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22 年平稳收官，23 年一季度利润表现亮

眼 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司 4 月 27 日披露 2022 年年报，22 年公司实现营业收入 13.27 亿

元（YOY=15.06%），实现归母净利润 1.09 亿元（YOY=4.33%）。此外公司

23Q1 公司实现营业收入 3.87 亿元，归母净利达到 39.27 百万元

（YOY=39.01%）。 

 22 年业绩平稳收官，单四季度利润表现亮眼。2022 年，公司稳健经营，规

模与效益兼顾，在产品研发、生产制造、产品质量保障、渠道精耕等方面达

到了行业领先水平。22 年公司营业收入实现 13.27 亿元（YOY=15.06%）毛

利率同比下降 3.59pct 至 43.11%，毛利额同比增加 6.21%。此外公司期间费

用率同比下降 2.69pct（其中公司销售费用率同比下降 1.92pct，管理费用率

同比下降 0.03pct），但由于其他收入与收益同比增加 3.85 亿元，因此最终归

母净利润同比上升 4.33%至 1.09 亿元，对应归母净利润率同比下降 0.84pct

至 8.20%。 

 22Q4 单独来看，公司实现主营业务收入 3.64 亿元（YOY=9.86%），实现毛

利率 42.05% （YOY=-4.00pct）。此外期间费用率同比下降 14.33pct（其中

销售费用率同比下降 13.52pct，管理费用率同比下降 0.13pct，最终 2022Q4

公司归母净利润率同比上升 7.69pct，对应最终归母净利润为 0.24 亿元

（YOY=841.95%）。 

 23 年一季度利润表现延续良好趋势。2023Q1 单独来看，公司实现主营业务

收入 3.87 亿元（YOY=10.63%），实现毛利率 42.43% （YOY=-2.35pct）。

此外期间费用率同比下降 5.48pct（其中销售费用率同比下降 4.39pct，管理

费用率同比下降 0.64pct，最终 2023Q1 公司归母净利润率同比上升 2.07pct，

对应最终归母净利润为 39.27 百万元（YOY=39.01%）。 

 纯麦稳健成长，复合燕麦展现高成长性。公司聚焦核心品项研发，纯燕、有

机等明星产品持续稳步增长，在燕麦+系列、麸皮等产品创新取得有效成果。

公司重点打造两大业务板块，热食冲调燕麦和冷食燕麦。针对前者将继续稳

固和提升行业领先地位，后者则要发挥西麦的品牌优势，创新发展冷食燕麦。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1154 1327 1544 1795 2076 

(+/-)YoY(%) 12.6% 15.1% 16.3% 16.3% 15.7% 

净利润(百万元) 104 109 142 181 233 

(+/-)YoY(%) -21.1% 4.3% 30.5% 27.8% 28.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.49 0.64 0.81 1.04 

毛利率(%) 46.7% 43.1% 43.9% 44.8% 45.9% 

净资产收益率(%) 7.7% 7.7% 9.2% 10.5% 11.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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（1）公司 22 年纯燕麦片产品实现全年营收 6.20 亿元（YOY=8.20%），实现毛利率 44.44%，同比下降 2.68pct。公司围

绕“全产业链”，开展国产燕麦品种研究，挖掘西麦燕麦的独特性优势，避免同质化，保持市场竞争力。 

（2）公司紧紧把握“大健康”趋势，在营养与口感上下功夫，重新升级复合燕麦片产品，22 年复合燕麦片产品实现全年

营收 4.94 亿元（YOY=34.60%），实现毛利率 45.73%，同比下降 2.94pct。 

（3）公司 22 年继续升级优化冷食燕麦产品，实现全年营收 0.98 亿元（YOY=-27.41%），实现毛利率 44.77%，同比下降

2.50pct。 

重视线上渠道，直营模式实现快速增长。公司高度重视线上渠道的管理和运营，持续加强对新产品上市的支持和推广，优

化产品结构，打造符合线上渠道特点和消费习惯的产品矩阵，充分利用线上多种主流电商平台，现已覆盖天猫、京东、拼

多多等 B2C 平台，京东京喜通、阿里零售通等 B2B 平台，实现线上线下产品相互区隔，更好的为消费者提供丰富的产

品和优质的服务。 

公司通过持续夯实和扩大线下渠道优势，采用直营和经销相结合的营销模式，面向全国市场形成了多层级、广覆盖、高效

率的立体营销网络体系。此外公司积极拥抱新渠道变革，构建线下全品项、全渠道、立体营销网络。聚焦重点区域，夯实

优势区域市场地位，聚焦单店提升及渠道精耕，优化市场布局。2022 年直营模式/经销模式营收分别为 4.93/8.12 亿元，

分别同比增长 40.02%/3.49%。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 15.44/17.95/20.76 亿元，归母净利润分别为

1.42/1.81/2.33 亿元，对应 EPS 分别为 0.64/0.81/1.04 元/股。结合可比公司估值，给予公司 2023 年 25-30 倍的 PE 估值，

对应合理价值区间为 16.00-19.20 元/股，继续给予“优于大市”评级。 

风险提示。（1）食品安全风险，（2）市场竞争加剧，（3）新产品、新渠道拓展不及预期。 

 

表1 可比上市公司估值表（2023 年预测 PE，倍） 

上市公司 证券代码 收盘价（元） PE（倍，2023E） 

来伊份 603777 
16.49 -- 

三只松鼠 300783 
21.27 29.85 

良品铺子 603719 
33.50 30.06 

盐津铺子 002847 
126.39 34.07 

洽洽食品 002557 
43.30 19.98 

平均 PE（倍，2023E）  28.46 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2023 年 04 月 28 日收盘价计算（以上均来自 Wind 一致预测） 

 

 

 



                                                  公司研究〃西麦食品（002956）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1327 1544 1795 2076 

每股收益 0.49 0.64 0.81 1.04  营业成本 755 866 991 1122 

每股净资产 6.31 6.94 7.76 8.80  毛利率% 43.1% 43.9% 44.8% 45.9% 

每股经营现金流 0.86 0.76 0.96 1.19  营业税金及附加 13 15 18 21 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 394 432 503 581 

P/E 33.15 25.40 19.88 15.47  营业费用率% 29.7% 28.0% 28.0% 28.0% 

P/B 2.56 2.33 2.08 1.84  管理费用 81 77 90 104 

P/S 2.72 2.34 2.01 1.74  管理费用率% 6.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA 27.64 17.10 13.08 9.62  EBIT 78 146 186 240 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -10 -4 -7 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.8% -0.3% -0.4% -0.5% 

毛利率 43.1% 43.9% 44.8% 45.9%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 8.2% 9.2% 10.1% 11.2%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 7.7% 9.2% 10.5% 11.9%  营业利润 123 160 204 262 

资产回报率 5.7% 7.1% 8.1% 9.2%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 4.5% 8.4% 9.6% 10.9%  利润总额 123 160 204 262 

盈利增长（%）      EBITDA 110 169 209 263 

营业收入增长率 15.1% 16.3% 16.3% 15.7%  所得税 14 18 22 29 

EBIT 增长率 -10.5% 87.7% 27.3% 28.8%  有效所得税率% 11.4% 11.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 4.3% 30.5% 27.8% 28.5%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 109 142 181 233 

资产负债率 26.7% 22.2% 22.5% 22.4%       

流动比率 2.92 3.48 3.46 3.53       

速动比率 2.55 2.96 2.94 3.01  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.82 0.91 1.11 1.35  货币资金 412 391 545 751 

经营效率指标      应收账款及应收票据 80 93 108 125 

应收帐款周转天数 21.27 21.00 21.00 21.00  存货 154 190 217 246 

存货周转天数 74.39 80.00 80.00 80.00  其它流动资产 817 824 833 842 

总资产周转率 0.69 0.77 0.80 0.82  流动资产合计 1463 1497 1703 1964 

固定资产周转率 3.98 4.25 4.56 4.90  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 334 364 394 424 

      在建工程 77 82 87 92 

      无形资产 28 30 32 34 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 458 496 533 569 

净利润 109 142 181 233  资产总计 1921 1993 2236 2533 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 128 0 0 0 

非现金支出 33 23 23 23  应付票据及应付账款 237 268 307 347 

非经营收益 -22 2 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 73 2 10 10  其它流动负债 136 162 185 209 

经营活动现金流 192 169 214 266  流动负债合计 500 430 492 556 

资产 -106 -60 -60 -60  长期借款 0 0 0 0 

投资 61 0 0 0  其它长期负债 12 12 12 12 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 12 12 12 12 

投资活动现金流 -45 -60 -60 -60  负债总计 513 443 504 568 

债权募资 128 -128 0 0  实收资本 223 223 223 223 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1408 1550 1732 1965 

其他 -169 -2 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -41 -130 0 0  负债和所有者权益合计 1921 1993 2236 2533 

现金净流量 115 -21 154 206       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 颜慧菁 食品饮料行业 

张宇轩 食品饮料行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 天润乳业,贵州茅台,洋河股份,山西汾酒,盐津铺子,千禾味业,味知香,千味央厨,东鹏饮料,佳禾食品,紫燕食品,光明

乳业,妙可蓝多,农夫山泉,周黑鸭,李子园,汤臣倍健,安琪酵母,中炬高新,伊利股份,酒鬼酒,康师傅控股,中国旺旺,新

乳业,立高食品,海天味业,百润股份,今世缘,水井坊,承德露露 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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