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证券研究报告·A 股公司简评  休闲食品 

Q1 业绩再超预期，六五再造一

个新西麦  

 

核心观点 

西麦食品作为国产燕麦龙头，长期受益于健康化消费趋势，上

市以来增长中枢持续上移。对标海外，国内燕麦品类渗透率提

升空间大，公司纯燕麦基本盘稳固，通过“燕麦+”创新，复合

燕麦片高速增长，大健康赛道持续拓展。渠道端，公司线下精

耕细作，持续提升 KA、AB 类超市优势，并逆势增长，积极拥

抱 O2O、社区团购、量贩零食、抖音等新兴渠道下沉，渠道运

营效率显著优于同行。成本端燕麦粒采购价下行，叠加公司产

品结构持续升级，公司利润弹性有望释放。公司进军药食同源

领域，六五目标再造一个新西麦。 

事件 

公司发布 26 年一季报 

公司 2026Q1 营收 8.24 亿元，同增 25.65%；归母净利润 1.01

亿元，同增 85.86%；扣非 0.97 亿元，同增 82.30%。 

简评 

收入提速，增长路径清晰 

2025 年西麦食品打造燕麦谷物生态圈：纯燕麦片年销售规模

近 8 亿元；复合燕麦片销售额同比增长 25%，其中燕窝银

耳、黄芪人参等药食同源系列创新产品成为增长新引擎，推

动燕麦产品从传统早餐向功能化、场景化健康食品延伸。同

时大健康朋友圈持续扩容：公司在多地设立大健康科技公司

并实现盈利，形成“内生+外延”发展格局，成功推出茉莉雪

芽燕麦乳茶、燕窝肽杏仁七白粉等新品，打破品类消费边

界，拓展健康消费新场景。 

公司 26Q1 纯燕麦收入同增超过 16%，主要系有机燕麦增量

贡献。复合燕麦高增 28.5%，继续保持高增长，Q1 药食同源

收入超过 3 千万，公司 26 年全年 2 亿目标（包含线上），当

前公司费用投放相对克制，希望有较好的盈利能力，后续会

加大线上推广力度，目标是吸引更多非燕麦的新客户，减少

对燕麦品类的影响。 

分渠道看，公司在整体控费的目标下，各个电商平台仍然保

持较快增长，印证公司品牌势能持续提升。量贩渠道 Q1 翻

倍高增长，药食同源产品导入后放量。公司积极拓展私域、

礼品等新渠道，拥抱 OEM代工，加快行业增量市场抢占。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

25.00/20.19 16.93/17.07 72.48/47.36 

12 月最高/最低价（元）  33.15/18.91 

总股本（万股）  22,324.69 

流通 A股（万股）  22,322.43 

总市值（亿元）  74.01 

流通市值（亿元）  74.00 

近 3 月日均成交量（万）  244.82 

主要股东   

桂林西麦阳光投资有限公司  21.17% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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【中信建投食品加工】西麦食品

(002956):三季报业绩超预期，26 年有

望继续提速 

25.08.28 

【中信建投休闲食品】西麦食品

(002956):利润弹性逐步释放，大健康

业务持续加码 

25.04.29 

【中信建投休闲食品】西麦食品

(002956):增长中枢逐步上移，利润弹

性可期  
 

-1%

19%

39%

59%

79%

99%

20
2
5/
5/
6

20
2
5/
6/
6

20
2
5/
7/
6

20
2
5/
8/
6

20
2
5/
9/
6

2
0
2
5
/1
0
/6

2
0
2
5
/1
1
/6

2
0
2
5
/1
2
/6

20
2
6/
1/
6

20
2
6/
2/
6

20
2
6/
3/
6

20
2
6/
4/
6

西麦食品 深证成指

西麦食品(002956.SZ) 
 



 

  

1 

A股公司简评报告 

西麦食品 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

原材料成本下降，毛销差提升 

成本端，2026Q1 毛利率同比+0.4pct 至 44.1%，产品结构升级叠加燕麦原料红利，毛利率稳中有升，26 年

公司的燕麦采购成本已经锁定回落超 10%，全年成本红利持续。费用端，26Q1 销售费用率/管理费用率/

研发费用率同比分别-4.3pct/-0.2pct/+0.1pct，销售费用率下降明显，主要系公司调整会计核算方式以及主

动对电商进行费用调控，提效控费效果显著。26Q1 归母净利率同比+4.0pct 至 12.3%，盈利水平迈上新台

阶，盈利弹性显著释放，业绩再超预期。 

以药食同源为抓手，再造新西麦 

2026 年是西麦食品“六·五”规划的开篇之年。西麦食品明确提出“再造一个新西麦”，实现“规模与

价值双重跃升”的核心目标。2026 年 4 月 13 日，西麦董事长在河北西麦基地主持召开“六・五”规划三

大基地“再造一个新西麦”战略落地启动会。向全体西麦人通报了此次跨省考察与基地调研的成果，并

就三大基地“六·五”再造一个新西麦产值效益翻番的发展战略全面落地作了总动员总部署。河北基地

确立“以食养粉为核心、重构三大产品矩阵”的策略，宿迁基地聚焦“规模化、效益化”双轮驱动，打

造区域电商标杆基地，贺州基地全面升级战略定位，要将战略定位从“质量与成本领先”升级为“质量

与成本绝对第一”，深耕极致性价比产品，全力冲刺产值倍增目标。 

盈利预测：公司在市场份额持续提升下，盈利能力提升潜力逐步兑现，26 年有望迎来业绩快速释放期。

预计 2026-2028 年公司实现收入 27.98/34.49/41.10 亿元，同比增长 24.94%/23.27%/19.16%，实现归母净利

润 2.86/3.89/4.70 亿元，同比增长 66.40%/36.07%/20.93%，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1、竞争格局恶化风险：国内燕麦市场集中度低，近年公司市占率持续提升，但仍面临国际品牌如桂格、

卡乐比，以及新消费品牌如王饱饱、欧扎克等竞争对手的竞争，如果后续竞争格局恶化，可能导致公司

盈利表现不及预期。 

2、原材料价格波动风险：燕麦粒等原材料占公司生产成本的大部分，原材料价格上涨会明显降低企业盈

利水平。26 年公司采购的燕麦成本同比 25 年有所回落，若未来原材料价格发生波动，超预期的价格上涨

会使得企业盈利不及预期。 

3、新业务拓展不及预期：公司近年布局的大健康产品线（药食同源粉、益生菌蛋白粉、燕麦奶等）尚未

形成规模，新品市场教育成本可能导致推广难度较大，如果新品推广不及预期可能会拖累公司业绩。 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,896 2,240 2,798 3,449 4,110 

YOY(%) 20.16 18.11 24.94 23.27 19.16 

净利润(百万元) 133 172 286 389 470 

YOY(%) 15.36 28.93 66.40 36.07 20.93 

EPS(摊薄/元) 0.60 0.77 1.28 1.74 2.11 

P/E(倍) 55.57 43.10 25.9 19.0 15.7 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 杨骥  

中信建投证券大消费组长兼食饮行业首席分析师，13 年产业工作经验、6 年券商工作

经验。曾任咨询公司合伙人、中国酒类流通协会专家委员会副秘书长，带队服务过近

八成上市酒企及多家消费品公司，具备深刻的专业思维、领先的产业视角和深厚的行

业积淀。 

 

2024 年带队荣获 9 项最佳分析师大奖，2022—2024 年连续三年新财富入围团队，

Wind 金牌分析师 2023 年第一名、2024 年第二名，22、23、24 新浪金麒麟最佳分析

师及未来之星，2024 年金牛奖第三名、2024 年 21 世纪金牌分析师及年度成长性分析

师、2022—2024 上证报最佳分析师、2022—2024 年东方 choice 最佳分析师等。 

高畅  

中信建投食品饮料分析师，中央财经大学硕士，主要研究啤酒、饮料、休闲食品、乳

品、保健品等行业。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证
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股票评级 
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行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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