
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年02月11日

优于大市海南橡胶（601118.SH）
全球天然橡胶产业龙头，有望受益行业景气上行

核心观点 公司研究·深度报告

农林牧渔·种植业

证券分析师：鲁家瑞 证券分析师：李瑞楠

021-61761016 021-60893308

lujiarui@guosen.com.cn liruinan@guosen.com.cn

S0980520110002 S0980523030001

证券分析师：江海航

010-88005306
jianghaihang@guosen.com.cn

S0980524070003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 6.10 - 6.30 元

收盘价 5.27 元

总市值/流通市值 22553/22553 百万元

52周最高价/最低价 6.59/4.13 元

近 3 个月日均成交额 210.25 百万元

市场走势
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相关研究报告

《海南橡胶（601118.SH）-2024 三季报点评：受益橡胶价格回暖，

Q3归母净利润同比+38%》 ——2024-11-23

《海南橡胶（601118.SH）-受益天然橡胶价格上行，Q2 盈利同环

比改善明显》 ——2024-07-11

《海南橡胶（601118.SH）-国内橡胶产业龙头，主业升级稳步推

进》 ——2024-04-29

公司是全球天然橡胶产业龙头。公司以销售天然橡胶种植加工贸易作为核心

业务，旗下的标胶产品已涵盖全乳胶、20号标胶等主要品类且正向特种胶、

橡胶深加工等领域拓展。在种植端，海南橡胶肩负我国天然橡胶垦殖和战略

物资保障重任，目前公司于海南的在管胶园面积已达300万亩以上，年产量

在10万吨以上。在贸易端，公司2023年橡胶贸易量已达380万吨（含受托

管理的KM公司和ART公司），约占全球消费量25%，终端已实现对全球主要

轮胎厂商覆盖，在全球天然橡胶市场拥有较强的行业影响力和市场竞争力。

行业景气判断：长期上行趋势明确，产区机会成本支撑上方空间。从基本面

来看，短期供需矛盾演绎的激烈程度虽难抵上一轮上涨周期（2009-2011年），

但未来供给的长期调减和需求的稳定增长趋势是明确的，天然橡胶价格中枢

有望在供需差不断扩大过程中逐年抬升；从估值来看，考虑到2010年以来

的通胀因素以及替代产业机会成本支撑，我们预计本轮橡胶周期的价格高点

会比上轮周期更高。

公司盈利弹性：管理优化与技术突破并进，未来有望充分受益景气上行。（1）

种植端：自产胶是公司主要的盈利弹性来源，目前公司在管天然橡胶种植园

面积接近400万亩（其中海南为333万亩），年干胶产能超过20万吨。成

本方面，受并表HAC以及非洲胶园产能爬坡影响，目前公司单吨干胶完全成

本偏高，但未来依靠割胶管理优化以及智能割胶机推广，成本下降潜力较大。

后续随天然橡胶景气上行，公司自产胶盈利有望持续修复。（2）贸易端：

公司作为全球最大的天然橡胶贸易商之一，截至2024Q3末存货规模接近60

亿元，后续若天然橡胶价格出现持续上涨行情，公司贸易库存升值有望持续

贡献利润增厚，改善贸易端盈利表现。（3）副业增厚：公司正积极尝试利

用自有胶园的林下空间拓展林下经济模式，并将当地部分弃割、低产胶园用

作非胶作物种植，未来在非胶产品或额外租金带动下，公司自有胶园的单亩

收益有望持续增厚。

盈利预测与估值：公司掌握核心种植资源，成本存在优化空间，未来随天然

橡胶行情上行，盈利有望持续改善。我们维持盈利预测，预计公司2024-2026

年归母净利润分别为1.2/2.0/4.4亿元（yoy-61.1%/+75.5%/+114.4%），EPS

分别为0.03/0.05/0.10元。通过多角度估值，预计公司合理估值6.1-6.3

元，相对目前股价溢价空间约为15-20%，维持“优于大市”评级。

风险提示：发生极端天气导致胶园大幅减产的风险；期货套保操作或判断不

当造成一定亏损的风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,371 37,687 46,087 58,760 76,810

(+/-%) 1.1% 145.2% 22.3% 27.5% 30.7%

归母净利润(百万元) 76 297 115 203 435

(+/-%) -49.3% 288.9% -61.1% 75.5% 114.4%

每股收益（元） 0.02 0.07 0.03 0.05 0.10

EBIT Margin -4.1% -3.0% 0.1% 0.3% 0.6%

净资产收益率（ROE） 0.8% 3.0% 1.2% 2.0% 4.2%

市盈率（PE） 242.0 62.2 160.1 91.2 42.5

EV/EBITDA -102.0 -81.2 76.2 63.6 47.6

市净率（PB） 1.97 1.88 1.87 1.84 1.79

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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海南橡胶：天然橡胶产业龙头，肩负战略物资

安全重任

公司业务：覆盖天然橡胶产业种植、加工、贸易全链

 概览：公司以天然橡胶种植加工销售为核心主业

海南橡胶以天然橡胶种植加工销售为核心主业，目前公司旗下的标胶产品已涵盖

全乳胶、5 号标胶、20 号标胶、子午线轮胎胶等主要品类且正积极向特种胶、橡

胶深加工等领域纵深拓展。在种植环节，公司目前在全球经营管理的橡胶园面积

接近 400 万亩（其中位于海南的橡胶园面积为 333 万亩），年产量在 10 万吨以上；

在加工环节，公司年加工量 140 万吨(含受托管理的 KM 公司和 ART 公司），约占

全球产量的 10%；在贸易环节，公司在全球范围的年贸易量已超 380 万吨(含受托

管理的 KM 公司和 ART 公司），约占全球天然橡胶年消费量的 25%，在全球天然橡

胶产业中占据重要地位。

图1：海南橡胶是全球天然橡胶产业龙头，主业覆盖种植、加工、贸易全链

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司治理：海南农垦控股，肩负战略物资安全重任

 公司实控人为海南省政府国有资产监督管理委员会

公司股权结构较为清晰集中，控股股东为海南省农垦投资控股集团有限公司（下

文简称“海垦控股集团”），截至 2024 年 9 月 30 日的持股比例为 64.35%；实控

人为海南省国有资产监督管理委员会，其通过海垦控股集团和海南省发展控股有

限公司间接持有公司股份。
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图2：公司控股股东为海垦控股集团，截至 2024 年 9 月 30 日的持股比例为 64.35%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司对内深耕海南天然橡胶产区

海垦控股集团前身为华南垦殖局海南分局（成立于 1952 年），后来海南省筹建完

成后，改制为海南农垦总公司，由省部共管。2008 年，海南农垦总公司正式被下

放给海南省管理，而海南橡胶作为海南农垦总公司天然橡胶种植板块的承接主体，

于 2005 年正式成立。自建国以来，海垦控股集团以及海南橡胶始终肩负着我国天

然橡胶垦殖和战略物资保障重任，为我国天然橡胶产业在稳种植、稳产量、稳胶

农等方面提供了重要支撑，目前海南省内在管天然橡胶园已达 300 万亩以上，年

产量在 10 万吨以上，占岛内种植端份额约 40%。

图3：公司肩负国内保供重任，深耕海南天然橡胶产区

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司对外持续开展海外优质资产整合

（1）2019 年收购 R1 国际，深化东南亚市场布局。2019 年 5 月，公司以支付现

金的方式购买控股股东海垦控股集团通过其全资子公司 Hainan State Farms

Investment Limited（以下简称“农垦控股”）持有的 R1 International Pte Ltd

（以下简称“R1 国际”）420 万股股份，以及 Sandana Dass 等 16 名管理层股东
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持有的 R1 国际 81.09 万股股份（合计 501.09 万股股份，占 R1 国际总股本的

73.46%），作价 6554.24 万美元。R1 国际系全球最主要的天然橡胶贸易商之一，

在印度尼西亚、马来西亚和越南等地拥有天然橡胶加工工厂，2018 年天然橡胶贸

易量已达 64 万余吨。公司完成上述收购后，对 R1 国际的持股比例升至 88.86%，

二者在全球范围内的天然橡胶贸易协同得到加强，并深化了对东南亚天然橡胶原

料市场的渗透。

图4：2019 年 5 月，公司并表 R1国际，完成后的合计持股比例为 88.86%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：海胶新加坡持有的 R1 国际 15.39%股份已于 2020 年

被海南橡胶以 6859.30 万元作价收购。）

（2）2023 年完成收购 HAC 公司，新增加工产能 140 万吨以上，补齐欧美销售贸

易环节短板，布局天然橡胶新兴产区。2023 年 2 月 3 日，公司通过境外 SPV（中

国橡胶投资集团有限公司）完成收购 Sinochem International (Overseas) Pte.

Ltd.（简称“中化新”，系中化国际全资子公司）所持有的 Halcyon Agri

Corporation Limited（以下简称“HAC 公司”）5.74 亿股已发行普通股股份（约

占 HAC 公司已发行普通股的 36.00%）。本次协议转让的收购价格为 0.315 美元/

股，对应的交易对价为 1.81 亿美元。协议转让完成后，海南橡胶通过境外 SPV

持有 HAC 公司 36.00%已发行普通股，成为 HAC 公司的间接控股股东。同时公司通

过境外 SPV 收购 HAC 公司触发《新加坡收购与合并守则》中的强制要约要求，境

外SPV向持有HAC公司剩余股份的中小股东强制要约取得HAC公司5.12亿股已发

行普通股股份（约占 HAC 公司已发行普通股股份的 32.10%），支付金额为 1.61

亿美元。上述交易全部完成后，海南橡胶成为 HAC 公司的间接控股股东，持有 HAC

公司 68.10%股份。

收购 HAC 完成后，公司得以快速切入天然橡胶新兴产区，加强国际化种植资源布

局，在天然橡胶国际市场话语权及影响力进一步增强。资源方面，HAC 公司在喀

麦隆等天然橡胶新兴产区已拥有约 3.27 万公顷天然橡胶种植面积，同时公司拥有

优质天然橡胶加工资源，公司加工工厂均按照业内较高水准的 HeveaPro 生产标准

建立了标准化生产体系，主要布局于印尼、泰国、中国等，总加工产能约为 142.9

万吨/年，其中海外加工产能约为 123.7 吨/年。渠道方面，HAC 公司已构建覆盖

欧洲、北美洲和亚洲的全球销售网络。HAC 公司销售业务主要依托于其旗下 CMC

公司开展，其 2021 年在欧洲、北美的销量占比约为 33%。收购完成后，公司将实

现多家全球高端客户资源的拓展，销售渠道将得到进一步补强。
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图5：HAC 公司拥有优质天然橡胶加工资源，并已构建覆盖欧洲、北美洲和亚洲的全球销售网络

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图6：2023 年并表 HAC 后，公司存货规模实现约三倍扩张 图7：2023 年并表 HAC 后，公司生产性生物资产增加约 40%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经营分析：橡胶行情回暖，公司业绩同比改善

 2024 年橡胶价格回暖，公司盈利同比改善。

公司 2024 年前三季度实现营业收入 329.02 亿元，同比+32.46%；2024 年前三季

度实现归母净利润-4.61 亿元，同比+13.95%。分季度来看，公司 2024Q3 实现营

业收入 136.94 亿元，环比+23.74%，同比+33.67%;2024Q3 实现归母净利润-1.64

亿元，环比-21.23%，同比+38.18%。公司作为全球最大的天然橡胶种植加工贸易

企业，报告期内受益全球天然橡胶景气回暖以及自身销售规模扩张，营业收入维

持同环比增长，主业毛利率同比改善，带动归母净利润同比修复。
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图8：海南橡胶营业收入及增速 图9：海南橡胶单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图10：海南橡胶归母净利润及增速 图11：海南橡胶单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 橡胶产品贡献主要收入，毛利率处于历史较低水平

（1）橡胶产品：公司橡胶产品业务收入主要来自全乳胶等初加工产品，另外下属

子公司江苏爱德福乳胶制品有限公司是亚太地区最大的乳胶发泡制品供应商之

一，主营天然乳胶卷材、床垫和枕头等产品。2023 年 2 月底并表 HAC 公司后，公

司橡胶产品仍贡献公司 95%以上收入，但因业务毛利率近年承压，2023 年仅为

1.73%，贡献公司约 80%毛利润。

（2）其他业务：公司其他业务以橡胶木加工销售、热带水果种植销售为主，2023

年收入为 4.86 亿元（其中橡胶木材收入为 0.73 亿元），毛利为 1.55 亿元（其中

橡胶木材毛利为 0.28 亿元），整体毛利率为 31.89%（其中橡胶木材毛利率为

37.65%）。
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图12：公司橡胶产品 2023 年的收入占比为 98.71% 图13：公司橡胶产品 2023 年的毛利占比为 80.65%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图14：受行情低迷影响，公司销售毛利率处于底部区间 图15：受橡胶行情低迷影响，公司橡胶产品盈利持续承压

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 内部管理和渠道布局优化并进，经营效率呈改善趋势

（1）费用率：公司近年围绕国有企业“三项制度”改革，不断优化薪酬与考核机

制，激发内部发展活力。通过内部管理和渠道布局不断强化，公司销售费用率和

管理费用率近年均有明显优化。2024 年前三季度，公司销售费用为 2.68 亿元，

同比+48.59%，对应销售费用率 0.82%（同比+0.09pct）；管理费用为 3.05 亿元，

同比+10.55%，对应管理费用率 3.05%（同比-0.60pct）；财务费用为 5.82 亿元，

同比+15.78%，对应财务费用率 1.77%（同比-0.25pct）；三项费用合计比率为

5.63%，同比-0.78pct。

（2）周转率：公司近年不断加速境内外平台整合，持续强化国内外市场开发，内

部经营效率不断提高，其中存货周转天数近年维持平稳，应收账款周转效率持续

提升。 2024 前三季度公司存货天数达 43.10 天（同比+35.41%），应收账款周转

天数达 14.39 天（同比+43.48%）。
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图16：公司销售费用率和管理费用率近年持续改善 图17：公司流动资产周转近年维持平稳

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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行业景气判断：长期上行趋势明确，产区机会

成本支撑上方空间

短期：旺产季面临天气扰动，胶价有望震荡偏强运行

 主产区旺产季面临天气扰动，短期供给预计维持紧张。

作为全球核心产区，泰国 2024 年整体降雨偏多，8-9 月受强降雨影响曾出现过原

料产出不畅情况。而进入 2024Q4 割胶旺季后，受 11 月底以来的强降雨及局部洪

水影响，南部产区开割作业再度受限，产量释放偏慢。在供给紧张局面推动下，

当地原料价格目前维持近年高位。除泰国以外，本次强降雨受灾区域还包括马来

西亚和印尼，对当地原料产出短期同样有所影响。

据 ANRPC 统计，2024 年 1-11 月泰国累计实现天然橡胶产量 416.21 万吨，较去年

同期下滑 0.26%； 2024 年 1-11 月 ANRPC 成员国累计实现天然橡胶产量 1001.93

万吨，较去年同期下滑 1.91%。2024 年 12 月下旬泰国南部受暴雨影响明显，局部

地区出现严重洪水，预计扰动短期原料产出。考虑到中国、越南等产区已逐步进

入停割期，受泰国原料产出短期受限影响，天然橡胶春节前供给预计维持偏紧，

原料价格或保持高位震荡。

图18：泰国当地原料价格已攀升至近 10年高位

资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理

图19：受降雨及洪水扰动，泰国年底产量或下滑（万吨） 图20：2024 年 1-11 月 ANRPC 成员国累计产量同比下滑 2%
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资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

 在消费增长、进口下滑驱动下，2024 年国内干胶库存维持去库走势。

2024 年国内天然橡胶消费维持增长但进口同比下滑明显。受前期国内库存偏高、

海外产出紧张以及 EUDR 分流影响，国内天然橡胶进口利润在上半年倒挂明显，进

口量出现明显减少，国内 2024 年 1-11 月累计进口量较上年同期减少 15.51%；与

此同时国内需求维持增长，2024 年 1-11 月份累计消费量较去年同期增加 4.50%。

图21：中国 2024 年 1-11 月天然橡胶累计进口量同比-16% 图22：中国 2024 年 1-11 月天然橡胶累计消费量同比+5%

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理 资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

受上述供减需增影响，2024 年国内干胶库存维持去化。据隆众石化统计，截至

2024 年 12 月 27 日，国内干胶社会库存已降至 123.62 万吨，较上年同期减少

22.15%，处于近 5 年以来低位。另外，为保证原料供给，国储局年内多次抛储，

目前库存预计同样处于偏低水平。

图23：国内干胶库存 2024 年维持去库走势

资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理

为应对春节后销售旺季，轮胎企业 Q1 预计存在较强补库需求。每年岁末年初，

是国内橡胶贸易端补库的重要时间节点，一方面泰国等主要产区处于产胶旺季，

另一方面需要下游轮胎企业春节后进入产销旺季做准备。考虑到目前国内社会库

存水位处于近年低位且半钢胎景气有望维持，预计短期国内贸易端存在较强补库



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

14

意愿，将进而支撑橡胶短期需求。

综合来看，中国政府计划于 2025 年扩大财政赤字、聚集内需刺激，国内轮胎及

汽车产业景气有望延续，后续在轮胎企业旺季产销带动下，国内及全球天然橡胶

短期需求将得到有效支撑。

图24：岁末年初是国内轮胎企业补库的重要时间节点 图25：每年春节后是国内轮胎企业的产销旺季

资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理（注：图为中国

干胶社会库存数据）

资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理

 天然橡胶价格短期预计易涨难跌。

2024 年行情受供给主导，由 EUDR 助推。回顾 2023 年末至 2024 年末的行情，东

南亚天气是重要驱动因子，泰国等主产区阶段性强降雨导致原料难以顺利产出，

产区原料价格淡季不淡，推动成品价格攀升。除此之外，2024 年前三季度海外针

对 EUDR 的集中补库对短期需求提振明显且限制了国内进口利润修正，进而助推了

国内干胶去库，价格随外盘持续上行。展望后市，2025 年可能将进入拉尼娜气象

周期，供给侧产区天气扰动或仍将继续，需求侧 EUDR 催化告一段落但中国计划于

2025 年扩大财政赤字、聚焦内需刺激，后续在国内贸易端及轮胎企业的补库需求

支撑下，天然橡胶价格短期预计易涨难跌。

图26：2024 年天然橡胶行情（RU）回顾

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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长期：供需差扩大趋势明确，价格中枢有望逐年上移

 长期供需差扩大趋势明确，价格中枢有望逐年上移。

测算方法：假设后续不再出现砍树改种情况且新胶树在第 7 年开割，基于 ANRPC

及 FAO 统计数据，我们以“上一年开割面积+7 年前新种及翻种面积-当年翻种面

积”来对产区未来理论开割面积进入预测，同时按照过去五年单产均值对产量进

行预测。

测算结果：在传统产区收缩产能、新兴产区增量减少趋势下，按照中性预期（即

按照过去五年单产均值）测算，全球 2023-2028 年天然橡胶产量的复合增速预计

不足 1%。而需求在中国需求稳中有增、新兴国家快速成长趋势下，有望继续保持

增长。最终基于过去五年天然橡胶消费复合增速，我们预计全球天然橡胶供需差

有望持续扩大，进而推动价格中枢逐年上移。

表1：按过去 5年平均单产测算，全球 2023-2028 年天然橡胶产量的复合增速预计不足 1%

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2023-2028 CAGR

全球产量 1390.80 1398.77 1419.64 1429.69 1434.27 1438.34 0.67%

泰国 470.73 472.98 483.78 485.53 487.28 487.97 0.72%

印尼 265.12 260.56 258.80 255.97 257.44 262.31 -0.21%

越南 129.31 125.82 130.59 133.73 136.64 138.27 1.35%

中国 83.48 82.97 83.69 86.52 85.63 84.53 0.25%

马来西亚 34.79 34.79 34.89 37.21 36.55 35.30 0.29%

印度 84.90 84.40 83.85 84.10 83.60 82.97 -0.46%

科特迪瓦 154.80 168.71 175.49 178.19 178.71 178.76 2.92%

全球消费量 1517.31 1544.62 1572.42 1600.73 1629.54 1658.87 1.80%

全球供需差 -126.51 -145.85 -152.79 -171.04 -195.28 -220.53 -

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

 产区难有扩种动力，机会成本将支撑胶价上方空间

天然橡胶产区变迁的底层线索是人力成本比较优势。天然橡胶收割高度依赖人工，

人力成本占比通常在 50%以上。最初亚洲天然橡胶种植起步于上世纪初的马来西

亚，后逐步向泰国、印尼、中国等地扩张（中国更多是基于战略物资安全的需求）。

进入 21 世纪，越南、柬埔寨等东南亚相对发展较晚国家，以及非洲的科特迪瓦等

地区开始扩张种植天然橡胶，至此天然橡胶在全球基于人力成本比较优势的变迁

路线基本完成，后续区域再扩张空间预计有限。

图27：天然橡胶产区变迁的底层线索是人力成本比较优势
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资料来源：世界银行，国信证券经济研究所整理

目前主要产区内其他热带经济作物的单亩产值和盈利明显高于天然橡胶。按照全

乳胶吨价 18000 元及各地过去五年平均单产测算，目前天然橡胶单亩产值中枢仍

只有 1000 元左右且盈利甚微（部分人力成本高的地区甚至还在亏损）。而相比之

下，棕榈单亩产值可达 3000 元左右（参考印尼最新生产数据），单亩盈利则通常

在千元以上；而热带水果单亩产值更是可达万元以上，盈利则可高达数千元（参

考国内香蕉种植数据）。近年受益于中国、印度等发展中国家旺盛需求，主流热

带经济作物价格景气仍在上行趋势中，未来单亩产值及盈利预计仍将稳中有增。

图28：马来西亚、印尼棕榈油产量近年维持快速扩张趋势 图29：热带水果、棕榈油价格近年整体呈上行趋势

资料来源：USDA，国信证券经济研究所整理（注：2024 年为美国

农业部预测数据）

资料来源：农业农村部，钢联数据，国信证券经济研究所整理

在胶价（WF）涨至 40000 元/吨以上前，全球天然橡胶种植面积难有明显扩张。

按照产区过去五年平均单产测算，天然橡胶（WF）价格在涨至 40000 元/吨时，印

尼、中国、马来西亚等传统产区的单亩产值大概在 3000 元左右，单亩盈利在

1500-2000 元左右。意味着即使棕榈油价格未来几年始终保持当前价格，天然橡

胶的单亩产值和盈利也才刚刚达到棕榈种植的水平。因此我们认为，在天然橡胶

（WF）价格涨至 40000 元以上的高价前，以印尼为代表的树龄较老产区预计还将

维持缩种或者改种趋势，而中国、马来西亚等人力成本较高产区预计同样难有扩

种动力，新树来源或仍以翻新为主。

图30：在胶价涨至 40000 元/吨以上时，全球天壤橡胶种植面积难有扩张

资料来源：ANRPC，印尼棕榈油协会，海南统计局，国信证券经济研究所整理
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 结论：趋势明确，本轮橡胶周期的价格高点会比上轮周期更高

从基本面来看，本轮周期供给的长期调减和需求的相对稳定增长趋势是明确的，

天然橡胶价格中枢有望在供需差扩大过程中逐年抬升；从估值来看，考虑到 2010

年以来的通胀因素以及替代产业机会成本支撑，我们预计本轮橡胶周期的价格高

点会比上轮周期更高。

图31：本轮橡胶周期的价格高点会比上轮周期更高

资料来源：隆众石化，国信证券经济研究所整理
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公司盈利弹性：管理优化与技术突破并进，未

来有望充分受益景气上行

公司作为掌握核心资源的全球橡胶龙头企业，其已建立了“种植+收购→加工→

销售”的完整产业经营链条，目前正致力于依靠技术升级、管理变革来强化主业、

提升效率，公司未来有望充分受益行业景气上行。

橡胶种植端：掌握产区核心资源，智能割胶助力成本优化

 公司是国内外少有的拥有大规模成片胶园的企业。

截至 2024 年 6 月 30 日，公司共经营管理土地 492 万亩、境内外天然橡胶种植基

地共 29 个、天然橡胶种植园 392 万亩，是国内外少有的拥有大规模成片胶园的企

业之一。同时，公司拥有七十余年的天然橡胶种植生产经验和成熟稳定的技术管

理队伍。目前公司正打造 200 万亩核心胶园，年干胶生产能力超过 20 万吨。

图32：公司是国内外少有的拥有大规模成片胶园的企业 图33：公司年干胶生产能力超过 20万吨

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 种植端是公司核心盈利中心，2023 年完全成本预计在 2 万元左右

公司加工贸易端受行业产能过剩，原料竞争激烈影响，目前基本不盈利，所以当

前的核心盈利中心为种植端，是我们分析公司盈利弹性的核心关注。在不考虑非

经常损益中的营业外收支（主要为土地补偿款）、非流动资产处置损益以及当期

非有效套保损益的情况下，可测算得到公司 2023 年完全成本在 2万元左右。相较

2022 年增加明显的原因主要有两个：一个是并表 HAC 带来的额外运营费用以及并

购贷款相关财务利息支出导致单吨摊销增加；另一个是 HAC 的非洲胶园尚处产能

爬坡期且胶工水平尚待提高，可能在短期内拖累了单吨成本表现。
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表2：公司自产胶完全成本测算

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

归属于母公司所有者的净

利润（百万元）
-989.71 61.31 -264.04 228.64 135.15 71.12 150.76 76.40 297.12

非经常性损益-营业外收支

（百万元）
20.65 138.14 223.49 170.38 176.92 391.75 255.12 339.03 1,394.50

非经常性损益-非流动资产

处置损益（百万元）
-6.41 368.74 -2.02 636.18 2.73 1.67 0.04 168.54 282.52

非经常性损益-非有效套保

损益（百万元）
162.27 -51.42 156.12 188.89 38.72 -258.30 152.58 158.40 -205.56

扣除“营业外&非流动资产

处置&非有效套保”的归母

净利润（百万元）

-1,166.22 -394.15 -641.63 -766.81 -83.22 -64.00 -256.98 -589.57 -1,174.34

公司自有胶园橡胶年产量

（万吨）
8.14 12.09 10.68 13.56 11.83 9.02 10.13 10.94 13.88

单吨净利润-不考虑“营业

外&非流动资产处置&非有

效套保”（元）

-14,327.03 -3,260.13 -6,007.77 -5,654.94 -703.47 -709.53 -2,536.82 -5,389.12 -8,460.66

国内全乳胶年均价（元/吨） 11,334.26 11,496.72 13,843.00 10,774.18 11,199.73 11,434.47 13,431.79 12,554.03 12,233.47

单吨完全成本-不考虑“营

业外&非流动资产处置&非

有效套保”（元）

25,661.29 14,756.85 19,850.77 16,429.12 11,903.20 12,144.00 15,968.61 17,943.15 20,694.13

资料来源：公司公告，隆众石化，国信证券经济研究所整理

 管理优化与技术突破并进，成本存在较大改善空间

非洲胶园成本存在优化空间。公司在天然橡胶新兴产区喀麦隆的约 50 万亩胶园目

前尚年轻，处于产量爬坡上升期，未来产量预计仍存在较大释放空间。后续随产

量逐年爬升，胶园的折旧、日常维护、人员费用等固定成本有望持续摊薄。另外

作为新兴产区，非洲地区目前胶工经验不足，存在割胶水平偏低的情况，公司正

在派遣国内经验丰富的胶工以及专家前往非洲当地培训，未来同样有望改善非洲

胶园成本。

图34：公司已派遣国内经验丰富的胶工以及专家前往非洲当地培训

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

智能割胶长期有望助力成本优化。受近年胶价低迷、割胶劳动强度大、替代产业

收益更高等多因素影响，胶工短缺、胶树利用率低正成为我国包括东南亚等众多

橡胶产区的共同问题。为解决上述问题，海南橡胶作为国家战略物资安全的重要
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保障单位，于 2022 年联合国内科研团队成立海南海胶智造科技有限公司（公司持

股 45%，以下简称“海胶智造”），加快新一代智能割胶机研发。2023 年，公司

开始新一代智能割胶机的大规模试验示范，2024 年 9 月前已在海南省和云南省的

试验基地示范应用 7300 台智能割胶机，覆盖胶林 310 亩。2024 年 11 月份，海胶

智造新一代智能割胶机（型号 4DG-DH4.0）已通过海南省农业机械试验鉴定，后

续有望纳入农机补贴，单机成本预计将低至 200 元以内（目前公司智能割胶机单

机成本接近 300 元，若加入农机补贴，则预计可补贴 30%）。公司目前还在通过

简化机器组件、结构、采用成本更低的材料以及规模化生产来降低生产成本，未

来预计可以进一步降低单机成本。

由于目前行业割胶高度依赖人工，单吨橡胶（WF）产出成本中，人工成本的占比

通常可达 70%以上，相当于单吨橡胶（WF）的人工成本在 12000-13000 元。然而

如果使用智能割胶机替代人工，假设单机成本能控制在 200 元左右，按照正常胶

工一年管理 1600 棵树，株产 4kg，单吨橡胶（WF）折旧成本将不足万元。后续随

公司新一代割胶机推广应用范围扩大，公司种植端生产成本有望持续改善。

图35：公司新一代智能割胶机已2023年开始大规模试验示

范

图36：使用智能割胶机后，胶农只需通过手机 APP 操作便可完

成割胶作业

资料来源：南海网，国信证券经济研究所整理 资料来源：海垦融媒，国信证券经济研究所整理

 周期上行叠加成本优化，公司盈利有望持续改善

综合上述分析来看，假设未来公司 20 万吨产能充分释放且通过管理优化以及技术

升级将单吨成本降至 17000 元左右，当天然橡胶价格涨至 35000 元每吨左右时，

公司单种植端潜在的利润释放空间有望达到 30-40 亿元。

图37：周期上行叠加成本优化，公司盈利有望持续改善
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

橡胶贸易端：行情上涨有望改善公司贸易端盈利

 公司目前占据全球约 1/4 的橡胶贸易份额

公司在全球天然橡胶行业上拥有较强的行业影响力和市场竞争力。公司天然橡胶

销售贸易端平台包括新加坡 R1 公司、上海龙橡、HAC 公司，2023 年贸易量已达

380 万吨(含受托管理的 KM 公司和 ART 公司），占当年全球消费的约 25%。在国内，

公司已在全国橡胶主销区建立了配套的营销网络；在国外，公司除依靠上海龙橡

国际贸易有限公司开展全球橡胶贸易外，还于 2019 年完成对 R1 国际（R1

International Pte. Ltd.）的收购，东南亚核心产区的业务布局进一步得到完善，

同时于 2023 年完成对 HAC 公司（Halcyon Agri Corporation Limited）收购，欧

美地区贸易布局得到强化。综合来看，公司目前已搭建完成了覆盖全球天然橡胶

主产区资源采购渠道，建立了覆盖国内天然橡胶主销区以及欧美主要国家的销售

网络，与国内外数十家知名轮胎、制品企业保持长期合作，销售规模有望维持行

业领先水平。

图38：公司橡胶贸易网络已覆盖全球主要产销区域 图39：公司与国内外数十家知名轮胎、制品企业保持长期合作

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 公司存货规模截至 2024Q3 末接近 60 亿元，未来有望受益上涨行情

截至 2024 年三季度末，公司账上存货规模已接近 60 亿元，近年存货的平均流转

周期大致为 30-40 天，后续若天然橡胶价格出现持续上涨行情，公司贸易库存升

值有望持续贡献利润增厚，改善贸易端盈利表现。

图40：公司截至 2024Q3 末的存货规模已接近 60 亿元 图41：公司存货周转天数大致为 30-40 天

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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副业增厚：积极拓展林下经济和非胶作物种植

 公司正尝试拓展林下经济模式，积极发展非胶作物种植。

公司目前在海南岛内的胶园面积在 300 万亩以上，虽然大部分被限制用于橡胶树

种植，但树下空间以及部分低产胶园尚未完全开发，未来再开发潜力较大。公司

目前拥有高效农业种植面积超 11 万亩。近年来，公司积极利用海南自由贸易港有

关大力发展热带特色高效农业政策红利，充分发挥海南热带气候和公司资源优势，

推动建立非胶产业种植管理、产品加工、品牌赋能、多元化销售模式一体化机制，

做大做优做强非胶产业。2023 年，公司非胶业务收入已达 4亿元以上，毛利率约

为 30%，未来在非胶产品或额外租金带动下，公司自有胶园的单亩收益有望持续

增厚。

图42：公司以租赁方式获得现有土地使用权 图43：公司正尝试拓展林下经济模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：海南农垦报，国信证券经济研究所整理

图44：公司正积极拓展非胶作物种植（图为海南橡胶红光

分公司智能标准化澄迈福橙种植基地）
图45：公司非胶业务收入近几年扩张明显

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：海南农垦报，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

橡胶产品：公司已在国内外主要产区建立了完善的橡胶贸易网络，未来有望依靠

品牌和渠道优势稳步扩张业务规模并通过内部升级不断改善主业盈利能力，同时

有望受益天然橡胶景气上行。我们预计公司橡胶产品 2024-2026 年营收分别为

455.8/582.2/736.3 亿元，同比增速分别为 22.5%/27.8%/30.9%；毛利率分别为

4.7%/4.8%/5.0%。

橡胶木材：参考过往业绩表现，参考过往收入利润表现来看，我们预计公司橡胶

木材 2024-2026 年营收分别为 0.8/0.8/1.0 亿元，同比增速为 2.7%/6.7%/25.0%，

毛利率分别为 40.0%/40.0%/40.0%。

其他业务：公司正积极拓展林下经济及非胶作物种植，我们预计公司其他业务

2024-2026 年营收分别为 4.3/4.6/4.8 亿元，同比增速分别为 5.0%/5.0%/5.0%；

毛利率分别为 20.0%/20.0%/20.0%。

综上所述，预计公司 2024-2026 年的营收分别为 460.9/587.6/768.1 亿元，同比

增速为 22.3%/27.5%/30.7%，毛利率 4.9%/5.0%/5.1%，毛利 22.6/29.2/39.1 亿元。

表3：海南橡胶业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

橡胶产品

收入（亿元） 145.36 147.09 372.00 455.78 582.24 762.32

增速 -4.73% 1.19% 152.91% 22.52% 27.75% 30.93%

毛利（亿元） 2.85 1.82 6.45 21.42 27.95 37.73

毛利率 1.96% 1.24% 1.73% 4.70% 4.80% 4.95%

橡胶木材

收入（亿元） 2.73 0.83 0.73 0.75 0.80 1.00

增速 86.99% -69.60% -12.05% 2.74% 6.67% 25.00%

毛利（亿元） 1.95 0.54 0.28 0.30 0.32 0.40

毛利率 71.43% 65.06% 38.36% 40.00% 40.00% 40.00%

其他业务

收入（亿元） 5.25 5.80 4.13 4.34 4.55 4.78

增速 53.51% 10.48% -28.79% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利（亿元） 1.51 0.98 1.27 0.87 0.91 0.96

毛利率 28.76% 16.90% 30.75% 20.00% 20.00% 20.00%

合计

总营收（亿元） 153.33 153.71 376.87 460.87 587.59 768.10

增速 -2.61% 0.25% 145.18% 22.29% 27.50% 30.72%

毛利（亿元） 6.31 3.33 8.00 22.59 29.18 39.09

毛利率 4.12% 2.17% 2.12% 4.90% 4.97% 5.09%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表4：未来 3年盈利预测表

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 37687 46087 58760 76810

营业成本 36887 43828 55842 72901

销售费用 232 277 341 430

管理费用 1549 1805 2251 2842

研发费用 36 37 41 46

财务费用 674 451 460 503

营业利润 (1060) (269) (154) 90

利润总额 321 111 206 430

归属于母公司净利润 297 115 203 435

EPS 0.07 0.03 0.05 0.10

ROE 3.02% 1.17% 2.02% 4.20%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年收入分别为 460.9/587.6/768.1 亿

元 ， 归 属 母 公 司 净 利 润 1.2/2.0/4.4 亿 元 ， 利 润 年 增 速 分 别 为

-61.1%/75.5%/114.4%。每股收益 2023-2025 年分别为 0.03/0.05/0.10 元。

盈利预测的敏感性分析

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 15,371 37,687 46,129 58,877 77,054

(+/-%) 1.1% 145.2% 22.4% 27.6% 30.9%

净利润(百万元) 76 297 356 496 832

(+/-%) -49.3% 288.9% 19.9% 39.3% 67.7%

摊薄 EPS 0.02 0.07 0.08 0.12 0.19

中性预测

营业收入(百万元) 15,371 37,687 46,087 58,760 76,810

(+/-%) 1.1% 145.2% 22.3% 27.5% 30.7%

净利润(百万元) 76 297 115 203 435

(+/-%) -49.3% 288.9% -61.1% 75.5% 114.4%

摊薄 EPS(元) 0.02 0.07 0.03 0.05 0.10

悲观的预测

营业收入(百万元) 15,371 37,687 46,045 58,643 76,568

(+/-%) 1.1% 145.2% 22.2% 27.4% 30.6%

净利润(百万元) 76 297 -124 -90 39

(+/-%) -49.3% 288.9% -- -- -143.8%

摊薄 EPS 0.02 0.07 -0.03 -0.02 0.01

总股本（百万股） 4,279 4,279 4,279 4,279 4,279

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司主业近年维持亏损且在海南省内拥有较多土地资产，我们采用相对估值

中的 PB 法来估算公司的合理价值区间。

相对估值：6.1-6.3 元

预测方面，我们预计公司 2024-2026 年每股净资产分别为 2.31/2.35/2.42 元。估

值方面，采用 PB 法，由于 A 股上市公司中缺少以橡胶种植加工为主业的可比标的，

我们选择以海南橡胶的历史 PB 表现作为估值参考。海南橡胶的 PB 表现跟随橡胶

价格波动明显，历史胶价底部的 PB 中枢在 2x 左右，考虑到公司主业存在改善空

间且胶价景气正持续上行，我们预计公司 PB 中枢有望随橡胶价格向上修复。综上

分析，我们保守预计公司的 2025 年的动态 PB 中枢为 2.6-2.7x，对应 2025 年目

标价格区间为 6.1-6.3 元。

图46：参考公司历史 PB 表现，我们预计公司 2025 年动态 PB 中枢有望达到 2.2-2.4x

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 6.1-6.3 元之间，

相对于公司目前股价有 15-20%左右的溢价空间，维持“优于大市”评级。

公司股票合理估值区间

在6.1-6.3元，维持“优

于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法，得出公司的合理估值在 6.1-6.3 元之间，但该估值是

建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来几年收入利润预测和公司的估

历史估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，

具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年收入利润计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：相对估值时我们给予公司估值溢价，假如公司后续业绩增长或者

产能释放不及预期，可能会造成估值下修的风险。

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 22.3%/27.5%/30.7%，可能存在对公司销量及

橡胶价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3年毛利分别为 4.9%/5.0%/5.1%，可能存在对公司成本估计

偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3年盈利预测值高于实际值的风险。

 公司历史盈利受期货套保表现影响较大，我们对公司非经常损益的预计可能过

于乐观，从而存在高估未来 3 年业绩的风险。

经营风险

 发生极端天气导致胶园大幅减产的风险

公司以橡胶产品作为核心主业，自有胶园年产量在 10 万吨以上，橡胶年贸易量接

近 400 万吨(含受托管理的 KM 公司和 ART 公司），如果全球主要产区发生极端天

气进而导致橡胶减产，公司主业规模及盈利将存在大幅下滑的风险。

 期货套保操作或判断不当造成大幅亏损的风险

由于公司在实际经营过程需以期货套保平滑胶价波动风险，如果在交易过程中存

在操作或判断不当的情况，或将造成公司出现一定亏损。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5680 3506 3020 4062 3523 营业收入 15371 37687 46087 58760 76810

应收款项 947 3404 3914 4830 6313 营业成本 15038 36887 43828 55842 72901

存货净额 1541 4526 4761 5777 7355 营业税金及附加 27 106 84 105 139

其他流动资产 957 1398 2389 2961 3567 销售费用 191 232 277 341 430

流动资产合计 9126 12872 14123 17668 20797 管理费用 728 1549 1805 2251 2842

固定资产 3055 4179 4159 4006 3755 研发费用 25 36 37 41 46

无形资产及其他 344 1919 1843 1767 1692 财务费用 281 674 451 460 503

投资性房地产 9348 14370 14370 14370 14370 投资收益 256 196 226 226 216

长期股权投资 457 611 661 711 761

资产减值及公允价值变

动 (51) (325) (100) (100) (75)

资产总计 22329 33950 35155 38522 41374 其他收入 433 829 (37) (41) (46)

短期借款及交易性金融

负债 4120 10758 10000 11691 12689 营业利润 (256) (1060) (269) (154) 90

应付款项 693 1120 1665 2147 2605 营业外净收支 337 1381 380 360 340

其他流动负债 1515 2582 3815 4801 5916 利润总额 82 321 111 206 430

流动负债合计 6328 14461 15479 18639 21211 所得税费用 35 209 60 123 245

长期借款及应付债券 3089 3981 3981 3981 3981 少数股东损益 (30) (186) (65) (120) (250)

其他长期负债 3220 3874 4024 4174 4324 归属于母公司净利润 76 297 115 203 435

长期负债合计 6308 7855 8005 8155 8305 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12637 22316 23485 26794 29516 净利润 76 297 115 203 435

少数股东权益 316 1809 1764 1680 1506 资产减值准备 111 (69) 3 (2) (4)

股东权益 9376 9825 9906 10048 10352 折旧摊销 332 620 495 532 556

负债和股东权益总计 22329 33950 35155 38522 41374 公允价值变动损失 51 325 100 100 75

财务费用 281 674 451 460 503

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 439 (8825) 194 (888) (1948)

每股收益 0.02 0.07 0.03 0.05 0.10 其它 (42) 383 (48) (81) (171)

每股红利 0.06 0.19 0.01 0.01 0.03 经营活动现金流 967 (7269) 859 (137) (1057)

每股净资产 2.19 2.30 2.31 2.35 2.42 资本开支 0 (1307) (501) (401) (301)

ROIC -3.43% -2.88% -0.58% -0.32% 0.04% 其它投资现金流 (0) (38) 0 0 0

ROE 0.81% 3.02% 1.17% 2.02% 4.20% 投资活动现金流 500 (1499) (551) (451) (351)

毛利率 2% 2% 5% 5% 5% 权益性融资 (8) 1 0 0 0

EBIT Margin -4% -3% 0% 0% 1% 负债净变化 1655 892 0 0 0

EBITDA Margin -2% -1% 1% 1% 1% 支付股利、利息 (251) (799) (35) (61) (130)

收入增长 1% 145% 22% 27% 31% 其它融资现金流 (1575) 6406 (758) 1691 999

净利润增长率 -49% 289% -61% 76% 114% 融资活动现金流 1225 6593 (793) 1630 868

资产负债率 58% 71% 72% 74% 75% 现金净变动 2692 (2175) (485) 1042 (539)

股息率 1.4% 4.3% 0.2% 0.3% 0.7% 货币资金的期初余额 2989 5680 3506 3020 4062

P/E 242.0 62.2 160.1 91.2 42.5 货币资金的期末余额 5680 3506 3020 4062 3523

P/B 2.0 1.9 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 (9901) 213 (685) (1498)

EV/EBITDA (102.0) (81.2) 76.2 63.6 47.6 权益自由现金流 0 (2604) (752) 821 (716)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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