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西麦食品：新品带动 Q1 业绩超预期，盈利能力持续提升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.23/2.23 

总市值/流通(亿元) 68.09/68.08 

12 个月内最高/最低价

(元) 

34.93/18.62 
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事件：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报，2025 年公司实现总

营收 22.40 亿元，同比+18.11%，实现归母净利润 1.72 亿元，同比+28.93%，

扣非净利 1.62 亿元，同比+46.67%。其中 2025Q4 实现总营收 5.44 亿元，

同比+17.4%，归母净利润 0.40 亿元，同比+59.61%，扣非净利 0.35 亿元，

同比+63.26%。2026 年一季度公司实现总营收 8.24 亿元，同比+25.65%，

实现归母净利润 1.01 亿元，同比+85.86%，扣非净利 0.97 亿元，同比

+82.30%。业绩表现亮眼，超出市场预期。 

 产品结构继续优化，大健康新品放量显著。分产品来看，2025 年纯

燕麦片/复合燕麦片/冷食燕麦片分别实现收入 7.95/10.53/1.77 亿元，

分别同比+12.57%/+23.76%/+18.93%。高毛利的复合燕麦片延续高速增长，

产品结构持续升级。分渠道来看，线下业务同比增长近 15%，其中量贩零

食渠道表现亮眼，全年销售额近 1.1 亿元，同比增长近 50%。线上直营渠

道销售同比增长 35%，抖音、拼多多等平台保持高增，其中抖音销售额同

比增长超 30%，拼多多 GSV（商品交易总额）首次破亿，同比增长近 80%。

B2B 和 OEM 业务销售规模均超亿元，维持较高增速。26Q1 公司持续加大新

品开发与渠道布局，深耕山姆等渠道，积极投放新品；布局高景气大健康

赛道，推出“药食同源”养生粉系列，推动业绩超预期增长。 

成本红利叠加费用优化，26Q1 净利率创近五年新高。25 年公司毛利

率为 41.95%，同比+0.62pct，26Q1 进一步提升至 44.08%。主要受益于产

品结构优化及原材料成本下降。公司提前锁定了 2026 年大部分燕麦用量，

成本红利持续体现。费用方面，2025 年销售/管理/财务/研发费用率分别

为 26.56%/5.78%/0.07%/0.54% ， 同 比 -1.38pct/-0.31pct/+0.46pct/ 

+0.07pct。其中 Q4 销售费用率大幅下降主要系公司对部分买赠促销活动

进行会计口径调整，冲抵了部分收入。26Q1 销售费用率进一步下降至

24.9%，带动净利率提升至 12.38%,同比+4.10pct,控费提效能力优秀，盈

利能力显著增强。 

盈利预测：展望 2026 年，公司布局大健康赛道成果逐渐显现，25 年

推出的药食同源粉系列产品市场反馈良好，有望打造成为公司第二增长曲

线。同时，高毛利复合燕麦片占比持续提升，叠加 26 年燕麦原粮采购成

本下降，公司利润弹性有望进一步释放。此外，公司在新兴渠道如山姆会

员店的合作逐步深化，未来有望贡献增量。我们预计公司 2026-2028 年实

现收入 27.4/32.4/37.6 亿元，同比增长 22%/19%/16%，实现归母净利润

2.6/3.1/3.7 亿元，同比增长 50%/21%/19%，对应 PE为 26X/22X/18X，维

持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品推广不及预期。 
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P2 西麦食品：新品带动 Q1 业绩超预期，盈利能力持续提升 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,240 2,737 3,244 3,764 

营业收入增长率(%) 18.11% 22.22% 18.51% 16.03% 

归母净利（百万元） 172 258 312 371 

净利润增长率(%) 28.93% 50.17% 21.01% 18.85% 

摊薄每股收益（元） 0.77 1.16 1.40 1.66 

市盈率（PE） 39.65 26.41 21.82 18.36 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 西麦食品：新品带动 Q1 业绩超预期，盈利能力持续提升 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 269 203 221 130 87  营业收入 1,896 2,240 2,737 3,244 3,764 

应收和预付款项 173 184 231 275 317  营业成本 1,112 1,300 1,566 1,863 2,159 

存货 281 274 370 429 495  营业税金及附加 17 18 27 32 38 

其他流动资产 516 593 491 497 500  销售费用 530 595 698 819 945 

流动资产合计 1,238 1,253 1,314 1,330 1,398  管理费用 115 129 151 172 198 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -7 2 2 2 2 

投资性房地产 1 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 

固定资产 514 681 782 878 955  投资收益 6 7 7 9 10 

在建工程 134 5 5 5 5  公允价值变动 6 7 0 0 0 

无形资产开发支出 40 58 69 81 93  营业利润 157 202 302 365 434 

长期待摊费用 8 10 13 17 20  其他非经营损益 0 -3 0 0 0 

其他非流动资产 1,494 1,526 1,657 1,743 1,874  利润总额 157 199 302 365 434 

资产总计 2,191 2,280 2,527 2,724 2,946  所得税 24 26 42 51 61 

短期借款 129 94 86 79 67  净利润 133 173 259 314 373 

应付和预收款项 319 313 418 488 561  少数股东损益 0 1 2 2 2 

长期借款 6 12 18 24 30  归母股东净利润 133 172 258 312 371 

其他负债 205 228 295 328 369        

负债合计 659 648 817 918 1,027  预测指标      

股本 223 223 223 223 223   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 675 691 691 691 691  毛利率 41.33% 41.95% 42.79% 42.55% 42.64% 

留存收益 647 726 802 896 1,007  销售净利率 7.02% 7.67% 9.42% 9.62% 9.85% 

归母公司股东权益 1,515 1,610 1,687 1,780 1,891  销售收入增长率 20.16% 18.11% 22.22% 18.51% 16.03% 

少数股东权益 17 22 24 26 28  EBIT 增长率 25.82% 37.82% 60.54% 20.77% 18.95% 

股东权益合计 1,532 1,632 1,710 1,806 1,919  净利润增长率 15.36% 28.93% 50.17% 21.01% 18.85% 

负债和股东权益 2,191 2,280 2,527 2,724 2,946  ROE 8.79% 10.67% 15.29% 17.53% 19.61% 

       ROA 6.34% 7.73% 10.79% 11.96% 13.16% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.94% 9.42% 14.33% 16.45% 18.54% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.60 0.77 1.16 1.40 1.66 

经营性现金流 170 265 365 407 493  PE(X) 51.12 39.65 26.41 21.82 18.36 

投资性现金流 -376 -186 -159 -275 -267  PB(X) 4.50 4.23 4.04 3.83 3.60 

融资性现金流 -37 -114 -187 -223 -270  PS(X) 3.59 3.04 2.49 2.10 1.81 

现金增加额 -244 -35 18 -91 -43  EV/EBITDA(X) 19.83 25.02 17.18 14.46 12.24 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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P4 西麦食品：新品带动 Q1 业绩超预期，盈利能力持续提升 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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