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毛利率和净利率提升，燕麦主业与大健康产业协同发展

——西麦食品（002956.SZ）2025年报业绩点评报告
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相关阅读

《2024Q3营收环比降速，冷食休闲燕麦
增速较快—西麦食品（002956.SZ）2024
年三季报点评报告》2024.11.04

事件：

公司发布 2025年报。2025年公司实现营业收入 22.40 亿元，同
比增长 18.11%；归母净利润 1.72亿元，同比增长 28.93%；扣非后归
母净利润 1.62亿元，同比增长 46.67%。

2025Q4，公司实现营业收入 5.44亿元，同比增长 17.40%；归母
净利润 0.40亿元，同比增长 59.61%；扣非后归母净利润 0.35亿元，
同比增长 63.26%。

观点：

 公司业绩实现亮眼增长，复合燕麦片增速较快。2025年公司实现
营业收入约 22.4亿元，同比增长 18.11%，扣非后归母净利润 1.62
亿元，同比增长 46.67%。分产品来看，纯燕麦片/复合燕麦片/冷
食燕麦片/其他/其他业务收入分别实现收入 7.95 亿元/10.53 亿元
/1.77 亿 元 /1.46 亿 元 /0.69 亿 元 ， 同 比 增 长
12.57%/23.76%/18.93%/7.14%/26.87%，公司复合燕麦片增速快于
冷食燕麦片和纯燕麦片；分地区来看，南方大区/北方大区/其他
业务收入分别实现营收 13.79亿元/7.92亿元/0.69亿元，同比提升
23.86%/8.67%/26.87%；分销售模式来看，直营/经销/其他业务收
入分别实现营收 10.65 亿元 /11.06 亿元 /0.69 亿元，同比增长
28.61%/9.07%/26.87%。

 公司经营质效稳步提升，盈利能力增强。2025 年公司毛利率为
41.95%，同比提升 0.62pct；销售费用率/管理费用率/财务费用率
分 别 为 26.56%/5.78%/0.07% ， 同 比 变 化 分 别 为
-1.38pct/-0.31pct/+0.46pct，销售费用率和管理费用率呈下降态势；
净利率为 7.71%，同比提升 0.69pct，毛利率和净利率呈稳健上升
态势。

 公司构建燕麦谷物生态圈，开拓大健康赛道，拓展完善产业布局。
公司构建“基本盘+增长盘+新曲线”产品增长体系，纯燕麦片作
为基本盘筑牢产业发展根基；复合燕麦片成类创新规模效应逐步
释放，巩固公司在燕麦谷物领域的领先地位。同时，公司围绕大
健康产业核心方向，积极拓展品类边界、整合产业资源，稳步开
拓大健康赛道，实现燕麦主业与大健康产业协同发展。重点布局
蛋白粉、肽饮等高附加值大健康品类，高钙益生菌蛋白粉、胶原
蛋白肽蛋白粉、红参肽饮等产品持续发力，蛋白粉品类实现高速
增长。形成“内生培育+外延合作”的大健康产业发展格局，为
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公司增长注入全新动能。公司推出药食同源燕麦片+粉系列产品，
进一步推动燕麦产品从传统早餐饮品向功能化、场景化健康产品
延伸。

 盈利预测及投资评级：我们预计公司 2026-2028 年营收分别为
27.07 亿元/32.00 亿元/36.96 亿元（2026 年前值为 28.53 亿元），
同比增长 20.88%/18.20%/15.51%；归母净利润分别为 2.34 亿元
/2.95 亿元/3.48 亿元（2026 年前值为 1.97 亿元），同比增长
36.30%/25.92%/17.95%，对应 2026 年 4 月 16 日收盘价，PE 分别
为 26.5x/21.0x/17.8x，我们维持公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；新品
推广不及预期风险；市场竞争加剧的风险；第三方数据统计偏差
风险。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,896 2,240 2,707 3,200 3,696
增长率（%） 20.16 18.11 20.88 18.20 15.51

归母净利润（百万元） 133 172 234 295 348
增长率（%） 15.36 28.93 36.30 25.92 17.95
ROE（%） 8.69 10.59 13.48 15.81 17.00
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.60 0.77 1.05 1.32 1.56
市盈率（P/E） 32.2 47.1 26.5 21.0 17.8

市净率（P/B） 2.5 4.0 3.6 3.3 3.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1,238 1,253 1,457 1,542 1,739 营业收入 1,896 2,240 2,707 3,200 3,696
现金 269 203 245 290 335 营业成本 1,112 1,300 1,557 1,828 2,108
应收票据及应收账款 110 131 142 191 188 税金及附加 17 18 22 26 30
其他应收款 2 3 3 4 5 销售费用 530 595 707 826 946
预付账款 62 53 86 78 112 管理费用 115 129 156 185 214
存货 281 274 390 389 510 研发费用 9 12 15 17 20
其他流动资产 514 590 590 590 590 财务费用 -7 2 -5 -5 -7
非流动资产 953 1,026 1,119 1,212 1,300 资产和信用减值损失 -1 -1 -1 -1 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 25 5 5 6 6
固定资产 514 681 754 830 900 公允价值变动收益 6 7 7 7 7
无形资产 40 58 62 67 73 投资净收益 6 7 7 7 7
其他非流动资产 399 288 303 315 327 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 2,191 2,280 2,577 2,755 3,039 营业利润 157 202 273 343 404
流动负债 635 597 781 833 938 营业外收入 2 0 1 1 0
短期借款 129 94 120 207 122 营业外支出 2 3 3 3 3
应付票据及应付账款 319 313 471 433 619 利润总额 157 199 271 341 402
其他流动负债 187 189 190 193 196 所得税 24 26 35 44 52
非流动负债 24 51 49 47 45 净利润 133 173 235 296 350
长期借款 6 12 10 8 6 少数股东损益 -0 1 1 2 2
其他非流动负债 18 39 39 39 39 归属母公司净利润 133 172 234 295 348
负债合计 659 648 830 879 982 EBITDA 209 259 340 423 493
少数股东权益 17 22 24 25 27 EPS（元） 0.60 0.77 1.05 1.32 1.56
股本 223 223 313 313 313
资本公积 675 691 601 601 601 主要财务比率

留存收益 647 726 796 885 990 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 1,515 1,610 1,723 1,850 2,029 成长能力

负债和股东权益 2,191 2,280 2,577 2,755 3,039 营业收入同比增速(%) 20.16 18.11 20.88 18.20 15.51
营业利润同比增速(%) 15.75 27.98 35.38 25.69 17.88
归属于母公司净利润同比增速(%) 15.36 28.93 36.30 25.92 17.95
获利能力

毛利率(%) 41.33 41.95 42.47 42.88 42.96
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.02 7.71 8.70 9.27 9.46
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 8.69 10.59 13.48 15.81 17.00
经营活动现金流 170 265 277 273 447 ROIC(%) 8.47 10.00 12.80 14.51 16.34
净利润 133 173 235 296 350 偿债能力

折旧摊销 43 56 61 72 80 资产负债率(%) 30.09 28.41 32.20 31.92 32.32
财务费用 -7 2 -5 -5 -7 净负债比率(%) -7.69 -3.39 -4.37 -1.90 -8.14
投资损失 -6 -7 -7 -7 -7 流动比率 1.95 2.10 1.87 1.85 1.85
营运资金变动 -36 41 -2 -77 37 速动比率 1.27 1.37 1.12 1.16 1.08
其他经营现金流 44 0 -6 -6 -6 营运能力

投资活动现金流 -376 -186 -141 -151 -154 总资产周转率 0.90 1.00 1.11 1.20 1.28
资本支出 222 122 155 165 168 应收账款周转率 22.28 19.56 20.92 20.24 20.58
长期投资 -127 -100 0 0 0 应付账款周转率 5.15 5.18 5.17 5.17 5.17
其他投资现金流 -28 37 14 14 14 每股指标（元）

筹资活动现金流 -37 -114 -119 -165 -163 每股收益(最新摊薄) 0.60 0.77 1.05 1.32 1.56
短期借款 54 -35 26 88 -85 每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 1.19 1.24 1.22 2.00
长期借款 6 7 -2 -2 -2 每股净资产(最新摊薄) 6.78 7.21 7.72 8.29 9.09
普通股增加 -0 0 89 0 0 估值比率

资本公积增加 -8 16 -89 0 0 P/E 32.2 47.1 26.5 21.0 17.8
其他筹资现金流 -89 -102 -143 -250 -76 P/B 2.5 4.0 3.6 3.3 3.1
现金净增加额 -244 -35 17 -43 130 EV/EBITDA 38.90 31.55 23.94 19.33 16.33

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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