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【核心结论】燕麦渗透率还有巨大的提升潜力，公司积极向复合、有机、功

能化燕麦片升级，同时拥抱各类新渠道。此外，公司布局大健康新赛道，食

养粉实现从 0到 1突破，行业处于高景气阶段，看好公司将品牌和渠道优势

在 该 赛 道 复 用 。 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 营 业 总 收 入 分 别 为

27.31/32.43/37.70亿元，同比+21.9%/+18.8%/+16.3%；同期归母净利润分

别为 2.70/3.43/4.13亿元，同比+57.3%/+26.9%/+20.4%，给予“买入”评级。

【报告亮点】1）市场担心西麦增长降速，我们认为公司产品持续迭代，积

极拥抱各类新渠道，增长动力仍强。2）市场认食养粉赛道竞争激励，西麦

第二曲线难度大，我们认为行业处于高景气早期阶段，西麦品牌力、渠道力

有望在该赛道复用。

【主要逻辑】

一、燕麦主业：产品升级迭代，积极拥抱新渠道

中国燕麦人均消费量提升潜力巨大，西麦产品向着复合、有机、功能化燕麦

片升级。在传统渠道流量变迁背景下，公司主动将资源向高增长的新兴渠道

倾斜，近几年在零食量贩、仓储会员店、线上渠道、即时零售等新平台均取

得不错增长。

二、第二曲线：药食同源高景气，积极布局大健康赛道

公司积极布局食养粉、蛋白粉、肽饮等高附加值大健康品类，2026H1 食养

粉销售业绩超过 7000万元，实现从 0到 1的突破，公司下半年将启动食养

粉的线上投放。

风险提示：消费需求波动风险、食品安全风险、新品表现不及预期风险、原

材料价格上涨风险。

 核心数据

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,896 2,240 2,731 3,243 3,770

增长率 20.2% 18.1% 21.9% 18.8% 16.3%

归母净利润 (百万元) 133 172 270 343 413

增长率 15.4% 28.9% 57.3% 26.9% 20.4%

每股收益（EPS） 0.43 0.55 0.86 1.10 1.32

市盈率（P/E） 42.2 32.7 20.8 16.4 13.6

市净率（P/B） 3.7 3.5 3.1 2.9 2.8
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心
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投资要点

关键假设

纯燕麦片：2026H1 收入 5.08亿元，同比增长 20.7%，产品以有机化、高蛋白化为升级

方向，有机燕麦等新品以及山姆等新渠道继续成为纯燕麦片的主要增长拉动，预计

2026-2028年纯燕麦片收入同比+18%/+15%/+12%。

复合燕麦片：2026H1 收入 6.78 亿元，同比增长 22.0%，是公司当前第一大品类，也是

近几年收入增长的核心引擎，其中牛奶燕麦、燕麦+等已经成为明星大单品，随着产品迭

代和渠道扩张，仍将保持快速增长，预计 2026-2028 年复合燕麦片收入同比

+22%/+20%/+18%。

冷食燕麦片：2026H1收入0.95亿元，同比增长10.0%，收入占比相对较小，预计2026-2028
年冷食燕麦片收入同比+8%/+8%/+8%。

其他主营业务：2026H1 收入 0.82亿元，同比增长 76.9%，公司积极开拓大健康新赛道，

食养粉实现从 0到 1的突破，上半年实现超过 7000万元的销售额业绩，预计 2026-2028
年其他主营业务收入同比+70%/+40%/+30%。

区别于市场的观点

1、市场担心西麦食品收入成长性，我们认为：燕麦行业渗透率和集中度提升均尚未见顶，

公司燕麦片产品持续迭代升级，积极拥抱各类新兴渠道，产品和渠道双轮驱动下仍将

保持较快的增长。

2、市场认为食养粉市场竞争激烈，西麦第二曲线难度大，我们认为：行业当前处于成长

早期，虽然格局分散，但西麦凭借品牌力、产品力，有望打造出新的大单品。

股价上涨催化剂

1、有机燕麦、食养粉等新品销售超预期；

2、燕麦采购成本下降。

投资建议

投资建议：燕麦主业稳健增长，第二曲线逐步成型，给予“买入”评级。西麦食品是燕麦行

业龙头，随着居民健康意识提升，燕麦渗透率还有巨大的提升潜力，公司积极向复合、有

机、功能化燕麦片升级，同时积极拥抱各类新渠道，产品和渠道双轮驱动燕麦主业稳健增

长。此外，公司布局大健康新赛道，食养粉实现从 0到 1突破，行业处于高景气阶段，格

局尚待集中，看好公司将品牌和渠道优势在该赛道复用。我们预计 2026-2028年公司营业

总收入分别为 27.31/32.43/37.70 亿元，同比+21.9%/+18.8%/+16.3%；同期归母净利润

分别为 2.70/3.43/4.13 亿元，同比+57.3%/+26.9%/+20.4%，首次覆盖，给予“买入”评级。

下载日志已记录，仅供内部参考
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西麦食品核心指标概览

图 1：西麦食品核心指标概览图

资料来源：ifind，欧睿，西麦食品 2020-2025 年度报告，wind，西部证券研发中心
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一、公司简介：燕麦行业龙头，布局大健康领域

1.1 发展历史：燕麦谷物起家，迈向营养与大健康

西麦食品由创始人谢庆奎于 1994年创立“西麦”品牌、以燕麦谷物食品起步，2004年贺

州、2012年河北生产基地相继投产，形成“南有贺州、北有河北”的产能格局；2019 年

6月在深交所挂牌上市，2020年江苏工厂投产，形成三大生产基地布局；2022年南京大

健康研究院揭牌，研发重心向燕麦营养与大健康延伸，2023年粉类产品收入同比增长 80%，

益生菌蛋白粉上市 4个月销售突破 1,000万元；2024年迎来成立三十周年，2025 年实现

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%，营

收与利润双双创上市以来新高。目前公司拥有产能 15万吨、四大生产研发基地，合作经

销商超 2,000家，稳居国内燕麦行业龙头地位。

图 2：西麦食品发展历程

资料来源：iFinD、西麦食品官网、西麦食品 2023 年度报告、2026 半年度报告、西部证券研发中心

1.2 公司治理：家族式民营企业，实施员工持股计划

西麦食品为家族式民营企业。公司实际控制人为谢庆奎、胡日红、XIE LILING、谢金菱及

JI LI，谢世谊和谢玉菱为公司实际控制人的一致行动人。截至 2026 年 6月 30日，实际控

制人及一致行动人通过桂林西麦阳光投资、广西贺州世家投资、Seamild Enterprises
Group、贺州铜麦企业管理咨询中心等公司间接及直接持有上市公司股份，合计持股比例

约 55.30%。

图 3：西麦食品股权结构（截至 2026年 6月 30日）

资料来源：wind，西部证券研发中心

下载日志已记录，仅供内部参考
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公司由家族掌舵，内部长期培养高管，实施员工持股计划。公司核心管理层稳定，而且在

燕麦及大健康行业深耕多年，由创始人谢庆奎任公司董事长，总经理孙红艳 2004 年即加

入公司，历任区域经理、省区经理、大区总监、销售总监、副总经理，对渠道体系与产品

结构理解深入。此外，西麦推出 2025年员工持股计划，持有人包括董事、高管、核心骨

干在内不超过 62人，业绩考核目标为以 2024年营业收入作为基准，2025/2026/2027 年

营业收入相比 2024年增长率分别不低于 15%/32.25%/52.0875%。

表 1：西麦食品董事会与高管团队

姓名 职务 任职日期 性别 年龄 履历简介

谢庆奎 董事长 2017-05-27 男 75
1951年生，中国国籍。历任桂林西麦食品股份有限公司董事长、

总经理，现任桂林西麦食品股份有限公司董事长。

孙红艳 董事、总经理 2025-08-25 女 46
2004 年起历任公司区域经理、省区经理、大区总监、销售总监、

副总经理；现任公司董事、总经理。

谢金菱
董事、副总经理、

董事会秘书
2017-05-27 女 49

历任公司法务审计部经理、采购部经理、董事长助理、副总经理、

董事、董事会秘书；现任公司董事、董事会秘书、副总经理。

张志雄 财务负责人 2026-06-12 男 51
历任桂林集琦药业及集琦集团、桂林振达生物科技等财务岗；后

任西麦营销财务部经理、公司财务部经理；现任公司财务总监。

资料来源：ifind，西部证券研发中心

1.3 业务简介：燕麦产品持续升级，培育大健康第二曲线

收入长期稳健增长，利润随成本波动。2015-2025年公司营业收入由 5.68亿元增至 22.40
亿元，十年复合增速 14.7%，尤其是 2021年后收入增长明显提速。2015-2025年归母净

利润由 0.66亿元增长至 1.72亿元，但期间曾出现过波动，2019年归母净利润达到阶段

性高点 1.57亿元，随后受燕麦原料成本上行与销售费用投入加大影响，利润出现下滑，

2022 年后归母净利润重新恢复增长，并在 2025年突破前期峰值。

图 4：西麦食品营业总收入及增速 图 5：西麦食品归母净利润及增速

资料来源：wind，西部证券研发中心 资料来源：wind，西部证券研发中心
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公司业务以燕麦谷物食品为主体、大健康食品为增量，产品附加值持续提升。燕麦谷物食

品分为纯燕麦片、复合燕麦片与冷食燕麦片三大品类，2025年收入分别为 7.95亿元、10.53
亿元、1.77亿元，占公司营业收入的 35.5%、47.0%、7.9%。其中复合燕麦片占比自 2020
年的 23.6%持续提升至 2025年的 47.0%，并在 2023年起超越纯燕麦片成为第一大品类；

纯燕麦片作为基础产品，占比从 2020年的 56.5%下降至 2025年 35.5%，但收入规模在

持续增长，有机燕麦是升级的主要方向。冷食燕麦曾在 2020年前后经历过网红周期，随

后收入占比下降。大健康食品为公司第二增长曲线，2025 年推出黄芪人参山药粉、燕窝

肽杏仁七白粉、人参石斛八珍粉、红参阿胶五红粉四款药食同源粉，另外公司还有蛋白质

粉、肽饮等产品，2026 年上半年食养粉收入超 7000万元。

图 6：西麦食品分品类收入占比

资料来源：ifind，西部证券研发中心
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二、行业驱动：燕麦渗透率提升，药食同源迎发展

2.1 燕麦行业：长期稳定增长，渗透率和集中度尚未见顶

燕麦是天然健康的食品，富含谷物β-葡聚糖对人体有多种益处。燕麦是唯一上榜“全球十

大健康食物”的谷类食品，其膳食纤维含量是精制大米的26倍、小麦粉的35倍，具有很好

的降糖降脂、抗氧化、提高免疫力功效。燕麦的核心健康价值来自β-葡聚糖，作为燕麦中

富含的可溶性膳食纤维，β-葡聚糖在降低血清胆固醇、降低血糖、调节肠道菌群与调节肠

道免疫反应四个方面具有明确的生物学作用。这一功效已获多个国家和地区监管机构的健

康声明认可：1997 年美国食品药品监督管理局（FDA）批准了其历史上第一个针对特定

食品的健康声明，结论为每日摄入至少3克来源于燕麦的β-葡聚糖有助于降低罹患心脏病

的风险。此后，欧盟、加拿大、马来西亚、澳大利亚和新西兰等区域亦陆续批准关于燕麦

产品相关的健康声明。

健康管理需求增长，年轻人和银发群体两端同时推动。大众健康观念正从“疾病治疗”转向

“主动预防”和“品质生活”，推动健康消费需求持续释放。从人群画像看，年轻消费者更倾

向于选择时间成本低、投入较小且便于融入日常生活的“轻养生”方式，中国青年报社一项

针对1,334名青年的调查显示，97.2%的受访青年尝试过“轻养生”，其中食疗养生以59.8%
的占比成为最受欢迎的方式。银发群体规模持续扩大，2025年末我国60岁及以上人口达

3.23亿、占总人口的23.0%，老年人健康问题主要集中在三高、心血管疾病等慢性疾病，

普遍面临多病共发挑战，这与β-葡聚糖降胆固醇、调节血糖的作用方向高度契合，燕麦从

早餐主食扩展为覆盖全年龄段的健康食品。

图 7：谷物β-葡聚糖的作用

资料来源：西麦食品 2025年度报告，西部证券研发中心
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图 8：年轻人养生方式 图 9：65岁及以上人口占比（%）

资料来源：江西药监公众号，西部证券研发中心 资料来源：wind，西部证券研发中心

图 10：网上购买过医疗健康产品的老人存在的健康问题

资料来源：京东健康&艾瑞咨询《中国银发人群健康养老消费报告》，西部证券研究中心

行业规模稳步扩张，量价同步推动增长。根据欧睿数据，2011-2025年中国早餐谷物行业

零售额由 35.7亿元增至 104.2亿元，复合增速 8.0%，零售量由 13.0万吨增至 23.4万吨，

复合增速 4.3%。除销量增长外，行业均价增长的背后是产品结构持续升级，复合燕麦、

有机燕麦等高附加值产品不断涌现。

横向对比，人均消费量提升潜力巨大。2025年中国早餐谷物人均消费量为 166.5千克/千
人，仅相当于美国人均消费量的 1/29。即使是周边饮食习惯相近的中国香港、日本、韩国，

早餐谷物人均消费量分别也有 935.6、643.0、628.6千克/千人。较低的消费基数，叠加健

下载日志已记录，仅供内部参考
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康饮食理念的持续深化，构成行业渗透率长期提升的基础。

图 11：中国早餐谷物行业规模及增速 图 12：中国早餐谷物行业增速及量价拆分

资料来源：欧睿，西部证券研发中心 资料来源：欧睿，西部证券研发中心

图 13：2025年不同地区早餐谷物人均消费量对比（千克/千人）

资料来源：欧睿，西部证券研发中心

西麦份额持续提升，行业仍有集中空间。根据欧睿数据，西麦食品市场份额由 2016年的

15.2%提升至 2025 年的 30.8%，尤其是 2021年后提升速度加快，明显领先第二第三品

牌。从行业集中度看，中国 CR3为 56.1%，低于美国的 66.1%、日本的 84.0%与韩国的

90.8%，近几年其他中小品牌合计份额持续下降至 19.2%。随着燕麦市场持续发展，消费

者品牌意识增强，具有全产业链优势以及品牌影响力的头部企业市场份额将进一步提升。

图 14：中国早餐谷物行业各公司市场份额（%） 图 15：2025年不同国家早餐谷物行业 CR3

下载日志已记录，仅供内部参考



公司深度研究 | 西麦食品
西部证券

2026年 10月 17日

12 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明

资料来源：欧睿，西部证券研发中心 资料来源：欧睿，西部证券研发中心

2.2 药食同源：高景气高成长，格局较为分散

“药食同源”是指部分物质兼具食品与中药材双重属性。根据《食品安全法》及国家卫健委

《按照传统既是食品又是中药材的物质目录管理规定》，目录中所列物质，可以同时作为

食品原料销售和中医临床使用，强调“食养”理念，通过日常饮食的长期调理，达到亚健康

改善与疾病预防目的。我国现代法规体系自 1988年首批名单形成，此后历经多轮增补，

2019 年、2023 年、2024年分别新增 6种、9种、4种物质，截至 2025年 5月，目录内

物质已增至 106种。宣传方面，根据监管规定，普通食品不得宣称具有保健功能或疾病预

防治疗功能，严禁使用医疗用语。

中老年人群仍是消费主力，年轻人食养需求提升。据魔镜洞察 2024年数据，50岁以上中

老年人在食疗滋补养生人群中占比最高，达到 19.3%，仍是当前主力消费群体。与此同时，

消费人群呈现年轻化趋势，35岁以下年龄段占比提升 4.0pcts，其中 26-35岁区间提升最

明显。从性别来看，女性占比超过六成，而且由 2023 年的 64.0%进一步升至 2024年的

65.2%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 16：2023&2024年药食同源话题讨论人群年龄分布及变化 图 17：2023&2024年药食同源话题讨论人群性别分布及变化

资料来源：魔镜洞察，西部证券研发中心 资料来源：魔镜洞察，西部证券研发中心

药食同源行业规模数百亿，处于高景气高成长阶段。根据西麦人公众号统计，目前冲饮市

场规模已超过 600亿元，其中燕麦片市场规模超 100亿元，超级粉粉约 150亿元、药食

同源粉约 280-320亿元，黑芝麻粉约 80-100亿元，药食同源粉是比传统燕麦片和黑芝麻

粉市场空间更大的赛道，而且当前增速在 20%-30%。从线上数据看，根据久谦统计，冲

泡类产品电商销售额规模从 2018 年的 38.8 亿元增至 2025 年的 110.2 亿元，复合增速

16.1%，其中冲饮麦片与谷物营养粉为两大核心品类，占比分别为 25.4%、21.4%。

表 2：我国药食同源物质目录政策发展历程

资料来源：卫健委，中国质量新闻网，卫生计生委，国务院，西部证券研发中心
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图 18：燕麦片、超级粉粉、药食同源粉、黑芝麻粉等品类市场规模

资料来源：西麦人公众号，西部证券研发中心

图 19：冲饮品线上规模（百万元） 图 20：冲泡类产品占比

资料来源：久谦数据中台，西部证券研发中心 资料来源：久谦数据中台，西部证券研发中心

行业仍处发展早期，格局较为分散，品牌尚待集中。以线上五谷营养粉数据为例，五谷磨

房市场份额 7.2%居于首位，其次是江中猴菇份额 4.6%，前五名份额合计仅 21.1%，市场

中充斥着大量的中小品牌与白牌。我们认为药食同源市场分散的根源在于品类尚处发展早

期，消费者对产品的认知较为分散，从口味、成分、配方到功效涉及多个维度，头部公司

还未形成鲜明的品牌记忆和较强的品牌影响力。以滋补类的产品为例，既有以阿胶为代表

的传统滋补产品，也有很多品牌布局养生丸类、五谷营养粉类产品，不同产品细分功能和

主要成分不乏相似之处。

下载日志已记录，仅供内部参考
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表 3：2025年电商平台五谷营养粉市场格局

资料来源：久谦数据中台，西部证券研发中心

表 4：部分滋补类药食同源产品

资料来源：淘宝，天猫，西部证券研发中心
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三、西麦食品：燕麦主业升级扩张，第二曲线初显成效

3.1 燕麦产品：纯燕麦向有机升级，复合燕麦持续高增

西麦作为燕麦行业龙头，产品覆盖面广、细分品类齐全，且新产品迭代持续。公司产品矩

阵覆盖纯燕系列、复合系列、休闲系列三大主线，并向药食同源粉、蛋白粉肽饮等大健康

品类延伸，2025年公司提出“守正创新”总方针，将“创新”列为全年核心关键词。从

年报披露的研发项目看，公司近年新品方向清晰，由基础冲调向营养强化、功能化、场景

化演进。公司 2021 年推出五黑谷物燕麦片、多肽蛋白质粉礼盒；2022年上线抖音专供黑

芝麻核桃粉，同时根据电商渠道需求开发高纤燕麦豆浆产品；2023年开发燕麦营养+（维

生素矿物质燕麦片）、燕麦胚芽米与全麦粉，切入主食化场景；2024 年推出七白燕麦片

与厚切燕麦吐司，跨界烘焙；2025年进一步落地燕麦乳茶、低 GI谷物粉及功能营养型药

食同源冲调粉。

表 5：西麦食品每年推出新品情况（2021—2025年）

年度 主要新品&研发项目 产品方向

2021 五黑谷物燕麦片、多肽蛋白质粉礼盒、乳酪／燕麦脆 传统食养、大健康礼盒

2022 抖音专供黑芝麻核桃粉、高膳食纤维燕麦豆浆（粉）、生椰拿铁燕麦／牛

乳轻茶燕麦（散称）、咸味果蔬燕麦片

电商专供、散称、风味化

2023 燕麦营养＋（维生素矿物质燕麦片）、高纤快熟燕麦片（3kg装）、燕麦

胚芽米、燕麦全麦粉、全麦脆

营养强化、主食化、代餐

2024 七白燕麦片、燕麦粥、益生菌类蛋白粉、散称滋补养生粉系列、厚切燕麦

吐司、牛乳／豆乳燕麦片（电商定制）、低 GI冷泡燕麦

药食同源、烘焙跨界、电商定

制

2025 燕麦乳茶、营养富集型中老年易食营养餐、风味型燕麦粥、功能营养型药

食同源冲调粉、低 GI谷物粉、祛湿驱寒养胃古方粉类

药食同源粉、功能化、场景化

资料来源：公司 2021-2025 年度报告，西部证券研发中心整理

燕麦产品结构持续升级，复合燕麦片成为第一大品类。2020年到 2025年，公司复合燕

麦片收入占比从 23.6%提升到 47.0%，纯燕麦片收入占比从 56.5%下降至 35.5%，产品

结构变化的背后是公司新品研发向着更高附加值的方向努力。

纯燕麦片是公司基础产品，有机化是升级方向，2026 年增长提速。2021-2025 年纯燕麦

片收入由 5.73亿元增至 7.95亿元，复合增速 8.5%。2026H1 纯燕麦片实现收入 5.08亿

元，同比增长 20.7%，明显提速受益于公司有机燕麦带来增量，2025年有机燕麦销售规

模接近 1.5亿元，2026H1 同比增长接近 80%。随着张北有机基地落成，原料瓶颈已大幅

缓解，产能利用率快速爬坡，有机燕麦有望继续成为纯燕麦增长的重要驱动。

复合燕麦片是近几年增长的主要引擎，核心大单品有望持续增长。2021-2025年复合燕麦

片收入由 3.67 亿元增至 10.53 亿元，复合增速 30.1%，收入占比升至 47.0%。2026H1
复合燕麦片实现收入 6.78亿元，继续保持 22.0%的快速增长。其中核心大单品燕麦+、牛

奶燕麦 2025年收入分别超过 3亿元、2.5亿元，26H1燕麦+销售额近 2亿元。

冷食燕麦占比较小，2023年开始恢复增长。冷食燕麦曾经作为网红零食经历过一波产品

生命周期，2023年开始重新恢复增长，2025年收入 1.77 亿元，同比增长 18.9%，销售

下载日志已记录，仅供内部参考
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占比 7.9%，2026H1收入同比增长 10.0%。

图 21：西麦食品不同类别产品收入占比 图 22：公司纯燕麦片收入及增速

资料来源：ifind，西部证券研发中心 资料来源：wind，西部证券研发中心

图 23：公司复合燕麦片收入及增速 图 24：公司冷食燕麦片收入及增速

资料来源：wind，西部证券研发中心 资料来源：wind，西部证券研发中心

3.2 渠道机会：传统经销精耕细作，积极拥抱各类新渠道

全渠道布局，直营占比提升。西麦食品践行“全域布局、精细运营”的策略，从传统线下经

销、电商平台到零食量贩、会员制商超、兴趣电商、即时零售等渠道都有布局。2021-2025
年，公司直营模式收入由 3.52 亿元增至 10.65亿元，复合增速 31.9%，占比从 30.5%提

高至 47.5%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图 25：公司不同销售模式收入及直营收入占比

资料来源：ifind，西部证券研发中心

传统渠道精耕细作，经销商网络持续扩张。西麦在传统线下市场推动渠道精耕和下沉，巩

固 KA、AB类超市等传统优势网点，重点打造“百万县城、千万城市、亿元省区”，通过

渠道下沉扩大县城区域销售占比。2020-2025年公司南方大区经销商数量从 541家增长至

1004 家，北方经销商数量从 761家增长至 1257 家，北方优势市场进一步加密的同时，

南方空白市场也得以快速发展。

图 26：公司南方、北方经销商数量及增速 图 27：公司平均单个经销商收入及增速

资料来源：西麦食品 2020-2025年度报告，西部证券研发中心 资料来源：西麦食品 2021-2025年度报告，wind，西部证券研发

中心

积极拥抱渠道变革，发展重心转向新兴渠道。面对传统渠道流量变迁，西麦积极调整经营

策略，2026 半年报中明确指出“主动降低对传统 KA 卖场的依赖，资源向高增长的新兴

渠道倾斜”，近几年公司在零食量贩、仓储会员店、兴趣电商、即时零售等新平台均取得

不错增长。

下载日志已记录，仅供内部参考
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 零食量贩：2024、2025连续两年公司在零食量贩渠道保持近 50%的增长，2026H1
该渠道继续快速扩容，同比增长近 60%，成为拉动收入的核心增量渠道，公司将继

续导入新品，并通过产品升级改良提升与渠道的适配度。

图 28：西麦食品零食量贩渠道收入增速

资料来源：西麦食品 2023-2025 年度报告，西部证券研发中心

 仓储会员店：2026H1 谷物创新中心在盒马、山姆等渠道实现超 100%的增长，产品

端向功能化、场景化升级，山姆有机高蛋白燕麦片主打“通过 700+项农残检测”与

高蛋白高纤维配方，高蛋白冷泡燕麦以 30分钟冷泡即食切入办公室与户外场景，有

机三色藜麦燕麦麸皮则以三色藜麦复配与 3分钟即食强化功能属性。

 线上渠道：公司在各主流电商平台稳居燕麦品类销售第一，2025年公司抖音平台销

售同比增长超过 30%，拼多多 GSV首次突破亿元，同比增长近 80%。更值得关注的

是盈利质量的改善，2025年公司实现线上“费用收窄、利润改善”。

 即时零售：公司持续拓展 O2O业务，与京东到家、多点、美团等各大平台开展深入

合作，2025年即时零售渠道 GMV超 1.5亿元、同比增长超 30%，2026H1到家业务

保持双位数增长。

图 29：公司山姆渠道在售产品

资料来源：山姆超市 APP，西部证券研发中心

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.3 第二曲线：布局未来赛道，积极探索药食同源

多维度整合大健康产业资源，打破品类消费边界。公司成立西麦食养、百瑞吉礼品事业部，

并在桂林、定兴、宿迁等地先后设立大健康食品科技公司，形成“内生培育+外延合作”的大

健康产业发展格局。产品端，公司成功推出多款药食同源粉，并布局蛋白粉、肽饮等高附

加值大健康品类。

食养粉从 0到 1突破，下半年将加大推广力度和范围。公司“西麦食养”系列 2025年首

发的四款产品为红参阿胶五红粉、黄芪人参山药粉、燕窝肽杏仁七白粉、人参石斛八珍粉，

此后进一步扩充至红参姜黄五红粉、猴头菇燕麦铁棍山药粉、五指毛桃赤小豆薏仁粉等产

品矩阵，一方面以经典食养食材做科学配比，另一方面通过低温烘焙、酶解等工艺解决传

统养生粉口感粗糙的问题。2026H1食养粉销售业绩超过 7000 万元，实现从 0到 1的突

破，销售主要来自线下渠道。公司下半年将启动食养粉的线上投放，一方面可直接带来线

上的增量贡献，另一方面通过品牌宣传带动线下增长。

蛋白粉与肽饮定位更偏功能性的高附加值品类。公司 2025年重点布局蛋白粉、肽饮方向，

益生菌多肽蛋白粉、胶原蛋白燕窝肽饮、红参阿胶肽饮等产品持续发力，蛋白粉品类实现

高速增长，2026上半年蛋白粉与肽饮等高附加值产品继续稳健增长，成为公司新的利润

增长点。

表 6：公司大健康主要产品一览

产品线 代表产品 规格 终端参考价 核心卖点

药食同源

粉

红参阿胶五红粉 350g ¥43.9
药食同源配方，五味红色食材，内蒙古赤小豆、

长白山红参、保定阿胶、江西红米、沧州红枣

黄芪人参山药粉 350g ¥43.9
四味道地食材，河南铁棍山药、甘肃黄芪、新疆

核桃、长白山人参

燕窝肽杏仁七白粉 350g ¥53.9
七百（药食同源）：杏仁、薏仁、山药、莲子、

百合、芡实、茯苓

人参石斛八珍粉 350g ¥53.9

八味地道食材，河南铁棍山药、山东芡实、福建

猴头菇、江西莲子、安徽茯苓、新会陈皮、云南

铁皮石斛、长白山人参

蛋白粉 益生菌多肽蛋白粉 600g／罐 ¥351
500亿/罐活性益生菌，80%NRV高蛋白质、动

植物双蛋白，3000mg/罐小分子肽

饮品 红参阿胶五红发酵饮 50ml×5瓶 ¥89
含有 21种成分，红参添加量 1000mg/瓶，阿胶

肽 200mg/瓶

资料来源：西麦食品天猫官方旗舰店、西部证券研发中心
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四、盈利预测：收入延续快速增长，产品结构持续升级

4.1 盈利能力：成本下降利好毛利率，产品结构持续升级

全产业链布局，燕麦价格下降利好毛利率。西麦全球布局优质燕麦产区，在澳洲设立绿色

燕麦专属农场，在国内建设张北坝上有机燕麦基地、呼伦贝尔有机燕麦基地，提升原料成

本控制能力。2025 年中国燕麦进口量 71.8万吨，同比大幅增长。从价格趋势看，2025
下半年燕麦价格同比下降，公司毛利率开始受益于成本红利。展望未来，燕麦属于低耗水、

低耗肥作物，干旱等不利天气下农民倾向于扩种此类作物，目前澳洲种植面积略有扩大，

因此预计厄尔尼诺现象对燕麦采购成本影响不大。

图 30：中国燕麦进口量及增速 图 31：芝加哥期货交易所燕麦期货价格（美分/蒲式耳）

资料来源：wind，西部证券研发中心 资料来源：wind，西部证券研发中心

中长期看，产品结构升级有望抬升毛利率中枢。除原材料成本波动，产品结构变化也是影

响公司毛利率的重要因素，2025 年公司纯燕麦片/复合燕麦片/冷食燕麦片毛利率分别为

43.4%/47.6%/34.6%，燕麦片中收入增速最快的复合燕麦片（2021-2025年收入

CAGR30.1%）毛利率长期高于另外两者。此外，公司其他主营业务 2025年毛利率仅 11.8%，

随着食养粉、蛋白粉、肽饮等高附加值产品快速增长，毛利率中枢有望提升。

图 32：西麦食品毛利率 图 33：西麦食品不同产品毛利率

资料来源：wind，西部证券研发中心 资料来源：ifind，西部证券研发中心
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4.2 投资建议：燕麦片稳健增长，第二曲线有望放量

纯燕麦片：2026H1 收入 5.08亿元，同比增长 20.7%，产品以有机化、高蛋白化为升级

方向，有机燕麦等新品以及山姆等新渠道继续成为纯燕麦片的主要增长拉动，预计

2026-2028年纯燕麦片收入同比+18%/+15%/+12%。

复合燕麦片：2026H1 收入 6.78 亿元，同比增长 22.0%，是公司当前第一大品类，也是

近几年收入增长的核心引擎，其中牛奶燕麦、燕麦+等已经成为明星大单品，随着产品迭

代和渠道扩张，仍将保持快速增长，预计 2026-2028 年复合燕麦片收入同比

+22%/+20%/+18%。

冷食燕麦片：2026H1收入0.95亿元，同比增长10.0%，收入占比相对较小，预计2026-2028
年冷食燕麦片收入同比+8%/+8%/+8%。

其他主营业务：2026H1 收入 0.82亿元，同比增长 76.9%，公司积极开拓大健康新赛道，

食养粉实现从 0到 1的突破，上半年实现超过 7000万元的销售额业绩，下半年继续加大

线上投入，同时蛋白粉与肽饮等高附加值产品也保持稳健增长，预计 2026-2028年其他主

营业务收入同比+70%/+40%/+30%。

表 7：西麦食品收入拆分及预测（百万元）

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

纯燕麦片 644 706 795 938 1,079 1,208

yoy 4.0% 9.6% 12.6% 18.0% 15.0% 12.0%

复合燕麦片 661 851 1,053 1,285 1,542 1,819

yoy 33.8% 28.8% 23.8% 22.0% 20.0% 18.0%

冷食燕麦片 120 149 177 191 206 223

yoy 22.0% 24.1% 18.9% 8.0% 8.0% 8.0%

其他主营业务 110 136 146 248 347 451

yoy 17.8% 23.9% 7.1% 70.0% 40.0% 30.0%

其他业务收入 43 54 69 69 69 69

yoy 94.9% 25.3% 26.9% 0.0% 0.0% 0.0%

总收入 1,578 1,896 2,240 2,731 3,243 3,770

yoy 18.9% 20.2% 18.1% 21.9% 18.8% 16.3%

资料来源：wind、西部证券研发中心

投资建议：燕麦主业稳健增长，第二曲线逐步成型，给予“买入”评级。西麦食品是燕麦

行业龙头，随着居民健康意识提升，燕麦渗透率还有巨大的提升潜力，公司积极向复合、

有机、功能化燕麦片升级，同时积极拥抱各类新渠道，产品和渠道双轮驱动燕麦主业稳健

增长。此外，公司布局大健康新赛道，食养粉实现从 0到 1突破，行业处于高景气阶段，

格局尚待集中，看好公司将品牌和渠道优势在该赛道复用。我们预计 2026-2028年公司营

业总收入分别为 27.31/32.43/37.70 亿元，同比+21.9%/+18.8%/+16.3%；同期归母净利

润分别为 2.70/3.43/4.13亿元，同比+57.3%/+26.9%/+20.4%。我们选取同样品类景气的

下载日志已记录，仅供内部参考
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零食和饮料公司妙可蓝多、有友食品、百润股份作为可比公司。其中，妙可蓝多主营奶酪

等特色乳制品，有友食品聚焦休闲零食，百润股份以预调鸡尾酒为核心，三家公司均具备

品牌化、产品差异化竞争力及细分赛道成长潜力。2026-2028年平均 PE分别为 24/19/16
倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

表 8：西麦食品及可比公司估值

代码 公司
市值（亿
元）

2026E-2028E
营业收入复合

增速

2026E-2028E
收入归母净利润

复合增速

EPS（元） PE

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

600882 妙可蓝多 96 15.8% 30.8% 0.66 0.90 1.14 28.6 21.0 16.7
603697 有友食品 40 16.1% 18.6% 0.55 0.66 0.77 17.2 14.2 12.2
002568 百润股份 199 10.4% 13.5% 0.73 0.83 0.94 25.4 22.3 19.7

均值 23.7 19.2 16.2
002956 西麦食品 54 17.5% 23.6% 0.86 1.10 1.32 20.8 16.4 13.6

资料来源：wind、西部证券研发中心，可比公司估值参考 wind 一致预测，采取 2026 年 10 月 16日收盘数据

四、风险提示

消费需求波动风险。公司下游需求与整体消费环境高度相关，若宏观环境恢复不及预期，

可能拖累公司的收入表现。

食品安全风险。若采购、生产环节出现质量不稳定或安全事件，相关舆论风险可能放大影

响，进而对公司商誉及销售造成不利影响。

新品表现不及预期风险。如果公司有机燕麦、食养粉等新品销售不及预期，可能影响公司

整体收入增速。

原材料价格上涨风险。如果燕麦等原材料价格上涨，可能影响公司毛利率和净利率水平。

下载日志已记录，仅供内部参考
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财务报表预测和估值数据汇总

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 269 203 239 251 289 营业收入 1,896 2,240 2,731 3,243 3,770

应收款项 175 187 234 282 332 营业成本 1,112 1,300 1,572 1,855 2,146

存货净额 281 274 331 391 452 营业税金及附加 17 18 22 27 31

其他流动资产 514 590 590 590 590 销售费用 530 595 671 780 900

流动资产合计 1,238 1,253 1,393 1,513 1,663 管理费用 124 141 170 202 234

固定资产及在建工程 648 686 829 900 965 财务费用 (7) 2 (1) (2) (2)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他费用/（-收入） (37) (18) (18) (18) (18)

无形资产 40 58 72 87 102 营业利润 157 202 315 399 480

其他非流动资产 265 283 282 281 280 营业外净收支 (0) (3) (3) (3) (3)

非流动资产合计 953 1,026 1,184 1,267 1,346 利润总额 157 199 312 397 477

资产总计 2,191 2,280 2,577 2,781 3,009 所得税费用 24 26 41 52 62

短期借款 129 94 94 94 94 净利润 133 173 272 345 415

应付款项 492 490 586 685 787 少数股东损益 (0) 1 2 2 2

其他流动负债 15 13 13 13 13 归属于母公司净利润 133 172 270 343 413

流动负债合计 635 597 692 792 894

长期借款及应付债券 6 12 12 12 12 财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

其他长期负债 18 39 39 39 39 盈利能力

长期负债合计 24 51 51 51 51 ROE 9.0% 11.0% 15.8% 18.4% 20.9%

负债合计 659 648 743 843 945 毛利率 41.3% 42.0% 42.4% 42.8% 43.1%

股本 223 223 313 313 313 营业利润率 8.3% 9.0% 11.5% 12.3% 12.7%

股东权益 1,532 1,632 1,833 1,938 2,065 销售净利率 7.0% 7.7% 10.0% 10.6% 11.0%

负债和股东权益总计 2,191 2,280 2,577 2,781 3,009 成长能力

营业收入增长率 20.2% 18.1% 21.9% 18.8% 16.3%

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营业利润增长率 15.8% 28.0% 56.5% 26.6% 20.2%

净利润 133 173 272 345 415 归母净利润增长率 15.4% 28.9% 57.3% 26.9% 20.4%

折旧摊销 35 55 44 51 56 偿债能力

财务费用 (7) 2 (1) (2) (2) 资产负债率 30.1% 28.4% 28.8% 30.3% 31.4%

其他 9 36 (16) (16) (16) 流动比 1.95 2.10 2.01 1.91 1.86

经营活动现金流 170 265 299 378 453 速动比 1.51 1.64 1.53 1.42 1.35

资本支出 (222) (122) (202) (135) (135)

其他 (155) (63) 7 7 7 每股指标与估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E

投资活动现金流 (376) (186) (194) (128) (128) 每股指标

债务融资 69 (27) 1 2 2 EPS 0.43 0.55 0.86 1.10 1.32

权益融资 (101) (104) (70) (240) (289) BVPS 4.85 5.15 5.79 6.12 6.51

其它 (5) 17 0 0 0 估值

筹资活动现金流 (37) (114) (69) (238) (287) P/E 42.2 32.7 20.8 16.4 13.6

汇率变动 (0) (0) 0 0 0 P/B 3.7 3.5 3.1 2.9 2.8

现金净增加额 (244) (35) 36 12 39 P/S 3.0 2.5 2.1 1.7 1.5

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心
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超配： 行业预期未来 6-12个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间

低配： 行业预期未来 6-12个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上

买入： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上

公司评级 增持： 公司未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间

中性： 公司未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5%
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