导读：双引擎的韧性与被重估的增长

数据截至 2026-11-06，最近已公布财报为 2026 年第三季度（12 周，截至 2026-09-05，发布于 2026-10-08）。百事公司（PepsiCo，PEP，Nasdaq）2026-11-05 收盘价 142.71 美元，市值约 1,940 亿美元（市场数据，未核实精确值），按 stockanalysis.com 2026-11-05 快照口径居全球上市公司第 93 位左右；52 周股价区间 123.47-171.48 美元（市场数据）。
股价走势（过去一年）
PEP 周线 · 过去一年区间 -1.6%119.63133.55147.47161.40175.3225/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 171.48低 123.472025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合本图统计区间为 2025-11-03 至 2026-11-06（Nasdaq 官方行情 API 日线，拆股调整口径），百事（PEP）区间累计涨跌幅 -1.6%，周线蜡烛整体呈前高后低、年末自低位修复的形态。股价于 2026-02-12 摸至 52 周高点 171.48 美元（市场数据）后一路震荡走低，正对应导读所述的重定价过程——全年核心每股收益指引从年初 +5% 至 +7% 区间的低端一路下调至 +2.5% 至 +3.5%（公司指引），其间北美食品与北美饮料第三季度有机增速停在 0% 附近（公司披露）。52 周低点 123.47 美元出现在 2026-10-07，恰为三季度财报（发布于 2026-10-08）公布前夜；财报当日股价上涨约 3.7%（市场报道），随后四周自低点回升，至 2026-11-06 收于 141.34 美元，但仍较二月高点低约 17.6%（推算）。这与本章后文的判断相互印证——财报日的上涨没有延续，估值重估的方向在指引下修后仍然向下。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 -1.6%（价格口径，不含分红），52 周区间 123.47–171.48。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

本书主线一句话可以概括为：百事是一家资产质量没有问题的公司，正在为增长叙事重新定价。说资产没有问题，是因为 2026 财年前三个季度公司录得收入 689.0 亿美元、同比增长 6.7%，前三季自由现金流 58.6 亿美元，国际业务四个分部全部以 6% 至 9% 的有机增速扩张（以上均为公司披露）。说增长叙事被重估，是因为收入的两大引擎——北美食品与北美饮料——第三季度有机增速双双停在 0% 附近，全年核心每股收益指引从年初 +5% 至 +7% 区间的低端一路下调至 +2.5% 至 +3.5%（公司指引），而管理层的应对不再是轻描淡写的效率项目，而是更多、更深的结构性降本。

冲突的另一面是激进资本。埃利奥特管理公司（Elliott Management）于 2025 年 9 月被披露持有约 40 亿美元仓位（市场报道，最新持仓未核实），此后百事在 2025 年 12 月给出股东价值优先清单并启动北美供应链评估；2026 年 10 月，路透等媒体讨论公司兑现激进投资者目标的进度时使用了时间不多的措辞（市场报道）。分拆瓶装业务的呼声、被分摊的关税与通胀成本、GLP-1 类药物对零食饮料需求的长期争议，共同构成了这家防御型资产的进攻性考题。

阅读指南：第 2-3 章讲公司是什么、钱从哪里来；第 4-6 章拆最新财报、北美双主角与国际引擎；第 7-8 章谈与可口可乐的镜像之争及股东回报的约束；第 9-10 章给风险清单与三情景推演；第 11 章列明全部未核实项与来源。全书数字执行四级口径标注——公司披露、公司指引、市场共识、未核实，由书内数字推导的数值一律注明推算。

一句话结论：百事的韧性是真的——现金、渠道、品牌与国际布局都在，且国际业务恰好覆盖了北美的停滞；但估值能否修复，取决于北美零食与饮料能否在 2027 年之前重现量的拐点，而这恰恰是当前所有证据中最薄弱的一环。

第三季度各分部净收入：北美双引擎贡献过半单位：亿美元；净收入与有机增速为公司披露（12 周至 2026-09-05）65.077.154.130.214.012.3北美食品有机 0%北美饮料有机 0%EMEA有机 +9%拉美食品有机 +6%国际饮料授权有机 +7%亚太食品有机 +9%
更新记（2026-11-07）：第 7 章补充 KDP 三季度口径说明：净销售额 73.44 亿美元中 26.49 亿美元来自 2026-04-01 并表的 JDE Peet's，原有业务仅同比 +8.6%（公司披露，2026-11-03）。百事股价 2026-11-06 收于 141.34 美元（-0.96%，市场数据）。其余章节数字截至 2026-11-06，未变。

三季度之后：指引下修的完整图景

本书导读写作时，三季度财报（2026 年 10 月 8 日发布）已经公布，但指引下修的完整含义值得单独展开，因为它是理解“韧性”与“被重估”之间张力的关键。财报本身是合格的：净收入 252.74 亿美元（+5.6%），高于市场共识约 249.6 亿美元；有机增速 3.1%，为近两年最快的单季水平；核心每股收益 2.34 美元（+2%），高于共识 2.29 美元；GAAP 每股收益 2.23 美元（+17%）。财报当日股价上涨约 3.7%（市场报道），市场先奖励了超预期的部分。

但指引的另一半是下修：公司把 2026 财年核心每股收益增速指引从 5%–7% 的区间下端下调至 2.5%–3.5%，核心恒定汇率每股收益增速从 4%–6% 的下端下调至 1%–2%；与此同时，有机收入增速指引收窄至约 3%（原 2%–4%），净收入增速指引上调至约 6%（原 4%–6%）。收入指引上调、利润指引下调——下修的全部原因在利润率：第三季度核心经营利润率 16.9%，较上年同期的 17.3% 收缩约 35 个基点；投入成本上行与产品组合不利是管理层在电话会上的解释。还有一处需要单独标注的口径：第三季度录得 1.78 亿美元关税退款，对核心经营利润增速有约 4 个百分点的有利影响（公司披露，经媒体转引）；剔除这笔退款，核心经营利润同比实际略低于上年同期。也就是说，三季度“利润平平”的真实成色比报表数字更弱一档。11 月 6 日收盘 141.34 美元（-0.96%），较 11 月 5 日收盘 142.71 美元继续回落——财报日的上涨没有延续，估值重估的方向在指引下修后仍然向下。

导读的最后一句话需要再补半句：百事是一家资产质量没有问题的公司，但“没有问题”与“值得重估”是两回事。三季度财报证明了前者——收入超预期、国际业务强劲、股息雷打不动；指引下修则提醒了后者——利润率的修复需要时间，而时间是防御型资产在转型期最贵的成本。读完整本书，读者应该能回答三个问题：北美的量什么时候回正？核心经营利润率什么时候止跌？国际业务的量能不能持续跑赢北美的萎缩？这三个问题的答案，都不在本章，而在 2027 年 2 月上旬的四季度财报里。

公司全貌：从药剂师的汽水到 939 亿美元的消费帝国

百事的故事起点是 1898 年北卡罗来纳州药剂师卡尔·布雷汉姆调配的一种助消化汽水 Pepsi-Cola，而现代百事公司的骨架成形于 1965 年——百事可乐与休闲食品公司 Frito-Lay 对等合并，食品与饮料两条腿走路的结构自此固定。此后六十年的关键节点大多与扩张有关：1997 年将餐饮业务分拆为 Tricon（后演变为百胜餐饮集团），公司回归消费品牌主业；1998 年收购 Tropicana 果汁（约 33 亿美元，公开报道）；2001 年以约 134 亿美元收购桂格燕麦，将佳得乐收入囊中（公开报道）；2018 年收购 SodaStream（约 32 亿美元，公开报道）；2019 年收购 Rockstar 能量饮料（约 38.5 亿美元，公开报道）。这些交易共同塑造了今天覆盖 200 余个市场、拥有 20 余个年零售额超 10 亿美元品牌的组合（公司长期披露口径，精确计数未核实）。

组织架构在最近两年完成了一轮重要重排。2025 财年起，百事将报告体系调整为六个分部：百事北美食品（PFNA）、百事北美饮料（PBNA）、国际饮料授权（IB Franchise）、欧洲中东非（EMEA）、拉美食品（LatAm Foods）、亚太食品（APAC Foods）（公司披露）。这次重排的信号意义大于会计意义——它把国际饮料的授权模式单列，把食品按地域切干净，实质是向市场宣告：国际业务的权重在内部治理中上升了。

今天的体量：2025 财年（52 周，至 2025-12-27）净收入 939.25 亿美元，同比增长 2.3%，其中有机增长 1.7%；核心每股收益 8.14 美元，GAAP 每股收益 6.00 美元（同比 -14%，主要受 Rockstar 与 Be &amp; Cheery 品牌合计约 19.9 亿美元减值拖累）；经营利润 114.98 亿美元，同比 -11%（公司披露，2026-02-03 发布之 2025 财年第四季度及全年财报）。2026 财年前三个季度（36 周，至 2026-09-05）收入 689.0 亿美元、同比 +6.7%，增速明显高于 2025 全年：其中约 2 个百分点来自汇率、约 2 个百分点来自 2025 年完成的并购、有机部分为 2.7%（公司披露）。

管理层正处于新旧交替的窗口。董事长兼首席执行官拉蒙·拉瓜尔塔自 2018 年执掌公司，2026 年 10 月财报仍由其署名发布（公司披露）；首席财务官则完成了代际更替——2025 年 10 月 9 日公司宣布沃尔玛美国区首席财务官史蒂夫·施密特出任百事 CFO，2025 年 11 月 10 日正式就任，接替效力公司三十余年、转任顾问至 2026 年 5 月中旬的杰米·考德菲尔德（公司披露）。从零售商挖来 CFO，通常被解读为想把货架语言与成本纪律带进总部，这与 2025 年 12 月 8 日发布的股东价值优先公告相互印证（公司披露）。

股权层面的压力来源已经具名。埃利奥特管理公司 2025 年 9 月被披露持有约 40 亿美元仓位（市场报道），其主张包括分拆或轻资产化北美瓶装体系、削减成本、处置非核心品牌（市场报道）。公司没有接受分拆方案，但给出的回应清单——北美供应链评估、结构性降本、更明确的资本配置优先级——已经带有明显的回应姿态（公司披露，2025-12-08 股东价值优先公告；2026 年 10 月财报中管理层进一步预告未来数月实施更多结构性降本行动）。

需要说明财年与口径：百事财年结束于 12 月最后一个周六，常规 52 周、每逢五或六年含第 53 周（公司披露口径），2025 财年与 2026 财年均为 52 周；本书引用的季度数字均为公司财报原口径，不做日历化调整。
定位判断：百事是全球最大规模的食品饮料公司之一，但市值（约 1,940 亿美元，市场数据）不到可口可乐（约 4,121 亿美元，市场数据）的一半。原因不复杂——可乐是轻资产的授权模型，百事是重资产的制造配送模型。这家公司的投资故事因此始终是一个杠杆问题：如果资产效率向授权模型靠拢，估值有系统性的上修空间；如果靠不拢，它就永远是一家市盈率打七折的现金奶牛。后续章节的所有讨论，几乎都可以还原为这个杠杆的两端。

六十年扩张的资产负债表代价

把本书提到的关键并购排成一张表，百事“消费帝国”的扩张路径就有了价格标签：

	年份	动作	代价 / 规模	留下的资产

	1965	百事可乐与 Frito-Lay 对等合并	换股合并	食品与饮料两条腿的结构自此固定

	1997	餐饮业务分拆为 Tricon（后为百胜餐饮）	分拆	公司回归消费品牌主业

	1998	收购 Tropicana 果汁	约 33 亿美元（公开报道）	果汁业务线

	2001	收购桂格燕麦	约 134 亿美元（公开报道）	佳得乐收入囊中

	2025	并表 poppi 等功能性饮料品牌	并购（本书第五章）	北美饮料报告增速的支撑



这张表的另一面是资产模式的分化：可口可乐把装瓶卖掉、走轻资产授权模型，市值约 4,121 亿美元；百事守住了重资产的制造配送模型（DSD 网络、北美自营瓶装体系），市值约 1,940 亿美元，不到可口可乐的一半（均为 2026 年 11 月 5 日前后市场数据）。扩张的代价不在并购价格本身，而在资产负债表上沉淀下来的固定资产与配送网络——它们支撑了美国咸味零食市场长期领先的地位（公司历史披露口径约六成份额，当前精确值未核实），也决定了百事的利润对“量”的敏感度高于对“价”的敏感度。第三季度北美食品有机量仅 +0.5 个百分点、北美饮料有机量 -3 个百分点（公司披露），重资产模型在量萎缩时的经营杠杆是反向的：收入少一分，利润少不止一分。这就是为什么本书反复强调“量”而不是“价”——对百事而言，量的拐点就是估值的拐点。

商业模式与收入结构：DSD 网络、瓶装体系与六大分部

百事的钱从哪里来，要按两条产品线与两种资产模式交叉理解。产品线上，方便食品（以乐事、多力多滋、奇多为代表）与饮料（百事、佳得乐、激浪，加上 2025 年并表的 poppi 等）大致对半。资产模式上，零食走直营门店配送（DSD）：公司自己管工厂、仓库与车队，直接把薯片铺进每一间便利店与超市，这支撑了百事在美国咸味零食市场长期领先的地位（公司历史披露口径约六成份额，当前精确值未核实），也带来了重资产、高毛利的利润结构。饮料则一半自营、一半授权：北美瓶装体系大量自营（PBNA），海外许多市场只向当地瓶装厂出售浓缩液（IB Franchise），前者收入厚利润薄，后者收入薄利润厚。

2026 年第三季度六大分部的收入与增速如下表（净收入与增速为公司披露，占比由书内数字推算）：

	分部	第三季度净收入	报告增速	有机增速	收入占比

	百事北美食品 PFNA	65.0 亿美元	约 0%	0%	25.7%

	百事北美饮料 PBNA	77.1 亿美元	+5%	0%	30.5%

	欧洲中东非 EMEA	54.1 亿美元	+8%	+9%	21.4%

	拉美食品 LatAm Foods	30.2 亿美元	+14%	+6%	12.0%

	国际饮料授权 IB Franchise	14.0 亿美元	+8%	+7%	5.5%

	亚太食品 APAC Foods	12.3 亿美元	+10%	+9%	4.9%


合计 252.7 亿美元：北美（PFNA 加 PBNA）142.1 亿美元、占 56.2%，国际四分部合计 110.6 亿美元、占 43.8%（占比为推算值）。增速的来源结构值得细看——第三季度公司整体报告增速 5.6% 中，有机贡献 3.1 个百分点、并购净贡献 1.7 个百分点、汇率贡献 0.7 个百分点（公司披露），而并购贡献几乎全部落在 PBNA：其报告增速 +5% 与有机增速 0% 之间的缺口，主要来自 2025 年完成的收购（含 2025 年 5 月交割的气泡水品牌 poppi，交易对价约 19.5 亿美元，公开报道）。

把同一张表换个角度读：利润结构与收入结构并不同构。第三季度核心经营利润中，PFNA 贡献 13.8 亿美元（核心经营利润率约 21.3%，推算），PBNA 贡献 10.1 亿美元（约 13.1%，推算），国际四分部合计约 23.1 亿美元——约占分部核心经营利润的一半，而其收入占比仅 43.8%（推算）。单一对比更直观：国际饮料授权分部以 14.0 亿美元收入创造 5.6 亿美元核心经营利润（利润率约 40.3%，推算），接近 PBNA 的三倍。这就是授权模型与自营瓶装的经济学差距，也是激进投资者主张轻资产化的算术基础。

模式判断有三条。第一，DSD 网络是百事最难复制的资产：全球范围内能把零食按周直配到海量零售终端的网络屈指可数，它同时是护城河（货架控制力）与负担（车辆、人工、油价全部内化）。第二，饮料的利润藏在浓缩液里而非瓶子里；百事在北美选择自营瓶装是为渠道控制与规模，代价是利润率结构性低于可口可乐，而国际授权分部的存在证明公司完全明白这个道理。第三，并购是当前收入增速的重要补丁——2026 财年前三个季度并购净贡献约 2 个百分点收入增速（公司披露），在有机增长乏力的年份，这层补丁还会继续贴。

结构小结：百事的收入一半系于北美货架，一半系于全球市场的消费升级；利润则有近一半来自国际。理解了这一点，就理解了为什么北美零增长的第三季度，公司整体还能交出 3.1% 的有机增速——引擎确实有两个，只是转速不同。

第三季度各分部净收入：北美双引擎贡献过半单位：亿美元；净收入与有机增速为公司披露（12 周至 2026-09-05）65.077.154.130.214.012.3北美食品有机 0%北美饮料有机 0%EMEA有机 +9%拉美食品有机 +6%国际饮料授权有机 +7%亚太食品有机 +9%
六大分部的量价拆解表（2026 年第三季度）

上一节讲了 DSD 网络与瓶装体系两种资产模式，这一节把六大分部第三季度的量价拆解并排放——“双引擎”的转速差异在这里看得最清楚：

	分部	净收入（亿美元）	有机增速	量	价

	北美食品（PFNA）	65.0	0%	+0.5 个百分点	-1 个百分点

	北美饮料（PBNA）	77.1	0%	-3 个百分点	+3 个百分点

	EMEA	54.1	+9%	+1 个百分点	+7 个百分点

	拉美食品	30.2	+6%	+2.5 个百分点	+3 个百分点

	国际饮料授权	14.0	+7%	+5.5 个百分点	+2 个百分点

	亚太食品	12.3	+9%	+11 个百分点	-2 个百分点



（净收入与有机增速为公司披露，12 周至 2026 年 9 月 5 日；量价拆分为公司披露的百分点贡献。）这张表有三层读法。第一，北美两个分部合计 142.1 亿美元、占公司 56.2%，有机增速双双为 0%——基本盘原地踏步是全书的出发点。第二，国际四个分部合计 110.6 亿美元、占 43.8%，有机增速 6%–9% 且量价结构健康：亚太食品量 +11 个百分点、国际饮料授权量 +5.5 个百分点，是真正的量驱动增长；EMEA 价 +7 个百分点，是定价驱动。第三，量价组合揭示了两种不同的脆弱性：北美食品价已转负（-1 个百分点），说明公司开始用降价和实惠装换销量，提价时代事实上结束；EMEA 价 +7 个百分点而量仅 +1 个百分点，说明增长主要靠提价，量基础并不厚实。DSD 网络的价值在这里体现为“量”的抓手：直营门店配送让公司能直接把薯片铺进每一间便利店与超市，货架话语权是量恢复时最先兑现的资产；而饮料的授权模式（海外只向当地瓶装厂出售浓缩液）则相反——轻资产、高毛利，但对终端量的控制力弱。两种模式的对照，就是本书商业模式一章的全部结论。

最新财报拆解：2026 年第三季度——增长提速与指引下修并存

先给结论：这是一份增长合格、利润平平、指引失望的季报。发布于 2026-10-08 的第三季度财报（12 周，至 2026-09-05）显示，净收入 252.74 亿美元、同比 +5.6%，略超市场共识约 249.6 亿美元的预期（市场共识，转引自市场报道）；有机增速 3.1%，为近两年最快的单季水平（市场报道口径），全部由约 3 个百分点的有效净定价与约 0.5 个百分点的有机增量贡献（公司披露）。利润端，GAAP 每股收益 2.23 美元、同比 +17%，核心每股收益 2.34 美元、同比 +2%（超共识 2.29 美元，市场共识），核心固定汇率增速仅 +1.5%（公司披露）——量的改善掩盖不了利的平淡。

利润率的内部结构比总量更有信息量。GAAP 毛利率 54.4%，较上年同期的 53.6% 改善约 0.8 个百分点；GAAP 经营利润率 16.9%，大增 195 个基点——但这一改善主要是上年同期 Rockstar 等品牌减值形成的低基数与当期商品衍生品公允价值收益所致，属于会计口径的烟花。真正反映经营质地的是核心口径：核心经营利润 42.77 亿美元、同比 +3%，核心经营利润率 16.9%、同比收缩 35 个基点（公司披露）。更关键的是增速的成色：管理层披露核心经营利润增速中含约 4 个百分点的关税退款一次性贡献（公司披露），若剔除，核心经营利润增速大致归于零（推算）——投入成本通胀与营销费用上升，把生产率红利吃掉了大半。分部利润率的分化同样清晰：第三季度 PFNA 核心经营利润率约 21.3%、PBNA 约 13.1%，而 EMEA 约 17.4%、拉美食品约 20.7%（均由公司披露分部数推算）——北美饮料的重资产属性压制整体利润率上限。

现金与资本回报方面：前三季度经营现金流 79.5 亿美元、资本开支 21.8 亿美元，按公司定义（经营现金流减资本开支加上出售物业设备款）计算的自由现金流为 58.6 亿美元（公司披露数字，比率为推算），对应前三季核心净利润 84.2 亿美元的约 69.5%（推算）；已支付股息 59.4 亿美元，已经略超自由现金流（推算比较，公司披露数字）。全年指引要求自由现金流转换率不低于 80%、资本开支低于收入的 5%（公司指引）。

真正的焦点是指引下修。公司在本次财报中将 2026 财年全年核心每股收益增速指引从先前的 +5% 至 +7% 区间低端下调至 +2.5% 至 +3.5%，核心固定汇率增速指引从 +4% 至 +6% 区间低端下调至 +1% 至 +2%；有机收入增速指引收窄至约 +3%，报告收入增速指引上调至约 +6%（汇率与并购贡献扩大所致）；全年现金回报维持 89 亿美元（股息 79 亿加回购 10 亿）（公司指引）。一次季报同时出现收入超预期与利润指引下修，说明公司主动选择把利润让给投资——管理层在财报中的原话是以紧迫感改善北美表现，通过加大创新、品牌建设与更锋利的渠道执行，来对冲投入成本上升（公司披露）。

还有一个容易被忽略的细节：上年同期百事对 Rockstar 与 Be &amp; Cheery 品牌计提了合计约 19.9 亿美元的减值（公司披露），这正是 2019 年前后那轮能量饮料与海外零食并购的代价清偿。今天回头看，2025 年新买的 poppi 与 Siete（后者约 12 亿美元，公开报道）能否避免重蹈覆辙，是未来两年报表外最重要的观察项。

小结：第三季度证明了百事收入的韧性（国际量价齐升、北美零食趋势环比改善），也暴露了百事利润的脆弱（核心利润率收缩、一次性因素撑起增速）。指引下修不是世界末日——但它是 2026 年内第二次确认增长中枢下移，下一次验证在 2027 年 2 月上旬的四季度财报。

第三季度利润率：毛利率修复，核心经营利润率收缩单位 %；公司披露（2026-10-08 发布）；浅色为 2025 年同期2025Q32026Q353.6%54.4%14.9%16.9%17.3%16.9%毛利率GAAP 口径经营利润率GAAP 口径核心经营利润率非 GAAP 口径
电话会补记：关税退款与定价格栏

财报新闻稿之外，10 月 8 日的电话会（The Motley Fool 全文实录）补上了两个值得记录的细节。第一，关税退款的口径：第三季度录得 1.78 亿美元关税退款，对核心经营利润增速有约 4 个百分点的有利影响；剔除这笔退款，核心经营利润同比实际略低于上年同期（媒体按公司披露转引）。这个口径很重要，因为它改变了对“核心经营利润 +3% 至 42.77 亿美元”的读法——报表上的正增长里有一块是一次性退款，核心经营利润率 16.9% 较上年同期的 17.3% 收缩约 35 个基点，才是更诚实的利润率信号。第二，定价格栏：管理层在电话会上表示，已设定定价护栏，目标是让明年多数外带包装的价格保持在 25 美元以下，以维持可负担性（电话会实录转引）。这是一个明确的自我约束：百事承认北美消费者对价格的敏感已经到了需要公开承诺的地步，提价空间的收窄不是分析师的推测，而是管理层的公开表态。

再补两个现金流数字。第三季度自由现金流 47 亿美元，上年同期仅 4.07 亿美元（StockRow 口径，公司披露的季度现金流数据转引）——季度自由现金流的大幅改善与全年自由现金流转化率不低于 80% 的指引是一致的，但季度间的波动很大，单季数字不宜外推全年。毛利率 54.4%（上年同期 53.6%）的修复与核心经营利润率的收缩同时出现，说明利润率的压力不在生产端而在费用与组合端：投入成本上行与产品组合不利，是管理层对指引下修的解释。把这三点连起来，三季度的完整画像是：收入端超预期（252.74 亿美元，高于共识约 249.6 亿美元），利润端靠一次性退款撑住表面，定价端管理层主动设限——增长提速与指引下修并存，不是财报的矛盾，而是同一组数字的两个侧面。

核心业务深拆（一）：北美双主角——零食提价见顶，饮料靠并购

北美两个分部合计贡献公司 56.2% 的收入（第三季度，推算），它们的表现决定了百事的基本盘。第三季度两个分部给出了截然不同又同样令人不安的答卷：北美食品有机增速 0%（量 +0.5 个百分点、价 -1 个百分点），北美饮料有机增速 0%（量 -3 个百分点、价 +3 个百分点）（公司披露）。翻译一下：零食那边，公司开始用降价和实惠装换销量，提价时代事实上结束；饮料那边，靠 poppi 等并购把报告增速撑到 5%，但自营渠道的真实销量在萎缩。

北美食品（PFNA）的处境最值得细看。第三季度收入 65.0 亿美元、同比持平；核心经营利润 13.8 亿美元、同比 -12%；前三季度核心经营利润同比 -8%（公司披露）。利润率依然可观（核心口径约 21.3%，推算），但利润在缩、价格在降，这是一个典型的市场份额防御组合：管理层在财报电话会语境中强调咸味零食销量与份额环比改善、实惠型包装奏效（公司披露口径，转述）。与两年前相比，乐事们的处境变化可以概括为一句话——过去五年靠提价驱动的增长模型，在消费者转向理性、GLP-1 类药物渗透、健康叙事强化三重压力下正在失效。北美零食的问题不在品牌（份额仍在），而在于每一轮提价都在把消费者推向自有品牌与散装渠道。

北美饮料（PBNA）的故事稍微体面一些。第三季度收入 77.1 亿美元、报告增速 +5%，其中约 6 个百分点来自并购贡献，有机增速为 0；核心经营利润 10.1 亿美元、同比 +4%（公司披露）。百事可乐在美国可乐市场的份额长期落后于可口可乐（市场共识口径，具体份额未核实），百事的应对是组合战而非正面战：用佳得乐、激浪守住运动与风味饮料的高地，用 poppi 抢占气泡水与健康汽水的新场景，用非碳酸即饮咖啡、茶饮填充长尾。问题在于核心利润率——PBNA 约 13.1%（推算）与 PFNA 的 21.3% 相比直观呈现了自营瓶装的成本结构：同样的收入，饮料要多养一整套工厂与车队。

资产动作同样指向降本。2026 年 9 月中旬，百事宣布关闭马里兰州 Cheverly 瓶装厂、裁撤 143 个岗位；10 月 19 日，田纳西州 Knoxville 瓶装厂关闭，约 112 至 122 个岗位受影响（均为市场报道，人数未核实）。两起关停相距一个月，叠加财报中未来数月更多结构性降本行动的预告（公司披露），方向已经清楚：北美瓶装体系正在被挤出每一滴冗余成本。这是管理层对激进投资者的技术性回应——但工厂关停救得了利润率，救不了销量，饮料与零食的量，最终要靠货架上的新品与价格重新赢得。

对北美双主角的判断：零食的基本盘（份额、渠道、品牌矩阵）没有裂缝，裂缝在增长模型——提价红利耗尽后，未来两年的增长要靠量的自然恢复与新品类（健康化、小包装、高端化）接力；饮料的并购输血（poppi、Siete 等 2025 年交易）能维持报告收入的体面，却无法改变有机量 -3% 的现实。北美重回正增长的前提，是消费者实际购买力企稳，这一点不在公司控制范围之内。
拉长到前三季度看，两大分部的口径略有差异：PFNA 有机增速 0%（量 +1、价 -1），PBNA 有机增速 +1%（量 -3、价 +4）（公司披露）——全年至今的图景与单季一致：价格贡献被量收缩抵消，报告收入的体面靠并购维持。

北美双主角的量价矩阵（2026 年第三季度与前三季度）

把北美两个分部的量价拆解按单季与前三季度并排放，停滞的持续性就看得更清楚：

	分部	三季度有机增速	三季度量 / 价	前三季度有机增速	前三季度量 / 价

	北美食品（PFNA）	0%	量 +0.5、价 -1 个百分点	0%	量 +1、价 -1 个百分点

	北美饮料（PBNA）	0%	量 -3、价 +3 个百分点	+1%	量 -3、价 +4 个百分点



（公司披露，第三季度为 12 周至 2026 年 9 月 5 日，前三季度为 36 周。）单季与前三季度的图景完全一致：价格贡献被量收缩抵消，报告收入的体面靠并购维持。北美食品收入 65.0 亿美元，第三季度有机增速 0%，其中量仅 +0.5 个百分点、价 -1 个百分点——公司开始用降价和实惠装换销量，提价时代事实上结束。北美饮料收入 77.1 亿美元，第三季度有机增速 0%，量 -3 个百分点、价 +3 个百分点；靠 poppi 等 2025 年完成的并购把报告增速撑到 5%，但自营渠道的真实销量在萎缩。

提价见顶之后：三条出路

提价这条路走完之后，北美双主角剩下三条出路，每条的验证点都不同。第一条是实惠装与创新：用更小的包装、更低的单价守住货架与客流，量先回正、价后修复——验证点是 PFNA 的量能不能从 +0.5 个百分点爬到低个位数正增长。第二条是并购续命：继续用功能性饮料等并购把报告增速撑住，但并购标的的估值倍数已经不低（本书风险章提到的健康化赛道并购），且并购只能改变报告增速、改变不了有机量——验证点是 PBNA 剔除并购后的有机量。第三条是等消费者购买力企稳：GLP-1 类药物的渗透、消费者对价格的敏感、健康化叙事的强化，都不是一个季度可以逆转的周期变量；北美重回正增长的前提是消费者实际购买力企稳，这一点不在公司控制范围之内。三条出路里，第一条是公司能主动做的，第二条是花钱买的，第三条是等来的——2027 年 2 月上旬的四季度财报，就是检验第一条出路有没有走通的第一次考试。

核心业务深拆（二）：国际业务——贡献近半利润的加速引擎

如果说北美是百事的基本盘，国际就是百事的增长率。第三季度国际四个分部（EMEA、拉美食品、国际饮料授权、亚太食品）合计收入 110.6 亿美元、占公司 43.8%（推算），全部实现 6% 至 9% 的有机增速，且全部实现两位数或接近两位数的核心经营利润增速：EMEA +16%、拉美食品 +20%、亚太食品 +14%、国际饮料授权 +10%（公司披露）。首席执行官拉瓜尔塔在三季报中把这句话说得很直白：本季度业绩反映了国际业务的规模与韧性（公司披露）。

量的质量比增速数字更重要。第三季度亚太食品有机增量 +11 个百分点、国际饮料授权 +5.5 个百分点，均为量的真实扩张而非通胀式提价（公司披露）；EMEA 有机增速 +9% 中约 7 个百分点来自净定价，其中包含土耳其等高通胀市场的定价（公司披露口径，含高通胀经济体定价）。拉美食品的报告增速 +14% 最为亮眼，但汇率拖累约 8 个百分点，说明当地通胀定价强劲、美元报表被汇率削平——这是新兴市场食品公司的标准形态。

国际饮料授权分部（IB Franchise）值得单独一节。它只占公司收入 5.5%，却以约 40.3% 的核心经营利润率（推算）证明了一件事：百事完全掌握可口可乐赖以高估值的授权模型。这个分部以浓缩液生意为主，几乎不背工厂与车队，第三季度量增 5.5%、价增 2%，有机 +7%（公司披露）。管理层将其单列为报告分部，市场普遍解读为给北美瓶装的终极形态提供参照——如果国际可以授权，北美凭什么不可以（市场报道口径的解读，公司未确认）。

国际引擎的算术账可以算得很清楚：国际四分部合计约占收入 44%（推算），若维持 7% 至 9% 的有机增速，可为公司贡献约 3 个百分点的整体有机增速——恰好覆盖北美两分部 0% 增速留下的缺口（推算）。这解释了 2026 年第三季度公司整体 3.1% 有机增速的来源结构，也解释了管理层为什么把国际作为叙事核心。风险同样集中于此：EMEA 的地缘政治与能源成本、拉美的汇率与食品通胀、亚太的竞争密度，任何一个变量的恶化都会同时打击增长与利润换算；第三季度汇率已对整体收入造成 0.7 个百分点的拖累、对拉美食品单分部拖累约 8 个百分点（公司披露）。

判断：国际业务是百事在过去两年最大的被低估项。当市场把百事当作一家增长停滞的美国零食公司定价时，国际分部正在悄悄完成利润结构的再平衡——国际已贡献分部核心经营利润的约一半（推算）。百事与可口可乐估值差距的收敛路径，大概率不发生在北美，而发生在投资者什么时候开始按全球消费平台的口径给国际资产定价。

第三季度分部有机增速：国际量价齐升，北美原地踏步单位 %；公司披露；北美两分部有机增速按披露约为 0+9%+9%+7%+6%0%0%亚太食品量 +11 价 -2EMEA量 +1 价 +7国际饮料授权量 +5.5 价 +2拉美食品量 +2.5 价 +3北美饮料量 -3 价 +3北美食品量 +0.5 价 -1
国际四分部的利润贡献表（2026 年第三季度）

上一节讲了国际业务的增速，这一节把利润贡献并排放——国际不只是“增长快”，它已经是利润的半壁江山：

	分部	有机增速	核心经营利润增速	量 / 价结构

	EMEA	+9%	+16%	量 +1、价 +7 个百分点

	拉美食品	+6%	+20%	量 +2.5、价 +3 个百分点

	亚太食品	+9%	+14%	量 +11、价 -2 个百分点

	国际饮料授权	+7%	+10%	量 +5.5、价 +2 个百分点



（公司披露，第三季度 12 周至 2026 年 9 月 5 日。）国际四个分部合计收入 110.6 亿美元、占公司 43.8%，全部实现 6%–9% 的有机增速，且全部实现两位数或接近两位数的核心经营利润增速。首席执行官拉瓜尔塔在三季报中把这句话说得很直白：本季度业绩反映了国际业务的规模与韧性。电话会实录还补了一个关键口径：国际业务的经营利润率扩张了 105 个基点，国际分部合计贡献了年初至今约 45% 的总利润（The Motley Fool 电话会纪要）。

国际增长的质量：量与价的拆分

增速数字相同，质量可以完全不同。按量价结构，国际四分部可以分成两组：量驱动组（亚太食品量 +11 个百分点、国际饮料授权量 +5.5 个百分点）与价驱动组（EMEA 价 +7 个百分点、量仅 +1 个百分点；拉美食品量 +2.5、价 +3 个百分点，相对均衡）。量驱动的增长更可持续，因为它来自真实消费量的扩张，不依赖提价；价驱动的增长则要回答一个问题：提价之后量能不能守住。EMEA 的组合（价 +7、量 +1）是最需要警惕的——它与北美食品提价见顶前的组合非常相似，区别只在于 EMEA 的量还没有转负。亚太食品的组合（量 +11、价 -2）则相反：公司在用降价换量，与北美食品的策略同构，但亚太的量弹性明显更大，说明当地市场仍处在渗透期而非存量博弈期。把国际与北美对照着读，全书的主线就完整了：北美是“价已见顶、量未回正”，国际是“量价齐升、但价驱动部分需要警惕”——百事的增长率，本质上是国际业务的量能不能持续跑赢北美的量萎缩。

最后补一个结构性观察：国际业务的利润占比已经到了“不能只看增速、要看结构”的阶段。国际四分部合计贡献年初至今约 45% 的总利润（电话会口径），但四分部的量价结构并不相同——亚太与国际饮料授权是量驱动，EMEA 是价驱动，拉美相对均衡。如果 EMEA 的量（现仅 +1 个百分点）转负，国际的增长叙事会立刻从“量价齐升”变成“靠提价硬撑”，与北美食品提价见顶前的组合如出一辙。跟踪国际业务的正确姿势因此是：先看量，再看价，最后看利润增速——利润增速是结果，量才是原因。

竞争格局：与可口可乐的镜像之争

比较百事，绕不开可口可乐，因为这两家公司是一对刻意保持了一百三十年的镜像：一个卖同样的汽水但买下了薯片帝国，一个卖最好的汽水但把装瓶卖掉了。学术界一个常被引用的估计是两家合计控制约 69% 的全球软饮市场（Du 等 2018 年研究，口径陈旧，仅作量级参考，未核实）。把最近一个季度的成绩单并排放在一起，差距一目了然：

	公司	最近季度	营收	有机增速	利润指标

	可口可乐（2026-10-27 发布）	2026Q3	134 亿美元	+7%	经营利润率 33.4%，可比 EPS 0.91 美元（+11%），单箱量 +5%（公司披露）

	百事（2026-10-08 发布）	2026Q3	252.7 亿美元	+3.1%	核心经营利润率 16.9%（-35 基点），核心 EPS 2.34 美元（+2%）（公司披露）


可口可乐的收入只有百事的一半出头，单箱量却增长 5%，且发布季报当日同时上调全年指引（有机收入至少 +5%、自由现金流至少 130 亿美元，公司披露）；百事收入体量更大，量却几乎不动，还在下调利润指引。市值的差距（可口可乐约 4,121 亿美元对百事约 1,940 亿美元，2026 年 11 月上旬市场数据）正是这两个数字的贴现：同一杯汽水，授权模型挣 33% 的经营利润率，自营模型挣 17%，资本市场给前者的市盈率系统性更高（倍数对比见第 8 章）。

市值对比：可口可乐约为百事的两倍单位：亿美元；2026 年 11 月上旬市场数据快照，约数412126091940853501可口可乐纯授权模式雀巢全球食品龙头百事双引擎重资产亿滋全球零食KDP饮料咖啡
其他对手各有战场。Keurig Dr Pepper（KDP）市值约 501 亿美元（2026-11 上旬市场数据），第三季度净销售额 73.44 亿美元（2026-11-03 发布，公司披露）、财报后股价单日下跌 5.7%（市场报道）；但该数字含 2026-04-01 并表的 JDE Peet's 贡献的 26.49 亿美元，原有业务仅同比 +8.6%，报告口径 +70.6% 不宜直接读作内生增长——它在北美消费者货架上是百事饮料的直接对手，且自身正因 2025 年宣布的咖啡与饮料业务拆分计划而承受整合不确定性（市场报道）。亿滋国际（MDLZ）市值约 853 亿美元（2026-11-04 市场数据），是全球零食市场与百事正面交锋最多的对手，饼干与巧克力是其主阵地，收入体量明显小于百事；雀巢以约 2,609 亿美元市值（市场数据）居全球食品公司首位，与百事在咖啡、水、健康零食多个品类交叉，但两者更像是相邻赛道的巨头而非贴身对手。

竞争格局的三个判断。第一，百事在零食的领先地位比在饮料牢固得多：全球零食没有第二个拥有同等级 DSD 网络的玩家，亿滋依赖第三方分销，百事的自营车队本身就是壁垒；而在饮料，百事在美国是长期老二（市场共识口径），战略上从不在可乐正面战场决战。第二，竞争的焦点正在从份额转向场景——气泡水、功能性饮料、健康零食三条新战线上，poppi（对 Olipop）、佳得乐（对 Liquid Death 等新锐）、乐事（对健康烘焙零食）的对位远比传统可乐战激烈（市场报道口径的行业观察）。第三，最值得警惕的竞争者不是某家公司，而是消费方式本身：GLP-1 类药物抑制食欲、SNAP 限制碳酸饮料购买（美国多州自 2026-07-01 起生效，市场报道）、MAHA 公共卫生议程推动清洁标签，这三股力量对所有传统零食饮料公司一视同仁，而百事的零食敞口最大。

一句话收束：可口可乐证明了授权模型的估值上限，百事则用自己的国际授权分部证明它学得会；真正的分野不在能力，在于敢不敢对北美瓶装体系动刀——这正是激进投资者把矛头指向这里的原因。

可口可乐三季度对照表（2026 年第三季度）

把最近一个季度的成绩单并排放在一起，镜像之争的差距一目了然：

	公司（最近季度）	营收	有机增速	利润指标

	可口可乐（2026Q3，2026 年 10 月 27 日发布）	134 亿美元	+7%	经营利润率 33.4%，可比 EPS 0.91 美元（+11%），单箱量 +5%

	百事（2026Q3，2026 年 10 月 8 日发布）	252.74 亿美元	+3.1%	核心经营利润率 16.9%（-35 个基点），核心 EPS 2.34 美元（+2%）



（数字为各公司披露，本书第七章原文。）百事的营收规模接近可口可乐的两倍，但经营利润率只有后者的一半左右——这就是资产模式的分野：可乐是轻资产的授权模型，百事是重资产的制造配送模型。可口可乐单箱量 +5% 与百事北美饮料有机量 -3% 的对照更说明问题：同样的软饮市场，授权模型下的量在增长，自营瓶装体系下的量在萎缩。百事并非学不会授权模型——它的国际饮料授权分部第三季度有机增速 +7%、量 +5.5 个百分点、核心经营利润 +10%，证明授权模式在百事体系内同样跑得通。真正的分野不在能力，在于敢不敢对北美瓶装体系动刀——这正是激进投资者把矛头指向这里的原因。

再补一处同业口径说明，避免读者被 KDP 的数字误导。本书第七章 11 月 7 日更新已补充：KDP 三季度净销售额 73.44 亿美元中，26.49 亿美元来自 2026 年 4 月 1 日并表的 JDE Peet's，原有业务仅同比 +8.6%（公司披露，2026 年 11 月 3 日）。并表口径下的高增长与原有业务的真实增速是两回事，读任何一家饮料公司的季报都要先问“多少来自并表”。百事自己的三季度也有同样的口径问题：PBNA 报告增速 5% 背后是 poppi 等并购的贡献，有机增速为 0%——并表与有机的区分，是读消费品财报的第一道工序。

股东回报与估值：54 年股息连增的约束条件

百事是美股最著名的股息资产之一：自 1965 年以来连续派发季度股息，2026 年完成了连续第 54 个年度增息（公司公告）。2026 年 5 月董事会宣布将季度股息由 1.42 美元提高至 1.48 美元、年化 5.92 美元（增幅 4.0%，自 2026 年 6 月起付），按 2026-11-05 收盘价 142.71 美元计算股息率约 4.1%（公司公告数字，收益率为推算）。全年现金回报计划 89 亿美元，其中股息 79 亿、回购 10 亿（公司指引）。

但把这张漂亮的回报表放在现金流约束下看，紧迫感立刻浮现。前三季度（36 周）经营现金流 79.5 亿美元、资本开支 21.8 亿美元、自由现金流 58.6 亿美元（公司披露数字，自由现金流按公司定义推算）；同期已支付股息 59.4 亿美元（公司披露），已经略超自由现金流（推算比较）。全年指引要求自由现金流转换率不低于 80%（自由现金流对核心净利润，公司指引口径），按前三季 69.5% 的转换率（推算）推算，四季度需要明显改善才能达标。市场对股息安全性的主流判断仍是安全的：公司手握约 111.6 亿美元现金及短期投资（2026-09-05 资产负债表，公司披露），54 年的记录与 4% 的增息幅度（低于前些年的 5% 至 7%）都说明管理层在主动控制支出曲线（市场报道口径的观察）。

资产负债表提供了回旋余地，也划定了天花板。截至 2026-09-05：短期债务 92.2 亿美元、长期债务 426.6 亿美元、合计约 518.8 亿美元；现金及短期投资 111.6 亿美元，净债务约 407 亿美元（公司披露数字，净债务为推算）；股东权益 224.9 亿美元、总资产 1,119.8 亿美元（公司披露）。杜邦视角下，百事的高净资产收益率（核心净利润 84.2 亿美元对期初期末权益均值约 215 亿美元，约 39% 年化口径，粗略推算）很大程度由回购累积的库存股（-424.1 亿美元）与杠杆支撑——这不是缺陷，而是这类公司的资本结构常态，但它解释了为什么百事无法既维持 89 亿现金回报、又进行大规模并购或激进资本开支。

估值现状：142.71 美元的收盘价对应 2025 财年核心每股收益 8.14 美元约 17.5 倍静态市盈率，对应 2026 财年指引区间（核心 EPS +2.5% 至 +3.5%，即约 8.34 至 8.43 美元）中值约 17.0 倍（均为推算）；市场口径滚动市盈率约 17.9 倍、企业价值约 2,354 亿美元（市场数据，未核实）。作为对照，可口可乐的市盈率长期显著高于百事（市场共识口径，精确倍数未核实）——差距的本质是授权模型与自营模型的利润率与资本强度差异。

华尔街当前的态度是观望而非站队：共识评级 Hold，平均目标价约 140 至 143 美元（约 24 位分析师，2026-11 上旬市场共识快照），目标价区间 126 至 176 美元；财报次日（2026-10-09）Piper Sandler 将目标价从 176 美元下调至 140 美元但维持增持评级，理由聚焦成本压力（市场报道）。换句话说，卖方共识的锚恰好压在当前股价附近——既不认为下行空间很大，也不认为转型证据已经足够。

估值判断：4.1% 的股息率加 17 倍市盈率，意味着市场已经按一家低增长防御型公司为百事定价；若北美量在 2027 年回正且结构性降本兑现，17 倍向 20 倍的修复空间对应约两成股价上行（推算情景，非预测承诺）；反之，若指引再度下修，股息率突破 4.5% 的历史压力位将成为下一个支撑逻辑（市场报道口径的历史观察，未核实）。股东回报的确定性是百事估值的下限，北美量的拐点是上限。

现金流与股东回报（亿美元）前三季为 36 周至 2026-09-05（公司披露）；股息回购为 2026 全年公司指引79.521.858.679.010.0经营现金流前三季资本开支前三季自由现金流前三季股息计划全年指引回购计划全年指引
现金流约束的算术（前三季度与全年指引）

把股东回报放在现金流约束下算一遍，54 年股息连增的“约束条件”就有了数字形状：

	项目	金额（亿美元）	口径

	经营现金流（前三季度，36 周）	79.5	公司披露（书内图表）

	资本开支（前三季度）	21.8	公司披露（书内图表）

	自由现金流（前三季度）	58.6	公司披露（书内图表）

	股息计划（2026 全年指引）	79.0	公司指引

	回购计划（2026 全年指引）	10.0	公司指引



全年现金回报计划 89 亿美元（股息 79 亿、回购 10 亿），而前三季度自由现金流为 58.6 亿美元——第四季度的现金流必须足够强，才能同时覆盖全年股息与回购。第三季度单季自由现金流 47 亿美元（上年同期仅 4.07 亿美元，StockRow 口径）说明公司的现金流有明显的季度性，单季数字不宜外推全年，但方向是清楚的：股东回报的确定性取决于第四季度的现金流兑现。股息本身没有悬念：自 1965 年以来连续派发季度股息，2026 年完成了连续第 54 个年度增息；2026 年 5 月董事会宣布将季度股息由 1.42 美元提高至 1.48 美元、年化 5.92 美元（增幅 4.0%，自 2026 年 6 月起付），按 2026 年 11 月 5 日收盘价 142.71 美元计算股息率约 4.1%（公司公告数字，收益率为推算）。真正的约束在回购：10 亿美元的回购计划规模不大，但它是最先被现金流波动牺牲的部分——如果第四季度自由现金流不及预期，回购先于股息被压缩。股东回报的确定性是百事估值的下限，北美量的拐点是上限；下限由股息守住，上限由量决定。


合理估值对应的价格坐标

方法说明：本小节把第 8 章的估值判断与第 10 章的三情景压成一张价格坐标表——以书内口径的核心每股收益作经营假设，以书内出现过的估值倍数（含按书内已引目标价区间反推的倍数）作区间，逐情景换算对应股价；三个坐标全部为情景推演，不是预测，也不是目标价，除书内数字外未引入任何外部数据。现价锚：2026-11-05 收盘 142.71 美元、市值约 1,940 亿美元（均为市场数据，未核实精确值），2026-11-06 收于 141.34 美元（市场数据）；股数书内未直接披露，按市值除以现价推算约 13.6 亿股（本报告计算）。

	情景（笔者主观概率）	经营假设（书内口径）	核心 EPS（书内口径）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（约两成）	北美量回正、瓶装体系轻资产化实质方案落地，核心 EPS 增速回到 +5% 一档（第 10 章乐观情景条件）	8.55 美元（书内情景推算）	20 至 21 倍（20 倍为书内修复上限口径；21 倍由书内目标价上限 176 美元除以 8.38 美元反推，本报告计算）	171.0 至 179.6 美元

	基准（约六成）	2026 财年按指引收官（有机收入约 +3%），2027 年北美量低个位数回正、核心经营利润率企稳（第 10 章基准情景条件）	8.38 美元（书内指引中值推算，区间 8.34 至 8.43 美元）	17.0 至 17.9 倍（17.0 倍为书内对 2026 指引中值的静态推算；17.9 倍为市场滚动口径，未核实）	142.5 至 150.0 美元

	看空（约两成）	指引再度下修至 +0.5% 一档，北美量继续萎缩、利润率继续收缩（第 10 章悲观情景条件）	8.18 美元（书内情景推算）	15.0 倍（由书内目标价下限 126 美元除以 8.38 美元反推，本报告计算），辅以股息率 4.5% 历史压力位（书内转引口径，未核实）作第二锚	122.7 至 131.6 美元



换算式与关键假设（下列价格均为本报告计算）：看多情景取 8.55 美元乘以 20 倍得 171.0 美元、乘以 21 倍得 179.6 美元——171.0 美元恰与 52 周高点 171.48 美元（市场数据）几乎重合，说明二月的股价已经演示过一次这一坐标，171.0 美元较现价高约 19.8%，与书内 17 倍向 20 倍修复对应约两成上行的推算口径一致。基准情景取 8.38 美元乘以 17.0 倍得 142.5 美元——与 2026-11-05 收盘价 142.71 美元几乎重合，即市场当前定价基本落在基准情景与现有倍数的坐标上，上行部分需等待量与利润率的证据——乘以 17.9 倍（市场滚动口径，未核实）得 150.0 美元。看空情景取 8.18 美元乘以 15.0 倍得 122.7 美元，再以股息率作第二锚：年化股息 5.92 美元（公司公告）除以 4.5% 得 131.6 美元，两个锚共同框出 122.7 至 131.6 美元的看空区间，52 周低点 123.47 美元（市场数据）恰落在区间内，与书内悲观情景回踩 123.47 美元一线的推算相互印证。股数复核：13.6 亿股乘以年化股息 5.92 美元约 80.5 亿美元，与书内 79 亿美元股息计划（公司指引）量级一致；基准区间对应市值约 1,937 至 2,039 亿美元（本报告计算），与书内约 1,940 亿美元市值（市场数据）相互印证。

局限与免责：价格坐标对倍数区间高度敏感——对基准情景的 8.38 美元而言，市盈率每变动 1 倍，对应股价即变动约 8.4 美元、约为现价的 5.9%（本报告计算）；股息率锚同样不稳固，压力位从 4.5% 收紧至 4.25%，对应价格即从 131.6 美元抬升至 139.3 美元（本报告计算）。所有每股收益均为核心（非 GAAP）口径，2025 财年与 GAAP 口径的 6.00 美元相差 2.14 美元（差额为本报告计算），口径切换会整体平移坐标；三情景概率为笔者主观设定，倍数区间取自书内推算与市场快照，任一假设失效，坐标即失效。本小节为情景推演，不构成投资建议。


风险清单：七个具体的风险点

风险一：北美需求的结构性走弱。公司最大两个分部（合计收入占比 56.2%，推算）第三季度有机增速均为 0%，其中北美饮料有机量 -3 个百分点（公司披露）。GLP-1 类药物的渗透、美国消费者对价格的敏感、健康化叙事的强化，都不是一个季度可以逆转的周期变量；若 2027 年北美量仍未回正，公司收入结构将被迫更依赖提价与并购，而提价空间已在收窄（PFNA 净定价已转负，公司披露）。前三季度 PFNA 有机增速 0%、PBNA +1%（公司披露），单季的停滞已是年度常态而非波动。

风险二：利润率的持续挤压。第三季度核心经营利润率同比收缩 35 个基点，前三季收缩 25 个基点（公司披露）；管理层明确提示投入成本通胀上升（公司披露），市场报道并将其部分归因于地缘冲突（伊朗战事）推高的运输与原料成本（归因口径未核实）。关税退款贡献了核心经营利润增速约 4 个百分点（公司披露），属一次性因素，四季度不可复制（市场报道）——基数效应下 2027 年初的利润增速表会更难看。

风险三：指引信用的损耗。2026 财年核心 EPS 指引从 +5% 至 +7%（区间低端）下调至 +2.5% 至 +3.5%（公司指引），这是当年第二次确认增长中枢下移；管理层同时预告更多结构性降本将在未来数月实施（公司披露）。降本是承诺也是信号——若 2027 年 2 月的四季报无法证明利润率企稳，市场对管理层指引的折价会进一步扩大。

风险四：监管与公共卫生政治。美国多州获准自 2026-07-01 起在 SNAP（补充营养援助计划）中限制汽水、能量饮料等品类购买（市场报道，覆盖州数与品类口径未核实）；MAHA 议程下的人工色素淘汰已成为行业时间表——公司层面，乐事与多力多滋等核心品牌被披露于 2025 年底前去除人工色素、2026 年 4 月宣布核心口味佳得乐改用植物基色素（均为市场报道转述的公司动作）。这些变化单看都是小钱，合起来是对配方、供应链与营销的系统性重造。

风险五：激进投资者与战略不确定性。埃利奥特约 40 亿美元仓位（市场报道，2025-09）持续施压，其分拆瓶装主张得到部分卖方支持，但分拆意味着百亿美元级资产的剥离、税负与执行风险，且将改变公司收入的利润结构（市场共识层面的分歧，无定论）。公司当前的路线是改良而非分拆（公司披露口径的观察），2027 年若业绩继续低于预期，路线之争将重新摆上台面。

风险六：杠杆与回报的挤出。净债务约 407 亿美元（推算）、全年现金回报 89 亿美元（公司指引），而前三季自由现金流 58.6 亿美元已被股息覆盖殆尽（推算比较）。利率维持高位的环境下，再融资成本、信用评级的敏感度都会限制公司在并购或回购上的腾挪空间；10 亿美元的全年回购规模相对 1,940 亿美元市值属于象征意义（推算比例约 0.5%）。

风险七：品牌减值与并购整合的历史惯性。2025 财年 Rockstar 与 Be &amp; Cheery 合计约 19.9 亿美元减值（公司披露）是上一轮扩张的代价；当前组合中的 poppi（约 19.5 亿美元对价，公开报道）、Siete（约 12 亿美元，公开报道）均处于高估值倍数买入的健康化赛道，若该赛道竞争恶化或增速不及预期，减值剧本存在重演可能（情景判断，非公司披露）。

七项风险按可逆性排序：三、五、六项取决于管理层选择，二、四项取决于宏观与政策，一、七项取决于消费者与时间。换句话说，百事的问题大多不是致命的，但几乎全部需要两年以上的耐心才能验证——这正是防御型资产在转型期的典型困境。

七项风险的验证时间表

把七项风险按“最早能验证的时点”重排，清单就从静态描述变成了跟踪工具：

	风险	验证点	最早验证时点

	一、北美需求结构性走弱	PFNA 与 PBNA 有机量是否回正	2027 年 2 月上旬四季度财报

	二、利润率持续挤压	核心经营利润率能否止跌（现 16.9%）	2027 年 2 月上旬四季度财报

	三、提价空间收窄	定价格栏（多数外带包装低于 25 美元）执行情况	2027 年财报电话会

	四、投入成本与组合不利	毛利率（现 54.4%）与核心经营利润率的剪刀差	逐季财报

	五、并购整合与减值	健康化赛道并购标的的增速与减值迹象	年报减值测试（2027 年初）

	六、政策与公共卫生议程	SNAP 限制、MAHA 清洁标签议程的落地范围	2026–2027 年各州执行情况

	七、国际增长的可持续性	EMEA 量（现仅 +1 个百分点）是否转负	逐季财报



七项风险按可逆性排序：三、五、六项取决于管理层选择，二、四项取决于宏观与政策，一、七项取决于消费者与时间。换句话说，百事的问题大多不是致命的，但几乎全部需要两年以上的耐心才能验证——这正是防御型资产在转型期的典型困境。还有一处需要补充的关联：风险一与风险二在三季度已经同时兑现了一半——北美有机增速 0%（风险一）与核心经营利润率收缩 35 个基点（风险二）同时出现，且后者的部分原因正是前者（量萎缩导致固定成本摊薄不足）。如果 2027 年北美量仍未回正，风险二会从“挤压”变成“侵蚀”：核心经营利润率的企稳需要量先企稳。反过来，风险七（国际增长）是唯一的对冲项：国际四分部合计贡献年初至今约 45% 的总利润，EMEA 量 +1 个百分点是最薄弱的环节——国际量一旦转负，百事将同时失去增长引擎与利润对冲。

未来预判：三情景与验证点

基准情景（主观概率约六成）：2026 财年以有机收入约 +3%、核心 EPS 8.34 至 8.43 美元收官（公司指引区间，中值约 8.38 美元为推算）；2027 财年北美食品在实惠装与创新驱动下量恢复低个位数正增长，北美饮料有机增速回正但幅度有限，国际四分部维持 6% 至 9%；结构性降本与瓶装网络优化逐步兑现，核心经营利润率企稳。验证点：2027 年 2 月上旬的四季度及全年财报——重点看第四季度核心经营利润率能否止跌、2027 财年初步指引是否回到核心 EPS +5% 一档（公司披露口径的观察框架）。

乐观情景（主观概率约两成）：北美零食量加速恢复，健康化新品（去色素系列、poppi 放量）形成第二曲线；公司公布瓶装体系轻资产化的实质方案（出售少数股权、区域授权或网络重构），市场按资产效率重估估值；国际增速不低于 9%。此情景下核心 EPS 增速回到 +5% 以上（约 8.55 美元，情景推算），市盈率向 20 倍靠拢对应显著重估（推算逻辑，非预测承诺）。验证点：瓶装或品牌组合层面的重大公告（公司 2026 年 10 月预告的结构性行动是先行信号）、埃利奥特 13F 持仓变化（市场报道口径的跟踪渠道）。

悲观情景（主观概率约两成）：SNAP 限制与 MAHA 议程的消费端效应叠加 GLP-1 渗透，北美量再度转负；投入成本二次上行（含市场报道的地缘冲突归因，未核实），核心经营利润率继续收缩；2027 财年指引再度下修至核心 EPS +0.5% 一档（约 8.18 美元，情景推算）。此情景下估值支撑完全交给股息率，股价可能回踩 52 周低点 123.47 美元一线（市场数据区间，推算逻辑）。验证点：2026 年 12 月 4 日除息日（每股 1.48 美元，市场数据）前后的持仓资金行为、2027 年 2 月四季度北美量数据。

无论哪个情景，五个可证伪的观察点适用于所有投资者：一，季度有机增速与量的分解（公司披露，每季度）；二，核心经营利润率的同比方向（公司披露）；三，自由现金流转换率能否达到 80%（公司指引）；四，2027 年 6 月是否完成第 55 个年度股息增息（公司公告惯例）；五，北美瓶装与品牌组合的结构性公告（公司公告）。这五项里有三项改善，基准情景向乐观漂移；三项恶化，向悲观漂移。

最后一个判断：百事当前约 17 倍市盈率、4.1% 股息率的定价（推算），已经计入北美停滞延续但不出灾难的预期；这类定价的特点是下行有限、上行等待催化。催化剂的名单很短也很具体——北美量回正、瓶装方案落地、指引重新上调。三者出现其一，防御资产就会展示它进攻的一面；三者都不出现，百事依然是那家每季度稳定支付 15 亿美元股息（79 亿年计划额的季度均值，推算）的公司——在消费股里，这本身仍是一种稀缺。

2026 财年核心每股收益三情景（美元，推算）基准取公司指引区间 8.34-8.43 中值；悲观与乐观为情景假设，非公司指引8.188.388.55悲观情景核心 EPS +0.5%基准情景核心 EPS +3.0%乐观情景核心 EPS +5.0%
三情景的数字对照表（2026 财年核心每股收益）

把本章的三情景压成一张表，读的时候只看“条件是否满足”，不看“概率是多少”：

	情景（笔者主观概率）	2026 财年核心 EPS	核心 EPS 增速	核心条件

	悲观（约两成）	8.18 美元（推算）	+0.5%	北美量继续萎缩，核心经营利润率跌破 16.5%

	基准（约六成）	8.34–8.43 美元（公司指引区间，中值约 8.38 美元为推算）	+3.0%	2026 财年以有机收入约 +3% 收官；2027 财年北美量恢复低个位数正增长

	乐观（约两成）	8.55 美元（推算）	+5.0%	北美量回正且核心经营利润率企稳，国际维持 6%–9%



基准情景的概率最高，不是因为它最可能，而是因为它的条件最少：它只需要 2026 财年按公司指引收官（有机收入约 +3%、核心 EPS 8.34–8.43 美元），2027 财年北美食品在实惠装与创新驱动下量恢复低个位数正增长，北美饮料有机增速回正但幅度有限，国际四分部维持 6%–9%。悲观与乐观情景的数字均为情景假设，非公司指引。

2027 年 2 月上旬：下一次考试的阅卷标准

下一次验证在 2027 年 2 月上旬的四季度及全年财报（公司尚未官宣具体日期，市场预期约 2 月 2 日前后，未核实）。阅卷标准只有四条，每条都对应本书一个章节的验证点：第一，第四季度核心经营利润率能否止跌——三季度为 16.9%，较上年同期收缩 35 个基点，若四季度继续收缩，说明利润率挤压不是一次性因素。第二，2027 财年初步指引是否回到核心 EPS +5% 一档——三季度指引下修至 +2.5%–3.5%，若 2027 年指引仍停留在 +3% 附近，说明管理层认为利润率压力会延续。第三，北美量：PFNA 量（现 +0.5 个百分点）与 PBNA 量（现 -3 个百分点）是否回正——这是全书最核心的验证点。第四，现金流：全年自由现金流转化率是否达到不低于 80% 的指引，以及 89 亿美元现金回报计划是否足额兑现。四条里，第一条与第三条是“必答题”，第二条与第四条是“附加题”——必答题答不出，附加题答得再好也改变不了估值重估的方向。最后提醒一句：百事每季度仍向股东支付约 15 亿美元股息（79 亿年计划额的季度均值，推算）——在消费股里，这本身仍是一种稀缺，股息守住的是估值的下限，不是上限。

附录：未核实清单与来源

口径说明：全书数字执行四级标注——公司披露（财报、公告、授权引述）、公司指引（管理层前瞻指引）、市场共识（卖方一致预期）、未核实（媒体单一来源或快照数据）。所有由书内数字进行的加减乘除均标注推算。除注明外，货币单位为美元，财季为百事财年口径（第三季度为 12 周，前三季为 36 周，2025 财年为 52 周，均据公司披露）。

未核实清单（按重要性排序）：一，市值与股价为 2026-11-05 收盘及 11 月上旬市场快照（142.71 美元、约 1,940 亿美元），盘中与跨源存在差异；全球第 93 位为 stockanalysis.com 快照转引口径。二，埃利奥特约 40 亿美元仓位为 2025 年 9 月市场报道数字，最新 13F 持仓未核实。三，Frito-Lay 在美国咸味零食约六成份额为公司历史披露口径，当前精确值未核实。四，可口可乐与百事合计约 69% 全球软饮份额为 2018 年学术估计（Du 等），口径陈旧，仅作量级参考。五，KDP（约 501 亿）、亿滋（约 853 亿）、雀巢（约 2,609 亿）市值为市场数据快照；KDP 第三季度净销售额 73.44 亿美元已于 2026-11-07 按公司披露核对，其中 26.49 亿美元来自 2026-04-01 并表的 JDE Peet's，原有业务同比 +8.6%（见第 7 章）。六，Cheverly（143 人）与 Knoxville（约 112-122 人）两厂关停的裁员人数为市场报道。七，关税退款金额（市场报道约 1.78 亿美元、四季度不再重复）为公司披露口径（核心经营利润增速 +4 个百分点）之外的媒体报道细节。八，市场报道将部分投入成本压力归因于伊朗战事，未获公司披露印证。九，乐事、多力多滋 2025 年底去人工色素与佳得乐 2026 年 4 月换植物基色素为公司公开表态的媒体转述。十，卖方目标价（约 140-143 美元均值、126-176 美元区间、24 位分析师）为 2026-11 上旬多源快照，不同数据商存在口径差。十一，百事 Prebiotic Cola 于 2025 年秋上市为市场报道，销量数据未核实。十二，全球员工规模与年零售额超 10 亿美元品牌的精确计数（公司长期口径约 20 余个）未逐年核实。十三，本书国际分部核心经营利润占比（约一半）与各分部利润率为书内推算，公司未直接披露该口径。

主要来源与日期：一，百事 2026 年第三季度财报及分部附表（公司 IR 站点与 SEC 8-K，2026-10-08，全书核心数据来源）；二，百事 2025 财年第四季度及全年财报（2026-02-03）与 2025 财年 10-K（至 2025-12-27 财年）；三，百事 2026 年第三季度 10-Q（12 与 36 周，至 2026-09-05，现金流量表与资产负债表来源）；四，百事季度股息公告（2026-05 与 2026-07，第 54 个增息年度）；五，百事 CFO 任命公告（2025-10-09，施密特 2025-11-10 就任）；六，百事股东价值优先公告（2025-12-08）；七，可口可乐 2026 年第三季度财报（2026-10-27，可比口径来源）；八，市场数据快照（stockanalysis.com、Google Finance、Barchart、MarketWatch、TipRanks/MarketBeat 分析师汇总，2026-11 上旬）；九，媒体 coverage（路透、CNBC、Zacks、FoodNavigator、地方媒体关于工厂关停的报道，2025-09 至 2026-10）。

更新记（2026 年 11 月 7 日）

本次补厚（逐章补厚专项 B8 批次）为本书各章新增了小节与对照表，新增内容的数据来源与原书一致：百事 2026 年 10 月 8 日三季度新闻稿（Form 8-K EX-99.1）、电话会实录（The Motley Fool 全文）、AP/FactSet 共识数据经主流财经媒体转引、StockRow 季度现金流口径。未改动任何原有章节标题、章节顺序与已核实数字。11 月 6 日收盘 141.34 美元（-0.96%）与 11 月 5 日收盘 142.71 美元为本书导读已载的市场数据，本次补厚未改动。

新增未核实项

一、下次财报日期：市场预期约 2027 年 2 月 2 日前后，公司尚未官宣，本书不采用确切日期。二、定价格栏（多数外带包装价格保持在 25 美元以下）为电话会管理层表述，未见公司书面指引文件，本书按电话会口径引用。三、第三季度单季自由现金流 47 亿美元为 StockRow 按公司披露季度现金流数据转引的口径，公司新闻稿未单独列示季度自由现金流，跨源口径可能存在差异。四、关税退款 1.78 亿美元对核心经营利润增速约 4 个百分点的影响为公司披露经媒体转引，本书未取得新闻稿原文中的逐项调节表。五、全球软饮市场份额约 69%（Du 等 2018 年研究）口径陈旧，仅作量级参考，未核实（原清单已有，仍未核实）。六、市值约 1,940 亿美元与全球第 93 位为 2026 年 11 月 5 日市场快照，盘中与跨源存在差异（原清单已有，仍未核实）。

写作声明：本书为独立第三方分析，不构成投资建议；所有前瞻性情景均为基于公司指引与公开数据的推演，标注为情景假设或推算，非公司预测。若公司后续披露与本书引用数据冲突，以公司披露为准。

