
西麦食品亮丽业绩背后的隐忧
身处红海却忽视研发
西麦食品主营业务为燕麦食品的

研发、生产和销售，2014-2016年以及

2017年1-6月，西麦食品实现的营业

收入分别约为5.42亿元、5.68亿元、

6.31亿元和3.12亿元，对应实现归属

于母公司所有者的净利润分别约为

6040.99万元、6632万元、9447.18万元

和3677.3万元。

尽管公司的经营业绩颇为亮丽，

但公司重营销、轻研发的模式却被指

隐藏着风险。招股书显示，2014-2016

年以及2017年1-6月，西麦食品的销

售费用金额分别约为2.06亿元、2.17

亿元、2.22亿元和9543.5万元。

西麦食品的销售费用主要由职工

薪酬、运输装卸费和宣传推广费三类

构成。招股书显示，2014-2016年以及

2017年1-6月，西麦食品的宣传推广

费用分别约为7980.94万元、9013.93

万元、9579.95万元和2965.93万元，占

当期销售费用的比例分别约为

38.65%、41.6%、43.24%和31.08%。

相比之下，西麦食品在研发方面

的投入却少得可怜。数据显示，

2014-2016年以及2017年1-6月，西

麦食品在研发上投入的金额分别约为

204.95万元、185.28万元、189.8万元

和119.88万元，研发费用占当期公司

营业收入的比例分别为0.38%、

0.33%、0.3%和0.38%。

招股书显示，公司两位核心技术

人员罗宝剑和陈秋桂分别持有西麦食

品1万股和2.51万股股份，罗宝剑现任

西麦食品研发部总监，陈秋桂现任公

司技术总监。此外，罗宝剑和陈秋桂在

2016年的薪酬收入分别为10.78万元

和18.49万元。

中国品牌研究院食品饮料行业研

究员朱丹蓬在接受北京商报记者采访

时表示，重营销、轻研发是中国食品行

业存在的通病。从产业发展的角度来

看，轻研发对企业未来可持续发展的

能力产生一定的制约。朱丹蓬进而表

示，“从消费端来看，消费者对于产品

的升级和创新是非常渴求的，如果从

产业端到消费端，企业的研发能力和

水平跟不上，这种情况下问题就会比

较大”。

在此情况下，西麦食品拟在上市

后募集资金约2.11亿元，用于品牌建

设及营销渠道升级项目。

西麦食品表示，项目建成后，公司

品牌影响力和认知度能够进一步提

升，销售网络得到升级，公司在更好地

把握行业趋势的过程中可进一步扩大

市场份额。

朱丹蓬认为，就西麦食品而言，完

善公司营销渠道的布局，包括推广和

品牌效应都是需要的。但是目前燕麦

行业的发展是一个红海市场，因此公

司应该将更多的精力放在产品研发以

及产品的创新上。

新三板联盟创始人许小恒表示，

营销是企业生存发展中不可或缺的一

部分，但并非全部。单纯注重营销的发

展模式并不能给公司带来长久的发

展，如果一个产品的成功是通过营销

驱动，而不是通过研发驱动，对企业的

长远发展将造成不利影响。

盈利“功臣”陷食品安全危机
作为公司重要盈利来源的全资子

公司，河北西麦食品有限公司（以下简

称“河北西麦”）的产品曾被曝食品安

全问题，而公司拟在上市后继续通过

河北西麦扩产也颇受争议。

河北西麦成立于2010年，公司的

主营业务为燕麦食品的研发和生产及

销售，河北西麦是西麦食品的重要盈

利来源。

招股书显示，河北西麦在2016

年、2017年1-6月实现的净利润分别

约为7492.78万元和4491.55万元。

需要指出的是，河北西麦曾因产

品不合格被通报。北京商报记者登录

北京市食品药品监督管理局（以下简

称“北京食药监局”）官网后，以“河北

西麦”为关键字进行搜索，发现在

2016年5月17日发布的一份食品安

全信息公告显示，当时北京食药监局

对北京美廉美连锁商业有限公司学

清路超市的监督检查工作中发现，河

北西麦食品有限公司生产的一款西

澳阳光核桃牛奶燕麦片被检出霉菌

超标，该产品的规格为560克（28克×

20小袋）/袋。彼时北京食药监局决定

对河北西麦的西澳阳光核桃牛奶燕

麦片在流通领域采取停止销售措施。

而西麦食品却拟在上市后继续扩

产。具体来看，西麦食品在上市后拟募

集资金约2.25亿元用于燕麦食品产业

化项目建设。该项目建设地点为河北

省保定市定兴县，由河北西麦负责实

施。西麦食品称，该项目拟通过新建

58804平方米的燕麦片及主食燕麦车

间等相应配套设施，形成年产1.6万吨

燕麦片及主食燕麦食品、2080万袋

（条）休闲燕麦食品、7200万瓶燕麦饮

料的生产能力。

在朱丹蓬看来，曾有被罚的黑历

史，西麦食品继续加码的做法或出现

达不到预期的效果。许小恒称，企业多

元化需要有利的时机，盲目扩产会让

企业元气大伤。

实控人曾有行贿行为
除了研发与食品安全的隐患，西

麦食品另一个让市场担忧的便是实控

人的行贿问题。

公开资料显示，在李达球受贿案

中，2004年3月-2007年12月，被告人

李达球利用其担任中共贺州市委书

记职务上的便利，接受广西贺州西麦

生物食品有限公司董事长谢某某的

请托，为该公司在解决企业用电和企

业发展等事宜上提供帮助。2006年春

节前至2011年10月，李达球先后13

次收受谢某某给予的人民币9万元和

澳元0.3万元，共计折合人民币约

10.82万元。

广西贺州西麦生物食品有限公司

（以下简称“贺州西麦”）是西麦食品的

全资子公司，公司主营业务为燕麦食

品的研发和生产及销售。北京商报记

者通过天眼查查询到，贺州西麦成立

于2002年，谢庆奎是贺州西麦的法定

代表兼董事长，谢庆奎同时也是西麦

食品的实际控制人。

也就是说谢庆奎作为公司实控人

曾存在行贿行为，不过西麦食品在招

股书中对此事却只字未提。上海明伦

律师事务所律师王智斌表示，如果实

控人行贿在当时被认定为单位行贿的

话，这是需要披露的。王智斌具体解释

道，“判断个人行贿、单位行贿关键是

看行贿的目的、行贿的资金来源和行

贿结果以及结果的受益方，如果说行

贿资金来自公司，目的是为了公司的

业务，且经过公司管理层里面的管理

人员，这种情况下则被认定为是单位

行贿罪”。

“是否构成单位行贿是一个司法

裁决的问题，如果刑事案件里面没有

被认定，法律意义上来说不构成单位

行贿。而如果上述案件构成单位行贿，

说明公司在信息披露方面可能存在违

规行为。而当时的刑事处罚是否执行

完毕、会不会有后续影响、会不会影响

公司的稳健运营，具体还需要发审委

的审核。”王智斌如是说。

针对相关问题，北京商报记者曾

以采访函的形式向西麦食品进行采

访，不过，截至记者发稿前，西麦食品

方面并未做出回复。
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近日桂林西麦食品股份有限公司（以下简称“西麦食品”）披露招股说明书，拟向A股市场发起冲击。从公开披
露的信息看，西麦食品的业绩尚可，但对市场研发不够重视，难免让投资者为这家已经处于红海市场的企业未来
发展感到担忧。同时，西麦食品重要子公司存在因食品安全问题被处罚的黑历史，而公司继续加码扩产的行为也
饱受争议，种种情形为西麦食品的闯关带来诸多不确定性。

荨 2014-2017年6月西麦食品宣传推广费及研发费用对比

7980.94

9013.93

9579.95

2965.93

204.95 185.28 189.8 119.88
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■ 宣传推广费用 ■ 研发费用 （单位：万元）


