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投资要点：

 中国燕麦龙头，营收稳健增长。西麦食品公司成功打造了涵盖“育种、

种植、研发、生产、销售”的完整产业链，2024全年公司实现营业收入 18.96

亿元，同比增长 20.16%；归母净利润 1.33亿元，同比增长 15.36%，规模在

行业内遥遥领先。公司 2025 年实施员工持股计划，加强业绩激励。公司

2020-2024年 5年营收 CAGR为 16.65%，公司作为行业绝对龙头，继续引领

燕麦产品在中国市场的渗透。

 燕麦行业量价齐升，产品及渠道多维度发力助推行业发展。国民健康饮

食理念的提升，驱动 2024年中国燕麦行业的市场规模突破百亿，燕麦行业在

国内当前仍处于朝阳行业，在渗透率持续提升叠加复合燕麦高增驱动下，整

个行业呈现量价齐升态势。中国燕麦食品行业目前 CR3 约为 51.9%，其中，

西麦食品市占率超过 20%，位列第一，相比于日美市场集中度极高的竞争格

局，我国燕麦头部企业还需持续打磨各自壁垒。从燕麦行业渠道增量来看，

线上渠道保持持续高增长，抖音天猫京东等均不断提供增量贡献更高收入占

比，线下方面流通渠道继续下沉稳增长，零食量贩与山姆会员店等新兴渠道

也呈现较好增长态势。

 公司燕麦主业产品品牌渠道势能强劲，第二增长曲线大健康业务蓄势待

发。公司产品结构主要由复合燕麦片、纯燕麦片、冷食燕麦片组成，目前增

量主要靠复合燕麦贡献，2022-2024年同比分别增长 34.44%、33.76%、28.81%，

作为燕麦行业第一大品牌，公司整体结构升级趋势明显。同时在渠道端，公

司线下采取“经销为主+直销结合”的模式构建起庞大且高效的销售网络，通

过多年深耕确保了一二线城市及下沉市场的渠道入驻，当前每年新增经销商

约 10%，继续大力开拓下沉市场。在燕麦主业引领行业的同时，公司自 2025

年开始重点发力大健康业务，药食同源养生粉一经推出反响较好，销售起量

非常快，后续可以乐观期待其他新品带来的收入利润增量。

 盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027年的营业收入分

别为 22.86、28.78、34.61亿元，增速分别达到 20.6%、25.9%、20.3%，归母

净利润分别为 1.84、2.55、3.07亿元，PE 为 33.2/24.1/20 倍，公司收入业绩

增速较快，维持“买入-A”评级。

 风险提示：宏观经济恢复不及预期；原材料价格波动影响盈利情况；食

品安全风险影响企业形象。
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财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,578 1,896 2,286 2,878 3,461

YoY(%) 18.9 20.2 20.6 25.9 20.3
净利润(百万元) 115 133 184 255 307

YoY(%) 6.1 15.4 38.5 38.1 20.4
毛利率(%) 44.5 41.3 43.3 44.0 44.1
EPS(摊薄/元) 0.52 0.60 0.83 1.14 1.37
ROE(%) 7.9 8.7 11.4 14.1 15.0
P/E(倍) 53.1 46.0 33.2 24.1 20.0
P/B(倍) 4.2 4.0 3.8 3.4 3.0
净利率(%) 7.3 7.0 8.1 8.9 8.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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1. 燕麦行业龙头，业绩持续高增长

1.1 公司发展历程

桂林西麦食品股份有限公司成立于 1994 年，专注于以燕麦为代表的健康谷物食品，是国

内燕麦行业的先行者。经过多年发展，西麦打造了涵盖“育种、种植、研发、生产、销售”的

完整产业链，并于 2019年 6月 19日在深交所挂牌上市，成为中国燕麦谷物领域首家上市公司，

被誉为“中国燕麦第一股”。作为行业龙头，西麦品牌在三十年间深入中国家庭，坚持“从田

间到餐桌”的全产业链品控理念，建立了严格的质量标准体系，在国内燕麦谷物市场拥有举足

轻重的地位。

图 1：西麦食品历史沿革

资料来源：西麦食品 24年度报告，西麦食品官网，山西证券研究所
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图 2：西麦食品产品系列

资料来源：西麦食品 2024年度报告，山西证券研究所

1.2 公司股权情况

西麦食品属于典型的家族控股企业，实际控制人为创始人谢庆奎及其家族。谢庆奎直接和

间接合计持有公司约 27.45%的股份，公司股权结构稳定，控制权集中。公司治理层由家族成

员和职业经理人相结合，创始人谢庆奎担任董事长，在战略决策上具有核心影响力。此外，公
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司高度重视管理团队激励，为绑定核心骨干的利益、推动业绩增长，西麦在 2025年推出员工

持股计划：公司于 2024年完成出资回购 220.26万股（约占总股本 0.99%）用于激励，包括董

事、高管及核心人员共 62人参与，锁定期三年。该计划业绩考核以 2024年营收为基准，要求

2025 年营收同比增长不低于 15%、2026 年较 2024 年增长不低于 32.25%、2027 年较此 2024

年增长不低于 52.09%，相当于 2025–2027年营收年复合增长率需达到 15%以上。

表 1：公司高管及董事等人员情况

姓名 性别 年龄 职务 履历

谢庆奎 男 75 董事长 历任公司董事长、总经理，现任公司董事长。

孙红艳女 46 总经理
曾任桂林西麦营销有限公司业务、区域经理、省区经理、大区总监、

销售总监、公司副总经理，现任公司副总裁、董事。

谢金菱 女 49
董事、董事会秘

书、副总经理

硕士研究生学历，会计专业。历任公司法务审计部经理、采购部经

理、董事长助理、副总经理、董事、董事会秘书；现任公司董事、

董事会秘书、副总经理。

张志雄 男 51 财务总监

双学士，高级会计师。历任桂林漓佳金属有限责任公司财务部职员、

桂林集琦药业股份有限公司及桂林集琦集团有限公司财务部副部

长、桂林市振达生物科技有限责任公司及振达房地产开发有限责任

公司总经理助理兼财务经理、西麦营销财务部经理、公司财务部经

理；现任公司财务总监。

沈厚才 男 62 独立董事

博士研究生学历，自动控制理论及应用专业。历任南京师范大学助

教，东南大学讲师、副教授，南京大学副教授；现任公司独立董事，

南京大学教授、博士生导师，征图新视（江苏）科技股份有限公司

及南京地方铁路有限公司独立董事。

资料来源：Wind，山西证券研究所

1.3 公司财务分析

西麦食品上市以来营收保持稳健增长。2024 年公司实现营业收入 18.96 亿元，同比增长

20.16%；归母净利润 1.33亿元，同比增长 15.36%；扣非归母净利润 1.11亿元，同比增长 16.75%。

尽管宏观消费环境疲软，公司仍展现出逆势增长的势头，2020-2024年复合增速高达 16.65%，

体现了其产品在健康食品领域的需求韧性和市场拓展能力。

图 3：公司 2019-2025Q3营业收入及增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所

2019-2024年净利率、毛利率呈下降趋势，2025年有所回暖。2019年净利率 16.18%，此

后逐渐下滑至 2024年的 7.02%，25Q1-3回升至 7.81%；2019年毛利率 58.17%，此后逐渐下滑

至 2024年的 41.33%，25Q1-3回升至 43.64%。盈利下滑主要受原材料和费用因素影响：一方

面，燕麦原粮成本上涨侵蚀毛利。公司约九成燕麦原料依赖进口澳大利亚燕麦粒。2024年澳

洲进口燕麦价格上扬，导致当年营业成本增速达 27.13%。为此，西麦正通过优化供应链管理、

加大国内燕麦基地建设来缓解成本压力。另一方面，市场投入增加也影响净利率。随着公司大

力开拓线上渠道和新市场，销售费用有所提升。
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图 4：公司 2019-2025Q3销售毛利率 图 5：公司 2019-2025Q3营业成本

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

西麦食品整体财务状况较为稳健。2024年底公司资产负债率为 30.09%，表明公司举债相

对保守。当年经营活动产生的现金流量净额为 1.70亿元，和净利润规模相当，显示公司业务

具备良好的现金创造能力。西麦食品财务结构稳定，短期偿债和资金周转无明显风险，为公司

下一步战略落地提供了坚实的基础。

图 6：公司 2019-2025Q3资产负债率

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2. 燕麦行业集中度仍有空间，西麦份额持续提升

2.1 市场规模与增速

燕麦因其营养健康属性，近年来在中国食品消费中崛起。2024年中国燕麦行业市场规模

已突破百亿关口，市场扩大的驱动力主要来自国民健康意识的提升和人口老龄化趋势，燕麦富

含β-葡聚糖，有助于降血脂、稳血糖，深受中老年群体和注重养生人士的欢迎。同时，近年

公共卫生事件也促使大众更加关注饮食健康，使燕麦等健康谷物的消费群体不断扩大。

2011-2019年中国燕麦食品市场年复合增速约 11.52%，但 2019-2025年增速有所放缓，后续随

着“健康中国”战略深化以及消费者膳食结构升级，同时在新兴消费渠道大力拓展发展下，燕

麦消费仍有稳步提升的空间。

图 7：中国燕麦市场规模情况

资料来源：欧睿国际，山西证券研究所

中国燕麦消费以早餐热食为主流场景，辅以部分即食和休闲零食场景。目前热食冲调燕麦

（如煮粥、冲泡麦片）仍占据市场市场主要份额。这与中国人的传统饮食习惯相关，即早晨喝

碗燕麦粥或冲调麦片，被视为健康快捷的早餐选择。与此同时，燕麦产品正经历“休闲零食化”

的变革，以满足多元化消费需求。即食燕麦、烘焙燕麦等冷食燕麦零食凭借便携、即食和健康

的特点逐渐出圈，成为年轻一代的休闲食品之一。近年来市场上出现了燕麦能量棒、燕麦乳饮、

燕麦杯装即食谷物等新品，扩展了燕麦的食用场景。
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2.2 行业集中度与竞争者

根据公司 2024年年报，2023年中国燕麦食品行业 CR3约为 51.3%，然而，与发达国家市

场相比，我国燕麦行业集中度仍有较大提升空间。2023年数据显示美国燕麦市场 CR3约为 66%，

日本高达近 80%，这意味着未来龙头企业通过品牌建设、渠道下沉和并购扩张，有机会进一步

提升市场占有率，行业可能向寡头化方向演进。桂格作为拥有百年历史的全球燕麦品牌，享有

较高知名度，近年来也积极布局线上渠道，但整体增速略逊于本土的西麦。然而，由于燕麦片

生产技术壁垒相对不高，行业新进入者和替代品较多，市场呈现一定的同质化竞争，西麦食品

虽然已是国内份额第一，但面临众多竞品追赶，必须持续巩固自身护城河。

图 8：2023年各国家、各地区燕麦 CR3对比

资料来源：欧睿国际，2024年公司年报，山西证券研究所

3. 产品品牌渠道持续领先，第二增长曲线蓄势待发

3.1 全产业链护城河

公司原料与基地策略是全球化布局燕麦产区，拥有澳洲绿色燕麦专属农场与中国张北坝上

有机燕麦基地、呼伦贝尔绿色燕麦基地。同时公司生产研发基地覆盖广西贺州、河北定兴与张

北、江苏宿迁，形成“南北东”格局，以提升供给稳定性与响应效率。公司共有三个生产主体，

生产计划根据市场需求而定，合计设计产能为 131,000吨燕麦食品。
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公司在渠道注重电商全域运营，关注协同成本与效率。2025H1年冲饮谷物在主流电商平

台保持品类 TOP1，并持续扩展货架电商、兴趣电商与 O2O、社区团购。公司近年电商规模扩

张与投放效率优化验证了其渠道能力的改善。

3.2 产品矩阵与品类结构

纯燕麦为基本盘、复合燕麦成为第一大品类、冷食回稳。公司产品结构主要由复合燕麦片、

纯燕麦片、冷食燕麦片组成，复合燕麦占比自 2020年的 24%提升至 2025H1 的 48%，纯燕麦

占比自 57%降至约 37%。复合燕麦片的毛利率在 2025H1达到 48.84%，同比增长 2.32个百分

点，目前增量主要靠复合燕麦贡献，2022-2025H1年同比分别增长 34.44%、33.76%、28.81%、

27.56%。公司稳定纯燕麦的基本盘，通过复合燕麦品类的结构升级，积极驱动了单价与毛利的

改善。

图 9：公司各品类营收占比 图 10：2024年公司各品类毛利率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 11：公司 2020-2025H1复合燕麦片营收及增速

资料来源：Wind，山西证券研究所

3.3 渠道能力与品牌打造

西麦食品的商业模式中，渠道布局是关键环节。公司在线下采取“经销为主+直销结合”

的模式构建起庞大而高效的销售网络。截至 2024年，西麦在全国拥有超过 1920家经销商，产

品铺货至全国的终端网点。这一多层级、广覆盖的立体营销网络使公司产品进入各级市场，包

括大型连锁商超、中小型超市、便利店、批发市场等。经销商体系的优势在于能够快速复制市

场、渗透渠道下沉，同时经销商自主分销也降低了公司运营成本。西麦通过多年深耕，确保了

一二线城市到三四线市场的渠道畅通。除了经销模式，公司也与部分如家乐福等大型 KA卖场

和新兴渠道客户采用直供直销方式。这两种模式相结合，使西麦在线下建立了反应迅捷且渠道

纵深的销售体系。
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图 12：公司 2020-2024年经销商数量持续增长

资料来源： 2021-2024年公司年报，山西证券研究所

西麦积极拥抱线上电商和新兴渠道，打造全渠道营销格局，在品牌势能具备绝对龙头优

势。在传统电商方面，公司产品已全覆盖京东、天猫、拼多多等主流平台，连续多年保持线上

燕麦品类销量冠军。公司组建了专业电商运营团队，不断优化产品组合和包装规格以适应线上

消费习惯，并利用大数据进行精准营销，保持了较高的线上市占率。2023年双十一期间，西

麦在抖音平台的冲饮麦片类目市占率排名第一，2023全年抖音渠道 GMV销售额达到 3.89亿

元，同比增长 127.49%，2024 全年抖音渠道 GMV 销售额达到 4.68 亿元，同比增长 20.31%。

此外，公司还探索零售新渠道，如零食专卖店、社区团购、B2B团膳、O2O即时零售等，新

渠道成为重要销售增量来源。
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图 13：2025年中期抖音 top金品榜 图 14：2024年中期抖音 top金品榜

资料来源：快消品网，东方快消品中心，飞爪数据

抖音版，山西证券研究所

资料来源：中国网食品，山西证券研究所

图 15：2023年主流平台 top榜 图 16：2022年主流平台 top榜

资料来源：微博，山西证券研究所 资料来源：西麦食品 2022年报，山西证券研究所

公司利用现有渠道，积极开拓大健康业务。公司在 2023 年根据消费者对健康产品的需求，

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。新产品的推出，

标志着公司迈进大健康领域，持续提升了客群跨度和消费粘度，公司产品品类得到进一步丰富。
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2025 年公司推出药食同源粉类产品，市场反馈积极。公司通过多平台多途径，全域打造西麦

的龙头品牌形象，强化销售、供应一体化，多渠道建立信任关系，获取更高的盈利水平。

图 17：西麦食品蛋白粉产品 图 18：西麦药食同源养生粉

资料来源：西麦淘宝旗舰店，山西证券研究所 资料来源：微博，山西证券研究所

4. 公司经营展望

渠道方面，在线下中小型超市和便利店渠道，公司借助 1900多家经销商的力量，将产品

渗透到城市社区和乡镇市场，形成广泛的触点网络，量贩零食店近年来快速扩张，会员制仓储

店方面。

区域市场方面，公司实施“深耕重点区域”策略，不断提高铺市率。2023 年在县乡市场

取得显著进展，年销售额超百万元的县级市场新增 28个，超千万元的地级市新增 6个，销售

过亿元的省份新增 1个。通过区域精耕细作，西麦进一步巩固了市场份额第一成果。

面对行业增速放缓和竞争加剧的环境，西麦食品在战略层面确立了“双轮驱动”的新方向，

即以燕麦谷物和大健康业务为两大主轴，实现企业的可持续增长。为满足消费者日益多元的健

康饮食需求，公司积极拓展产品版图，在燕麦谷物盖、蛋白质粉、药食同源产品等新品类上实

现突破，逐步实现燕麦谷物细分领域优势积累。公司以内生推新+外延并购发力大健康领域和

燕麦谷物细分领域，长期锚定燕麦谷物和健康食品行业领导者。
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5. 盈利预测

分收入拆分看，公司复合燕麦片在线上及新零售渠道快速放量，拓展燕麦新消费群体，我

们预计未来 3年仍将维持 30%左右增速；纯燕麦片增速相对平稳，随着老龄化程度进一步加深，

同时渠道下沉，未来 2-3年仍有接近双位数增速；冷食燕麦片在国内市场体量较小，当前仍在

培育当中，低基数下增速相对较快；其他主营业务受益于大健康业务发展，后续空间较大。

由于公司当前正积极拓展大健康业务第二增长曲线，同时三季度开始已经逐步呈现效果，

药食同源粉粉类产品市场反馈较为乐观，我们预期从 2025Q4开始会对公司收入有明显正向贡

献，2026年收入由于新品贡献预期也会加速。

表 2：公司收入拆分预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

复合燕麦片（亿元） 6.61 8.51 10.89 14.16 17.84

yoy 34% 29% 28% 30% 26%

纯燕麦片（亿元） 6.44 7.06 7.91 8.86 9.83

yoy 4% 10% 12% 12% 11%

冷食燕麦片（亿元） 1.2 1.49 1.93 2.36 2.78

yoy 22% 24% 30% 22% 18%

其他主营业务（亿元） 1.1 1.36 1.50 2.02 2.53

yoy 18% 24% 10% 35% 25%

其他业务（亿元） 0.43 0.54 0.63 1.38 1.63

yoy 95% 26% 40% 119% 18%

收入合计（亿元） 15.78 18.96 22.86 28.78 34.61

yoy 19% 20% 21% 26% 20%

资料来源：Wind，山西证券研究所

考虑到公司龙头效应、品类红利和渠道精细化运营的驱动因素，预计公司 2025-2027年的

营业收入分别为 22.86、28.78、34.61亿元，增速分别达到 21%、26%、20%；预计公司 2025-2027

年的归母净利润分别为 1.84、2.55、3.07亿元，增速分别达到 38.5%、38.1%、20.4%。

基于以上假设及盈利预测，考虑到公司燕麦单品持续稳健增长，以及澳洲燕麦价格回落下

成本红利逐步释放，公司 1 月 9 日收盘价为 27.47 元，当日收盘价对应公司 2025-2027 年 PE

为 33.2/24.1/20倍，公司收入业绩增速较快，维持“买入-A”评级。
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6. 风险提示

1、宏观经济增速不及预期：经济增速回暖不及预期，或将影响消费修复，导致消费品增

速低于预期；

2、远期原材料价格波动：澳洲燕麦采购成本在远期存在波动风险，影响公司利润率；

3、食品安全问题：若产品出现品质问题将影响品牌、公司形象及业务经营。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1408 1238 1508 1642 1893 营业收入 1578 1896 2286 2878 3461
现金 526 269 355 337 575 营业成本 875 1112 1296 1613 1936

应收票据及应收账款 70 110 130 165 178 营业税金及附加 14 17 21 26 31

预付账款 57 62 66 98 102 营业费用 497 530 629 777 934

存货 246 281 301 423 462 管理费用 93 115 138 173 209

其他流动资产 508 516 656 619 575 研发费用 7 9 10 13 14

非流动资产 603 953 873 1025 1169 财务费用 -12 -7 0 3 3

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -1 -1 -2 -3

固定资产 368 514 622 765 888 公允价值变动收益 11 6 8 8 8

无形资产 42 40 43 46 50 投资净收益 4 6 2 3 4

其他非流动资产 193 399 208 213 231 营业利润 136 157 217 301 362

资产总计 2010 2191 2380 2667 3061 营业外收入 0 2 1 1 1

流动负债 540 635 743 844 1007 营业外支出 1 2 1 1 1

短期借款 75 129 108 110 106 利润总额 135 157 217 300 361

应付票据及应付账款 267 319 435 473 613 所得税 20 24 33 46 55

其他流动负债 198 187 199 261 288 税后利润 115 133 184 255 307

非流动负债 11 24 14 15 13 少数股东损益 0 -0 -0 -0 -0

长期借款 0 6 4 2 0 归属母公司净利润 115 133 184 255 307

其他非流动负债 11 18 11 13 13 EBITDA 159 200 267 367 441

负债合计 551 659 757 859 1020
少数股东权益 0 17 17 17 17 主要财务比率

股本 223 223 223 223 223 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 682 675 675 675 675 成长能力

留存收益 583 647 712 794 898 营业收入(%) 18.9 20.2 20.6 25.9 20.3

归属母公司股东权益 1459 1515 1606 1790 2024 营业利润(%) 10.2 15.8 38.1 38.4 20.2

负债和股东权益 2010 2191 2380 2667 3061 归属于母公司净利润(%) 6.1 15.4 38.5 38.1 20.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 44.5 41.3 43.3 44.0 44.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 7.3 7.0 8.1 8.9 8.9

经营活动现金流 120 170 351 213 484 ROE(%) 7.9 8.7 11.4 14.1 15.0
净利润 115 133 184 255 307 ROIC(%) 6.8 8.0 10.6 13.3 14.3

折旧摊销 35 43 52 67 79 偿债能力

财务费用 -12 -7 0 3 3 资产负债率(%) 27.4 30.1 31.8 32.2 33.3

投资损失 -4 -6 -2 -3 -4 流动比率 2.6 1.9 2.0 1.9 1.9

营运资金变动 2 -36 127 -101 106 速动比率 1.9 1.3 1.5 1.3 1.3

其他经营现金流 -17 44 -9 -7 -8 营运能力

投资活动现金流 98 -376 -140 -161 -163 总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2

筹资活动现金流 -129 -37 -125 -70 -83 应收账款周转率 21.0 21.1 19.1 19.6 20.2

应付账款周转率 3.5 3.8 3.4 3.5 3.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.60 0.83 1.14 1.37 P/E 53.1 46.0 33.2 24.1 20.0

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.76 1.57 0.95 2.17 P/B 4.2 4.0 3.8 3.4 3.0

每股净资产(最新摊薄) 6.53 6.78 7.19 8.02 9.06 EV/EBITDA 33.0 28.0 19.9 14.7 11.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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