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一份关于成长路径、优势产品、研发体系、全球布局、并购方法、竞争位置与经营风险的横纵分

析报告

研究对象： Nestlé S.A.（雀巢集团）

研究截止： 2026年8月26日

财务口径： 2023—2025三个完整财年；2026年上半年作为最新观察单列

货币单位： 除特别说明外，均为瑞士法郎（CHF） 
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执行摘要

一句话结论

雀巢真正难以复制的地方，不是拥有多少知名品牌，而是它在160年里逐步搭起了一套能够反复制造品

牌的系统：用食品科学解决真实消费问题，用全球品牌和本地产品承接需求，用采购与制造网络降低

单位成本，再通过零售、电商、餐饮、医院和兽医等多种渠道完成分发，最后把现金流重新投入研

发、营销、产能和并购。

这套系统让雀巢成为一家年销售额接近900亿瑞郎、产品销往185个国家、拥有335家工厂和约27.1万

名员工的食品集团。它也解释了为什么雀巢可以在速溶咖啡、胶囊咖啡、宠物食品、婴幼儿营养、医

学营养、调味品和巧克力这些看似分散的领域同时形成优势。Nestlé 2025 Annual Review

但“成功案例”不能只写成功。2023—2025年，雀巢有机增长始终为正，报告销售额却从929.98亿瑞郎

降至894.90亿瑞郎，基础营业利润率从17.3%降至16.1%，净利润从112.09亿瑞郎降至90.33亿瑞郎。

2023年的增长几乎全部来自涨价，2024—2025年的实际内部增长虽已转正，但都只有0.8%。这说明

雀巢的增长模式正从通胀时期的价格驱动，艰难切回由销量、结构和创新驱动的增长。2023全年业

绩、2024全年业绩、2025全年业绩

八个核心判断

雀巢的原点是“保存营养并扩大可及性”。 1866年的炼乳与1867年的婴儿谷物食品，都在解决工

业化时代食品安全、储存和营养不足问题。此后速溶咖啡、婴幼儿营养、医学营养和宠物营养，

仍在延续同一逻辑。

真正的护城河是系统协同。 年投入约17亿瑞郎的研发体系、约4,000名研发人员、22个研发地

点、335家工厂、全球品牌、区域创新中心与多渠道分发彼此放大。任何单一环节都能被竞争对

手模仿，整套系统很难在短期内复制。Nestlé R&D

咖啡、宠物护理和营养是今天最重要的三大增长平台。 按2026年新管理口径重列，三者2025年

合计销售额约608.7亿瑞郎，占集团约68%。其中宠物护理基础营业利润率21.7%，兼具增长、复

购、专业渠道和高利润；咖啡则拥有最完整的场景与价位覆盖。2025业务重述

1. 

2. 

3. 
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研发的价值不只在投入比例。 2023—2025年研发费用率均为销售额1.8%，比例并不显得激进。

雀巢的优势更在组织方式：基础研究负责共性科学，产品技术中心负责品类转化，区域创新中心

负责本地适配，工厂和市场负责规模化。

并购成功与否，取决于目标业务能否被雀巢的系统放大。 Purina、Rowntree、Gerber、Wyeth

Nutrition和Starbucks零售授权，能够借助雀巢的研发、渠道与全球化能力扩大；Freshly、Jenny

Craig和Aimmune则需要末端配送、线下服务或专业药物商业化等不同能力，结果明显较弱。

全球化不是把同一种产品卖到全世界。 全球层保留品牌长期战略、基础技术和共性平台，地区市

场负责口味、价格带、渠道、法规与损益。Maggi空气炸锅系列在不同国家做当地口味，Nescafé

咖啡浓缩液在亚洲建立区域产线，都是“全球平台＋本地模块”的例子。

规模既是优势，也是复杂度来源。 2024年初雀巢曾支持超过400个品牌，随后把重点媒体支持品

牌压缩至约150个；2026年又将管理架构重组为Coffee、Petcare、Nutrition、Food  &  Snacks四

大业务，并将水及高端饮料单列。重构的实质，是把庞大规模重新变成速度与回报。

未来最大的风险不只是成本。 婴配粉营销与召回、瓶装水处理争议、塑料包装、可可供应链童工

风险、产品营养结构与组织稳定性，都会影响消费者信任和监管许可。食品企业的信誉并非品牌

传播问题，而是经营资产。

4. 

5. 

6. 

7. 

8. 

雀巢增长飞轮：优势来自系统协同，而非单一明星产品
科学、品牌、制造、渠道和本地洞察彼此放大，现金流再投入使其复利

科学与研发
基础研究、NPTC、区域创新

品牌与产品平台
咖啡、宠物、营养、食品

全球制造与采购
335 家工厂、统一数字底座

本地洞察与多渠道
口味、价格带、零售、医疗与兽医

现金流与规模回报
再投入研发、营销、产能与并购

飞轮的敌人是复杂度、资源分散与信誉风险

判断一项新业务是否适合雀巢，关键看它能否被这套飞轮放大，而不是只看市场增长率。
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研究边界、方法与指标口径

研究方法

本报告使用横纵分析法。纵轴追踪雀巢从1866年至今的成长路径，重点寻找关键转折、能力积累、危

机反馈和路径依赖；横轴选取2025—2026年这一时间截面，对产品组合、研发、全球布局、数字化、

竞争位置和风险进行比较；最后将两条轴交叉，判断哪些优势具有持续性，哪些只是规模带来的表

象。

事实主要取自雀巢年报、业绩公告、历史档案、监管与法院文件，并以竞品年报作交叉比较。涉及公

司对技术效果、市场地位和未来增速的表述，会明确标为“公司披露”或“公司预计”；涉及外部组织的评

价，会说明其评价标准和边界。

三个必须区分的增长概念

指标 含义 阅读要点

报告销售增长 按财务报表折算后的销售额变化 同时受汇率、并购与剥离影响

有机增长（OG）
剔除汇率和组合变化后的业务增

长
等于RIG与定价的综合效果

实际内部增长

（RIG）
销量、产品结构和品类结构变化

更接近消费者是否购买了更多或更高价值产

品

2023年雀巢OG为7.2%，但RIG为-0.3%、定价为7.5%。这意味着增长并不是由卖出更多产品形成。到

2025年，OG为3.5%，RIG为0.8%、定价为2.8%，结构有所改善，但量增仍不强。

财务口径说明

本报告使用年报所称Operating cash flow作为“经营现金流”。业绩新闻稿还披露Cash generated from

operations，两者并非同一指标，不混成一条时间序列。2026年起雀巢改变产品和管理分部架构，因

此2026年上半年各产品业务数据只与官方重述后的2025口径对照，不把旧分部数据强行跨期比较。
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第一部分　纵轴：160年的成长路径

第一阶段：1866—1905，从食品保存问题出发

1866年，Charles和George Page兄弟在瑞士创立Anglo-Swiss Condensed Milk Company，利用炼乳

技术延长牛奶保存时间。1867年，药剂师Henri  Nestlé推出Farine  Lactée婴儿谷物食品，用牛奶、小

麦粉和糖解决不能母乳喂养婴儿的营养问题。两家公司最初互为竞争者，随后都进入炼乳和婴儿食品

领域，1905年合并。Nestlé官方历史

这段历史奠定了雀巢此后反复出现的三个母题：食品科学解决现实问题，工业化把营养产品规模化，

品牌信任降低消费者对加工食品的不确定感。换句话说，雀巢从一开始就不是普通农产品商，而是把

科学、工业和品牌捆在一起的食品技术公司。

第二阶段：1905—1947，战争、危机与研发制度化

第一次世界大战使炼乳需求激增，雀巢工厂数量从约20家扩至40家。但战后需求回落、原料价格上涨

和财务管理失控，集团在1921年出现首次亏损。银行家Louis Dapples随后推动专业化管理、财务控制

和中央研发建设。

1929年，雀巢吸收瑞士巧克力公司Peter、Cailler与Kohler，把业务延伸至巧克力。1930年代，巴西政

府希望处理大量过剩咖啡，雀巢科学家Max  Morgenthaler经过多年研究，于1938年推出Nescafé。它

不是把咖啡豆简单磨成粉，而是解决了香气保留、溶解性和长期储存问题。

Nescafé是理解雀巢最重要的早期案例。它同时完成了四件事：为原料过剩找到工业化出口，把冲泡过

程变得更方便，创造可全球复制的品牌，并利用战争时期的军需和全球供应网络迅速扩张。1947年雀

巢与Maggi合并，进一步进入汤、调味品和日常烹饪场景。Nestlé 1929—1945历史、1946—1960历史

第三阶段：1947—1984，从营养食品商扩展为综合消费集团

战后收入增长、冰箱普及和女性就业增加，推动方便食品、冷冻食品和饮料需求。雀巢先后进入罐

头、冷冻食品、矿泉水、餐饮和化妆品投资。1974年入股L'Oréal，1977年收购眼科企业Alcon。与此

同时，婴儿配方奶粉营销引发持续多年的国际抵制和声誉争议。
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这一阶段带来两种相反遗产。积极的一面是管理层认识到家庭消费场景可以由多个品类共同占据，全

球分销网络也能承载更多品牌；消极的一面是多元化容易把“能买到”误认为“能经营好”。雀巢后来出售

Alcon并减少非核心投资，说明跨度过大的组合最终会削弱资源效率。

第四阶段：1981—1996，效率修复与全球品牌跃迁

1981年Helmut Maucher出任首席执行官后，雀巢压缩低效业务、改善成本纪律，同时加强研发和品牌

投资。1985年以约30亿美元收购Carnation，获得Carnation、Coffee-mate和Friskies等业务。1986

年，经过内部长期孵化的Nespresso以独立组织形式商业化。1988年收购Rowntree，获得KitKat、

Smarties等全球巧克力资产；1992年收购Perrier，强化瓶装水布局。

Nespresso尤其值得注意。胶囊咖啡技术早已存在，真正困难的是商业模式：机器、胶囊、会员、精

品店和订阅需要共同建立。它一度因不符合传统快消渠道逻辑而表现不佳，独立团队和更长考核周期

为其留下了生存空间。可迁移的经验不是“内部创业一定成功”，而是当新业务的渠道和经济模型不同于

母体时，需要组织隔离和耐心资本。

第五阶段：1997—2016，营养健康战略与大型并购

Peter Brabeck-Letmathe提出Nutrition, Health and Wellness方向，试图把雀巢从食品饮料公司升级为

营养、健康与幸福生活公司。2000年启动GLOBE项目，用统一流程、数据和SAP系统连接全球业务。

2001年以约103亿美元收购Ralston  Purina，建立今天最重要的宠物护理平台；2007年收购Gerber；

2012年以118.5亿美元收购Wyeth Nutrition。Purina交易公告、Wyeth Nutrition收购

这几项交易有一个共同点：目标公司原本就有强品牌、产品专业性和复购行为，雀巢能用全球分销、

研发、采购和资本把它们放大。Purina后来成为集团第二大品类和最优质利润来源之一，验证了“强资

产＋雀巢放大器”的并购逻辑。

这一时期也有危机。2015年，印度监管机构因铅含量和标签问题下架Maggi方便面，雀巢随后召回并

销毁大量产品。事件提醒管理层，全球品牌的信誉会在一个市场的质量或沟通失误中迅速受损。危机

后的检测、质量保证和利益相关方沟通，成为全球品牌必须承担的固定成本。

第六阶段：2017—2021，组合重塑与增长焦虑

2017年Mark  Schneider出任CEO后，雀巢加快资产周转。2018年以71.5亿美元取得Starbucks消费品

和餐饮渠道产品的永久全球授权，同时出售美国糖果业务；2019年出售Nestlé Skin Health并将美国冰

淇淋业务转给Froneri；2021年出售部分北美瓶装水品牌，又以57.5亿美元收购The  Bountiful

Company的核心维生素与补充剂业务。Starbucks交易
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Starbucks是典型的轻资产高协同交易。雀巢没有收购咖啡店，而是获得门店之外的产品权利，把

Starbucks品牌放进自己的胶囊、速溶、烘焙咖啡和全球零售网络。它补足了雀巢在高端咖啡品牌上的

一块拼图，也避开了重运营的门店业务。

但同一时期的Freshly即食餐配送和Aimmune食物过敏疗法投资表现不佳，后来发生减值或退出。原因

并不只是估值过高。Freshly需要高密度冷链与最后一公里配送，Aimmune需要药物监管、医生教育和

专业商业化，这些能力与雀巢传统的食品研发、品牌和渠道放大器并不完全相同。

第七阶段：2022—2026，从规模扩张回到聚焦与执行

疫情后供应链、咖啡和可可原料成本上涨，雀巢依靠提价保持有机增长，却出现销量和产品结构压

力。2024—2025年又经历管理层更替和组织调整。2026年，公司将管理架构重组为Coffee、

Petcare、Nutrition、Food & Snacks四大产品业务，Waters & Premium Beverages单列；同时推进水

业务合资、部分维生素及剩余冰淇淋业务处置，并提高重点品牌的营销支持。2025战略

这一轮调整和过去不同。它不是继续寻找更多增长赛道，而是在问一个更根本的问题：现有规模能否

更快地转化为创新、市场份额和现金回报。雀巢今天的核心任务不是证明自己足够大，而是降低全球

矩阵的复杂度，修复销量增长，并守住食品安全与消费者信任。

纵轴总结：危机如何变成能力

历史事件 暴露的问题 后续形成的能力

1921年首次亏损 扩张快于管理 财务纪律、专业管理、中央研发

巴西咖啡过剩 原料供给与消费需求脱节 Nescafé与食品工程商业化

战后全球扩张 地区差异与供应不稳定 本地制造、区域管理、全球品牌

婴配粉抵制 营销与社会规范冲突 更强合规体系，但争议并未完全消失

Maggi印度危机 质量、监管和沟通失灵 检测、召回与信任修复机制

近年增长放缓 品牌分散、组织复杂 品类化管理、资源聚焦、数字底座

雀巢的长期韧性，不是它从不犯错，而是重要危机会迫使组织新增一层能力。不过，能力升级不能自

动抵消信誉损失，尤其在婴幼儿营养和食品安全领域。
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第二部分　近三年财报：增长质量正在换挡

2023—2025统一口径财务表

单位：销售额、利润、资本开支和净债务为百万瑞郎；经营现金流、自由现金流按表中数值换算为百

万瑞郎。

指标 2023 2024 2025 三年变化

销售额 92,998 91,354 89,490 -3.8%

报告销售增长 -1.5% -1.8% -2.0% 连续为负

有机增长OG 7.2% 2.2% 3.5% 2025回升

实际内部增长RIG -0.3% 0.8% 0.8% 由负转正

定价 7.5% 1.5% 2.8% 仍是主动力

基础营业利润UTOP 16,053 15,704 14,389 -10.4%

UTOP利润率 17.3% 17.2% 16.1% -1.2个百分点

营业利润TOP 14,520 14,633 12,675 -12.7%

TOP利润率 15.6% 16.0% 14.2% -1.4个百分点

归母净利润 11,209 10,884 9,033 -19.4%

基本每股收益 4.24 4.19 3.51 -17.2%

基础每股收益 4.80 4.77 4.42 -7.9%

经营现金流 15,941 16,675 15,904 基本稳定

自由现金流 10,403 10,666 9,154 -12.0%

雀巢的160年增长密码 | 横纵分析法深度研究报告

第 9 页



指标 2023 2024 2025 三年变化

净债务 49,638 56,005 51,382 较2023增加

资本开支 7,159 7,685 5,351 2025明显回落

研发费用率 1.8% 1.8% 1.8% 稳定

广告营销费用率 7.7% 8.1% 8.6% +0.9个百分点

员工人数 275,000 277,000 271,000 小幅下降

资料来源：2023 Annual Review、2024 Annual Review、2025 Annual Review。2023年员工数按后续

年报重述的headcount口径使用275,000人。

2023年：高通胀下的定价年

2023年OG达到7.2%，表面上是很强的增长，但定价贡献7.5%，RIG为-0.3%。咖啡、乳制品和宠物食

品等品类通过提价对冲原料、包装、能源和物流成本，销量和结构却受到影响。瑞郎升值带来约-7.8%

的汇率影响，导致报告销售额仍下降1.5%。

雀巢近三年经营趋势
有机增长保持正值，但报告销售额、利润与自由现金流在 2025 年承压

销售额与利润（十亿瑞郎）

2023

93.0

2024

91.4

2025

89.5

销售额 UTOP 净利润

增长构成（%）

2023 2024 2025

OG RIG 定价

关键读法

2023 年增长几乎全部来自提价；2024—2025 年 RIG 转正但仅 0.8%。UTOP 利润率从 17.3% 降至 16.1%，自由现金流仍保持在 91.5 亿瑞郎。

来源：Nestlé 2023—2025 Annual Review。UTOP 为基础营业利润；OG 为有机增长；RIG 为实际内部增长。
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这说明定价权的真实含义不是“消费者无论多贵都会买”，而是企业能在一定时期内把成本转嫁给消费

者，并接受部分销量损失。品牌强度、消费习惯与品类刚需给了雀巢缓冲，但没有消除价格弹性。

2024年：销量修复，但增长明显减速

2024年定价降至1.5%，RIG回到0.8%，说明增长构成改善；OG却降至2.2%。基础营业利润率为

17.2%，大体稳定。公司把广告营销费用率从7.7%提高到8.1%，开始用更多品牌投入修复市场份额和

需求。

净债务升至560.05亿瑞郎，主要反映股东回报、组合交易与现金使用。对成熟食品集团而言，稳定自

由现金流能支撑较高杠杆，但债务也会在利率较高或利润下行时缩小战略余地。

2025年：有机增长回升，利润端明显承压

2025年OG回升至3.5%，RIG维持0.8%，定价2.8%。咖啡和巧克力面对咖啡豆、可可成本上涨而再次

提价；集团报告销售额受-5.7%的汇率影响及组合变化拖累，下降2.0%。

更值得注意的是利润。UTOP下降8.4%至143.89亿瑞郎，利润率降至16.1%；净利润下降17.0%至

90.33亿瑞郎。原因包括咖啡和可可投入成本、关税与汇率、广告营销增加，以及减值、诉讼和婴配粉

召回相关因素。广告营销费用率进一步升至8.6%，表明管理层愿意以短期利润换取品牌支持和份额修

复，但回报仍需未来两三年验证。

自由现金流仍有91.54亿瑞郎，体现成熟食品组合的现金韧性。不过它较2024年下降14.2%，不能只用

“仍超过90亿”掩盖趋势。2025年的财务画像是：收入端有修复，利润和现金端付出了代价。

三年财报揭示的五个问题

有机增长与报告增长背离。 瑞郎走强使2023、2024、2025年的汇率影响分别约为-7.8%、-3.7%

和-5.7%。投资者需要同时看经营表现和折算后的股东回报。

量增尚未真正强起来。 2024与2025年RIG都只有0.8%。如果定价正常化而RIG没有继续提高，

OG会缺少支撑。

利润率已经进入再投资周期。 原料通胀和营销增加共同压低2025年利润率。关键不是费用是否增

加，而是重点品牌能否因此取得份额和更高复购。

研发比例稳定，营销比例上升。 R&D三年均为1.8%，广告营销率由7.7%升到8.6%。这反映当前

瓶颈更偏商业执行、品牌聚焦与市场份额，而非单纯缺少实验室投入。

现金流仍是安全垫。 三年自由现金流均超过90亿瑞郎，为分红、债务管理、产能、研发和组合重

构提供空间。但2025年的下降提醒管理层不能无限依靠历史现金牛。

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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2026年上半年：最新观察，不等于全年结论

指标 2026年上半年

销售额 43,109百万

报告销售增长 -2.5%

有机增长OG 3.6%

实际内部增长RIG 1.5%

定价 2.1%

UTOP利润率 16.4%

净利润 3,472百万

自由现金流 3,375百万

广告营销费用率 8.9%

研发费用率 1.8%

2026年上半年RIG提高到1.5%，二季度达到1.8%，说明销量与结构继续修复；咖啡OG  7.5%、RIG

2.9%，宠物护理OG  2.7%、RIG  1.8%。营养业务受婴配粉召回拖累，上半年OG为-1.2%。集团报告

销售下降主要仍来自-6.2%的汇率影响。Nestlé H1 2026 Results

这组数据可以支持“转型出现早期改善”，还不能支持“增长问题已经解决”。婴配粉重新取得份额、重点

品牌营销回报、组织重构效率和组合交易进展，都需要完整财年和更长周期验证。
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第三部分　优势产品：七大品类与三大增长平台

2025年产品组合全景

品类 销售额
占集

团
OG RIG 定价

UTOP利

润率
代表品牌

粉末与液

体饮料

251.44

亿
28.1% 7.3% 0.7% 6.6% 17.2%

Nescafé、Nespresso、

Starbucks、Milo

宠物护理
184.06

亿
20.6% 2.2% 2.6% -0.4% 21.7%

Purina  Pro  Plan、Purina

ONE、Felix

营养与健

康科学

143.04

亿
16.0% 0.6% 0.1% 0.5% 19.7%

NAN、Gerber、illuma、

Orgain、Resource

预制食品

与烹饪辅

料

101.14

亿
11.3% -0.4% -0.2% -0.1% 19.5%

Maggi、Stouffer's、

DiGiorno、太太乐

奶制品与

冰淇淋
96.98亿 10.8% 1.3% 0.8% 0.5% 23.0%

Nido、Bear Brand、Coffee

mate

糖果 86.96亿 9.7% 8.2% -0.7% 8.8% 12.7%
KitKat、Toll  House、

Garoto

水 31.28亿 3.5% 3.9% 1.0% 2.9% 9.2%
S.Pellegrino、Perrier、

Acqua Panna

来源：Nestlé 2025 Full-year Results，Category performance。
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咖啡：从一种饮料变成多场景平台

咖啡是雀巢最成熟的系统型优势。按2026年新口径重列，2025年Coffee销售额245.45亿瑞郎、OG

6.2%、UTOP利润率18.2%。Nescafé、Nespresso和Starbucks分别占据大众便利、高端系统和国际

咖啡馆品牌心智，Coffee mate补足咖啡伴侣，雀巢专业餐饮则进入办公室、酒店和餐厅。

其竞争优势分为四层。

原料与加工。 从咖啡品种、农业实践到烘焙、萃取、冻干和香气保留，形成长期技术积累。

产品形态。 速溶、烘焙豆、胶囊、即饮、浓缩液、冷咖啡和奶咖覆盖不同消费场景。

设备与耗材。 Nespresso用机器和胶囊形成系统黏性，用户购买的不是单包咖啡，而是一套稳定

体验。

渠道与价位。 传统零售、电商订阅、精品店、办公室和餐饮设备，让同一消费者在不同时间接触

雀巢咖啡。

Nescafé  Espresso  Concentrate是这一机制的新例子。产品以常温稳定浓缩液降低家庭制作冰咖啡的

门槛，2024年推出后进入多个市场，并在马来西亚建立亚洲区域产线。产品与产能公告。它的价值不

只是一款新品，而是把冷咖啡从咖啡馆场景迁移到家庭，用区域制造缩短供应链。

2025 年产品组合：规模、增长与利润质量并不相同
咖啡所在的饮料、宠物护理与营养构成主体；高增长并不总能转化为高利润

销售额（十亿瑞郎）

粉末与液体饮料 25.1

宠物护理 18.4

营养与健康科学 14.3

预制食品与烹饪辅料 10.1

奶制品与冰淇淋 9.7

糖果 8.7

水 3.1

有机增长 / UTOP 利润率

饮料 OG 7.3% 17.2%

宠物 OG 2.2% 21.7%

营养 OG 0.6% 19.7%

食品 OG -0.4% 19.5%

奶品 OG 1.3% 23.0%

糖果 OG 8.2% 12.7%

水 OG 3.9% 9.2%

组合含义

宠物护理兼具量增与高利润；糖果增长几乎全靠可可通胀下的提价；水的利润率仅 9.2%，这解释了雀巢推动组合重构的逻辑。

来源：Nestlé 2025 全年业绩。“粉末与液体饮料”中咖啡为核心。

• 

• 

• 

• 
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咖啡平台的风险也很清楚。2025年增长很大部分来自提价，咖啡豆价格、气候变化和农户韧性会持续

影响成本；胶囊系统还面临兼容胶囊和环保压力。因此，雀巢既要维护高端体验，也要证明农业、包

装和价格的长期可持续性。

宠物护理：今天最优质的增长引擎

Purina在2025年销售184.06亿瑞郎，RIG  2.6%，UTOP利润率21.7%。它和普通食品不同，宠物主人

对适口性、健康效果和品牌稳定性更敏感，换牌成本更高；高端湿猫粮、兽医处方粮和功能营养又能

提升客单价与复购。

Purina Veterinary Diets通过兽医推荐或处方链接进入Vet Direct，消费者可以直接购买并订阅。这个闭

环同时包含科学证据、专业背书、精准获客和持续复购。Gourmet  Revelations/Fancy Feast  Gems则

通过观察猫的舔食、咀嚼行为，开发金字塔形慕斯和易脱模包装，把宠物行为学转成情感化喂养体

验。Nestlé 2025 Investing for growth

宠物护理的护城河不是“宠物赛道增长快”这么简单。真正难复制的是实验与营养数据库、兽医关系、全

球品牌、适口性研发、处方与订阅渠道的组合。其风险包括宠物收养趋势正常化、价格敏感度上升，

以及Mars同时拥有宠物食品与兽医医院生态所带来的竞争。

营养：壁垒高，责任也最高

2026年雀巢把婴幼儿营养、儿童及家庭营养、成人营养、医学营养和原Nestlé  Health  Science合并为

Nutrition。按重列口径，2025年销售额179.18亿瑞郎、UTOP利润率约20.0%。其壁垒来自母乳低聚糖

HMO、益生菌、精准配方、临床研究、法规能力、医院与医务渠道，以及从婴幼儿到老年人的生命周

期产品组合。

NAN  Sinergity把六种结构上与母乳低聚糖相同的成分与益生菌组合，计划扩大至更多国家。这里必须

把公司主张与独立临床证据分开：配方技术和专利构成商业壁垒，并不意味着婴配粉优先于母乳，也

不意味着所有健康效益都能跨人群、跨市场直接推论。NAN Sinergity公告

医学营养Compleat以真实食材和植物基方案服务不能经口进食者，Orgain用高蛋白即饮、肌酸等产品

连接运动与健康消费。这类业务的价值来自产品配方、患者依从性、临床信任和专业渠道，而不只是

包装上的营养概念。

营养也是雀巢最敏感的信誉资产。婴配粉营销规范、不同国家产品配方差异、产品召回和医务推广都

会受到更严格审视。2026年上半年Nutrition因婴配粉召回出现负增长，说明高壁垒和高风险往往来自

同一个来源。
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食品、奶品、糖果和水：规模底盘与组合取舍

Maggi、太太乐、Stouffer's和DiGiorno构成日常烹饪与方便食品底盘。它们增长通常不如咖啡和宠物

护理，却能提供广泛家庭渗透和零售渠道密度。Maggi  Air  Fryer系列围绕空气炸锅这一新烹饪方式开

发全球平台，并在英国、马来西亚和拉美等市场调整裹粉与调味，体现模块化本地创新。Maggi  Air

Fryer案例

奶制品与冰淇淋2025年利润率最高，达到23.0%，但增长只有1.3%；部分业务高度依赖地区品牌和冷

链，全球协同不如咖啡明显。糖果OG  8.2%，RIG却为-0.7%，显示可可成本推动的提价正在伤害销

量。水业务利润率只有9.2%，且重资产、物流半径和包装争议突出，因此成为组合重构对象。

产品组合评分

业务
复

购

技术/专业壁

垒

全球协

同

渠道控

制

2025利润质

量
综合判断

咖啡 高 高 很高 高 中高 最大品牌与场景平台

宠物护理
很

高
高 高 很高 高 当前质量最优的增长引擎

营养 高 很高 高 很高 高 壁垒与信誉风险并存

食品与烹

饪

中

高
中 中高 高 中高 本地规模底盘

奶制品 高 中 中 高 高 高现金回报、增长温和

糖果
中

高
中 高 高 偏低

强品牌面对原料与健康压

力

水 中 低到中 低到中 中 低
适合降低资本占用或合作

经营
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第四部分　研发：如何把科学变成货架上的产品

投入规模与组织结构

雀巢每年研发投入约17亿瑞郎，约4,000名研发人员分布在22个地点。洛桑Nestlé  Research设有五个

研究所，分别覆盖食品安全与分析科学、食品科学、健康科学、包装科学和农业科学；另有临床研

究、母婴营养和Purina研究单元。Nestlé R&D Organization

它的研发组织可以理解为四层漏斗。

基础科学层。 研究营养、感官、食品安全、原料、农业和包装共性问题。

产品技术层。 Product  and Technology Centers针对咖啡、糖果、营养、宠物、水等品类，把科

学转成配方、工艺、设备和制造标准。

区域创新层。 中国、印度、西非、东南亚、拉丁美洲和北美等区域中心连接当地消费者、供应

商、大学和初创企业。

市场与工厂层。 根据当地口味、法规、成本与渠道完成最后一公里，并把产品规模化。

这套结构的价值，是把“发明”与“上市”之间的死亡谷拆开。基础研究不必为每个市场重复建设，地区市

场又不会被总部的一种口味或价格带锁死。

Deep Tech与数字研发

雀巢在瑞士Orbe和中国深圳部署Deep  Tech能力，覆盖机器人、传感器、高级仿真、人工智能、虚拟/

混合现实与数字孪生。应用包括智能咖啡机、自控制设备、动态质量保证和生产线模拟。Deep  Tech

公告

2025年，雀巢与IBM Research公布利用生成式人工智能筛选高阻隔包装材料的研究工具。算法可以先

缩小候选材料空间，再进入实验验证，同时考虑阻隔、成本、产品要求和可持续性。官方使用的

是“could  be  used”等潜在应用表述，因此应把它理解为研发效率工具，而不是已经大规模商业化的成

果。Nestlé–IBM包装研究

1. 

2. 

3. 

4. 
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为什么1.8%的研发费用率仍能形成壁垒

与制药或半导体相比，1.8%的研发费用率并不高。雀巢的研发优势主要来自绝对投入规模和复用效

率：同一项感官、包装、食品安全或制造技术可以跨多个品牌与国家使用；全球渠道又能放大成功项

目的回报。

研发效率可以写成一个简单关系：

研发回报 ≈ 科学有效性 × 产品转化率 × 上市速度 × 全球可复制市场数 × 复购

雀巢在后四个变量上尤其有优势。反过来，这也解释了为什么Freshly或Aimmune等业务不容易成功：

它们需要的转化与渠道能力并不是雀巢传统体系最擅长的部分。

研发的三个边界

科学主张必须经得起监管与独立证据核验，尤其是婴幼儿和医学营养。

大公司容易把项目数量当成创新，真正要看上市速度、重复购买和毛利贡献。

全球研发平台可能忽视本地低价带需求，区域团队必须拥有足够的配方和损益决策权。

• 

• 

• 
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第五部分　全球布局：规模如何落到本地

全球覆盖

截至2025年末，雀巢产品销往185个国家，在75个国家拥有335家工厂，员工约271,000人。美洲贡献

48.0%的终端客户销售额，亚洲、大洋洲和非洲地区贡献26.8%，欧洲贡献25.2%。工厂分布则更均

衡，美洲121家、AOA 123家、欧洲91家。Nestlé 2025 Facts & Figures

收入重心与工厂分布的差异很有意义。美洲尤其是美国拥有最高消费价值，AOA则有更多制造节点，

反映人口、品类渗透和未来增长潜力。雀巢并不是从瑞士向全世界出口大多数成品，而是大量采用本

地或区域生产，以降低运输成本、适应原料与口味、满足法规并缩短响应时间。

全球标准与本地适配的分工

全球层负责品牌长期战略、核心配方与技术、全球创新平台、食品安全标准和共性工作方式；市场层

负责本地消费者运营、客户关系、价格带、渠道、法规和损益。这是雀巢组织设计最核心的张力。

雀巢的全球布局：收入重心与制造网络
185 个国家销售、75 个国家设厂；全球规模通过本地生产和区域创新完成落地

2025 年收入地域结构

895 亿
瑞郎销售额

美洲 48.0% AOA 26.8% 欧洲 25.2%

工厂网络（共 335 家）

121

美洲

123

AOA

91

欧洲

271,000 名员工 22 个研发地点 约 4,000 名研发人员 电商占销售 20.5%

来源：Nestlé 2025 Annual Review、Nestlé R&D 官方页面。
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如果总部权力过大，产品容易失去当地口味和渠道速度；如果市场权力过大，品牌、配方和采购会碎

片化，全球规模无法形成。雀巢的竞争力不在选择某一端，而在不断调整两者边界。

采购、制造和数字底座

雀巢披露，自2019年以来原材料与配方规格数量减少约50%；约85%的采购团队使用电子竞价，覆盖

超过40%的采购支出。接近90%的工厂使用统一制造系统，借助实时数据减少停机、优化产线并提高

自动化。Nestlé 2025 Annual Review，运营章节

2025年，公司先在AOA推进SAP数字核心升级，涉及112个国家和约50,000名员工，并计划继续推

广。虚拟销售助理、AI产品视觉和数字孪生用于减少例行工作、加速设计测试和连接生产。

这些数据中，“最高10%的采购节约”“制造绩效进入同行前四分位”等属于公司主张，不能当成外部审计

结论。但方向明确：335家工厂只有共享数据、规格与工作方式，才能从资产数量变成效率优势；否则

只是庞大的固定成本。

渠道网络

2025年雀巢零售渠道OG  3.4%，餐饮及户外渠道OG  5.4%，电商OG  13.5%，电商占集团销售

20.5%；到2026年上半年，电商占比升至21.8%。雀巢的渠道已经从传统商超延伸至电商、DTC、订

阅、餐饮设备、医院和兽医。

多渠道的价值有两层。一是提高触达频率，同一个品牌可以进入家庭、办公室、咖啡馆和专业机构；

二是产生更细的需求信号，帮助公司按场景创新。风险是渠道冲突、促销复杂度和数据孤岛，因此数

字底座与统一客户视图变得重要。
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第六部分　并购与组合管理：买什么比买多大更重要

雀巢的并购逻辑

雀巢的历史增长离不开并购。合并与收购不仅带来收入，还把公司从乳制品扩展到巧克力、调味品、

咖啡、水、宠物护理和营养。但回看160年交易，最值得借鉴的不是“大公司靠钱买增长”，而是判断目

标资产与自身能力是否互补。

一个适合雀巢的目标通常具备四个条件：拥有消费者认可的品牌或专业证据，品类具有高复购，产品

能进入雀巢现有制造与渠道网络，全球或区域扩张能显著提升其价值。若新业务需要完全不同的末端

运营、监管体系或获客模式，雀巢的规模未必是优势。

代表性交易复盘

交易/项目 时间 战略作用 结果判断

Carnation 1985 奶品、咖啡伴侣、宠物食品基础 成功，多个品牌仍是核心资产

Rowntree 1988 获得KitKat等巧克力品牌 成功，全球品牌放大明显

Ralston Purina 2001 建立全球宠物护理平台 非常成功，成为第二大品类

Gerber 2007 加强美国婴幼儿营养 战略协同高

Wyeth Nutrition 2012 高端婴幼儿营养和亚洲市场 协同高，但承受出生率与监管压力

Starbucks全球零售授

权
2018

补足高端咖啡品牌，利用现有渠

道
轻资产、高协同的优秀交易

Freshly 2020 进入即食餐DTC 后续减值，末端配送能力错配

Aimmune 2020 食物过敏治疗 商业化困难，医药能力错配

Bountiful核心品牌 2021 扩大维生素与补充剂
部分资产后续拟处置，整合效果分

化
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“雀巢放大器”检验框架

评估新业务时，可以依次问五个问题。

雀巢现有研发能否显著改善产品，而不是只提供资金？

现有工厂、采购或质量体系能否降低成本并提高稳定性？

现有零售、餐饮、医疗或兽医渠道能否加速分发？

品牌是否可以跨地区、价位或场景扩张？

该业务的关键成功能力是否与雀巢组织相容？

如果前四问多数为“是”、第五问也相容，Purina和Starbucks式成功的概率较高。若增长逻辑主要来自

赛道热度，而能力协同很弱，Freshly式结果更可能出现。

组合重构的方向

2025—2026年，雀巢把资源聚焦Coffee、Petcare和Nutrition三大增长平台，推动水及高端饮料与

Platinum  Equity设立50:50合资安排，并推进部分维生素、矿物质与补充剂以及剩余冰淇淋业务处置；

同时收购yfood剩余股权并出售Blue Bottle。交易进度与收益仍有不确定性，应以最终交割为准。

这轮组合管理的共同逻辑，是减少资本占用高、协同弱或增长质量不足的业务，把资金和管理注意力

还给能够被全球系统放大的平台。

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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第七部分　中国案例：本地化的成就与再调整

从进口贸易到本地产业链

雀巢1908年在中国设立销售办事处，1987年在黑龙江双城建设奶区，1988年在云南推动咖啡种植，

1990年代开始本地生产。奶区和咖啡项目说明其进入中国不只是进口成品，而是从农户、原料、加

工、质量和渠道构建本地产业链。雀巢中国发展历史

目前雀巢中国公开披露拥有24家工厂、3个研发中心、5个创新中心和超过21,000名员工，超过90%的

在华销售产品由本地生产。这里的竞争优势是供应链距离、配方适配和渠道反应速度，而不是简单贴

上国际品牌标签。

本地并购与品牌组合

雀巢通过太太乐、豪吉、银鹭、徐福记和惠氏营养等交易进入调味品、即饮食品、糖果和高端婴幼儿

营养。太太乐与豪吉加强中式烹饪场景；徐福记提供下沉渠道和本地节庆食品；惠氏营养进入高端母

婴市场。

银鹭案例尤其有启发。雀巢2011年进入合作，后来在2020年出售花生牛奶与八宝粥业务。银鹭拥有强

本地品类和渠道，但产品增长、品牌升级和雀巢全球技术平台的协同有限。相比之下，太太乐在调味

科学、餐饮渠道和家庭烹饪上的协同更直接。并购之后是否能进入雀巢增长飞轮，比目标公司是否知

名更重要。银鹭进入、银鹭出售

近年经营表现

2024年Greater China销售额约50亿瑞郎，OG 2.1%、RIG 4.3%、定价-2.1%，销量结构改善但价格承

压。2025年销售额48.76亿瑞郎，占集团5.4%，OG -6.4%、RIG -4.5%、定价-1.9%，受到库存调整、

运营模式变化和市场竞争影响。2025 Annual Review

2026年上半年公司称中国业务表现趋于稳定，但部分品类仍为负增长。这里不宜把单一季度稳定直接

写成复苏。中国市场面临出生率下降、本土咖啡与零食品牌崛起、即时零售、价格竞争和渠道碎片

化，过去依靠国际品牌、高端定位和线下分销的公式需要更新。
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中国市场的四个战略重点

咖啡双线增长。 一方面用Nescafé覆盖大众即饮、速溶和冷咖场景，另一方面用Nespresso和

Starbucks产品覆盖高端家庭消费。

成人与医学营养。 婴幼儿市场受人口结构压制，健康老龄化、体重管理、蛋白补充和医学营养更

有结构性机会。

宠物护理渗透。 中国商业宠粮渗透和高端化仍有空间，但本土品牌在电商速度、内容和价格上竞

争激烈。

本地创新速度。 中国的电商和内容平台让产品周期缩短，研发中心必须与本地损益和渠道团队更

紧密，而不能只承担全球技术落地。

中国案例的核心判断

雀巢在中国的成功来自长期本地生产、原料体系、并购和渠道深度；最近的压力则说明，本地化不是

完成一次就永久有效。消费者、人口和渠道结构变化后，跨国公司必须重新本地化。

• 

• 

• 

• 
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第八部分　横轴：竞争位置与同类比较

2025年集团级比较

不同公司会计口径和业务组合不同，下表用于观察规模、增长与利润特征，不作机械排名。

公司 2025销售额 有机/可比增长 销量或结构 经营利润率参考 竞争特点

雀巢 CHF 894.9亿 OG 3.5% RIG 0.8% UTOP 16.1%
品类最广，咖啡、

宠物、营养突出

PepsiCo
USD 939.3

亿

Organic

+1.7%

北美食品承

压

报告经营利润率

约12.2%

饮料＋咸味零食、

强直销体系

Danone
EUR 272.8

亿
LFL +4.5%

Volume/mix

+2.7%

Recurring

13.4%

专注乳品、植物基

和专业营养

Mondelez
USD 385.4

亿

Organic

+4.3%

Volume/mix

-3.7%
调整后约13.2%

巧克力、饼干与全

球零食

Unilever

Foods
EUR 129亿 USG +2.5%

Volume

+0.8%
UOP约22.6%

调味与烹饪品牌、

高利润

Mars
年收入超过

USD 500亿

私营，不披露

统一指标
— —

糖果与宠物护理双

强，拥有兽医生态

来源：PepsiCo 2025 10-K、Danone 2025 Results、Mondelez 2025 10-K、Unilever  2025 Annual

Report、Mars公司信息。

雀巢的规模与PepsiCo相近，但结构更分散；Danone规模较小，2025年量价结构更健康；Mondelez

在可可通胀下也出现销量结构下降；Unilever食品业务利润率高，但没有雀巢的咖啡、宠物和婴幼儿营

养组合。
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咖啡战场

公司/业务 2025销售 增长 利润率参考 核心优势

Nestlé  Coffee（重

列）

CHF

245.45亿
OG 6.2% UTOP约18.2%

全形态、全价位、全球渠

道

JDE Peet's
EUR

99.21亿
Organic 15.3%

调整后EBIT约

13.1%

纯咖啡聚焦、Jacobs/

Douwe Egberts/Peet's

Keurig Dr Pepper美

国咖啡系统

约USD 40

亿

定价+4.8%、销

量-4.2%

调整后营业利润

率约30.9%
北美K-Cup装机与耗材生态

Nestlé的优势是速溶、胶囊、零售授权和餐饮全面覆盖，弱点是庞大组合下资源可能分散。JDE Peet's

更专注，Keurig在北美封闭系统中利润极强。咖啡竞争的核心不是单一品牌认知，而是原料、设备、

耗材、渠道和消费场景控制。

宠物护理战场

Purina销售184.06亿瑞郎，UTOP利润率21.7%；Colgate-Palmolive旗下Hill's 2025年销售约46.13亿美

元、经营利润率约23.1%；Mars不披露详细财务，但拥有Royal  Canin、Pedigree等食品品牌以及

Banfield、VCA等兽医网络。

Purina的相对优势是全球大众到高端品牌、营养研究和强零售分发；Mars在医疗服务与宠物健康生态

更完整；Hill's在兽医推荐和处方粮上高度集中。雀巢若要保持优势，需要继续把Purina从“宠物食品”升

级为“宠物健康和长期关系”。

专业营养战场

Danone  Specialized  Nutrition  2025年销售约92.77亿欧元，可比增长7.4%、量价结构增长5.5%；

Abbott  Nutrition销售约84.51亿美元、经营利润率约18.4%；Reckitt旗下Mead Johnson销售约21.19亿

英镑。

雀巢的优势是婴幼儿、成人、医学和补充剂的生命周期广度以及全球研发；Danone在专业营养上更加

聚焦，2025年量增表现更强；Abbott的医疗器械和医务渠道使其医学营养具有专业协同。此领域的竞

争不仅看配方，还看临床证据、医生信任、支付体系与监管执行。
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糖果与零食战场

雀巢糖果2025年销售86.96亿瑞郎，OG 8.2%，但RIG -0.7%、利润率12.7%。Mondelez销售385.37亿

美元、调整后利润率约13.2%，Ferrero私营集团收入约193亿欧元。KitKat具有全球规模和清晰的“休

息”定位，但雀巢整体糖果规模与Mondelez、Mars和Ferrero的专注度相比并不占优。

可可成本上涨、健康监管和消费者控糖，使该领域需要同时做提价、份量管理、配方改良和高端化。

2025年的负RIG说明品牌力可以延缓销量下降，不能消除它。

横向比较结论

雀巢不是每个品类都第一，也不是每个品类利润率最高。它的独特性在于同时拥有三种不同类型的护

城河：咖啡的消费系统、宠物护理的专业复购、营养的科学与医务渠道；再用食品、奶品和糖果提供

分销密度与现金流。这种组合降低单一品类风险，却增加管理复杂度。
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第九部分　雀巢优势的完整清单

优势 可验证证据 为什么有价值 主要边界

全球品牌组

合

多个十亿瑞郎级品牌，覆盖七大旧品

类

降低新品教育成本，提供定

价与渠道谈判能力

品牌过多会稀释资

源

咖啡平台
Coffee约245亿瑞郎，覆盖速溶、胶

囊、零售授权、餐饮
场景和价位最完整

原料、胶囊兼容与

环保压力

Purina平台 184亿瑞郎销售，21.7%利润率
高复购、专业渠道和情感消

费

Mars兽医生态与本

土品牌竞争

营养科学 HMO、益生菌、临床与医学营养 进入壁垒高、生命周期长
监管与信誉责任最

高

研发组织
约17亿瑞郎、4,000人、22地、五大

研究所

共性技术可跨品牌和国家复

用

投入不自动等于商

业成功

全球制造 335家工厂，近90%统一制造系统
本地响应、规模采购、质量

复制

固定成本和组织复

杂度

多渠道分发
电商占20.5%，另有餐饮、医院、兽

医、订阅
提高触达、复购与数据质量

渠道冲突与数据整

合

本地化能力 185国销售、区域创新与本地工厂
适应口味、价格、法规和渠

道

市场自主与全球标

准需平衡

现金流 三年自由现金流均超90亿瑞郎
支持分红、研发、营销、并

购和重构

2025趋势下行，净

债务较高

并购与组合

管理

Purina、Rowntree、Starbucks等成

功案例
快速获得品牌和新平台

跨能力边界交易可

能减值
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第十部分　风险、争议与成功边界

婴幼儿营养营销与配方争议

Access to Nutrition Initiative在2024年母乳代用品指数中，对雀巢政策与市场实践作出较低评价，并在

五个国家观察到与其采用的WHO  Code标准不一致的营销实例。这里需要说明，ATNI使用的是规范性

全球标准，观察到的不一致不等同于每个市场都构成当地违法。ATNI Nestlé scorecard

Public Eye对不同国家婴幼儿产品添加糖差异提出批评，雀巢回应称产品符合当地与国际法规，并正在

全球减少添加糖。Public  Eye调查、雀巢回应。对管理层而言，仅仅“合法”不足以解决全球品牌在不同

收入市场采用不同营养标准所带来的公平性疑问。

婴配粉召回与食品安全

2025末至2026年的婴配粉召回与cereulide污染风险相关。EFSA和欧盟食品安全部门发布了风险评估

与事件信息，雀巢也公布召回时间线。EFSA评估、欧盟事件页、Nestlé recall timeline

召回对2026年上半年Nutrition增长产生可见拖累。食品安全事件的财务影响包括退货、销毁、产能调

整、诉讼和销量损失，长期影响则取决于调查透明度、供应商管理和品牌信任恢复。

法国瓶装水处理争议

法国参议院2025年调查报告涉及瓶装水行业使用不符合天然矿泉水规则的处理方式，以及监管和政府

沟通问题；雀巢相关业务达成约200万欧元和解安排，公司强调产品安全。法国参议院报告

即使处理没有导致直接健康危害，问题仍触及天然矿泉水的产品定义和消费者付费理由。对高端水品

牌而言，“天然”本身就是核心资产，合规程序与品牌承诺无法分开。

营养结构与加工食品压力

雀巢2024年自我披露，在可评分销售中，约38%销售对应Health  Star  Rating不低于3.5，20%位于1.5

至3.5之间，21%低于1.5，另有21%属于特殊营养。该口径覆盖约73%的相关销售。HSR是营养评

分，不等同于NOVA加工等级，也不能直接推导为疾病风险。
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真正的经营问题是，糖果、冰淇淋、方便食品等利润和品牌资产与消费者控糖、控盐、体重管理趋势

之间存在张力。配方改良若影响口味，销量会下降；不改良又可能面对监管和品牌压力。解决路径通

常是配方、份量、消费频率、产品组合和透明标签共同调整。

塑料包装

Break  Free  From  Plastic的品牌审计常把雀巢列为高频出现的塑料品牌之一，但该方法统计志愿者在

特定地点收集的品牌垃圾，不等于企业全球塑料产量或完整环境足迹。BFFP 2023 Brand Audit

雀巢称正在减少原生塑料、改善可回收设计并支持收集体系。Nestlé包装立场。风险在于，轻量化和

可回收设计只有在当地收集、分类与再生体系有效时才能转化为环境结果。

可可供应链与童工风险

西非可可供应链长期存在童工和贫困风险。美国最高法院在Nestlé USA, Inc. v. Doe案中的判决主要围

绕域外适用与公司在美国的行为是否足以构成诉因，并不是对供应链事实的全面免责。美国最高法院

判决

Fair  Labor  Association对雀巢可可供应链进行过独立评估，推动监测、补救和农户支持机制。FLA

Cocoa  Report。长期解决方案需要提高农户收入、学校可及性、追溯与采购激励，而不只是供应商承

诺。

组织与治理风险

雀巢的全球矩阵同时跨地区、品类、品牌和渠道，容易出现责任边界模糊、决策慢和资源平均分配。

2024—2025年的管理层与董事会变动加大了执行不确定性。2026年按产品平台重组可以增强品类责

任，但也可能削弱地区协同，需要观察市场P&L与全球品牌权力如何重新平衡。2025管理层变动

风险矩阵

风险
发生概

率

影

响
领先指标 管理重点

咖啡与可可成本 高 高 原料期货、定价、RIG 农业韧性、采购、配方与价格带

食品安全召回 中 追溯、预警、透明沟通
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风险
发生概

率

影

响
领先指标 管理重点

很

高

供应商偏差、投诉、检测异

常

婴配粉营销与法规 中高
很

高
监管调查、医务推广审计 全球最低标准、独立监督

品牌分散与组织复

杂
高 高 创新周期、份额、品牌ROI 资源聚焦、清晰责任

汇率 高
中

高
瑞郎指数、地区利润 本地成本匹配与套期保值

塑料与水资源 高
中

高
法规、包装税、品牌审计 减量、再生、收集系统

中国与出生率变化 高
中

高
婴配销量、库存、价格

成人营养、宠物、咖啡与本地创

新

净债务与现金回报 中 中 FCF、利息、杠杆 资本纪律和处置回款
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第十一部分　纵横交叉：雀巢为何成功，又为何会失

速

洞察一：雀巢反复成功的本质，是把复杂食品变成可重复系统

炼乳把易腐牛奶变成可运输产品，Nescafé把咖啡冲泡变得可复制，Nespresso把咖啡馆体验变成机器

与耗材系统，Purina把宠物健康需求变成配方、兽医和订阅闭环。它们表面上是不同品类，底层都在

减少消费者的不确定性，并建立稳定复购。

因此，判断一项产品是否有“雀巢相”，可以看它是否解决了高频问题、能否标准化、是否需要持续信

任、能否通过全球与本地网络复制。

洞察二：危机往往推动能力升级，但同一种错误可能换形式重现

1921年亏损推动财务和研发制度化，Maggi印度危机推动质量与沟通加强，近年增长放缓推动品牌和

组织聚焦。但婴配粉营销、水处理和召回争议表明，规模组织即使拥有制度，也可能在地区执行、激

励和信息上失效。

真正的学习不是新增一份政策，而是改变指标、权限和问责。如果当地增长激励仍高于全球信誉约

束，类似问题会以不同形式重现。

洞察三：营养健康战略既是升级，也是过度扩张的理由

从婴幼儿营养走向成人与医学营养，符合雀巢科学和渠道能力；但“健康”标签也曾让公司进入补充剂、

过敏治疗、体重管理服务等边界更远的领域。战略概念越宽，越容易为不相干并购提供理由。

未来的纪律应是：只有当科学、制造、品牌和渠道至少三项能够形成明显协同时，健康赛道增长才值

得进入。
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洞察四：本地化不是品牌翻译，而是完整经营系统

中国奶区、云南咖啡、太太乐和本地研发说明，本地化包括原料、生产、配方、价格、渠道和组织人

才。2025年中国业务下滑又说明，旧本地化体系会随消费和渠道变化而过时。

对跨国公司而言，全球化的终点不是统一，恰恰是用统一底座支持更快、更经济的差异化。

洞察五：现金牛可以掩盖创新问题，也可以为修复争取时间

雀巢三年自由现金流均超过90亿瑞郎，这让公司在增长放缓时仍能增加营销、投资数字化并重组组

合。问题在于，强现金流可能推迟承认品牌老化和组织迟缓。

2025年的利润下降与营销增加，是一次有成本的自我修复。判断它是否成功，要看2026—2027年的

RIG、重点品牌份额、创新上市速度和自由现金流，而不是只看单季OG。
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第十二部分　未来三种情景与观察指标

基准情景：温和修复

RIG逐步回到1.5%—2%，咖啡和宠物护理保持中个位数增长，营养从召回中恢复；原料压力缓和，

UTOP利润率在16%附近稳定后回升。组合处置降低复杂度，营销投入开始转化为份额。

乐观情景：增长平台形成二次复利

咖啡冷饮与新兴市场渗透、Purina高端和兽医渠道、成人与医学营养共同加速；统一数字底座缩短创

新周期并降低采购制造成本。RIG持续高于2%，利润率与自由现金流同步改善，证明聚焦不是简单削

减，而是释放规模效率。

压力情景：涨价失效与信誉事件叠加

咖啡和可可成本继续高位，消费者降级导致RIG转负；婴配粉或水业务出现新的监管和诉讼成本；中

国与成熟市场份额下滑，组织重构引发内部摩擦。营销继续增加但无法换回增长，自由现金流和信用

指标承压。

未来两年最值得跟踪的指标

指标 为什么重要 健康信号 警报信号

集团RIG
判断是否回到真实需求

驱动
连续高于1.5% 再次低于0.5%或转负

咖啡、宠物、营养份

额
验证三大平台 重点市场份额上升 OG主要由提价形成

Nutrition召回恢复 检验质量与信誉修复 年内恢复分销与份额 重复召回或监管升级
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指标 为什么重要 健康信号 警报信号

UTOP利润率 看再投资与成本平衡 不牺牲RIG下逐步回升 继续跌破16%

广告营销回报 验证资源聚焦
150个重点品牌增长快于集

团
费用上升、份额不升

自由现金流
决定资本回报与转型余

地
回到100亿瑞郎附近

持续低于90亿且债务上

升

创新速度 判断数字化是否有效 从概念到多市场更快
项目数量多、规模新品

少

中国RIG 看本地模式是否重建 恢复正增长并改善价格 库存与价格同时恶化
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第十三部分　对中国食品企业的可迁移经验

可以学习的五件事

从一个真实问题开始，而不是从流量开始。 雀巢早期产品解决保存、营养和便利问题。长期品牌

必须有稳定功能价值，营销只能放大，不能替代。

把研发组织成转化链。 基础研究、品类技术、本地创新和工厂放大分别承担不同任务。中国企业

即使规模较小，也可以明确“科学验证—中试—量产—市场反馈”的责任链。

建立平台型产品。 Nescafé、Nespresso和Purina不是单品，而是能不断扩充形态、场景和价位

的平台。平台能让研发、供应链和品牌资产复用。

并购先看能力协同。 交易模型不能只看收入增长和估值，还要写清楚哪些技术、工厂、渠道和品

牌能力会产生可验证协同，以及在多长时间内兑现。

把食品安全和信誉当作资产负债表项目。 召回、配方差异和营销规范会影响未来现金流。最低合

规不一定等于全球消费者可以接受的标准。

不应照搬的三件事

不要在渠道和管理能力尚未成熟时追求过多品类，规模会先变成复杂度。

不要把高端化理解为持续提价，2023—2025的RIG已经显示价格弹性。

不要用宏大的“健康”“科技”概念覆盖能力边界，跨界业务必须经过协同检验。

一个最小实践框架

中国食品企业可以选择一个核心品类，用90天完成一次“增长飞轮审计”。列出消费者问题、核心技

术、品牌承诺、制造瓶颈、渠道复购和现金回流六个环节；为每一环找到一个可量化指标；只挑最弱

的一环做小规模改进。若复购、毛利或上市速度没有改善，就停止扩大投入，重新检查问题是否真

实。

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

• 

• 

• 
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结论

雀巢的160年不是一条平滑上升曲线。它经历过战争、首次亏损、婴配粉抵制、质量危机、错误并购、

增长停滞和管理层更替。它之所以仍然强大，是因为每一代管理者都继承了一套可复用的科学、品

牌、制造和渠道基础，并在危机后对这套系统做修补。

今天，雀巢的成功可以概括为五个相互依赖的环节：以研发理解和改造食品，以品牌建立长期信任，

以本地制造和全球采购形成规模，以多渠道把产品嵌入日常生活，再用现金流继续投入。咖啡、宠物

护理和营养，是这套系统最完整的三个结果。

近三年财报也给出了清醒提醒。规模不会自动转化为增长，定价权不能代替销量，研发投入不能代替

商业执行，全球制度不能自动消除本地风险。2025—2026年的组织与组合重构，本质上是在回答一个

老问题：雀巢能否再次把历史积累的规模，变成面向下一阶段的速度、信任和复利。

如果答案是肯定的，雀巢仍会是全球食品业最值得研究的系统型公司；如果RIG、份额、创新速度和

自由现金流无法同步改善，那么这套曾经制造成功的系统，也会成为拖慢它的复杂机器。
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主要资料来源

雀巢官方资料

Nestlé 2023 Annual Review

Nestlé 2024 Annual Review

Nestlé 2025 Annual Review

Nestlé Full-year Results 2025

Nestlé Half-year Results 2026

Nestlé 2025 Strategy

Nestlé Categories

Nestlé Facts and Figures

Nestlé R&D Organization

Nestlé Company History

雀巢中国

监管、司法与独立资料

EFSA cereulide risk assessment

European Commission cereulide incident

法国参议院瓶装水调查报告
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Fair Labor Association cocoa report
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竞品资料

PepsiCo 2025 Form 10-K
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Danone 2025 Results

Mondelez 2025 Form 10-K

Unilever Annual Report 2025

JDE Peet's 2025 Results

Keurig Dr Pepper 2025 Results

Colgate-Palmolive / Hill's 2025 Results

Abbott 2025 Results

说明： 本报告用于企业案例研究，不构成证券投资建议。不同公司财务口径、币种和业务结构存在差

异；预测与情景分析属于研究判断，不是事实承诺。
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