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证券研究报告·A 股公司简评 休闲食品 

份额持续提升的燕麦龙头，大

健康战略立足长远  

 

核心观点 

西麦食品作为国产燕麦龙头，长期受益于健康化消费趋势，上

市以来增长中枢持续上移。对标海外，国内燕麦品类渗透率提

升空间大，公司纯燕麦基本盘稳固，通过“燕麦+”创新，复合

燕麦片高速增长，大健康赛道持续拓展。渠道端，公司线下精

耕细作，持续提升 KA、AB 类超市优势，并逆势增长，积极拥

抱 O2O、社区团购、量贩零食、抖音等新兴渠道下沉，渠道运

营效率显著优于同行。成本端燕麦粒采购价下行，叠加公司产

品结构持续升级，公司利润弹性有望释放。公司管理层积极进

取，员工持股计划落地，中长期成长路径清晰。 

事件 

公司发布新一期员工持股计划 

公司发布《2025 年员工持股计划（草案）》，本次持股计划

的员工总人数不超过 62 人（不含预留部分），持股计划规模

不超过 220.26 万股，约占公司当前总股本的 0.99%。 

本次员工激励主要对 2025-2027 年收入增速进行考核，解锁

目标为公司 2025/2026/2027 年收入同比增速目标分别为

15%/15%/15%，激发公司中长期成长活力。 

简评 

燕麦产品量价齐升，长周期成长赛道 

公司围绕“健康产业”核心发展主线，从燕麦早餐出发，布

局“燕麦谷物、大健康”两大业务，以纯燕麦片为基本盘，

复合燕麦高速增长，冷食燕麦片及大健康新品持续扩张。公

司营业收入自 2019 年上市以来持续增长，年均复合增长率超

过 10%，且增长中枢持续上移。2023 年复合燕麦片收入 6.61

亿元，同比增长 33.76%，占比提升至 41.86%，首次超越纯

燕麦片成为第一大品类，而公司近年复合燕麦毛利率高于纯

燕麦片，通过产品结构优化持续提升公司盈利能力，同时带

动公司产品吨价持续提升。公司 2024 年 4 月完成战略并购成

都德赛康谷，正式迈入酸奶盖燕麦市场，并推出益生菌蛋白

粉、燕麦奶等大健康产品，凭借品牌优势切入健康食品的长

周期成长赛道。 

积极拥抱新兴渠道，多渠道持续增长 

公司线下精耕细作，持续提升 KA、AB 类超市优势，23 年新

增百万县城 28 个，新增千万城市 6 个，新增亿元省份 1 个，  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.06/-9.21 15.68/15.35 37.67/22.05 

12 月最高/最低价（元）  17.61/10.27 

总股本（万股）  22,324.69 

流通 A股（万股）  22,322.43 

总市值（亿元）  34.76 

流通市值（亿元）  34.76 

近 3 月日均成交量（万）  686.47 

主要股东   

桂林西麦阳光投资有限公司  21.17% 
 

股价表现  
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根据全国连锁店超市信息网数据，24H1 在全国大型超市销售同比下滑的情况下，公司实现在该渠道逆势

增长，线下传统渠道增长稳健。同时公司积极零食专营、社区团购、O2O 等新兴渠道，23 年零食渠道销

售同比增长超过 180%，24H1 零食渠道销售同比增长超过 130%，O2O 业务 GMV同比翻倍增长。 

线上方面，公司持续探索电商运营打法，加速拥抱抖音等社交电商，后发先至。2023 年公司燕麦产品在

京东平台 GM 销售首次超过其他竞品，24H1 淘宝平台 GMV 销售首次超过其他竞品，成为淘宝燕麦制品

排名第一的品牌，目前公司在京东、淘系、抖音、快手、拼多多等各主流电商平台销售排名均为燕麦行

业第一位。公司 24H1 在抖音平台的冲饮燕麦类目市占率第一，GMV 销售额超 1.9 亿元，同比增长 109% 

图表1： 西麦食品 19-23 年产品销量及增速  图表2： 西麦食品 19-23 年产品及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

 

成本红利叠加产品结构优化，利润弹性有望释放 

根据公司招股书，燕麦粒占生产成本 35%左右，以 2023 年公司毛利率为基准，若燕麦粒成本下降 10%，

毛利率可提升 1.94pcts，对应毛利润增厚超过 3 千万。当前澳洲燕麦价格已同比下滑，2025 年采购价锁定

降幅约 10%,，成本端改善趋势明确。通过敏感性测算模型，在燕麦粒价格降幅 0 至-10%范围内，燕麦销

售单价提升 0 至 3%范围内，公司毛利率同比提升幅度在 0 至 3.5pcts，利润弹性有望释放，后续关注原料

采购价落地节奏及成本优化持续性。 

图表3： 燕麦粒成本与产品售价对西麦毛利率的敏感性测算 

燕麦销售单价变动幅度 

燕
麦
粒
成
本
幅
度 

毛利率变动 -5% -3% 0% 1% 3% 5% 

-15% 0.1% 1.3% 2.9% 3.4% 4.4% 5.4% 

-10% -0.9% 0.3% 1.9% 2.5% 3.5% 4.5% 

-5% -1.9% -0.7% 1.0% 1.5% 2.6% 3.6% 

-1% -2.7% -1.5% 0.2% 0.7% 1.8% 2.8% 

0% -2.9% -1.7% 0.0% 0.5% 1.6% 2.6% 

1% -3.1% -1.9% -0.2% 0.4% 1.4% 2.5% 

5% -3.9% -2.7% -1.0% -0.4% 0.7% 1.7% 
 

资料来源：公司招股书，公司公告，中信建投 

 

大健康战略持续推进，健康食品赛道广阔 

2024 年 3 月“西麦”品牌创立三十周年庆典上，公司制定并发布了未来的发展战略规划，将继续围绕

“健康产业”这一核心发展主线，从燕麦早餐出发，积极布局“燕麦谷物、大健康”两大业务，构建打

造燕麦谷物生态圈、开拓大健康朋友圈、发展国际化业务三大增长曲线，打造品牌、营销、研发、供应
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链四大核心支撑能力。公司通过多种方式横向拓展燕麦谷物市场，开拓大健康新市场，战略并购成都德

赛康谷，顺利完成交割，正式迈入酸奶盖燕麦市场。公司与多家企业探索建立深度合作，共同开拓燕麦

谷物和大健康市场，推出高钙益生菌蛋白粉、益生菌植物蛋白粉、胶原蛋白肽蛋白粉、红参肽饮、胶原

蛋白肽饮等产品，23 年末益生菌蛋白粉上市仅 4 个月，销售额超过 1000 万元。24 年 7 月公司与外部企业

签署战略合作协议，共同推出 0 蔗糖、0 胆固醇、0 反式脂肪酸的“西麦纯澳”燕麦奶，公司正式进入燕

麦奶赛道。 

盈利预测与投资建议：收入端，公司充分受益健康化趋势，长周期稳健增长。公司新品推广速度加快、

大健康战略持续推进，公司未来收入增长中枢有望提速。 

（1）复合燕麦片：公司持续拓宽复合燕麦品类，以五黑、五红为代表，包括牛奶燕麦、中老年燕麦、燕

麦+、谷物粉、燕麦主食、功能性食品等，产品更具多样性和普适性，我们预计复合燕麦片系列

2024-2026 年整体收入增长分别 35%/35%/30%。 

（2）纯燕麦片：纯燕麦片作为公司传统核心大单品，多年表现稳健增速，考虑到公司渠道持续拓宽，我

们预计纯燕麦片系列 2024-2026 年收入增长为 15%/12%/10%。 

（3）冷食燕麦片：参考海外燕麦发展历程，国内燕麦片消费场景呈现出热食到冷食、早餐到休闲场景等

扩展趋势，冷食燕麦具备便捷性等优势，短期仍然受食饮习惯的影响，具备长期培育潜力。此我们

预计 2024-2026 年收入增长为 23%/25%/20%。 

图表4： 公司主要产品收入情况及预测 

单位：亿元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

总收入 11.54  13.27  15.78  19.80  24.68  30.33  

yoy 12.6% 15.1% 18.9% 25.5% 24.6% 22.9% 

复合燕麦片 3.67  4.94  6.61  8.92  12.04  15.65  

yoy 51.9% 34.4% 33.8% 35.0% 35.0% 30.0% 

占比 31.85% 37.21% 41.86% 45.04% 48.78% 51.61% 

纯燕麦片 5.73  6.20  6.44  7.41  8.30  8.96  

yoy -1.2% 8.2% 4.0% 15.0% 12.0% 8.0% 

占比 49.63% 46.68% 40.83% 37.42% 33.62% 29.55% 

冷食燕麦片 1.35  0.98  1.20  1.47  1.84  2.21  

yoy -7.9% -27.2% 22.0% 23.0% 25.0% 20.0% 

占比 11.70% 7.41% 7.60% 7.45% 7.47% 7.29% 

其他 0.79  1.16  1.53  2.0  2.5  3.5  

yoy 38.6% 46.8% 32.6% 30.5% 25.0% 20.0% 

占比 6.81% 8.70% 9.71% 10.10% 10.13% 11.54% 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

利润端，公司 25 年燕麦采购价格有望下行，叠加公司产品结构升级，利润弹性释放。我们预计 24-26 年

公司毛利率分别为 42.75%/44.35%/44.85%，净利率分别为 6.27%/7.05%/7.30%。预计 2024-2026 年公司实

现收入 19.8/24.68/30.33 亿元，实现归母净利润 1.24/1.74/2.21亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示： 
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1、竞争格局恶化风险：国内燕麦市场集中度低，近年公司市占率持续提升，但仍面临国际品牌如桂格、

卡乐比，以及新消费品牌如王饱饱、欧扎克等竞争对手的竞争，如果后续竞争格局恶化，可能导致公司

盈利表现不及预期。 

2、原材料价格波动风险：燕麦粒等原材料占公司生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降低企业盈

利水平。25 年公司采购的燕麦成本同比 24 年有所回落，若未来原材料价格发生波动，超预期的价格上涨

会使得企业盈利不及预期。 

3、新业务拓展不及预期：公司近年布局的大健康产品线（益生菌蛋白粉、燕麦奶、肽饮等）尚未形成规

模，新品市场教育成本可能导致推广难度较大，如果新品推广不及预期可能会拖累公司业绩。 

 

重要财务指标 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,327 1,578 1,980 2,468 3,033 

YOY(%) 15.06 18.89 25.49 24.64 22.87 

净利润(百万元) 109 115 124 174 221 

YOY(%) 4.33 6.13 7.39 40.05 27.22 

EPS(摊薄/元) 0.49 0.52 0.56 0.78 0.99 

P/E(倍) 32.69 30.80 28.7 20.5 16.1 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,462.66 1,407.53 1,476.73 1,695.26 2,002.17  营业收入 1,327.24 1,578.00 1,980.23 2,468.15 3,032.59 

现金 411.53 526.23 513.99 615.72 782.12  营业成本 755.11 875.03 1,133.73 1,373.58 1,672.54 
应收票据及应收账款合

计 

85.86 69.62 119.47 148.91 182.96  营业税金及附加 13.39 13.84 18.97 23.64 29.04 

其他应收款 9.60 1.99 6.12 7.62 9.37  销售费用 394.22 496.72 597.59 744.84 921.24 

预付账款 30.66 57.17 62.66 78.10 95.96  管理费用 80.94 93.05 106.86 145.53 172.75 

存货 153.89 246.38 284.29 344.43 419.40  研发费用 5.71 7.33 8.62 10.74 13.20 

其他流动资产 771.13 506.14 490.20 500.47 512.35  财务费用 -10.24 -12.07 -0.18 -1.97 -2.44 

非流动资产 458.42 602.63 618.65 599.37 540.07  资产减值损失 0.00 -0.65 -0.27 -0.34 -0.41 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -0.88 -1.18 -1.13 -1.41 -1.73 
固定资产 334.89 368.85 410.27 416.40 381.92  其他收益 13.96 18.85 14.31 14.31 14.31 

无形资产 27.97 41.94 34.95 27.96 20.97  公允价值变动收益 22.23 11.28 11.28 11.28 11.28 

其他非流动资产 95.56 191.84 173.43 155.01 137.17  投资净收益 0.00 3.64 3.64 3.64 3.64 

资产总计 1,921.08 2,010.15 2,095.38 2,294.62 2,542.23  资产处置收益 -0.02 -0.02 -0.01 -0.01 -0.01 

流动负债 500.42 540.26 572.62 697.86 851.32  营业利润 123.40 136.03 142.46 199.26 253.33 

短期借款 128.05 75.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.69 0.21 0.39 0.39 0.39 

应付票据及应付账款合

计 

236.71 267.13 354.33 429.29 522.72  营业外支出 1.25 1.15 1.03 1.03 1.03 

其他流动负债 135.66 198.12 218.29 268.57 328.60  利润总额 122.84 135.09 141.82 198.62 252.69 

非流动负债 12.30 11.15 11.13 11.08 11.01  所得税 14.06 19.64 17.84 24.98 31.78 

长期借款 0.13 0.15 0.13 0.08 0.01  净利润 108.78 115.45 123.99 173.64 220.91 

其他非流动负债 12.17 11.00 11.00 11.00 11.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
负债合计 512.72 551.40 583.75 708.94 862.33  归属母公司净利润 108.78 115.45 123.99 173.64 220.91 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 144.63 158.44 225.62 295.93 359.55 
股本 223.28 223.28 223.28 223.28 223.28  EPS（元） 0.49 0.52 0.56 0.78 0.99 

资本公积 684.42 682.48 682.48 682.48 682.48        

留存收益 500.66 553.00 605.88 679.93 774.15  主要财务比率           

归属母公司股东权益 1,408.36 1,458.75 1,511.63 1,585.69 1,679.90  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债和股东权益 1,921.08 2,010.15 2,095.38 2,294.62 2,542.23  成长能力           

       营业收入(%) 15.06  18.89  25.49  24.64  22.87  
       营业利润(%) 4.08  10.24  4.73  39.87  27.14  

       归属于母公司净利润

(%) 

4.33  6.13  7.39  40.05  27.22  

       获利能力           

       毛利率(%) 43.11  44.55  42.75  44.35  44.85  

       净利率(%) 8.20  7.32  6.26  7.04  7.28  

       ROE(%) 7.72  7.91  8.20  10.95  13.15  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 16.20  19.04  17.20  23.36  29.21  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 192.34 119.88 222.40 268.07 329.42  资产负债率(%) 26.69  27.43  27.86  30.90  33.92  

净利润 108.78 115.45 123.99 173.64 220.91  净负债比率(%) -20.12  -30.92  -33.99  -38.82  -46.56  
折旧摊销 32.03 35.43 83.98 99.28 109.30  流动比率 2.92  2.61  2.58  2.43  2.35  

财务费用 -10.24 -12.07 -0.18 -1.97 -2.44  速动比率 2.52  1.94  1.90  1.75  1.67  

投资损失 0.00 -3.64 -3.64 -3.64 -3.64  营运能力           

营运资金变动 86.74 1.53 25.93 8.44 12.96  总资产周转率 0.69  0.79  0.95  1.08  1.19  

其他经营现金流 -24.97 -16.82 -7.68 -7.68 -7.68  应收账款周转率 16.03  23.37  17.62  17.62  17.62  
投资活动现金流 -44.92 98.01 -88.69 -68.69 -38.69  应付账款周转率 4.24  4.91  4.38  4.38  4.38  

资本支出 107.72 129.41 100.00 80.00 50.00  每股指标（元）           

长期投资 61.05 224.81 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.49  0.52  0.56  0.78  0.99  

其他投资现金流 -213.68 -256.20 -188.69 -148.69 -88.69  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.86  0.54  1.00  1.20  1.48  

筹资活动现金流 -40.81 -129.25 -145.95 -97.66 -124.32  每股净资产(最新摊薄) 6.31  6.53  6.77  7.10  7.52  

短期借款 27.98 -53.05 -75.00 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 -0.56 0.02 -0.02 -0.05 -0.07  P/E 32.69  30.80  28.68  20.48  16.10  

其他筹资现金流 -68.24 -76.22 -70.92 -97.61 -124.25  P/B 2.53  2.44  2.35  2.24  2.12  

现金净增加额 114.51 90.31 -12.24 101.73 166.41  EV/EBITDA 16.71  15.19  12.15  9.08  7.17   

资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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