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市场数据  
收盘价(元) 21.80 

一年最低/最高价 12.69/25.34 

市净率(倍) 3.23 

流通A股市值(百万元) 4,866.29 

总市值(百万元) 4,866.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.75 

资产负债率(%,LF) 25.24 

总股本(百万股) 223.25 

流通 A 股(百万股) 223.22  
 

相关研究  
《西麦食品(002956)：2025 年中报点

评：收入端略超预期，成长势能向好 》 

2025-08-26 

《西麦食品 (002956)：2024 年报及

2025 年一季报点评：持续稳健增长，

2025Q1 成本红利释放》 

2025-04-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,578 1,896 2,267 2,617 2,884 

同比（%） 18.89 20.16 19.58 15.42 10.19 

归母净利润（百万元） 115.45 133.19 181.93 251.35 316.95 

同比（%） 6.08 15.36 36.60 38.15 26.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.52 0.60 0.81 1.13 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 42.15 36.54 26.75 19.36 15.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025Q1-Q3 实现营业收入 16.96 亿元，同比+18.34%；归母净利
润 1.32 亿元，同比+21.90%；扣非净利润 1.27 亿元，同比+42.65%。
2025Q3 实现营业收入 5.47 亿元，同比+18.92%；归母净利润 0.51 亿元，
同比+21.00%，扣非净利润 0.49 亿元；同比+86.30%。 

◼ 收入端依旧亮眼，再次验证下游需求和公司能力在线。我们预计 2025Q3

线上营收同比增长超过 50%，线下营收同比增长接近 10%；我们预计纯
燕麦营收同比增长 15%，复合燕麦营收同比增长超过 20%。公司冲调粉
粉类上新，销售反馈较好。 

◼ 费用端控制较好，成本红利下扣非归母净利率显著提升。2025Q3 实现
毛利率 43.7%，同比+0.9pct，主要得益于成本下降；环比+0.2pct，基本
稳定。2025Q3 销售/管理费用率同比-1.8/-0.9pct，费用率下降凸显公司
目前费效比的提升，从绝对额来看，管理费用基本稳定，销售费用还略
有增加。2025Q3 实现销售净利率 9.3%，同比+0.1pct，环比+3.8pct；实
现扣非归母净利率 9.0%，同比+3.3pct，环比+4.1pct；两者的差异主要源
自今年政府补助的减少，2024Q3 获得 1985 万元政府补助，2025Q3 仅
有 724 万元。 

◼ 报表亮点多多，后续弹性可期。公司的费用投放节奏基本是上半年较多、
下半年收缩，但收入端基本能保持稳定，说明销售节奏掌控得当，费用
投放更加精细。我们预计公司燕麦成本还有回落空间，成本红利在 2026

年依旧可期。此外，三季报反应出费用控制能力提升，2025Q4 还可延
续。 

◼ 盈利预测：考虑到后续成本还有望下降，费效比也在提升，我们上调公
司 2026-2027 年盈利预测，基本维持 2025 年盈利预测，预计 2025-2027

年公司归母净利润分别为 1.8/2.5/3.2 亿元（此前预期为 1.8/2.3/2.8 亿
元），同比+37%/+38%/+26%，对应 PE 为 27/19/15X，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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西麦食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,238 1,409 1,570 1,736  营业总收入 1,896 2,267 2,617 2,884 

货币资金及交易性金融资产 693 767 863 981  营业成本(含金融类) 1,112 1,281 1,441 1,554 

经营性应收款项 174 165 188 206  税金及附加 17 20 24 26 

存货 281 285 320 345  销售费用 530 633 728 799 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 115 147 162 169 

其他流动资产 91 193 199 204  研发费用 9 10 10 12 

非流动资产 953 943 941 931  财务费用 (7) (1) (2) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 25 34 39 43 

固定资产及使用权资产 521 567 593 602  投资净收益 6 5 5 6 

在建工程 134 94 66 46  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 40 40 40 40  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 9 9 10  营业利润 157 217 299 378 

其他非流动资产 233 217 217 217  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,191 2,352 2,511 2,667  利润总额 157 217 299 378 

流动负债 635 742 825 886  减:所得税 24 35 48 60 

短期借款及一年内到期的非流动负债 131 131 131 131  净利润 133 182 251 317 

经营性应付款项 319 392 441 475  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 102 113 131 144  归属母公司净利润 133 182 251 317 

其他流动负债 83 106 123 136       

非流动负债 24 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.60 0.81 1.13 1.42 

长期借款 6 6 6 6       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 137 215 297 374 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 181 270 360 444 

其他非流动负债 14 13 13 13       

负债合计 659 765 848 909  毛利率(%) 41.33 43.52 44.95 46.12 

归属母公司股东权益 1,515 1,570 1,646 1,741  归母净利率(%) 7.02 8.02 9.60 10.99 

少数股东权益 17 17 18 18       

所有者权益合计 1,532 1,588 1,663 1,758  收入增长率(%) 20.16 19.58 15.42 10.19 

负债和股东权益 2,191 2,352 2,511 2,667  归母净利润增长率(%) 15.36 36.60 38.15 26.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 170 335 330 397  每股净资产(元) 6.78 7.03 7.37 7.80 

投资活动现金流 (376) (131) (55) (54)  最新发行在外股份（百万股） 223 223 223 223 

筹资活动现金流 (37) (131) (179) (225)  ROIC(%) 7.24 10.64 14.13 16.96 

现金净增加额 (244) 74 96 118  ROE-摊薄(%) 8.79 11.59 15.27 18.21 

折旧和摊销 44 54 63 70  资产负债率(%) 30.09 32.51 33.76 34.08 

资本开支 (221) (60) (60) (60)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.54 26.75 19.36 15.36 

营运资本变动 3 106 18 13  P/B（现价） 3.21 3.10 2.96 2.80 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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