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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 16.49 

一年内最高/最低价（元） 17.42/11.81 

市盈率（当前） 30.73 

市净率（当前） 2.54 

总股本（亿股） 2.23 

总市值（亿元） 36.82 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport] 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 国内燕麦市场稳步增长，西麦位居行业龙头。根据智研咨询，2021 年中

国早餐燕麦食品市场规模为 100.57 亿元，2015-2021 年 CAGR 为 10.1%。

当前，我国燕麦市场人均年消费额不到 1 美元，不仅远低于欧美发达国

家 30 美元左右的人均消费额，与饮食习惯相近的日本、中国香港人均

消费额 6 美元左右的水平也存在较大差距，我国燕麦产业仍处于发展早

期阶段。随着消费者健康意识增强、膳食结构优化，以及燕麦消费场景

不断拓展，我国燕麦消费人群与人均消费额有望持续提升，预计未来我

国燕麦市场持续较快增长。从竞争格局看，根据尼尔森数据，2022 年公

司市占率为 18.90%，位居行业第一，市占率同比增长 4.1pct，领先优势

进一步扩大。 

⚫ 全产业链优势显著，加强新品研发和投放。公司作为行业龙头，从源头

端构建高端燕麦产品质量，持续夯实全产业链优势。公司产品矩阵丰富，

2022年公司纯燕麦片/复合燕麦片/冷食燕麦片营收分别为 6.20/4.94/0.98

亿元，同比+8%/+34%/-27%，其中，纯燕、有机等明星产品稳步增长，

燕麦+系列、麸皮等产品创新取得有效成果，热食燕麦新品全年销售超

亿元，同比增长超过 35%，热食燕麦市场地位进一步巩固。公司正在加

强高毛利、高附加值燕麦产品的开发，主要集中在复合燕麦片、燕麦+

系列、即食类、大健康类产品、中式厨房消费场景等方向，未来有望贡

献更多业绩增量。 

⚫ 全渠道布局持续深化，多形式传播提升品牌力。公司在持续夯实和扩大

线下渠道优势的基础上，积极拥抱新渠道。线下快速布局零食渠道，2022

年末全国连锁休闲零食店大系统覆盖超过 65%，2023 年一季度末覆盖

超过 80%，产品以小包装、小规格为主。线上加大内容兴趣电商投入，

建立达人直播矩阵，2022 年抖音快手平台实现 GMV 同比增长 299%，

在抖音垂类麦片品牌排名第一，远超其他竞品。同时，公司持续推动品

牌升级，进行媒体投放，增加微博、微信、小红书、知乎等各大社交平

台的产品曝光率，进一步提升品牌影响力。 

⚫ 投资建议：预计 2023、2024、2025 年公司归母净利润分别为 1.4 亿元、

1.7 亿元、2.0 亿元，同比分别增长 27%、22%、21%，当前股价对应 PE

分别为 27、22、18 倍。首次覆盖，给予买入评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险，食品安全风险。 
 

盈利预测  

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 13.3 15.6 18.2 21.1 

营收增速（%） 15.1 17.7 16.6 15.8 

净利润（亿元） 1.1 1.4 1.7 2.0 

净利润增速（%） 4.3 26.5  22.1  21.1  

EPS(元/股) 0.49 0.62 0.75 0.91 

PE 33.8 26.8 21.9 18.1 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
燕麦行业龙头，产品和渠道扩张双轮驱动 
 

[Table_ReportDate] 西麦食品(002956)公司简评报告 | 2023.05.23 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1463  1492  1583  1692  
 

经营活动现金流 192  132  135  173  

现金 412  418  464  519  
 

净利润 109  138  168  203  

应收账款 77  72  84  98  
 

折旧摊销 31  3  3  3  

其它应收款 10  11  13  15  
 

财务费用 (3) (2) (2) (2) 

预付账款 31  36  40  46  
 

投资损失 0  (37) (37) (38) 

存货 154  170  191  218  
 

营运资金变动 53  28  (4) (1) 

其他 25  29  34  39  
 

其它 2  2  7  8  

非流动资产 458  521  582  644  
 

投资活动现金流 (45) (31) (30) (30) 

长期投资 0  5  10  15  
 

资本支出 106  63  62  62  

固定资产 334  391  448  505  
 

长期投资 2682  (5) (5) (5) 

无形资产 28  28  27  26   其他 (2621) 37  37  37  

其他 2  2  2  2   筹资活动现金流 (41) (95) (59) (89) 

资产总计 1921  2012  2165  2336   短期借款 (56) (36) 15  2  

流动负债 500  514  575  635   长期借款 (1) (0) 0  0  

短期借款 128  92  107  109   其他 6  (60) (76) (93) 

应付账款 178  206  232  265  
 

现金净增加额 107  7  46  55  

其他 9  10  11  13  
 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 12  12  12  12  
 

成长能力     

长期借款 0  0  0  0  
 

营业收入 15.1% 17.7% 16.6% 15.8% 

其他 12  12  12  12  
 

营业利润 4.1% 27.1% 22.2% 21.2% 

负债合计 513  526  587  647  
 

归属母公司净利润 4.3% 26.5% 22.1% 21.1% 

少数股东权益 0  0  0  0   获利能力     

归属母公司股东权益 1408  1486  1578  1689   毛利率 43.1% 43.9% 45.8% 46.6% 

负债和股东权益 1921  2012  2165  2336   净利率 8.2% 8.8% 9.2% 9.6% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 7.7% 9.3% 10.6% 12.0% 

营业收入 1327  1562  1822  2109  
 

ROIC 6.4% 8.5% 9.8% 11.2% 

营业成本 755  876  987  1127  
 

偿债能力     

营业税金及附加 13  16  18  21  
 

资产负债率 26.7% 26.2% 27.1% 27.7% 

营业费用 394  453  547  633  
 

净负债比率 6.7% 4.6% 4.9% 4.7% 

研发费用 6  7  8  9  
 

流动比率 2.92 2.90 2.75 2.66 

管理费用 81  92  109  127  
 

速动比率 2.62 2.57 2.42 2.32 

财务费用 (10) (2) (2) (2) 
 

营运能力     

资产减值损失 (1) 0  0  0  
 

总资产周转率 0.69 0.78 0.84 0.90 

公允价值变动收益 22  25  25  25  
 

应收账款周转率 17.04 19.97 22.13 22.05 

投资净收益 14  12  12  13  
 

应付账款周转率 3.49 3.43 3.38 3.40 

营业利润 123  157  192  232  
 

每股指标(元)     

营业外收入 1  1  1  1  
 

每股收益 0.49 0.62 0.75 0.91 

营业外支出 1  1  1  1  
 

每股经营现金 0.86 0.59 0.61 0.78 

利润总额 123  156  191  232  
 

每股净资产 6.31 6.66 7.07 7.56 

所得税 14  19  23  28  
 

估值比率     

净利润 109  138  168  203  
 

P/E 33.8 26.8 21.9 18.1 

少数股东损益 0  0  0  0  
 

P/B 2.6 2.5 2.3 2.2 

归属母公司净利润 109  138  168  203  
 

     

EBITDA 113  158  193  233  
 

     

EPS（元） 0.49  0.62  0.75  0.91  
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[Table_Introduction] 分析师简介 

赵瑞，农业及食品饮料行业分析师，复旦大学金融硕士，曾就职于国泰君安证券，2022 年 11 月加入首创证券研

究发展部。 
  

分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


