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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.64 元

总市值/流通市值 24136/24136 百万元

52周最高价/最低价 6.59/4.38 元

近 3 个月日均成交额 206.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《海南橡胶（601118.SH）-2024 年报及 2025 一季报点评：受益

橡胶行情回暖，业绩表现维持同比修复趋势》 ——2025-05-03

《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》 ——2025-02-11

《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

期间费用减少，地租收入增加，Q3业绩维持同比减亏趋势。公司2025前三

季度实现营业收入339.64亿元，同比+3.23%，其中单Q3实现营业收入111.08

亿元，环比-13.33%，同比-18.88%，收入下滑主要受胶价同环比回落影响。

公司前三季度归母净利润-2.75亿元，同比减亏40.24%，其中单Q3归母净

利润为-0.99亿元，同比减亏39.56%，利润逆势修复主要得益于内部降本增

效以及地租收入增加。

深入推进降本增效，利润率同比改善。2025前三季度受胶价同环比回落影响，

公司销售毛利率同比-0.19pct至 2.69%，但得益于内部降本增效，公司销售

净利率同比+0.55pct至-1.27%。具体来看，2025前三季度公司销售费用为

2.16亿元，同比-19.62%，对应销售费用率0.64%，同比-0.18pct；管理费

用为10.37亿元，同比+3.37%，对应管理费用率3.05%，同比持平；财务费

用4.91亿元，同比-15.59%，对应财务费用率1.45%，同比-0.32pct。

流动资产周转维持平稳，现金流同比小幅改善。2025前三季度公司经营性现

金流净额16.26亿元，同比+4.90%，经营性现金流净额占营业收入比例为

4.79%（同比+0.08pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为

107.51%（同比+7.40pct）。在主要流动资产周转方面，2025前三季度公司

存货天数达43.01天（同比-0.21%），应收账款周转天数达15.49天（同比

+7.64%），资产周转整体维持平稳。

看好天然橡胶大周期上行，公司有望受益景气。短期来看，由于国内外产区

新季增产有限，内外需求维持韧性，国内橡胶库存维持低位，胶价短期预计

震荡修复。中长期来看，主产区缩种与树龄老化问题预计持续闲置中长期供

给，在需求韧性增长支撑下，天然橡胶价格中枢或将在供需差不断扩大过程

中逐年抬升。公司作为全球最大天然橡胶种植加工贸易企业之一，有望充分

受益。

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

当造成亏损的风险；贸易冲突影响业务开展的风险。

投资建议：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1.0/2.4/4.5

亿元，对应 2025-2027 年 EPS 为 0.02/0.06/0.11 元。公司作为全球最

大天然橡胶种植加工贸易企业之一，中长期行业景气若上行，有望充分

受益，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 37,687 49,673 62,114 73,659 84,320

(+/-%) 145.2% 31.8% 25.0% 18.6% 14.5%

归母净利润(百万元) 297 103 104 239 453

(+/-%) 288.9% -65.2% 0.8% 129.8% 89.1%

每股收益（元） 0.07 0.02 0.02 0.06 0.11

EBIT Margin -3.0% -0.8% 0.1% 0.3% 0.4%

净资产收益率（ROE） 3.0% 1.1% 1.1% 2.4% 4.4%

市盈率（PE） 66.1 190.0 188.5 82.0 43.4

EV/EBITDA -83.5 123.7 80.2 61.1 51.9

市净率（PB） 2.00 1.99 1.98 1.95 1.89

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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期间费用减少，地租收入增加，Q3 业绩维持同比减亏趋势。公司 2025 前三季度

实现营业收入 339.64 亿元，同比+3.23%，其中单 Q3 实现营业收入 111.08 亿元，

环比-13.33%，同比-18.88%，收入下滑主要受胶价同环比回落影响。公司前三季

度归母净利润-2.75 亿元，同比减亏 40.24%，其中单 Q3 归母净利润为-0.99 亿元，

同比减亏 39.56%，利润逆势修复主要得益于内部降本增效以及地租收入增加。

图1：海南橡胶营业收入及增速 图2：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3：海南橡胶归母净利润及增速 图4：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

深入推进降本增效，利润率同比改善。2025 前三季度受胶价同环比回落影响，公

司销售毛利率同比-0.19pct 至 2.69%，但得益于内部降本增效，公司销售净利率

同比+0.55pct 至-1.27%。具体来看，2025 前三季度公司销售费用为 2.16 亿元，

同比-19.62%，对应销售费用率 0.64%，同比-0.18pct；管理费用为 10.37 亿元，

同比+3.37%，对应管理费用率3.05%，同比持平；财务费用4.91亿元，同比-15.59%，

对应财务费用率 1.45%，同比-0.32pct。



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

3

图5：海南橡胶毛利率、净利率变化情况 图6：海南橡胶三项费用率变化情况

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

流动资产周转维持平稳，现金流同比小幅改善。2025 前三季度公司经营性现金流

净额 16.26 亿元，同比+4.90%，经营性现金流净额占营业收入比例为 4.79%（同

比+0.08pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 107.51%（同比

+7.40pct）。在主要流动资产周转方面，2025 前三季度公司存货天数达 43.01 天

（同比-0.21%），应收账款周转天数达 15.49 天（同比+7.64%），资产周转整体

维持平稳。

图7：海南橡胶经营性现金流情况 图8：海南橡胶主要流动资产周转情况

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

投资建议：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1.0/2.4/4.5 亿元，对

应 2025-2027 年 EPS 为 0.02/0.06/0.11 元。公司作为全球最大天然橡胶种植加工

贸易企业之一，中长期行业景气若上行，有望充分受益，维持“优于大市”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3506 5688 3000 4064 4251 营业收入 37687 49673 62114 73659 84320

应收款项 3404 3045 4414 5467 5807 营业成本 36887 48024 59462 70442 80566

存货净额 4526 5225 6685 7301 8131 营业税金及附加 106 133 149 194 216

其他流动资产 1398 1483 2675 2701 3080 销售费用 232 315 373 454 520

流动资产合计 12872 15466 16801 19560 21295 管理费用 1549 1569 2002 2286 2606

固定资产 4179 4250 4623 4939 5202 研发费用 36 33 67 66 74

无形资产及其他 1919 1909 1834 1759 1683 财务费用 674 691 482 541 574

投资性房地产 14370 13874 13874 13874 13874 投资收益 196 (38) 226 200 200

长期股权投资 611 570 620 670 720

资产减值及公允价值变

动 (325) (220) (100) (100) (75)

资产总计 33950 36070 37752 40802 42774 其他收入 829 758 (67) (66) (74)

短期借款及交易性金融

负债 10758 10435 10149 12268 12878 营业利润 (1060) (559) (295) (224) (112)

应付款项 1120 1436 1806 2140 2442 营业外净收支 1381 694 350 350 350

其他流动负债 2582 3322 4751 5153 5981 利润总额 321 135 55 126 238

流动负债合计 14461 15193 16706 19562 21301 所得税费用 209 221 27 63 119

长期借款及应付债券 3981 5670 5670 5670 5670 少数股东损益 (186) (189) (77) (176) (334)

其他长期负债 3874 3908 4058 4208 4358 归属于母公司净利润 297 103 104 239 453

长期负债合计 7855 9578 9728 9878 10028 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 22316 24771 26435 29440 31329 净利润 297 103 104 239 453

少数股东权益 1809 1452 1398 1275 1041 资产减值准备 (69) 170 45 15 16

股东权益 9825 9846 9919 10087 10404 折旧摊销 620 760 513 586 645

负债和股东权益总计 33950 36070 37752 40802 42774 公允价值变动损失 325 220 100 100 75

财务费用 674 691 482 541 574

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (8825) 1332 (2028) (794) (253)

每股收益 0.07 0.02 0.02 0.06 0.11 其它 383 1062 (99) (139) (249)

每股红利 0.19 0.18 0.01 0.02 0.03 经营活动现金流 (7269) 3648 (1365) 8 686

每股净资产 2.30 2.30 2.32 2.36 2.43 资本开支 0 (748) (956) (941) (923)

ROIC -2.88% 2.56% -0.65% -0.45% -0.28% 其它投资现金流 (38) 12 0 0 0

ROE 3.02% 1.05% 1% 2% 4% 投资活动现金流 (192) (696) (1006) (991) (973)

毛利率 2% 3% 4% 4% 4% 权益性融资 70 1 0 0 0

EBIT Margin -3% -1% 0% 0% 0% 负债净变化 892 1689 0 0 0

EBITDA Margin -1% 1% 1% 1% 1% 支付股利、利息 (799) (777) (31) (72) (136)

收入增长 145% 32% 25% 19% 14% 其它融资现金流 5030 (2594) (286) 2119 610

净利润增长率 289% -65% 1% 130% 89% 融资活动现金流 5286 (770) (317) 2047 474

资产负债率 71% 73% 74% 75% 76% 现金净变动 (2175) 2182 (2688) 1064 186

股息率 4.1% 4.0% 0.2% 0.4% 0.7% 货币资金的期初余额 5680 3506 5688 3000 4064

P/E 66.1 190.0 188.5 82.0 43.4 货币资金的期末余额 3506 5688 3000 4064 4251

P/B 2.0 2.0 2.0 1.9 1.9 企业自由现金流 0 1597 (2440) (1040) (363)

EV/EBITDA (83.5) 123.7 80.2 61.1 51.9 权益自由现金流 0 692 (2967) 808 (40)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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