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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

KO.US → 跑赢行业 美元 95.00 

 

股票代码  KO.US 

最新收盘价  美元 91.73 

52 周最高价/最低价  美元 95.37~67.27 

总市值(亿)  美元 3,946.1 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(美元 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 46,897 48,062 50,616 48,429 

    增速 2.4% 2.5% 5.3% -4.3% 

归属母公司净利润 12,463 12,958 14,346 15,462 

    增速 6.9% 4.0% 10.7% 7.8% 

非通用准则净利润 12,463 12,958 14,346 15,462 

    增速 6.9% 4.0% 10.7% 7.8% 

每股净利润 2.88 3.00 3.33 3.58 

非通用准则每股净利润 2.88 3.00 3.33 3.58 

每股净资产 5.74 7.46 8.41 9.44 

每股股利 1.97 2.04 2.26 2.44 

每股经营现金流 1.57 1.72 2.21 2.66 

市盈率 31.8 30.5 27.6 25.6 

非通用准则市盈率 31.8 30.5 27.6 25.6 

市净率 16.0 12.3 10.9 9.7 

EV/EBITDA 28.4 26.9 24.6 23.6 

股息收益率 2.1% 2.2% 2.5% 2.7% 

平均总资产收益率 12.6% 12.6% 13.1% 13.5% 

平均净资产收益率 49.1% 45.4% 41.9% 40.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 收入和 EPS 超出市场预期 

公司发布 3Q26 业绩。3Q26 可比收入 133.5 亿美元，同比
+7.6%，内生收入同比+7%（浓缩液销量+7%，单价+1%；单位
箱销量+5%）。可比毛利率 62.7%，同比+1.7ppt；可比营业利润
率 32.9%，同比+1.1ppt，含汇率顺风及去年出售尼日利亚成品业
务的结构性贡献。可比 EPS 为 0.91 美元，同比+11%，其中汇率
贡献 2ppt。3Q 业绩超预期，主因销量好于预期。 

发展趋势 

北美：3Q 销量同比持平，份额与利润率稳步提升。3Q 单位箱销
量同比持平，内生收入同比+3%，单价同比+1%，可比营业利润
率 32.1%，同比+0.8ppt。销量持平主因美国国庆假期落在 2Q，
以及去年 Topo Chico、BODYARMOR 等成品业务基数较高；剔
除上述因素销量为正增长，且季内逐月改善。公司在业绩会上表
示，餐饮行业仍承压，在家消费强于户外消费。北美以外：3Q

各区域销量普遍同增。EMEA：内生收入同比+7%，单价同比
+1%，单位箱销量同比+5%。非洲在高基数下实现高单位数销量
同增，欧亚与中东在地缘冲突扰动下量份双增；但西欧（法国、
英国）价值份额下滑。拉美：内生收入同比+16%，单价同比
+7%，单位箱销量同比+6%。巴西全品类势头强劲；墨西哥环境
仍有挑战，但在可负担性、收入增长管理与本地化营销带动下边
际改善；阿根廷仍承压。亚太：内生收入同比+6%，单价同比 

-2%（地域结构与可负担性投入拖累），单位箱销量同比+6%。 

年内第三次上调全年指引，4Q 需关注少 6 天与渠道去库存。公
司上调 26 年指引，内生收入增长至少 5%（前值约 5%）；可比汇
率中性 EPS（剔除并购剥离）增长至少 9%（前值 7%-8%）；可
比 EPS 增长至少 11%（前值 9%-10%），对应至少 3.33 美元，
其中汇率顺风约 3ppt、剥离拖累约 1ppt 均维持不变。 

盈利预测与估值 

我们基本维持 26 和 27 年 EPS 预测 3.33 和 3.58 美元。当前股
价对应 2026/2027 年 27.6/25.6 倍 P/E。维持跑赢行业评级，维
持目标价 95 美元，对应 2026/2027 年 28.6/26.5 倍 P/E，4%上
行空间。 

风险 

所得税争议、宏观环境不确定性、需求不及预期、汇率波动。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万美元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 46,897 48,062 50,616 48,429 

  营业成本 -18,254 -18,528 -18,938 -17,975 

  销售管理费用 -14,558 -14,521 -15,306 -13,374 

  研发费用 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 14,085 15,013 16,372 17,080 

  财务费用 -693 -893 -481 -696 

  其他利润 79 194 246 246 

  利润总额 15,333 16,366 18,097 19,709 

  所得税 -2,852 -3,371 -3,604 -4,099 

  净利润 12,463 12,958 14,346 15,462 

  少数股东损益 -18 -37 -147 -147 

  非通用准则净利润 12,463 12,958 14,346 15,462 

  EBITDA 15,160 16,063 17,451 18,277 

资产负债表     

  货币资金 10,828 10,270 13,039 12,871 

  应收账款及票据 3,569 3,038 3,920 2,737 

  存货 4,728 4,425 4,930 3,949 

  其他流动资产 6,872 13,311 11,701 7,597 

  流动资产合计 25,997 31,044 33,590 27,156 

  固定资产及在建工程 10,303 9,613 10,964 12,091 

  无形资产及其他长期资产 31,440 28,022 30,022 30,022 

  非流动资产合计 74,552 73,772 81,427 86,554 

  资产合计 100,549 104,816 115,017 113,710 

  短期借款 1,499 1,551 1,551 1,551 

  应付账款 21,715 14,813 20,468 13,020 

  其他流动负债 2,035 4,917 5,192 5,192 

  流动负债合计 25,249 21,281 27,211 19,763 

  长期借款 42,375 42,119 43,797 45,475 

  非流动负债合计 50,444 51,366 51,532 53,210 

  负债合计 75,693 72,647 78,743 72,973 

  少数股东权益 1,516 2,106 1,000 1,000 

  股东权益合计 24,856 32,169 36,274 40,738 

  负债及股东权益合计 100,549 104,816 115,017 113,710 

现金流量表     

  税前利润 15,333 16,366 18,097 19,709 

  折旧和摊销 1,075 1,050 1,078 1,197 

  营运资本变动 -6,234 -7,208 536 -1,182 

  其他 -3,369 -2,800 -10,186 -8,246 

  经营活动现金流 6,805 7,408 9,526 11,478 

  资本开支 -2,064 -2,112 -2,430 -2,325 

  其他 4,588 2,045 5,342 0 

  投资活动现金流 2,524 -67 2,912 -2,325 

  股权融资 -1,048 -433 -500 -500 

  银行借款 2,528 13 1,678 1,678 

  其他 -8,390 -7,720 -10,847 -10,499 

  筹资活动现金流 -6,910 -8,140 -9,669 -9,321 

  汇率变动对现金的影响 -623 321 0 0 

  现金净增加额 1,462 -558 2,769 -168 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 2.4% 2.5% 5.3% -4.3% 

  营业利润 5.6% 6.6% 9.1% 4.3% 

  EBITDA 4.8% 6.0% 8.6% 4.7% 

  净利润 6.9% 4.0% 10.7% 7.8% 

盈利能力     

  毛利率 61.1% 61.4% 62.6% 62.9% 

  营业利润率 30.0% 31.2% 32.3% 35.3% 

  EBITDA 利润率 32.3% 33.4% 34.5% 37.7% 

  净利润率 26.6% 27.0% 28.3% 31.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.03 1.46 1.23 1.37 

  速动比率 0.84 1.25 1.05 1.17 

  现金比率 0.43 0.48 0.48 0.65 

  资产负债率 75.3% 69.3% 68.5% 64.2% 

  净债务资本比率 125.3% 97.4% 86.7% 81.8% 

回报率分析     

  总资产收益率 12.6% 12.6% 13.1% 13.5% 

  净资产收益率 49.1% 45.4% 41.9% 40.2% 

每股指标     

  非通用准则每股净利润(美元) 2.88 3.00 3.33 3.58 

  每股净利润(美元) 2.88 3.00 3.33 3.58 

  每股净资产(美元) 5.74 7.46 8.41 9.44 

  每股股利(美元) 1.97 2.04 2.26 2.44 

  每股经营现金流(美元) 1.57 1.72 2.21 2.66 

估值分析     

  市盈率 31.8 30.5 27.6 25.6 

  非通用准则市盈率 31.8 30.5 27.6 25.6 

  市净率 16.0 12.3 10.9 9.7 

  EV/EBITDA 28.4 26.9 24.6 23.6 

  股息收益率 2.1% 2.2% 2.5% 2.7% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

可口可乐产品在全球超过 200 个国家和地区销售，公司的主要产品品类包含：可口可乐、其他含气饮料、饮用水、运动饮料、咖啡、茶、果汁、

乳制饮料、植物基底饮料以及新兴饮料等。在全球前六大非酒精含气软饮料中，可口可乐公司拥有并销售其中五个品牌，分别为可口可乐、雪碧、

芬达、零度可口可乐以及健怡可口可乐。 
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图表 1：公司季度数据 

 

注：公司有回购，因此 EPS 增速高于净利润增速 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

人民币（百万美元） 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025A 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26 Consensus Beat/miss

整体

收入 11,216 12,617 12,412 11,817 48,062 12,471 13,373 13,354 12,877 3.7%

同比 -0.1% 2.5% 3.9% 3.6% 2.5% 11.2% 6.0% 7.6%

内生收入增速 6% 5% 6% 5% 5% 10% 6% 7% 7ppt

浓缩液销量增速 1% -1% 0% 4% 1% 8% 4% 7% 7ppt

单价结构增速 5% 6% 6% 1% 5% 2% 2% 1% 1ppt

营业利润 3,787 4,381 3,957 2,888 15,013 4,300 4,758 4,397 4,210 4.5%

营业利润率 33.8% 34.7% 31.9% 24.4% 31.2% 34.5% 35.6% 32.9% 32.7% 0.2ppt

EMEA（欧洲、中东、非洲）

收入 2,673 3,206 2,984 2,685 11,548 3,004 3,243 3,093 3,083 0.3%

同比 1% 5% 10% 4% 5% 13% 2% 4%

内生收入增速 7% 4% 7% 6% 6% 11% 3% 7% 5% 2.4ppt

浓缩液销量增速 1% 2% 3% 9% 4% 5% 1% 6% 2% 4ppt

单价结构增速 6% 3% 4% -3% 3% 5% 1% 1% 3% -1.6ppt

营业利润 1,084 1,358 1,081 812 4,335 1,249 1,312 1,157 1,134 2.0%

营业利润率 40.6% 42.4% 36.2% 30.2% 37.5% 41.6% 40.5% 37.4% 36.8% 0.6ppt

拉丁美洲

收入 1,525 1,611 1,563 1,680 6,379 1,692 1,827 1,938 1,737 11.6%

同比 -3% -4% -4% 3% -2% 14% 16% 25%

内生收入增速 13% 13% 4% 10% 10% 9% 5% 16% 7% 9.2ppt

浓缩液销量增速 -3% -1% -3% 4% -1% 7% 1% 8% 2% 6.4ppt

单价结构增速 16% 15% 7% 6% 11% 1% 3% 7% 5% 1.9ppt

营业利润 952 1,012 887 980 3,831 1,052 1,165 1,132 1,021 10.8%

营业利润率 62.4% 62.8% 56.7% 58.3% 60.1% 62.2% 63.8% 58.4% 58.8% -0.4ppt

北美

收入 4,364 5,040 5,249 4,946 19,599 4,889 5,405 5,386 5,495 -2.0%

同比 3% 3% 4% 4% 4% 12% 7% 3%

内生收入增速 3% 3% 4% 5% 4% 12% 7% 3% 5% -1.7ppt

浓缩液销量增速 -4% 0% -2% 1% -1% 11% 3% 2% 2% 0ppt

单价结构增速 8% 3% 6% 4% 5% 1% 4% 1% 3% -1.7ppt

营业利润 1,312 1,576 1,640 1,382 5,910 1,531 1,769 1,727 1,717 0.6%

营业利润率 30.1% 31.3% 31.2% 27.9% 30.2% 31.3% 32.7% 32.1% 31.2% 0.8ppt

亚太

收入 1,441 1,589 1,489 1,147 5,666 1,505 1,586 1,568 1,488 5.4%

同比 -4% 3% 11% -7% 1% 6% 1% 4%

内生收入增速 7% 5% 7% 0% 5% 5% 2% 6% 1% 5.3ppt

浓缩液销量增速 8% -5% -1% 4% 1% 10% 11% 8% 4% 3.7ppt

单价结构增速 -1% 10% 8% -3% 4% -6% -9% -2% -4% 1.5ppt

营业利润 644 664 504 299 2,111 533 661 568 505 12.6%

营业利润率 44.7% 41.8% 33.8% 26.1% 37.3% 35.4% 41.7% 36.2% 33.9% 2.3ppt

装瓶投资部门

收入 1,463 1,411 1,346 1,515 5,735 1,640 1,527 1,523 1,291 18.0%

同比 -20% -8% 2% -2% -8% 12% 8% 13%

营业利润 116 60 58 192 426 189 90 201 58 244.6%

营业利润率 7.9% 4.3% 4.3% 12.7% 7.4% 11.5% 5.9% 13.2% 4.5% 8.7ppt

利润表（百万美元） 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025A 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26 Consensus Beat/miss

收入 11,216 12,617 12,412 11,817 48,062 12,471 13,373 13,354 12,877 3.7%

同比 -0.1% 2.5% 3.9% 3.6% 2.5% 11.2% 6.0% 7.6%

毛利 7,021 7,851 7,575 7,087 29,534 7,772 8,478 8,372 7,945 5.4%

毛利率 62.6% 62.2% 61.0% 60.0% 61.4% 62.3% 63.4% 62.7% 61.7% 1ppt

销售和行政费用 3,234 3,470 3,618 4,199 14,521 3,472 3,720 3,975 3,720 6.9%

销售和行政费用率 28.8% 27.5% 29.1% 35.5% 30.2% 27.8% 27.8% 29.8% 28.9% 0.9ppt

营业利润 3,787 4,381 3,957 2,888 15,013 4,300 4,758 4,397 4,210 4.5%

营业利润率 33.8% 34.7% 31.9% 24.4% 31.2% 34.5% 35.6% 32.9% 32.7% 0.2ppt

归母净利润 3,132 3,766 3,544 2,516 12,958 3,703 4,176 3,944 3,781 4.3%

净利率 27.9% 29.8% 28.6% 21.3% 27.0% 29.7% 31.2% 29.5% 29.4% 0.2ppt

可比EPS（美元） 0.73 0.87 0.82 0.58 3.00 0.86 0.97 0.91 0.88 4.3%

同比 0.6% 4.2% 6.7% 5.8% 4.3% 18.2% 10.9% 11.3%

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 2：盈利预测调整表 

百万美元 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 49,719 50,616 1.8% 51,071 48,429 -5.2% 

毛利 30,771 31,678 3.0% 31,759 30,454 -4.1% 

销售管理费用 14,442 15,306 6.0% 14,851 13,374 -10.0% 

营业利润 16,329 16,372 0.3% 16,908 17,080 1.0% 

非通用准则净利润 14,282 14,346 0.4% 15,400 15,462 0.4% 

每股净利润（美元） 3.31 3.33 0.4% 3.57 3.58 0.4% 

毛利率 61.9% 62.6% 0.7ppt 62.2% 62.9% 0.7ppt 

销售费用率 29.0% 30.2% 1.2ppt 29.1% 27.6% -1.5ppt 

营业利润率 32.8% 32.3% -0.5ppt 33.1% 35.3% 2.2ppt 

净利润率 28.7% 28.3% -0.4ppt 30.2% 31.9% 1.8ppt 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

10-28 

市值（百
万美元） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

KO.US 
可口可乐(The Coca-Cola 

Company)* 
USD 91.73 394,614 12,958 14,346 15,462 30.5 27.6 25.6 

国际饮料企业 

PEP.US 百事(PEPSICO)* USD 132.63 180,740 11,176 11,787 12,390 16.3 15.4 14.7 

MNST.US 怪物饮料 USD 45.66 95,502 1,905 2,262 2,534 50.1 42.2 37.7 

平均值    138,121 6,541 7,024 7,462 33.2 28.8 26.2 

中国饮料企业 

09633.HK 农夫山泉* CNY 40.52 58,091 15,868 18,211 20,732 25.8 21.6 18.4 

605499.SH 东鹏饮料* CNY 103.42 11,389 4,414 5,175 5,738 17.2 14.7 13.2 

00322.HK 康师傅控股* CNY 12.11 8,703 4,501 4,531 4,852 13.6 13.0 11.8 

00220.HK 统一企业中国* CNY 7.50 4,127 2,050 2,233 2,349 14.2 12.5 11.5 

605337.SH 李子园* CNY 8.84 514 253 274 306 13.8 12.7 11.4 

平均值    16,565 5,417 6,085 6,795 16.9 14.9 13.3 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 4：历史 P/E 图表 5：历史 P/B 
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