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——西麦食品（002956）2020 年中报点评 

事件：西麦食品发布 2020 年中报，上半年实现营收 4.36 亿元，同比-2.08%；

归属母公司净利润 0.79 亿元，同比+5.54%。其中单二季度实现营收 2.46 亿

元，同比+38.69%；归属母公司净利润 0.44 亿元，同比+63.55%。 

点评 

❖ Q2 业绩环比大幅提升，主营业务相对稳健，B2B业务快速增长 

公司 Q1、Q2 营收分别同比-29.13%、+38.69%，归属母公司净利润分别同比-

27.12%、+63.55%，Q2业绩环比大幅提升。分产品来看，纯燕麦片业务营收 2.63

亿元，同比-5.84%，营收占比下滑 2.41pct至 60.24%；复合燕麦片业务营收 1.52

亿元，同比-2.69%，营收占比下滑 0.21pct 至 34.98%；此外其他主营业务营收

0.16亿元，同比+175.23%，主因 B2B业务在产能保障情况下销售大增所致。分

区域来看，南方大区营收 1.98亿元，同比+10.05%；北方大区营收 2.33亿元，

同比-10.75%。 

❖ 货折加大叠加原材料成本上涨致毛利率有所下滑 

公司上半年毛利率为 54.93%，同比-4.90pct，毛利率下滑主因产品货折加大叠

加原材料成本上涨所致。费用率方面，销售费用率为 31.68%，同比-5.28pct，主

要系职工薪酬、宣传推广费减少所致；管理费用率为 5.18%，同比+0.84pct，主

要系折旧与摊销、咨询服务费增加所致。综合来看，公司上半年净利率为

18.15%，同比+1.31pct，盈利能力有所提升。此外，经营活动现金流净额为 4095

万元，同比-44.17%，主要系本期货款到账后支付货款所致。 

❖ 产品、渠道协同发力，未来三年步入产能释放期 

上半年受疫情影响，公司多措并举经营业绩同比波动较小，巩固了燕麦行业领

导者地位。产品端来看，在冲调燕麦品类上丰富燕麦+产品系列，同时加大冷食

休闲燕麦产品的研发和投入，上半年共完成包括小麦胚芽燕麦片、红豆薏仁燕

麦等 20多款新品，上市 40多个 SKU；渠道端来看，疫情期间加大新零售渠道

推广，并开展社群、微信营销来对公司原有营销渠道进行有益补充。中长期来

看，预计 2020-2022年将是产能快速释放的三年，到 2022年纯燕麦片、复合燕

麦片合计产能有望达到 8.6万吨，较 2018年的 5.38万吨提升约 60%。 

❖ 维持公司“增持”评级 

预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 11.28、13.23、15.62 亿元；归属母

公司净利润分别为 1.86、2.21、2.64 亿元；EPS分别为 1.16、1.38、1.65元

/股，对应当前 PE分别为 45、38、31倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料供应风险；食品安全风险；市场竞争风险；固定资产折旧增

加导致利润下滑的风险。 

盈利预测与估值 
 2019A  2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 972.78  1127.82  1322.95  1562.07  
+/-% 14.33% 15.94% 17.30% 18.08% 
归属母公司股东
净利润(百万) 

157.41  185.59  221.46  264.40  

+/-%  15.02% 17.90% 19.33% 19.39% 
EPS(元) 0.98  1.16  1.38  1.65  
PE 52.84  44.81  37.55  31.46  
资料来源：公司公告，川财证券研究所，盈利预测截止日期 2020/08/28 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

利润表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   经营性现金净流量 128.7  180.4  175.7  309.5  270.4  

营业收入 850.9  972.8  1127.8  1322.9  1562.1    投资性现金净流量 -55.6  -1086.8  -100.5  -100.0  -100.0  

减:营业成本 325.7  406.9  462.3  532.7  627.6    筹资性现金净流量 -13.0  648.2  2.1  5.4  9.9  

营业税金及附加 10.8  10.4  12.1  14.2  16.8    现金流量净额 59.8  -259.8  77.3  214.9  180.3  

营业费用 330.9  352.0  394.7  469.6  554.5               

管理费用 37.9  46.0  50.8  59.5  70.3               

财务费用 -1.1  -2.8  -2.2  -5.5  -10.0               

资产减值损失 0.4  0.0  0.0  0.0  0.0    财务分析和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

加:投资收益 7.5  7.2  7.0  7.0  7.0    盈利能力  

    

公允价值变动损益 1.8  12.0  0.0  0.0  0.0    毛利率 61.7% 58.2% 59.0% 59.7% 59.8% 

其他经营损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    销售净利率 15.8% 15.5% 16.5% 16.7% 16.9% 

营业利润 155.8  184.5  217.1  259.3  309.8    ROE 26.2% 11.7% 12.2% 12.7% 13.1% 

加:其他非经营损益 -0.2  0.0  0.0  0.0  0.0    ROA 21.3% 10.7% 12.2% 12.2% 12.8% 

利润总额 155.6  184.5  217.1  259.3  309.8    ROIC           

减:所得税 18.7  27.0  31.5  37.8  45.4    成长能力           

净利润 136.9  157.4  185.6  221.5  264.4    销售收入增长率 18.3% 14.3% 15.9% 17.3% 18.1% 

减:少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0    净利润增长率 38.6% 11.9% 23.4% 19.3% 19.4% 

归属母公司股东净利润 136.9  157.4  185.6  221.5  264.4    

 

          

资产负债表（人民币，百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   资本结构           

货币资金 381.6  102.8  180.1  395.0  575.2    资产负债率 27.2% 16.5% 13.4% 16.1% 14.1% 

应收和预付款项 70.9  72.6  102.3  102.1  139.1    流动比率 2.7  5.0  5.9  5.0  5.7  

存货 69.9  111.4  94.6  142.8  136.9    速动比率 2.3  3.7  4.6  3.9  4.6  

其他流动资产 13.9  1021.6  1021.6  1021.6  1021.6    经营效率           

长期股权投资 0.0  0.0  7.0  14.0  21.0    总资产周转率 1.2  0.6  0.6  0.6  0.7  

投资性房地产 1.6  1.3  0.9  0.5  0.0    存货周转率 4.7  3.7  4.9  3.7  4.6  

固定资产和在建工程 150.1  263.4  328.0  382.7  427.4    业绩和估值           

无形资产和开发支出 23.9  23.3  20.3  17.2  14.2    EPS 0.9  1.0  1.2  1.4  1.7  

其他非流动资产 5.7  3.6  2.6  1.6  1.6    BPS 3.3  8.4  9.5  10.9  12.6  

资产总计 717.6  1600.1  1757.4  2077.4  2337.0    PE 60.8  52.8  44.8  37.6  31.5  

短期借款 30.0  20.0  20.0  20.0  20.0    PB 15.9  6.2  5.4  4.8  4.1  

应付和预收款项 164.4  243.6  215.9  314.5  309.7               

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

其他负债 0.6  0.5  0.0  0.0  0.0               

负债合计 195.0  264.2  235.9  334.5  329.7               

股本 60.0  80.0  80.0  80.0  80.0               

资本公积 190.1  830.7  830.7  830.7  830.7               

留存收益 272.4  429.8  615.4  836.8  1101.2               

归属母公司股东权益 522.5  1340.5  1526.1  1747.6  2012.0               

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0               

股东权益合计 522.5  1340.5  1526.1  1747.6  2012.0               

负债和股东权益合计 717.6  1604.7  1762.0  2082.1  2341.7               
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