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证券研究报告·A 股公司简评 休闲食品 

增长中枢逐步上移，利润弹性

可期  

 

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 24 年年报及 25 年一季报 

2025Q1 公司实现营收 6.56 亿元，同比+15.9%；实现归母净

利 0.55 亿元，同比+21.2%，扣非归母净利润 0.53 亿元，同比

+28%； 

2024 年公司实现营收 18.96 亿元，同比+20.2%；实现归母净

利 1.33 亿元，同比+15.4%，扣非归母净利润 1.11 亿元，同比

+17%； 

单 Q4 公司实现营收 4.63 亿元，同比+4.0%；实现归母净利

0.25 亿元，同比+8.2%，扣非归母净利润 1.11 亿元，同比

+17%。 

简评 

复合燕麦持续高增，增长中枢不断上移 

分产品来看，24 年纯燕麦实现收入 7.06 亿元，同比增长

9.58%，复合燕麦实现营收 8.51 亿元，同比增长 28.81%，其

中，燕麦+系列和公司经典明星产品牛奶燕麦系列销售均超过 

2 亿元，燕麦+系列在前两年高速增长的前提下，同比增长超

过 20%，牛奶燕麦系列同比增长超过 30%，25Q1 公司复合

燕麦继续保持 20%+高增。冷食燕麦 24 年收入为 1.49 亿元，

同比增长 24.08%，25Q1 增长继续提速，其他产品 24 年收入

为 1.36 亿元，同比增长 23.89%，蛋白粉同比增长超过 

170%。 

分销售模式来看，公司 24 年线上渠道同增超 17%，25Q1 继

续高增，零食量贩渠道增长超过 50%，新零售渠道 GMV 销

售规模超亿元，同比增长 35%。24 年经销渠道收入 10.1 亿

元，同比+12.32%，直营收入 8.28 亿元，同比增长 31.02%。 
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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 

11.52/13.74 15.83/14.52 37.70/29.49 

12 月最高/最低价（元）  19.23/10.27 

总股本（万股）  22,324.69 

流通 A股（万股）  22,322.43 

总市值（亿元）  41.50 

流通市值（亿元）  41.50 

近 3 月日均成交量（万）  532.23 

主要股东   

桂林西麦阳光投资有限公司  21.17% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.02.27 

【中信建投休闲食品】西麦食品
(002956):份额持续提升的燕麦龙头，

大健康战略立足长远 
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成本红利逐步释放，利润弹性可期 

2024 年公司实现毛利率 41.3%，同比下滑 3.2pcts，主要系成本压力。2024 年销售/管理费用率同比-

3.5/+0.2pct，销售费用率控制较好，毛销差较为稳定。最终实现销售净利率 7.0%，同比-0.3pct。当前公司

已锁定 25 年大部分原麦价格，较 24 年原材料成本有双位数左右下滑，2025Q1 公司实现毛利率 43.7%，

同比-0.1pct，主要系 24Q1 仍在使用低价的原材料，25Q2 起公司成本红利有望逐季释放。2025Q1 销售/管

理费用率同比-1.0/-0.2pct，费用端较为稳定。综上，公司 25Q1 归母净利率为 8.32%，同比+0.36pct，扣非

归母净利率为 8.15%，同比+0.75pct，25 年利润弹性可期。 

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

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，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。

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：预计 2025-2027 年公司实现收入 23.3/27.8/32.7 亿元，同比增长 22.7%/19.7%/17.4%，实现归母

净利润 1.76/2.19/2.62 亿元，同比增长 32.0%/24.6%/19.8%，对应 PE 估值 23.6、18.9、15.8 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示： 

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 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,578 1,896 2,326 2,783 3,268 

YOY(%) 18.89 20.16 22.68 19.65 17.43 

净利润(百万元) 115 133 176 219 262 

YOY(%) 6.13 15.36 31.98 24.60 19.79 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.60 0.79 0.98 1.18 

P/E(倍) 35.95 31.16 23.6 18.9 15.8 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后
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