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国内燕麦食品龙头，产品多元化打开成

长空间 

——西麦食品（002956）公司深度报告 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 953  1085  1271  

(+/-%) 12.0% 13.9% 17.1% 

净利润 144  163  191  

(+/-%) 5.0% 13.4% 17.3% 

摊薄 EPS 1.80 2.04 2.39 

PE 31  27  23  

资料来源：长城证券研究所 

 

 燕麦行业稳步发展，量价提升空间大。燕麦行业在 21 世纪初开始成长，

发展速度较快。目前行业可分为全国性、区域性和小型燕麦企业三个梯队，

14 年以来行业集中度持续提升，但目前 CR2 仍较低，未来随着消费者品

牌意识增强，行业集中度有望进一步提升。展望未来，燕麦行业量价提升

空间大：（1）价：目前中国人均燕麦消费额仅约为香港和日本的 1/8，消

费升级下人均消费额仍可提升；（2）量：目前中国人均燕麦消费量仅为日

本的 1/4，随着燕麦消费城市层级、消费者的年龄结构进一步扩大，量增

空间广阔。此外，燕麦具备多样化的消费场景，可向多品类延伸，具有良

好的发展潜力。 

 规模、渠道、品牌塑造公司壁垒。西麦为行业第一梯队，公司壁垒稳固：

（1）规模优势明显：首先工业化生产且产能利用率较高下可减少单位产

品固定成本；其次规模采购可降低原材料采购成本；最后公司议价能力强，

总体资金占用能力强；（2）直销经销并行，全渠道布局，渠道管控力及盈

利能力强：西麦注重渠道建设，员工人均创收、创利能力强，效率较高；

对经销商的管控和激励政策到位，经销商盈利能力稳步增长；（3）公司精

耕燕麦多年，已塑造较好的品牌力。 

 品类持续延伸，渠道多元化发展，进一步提升核心竞争力。目前公司的

产品面对消费群体主要仍为中老年人。西麦募集资金计划建设休闲燕麦食

品、液态燕麦食品、燕麦片及主食燕麦三大品类，未来公司产品将更多元

化、年轻化。此外，近年来燕麦行业线上销售额快速增长，西麦拟建设线

上物流仓储中心并进一步拓展自身电商团队实力。未来随着西麦渠道业务

拓展团队建设完成、线上线下渠道布局完善，公司可更高效地推广销售产

品。 

 盈利预测与投资建议：预计 19-21 年公司收入分别增长 12.0%、13.9%与

17.1%，公司净利+5.0%、+13.4%、+17.3%，EPS 分别为 1.80、2.04、2.39

元，对应 PE 分别为 31、27、23 倍。西麦具有规模优势，渠道力和品牌
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力强，未来品类、品牌、渠道扩张可进一步提升其核心竞争力，首次覆盖

给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格风险、产能扩张不及预期、新品开发及推广不及预

期、食品安全事件。 
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1.  精耕燕麦产业，领先地位稳固 

西麦食品主营燕麦食品近二十年，经验丰富。公司前身为桂林西麦生物技术开发有限公

司，2001 年 8 月成立。西麦食品主营燕麦食品，专注进行燕麦产品的研发、生产与销售。

公司主要产品为“西麦”主品牌下主打健康绿色的纯燕系列与复合系列燕麦片，同时正

积极研发开拓燕麦休闲食品品类，拓展消费群体。目前公司稳定处于国内燕麦市场的第

一梯队，是中国燕麦行业龙头品牌。 

图 1：西麦食品发展历程 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

为家族企业，管理层与股东利益一致。公司具有明显家族属性，实际控制人中谢庆奎与

胡日红为夫妻关系、谢俐伶、谢金菱为二者的女儿，李骥为女婿；另女儿谢玉菱和儿子

谢世谊为实际控制人的一致行动人，因此西麦食品为一个家族企业。此外，公司主要管

理人员中谢庆奎担任董事长、总经理，谢金菱担任董事、董事会秘书、副总经理，管理

层与股东利益高度一致。 

 

 

 

 

 

1995年
•西麦以中老年消费群体为切入点，推出西麦中老年、西麦阳光早餐等产品。

2001年

•8月，西麦食品的前身西麦有限成立，系由桂林阳光与澳洲西麦2 名法人共同出
资设立。

2003年

•西麦在贺州建了自己的工厂，并开始从澳大利亚进口麦粒，通过西麦自己的生产
基地生产燕麦片，对燕麦的成本、产量以及质量都有了很好的控制。

2004年
•西麦的燕麦片销量达到了全国第一。

2017年
•5月，股份公司成立 。

2019年
•6月19日，A股上市。
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图 2：西麦食品的股权结构 

 

资料来源：公司财报，长城证券研究所 

 

表 1：西麦食品管理层关系及职位 

实际控

制人 

关系与控股 职位 

谢庆奎 通过桂林阳光、贺州世家、隆化铜麦三家公司控制公司股份。 

与胡日红为夫妻关系。 

与谢俐伶、谢金菱、谢玉菱为父女关系，与谢世谊为父子关系。 

董事长、总

经理 

胡日红 胡日红持有桂林阳光 20%的股权，桂林阳光持有发行人 21.1%

的股份；持有贺州世家 30%的股权，贺州世家持有发行人 12.45%

的股份。 

与谢庆奎为夫妻关系。 

 

谢俐伶 谢俐伶与谢庆奎为父女关系，谢俐伶直接持有发行人 2.02%的

股份，并持有澳洲西麦的股权，澳洲西麦持有发行人 12.38%的

股份。 

 

谢金菱 谢金菱与谢庆奎为父女关系，谢金菱持有隆化铜麦 7.96%的出 董事、董事

2.02%

12.38%
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ON 

LIMITED 
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投资有

限公司
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RIVER 

FOOD 2 

PTE. LTD.
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SEAMILD 
ENTERPRIS
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(AUST.) PTY. 

LTD 

西麦食品

21.1% 14.44% 12.45%

隆化县铜麦

企业管 理咨

询中心（有

限合伙）

2.36%

谢玉菱 谢世谊 谢俐伶 李骥

2.02% 2.02% 2.02%

胡日红

谢庆奎

30%
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资份额，隆化铜麦持有发行人 2.36%的股份。 会秘书、副

总经理 

李骥 李骥与谢金菱为夫妻关系，李骥直接持有发行人 2.02%的股份，

并持有澳洲西麦的股权，澳洲西麦持有发行人 12.38%的股份。 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

专注燕麦主业，全国化布局。公司自成立以来，专注地围绕燕麦食品开展经营活动，燕

麦产品占西麦主营收入比例稳定维持于 97%以上。分产品来看，主要产品为纯燕麦片和

复合燕麦片。纯燕麦片为公司的主要业务，1H19 占比高达 62.7%。分地区来看，目前公

司是全国化布局，主要销售市场稳定集中于北方地区，其中华东、华北、华中地区占比

领先，18 年占比分别为 24.1%、21.8%和 13.9%。近年来线上电子商务占比快速提升，由

17 年的 4%提升至 18 年的 6.6%。 

图 3：16 年来西麦食品主要业务为纯燕麦片  图 4：18 年西麦食品华东、华北、华中地区占比领先 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

公司营收、净利稳步增长。随着中国燕麦食品市场的发展，公司品牌优势加强，营销渠

道管理愈加精细，公司营收稳步增长，18 年营收达 8.5 亿元，同比增 18.3%；1H19 营收

增 12.1%至 4.45 亿元。18 年公司净利达 1.4 亿元，同比增 35.2%；1H19 净利增 10%达 0.75

亿元。未来随着市场日趋成熟、产品结构优化、渠道布局更加完善精细，西麦的营收、

净利有望持续稳定增长。 

图 5：16 年以来西麦食品营收稳步增长  图 6：16 年以来西麦食品净利稳步增长 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 
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2.  小燕麦，大行业，量价提升空间广阔 

2.1  燕麦行业稳步发展，呈寡头竞争格局 

中国谷物食品为万亿市场，其中早餐燕麦近年来发展较快。中国是谷物消费大国，谷物

食品市场已是万亿市场，16 年规模达 1.4 万亿元，11-16 年规模以上企业的主营业务收入

年复合增长率达 12.09%。 其中燕麦行业近年来发展较快。燕麦最早起源自中国，最初于

20 世纪 60 年代在我国作为商品销售。但早期由于饮食习惯、宣传不到位、技术较为落后，

燕麦市场发展较为缓慢，90 年代初进入中国市场的桂格公司也因此短暂退出。随着消费

者健康饮食兴起、饮食习惯西化、更追求便捷、方便的食品，燕麦行业在 21 世纪初开始

成长。目前燕麦行业中早餐燕麦市场发展较快，16 年早餐燕麦行业增速快于谷物食品，

18 年增 8.7%至 74 亿元，13-18 年年复合增长率达 10.14%。 

图 7：11 年来谷物食品市场规模持续增长  图 8：13 年来早餐谷物市场规模持续增长 

 

 

 

资料来源：《中国工业统计年鉴（历年）》，长城证券研究所  资料来源：Euromonitor，长城证券研究所 

行业集中度仍较低，呈寡头竞争格局。中国燕麦市场行业集中度仍较低，17 年 CR2 达

33.2%。根据欧睿数据，燕麦行业呈现寡头竞争格局，可分为三个梯队：（1）第一梯队桂

格、西麦、雀巢，每家公司市占率皆在 9%及以上，规模为 6 亿元以上，且多渠道、全国

化布局，品牌知名度较高；（2）第二梯队为区域性燕麦企业，在区域内具有竞争优势，

如皇室、金味等，市占率约 2-5%，规模为 1-4 亿元；（3）第三梯队为规模较小，品牌力

和渠道力较弱的小型企业，公司市占率不足 1%，规模在 1 亿元以下。18 年消费习惯与中

国相近的日本燕麦市场 CR2 达 66.5%，相较而言目前中国燕麦行业集中度仍较低。随着

消费者品牌消费意识增强，会更倾向于选择易购买、品牌知名、有品质保障的产品，未

来行业集中度有望进一步提升。 

图 9： 17 年西麦市占率为 15.1% 
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资料来源：Euromonitor，长城证券研究所 

 

图 10：日本燕麦市场行业集中度较高  图 11：18 年日本燕麦行业 CR2 达 66.5% 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，长城证券研究所  资料来源：Euromonitor，长城证券研究所 

线下店铺零售仍为主要渠道，线上电商模式崛起。线下渠道为日本燕麦行业主要销售渠

道，18 年日本的早餐谷物 94.2%是通过线下店铺进行销售。线下渠道中超市和混合零售

商为主要渠道，18 年合计占比 79.9%。中国燕麦行业渠道中超市以及大型商超 18 年占比

达 62%，是主要渠道。而与日本不同，随着中国互联网的普及、电商、物流行业的发展，

线上购物成为很多消费者的首选。13 年早餐谷物类食品中线上渠道仅占 2%，18 年增至

30%，线上渠道增速较快。燕麦食品无特殊储存运输条件，线上线下购买无明显差别，因

此线上渠道具有极大潜力，已成为中国燕麦食品行业营销渠道的重要发展方向。 

图 12：18 年中国燕麦市场主要渠道为超市及网购  图 13：18 年日本燕麦市场主要渠道为超市及独立杂货店 
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资料来源：Euromonitor，长城证券研究所  资料来源：Euromonitor，长城证券研究所 

 

2.2  燕麦消费场景多样，行业量价提升空间广阔 

人均年消费金额、消费量较低，仍有较大发展空间。尽管我国燕麦市场规模持续增长，

但燕麦市场人均年消费金额和消费量水平均较低。（1）价格：目前，中国燕麦市场人均

年消费额不仅远低于英国、美国，对标生活饮食习惯相近的中国香港、日本也存在较大

差距。2018 年中国燕麦市场人均年消费额为 0.78 美元，远低于同期香港与日本人均年消

费 6.72 美元和 6.30 美元的水平。 

（2）消费量：中国燕麦行业量增潜力大。18 年中国燕麦市场人均消费量为 150g，远低

于饮食习惯相近的日本人均消费 594g 的水平。在快节奏、压力大的现代生活方式下，燕

麦片因便于准备、健康低热等特点受到更多消费者喜爱；在中国经济发展所伴随着的现

代化、城市化、国际化的影响下，燕麦消费群体数量、消费者的年龄结构（由中老年向

年轻化转变）都在不断扩大。在一二线城市燕麦食品消费市场逐渐成熟后，随着渠道下

沉、人口回流、自媒体作用，低线城市的人们也会逐渐培养燕麦消费习惯。未来燕麦行

业的量增、价升空间仍旧十分广阔。 

图 14：中国燕麦人均年消费金额较低  图 15：中国燕麦人均消费量较日本低 

 

 

 

资料来源：Euromonitor，长城证券研究所  资料来源：Euromonitor，长城证券研究所 

燕麦可向多种品类延伸，具备多样化的消费场景。燕麦具有较好的耐饥、降血脂、降血

糖功效，仍有可发现和挖掘的巨大潜力。目前主流燕麦食用方式是作为正餐、代餐食用：

作为早餐便捷耗时少、营养价值高、冷热食用皆可，作为晚餐可作为轻食简餐的一种选
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择。但除此之外，燕麦还可拓展至休闲食品和饮料方向，如燕麦作为零食可抗饿、即食

且健康；燕麦饮料除口感较好外，也可补充营养。未来燕麦品类可延伸至燕麦棒、燕麦

饮料、燕麦米面等产品；消费场景可延伸至休闲、保健等。燕麦食品未来产品种类延伸

方向丰富，且可供多种消费场景下食用，具有广阔的发展前景。 

表 2：燕麦食品涉及多种消费场景 

早餐消费场景 原燕麦片、快熟燕麦片/即食燕麦片、挤压冷冲调燕麦片、 

主食消费场景 全生类燕麦米、半生类燕麦米、复合型燕麦米 

休闲食品消费场景 烘焙类的燕麦饼干、燕麦面包、膨化类的燕麦片、燕麦条 

新品类消费场景 液态燕麦饮料 

保健食品消费场景 燕麦胶囊、燕麦冲剂 
 

资料来源：长城证券研究所 

 

3.  规模、渠道、品牌塑造公司壁垒 

3.1  西麦为行业第一梯队，具有规模优势 

西麦食品规模优势明显，成本优势强，上下游议价能力强：（1）工业化生产，产能利用

率较高。燕麦行业进行工业化生产需要设备、土地、厂房等资源，若企业规模较小，工

厂的产能利用率较低，则单位产品的固定成本将会较高，因此规模是行业的进入壁垒之

一。西麦食品企业规模较大，规模优势明显，16 年以来产能利用率持续提升，18 年纯燕

麦片、复合燕麦片的产能利用率分别为 121.97%、62.75%。较高的产能利用率可减少西

麦食品的单位产品固定成本，使其具有成本优势。 

图 16：16 年来纯燕麦片产能利用率持续提升  图 17：18 年复合燕麦片产能利用率提升至 62.8% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

（2）规模采购可降低原材料采购成本，上游资金占用能力强。原材料燕麦的好坏会很大

程度地影响燕麦食品的品质。燕麦粒是公司的主要原材料， 为保证更好的产品品质，90%

的燕麦粒是使用优质澳洲进口燕麦粒。公司规模较大，集中采购时可以以较低的价格采
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购原材料。15 年以来公司的上游资金占用能力也较强，公司有较好的上游议价能力，规

模优势明显。 

图 18：近年主要原材料采购单价下降  图 19：18 年燕麦粒采购金额占成本的 38.54% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

图 20：西麦上游资金占用能力较强 

 

资料来源：长城证券研究所 

（3）下游销售渠道的认同度强。燕麦食品产品同质化程度较强，因此对渠道的依赖性比

较高。西麦食品市占率较高、规模大，渠道对其有较高的认同度。15 年来公司总体资金

占用能力较好，企业的资金运营能力强，规模优势显著。 

图 21：西麦的渠道认同度较强  图 22：西麦总体资金占用能力较好 
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资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

3.2  直销、经销模式并行，全渠道布局 

采用直销+经销模式，多渠道布局。西麦食品采用直销和经销并行的模式，已经布局了大

型和中型连锁商超、小型超市、食品零售店、线上电商等渠道。公司通过直销模式与大

型国际和国内的连锁商超、电商进行合作，借助卖场实现扩张；通过经销模式开拓城市

社区、乡镇和农村，进行渠道下沉。目前公司的主要经营模式是经销模式，18 年经销业                     

务占比为 73%。 

 

 

图 23：18 年西麦食品经销占比为 73%  图 24：西麦食品采用直销、经销并行的模式  

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

销售人员效率较高，员工人均创利能力强。燕麦食品属快消品，消费者能否方便、便捷

地购买到产品是企业竞争力的核心。西麦食品十分注重渠道建设，销售人员占比较高，

18 年销售人员占 61.8%。公司销售人员地推能力强，效率较高，16 年以来人均创收能力

持续提升，18 年人均可创收 37 万元。和经营品类较为相似、或收入体量相近的上市公司

对比，西麦食品的人均创利能力较强，但人均创收能力仍有很大提升空间。经过多年的

发展，目前公司已形成多层次、广覆盖、高效率的立体营销网络。 
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图 25：西麦食品销售人员占比较大，18 年占 61.8%  图 26：16 年来西麦食品人均创收能力持续增强 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 27：西麦食品人均创收提升空间仍较大  图 28：18 年西麦食品人均创利能力较强 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 直销模式：公司通过直营模式直接与客户签订销售合同，并配送产品至终端，由客户

进行销售。西麦的直营模式主要包括商超、自营电商及 B2B 模式。 

 商超：直接与部分中大型商超签订合同，公司通常会综合考虑整体的直营系统的毛

利制定统一的供价和终端零售价。针对部分直营系统，公司会在考虑市场费用投入、

扣点或其他要求下调整供价和终端零售价。 

 线上自营电商：通过线上自营电商平台直接向终端消费者销售产品。公司自营电商

业务发展较快，16 年公司仅有 2 家自营电商，销售额仅为 66.4 万元；18 年自营电商数

目快速增至 13 家，包括主流电商平台天猫、京东、拼多多等，销售额同比增 96.6%至

5592.7 万元。 

 B2B 模式：与部分企业签订合同销售燕麦片半成品及配料，配送产品由客户销售。 

 

图 29：16 年来西麦食品电商业务快速发展  图 30：18 年电商占主营业务比达 6.6% 
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资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 经销模式：西麦食品在全国设立 8 个业务大区，建立了庞大的营销网络。公司与经销

商签订合同，将产品发货、运输至经销商，由经销商销售给终端消费者。西麦采取款到

发货的买断式销售模式，通过经销商更高效地将产品销往低线城市。 

经销商数量稳步增长，盈利能力强。公司经销商的销售渠道包括商超、电商、二次批发

及零售等。16 年来公司经销商数目一直保持快速增长态势，18 年共有 924 家经销商。此

外，西麦的经销商经验丰富、盈利能力较强，近三年持续经营的经销商创收能力由 16 年

的 69 万元增至 18 年的 82.4 万元，渠道壁垒稳固。 

图 31：16 年来西麦食品的经销商数目快速增加  图 32：近三年持续经营的经销商创收能力增强 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

对经销商管控能力强，激励政策到位。公司一方面对经销商制定了全方面、多方位的管

控制度，包括设置区域业务员管控经销商库存、对经销商设置包含销售金额、终端市场

和费用管理、出货周转率等考核指标体系等。对经销商管控能力强有利于西麦了解市场

动向、更好地应对市场变化，维护客户。另一方面，公司也设置了较为到位的激励政策，

包括固定返利和不退货奖励，16 年来经销商的固定返利、不退货奖励一直在逐年增加。

在较好的奖励政策激励和与公司高效的配合下，公司经销商的创收能力有所提升，经销

商盈利能力强。 

图 33： 16 年来经销商固定返利、不退货奖励逐年增加 
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资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

 

表 3：公司对经销商的管控措施制度 

经销商存货管理 同意公司按照该安全库存数调整供货策略。 

公司能够及时掌握经销商库存水平、区域分布及库存产品生产日期等情况，利于开展

促销活动。 

公司由各区域业务员对经销商的库存进行管控，定期走访卖场了解卖场排面、出货及

库存情况。同时，公司建立了对经销商库存的提报及盘点制度。 

经销商窜货管理  一年签订一次销售合同，并对经销商的销售区域范围进行授权。 

设置产品批号，监控产品的市场流向 

经销商对账管理  公司建立了与经销商的账务核对机制。 

经销商考核管理 考核目标主要包括经销商的销售金额、终端市场和费用管理、出货周转率等指标。 

经销商定价机制 公司与经销商的合同价格原则上以公司统一制定的出厂价为准。 

运输费用的承担 公司负责将货物运送至经销商指定地点，与之相关的运输费用由公司承担，送至指 定

地点后的停车费、装卸费及二次中转费用(如有)由经销商承担。 
 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

3.3  精耕燕麦多年，塑造品牌力 

以中老年群体为切入点，精耕燕麦行业近二十年。西麦在 1995 年以中国中老年消费群体

为主要客户，推出燕麦产品。在推出燕麦产品的同时，公司以“全家人的健康选择”为

品牌核心价值，长期推动绿色、健康为内涵的“西麦”品牌战略。经过二十多年的耕耘，

培育了较好的品牌形象，具有一定消费者黏性，品牌力较强。公司将在巩固和提升主品

牌“西麦”的同时推广定位于年轻消费群体、休闲燕麦食品的“西澳阳光”副品牌，进

一步完善品牌和产品阵线。 

图 34：西麦食品以中老年群体为切入点，推广“西澳阳光”副品牌 
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资料来源：公司官网，招股说明书，长城证券研究所 

持续投入品牌建设费用，塑造品牌力。公司持续投入费用建设品牌，15 年来公司宣传推

广费持续增加，18 年同比增 48.35%。在宣传推广上，促销费占比较大，18 年占 60.59%。

公司的促销费主要为实施促销活动发生的费用，包括销售终端费用、产品特价费用、销

售返利、电商促销和展示费用，其中产品特价费用每月发生 1-2 次。西麦持续投入品牌建

设、深化品牌形象，在主品牌已有较强品牌力的基础上可进一步建设面向新消费群体的

副品牌，塑造品牌力。 

图 35：18 年公司宣传推广费增 48.35%  图 36：18 年宣传推广费构成中促销费占比较大 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

 

表 4：公司宣传推广费构成 

宣传推广费 广告费 主要为媒体品牌广告费用 

定位

•以“全家人的健康选择”为品牌核心价值，以“执信和、健康道”为
企业经营理念，追求为消费者提供放心、营养、健康的食品

主要产品

•公司的主要产品为西麦品牌的燕麦片，从产品类别分，主要包括纯燕
系列燕麦片及复合系列燕麦片。

品牌
•巩固和提升“西麦”主品牌，推广旗下“西澳阳光”等副品牌

消费群体
•主要是中国国内中老年人，并拓展年轻消费群体
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市场推广费 

促销费 

指促宣品、促销物料、促销活动的产品特价费用等 

1. 指为实施促销活动而发生的费用，包括新店开业、店庆、老店翻

新发生的费用; 

2. 向客户提供品尝包、促宣品、搭(买)赠品、促销物料发生的费用，

一般产品特价费用每月发生的频次为 1-2 次; 

3. 销售返利分月返、季返、年返和不退货奖励，发生频次为按月、

按季或按年； 

4. 电商平台的促销和展示费用等，每月持续投入。 

海报陈列费 

指卖场堆头、端架、包柱陈列、卖场 DM 宣传册、宣传图片等 

1. 产品陈列是产品在卖场和商超的现场展示，包括卖场堆头费、端

架费、包柱陈列费; 

2. 海报是指卖场印制和发布的各类海报和宣传册，包括直邮宣传

册、海报费用。海报陈列费一般每月发生 1-2 次， 节假日时会

加大投入力度。 

进场费 

指卖场的入场费、条码费、新品费、转户费等 

指销售终端收取的产品进场费、条码费、新品费、转户费等，在公司

产品进驻新店或新品进场时发生。 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

4.  品类延伸、渠道多元，发展空间较大 

4.1  延伸产品品类，品类多元化 

休闲燕麦食品、燕麦饮料发展空间大，西麦产品线延伸空间较大。燕麦富含蛋白质、膳

食纤维等营养成分，是低糖、高营养、健康产品。因此燕麦行业消费场景多样，除了早

餐、代餐的消费场景外，还可涉及休闲零食、饮料等消费场景。桂格和家乐氏产品较为

多元，且面对的消费群体较广；而目前西麦食品的产品结构较竞争对手而言仍旧较为单

一，面对消费群体主要仍为中老年人。随着燕麦作为一种健康、保健的食品慢慢被国内

年轻人所青睐，西麦在产品种类延伸上还有很大的发展空间。 
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图 20：桂格主要产品、品牌及消费群体 

 

资料来源：招股说明书，公司官网，长城证券研究所 

 

图 37：家乐氏主要产品、品牌及消费群体 

 

资料来源：招股说明书，公司官网，长城证券研究所 

募集资金新建多元化产品，目前已有部分新品储备。公司募集资金计划提升公司燕麦食

品的生产力，计划建设休闲燕麦食品、液态燕麦食品、燕麦片及主食燕麦三大品类，8

种产品。目前公司已有部分新品储备，其中烘焙燕麦、燕麦膨化谷物脆片、五色滋养轻

盈早餐皆已进入小批量生产阶段。未来随着新品研发成功、产能布局进一步完善，公司

产品将更多元化、年轻化，能符合更多年轻消费者需求。 

 

 

 

 

主要产品
•主营燕麦食品，包括即食燕麦片、三合一燕麦
片、燕麦方脆及其他燕麦产品

品牌

•1901年成立于美国芝加哥，产品覆盖全球主要
国家和地区，是国际知名的燕麦食品企业之一。

消费群体
•中老年消费者、年轻消费者。

主要产品

• 主要产品包括玉米片系列、水果麦片系
列、即食燕麦系列、以及可可球系列等。

品牌

• 1906年成立，是全球知名谷物早餐和零
食制造商。已销往全球 100 多个地区。

消费群体

• 即食谷物为主，主要面向上班族、女性
消费者、儿童等年轻消费者。
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表 5：公司燕麦食品产业化项目 

品类 计划产能 具体产品 研发计划 目前

所处

阶段 

休闲燕麦

食品 

2080 万袋

（条） 

烘焙燕麦 休闲食品行业规模庞大，具有广阔的发

展空间。研发烘焙燕麦片，是公司产品

品类的有效拓展。烘焙燕麦片以燕麦片

为主要原料，经过烘焙、调味加工而成，

香脆可口，老幼咸宜，可即食，也可加

牛奶、果汁冲调，或与酸奶、冰激凌搅

拌食用。 

小批

量生

产阶

段 

燕麦谷物

棒 

营养棒是近几年国内外兴起并流行的

休闲食品，有营养丰富，方便即食的特

点，从工艺和形态上分为颗粒棒和挤压

棒，从功能上分为能量棒和谷物棒。 

基础

研究

阶段 

燕麦膨化

谷物脆片 

以燕麦为主要原料，添加其他谷物、干

果等辅料，经过挤压、膨化、造粒、调

味等加工工艺制作而成，成品具有质地

酥松、香甜可口的特点，是一种方便美

味的即食休闲食品。 

小批

量生

产阶

段 

液态燕麦

食品 

7200 万瓶  燕麦乳饮

料 

以燕麦为主要原料，利用乳酸菌和植物

乳杆菌对燕麦进行发酵而成，根据加工

工艺可分为非活性燕麦饮料与活性燕

麦饮料。发酵型燕麦饮料中的益生菌及

其代谢产物对改善人体肠道微循环，提

高人体免疫力发挥重要作用。 

基础

研究

阶段 燕麦乳酸

菌饮料 

燕麦清汁

饮品 

发酵燕麦

酸奶 

以燕麦为主要原料开发固体饮料。燕麦

固体饮料的特点是即冲即饮，不粘稠，

速溶性好，具备热饮料的特性，口感爽

滑，风味香醇，可开发系列口味。 

基础

研究

及试

生产 

燕麦片及

主食燕麦 

1.6 万吨 燕麦片及

主食燕麦 

五色滋养轻盈早餐：根据药食同源的原

理精选红、黄、绿、白、黑五种颜色的

食材，与燕麦片结合，开发从周一到周

五每日一种口味作为营养早餐，符合中

庸和谐的饮食文化和健康理念，达到综

合调理的养生目的。 

小批

量生

产阶

段 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

4.2  渠道多元化，扩展电商业务 

电子商务发展迅猛，线上渠道潜力巨大。近年来电子商务的发展越来越迅猛，中国电子

商务平台交易额逐年上升，2018 年电子平台交易额增 8.5%至 31.6 万亿。电商的普及让燕
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麦消费群体更偏向年轻化、多元化，且让越来越多地习惯网上购物的年轻消费者可以方

便快捷地购买到产品，产品重复购买率高。近年来燕麦行业线上销售额快速增长，17 年

同比增 81%至 18.4 亿元。电商和移动支付平台的发展有助于推广健康、高能的燕麦食品，

也有利于培育消费者。 

图 38：18 年电子商务交易额仍快速增长  图 39：14 年来燕麦行业线上销售额快速增长 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，长城证券研究所 

借助电商渠道，桂格市占率快速提升。燕麦企业可借助潜力巨大的线上渠道进一步扩大

销售。桂格于 2016 年在天猫开设旗舰店，同时在京东、苏宁易购均有销售。行业内其他

参与者在此渠道上的布局较晚，不同于近年来西麦市占率略有下滑，桂格借助电商渠道

实现了市占率稳步增长，18 年市占率达 19.2%。 

图 40： 13 年以来桂格市占率持续提升 

 

资料来源：Euromonitor，长城证券研究所 

募集资金强化互联网建设，进一步提升渠道力。目前西麦已经布局电商渠道，纯燕麦片

产品定价与竞争对手没有非常明显的差异，以京东商城为例，在纯燕麦片上西麦的产品

单价与桂格基本持平；复合燕麦片上的产品单价较桂格、雀巢高。 

公司现在在十大品牌销量排行中排名较前，未来计划募集资金建设线上物流仓储中心并

进一步拓展自身电商团队实力。此外，公司也计划建设体验网点和营销中心，提升管理

和推广效率，进一步加强渠道力。未来随着渠道业务拓展团队建设完成、线上线下渠道

布局完善，公司可更高效地推广销售产品。 
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表 6：西麦线上纯燕麦片产品单价与桂格基本持平 

产品 企业 价格/规格 单价（元/克） 
单价比西麦家

高/低 

纯燕麦片 西麦 17.5/1000g 17.5 / 

 
桂格 17.8/1000g 17.8 1.71% 

 
永和豆浆 15.8/1000g 15.8 -9.71% 

 
黑牛 35.8/1800g 19.9  13.71% 

 
皇室 25.9/1500g 17.3  -1.14% 

 
穗格氏 68.8/2000g 34.3  96.00% 

 
维维 21/1500g 14.0  -20.00% 

 
福事多 19.9/1360g 14.7  -16.00% 

 
欧扎克 39.8/600g 66.3 278.86% 

 
Seitenbacher 109.9/500g 219.8 1156.00% 

混合麦片 西麦 26.9/450g 59.8  / 

 
桂格 19.9/420g 47.4  -20.74% 

 
雀巢 63/1200g 52.5 -12.21% 

 
黑牛 78/1000g 78 30.43% 

 
维多麦 22.9/375g 61.1  2.17% 

 
金味 28.8/600g 48  -19.73% 

 
益汇坊 32.8/1000g 32.8 -45.15% 

 
维维 39/400g 97.5  63.04% 

 
家乐氏 59.9/934g 64.1  -20.74% 

 
卡乐比 100.3/700g 143.2  -12.21% 

 
福事多 35.9/1000g 35.9  30.43% 

 
欧扎克 59.9/750g 79.9  2.17% 

 
Seitenbacher 119/500g 238 -19.73% 

 

资料来源：京东商城，长城证券研究所 

 

图 41：销量榜上西麦排名较前 

 

资料来源：排行榜 123 网，长城证券研究所 
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5.  进口燕麦为主，汇率及采购影响逐步缩

小  

成本构成中原材料占比较大，燕麦粒为主要原材料。公司的成本包括原材料、包材（包

装大袋、包装罐、包装礼盒及包装纸箱）等，其中原材料占比一直较大，18年占比达45.1%。

西麦的原材料包括燕麦粒、植脂末、白砂糖，其中燕麦粒决定燕麦产品的口感、营养、

品质等，是最为重要的原材料，18 年在原材料中占比高达 85.5%，在生产成本中占比高

达 38.5%。 

图 42：18 年原材料占西麦成本的 45.1%，占比较大   图 43：18 年西麦原材料构成中燕麦粒占比高达 85.5% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

同时采购进口燕麦粒与国产燕麦粒，进口燕麦粒采购占比较大。公司同时采购进口燕麦

粒与国产燕麦粒，进口燕麦粒与国产燕麦粒产品种类不同，因此产出的产品口感也略有

差异。由于澳大利亚 16 年燕麦大幅增产，进口燕麦粒的采购均价较国产燕麦粒低，且品

质优良，受消费者认可度强，进口燕麦粒占公司燕麦粒采购总量约 90%。尽管国产燕麦

粒价格略高，西麦也会采购国产燕麦粒用于生产经过相应有机认证的有机燕麦片产品，

丰富自身的产品组合。 

图 44：西麦同时采用进口燕麦粒和国产燕麦粒作为原材料  

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 
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图 45：17 年来西麦燕麦粒平均采购均价下降 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

与供应商合作时间较长，原材料供应稳定。公司的采购部和国际贸易部负责采购原材料，

大部分原材料皆是向厂家直接采购。公司通过与主要的供应商分批次签署采购合同进行

采购，与主要供应商的合作时间皆较长，已形成较为稳定且良好的合作关系，原材料供

应较为稳定。西麦的主要供应商为澳洲谷物股份有限公司，16 年向其采购金额占比为

37.5%，18 年已降至 30.9%。近年来前五大燕麦粒供应商采购金额占比逐年下滑，18 年

下滑至 39.9%，采购渠道持续增加。 

图 46：西麦向前五大燕麦粒供应商采购金额占比逐年下降  图 47：公司燕麦粒的主要供应商情况 

 

 公司名称 合作时间 其他 

澳洲谷物

股份有限

公司 

2007 年开

始合作 

位西澳大利亚洲，股东

CBH 集团是澳洲排名靠

前的粮食谷物提供商 

澳洲优质

谷物经营

有限公司 

2011 年开

始合作 

位西澳大利亚洲 

澳洲澳客

谷物有限

公司 

2015 年开

始合作 

位新南威尔士州（澳大利

亚东部），是东澳区域知

名的粮食谷物提供商 
 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所  资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

通过合同锁价，远期锁汇率，原材料采购及汇率影响逐步缩小。公司通过与供应商分批

次签订采购合同提前锁价，合同约定的发货期间可长达 3-9 个月，因此燕麦粒平均单价变

动对其业绩影响较为稳定。18 年燕麦粒平均单价下降 1%，其营业毛利变动比达 0.24%，

利润总额变同比达 0.82%。此外，公司进口燕麦粒主要采用美元计价，但是公司通过采用

远期等方式提前锁定汇率，减小汇率变动带来的影响，18 年汇率变动对西麦现金的影响

逐渐减弱。 
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表 7：燕麦粒单价敏感性分析 

项 目 2016 2017 2018 

燕麦粒平均单价变动率 -1% -1% -1% 

营业毛利变动额（万元）  119.73 120.81 127.75 

营业毛利变动比 0.33% 0.28% 0.24% 

利润总额变动比 1.06% 1.07% 0.82% 
 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

图 48：17 年来汇率变动对公司现金的影响逐渐减弱 

 

资料来源：招股说明书，长城证券研究所 

 

6.  盈利预测与投资建议 

中国燕麦行业正处于快速发展期，目前我国人均燕麦消费金额和消费量均较低，较饮食

习惯相近的日本仍有较大差距。燕麦具有降糖、降脂作用，除目前主流的作为早餐、代

餐食用外，还可进行品类延伸至休闲食品、饮料行业，消费场景丰富。未来随着燕麦消

费习惯越发成熟、饮食西化、健康化发展， 燕麦行业成长空间非常广阔。公司专注精耕

燕麦行业近二十年，目前已稳定处于行业第一梯队，构建出规模、渠道、品牌的竞争壁

垒：规模优势下具有成本优势，资金运用效率高；直营和经销并行下全渠道布局，销售

人员和经销商创收能力强，经营效率高；主品牌面向中老年人群，品牌形象深入人心。

未来随着品牌向年轻消费群体延伸、产品品类延伸扩大消费场景、渠道多元化和进一步

精耕，公司的核心优势有望进一步加强。 

我们预计 19-21 年公司收入分别增长 12.0%、13.9%与 17.1%，公司净利+5.0%、+13.4%、

+17.3%，EPS 分别为 1.80、2.04、2.39 元，对应 PE 分别为 31、27、23 倍。西麦具有规
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模优势，渠道力和品牌力强，未来品类、品牌、渠道扩张可进一步提升其核心竞争力，

首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

表 8：盈利预测 

    2016 2017 2018 2019E 2020E 

纯 燕

麦片 

 销售收入   388  460  538  603  688  

 YOY   17% 19% 17% 12% 14% 

 毛利率   55.5% 60.7% 63.6% 60.0% 60.2% 

复 合

燕 麦

片 

 营业收入 229  239  285  320  365  

 YOY   1% 5% 19% 12% 14% 

 毛利率   60.6% 59.9% 60.0% 61.5% 61.8% 

其 他

主 营

业务 

 销售收入   10  13  19  20  21  

 YOY   31% 40% 43% 5% 5% 

 毛利率   22.9% 30.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

其 他

业务 

销售收入   4  7  8  9  11  

 YOY   18% 49% 19% 19% 19% 

 毛利率   44.2% 52.6% 64.0% 64.0% 64.0% 

合计 

销售收入 631  720  851  953  1,085  

Yoy 11% 14% 18% 12% 14% 

平均毛利率 56.9% 59.8% 61.5% 59.7% 60.0% 
 

资料来源：长城证券研究所 
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7.  风险提示 

原材料价格风险、产能扩张不及预期、新品开发及推广不及预期、食品安全事件。 

7.1  附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 719.51  850.85  953.01  1085.08  1270.87   成长性      

营业成本 289.02  325.66  383.68  434.04  502.82   营业收入增长 14.1% 18.3% 12.0% 13.9% 17.1% 

营业费用 251.00  330.90  364.05  417.76  493.10   营业成本增长 6.0% 12.7% 17.8% 13.1% 15.8% 

管理费用 59.68  37.86  42.40  48.28  56.54   营业利润增长 6.7% 39.1% 1.5% 14.7% 17.9% 

研发费用 2.44  3.24  4.29  4.67  5.08   利润总额增长 0.0% 38.2% 3.8% 14.0% 17.0% 

财务费用 2.48  -1.15  -0.92  -5.00  -7.19   净利润增长 7.2% 35.2% 5.0% 13.4% 17.3% 

其他收益 5.45  3.32  4.39  3.85  4.12   盈利能力           

投资净收益 5.35  7.45  6.32  6.52  6.41   毛利率(%) 59.8% 61.7% 59.7% 60.0% 60.4% 

营业利润 112.02  155.78  158.07  181.37  213.82   销售净利率(%) 14.1% 16.1% 15.1% 15.0% 15.0% 

营业外收支 0.54  -0.20  3.44  2.83  1.65   ROE(%) 26.2% 26.2% 21.6% 19.7% 18.7% 

利润总额 112.56  155.59  161.51  184.20  215.48   ROIC(%) 129.2% 88.7% 132.5% 105.8% 145.8% 

所得税 11.31  18.73  17.84  21.26  24.34   营运效率           

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   销售费用/营业收入 34.9% 38.9% 38.2% 38.5% 38.8% 

净利润 101.25  136.85  143.67  162.94  191.14   管理费用/营业收入 8.3% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 

流动资产 466.39  561.22  753.72  911.40  1143.75   财务费用/营业收入 0.3% -0.1% -0.1% -0.5% -0.6% 

  货币资金 354.07  406.48  594.57  718.07  931.09   投资收益/营业利润 4.8% 4.8% 4.0% 3.6% 3.0% 

  应收票据及应收账款

合计 

41.64  56.65  53.45  71.90  74.91   所得税/利润总额 10.1% 12.0% 11.0% 11.5% 11.3% 

  其他应收款 0.98  1.14  1.23  1.47  1.70   应收账款周转率 14.76  17.31  17.31  17.31  17.31  

  存货 53.15  69.92  75.08  88.95  101.08   存货周转率 5.92  5.29  5.29  5.29  5.29  

非流动资产 139.34  187.64  200.64  212.73  231.14   流动资产周转率 1.57  1.66  1.45  1.30  1.24  

  固定资产 112.98  106.54  123.80  141.07  161.95   总资产周转率 1.21  1.26  1.12  1.04  1.02  

资产总计 605.73  748.86  954.35  1124.12  1374.89   偿债能力           

流动负债 216.05  222.28  264.10  270.93  330.56   资产负债率(%) 
36.3% 30.2% 28.1% 24.5% 24.3% 

  短期借款 39.00  30.00  30.00  30.00  30.00   流动比率 2.16  2.52  2.85  3.36  3.46  

  应付账款 125.04  122.37  169.12  160.62  221.38   速动比率 1.84  2.09  2.46  2.92  3.05  

非流动负债 3.96  4.05  4.05  4.05  4.05   每股指标（元）           

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS 
1.27  1.71  1.80  2.04  2.39  

负债合计 220.01  226.33  268.15  274.99  334.61   每股净资产 4.82  6.53  8.33  10.36  12.75  

股东权益 385.72  522.53  666.20  829.14  1020.27   每股经营现金流 2.94  1.41  2.33  1.74  2.96  

  股本 60.00  60.00  80.00  80.00  80.00   每股经营现金/EPS 2.32  0.82  1.30  0.86  1.24  

  留存收益 135.63  272.44  416.11  579.05  770.19         

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和股东权益 605.73  748.86  954.35  1124.12  1374.89   PE 44.05  32.59  31.04  27.37  23.33  

现金流量表     （百万）  P/E 2.35  1.19  2.07  1.59  1.98  

经营活动现金流 126.57  130.42  186.28  139.34  236.68   PEG 11.56  8.54  6.69  5.38  4.37  

其中营运资本减少  125.88  -27.20  37.42  -27.35  40.30   P/B 35.49  25.99  24.28  20.82  16.90  

投资活动现金流 161.60  -55.57  -19.11  -20.84  -30.85   EV/EBITDA 5.77  4.80  4.09  3.48  2.80  

其中资本支出 8.63  65.32  13.00  12.09  18.41   EV/SALES 9.68  7.34  5.57  4.37  3.38  

融资活动现金流 -109.44  -12.99  20.92  5.00  7.19   ROIC/WACC 12.48  8.57  12.80  10.18  13.97  

净现金总变化 176.17  61.54  188.09  123.50  213.03   REP 0.78  0.86  0.44  0.43  0.24  
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长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 

 

 
长城证券研究所 

深圳办公地址：深圳市福田区深南大道 6008 号特区报业大厦 17 层 

邮编：518034  传真：86-755-83516207 

北京办公地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044  传真：86-10-88366686 

上海办公地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126   传真：021-31829681 

网址：http://www.cgws.com 
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