要好，且气泡水含有的碳酸对于身体散热、解除疲劳有较好的功效，对于运动文
化浓厚的美国来说，消费潜力巨大。最近更有学者发现气泡水抑制食欲、缓解便秘、阻断
糖类与脂肪的吸收的功效对于减肥有辅助作用。这些优点使得气泡水对于传统瓶装水形成
替代效果，根据 Euromonitor 的统计，16 年美国饮用瓶装水的市场规模为 426 亿美元，成
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。 

图 3：瓶装水消费量位居全美饮料行业第二 

 

资料来源：中商产业研究院、天风证券研究所 
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2. FY18Q2 业绩稳定增长，大单品 LaCroix 量价齐升 

美国时间 12 月 7 日，NationalBeverage 公布了 2018 财年第二季度财报。FY18Q2 收入为
2.44 亿美元，同比增长 20.15%；调整后净利润 0.34 亿美元，同比增长 38.11%；调整后 EPS

为 0.72 美元/股，同比增长 35.85%。 

量价齐升带动公司增长，销售额的增加主要是由于销售量增加了 17.7%，同时也源于终端
售价一定程度的提高。其中公司健康化大单品 Power+气泡水板块销量增长 41%，部分抵消
了碳酸软饮料板块销量的下降。美国气泡水市场 390 亿美元，大单品 LaCroix 市场潜力巨
大。 

毛利率 39.36%，同比提升 0.62 个百分点；净利润率 13.92%，同比提升 1.81 个百分点。同
时由于公司产品组合的变化，气泡水每箱的平均售价上升了 1.4%。终端加速布局，注重高
利润渠道开拓给公司的利润率提升带来明显效果。 

应收账款因为收入上升同 6 月份相比上升 900 万美元；销售变现天数则从年中的 30.6 天改
善到 29.9 天，表明公司的销售增长整体运行健康。 

 

图 4：FIZZ 季度收入情况（百万美元）及增长率  图 5：FIZZ 各季现金流情况（百万美元）及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 6：FIZZ 各季毛利率及净利率情况 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

3. 美国气泡水市场 390 亿美元，大单品 LaCroix 市场潜力巨大 

公司一直以饮料健康化的趋势为主导，大单品 LaCroix成为了公司业绩增长的主要推动力，
大单品 LaCroix 气泡水凭借着零糖、零甜味剂、零钠以及添味剂全天然植物提取的健康优
势成为美国饮料健康化发展趋势中的佼佼者，由于健康食品和饮料的消费量和顾客粘性不
断变化，从而导致这些产品能在短时间内疯狂传播并以前所未有的速度扩张，从而保证了
LaCroix 每年两位数以上的增长规模。 
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而 NationalBeverage 目前仅占据美国饮料市场的一小部分。截至 2016，美国消费者每年
喝约 130 亿加仑气泡水，美国气泡水市场的规模约在 390 亿美元，据统计美国的气泡水市
场过去三年里年均复合增长率达到 15%。LaCroix 在每年的渠道销量规模介于 600-700 万美
元，这意味着 Lacroix 仅占有美国气泡水市场 1.8%的份额，因此 LaCroix 在未来至少有几十
亿美元的市场潜力，长期看空间很足。 

 

图 7：美国气泡水市场规模趋势（亿美元） 

 
资料来源：seeking alpha、天风证券研究所 

 

4. 显现 Monster 雏形，估值有提升空间 

Monster仍是 Fizz的目标可比公司，Fizz正处于Monster的早期发展阶段，但相对于Monster，
其有更高的增长率，以 18 年财报收入为基础，Fizz 的市盈率相较于 Monster 低 20%，未来
细分市场的深耕将助其营收和估值再上一个平台。 

 

5. 盈利预测与估值 

基于大单品 LaCroix持续保持较高的增长率，我们预测18/19/20财年整体收入为 9.9亿/11.9

亿/13.8 亿美元，而产品结构的改善（LaCroix 的占比不断提升带动公司整体利润率的改善）
也将带来经营效率的提高。预计 18/19/20 财年净利润为 1.60 亿/2.04 亿/2.37 亿，18/19/20

财年对应 EPS 为 3.46/4.38/5.08 美元。基于增长率较高和随着品牌力的不断提升带来公司
的壁垒，给予 18 年 35 倍市盈率，6 个月 121 美元目标价。 
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