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买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 27.75 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 西麦食品公告 2025 年年报，公司经营质量
持续提升，2025 年顺利收官。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.0 6.0 2.9 46.1 

相对深圳成指 (2.9) 2.5 (0.7) (5.3)  
  

发行股数 (百万) 223.25 

流通股 (百万) 223.22 

总市值 (人民币 百万) 6,195.10 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 57.88 

主要股东  

桂林西麦阳光投资有限公司 21.17%  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2026 年 4 月 16 日收市价为标准 
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西麦食品 
  
产品品类持续创新，渠道多点开花，2025年顺利收官 
  
西麦食品公告 2025 年年报。2025 年公司实现营收 22.4 亿元，同比+18.1%，
归母净利 1.7 亿元，同比+28.9%，扣非归母净利 1.6 亿元，同比+46.7%。4Q25
公司营收、归母净利增速分别为 17.4%、59.6%，公司整体业绩表现亮眼，
2025 年顺利收官，我们维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司深耕大健康赛道，产品品类持续创新，消费场景延展，推动 2025 年业绩实现较快增长。
公司产品主要分为纯燕麦、复合燕麦、冷食燕麦及其他类产品，2025 年营收占比分别为
35.5%、47.0%、7.9%、6.5%。分具体产品来看，（1）纯燕麦、复合燕麦为公司基本盘，
2025 年分别实现营收 7.9 亿元（+12.6%）、10.5 亿元（+23.8%），其中复合燕麦片营收增
速领先其他系列产品。复合燕麦片细分产品包含牛奶燕麦、中老年燕麦、谷物粉等等，根
据公司公告，其中牛奶燕麦 2025 年销售超过 2.5 亿元。受益复合燕麦在品类上的持续扩容
及消费场景延展，上市以来实现较快增长（19 至 25 年 CAGR 为 20.8%），现已发展成为
公司第一大品类。2025 年公司纯燕麦片收入同比提速，主要得益于张北有机燕麦基地在产
能上的带动，以及有机高蛋白燕麦片产品进入山姆渠道且反馈积极，2025 年有机燕麦产品
合计实现约 1.5 亿元销售额，为纯燕系列产品贡献增量。（2）2025 年冷食燕麦营收 1.8 亿
元，同比+18.9%，营收占比 7.9%。2025 年冷食燕麦毛利率同比降 2.2pct 至 34.6%，我们判
断与德赛康谷销售结构以及乳制品行业整体承压有关。（3）2025 年其他产品营收 1.5 亿元，
同比+7.1%。根据公司投资者交流，4Q25 公司推出轻滋补粉类产品，考虑到新品在渠道复
用、品牌赋能及药食同源大健康赛道上共同发力，我们预计 2026 年其他类产品营收规模受
益粉剂类新品增量贡献，营收提速。 

 渠道全域深耕，新品迭代下，线上、线下及新零售渠道共振，多点开花。2025 年公司直营
渠道营收 10.6 亿元，同比+28.6%；经销渠道营收 11.1 亿元，同比+9.1%，收入占比 49.4%，
同比下滑 4.1pct。近两年，因外部行业环境变化，传统商超渠道客流量大幅下滑，但新零售、
零食量贩、兴趣电商等渠道快速崛起。公司顺应消费趋势，积极布局创新渠道，以弥补传
统渠道销量下滑的损失。根据公司年报，2025 年公司线下业务同比增长近 15%，其中零食
量贩渠道受益新品迭代，表现亮眼，销售同比增长近 50%。2025 年线上直营渠道销售同比
增长 35%，其中抖音平台、拼多多平台保持高增，收入占比持续扩大。即时零售渠道 2025
年 GMV 销售规模超 1.5 亿元，同比增长超过 30%。 

 成本红利释放及费用控制效果显著，利润端表现亮眼，经营质量稳步提升。2025 年公司毛
利率为 42.0%，同比+0.6pct。受益原材料成本红利释放及产品结构优化，公司毛利率同比
小幅提升。2025 年公司期间费用率为 32.9%，同比-1.2pct，其中 4Q25 期间费用率同比降
3.7pct 至 28.2%。分具体细项来看，公司费用控制效果显著，2025 年销售费用率为 26.6%，
同比-1.4pct（4Q25 同比-5.0pct），管理费用率及研发费用率同比基本持平。税金及附加比
率为 0.8%，同比基本持平。综上，2025 年公司归母净利率为 7.7%，同比+0.6pct，盈利能
力同比改善。  

估值 

 公司作为国内燕麦行业龙头，近两年围绕大健康赛道在产品品类上持续创新，构建了“基
本盘+增长盘+新曲线”的产品增长体系。同时对渠道进行多元化布局，新型渠道表现亮眼，
贡献增量。在渠道复用、场景延伸、品类突破的营销策略下，近两年公司营收实现较快增
长。考虑到公司对原材料提前锁价，成本红利仍在，且费效比持续优化，结合公司 2025 年
业绩，26、27 年维持此前盈利预测，我们预计公司 26 至 28 年归母净利分别为 2.2、2.7、
3.2 亿元，同比增速分别为+28.5%、+23.8%、+15.7%，当前市值对应 PE 分别为 28.1X、22.7X、
19.6X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 原材料价格波动，新品表现不及预期，食品安全风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 1,896 2,240 2,677 3,137 3,606 

增长率(%) 20.2 18.1 19.6 17.1 15.0 

EBITDA(人民币 百万) 156 243 282 354 405 

归母净利润(人民币 百万) 133 172 221 273 316 

增长率(%) 15.4 28.9 28.5 23.8 15.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.60 0.77 0.99 1.22 1.42 

市盈率(倍) 46.5 36.1 28.1 22.7 19.6 

市净率(倍) 4.1 3.8 3.7 3.5 3.3 

EV/EBITDA(倍) 18.6 22.4 18.1 14.1 11.7 

每股股息 (人民币) 0.4 0.5 0.7 0.8 1.0 

股息率(%) 2.5 1.9 2.5 3.0 3.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2025 年年报业绩概览 

（人民币，百万元） 4Q24 4Q25 同比（%） FY2024 FY2025 同比（%） 

营业收入 463 544 17.4 1,896 2,240 18.1 

营业成本 290 344 18.7 1,112 1,300 16.9 

毛利率(%) 37.4 36.7 (0.7) 41.3 42.0 0.6 

毛利 173 199 15.3 784 940 19.9 

税金及附加 5 6 17.1 17 18 8.5 

销售费用 111 103 (7.0) 530 595 12.3 

管理费用 35 45 28.3 115 129 12.1 

研发费用 3 4 76.4 9 12 35.1 

财务费用 -1 0 (116.6) (7) 2 (121.9) 

资产减值损失 0 0 - 0 0 - 

公允价值变动收益 4 1 (81.6) 6 7 6.6 

投资收益 2 3 48.2 6 7 12.1 

营业利润 27 45 64.9 157 202 28.0 

营业利润率(%) 5.9 8.3 2.4 8.3 9.0 0.7 

营业外收入 0 0 (34.1) 2 0 (74.1) 

营业外支出 1 2 89.2 2 3 85.0 

利润总额 27 43 63.4 157 199 26.2 

所得税 2 3 57.3 24 26 6.7 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 8 8 (0.4) 16 13 (2.7) 

少数股东权益 0 1 (314.9) (0) 1 (2,366.6) 

归属于母公司净利润 25 40 59.6 133 172 28.9 

归母净利率(%) 5.4 7.3 1.9 7.0 7.7 0.6 

EPS（元/股） 0.11 0.18 59.6 0.60 0.77 28.9 

资料来源： 同花顺，中银证券 

注：表内毛利率、利润率、所得税率、归母净利率指标的同比单位为 pct 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,896 2,240 2,677 3,137 3,606  净利润 133 173 221 273 316 

营业收入 1,896 2,240 2,677 3,137 3,606  折旧摊销 44 58 59 60 59 

营业成本 1,112 1,300 1,501 1,746 1,993  营运资金变动 (59) (8) 124 (29) 88 

营业税金及附加 17 18 24 28 32  其他 52 43 (16) (8) (13) 

销售费用 530 595 752 866 1,002  经营活动现金流 170 265 388 296 450 

管理费用 115 129 163 188 216  资本支出 (222) (122) (14) 0 1 

研发费用 9 12 13 15 16  投资变动 (112) (79) 50 50 30 

财务费用 (7) 2 (3) (6) (9)  其他 (42) 16 6 5 3 

其他收益 25 5 23 18 15  投资活动现金流 (376) (186) 41 54 33 

资产减值损失 0 0 0 (1) (1)  银行借款 60 (28) (104) (2) 0 

信用减值损失 (1) (1) 0 1 1  股权融资 (110) (85) (156) (188) (225) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 13 (1) 3 6 9 

公允价值变动收益 6 7 0 0 0  筹资活动现金流 (37) (114) (257) (184) (216) 

投资收益 6 7 6 5 3  净现金流 (244) (35) 172 167 267 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 157 202 255 323 373        

营业外收入 2 0 1 1 0  财务指标 

营业外支出 2 3 2 1 1  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 157 199 254 322 372  成长能力      

所得税 24 26 33 49 56  营业收入增长率(%) 20.2 18.1 19.6 17.1 15.0 

净利润 133 173 221 273 316  营业利润增长率(%) 15.8 28.0 26.4 26.7 15.5 

少数股东损益 0 1 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 15.4 28.9 28.5 23.8 15.7 

归母净利润 133 172 221 273 316  息税前利润增长率(%) 24.1 64.7 21.1 31.9 17.5 

EBITDA 156 243 282 354 405  息税折旧前利润增长率(%) 24.1 55.6 16.2 25.7 14.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.60 0.77 0.99 1.22 1.42  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 15.4 28.9 28.5 23.8 15.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 5.9 8.2 8.3 9.4 9.6 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 8.3 9.0 9.5 10.3 10.3 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 41.3 42.0 43.9 44.3 44.7 

流动资产 1,238 1,253 1,557 1,616 2,044  归母净利润率(%) 7.0 7.7 8.2 8.7 8.8 

货币资金 269 203 375 542 809  ROE(%) 8.8 10.7 13.2 15.5 17.1 

应收账款 103 126 115 168 155  ROIC(%) 13.3 20.1 31.9 42.9 68.0 

应收票据 8 5 9 5 11  偿债能力      

存货 281 274 418 357 506  资产负债率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

预付账款 62 53 105 69 119  净负债权益比 (0.1) (0.1) (0.2) (0.3) (0.4) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 2.1 1.9 2.2 2.0 

其他流动资产 516 593 534 475 444  营运能力      

非流动资产 953 1,026 987 925 867  总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3 

长期投资 194 224 224 224 224  应收账款周转率 22.3 19.6 22.2 22.2 22.4 

固定资产 514 681 630 579 529  应付账款周转率 8.8 8.9 9.2 9.5 10.0 

无形资产 40 58 55 53 50  费用率      

其他长期资产 205 64 78 69 64  销售费用率(%) 27.9 26.6 28.1 27.6 27.8 

资产合计 2,191 2,280 2,543 2,541 2,911  管理费用率(%) 6.1 5.8 6.1 6.0 6.0 

流动负债 635 597 820 726 1,007  研发费用率(%) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

短期借款 129 94 2 0 0  财务费用率(%) (0.4) 0.1 (0.1) (0.2) (0.3) 

应付账款 254 247 336 323 397  每股指标(元)      

其他流动负债 252 255 481 403 611  每股收益(最新摊薄) 0.6 0.8 1.0 1.2 1.4 

非流动负债 24 51 27 33 30  每股经营现金流(最新摊薄) 0.8 1.2 1.7 1.3 2.0 

长期借款 6 12 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.8 7.2 7.5 7.9 8.3 

其他长期负债 18 39 27 33 30  每股股息 0.4 0.5 0.7 0.8 1.0 

负债合计 659 648 847 759 1,038  估值比率      

股本 223 223 223 223 223  P/E(最新摊薄) 46.5 36.1 28.1 22.7 19.6 

少数股东权益 17 22 22 22 22  P/B(最新摊薄) 4.1 3.8 3.7 3.5 3.3 

归属母公司股东权益 1,515 1,610 1,674 1,760 1,851  EV/EBITDA 18.6 22.4 18.1 14.1 11.7 

负债和股东权益合计 2,191 2,280 2,543 2,541 2,911  价格/现金流 (倍) 36.4 23.4 16.0 20.9 13.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗
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