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[Table_Title] 
燕麦全产业链布局，引领健康消费新浪潮 
[Table_Title2] 西麦食品(002956) 
 

[Table_Summary] 分析判断: 

► 健康化饮食推动燕麦行业增长，集中度有望进一步提升 

随着消费者健康意识的觉醒和增强、居民膳食结构变

化，燕麦市场规模快速增加，从 2015 年的 56.23 亿元提升至

2021 年 100 亿元；未来受益于人口老龄化、消费场景不断从

早餐扩展至日常休闲食品，燕麦人均消费量和消费人群有望

持续增长。 

燕麦行业形成西麦和桂格两强为主，多家中小企业并存

的竞争格局，两大头部品牌多年发展形成了较强的品牌壁垒

和消费者认知度，竞争壁垒稳固。中小品牌竞争力相较于两

大头部品牌不断减弱，行业集中度将进一步提升。 

► 多渠道表现亮眼，产品端复合燕麦快速破圈 

渠道端公司拥有完善的线下、线上全渠道矩阵，并积极拥

抱新零售渠道，同时尝试出海业务。线下渠道逆势增长，线上

高增占比快速提升，新零售全面布局，出海业务积极推进。产

品端公司坚持以消费者需求为导向，不断推进产品升级创新，

全面推动燕麦作为健康食品的品类发展，复合燕麦近几年快速

发展成为第一品类，同时形成了纯燕、有机、牛奶燕麦、燕麦

+等大单品，坚持聚焦大单品策略，产品竞争力进一步提升。

新业务端公司布局大健康产业，带动公司实现从单一燕麦谷物

到燕麦、大健康双轮驱动。 

► 成本下行+降本增效，利润弹性可期 

公司近几年净利率受多重因素波动较为明显，其中毛利率

影响最为明显（原材料价格上行），销售费用率亦有所影响。

展望 2025 年，燕麦价格有望处于下行通道，带动毛利率提

升，相应的带动净利率改善。中长期来看，公司有望受益于原

料燕麦价格回落，产品和渠道结构持续优化以及内部降本增

效，净利率稳步提升。 

投资建议 

我们预计公司 25-27 年营业收入 23.10/27.58/32.13 亿元，

分别同比+21.8%/+19.4%/+16.5%；  25-27 年 EPS 分别为

0.86/1.07/1.30 元，对应 2025 年 6 月 6 日 21.71 元/股收盘价，

PE 估值分别为 25/20/17 倍。首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示 

原材料成本上涨、行业竞争加剧、食品安全 
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盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      
财务摘要 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,578  1,896  2,310  2,758  3,213  

YoY（%） 18.9% 20.2% 21.8% 19.4% 16.5% 

归母净利润（百万

元） 
115  133  192  238  290  

YoY（%） 6.1% 15.4% 43.8% 24.1% 21.8% 

毛利率（%） 44.5% 41.3% 42.8% 43.2% 43.7% 

每股收益（元） 0.52  0.60  0.86  1.07  1.30  

ROE 7.9% 8.8% 11.2% 12.2% 13.0% 

市盈率 41.75  36.18  25.30  20.38  16.73  
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1.A 股燕麦第一股，专注燕麦全产业链发展 

西麦食品公司成立于 1994 年，历经三十年发展，专注于燕麦健康产业发展，

2019 年登陆深交所，成为中国唯一的燕麦全产业链上市公司。公司旗下“西麦”

品牌深受消费者认可，位居中国燕麦谷物第一的领先地位，拥有线下、线上完善

的全渠道矩阵，同时积极尝试出海业务。2022 年公司将总部迁至南京，持续围绕

以燕麦为核心的“健康产业”发展主线，不断打造燕麦谷物生态圈、拓展大健康

朋友圈，开启西麦大健康业务的新发展。2024 年战略并购德赛康谷，外延拓展酸

奶盖相关业务。 

图 1  公司发展历程 

 
资料来源：公司官网、华西证券研究所 

股权结构集中，管理有效性强：公司是典型的家族企业，以谢庆奎为核心共

同为实际控制人，股权结构集中，实控人累计持股达到 56.24%，稳定的股权结构

有助于推动公司管理战略有效落地，推动公司长期稳健发展。董事长及创始人谢

庆奎在燕麦行业深耕多年、持续推进行业变革，带领西麦成长为“中国第一燕麦

谷物品牌”和“全球第一的中国燕麦谷物品牌”。2023 年孟祥胜接棒成为公司总

经理，孟总有丰富的市场和管理经验，上任后积极推动公司大健康战略落地；公

司其他实控人多数在公司任职，合力推动公司发展，共同确保公司长期稳健发展。 

图 2  公司是典型的家族企业（截至 2024 年 12 月 31日）  图 3  公司创始人谢庆奎深耕燕麦行业三十年 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司官网，华西证券研究所 
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上一轮股权激励顺利完成，25 年启动员工持股计划：2021 年公司发布股权激

励计划，向合计 49 名公司董事、高级管理人员、中层管理人员和核心技术骨干授

予限制性股票 146 万份，授予价格 13.08 元/股，22、23 年股权激励目标顺利完成，

有效提高核心员工的主观能动性。2025 年 2 月公司发布员工持股计划，首期向合

计 62 人授予 180.6271 万股，授予价格 8.16 元/股，解锁目标是以 2024 年营业收

入为基准，2025/2026/2027年营业收入增长率分别不低于 15%/32.25%/52.0875%，

未来三年年化收入增速 15%，有利于进一步完善公司的长效激励机制。 

图 4  公司 2021 年激励方案  
激励人数 49 人  

激励股票数量 146 万份  

授予价格 13.08 元/股  

解锁目标 考核目标 目标兑现情况 

第一个解锁期 
相较 2020 年，2021 年营收增长率不低于

21%，净利润增长率不低于 15%； 

2021 年营收 11.5 亿，同增 12.6%/

净利润 1.04 亿元，同比下降 21.1% 

第二个解锁期 相较 2021 年，2022 年营收增长不低于 15% 2022 年营收 13.3 亿元，同增 15.1% 

第三个解锁期 相较 2022 年，2023 年营收增长不低于 16% 2023 年营收 15.8 亿元，同增 18.9% 
 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

图 5  公司 2025 年员工持股计划  

激励人数 62 人 

激励股票数量 220.26 万份，首期授予 180.6271 万股 

授予价格 8.16 元/股 

解锁目标 考核目标 

第一个解锁期 以公司 2024 年营业收入为基准，公司 2025 年营业收入增长率不低于 15% 

第二个解锁期 以公司 2024 年营业收入为基准，公司 2026 年营业收入增长率不低于 32.25% 

第三个解锁期 以公司2024年营业收入为基准，公司2027年营业收入增长率不低于52.0875% 
 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

收入快速提升，利润受成本影响波动：近十年公司收入每年均实现同比正增

长，受益于燕麦市场扩容和公司渠道精耕，收入从2014年的5.42亿元提升至2024

年的 18.96 亿元，年化增长 13.35%；特别是 21-24 年公司通过产品创新、渠道延

伸实现收入加速增长，2024 年收入创新高。利润端来看，受原材料成本价格波动

和渠道结构变化，公司利润增长表现弱于收入增长，净利率有一定的波动，未来

有望随着燕麦价格下降以及公司内部管理效率提升，净利率有望同比提升，利润

稳步向上。 
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图 6  公司收入稳步增长（亿元）  图 7  公司净利润重回增长（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

纯麦稳健增长，复合燕麦快速增长向大健康业务延伸：收入拆分来看，纯燕

麦片是公司的基础核心业务，近几年维持稳健稳健增长，收入规模 7亿元左右；复

合燕麦片是公司近几年重点发力的产品，公司把握“大健康”趋势，升级创新多

款复合燕麦片产品，有机、牛奶燕麦、燕麦+系列等明星产品稳步增长，规模从

2019 年的 3.39 亿元提升至 2024 年的 8.51 亿元；冷食燕麦片业务是公司顺应行业

发展趋势布局的新业务，规模突破 1亿元。公司不断以燕麦健康产业为核心，巩固

纯燕麦业务竞争优势，并不断在复合燕麦片和冷食燕麦片等业务拓展，产品布局

持续丰富，产品生态圈不断完善。 

图 8  复合燕麦片占比逐年提升  
图 9  公司最新产品结构（2024 年） 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

营业总收入 yoy

-40%

-20%

0%

20%

40%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

归属母公司股东的净利润 yoy

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

复合燕麦片 纯燕麦片 冷食燕麦片

其他主营业务 其他业务

复合燕麦片 纯燕麦片 冷食燕麦片

其他主营业务 其他业务



 

 

证券研究报告|公司深度报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

7 

 

2.燕麦受益于健康消费+银发经济，行业发展潜力足 

燕麦是健康饮食代表，规模破百亿：燕麦是我国重要的杂粮作物之一，也是

世界第六大粮食作为， 是天然的健康食品，富含膳食纤维、支链氨基酸、不饱和

脂肪酸、生物碱、矿物质等多种功能成分，具有很好的降糖降脂、抗氧化、提高

免疫力功能。近几年随着消费者健康意识的觉醒和增强，居民膳食结构发生变化，

以及居民收入和消费能力增加，燕麦市场规模快速增加，从 2015 年的 56.23 亿元

提升至 2021 年 100.57 亿元，年化增长 10.3%。 

燕麦消费场景和消费人群扩张可期：燕麦的健康属性越来越被消费者认可，

消费场景不断从早餐扩展至更多休闲食品，食用方式从热食延伸到冷食，未来消

费人群和人均消费量有望持续增长。人均消费额对比来看，我国燕麦人均消费额

不足 1美元，低于与我国居民饮食习惯相近的日本和中国香港地区的 6美元左右，

更是远低于欧美发达国家的 30 美元左右，我国燕麦产业和燕麦消费仍在发展的早

期，未来随着居民膳食结构变化，燕麦行业仍有较大的增长潜力。 

图 10  国内燕麦市场规模持续扩张  图 11  燕麦种类和消费场景不断丰富 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院、华西证券研究所  资料来源：华西证券研究所 

 

燕麦消费人群扩容潜力巨大，向上燕麦一直是老年人钟爱的健康食品，受益

于老龄化人群的扩充；向下受益于年轻人健康意识的觉醒。 

燕麦核心消费人群一直以中老年为主，燕麦在国内的消费者教育、市场研发

过程中都是以中老年人为核心，发展至今燕麦的营养健康属性深受中老年消费者

认可和青睐。参考民政部数据，截至 2024 年末，全国 65 周岁及以上老年人口 2.2

亿人，占总人口的 15.6%。参考招行研究院数据，未来三十年老年化人口占比预

计至少提高一倍，将进一步扩大燕麦片消费人群规模。政策层面来看，燕麦也是

符合政策支持的银发经济的核心品类，近几年多项政策明确指出推动银发经济发

展，加大产品供给，银发经济将是未来发展的重要风口。燕麦产品在中老年人群

中消费和认可度高，是老年人日常保健和送礼的佳品，有望乘着政策东风，迎来

燕麦消费市场规模进一步提升。 

燕麦在年轻人中的消费和认可度也在不断提升，一方面年轻人的健康意识不

断提高，对健康产品的消费和购买热情增加；另一方面传统燕麦受制于口味、食

用方式等因素难以受到年轻消费者青睐，随着复合燕麦、冷食燕麦和谷物燕麦等

产品的兴起，燕麦产品更加的便捷与好吃，零食化趋势更加明显，燕麦成为年轻

人健康产品的新选择，推动燕麦消费人群进一步扩大。 
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燕麦

按种类划分

纯燕麦 需热食的传统燕麦产品

复合燕麦片
添加其他谷物或食品添加剂的燕麦类

产品

冷食燕麦片
可以直接食用或稍微加热即可食用的

燕麦类产品

按消费场景
划分

早餐 传统消费场景，以热食类燕麦为主

主食 燕麦米、燕麦面类产品

休闲食品 燕麦脆、燕麦饼干、燕麦棒等产品

饮料 燕麦豆乳、燕麦酸奶等产品
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图 12 老龄化人口持续增加  

 

 

资料来源：公司官网、华西证券研究所  
 

两强格局确立，集中度有望进一步提升：竞争格局来看，参考尼尔森数据，

2023 年国内燕麦市场线下市场 CR3 为 41.3%，线上品牌 CR3 为 32.8%，其中西

麦线下、线上销售销售排名均为行业第一，整体市场份额超过20%，稳居市场第一，

市占率稳步提升，线下份额从 2021 年的 14.8%提升至至 2023 年 25%；桂格是全球

知名的燕麦品牌，在国内发展多年，市场份额位居第二，行业内两强格局稳固，

形成一定的竞争壁垒。近几年随着冷食燕麦的爆发式增长，卡乐比、欧扎克、王

饱饱等品牌快速成长，位列第二梯队。参考公司投资者交流记录表，对比海外成

熟市场来看，国内燕麦行业集中度仍有提升空间，2024 年日本和美国的 CR3 分别

为 82%和 66%，我国为 51%左右。我国燕麦行业集中度仍然偏低，随着头部品牌不

断渠道下沉和产品创新，中小企业生存压力进一步加大，行业集中度仍有较大的

提升空间。
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3.燕麦行业领导者，西麦大健康布局发展可期 

3.1.西麦产品创新扩容，复合燕麦成为第一大业务 

专注燕麦三十年，打造燕麦全产业链：公司自 1994 年创立起便聚焦燕麦行业，

致力于做“好燕麦”，构建了燕麦全产业链，形成了“从田间到餐桌”完整的产

业链闭环。原料端，公司全球布局燕麦产区，拥有澳洲绿色燕麦专属农场、中国

张北坝上有机燕麦基地、呼伦贝尔绿色燕麦基地；生产端，公司拥有广西贺州、

河北定兴、张北、江苏宿迁四大生产研发基地；工艺端，公司掌控全产业链6大环

节、118 道生产工序，树立了燕麦行业标杆；研发端，公司以消费者需求为导向，

开展燕麦品种及营养成本研究与检测，积极推进“食养结合”项目研究，加大产

品研发投入，持续开发大健康等专业产品。 

从纯麦到复合燕麦，产品创新扩容：公司坚持以消费者需求为导向，不断推

进产品升级创新，全面推动燕麦作为健康食品的品类发展，2024 年核心品类纯燕

麦片、复合燕麦片、冷食燕麦片、其他产品分别占比 37.2%/44.9%/7.9%/7.2%，

纯麦作为公司核心产品规模稳定，复合燕麦近几年快速发展成为第一品类，冷食

燕麦快速扩张后规模回落至相对稳定，其他粉类、大健康等产品快速成长。公司

公司坚持聚焦大单品策略，以研发带动产品升级，全面推动燕麦产品作为健康食

品的品类发展 

图 13  公司产品结构  

 

 

 

  

资料来源：wind、华西证券研究所  
 

纯麦规模稳定，奠定市场地位：纯燕麦是公司的基础业务，经过超过二十年

的深耕发展，纯麦业务进入成熟期，维持在高个位数的平均增长，收入占比 40%

左右，2024 年规模达到 7.06 亿元。公司在纯麦热食研发领域积极开展燕麦品种和

营养成份研究和检测，强化差异化竞争优势，进一步奠定提升西麦在燕麦行业的

市场地位。 

复合燕麦快速发展，成为第一大品类：复合燕麦片受益于公司不断产品创新、

燕麦作为主食观念的改变以及西麦品牌力的提升，规模得到快速提升，从 2020 年
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的 2.42 亿元提升至 2024 年的 8.51 亿元，收入占比超过 40%，并成为公司第一大

品类。 

冷食燕麦片是公司顺应市场需求，结合消费者需求进行了重点产品开发，

2020 年推出当年规模破亿，但后续随着消费热潮褪去，冷食燕麦消费趋于理性，

公司规模相应也有所收缩，但仍维持在1亿左右的销售体量。其他品类中公司沿着

大健康布局的蛋白粉等产品规模快速上升。 

图 14  纯燕麦规模稳中有升  图 15  复合燕麦规模快速提升 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

战略并购德赛康谷，进入酸奶盖燕麦市场：2024年公司完成并购德赛康谷，德

赛康谷主营酸奶盖相关产品，为国内领先乳品企业提供酸奶盖产品，在酸奶盖行

业中处于领先地位。公司借助德赛康谷进入与燕麦主线相关联的酸奶盖细分市场，

符合公司在燕麦谷物领域进行横向扩张的需求，增加公司业务增量，为公司以燕

麦为核心多样化发展奠定基础。 

拓展大健康业务，扩大业务边界：公司 2022 年开始以“健康中国”为战略指

引布局大健康产业，一方面通过科技研发赋能燕麦食品研发创新，将研发转化为

产品推动成果落地，增厚公司业绩；另一方面通过并购投资、孵化合作等方式加

速大健康业务发展。大健康是西麦“再造一个新西麦”的重要抓手，带动公司真

正实现从单一燕麦谷物到燕麦、大健康双轮驱动。公司根据消费者对健康产品的

需求，23 年推出了拥有动植物双蛋白并特别添加活性益生菌调节肠道健康的益生

菌蛋白粉，一经上市受到消费者认可，24 年继续推出了高钙益生菌蛋白粉、益生

菌植物蛋白粉、胶原蛋白肽蛋白粉、红参肽饮、胶原蛋白肽等产品，不断丰富大

健康产品线，持续提升客群的跨度和消费粘性，产品品类进一步丰富。中长期来

看，公司将开发更多的功能性营养食品，未来将升级进入精准营养-特医特膳食品

赛道，进一步提升公司在健康食品领域的专业能力。 
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图 16  公司收购德赛康谷  图 17  其他主营业务规模不断提升（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司官网、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

 

3.2.线上线下渠道完善，新零售表现亮眼 

公司拥有完善的线下、线上全渠道矩阵，并积极拥抱新零售渠道，同时尝试

出海业务。线下渠道实现逆势增长，线上高增占比快速提升，新零售全面布局，

出海业务积极推进。 

线下全国化渠道：公司线下销售网络完善，通过直营和经销相结合的模式搭

建了全国化的销售渠道。公司通过直营与大型连锁商超形成了紧密的合作关系，

借助于大型商超的合作树立了良好的品牌形象和市场口碑；经销端建立了庞大高

效的经销商网络，通过经销渠道进入众多地区性中型连锁超市、小型超市、便利

店、批发市场及其他渠道。公司在线下形成了多层级、广覆盖、高效率的立体线

下营销网络体系，产品遍布各大省市自治区，覆盖城市社区、广大乡镇和农村地

区。 

线下补强，夯实竞争力：公司线下渠道持续聚焦重点区域，夯实优势区域市

场地位，聚焦单点提升及渠道精耕；同时通过持续精耕，积极拓展重点城市在进

场零售业态的铺市渗透，进一步对优势区域渠道下沉，重点打造“百万县城、千

万城市、亿元省区”，扩大县城区域销售占比。具体来看，公司地域提升成效显

著，2023 年新增百万县城 28 个，千万城市 6 个，亿元省份 1 个，进一步完善全国

市场布局，24 年线下业务同比增长 14%，实现逆势增长。数据端来看，南方作为

公司核心市场，通过市场聚焦规模持续提升，从 2020 年的 4.43 亿元提升至 2024

年的 11.13亿元；北方市场通过公司加大弱势市场打造，规模稳步提升，竞争力进

一步提升。 
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图 18  公司经销业务稳步提升  图 19  公司南区市场表现亮眼（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

积极布局新零售，提升市场占有率：随着线下渠道格局不断变化，新渠道和

新机会层出不穷，公司也在积极拥抱新渠道，初见成效。公司重点发展并持续开

发零食渠道，社区团购、社区便利、生鲜超市等新渠道，多渠道创新突破，推动

业务规模持续提升，2023 年零食渠道销售同比增长超过 180%，2024 年同比增长

接近 50%，渠道重要性不断持续提升；2024 年新零售渠道 GMV 销售规模超亿元，

同比增长 35%。2025 年公司在山姆上市新品“MAK MAK 日式芦笋滑蛋豚骨风味

燕麦粥”，打开会员超市渠道，产品销售情况良好，有望后续上架更多产品，进

一步打通以山姆为代表的会员超市的布局。 

图 20  公司山姆燕麦粥产品分析 

 

产品定价：69.9 元/1.2kg 

卖点：澳洲燕麦粒粒软糯、优质食材营养锁鲜、简单搭配配方清洁 

口感：鲜香脆嫩 

消费者评价：山姆平台好评率 94.6% 

资料来源：山姆、华西证券研究所 

 

重视线上渠道发展，主流电商平台市场第一：公司重视电商业务，加快线上

发展布局；一方面立足传统电商，充分发挥产品力及品牌优势，探索电商运营新

路径、新方法，另一方面加速发展社交电商，通过优化产品结构、提升用户体验

以及加强营销创新等举措，构建电商业务的竞争力，规模持续扩张。公司电商渠

道全面布局，覆盖了天猫、京东、拼多多等 B2C 平台，京东京喜通、阿里零售通

等 B2B 平台，抖音、快手、小红书等兴趣电商平台，以及兴盛优选、美团优选等

热门社区团购平台，同时与京东到家、美团、多点等 O2O 大平台深入合作。 

公司线上业务快速发展，已成为公司增长的重要引擎，2023 年线上渠道收入

同增近 30%，2024 年同比增长超 17%。抖音作为公司的核心平台，做到平台冲饮

燕麦类目市占率第一，2024 年 GMV 超 4.5 亿元，打造冲饮燕麦细分领域的亿元+

店铺2个，多个单品位列榜单前列，借助抖音巨大的品牌宣传力和流量，带动了公

司在其他线上渠道的快速发展，做到了京东、淘宝平台等各大主流电商平台的燕

麦品类 GMV 的第一。 
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图 21  公司多个线上平台粉丝数超过桂格  图 22  公司以线上业务为主的直营渠道快速增长 

 西麦 桂格 

抖音 213.8万 67.3 万 

天猫 262 万 265.9万 

京东 934.2万 359.4万 

 

 

 
资料来源：抖音、天猫、京东、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

积极尝试出海业务，市场突破可期：公司 2024 年成立国际业务部，打造稳定、

高效的国际化供应链，一方面持续稳定的开展原料贸易业务，另一方面将西麦品

牌“SEAMILD”和威廉姆斯食阁“WILLIAMS’PANTRY”推向世界，公司已经和

海外多个经销商客户建立了合作关系，落地了美国、新加坡、马来西亚、菲律宾、

中国香港、荷兰、意大利、迪拜等十多个国家和地区，其中东南亚和欧美是首批

核心市场。海外多个国家有燕麦消费习惯，无需前期大量的消费者教育，市场进

入难度较小，海外市场突破发展可期。 

 

3.3.燕麦价格下行，利润弹性可期 

净利率受多重因素震荡，毛利率影响最为明显：近几年公司利润波动较大，

利润表现整体弱于收入，相应的净利率处于下行通道，从 2018 年的 16.1%降至

2024 年的 7.02%，盈利能力表现一般。具体拆分来看，1）多数年份净利率的波

动受毛利率影响最为明显，公司毛利率 2018-2022 年亦处于下降通道，2023 年掉

头向上，24 年有所承压；2）销售费用率年度之间有所波动，维持在 30%左右；3）

管理费用 18-21 年逐年小幅上升，22-24 年稳中有降；3）部分年份受公允价值变

动和投资收益等因素影响。综合来看，公司近几年净利率下行主要受毛利率下行

和销售费用率波动影响。 
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图 23  公司净利率处于下行通道  图 24  公司净利率影响因素拆分 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

毛利率主要受成本和结构影响：公司毛利率自 18-22 年承压，主要受原料成

本、产品结构和渠道结构三大核心因素影响，其中成本是核心因素，产品结构调

整贡献正向因素，渠道结构对毛利率有所拖累。 

 成本：燕麦作为公司第一大原材料，成本占比 40%左右，公司所用燕麦

90%来自于进口澳麦，澳麦进口价格受供需关系、汇率等因素影响。进口

燕麦价格 19 年上半年进入上涨周期，一方面供给量稳定，但需求量提升，

另一方面汇率走低对进口澳麦价格也有所影响，因此最能体现原料价格

的纯麦产品的毛利率在澳麦价格上涨较多的 20 年和 22 年下降较多。 

 渠道结构：公司以线上为主的直营渠道占比从 2019 年的 25%提升至 2023

年的 40%+，直营渠道毛利率远低于经销渠道（24年直营毛利率 35.42%，

经销 46.46%），因此渠道结构的变化对毛利率也有一定的拖累。 

 产品结构：复合燕麦产品价值感更强，毛利率高于纯麦产品，随着复合

燕麦占比提升，对整体毛利率有正向拉动作用。 

图 25  公司毛利率承压  图 26  燕麦价格波动跟踪 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

多项举措提升费用使用效率：公司销售费用率维持在 30%左右，费用率波动

对净利率亦有所影响。公司销售费用率提升主要系宣传推广费用投放加大，其中

线上渠道特别是抖音渠道，需要持续的流量费用投入，使得销售费用率提升。公

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率

研发费用率 其他因素 净利率

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



 

 

证券研究报告|公司深度报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

15 

 

司积极采取了多项举措控费增效，提升销售费用使用效率，线上充分发挥自身电

商团队作用，降低外部渠道依赖；线下通过更为细致有效的费用考核机制，提升

人均创收。 

图 27  公司多项举措降低销售费用率  图 28  公司管理费用率维持稳定 

 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  资料来源：wind、华西证券研究所 

 

成本变化对毛利率和净利率影响的敏感性测试：25 年燕麦价格处于下降通道，

我们进行了敏感性测试，假设燕麦价格下降 5%左右，会给毛利率带来 1pct 的提

振；如果下降 10%左右，毛利率有望同比提升 2-3pct，相应的有望带来净利率的

提升，考虑费用率优化，利润率弹性更为明显。 

图 29  燕麦成本变动敏感性测试  

燕麦成本占比： 40%      

24 年毛利率 41%      

燕麦粒平均单价变动率 -4% -6% -8% -10% -12% -14% 

总成本变动 1.6% 2.4% 3.2% 4.0% 4.8% 5.6% 

新毛利率 42.3% 42.7% 43.2% 43.6% 44.1% 44.5% 

毛利率变动 0.9% 1.4% 1.8% 2.3% 2.7% 3.2% 

 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  
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4.盈利预测与估值 

纯燕麦片是公司的核心产品，看好公司持续巩固大单品优势，随着量贩、抖

音等渠道放量带动纯燕稳定增长；复合燕麦片受益于行业扩容以及公司资源倾斜，

预计仍将是公司增速最快的细分品类，占比进一步提升；冷食燕麦随着行业竞争

缓解和公司产品创新，预计规模将稳中有升；其他主业包含公司燕麦加工 B2B 业

务和大健康领域布局，在公司大健康业务布局推动下，预计将维持较快增长。综

合来看，预计公司 25-27 年营业收入分别为 23.1/27.6/32.1 亿元，分别同比

+22%/19%/17%。 

图 30  公司收入拆分预测  
 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

复合燕麦片 4.94 6.61 8.51 11.23 14.26 17.40 

yoy 34% 34% 29% 32% 27% 22% 

纯燕麦片 6.2 6.44 7.06 7.77 8.54 9.40 

yoy 8% 4% 10% 10% 10% 10% 

冷食燕麦片 0.98 1.2 1.49 1.79 2.07 2.32 

yoy -27% 22% 24% 20% 16% 12% 

其他主营业务 0.93 1.1 1.36 1.63 1.88 2.07 

yoy 51% 18% 24% 20% 15% 10% 

其他业务 0.22 0.43 0.54 0.68 0.82 0.94 

yoy 32% 95% 26% 25% 21% 15% 

收入合计 13.27 15.78 18.96 23.10 27.58 32.13 

yoy 15% 19% 20% 22% 19% 17% 
 

 

资料来源：wind、华西证券研究所  
 

我们预计公司  25-27 年营业收入 23.10/27.58/32.13 亿元，分别同比

+21.8%/+19.4%/+16.5%； 25-27 年 EPS分别为 0.86/1.07/1.30 元，对应 2025年

6 月 6 日 21.71 元/股收盘价，PE 估值分别为 25/20/17 倍。首次覆盖，给予买入评

级。 

图 31  可比公司估值对比 

代码  证券简称 
总市值（亿

元）  

市盈率 PE EPS 

TTM 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

002956.SZ 西麦食品 48 34 25  20  17  0.86  1.07  1.30  

603697.SH 有友食品 62 35 31  25  22  0.47  0.57  0.67  

003000.SZ 劲仔食品 66 36 20  17  14  0.73  0.87  1.03  

002991.SZ 甘源食品 59 37 14  12  10  4.41  5.22  6.08  

002557.SZ 洽洽食品 118 38 16  13  12  1.51  1.77  1.91  

资料来源：WIND、华西证券研究所   ps：可比公司 EPS 和估值均来自 wind 2025 年 6 月 5 日一致预测 
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5.风险提示 

原材料成本上涨的风险 : 公司营业成本中大部分是直接材料成本，原材料价格

波动会对公司业绩产生直接的影响。公司原材料以采购为主，价格波动难免会对

成本端产生影响。  

行业竞争加剧的风险：公司所处的休闲食品行业为充分竞争行业，竞争者呈

现多元化趋势，未来公司面临一定的竞争压力。 

食品安全的风险：公司作为食品生产制造企业，食品安全问题是重中之重，

也是食品企业的红线。公司产品在生产销售过程中经历多个环节，存在食品安全

的风险。另一方面行业内其他公司质量不达标降低消费者对整个行业的信任度也

会使 得整个行业存在业绩下滑的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           
利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,896  2,310  2,758  3,213   净利润 133  192  238  290  

YoY(%) 20.2% 21.8% 19.4% 16.5%  折旧和摊销 44  64  79  87  

营业成本 1,112  1,321  1,566  1,809   营运资金变动 3  41  -7  23  

营业税金及附加 17  20  25  29   经营活动现金流 170  293  304  392  

销售费用 530  635  753  877   资本开支 -221  -174  -207  -190  

管理费用 115  141  168  196   投资 -138  2  3  2  

财务费用 -7  -7  -9  -11   投资活动现金流 -376  -174  -196  -179  

研发费用 9  11  13  15   股权募资 4  0  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0   债务募资 45  1  27  14  

投资收益 6  7  9  9   筹资活动现金流 -37  -2  25  11  

营业利润 157  224  279  340   现金净流量 -244  117  132  225  

营业外收支 0  1  1  1   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润总额 157  225  280  341   成长能力（%）      

所得税  24  34  42  51   营业收入增长率 20.2% 21.8% 19.4% 16.5% 

净利润 133  192  238  290   净利润增长率 15.4% 43.8% 24.1% 21.8% 

归属于母公司净利润 133  192  238  290   盈利能力（%）      

YoY(%) 15.4% 43.8% 24.1% 21.8%  毛利率 41.3% 42.8% 43.2% 43.7% 

每股收益 0.60  0.86  1.07  1.30   净利润率 7.0% 8.3% 8.6% 9.0% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 ROA 6.1% 7.6% 8.3% 8.7% 

货币资金 269  385  518  742   净资产收益率 ROE 8.8% 11.2% 12.2% 13.0% 

预付款项 62  80  91  108   偿债能力（%）      

存货 281  352  406  476   流动比率 1.95  1.90  1.90  1.96  

其他流动资产 627  654  688  707   速动比率 1.27  1.20  1.23  1.29  

流动资产合计 1,238  1,472  1,703  2,033   现金比率 0.42  0.50  0.58  0.72  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 30.1% 31.7% 31.9% 32.0% 

固定资产 514  577  656  712   经营效率（%）      

无形资产 40  47  49  53   总资产周转率 0.90  0.98  1.02  1.04  

非流动资产合计 953  1,050  1,177  1,279   每股指标（元）      

资产合计 2,191  2,522  2,880  3,312   每股收益 0.60  0.86  1.07  1.30  

短期借款 129  130  157  171   每股净资产 6.78  7.64  8.71  10.00  

应付账款及票据 319  391  456  531   每股经营现金流 0.76  1.31  1.36  1.76  

其他流动负债 187  254  281  335   每股股利 0.42  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 635  775  895  1,037   估值分析      

长期借款 6  6  6  6   PE 36.18  25.30  20.38  16.73  

其他长期负债 18  18  18  18   PB 2.46  2.79  2.45  2.13  

非流动负债合计 24  24  24  24          

负债合计 659  799  918  1,061          

股本 223  223  223  223          

少数股东权益 17  17  17  17          

股东权益合计 1,532  1,723  1,961  2,251           

负债和股东权益合计 2,191  2,522  2,880  3,312             

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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