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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.47 元

总市值/流通市值 6133/6132 百万元

52周最高价/最低价 29.78/17.64 元

近 3 个月日均成交额 58.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司公布2025年年度业绩：2025年实现营业总收入22.4亿元，同比+18.1%；

实现归母净利润 1.7 亿元，同比+28.9%；实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同

比+46.7%。2025Q4 实现营业总收入 5.4 亿元，同比+17.4%；实现归母净利

润 0.4 亿元，同比+59.6%；实现扣非归母净利润 0.4 亿元，同比+63.3%。

线上线下渠道协同发力，新兴渠道贡献显著增量，高附加值产品增速亮眼。

分产品看，2025 年公司纯燕麦片/复合燕麦片/冷食燕麦片/其他产品分别实

现营收 7.9/10.5/1.8/1.5 亿元，同比+12.6%/+23.8%/+18.9%/+7.1%。高附

加值复合燕麦片增速领衔，带动产品结构优化。明星单品保持较快增长，燕

麦+系列销售超过 3 亿元，牛奶燕麦系列销售超过 2.5 亿元，纯燕麦系列中

有机燕麦片接近 1.5 亿。分渠道看，线下渠道同比增长近 15%，较 2025 年

上半年有所提速，主要系下半年量贩零食、山姆会员店等新兴渠道取得突破；

线上直销渠道收入同比增长 35%，维持高速增长。

燕麦原料成本下行叠加有效的费用控制，盈利水平继续提升。2025 年毛利

率同比+0.6pp，受益于原料成本下行、产品结构优化。精细化运营成效显著，

主要费率下降，销售/管理费用率分别同比-1.4/-0.3pp。归母净利率/扣非

归母净利率同比+0.6/+1.4pp，扣非归母净利率提升幅度高于归母净利率，

主要系政府补助等非经常性损益同比减少，公司主营业务盈利能力实质有较

大增强。2025 年四季度毛利率同比-0.7pp、销售费用率同比-0.5pp，主因

针对年货节进行买赠促销，并进行冲抵收入的会计处理。

维持 70%现金分红比例。2025 年公司派发现金股利 1.2 亿元，分红比例 70%，

与 2024 年持平。此外，公司拟以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股。

盈利预测与投资观点：公司产品适应健康化消费趋势，传统燕麦谷物凭借持

续产品升级有望保持较快增长，同时公司 2025 年末发力药食同源粉类系列

新品，上市后市场反馈良好，2026 年进入重点推广阶段，预计有较好的增

量贡献。2026 年预计燕麦原料成本仍有下行，将进一步增厚利润。根据 2025

年度财报数据并考虑到公司买赠促销力度小幅提升，我们小幅调整

2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公司

实现营业总收入 27.1/32.0/37.0 亿元（2026-2027 年前预测值 27.6/32.5

亿元），同比+20.9%/+18.3%/+15.7%；实现归母净利润 2.5/3.0/3.6 亿元

（2026-2027 年前预测值 2.6/3.1 亿元），同比+42.7%/+21.4%/+22.5%；EPS

分别为 1.10/1.33/1.63 元；当前股价对应 PE 分别为 25/21/17 倍，维持“优

于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受到外部环境的负面影响；公司新品推广速度不及

预期；行业竞争加剧；原料、辅料成本大幅上涨；食品安全风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,896 2,240 2,707 3,203 3,704

(+/-%) 20.2% 18.1% 20.9% 18.3% 15.7%

归母净利润(百万元) 133 172 245 297 364

(+/-%) 15.4% 28.9% 42.7% 21.4% 22.5%

每股收益（元） 0.60 0.77 1.10 1.33 1.63

EBIT Margin 5.9% 8.3% 9.9% 10.1% 10.8%

净资产收益率（ROE） 8.8% 10.7% 13.8% 15.2% 16.9%

市盈率（PE） 46.0 35.6 25.0 20.6 16.8

EV/EBITDA 44.1 28.4 20.3 17.4 14.7

市净率（PB） 4.04 3.80 3.44 3.13 2.84

资料来源：iFind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月19日2026年04月20日
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西麦食品公布 2025 年年度业绩：2025 年实现营业总收入 22.4 亿元，同比+18.1%；

实现归母净利润 1.7 亿元，同比+28.9%；实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比

+46.7%。2025Q4 实现营业总收入 5.4 亿元，同比+17.4%；实现归母净利润 0.4 亿

元，同比+59.6%；实现扣非归母净利润 0.4 亿元，同比+63.3%。

线上线下渠道协同发力，新兴渠道贡献显著增量，高附加值产品增速亮眼。分产

品看，2025 年公司纯燕麦片/复合燕麦片/冷食燕麦片/其他产品分别实现营收

7.9/10.5/1.8/1.5 亿元，同比+12.6%/+23.8%/+18.9%/+7.1%。高附加值复合燕麦

片增速领衔，带动产品结构优化。明星单品保持较快增长，燕麦+系列销售超过 3

亿元，牛奶燕麦系列销售超过 2.5 亿元，纯燕麦系列中有机燕麦片接近 1.5 亿。

分渠道看，线下渠道同比增长近 15%，较 2025 年上半年有所提速，主要系下半年

量贩零食、山姆会员店等新兴渠道取得突破；线上直销渠道收入同比增长 35%，

维持高速增长。

燕麦原料成本下行叠加有效的费用控制，盈利水平继续提升。2025 年毛利率同比

+0.6pp，受益于原料成本下行、产品结构优化。精细化运营成效显著，主要费率

下降，销售/管理费用率分别同比-1.4/-0.3pp。归母净利率/扣非归母净利率同比

+0.6/+1.4pp，扣非归母净利率提升幅度高于归母净利率，主要系政府补助等非经

常性损益同比减少，公司主营业务盈利能力实质有较大增强。2025 年四季度毛利

率同比-0.7pp、销售费用率同比-0.5pp，主因针对年货节进行买赠促销，并进行

冲抵收入的会计处理。

维持 70%现金分红比例。2025 年公司派发现金股利 1.2 亿元，分红比例 70%，与

2024 年持平。此外，公司拟以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4股。

盈利预测与投资观点：公司产品适应健康化消费趋势，传统燕麦谷物凭借持续产

品升级有望保持较快增长，同时公司 2025 年末发力药食同源粉类系列新品，上市

后市场反馈良好，2026 年进入重点推广阶段，预计有较好的增量贡献。2026 年预

计燕麦原料成本仍有下行，将进一步增厚利润。根据 2025 年度财报数据并考虑到

公司买赠促销力度小幅提升，我们小幅调整 2026-2027 年盈利预测，并新增 2028

年盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入 27.1/32.0/37.0 亿元

（2026-2027 年前预测值 27.6/32.5 亿元），同比+20.9%/+18.3%/+15.7%；实现

归母净利润 2.5/3.0/3.6 亿元（2026-2027 年前预测值 2.6/3.1 亿元），同比

+42.7%/+21.4%/+22.5%；EPS 分别为 1.10/1.33/1.63 元；当前股价对应 PE 分别

为 25/21/17 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济增长受到外部环境的负面影响；公司新品推广速度不及预期；行业竞争

加剧；原料、辅料成本大幅上涨；食品安全风险。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2,760 3,248 - 2,707 3,203 3,704 -53 -45 -

收入同比增速% 22.1% 17.7% - 20.9% 18.3% 15.7% -1.2% 0.6% -

毛利率% 44.9% 45.3% - 43.3% 43.4% 43.9% -1.7% -1.9% -

销售费用率% 28.0% 28.0% - 26.5% 26.5% 26.4% -1.5% -1.5% -

归母净利率% 9.3% 9.6% - 9.1% 9.3% 9.8% -0.2% -0.4% -

归母净利润（百万元） 255 313 - 245 297 364 -10 -16 -

归母净利润同比增速% 44.2% 22.5% - 42.7% 21.4% 22.5% -1.5% -1.1% -
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EPS（元） 1.14 1.40 - 1.10 1.33 1.63 -0.05 -0.07 -

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 16日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

002956.SZ 西麦食品 35.6 27.42 1.10 1.33 25.0 20.6 61 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 20.1 55.09 3.22 3.92 17.1 14.0 150 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 28.6 22.13 1.27 1.47 17.4 15.1 112 优于大市

003000.SZ 劲仔食品 18.7 10.34 0.61 0.73 16.8 14.2 47 优于大市

9985.HK 卫龙美味 14.3 8.17 0.68 0.79 11.9 10.4 199 优于大市

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 269 203 293 389 514 营业收入 1896 2240 2707 3203 3704

应收款项 113 134 162 191 221 营业成本 1112 1300 1536 1813 2079

存货净额 281 274 324 382 438 营业税金及附加 17 18 22 26 30

其他流动资产 97 84 102 119 137 销售费用 530 595 717 849 978

流动资产合计 1238 1253 1439 1640 1869 管理费用 115 129 154 178 202

固定资产 648 686 712 736 754 研发费用 9 12 14 16 19

无形资产及其他 40 58 58 58 58 财务费用 (7) 2 (1) (2) (4)

投资性房地产 265 283 342 398 453 投资收益 6 7 6 6 6

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 2191 2280 2551 2832 3134 其他收入 22 (1) 1 0 (1)

短期借款及交易性金融

负债 129 94 96 98 98 营业利润 157 202 287 346 424

应付款项 331 328 388 455 519 营业外净收支 (0) (3) (2) 0 0

其他流动负债 175 175 205 239 271 利润总额 157 199 285 346 424

流动负债合计 635 597 689 792 888 所得税费用 24 26 38 47 57

长期借款及应付债券 6 12 12 10 8 少数股东损益 (0) 1 1 2 2

其他长期负债 18 39 46 54 61 归属于母公司净利润 133 172 245 297 364

非流动负债合计 24 51 58 64 69 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 659 648 747 856 957 净利润 133 172 245 297 364

少数股东权益 17 22 23 23 24 资产减值准备 (1) 0 3 0 0

股东权益 1515 1610 1781 1953 2152 折旧摊销 41 54 72 78 84

负债和股东权益总计 2191 2280 2551 2832 3134 公允价值变动损失 0 0 (6) (6) (6)

财务费用 (7) 2 (1) (2) (4)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (229) (3) 2 4 (0)

每股收益 0.60 0.77 1.10 1.33 1.63 其它 225 42 (3) (1) (2)

每股红利 0.42 0.54 0.77 0.93 1.14 经营活动现金流 170 265 314 372 441

每股净资产 6.78 7.21 7.98 8.75 9.64 资本开支 (222) (122) (102) (102) (102)

ROIC 9.24% 13.64% 19% 23% 26% 其它投资现金流 (155) (63) (0) 0 0

ROE 8.79% 10.67% 14% 15% 17% 投资活动现金流 (376) (186) (102) (102) (102)

毛利率 41% 42% 43% 43% 44% 权益性融资 (0) 4 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 10% 10% 11% 长期贷款增加 6 7 0 (2) (2)

EBITDA Margin 8% 11% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (70) (95) (121) (173) (209)

收入增长 20% 18% 21% 18% 16% 其它融资现金流 27 (30) (32) (32) (32)

净利润增长率 15% 29% 43% 21% 23% 融资活动现金流 (37) (114) (153) (207) (244)

资产负债率 31% 29% 30% 31% 31% 现金净变动 (244) (35) 58 64 95

股息率 1.5% 2.0% 2.8% 3.4% 4.2% 货币资金的期初余额 455 211 176 234 298

P/E 46.0 35.6 25.0 20.6 16.8 货币资金的期末余额 211 176 234 298 393

P/B 4.0 3.8 3.4 3.1 2.8 企业自由现金流 (314) 89 203 259 327

EV/EBITDA 44.1 28.4 20.3 17.4 14.7 权益自由现金流 (309) 96 206 261 328

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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