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土地流转+农垦改革+国企改革龙头 
买入（首次） 

 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 11,199 12,319 13,550 15,583 

同比（%） -4.2% 10.0% 10.0% 15.0% 

净利润（百万元） 22.38 96.91 150.16 229.80 

同比（%） -85.7% 336.8% 56.7% 52.6% 

毛利率（%） 5.5% 10.0% 15.0% 10.0% 

ROE（%） 0.2% 3.5% 8.9% 4.2% 

每股收益（元） 0.01 0.09 0.24 0.12 

P/E 1847.82 121.67 44.13 40.73 

P/B 4.60  4.26  3.94  3.80  
 

投资要点 

 农业是下半年 A 股中少有的高景气度板块：CPI 上行、多政策

推动以及人民币贬值减少进口冲击，建议超配农业板块，两条

主线 1）土地流转+农垦改革+国企改革；2）禽养殖板块。 

 土地改革是今年必须交出答卷的几个方向之一，深改组负责落

实督办，在农地贷款支持、土地流转、农垦改革等诸多领域，

都可以期待，我们猜测农业土地抵押贷款试点即将启动，土地

流转将带动农业大发展，后续的种子农药化肥农机等板块都值

得期待。 

 预计农垦改革加速推进，海南农垦系统土地最大优势在于拥有

旅游和商业地产潜力：海南农垦是中国第三大垦区，公司作为

海南农垦集团下属上市平台，凭借丰富的土地资源，公司将受

益于农垦改革带来的土地重估价值的增长。公司拥有海南岛独

特、丰富的旅游资源，有 1000 余亩土地经过调研适应于休闲

旅游资源开发，在政策放开后有望加快相关土地建设，与海南

旅游岛发展匹配。 

 国企改革进程推进，海南橡胶成为重要试点：国企改革的进程

不断推进，海南也是国企改革重要的试点城市，公司作为海南

省最重要的国企之一，有望成为改革排头兵。海南农垦集团持

股 70%，若简单注入集团资产将使实际流动股本比例下降，后

续是否会引进战投亦是可以预期的方向。上市公司以及子公司

层面的员工持股计划值得期待。 

 可能具有博彩赛马概念：赛马运动很有可能将在近段时间落户

海南并开始全面运作。海南橡胶股东身份将大有作为，全面受

益，为公司拓宽营业模式，增加利润率带来了无限可能。 

 橡胶主业在大周期底部，具有军工概念：橡胶行业目前处于周

期底部，当前橡胶价格为 1.2 万/吨，高点在 4万/吨，因此在

未来不会对公司业绩产生负面拖累。未来军用航空轮胎需求量

将有较大增长,军工概念产品毛利率较高。 

 盈利预测: 预计公司 2015、2016 年实现净利润 0.96、1.50 亿，

EPS 分别为 0.09 元、0.24 元，对应海南确定新一轮土地流转+

农垦改革主线，给予“买入”评级。 

 风险提示：政策进度低于预期。 
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市场数据 

 

 

 

 

 

 

 

基础数据 

 

                            

收盘价                      7.39 

年最低价/最高价        7.39/13.57 

市净率                      3.35 

流通 A股市值（百万元）     29100 

每股净资产（元）             2.26 

资本负债率（%）             25.94

总股本（百万股）             3931 

流通 A股（百万股）           3931    
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1. 橡胶主业在大周期底部，具有军工概念 

公司主营业务为传统橡胶业务，分为橡胶种植、橡胶加工和橡胶贸

易。橡胶行业目前处于周期底部。2005 年至今，天然橡胶价格经历两轮

近期周期，景气高点分别在 2006-2008 年中期、2011 年中期，目前已经

远远跌破国内 18000 元/吨的成本线，由于橡胶推出壁垒较大（橡胶树需

要生长 8 年才能开始割胶，割胶 30-35 年），短期供给端调整仍以减少割

胶为主，天然橡胶价格能否回升还是要看需求、石油价格两大因素。当

前橡胶价格为 1.2 万/吨，高点在 4 万/吨，因此在未来不会对公司业绩产

生负面拖累。    

公司目前的橡胶分为三个部分：自产胶（公司橡胶林）、外购胶（收

购农户原料胶）、橡胶贸易。2014 年，公司自产胶 13.3 万吨、外购胶 5.4

万吨，实际销售自身加工橡胶 14 万吨，历史高点在 20 万吨左右；另有

橡胶贸易量 63 万吨（国内 37.1 万吨——上海公司、国外 25.9 万吨——

新加坡公司）；同时，大股东控股的 R1 公司橡胶贸易量 73.5 万吨，公司

及大股东控制的贸易量为 137 万吨。 

公司拥有 353 万亩橡胶林，土地资源本身具有稀缺性，而海南先天

的地理优势更是让这些土地蕴含巨大的价值。橡胶林作为可再生资源，

主要产品为橡胶。公司的林产集团包括 12 个木材加工厂,橡胶木材质较

好，硬度高，但目前销量还比较小，主要是以木材出售为主，也有宾馆

等定制家具产品。近期政策明确提出全面禁止天然林的商业性采伐，计

划是分三年来实行，到 2017 年全部停止天然林商业性采伐。这意味着东

北的天然林采伐将受到冲击。公司均为商业林，具有后发优势。同时天

然林的禁采也意味着公司商业林的价值会有一个重估增值。在国家严格

控制商业性砍伐林木的背景下，公司每年自然更替橡胶林约 7-10 万亩，

约 200-300 万株胶树，自有年产干胶能力 20 万吨，一旦橡胶价格回升，

公司利润将出现爆发式的增长，具备极大的后续开发价值。近日央行改

革报价，人民币贬值将成为趋势，有望带动国际大宗商品价格筑底回升。 

天然橡胶是重要的国家战略性储备物资。公司于 2014 年 3 月与中橡

集团曙光橡胶工业研究设计院共同建立了“空军航空橡胶科研生产中

心”。据了解军用飞机将成为国家未来军工发展的重点之一，同时训练频

次有望增加，因此我们预计未来军用航空轮胎需求量将有较大增长，军

工概念产品毛利率较高，预计未来这块业务有望成为公司业务重要增长

点之一。 

2. 预计农垦改革加速推进，海南农垦引领农垦系统变

革 

2.1. 农垦改革历史沿革 

持续深化农垦改革势在必行。农垦系统是兼具行政职能的特殊农业

生产组织。农垦系统起源于抗战结束时期生产建设兵团边疆开荒，现已



 

 

 
海南橡胶 2015 年 8月 25 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

发展为我国重要的生产基地，遍布全国 31 个省市自治区，每年出产大量

的工农业产品。海南农垦是新疆生产建设兵团、黑龙江农垦之后的全国

第三大垦区。农垦系统具有多方优势,各垦区产业资源丰富。经过多年的

开发建设，农垦系统拥有数量庞大的国有资产，除土地外，还有大量包

括自然禀赋在内的各类资源广泛分布在农工商、运建服等各个产业，而

且资产的类型多种多样，潜力巨大。 

图表 1 农垦系统目前存在的优势与劣势 

优势 系统经济增速快，连续 10 年超过 10%，土地和产业资源极其丰富，耕地面积

占全国 4.9%。 

劣势 产权关系不清，体制机制不健全。部分垦区已经实现集团化，但体制机制性

障碍尚未根本消除,仍然存在产权结构单一、产权关系不够清晰、权责不够明

确和内部经营机制不够灵活。 

 国有资产监管体系不健全，发展的活力和动力仍然不足。 

农场国有土地确权进展缓慢，在工业化、城镇化进程中被侵占蚕食严重。 

企业集中度低，机构冗杂,政企不分，负担沉重。 

历史沉淀原因，农垦系统承载部分社会职能 
 

资料来源：东吴证券研究所 

农垦作为国企中的国企，市场化程度不够是改革的动力。混合所有

制的推行，包括引入非国有资本战略投资者，管理层和员工持股等多种

途径，将有助于提升企业效率。非国有资本战略投资者有望给企业带来

先进的管理经验，以及产业资源；管理层及员工持股等激励机制有助于

解决委托-代理问题，提高管理层及员工积极性，提升企业效率。 

政策力度空前，农垦改革将掀新一轮高潮。一号文件已成为聚焦三

农问题的指向标，过去十年间，一号文件及政策导向对农垦改革问题关

注度较低。2014 年开始，中央对农垦改革的重视程度持续提高，连续召

开农垦工作会议、组织调研、建立课题组等。2015 年一号文件中农垦改

革单独成文，从政府方面体现出空前的重视，下半年发布实质性政策预

期增大。 

2.2. 海南农垦引领改革大潮 

海南农垦是中国第三大垦区。海南农垦土地总面积 1154.5 万亩,下属

上市公司海南橡胶拥有土地面积 353 万亩。集团已建成全国最大天然橡

胶和热带作物生产基地。现有橡胶面积 390 万亩，年产干胶 20 万吨左右，

面积和产量占全国的 40％以上。 
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 图表 2  2008 年以来海南农垦改革成就 
 

2010 年 9月实现政企分开，学校、职工社保、民政等职能移交属地管理 

农场属地化管理，橡胶园家庭长期承包 

2011 年 1月海南橡胶上市 

农垦集团形成四大产业板块 

解决垦区群众民生社保问题 

组建多家专业化公司，多元化投资 

资料来源：东吴证券研究所 

海南省国资平台目前仅有 2 家上市公司，海南橡胶和海南高速，海

南橡胶于 2011 年上市，市值更大。公司作为海南农垦集团下属上市平台，

拥有丰富的土地资源，农垦集团拥有土地 79 万公顷，占到整个海南岛面

积的 1/5，其中上市公司拥有土地 23 万公顷。在这些土地中，仅有约 1/3

是林地，仍有大量土地在三亚、博鳌地区有待进一步发展。凭借丰富的

土地资源，公司将受益于农垦改革带来的土地重估价值的增长。公司拥

有海南岛独特、丰富的旅游资源，海南农垦拥有 1280 万亩土地，占海南

省面积的 1/4。公司有 1000 余亩土地经过调研适应于休闲旅游资源开发，

在政策放开后有望加快相关土地建设，与海南旅游岛发展匹配。 

图表 3  海南农垦改革进程 

2008 国务院常务会议通过《关于推进海南农垦管理体制改革的意见》，明确了“政企分开、社企分离，建

立现代企业制度”的总体要求和“体制融入地方、管理融入社会、经济融入市场”的总体目标。海南

农垦从省部共管改为由海南省全面管理，垦区 500 多所中小学校、职工五项社保、民政、气象等

职能已移交属地管理，实现政企分离。海垦集团轻装上阵。改革对民生问题改善颇大。海垦共投

入近 80 亿元，很好的解决垦区职工群众住行难、看病难等问题。垦区职工养老保险纳入省级统筹，

历史拖欠的工资、医药费、养老金、社保费也已全部还清。 

2010 农垦总局和农垦集团实行政企分开，农垦总局现有 40 个国有农场和 20 个事业单位；农垦集团辖

有 31 家二级工商企业。 

2011 海南橡胶在上交所挂牌上市，实现企业化、股份化。在橡胶主产业已剥离的情况下，垦区下辖的

47 个存续农场正在积极调整产业机构，加快农场经济转型，谋求打造热带现代农业、复合型农业、

资源加工业、旅游服务业及房地产业“五大新型主导产业”。 

2012 海南农垦控股海南大宗商品交易中心开业。五年间，改革使得海南农垦大幅扭亏为盈。 

2013 实现生产总值 158.3 亿元，在全国 34 个垦区内排名前列。海南省内对农垦改革的重视程度极高。

改革阶段性成功时，2013 年 10 月省政府印发《关于全面推进海南农垦发展改革的意见》，指出深

化公共服务均等化政策、实行鼓励发展的税费优惠以及支持农垦金融产业发展等，已初步取得成

效，今年 7 月省级会议通过《关于推进新一轮海南农垦改革发展的实施意见》，强调土地关系和分

配问题，细化重点发展的八大产业和八大园区建设措施等。 

2015  海南省委召开全面深化改革领导小组扩大会议，审议并原则通过了《关于推进新一轮海南农垦改

革发展的实施意见》，强调“举全省之力，攻坚克难，全面推进海南新一轮农垦改革，为新时期农垦

改革发展做好顶层设计。”凸显海南农垦将引领农垦系统变革的决心。 
 

资料来源：东吴证券研究所 
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3. 国企改革进程推进，海南橡胶成为重要试点 

国企改革的进程正在不断推进，海南也是国企改革重要的试点城市，

公司作为海南省最重要的国企之一，有望成为改革排头兵。此次改革，

省农垦控股集团将建立健全法人治理结构，与二级企业确立以资本为纽

带的母子公司管理体制，上市公司可能进行股权多元化改革，引入战略

投资者，推进管理层及员工持股，激励机制的完善，将有助于提高企业

运营效率，从而带来公司价值提升。  

目前海南农垦由海南省政府直属管理，起行政作用的是海南农垦总

局，起企业作用的是海南农垦集团，最终两者将会合二为一，由农垦集

团负责农垦旗下资产的经营，而部分公益性资产（学校、医院等）已逐

步剥离给地方政府。 

预计公司会从股权多元化，引入战略投资者、推进员工持股等多方

面齐头并进推动国企改革，提高企业运营效率。海南橡胶目前总股本 39.3

亿股，其中海南农垦集团持股 70%，若简单注入集团资产将使实际流动

股本比例下降，后续是否会引进战投亦是可以预期的方向。上市公司以

及子公司层面的员工持股计划值得期待。 

4. 试点多元化经营，延伸橡胶产业链 

海南橡胶是中国最大的橡胶木产区，公司具有年产橡胶木板方材 13

万立方米、胶合板 2 万立方米的生产能力，日前，国家出台政策，全面

禁止天然林的商业性砍伐，而公司林地属于经济作物，都是人工栽培，

因此，公司对于 350 万亩橡胶林的砍伐权成为了稀缺资源，每年砍伐 5-10

万亩，成为可持续性的发展动力。同时，公司未来也将把重点放在目前

已经拥有的品牌“橡林”的品牌建设上。 

另外在公司的橡胶深加工业务中，产品包括乳胶丝、轮胎翻新用材

料、橡胶手套等各类橡胶制品。橡胶深加工业务有利于完善公司产业链，

预计未来将保持平稳增长。 

图表 4 土地资源统计汇总 

 橡胶林 总土地 未归属橡胶林 年产干胶力 市场需求 适用于旅游开发 

海南橡胶 353 万亩 

（1/3 林地） 
  20 万吨 400 万吨 1000 多亩 

海南农垦  1155 万亩 30 万亩    
 

资料来源：东吴证券研究所 

除此以外，公司还拥有海南岛独特、丰富的旅游资源，海南农垦拥

有 1280 万亩土地，占海南省面积的 1/4。省政协委员、公司董秘董敬军

多次在议案中提出统筹海南美丽乡村建设，发展休闲观光农业，培育旅

游产业的发展思路，未来有望逐步落地。公司有 1000 余亩土地经过调研

适应于休闲旅游资源开发，在政策放开后有望加快相关土地建设，与海

南旅游岛发展匹配。 
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公司还向投资业务、集团资产整以及中橡电子交易中心等方向进行

业务延伸。在海南橡胶这个上市平台之外，海南农垦集团仍有一些较为

优质的资产，主要包括茶叶以及热带水果的种植，但是整体规模不大。

由于近年来橡胶价格低迷，因此橡胶交易量也在不断下滑，导致中橡电

子交易中心盈利能力较为一般。  

5. 可能具有博彩赛马概念 

2015 年 8 月 12 日海南政府网站今日海南公布“海南出台《加快发展

体育产业促进体育消费的实施意见》”。2015 年 7 月 15 日的一则新闻：“海

南赛马会投资控股有限公司正式获得海南省工商局批准，领取了营业执

照。该公司目前注册资金 2 亿人民币，股东是海南农垦和一些投资机构，

而海南橡胶作为海南农垦唯一一家上市公司理应受到重视。通过开展竞

技类项目，增强特色体育项目的娱乐性、趣味性和吸引力，大力拉动旅

游消费。”结合两条新闻，赛马运动很有可能将在近段时间落户海南并开

始全面运作。海南橡胶股东身份将大有作为，全面受益，为公司拓宽营

业模式，增加利润率带来了无限可能。 

6. 盈利预测   

   预计公司 2015-2017 年实现每股收益 0.09/0.24/0.12。海南确定新

一轮农垦改革主线，海南农垦引领农垦变革，海南橡胶将受益农垦改革,

给予“买入”评级。   

7. 风险提示 

政策进度低于预期。农垦改革主要依赖政策推进，如果相应的政策

进度或政策内容低于市场预期，则会导致进度低于市场预期。 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 5180.5  5044.4  5726.5  6754.5    营业收入 11198.7  12318.5  13550.4  15583.0  

  现金 1390.7  1000.0  1000.0  1000.0    营业成本 10579.1  11086.7  11517.8  14024.7  

  应收款项 1740.9  2025.0  2598.7  3202.0    营业税金及附加 4.1  6.2  6.8  7.8  

  存货 1419.7  1518.7  1577.8  1921.2    营业费用 305.1  246.4  271.0  311.7  

  其他 629.2  500.7  550.0  631.3    管理费用 607.3  505.6  554.5  635.3  

非流动资产 7087.3  7026.9  6865.8  6764.5    财务费用 87.8  61.7  41.3  45.8  

  长期股权投资 137.9  169.2  104.2  104.2    投资净收益 328.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1712.0  1633.1  1549.5  1460.2    其他 -39.0  12.9  12.4  12.0  

  无形资产 386.0  373.2  360.7  348.7    营业利润 -95.1  424.9  1171.5  569.8  

  其他 4851.4  4851.4  4851.4  4851.4    营业外净收支 144.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 12267.8  12071.3  12592.3  13519.0    利润总额 49.6  424.9  1171.5  569.8  

流动负债 2952.3  2008.2  1797.6  2336.8    所得税费用 20.8  85.0  234.3  114.0  

  短期借款 1618.6  1022.0  770.8  1089.4    少数股东损益 6.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 425.2  394.9  410.2  499.5    归属母公司净利润 22.38 96.91 150.16 229.80 

  其他 908.5  591.3  616.5  748.0    EBIT -285.7  486.6  1212.8  615.5  

非流动负债 213.7  213.7  213.7  213.7    EBITDA -35.0  661.2  1395.3  803.5  

  长期借款 116.7  116.7  116.7  116.7              

  其他 96.9  96.9  96.9  96.9    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 3166.0  2221.8  2011.2  2550.5    每股收益(元) 0.01  0.09  0.24  0.12  

  少数股东权益 118.4  118.4  118.4  118.4    每股净资产(元) 2.29  2.47  2.67  2.77  

  归属母公司股东权益 8983.4  9699.8  10496.4  10883.8    股本(百万股） 3931.2  3931.2  3931.2  3931.2  

负债和股东权益总计 12267.8  12040.0  12626.0  13552.7    ROIC(%) -1.6% 3.6% 8.7% 4.2% 

            ROE(%) 0.2% 3.5% 8.9% 4.2% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 5.5% 10.0% 15.0% 10.0% 

经营活动现金流 -17.0  -79.5  478.2  -163.5    EBIT Margin(%) -2.6% 4.0% 9.0% 4.0% 

投资活动现金流 -409.5  -91.0  -86.4  -86.7    销售净利率(%) 0.2% 2.8% 6.9% 2.9% 

筹资活动现金流 15.1  -220.1  -391.8  250.2    资产负债率(%) 25.8% 18.4% 16.0% 18.9% 

现金净增加额 -413.5  -390.7  0.0  0.0    收入增长率(%) -4.2% 10.0% 10.0% 15.0% 

企业自由现金流 -799.3  -113.6  424.9  -213.6    净利润增长率(%) -85.7% 1419% 175.7% -51.4% 

           

资料来源：东吴证券研究所
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