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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 5.24 元

总市值/流通市值 22424/22424 百万元

52周最高价/最低价 8.53/4.58 元

近 3 个月日均成交额 970.37 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）-2025 三季报点评：期间费用减少，地

租收入增加，Q3业绩维持同比减亏趋势》 ——2025-11-01

《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

胶价同比上涨、期间费用下降，Q3同比减亏。公司2026年前三季度实现营

业收入237.62亿元，同比-22.28%，其中单Q3实现营业收入86.39亿元，

环比+0.64%，同比-16.14%。公司前三季度归母净利润-2.12亿元，同比减亏

23.08%，其中单Q3归母净利润为-0.81亿元，同比减亏18.10%。Q3橡胶价

格上涨带动毛利率同比改善，叠加公司深入推进降本增效、期间费用同比下

降，推动单季业绩同比减亏。

橡胶价格上涨带动毛利率改善。2026年前三季度得益于橡胶价格上涨，公司

销售毛利率同比+0.33pct至 3.31%；销售净利率同比-0.14pct至-1.55%。具

体来看，2026年前三季度公司销售费用为1.76亿元，同比-18.49%，对应销

售费用率0.74%，同比+0.03pct；管理费用为9.60亿元，同比-7.44%，对应

管理费用率4.04%，同比+0.65pct；财务费用5.67亿元，同比+15.40%，对

应财务费用率2.39%，同比+0.78pct。三项费用率合计7.16%，同比+1.46pct，

销售及管理费用金额虽在降本增效推动下同比下降，但收入规模收缩及财务

费用增加导致费用率有所上升。

经营性现金流同比回落，流动资产周转有所分化。2026年前三季度公司经营

性现金流净额13.50亿元，同比-16.50%，经营性现金流净额占营业收入比

例为5.68%（同比+0.40pct）。在主要流动资产周转方面，2026年前三季度

公司存货周转天数达45.45天（同比-3.09%），应收账款周转天数达21.11

天（同比+22.72%），存货周转有所加快，应收账款周转有所放缓。

看好天然橡胶大周期上行，公司有望受益景气。短期来看，超强厄尔尼诺扰

动下，海外产区新季面临较大减产风险，叠加高原油价格托底，胶价短期预

计易涨难跌。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等。

投资建议：考虑到年内橡胶产品收入规模下降、费用相对刚性影响，我

们下调公司 2026-2027 年归母净利润预测至-3.1/2.2 亿元（原为

2.4/4.5 亿元），预测 2028 年归母净利润为 4.7 亿元，对应 2026-2028

年 EPS 为-0.07/0.05/0.11 元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 42,004 42,237 38,337 41,387 45,460

(+/-%) 25.5% 0.6% -9.2% 8.0% 9.8%

归母净利润(百万元) 103 -103 -312 223 468

(+/-%) -65.2% -199.7% -- -171.6% 109.3%

每股收益（元） 0.02 -0.02 -0.07 0.05 0.11

EBIT Margin -1.1% -2.0% 0.2% 1.5% 2.1%

净资产收益率（ROE） 1.1% -1.0% -3.2% 2.2% 4.6%

市盈率（PE） 210.3 -211.0 -69.7 97.3 46.5

EV/EBITDA 153.2 -1533.2 73.1 37.8 29.3

市净率（PB） 2.21 2.15 2.22 2.19 2.12

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

2026年11月10日2026年11月11日
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胶价同比上涨、期间费用下降，Q3 同比减亏。公司 2026 年前三季度实现营业收

入 237.62 亿元，同比-22.28%，其中单 Q3 实现营业收入 86.39 亿元，环比+0.64%，

同比-16.14%。公司前三季度归母净利润-2.12 亿元，同比减亏 23.08%，其中单

Q3 归母净利润为-0.81 亿元，同比减亏 18.10%。Q3 橡胶价格上涨带动毛利率同比

改善，叠加公司深入推进降本增效、期间费用同比下降，推动单季业绩同比减亏。

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

橡胶价格上涨带动毛利率改善。2026 年前三季度得益于橡胶价格上涨，公司销售

毛利率同比+0.33pct 至 3.31%；销售净利率同比-0.14pct 至-1.55%。具体来看，

2026年前三季度公司销售费用为1.76亿元，同比-18.49%，对应销售费用率0.74%，

同比+0.03pct；管理费用为 9.60 亿元，同比-7.44%，对应管理费用率 4.04%，同

比+0.65pct；财务费用 5.67 亿元，同比+15.40%，对应财务费用率 2.39%，同比

+0.78pct。三项费用率合计 7.16%，同比+1.46pct，销售及管理费用金额虽在降

本增效推动下同比下降，但收入规模收缩及财务费用增加导致费用率有所上升。



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

经营性现金流同比回落，流动资产周转有所分化。2026 年前三季度公司经营性现

金流净额 13.50 亿元，同比-16.50%，经营性现金流净额占营业收入比例为 5.68%

（同比+0.40pct）。在主要流动资产周转方面，2026 年前三季度公司存货周转天

数达 45.45 天（同比-3.09%），应收账款周转天数达 21.11 天（同比+22.72%），

存货周转有所加快，应收账款周转有所放缓。

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：考虑到年内橡胶产品收入规模下降、费用相对刚性影响，我们下调公

司 2026-2027 年归母净利润预测至-3.1/2.2 亿元（原为 2.4/4.5 亿元），预测 2028

年归母净利润为 4.7 亿元，对应 2026-2028 年 EPS 为-0.07/0.05/0.11 元，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

成亏损的风险；贸易冲突影响业务开展的风险等。
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表1：海南橡胶业务拆分

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

橡胶产品

收入（亿元） 372.00 483.35 406.79 364.49 390.78 426.23

增速 152.91% 29.93% -15.84% -10.40% 7.21% 9.07%

毛利（亿元） 6.45 14.05 6.49 14.58 19.54 22.38

毛利率 1.73% 2.91% 1.60% 4.00% 5.00% 5.25%

橡胶木材

收入（亿元） 0.73 2.42 2.08 2.00 2.00 2.00

增速 -12.05% 231.21% -13.97% -3.85% 0.00% 0.00%

毛利（亿元） 0.28 0.40 0.34 0.33 0.33 0.33

毛利率 38.36% 16.50% 16.35% 16.42% 16.38% 16.40%

合计

收入（亿元） 334.67 420.04 422.37 383.37 413.87 454.60

增速 117.73% 25.51% 0.55% -9.23% 7.96% 9.84%

毛利（亿元） 7.94 15.93 10.62 19.27 24.97 29.58

毛利率 2.37% 3.79% 2.52% 5.03% 6.03% 6.51%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：未来 3年盈利预测表

2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 42237 38337 41387 45460

营业成本 41175 36410 38890 42502

销售费用 258 268 284 303

管理费用 1460 1417 1420 1530

研发费用 36 35 35 39

财务费用 673 603 600 610

营业利润 (515) (532) 29 335

利润总额 (129) (412) 29 335

归属于母公司净利润 (103) (312) 223 468

EPS -0.02 -0.07 0.05 0.11

ROE -1.02% -3.19% 2.25% 4.56%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2024 2025 2026E 2027E 2028E

乐观预测

营业收入(百万元) 42,004 42,237 38,376 41,460 45,580

(+/-%) 25.5% 0.6% -9.1% 8.0% 9.9%

净利润(百万元) 103 -103 75 561 842

(+/-%) -65.2% -199.7% -- 651.1% 50.2%

摊薄 EPS 0.02 -0.02 0.02 0.13 0.20

中性预测

营业收入(百万元) 42,004 42,237 38,337 41,387 45,460

(+/-%) 25.5% 0.6% -9.2% 8.0% 9.8%

净利润(百万元) 103 -103 -312 223 468

(+/-%) -65.2% -199.7% -- -- 109.3%

摊薄 EPS(元) 0.02 -0.02 -0.07 0.05 0.11

悲观预测

营业收入(百万元) 42,004 42,237 38,298 41,315 45,339

(+/-%) 25.5% 0.6% -9.3% 7.9% 9.7%

净利润(百万元) 103 -103 -698 -113 91

(+/-%) -65.2% -199.7% -- -- --

摊薄 EPS 0.02 -0.02 -0.16 -0.03 0.02

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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 5688 5269 5101 5124 4839 营业收入 42004 42237 38337 41387 45460

应收款项 3045 2573 2311 2483 2715 营业成本 40411 41175 36410 38890 42502

存货净额 5107 4033 3459 3682 4001 营业税金及附加 133 134 121 131 144

其他流动资产 1600 1485 1338 1440 1577 销售费用 315 258 268 284 303

流动资产合计 15466 13390 12239 12760 13163 管理费用 1569 1460 1417 1420 1530

固定资产 4250 4116 4422 4663 4825 研发费用 33 36 35 35 39

无形资产及其他 1909 1874 1800 1726 1652 财务费用 691 673 603 600 610

其他非流动资产 13874 13904 13904 13904 13904 投资收益 17 5 4 4 4

长期股权投资 570 550 600 650 700

资产减值及公允价值变

动 (220) (337) (18) 0 0

资产总计 36070 33834 32965 33703 34244 其他收入 758 1279 (35) (35) (39)

短期借款及交易性金融

负债 10435 10517 10000 10317 10278 营业利润 (559) (515) (532) 29 335

应付款项 1436 967 1081 1154 1175 营业外净收支 694 387 120 0 0

其他流动负债 3322 3019 2855 3037 3258 利润总额 135 (129) (412) 29 335

流动负债合计 15193 14503 13936 14508 14711 所得税费用 221 185 100 6 67

长期借款及应付债券 5670 5115 5115 5115 5115 少数股东损益 (189) (210) (200) (200) (200)

其他长期负债 3908 4164 4314 4464 4614 归属于母公司净利润 103 (103) (312) 223 468

长期负债合计 9578 9279 9429 9579 9729 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 24771 23782 23365 24087 24440 净利润 103 (103) (312) 223 468

少数股东权益 1452 (46) (186) (326) (466) 资产减值准备 170 166 46 18 16

股东权益 9846 10098 9786 9942 10270 折旧摊销 760 796 531 587 635

负债和股东权益总计 36070 33834 32965 33703 34244 公允价值变动损失 220 337 18 0 0

财务费用 691 673 603 600 610

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1332 1281 1129 (75) (280)

每股收益 0.02 (0.02) (0.07) 0.05 0.11 其它 1062 (1819) (186) (158) (156)

每股红利 0.18 0.17 0.00 0.02 0.03 经营活动现金流 3648 659 1226 595 683

每股净资产 2.30 2.36 2.29 2.32 2.40 资本开支 0 (455) (828) (772) (739)

ROIC 2.69% -13.71% -2% 0% 1% 其它投资现金流 12 (4) 0 0 0

ROE 1.05% -1.02% -3.19% 2.25% 4.56% 投资活动现金流 52 (438) (878) (822) (789)

毛利率 4% 3% 5% 6% 7% 权益性融资 (16) 351 0 0 0

EBIT Margin -1% -2% 0% 2% 2% 负债净变化 1689 (555) 0 0 0

EBITDA Margin 1% -0% 2% 3% 3% 支付股利、利息 (777) (707) 0 (67) (140)

收入增长 26% 1% -9% 8% 10% 其它融资现金流 (3325) 1535 (517) 317 (39)

净利润增长率 -65% -200% -- -172% 109% 融资活动现金流 (1518) (639) (517) 250 (180)

资产负债率 73% 70% 70% 71% 70% 现金净变动 2182 (419) (168) 23 (285)

股息率 3.6% 3.3% 0.0% 0.3% 0.6% 货币资金的期初余额 3506 5688 5269 5101 5124

P/E 210.3 (211.0) (69.7) 97.3 46.5 货币资金的期末余额 5688 5269 5101 5124 4839

P/B 2.2 2.2 2.2 2.2 2.1 企业自由现金流 0 (387) 939 241 369

EV/EBITDA 153.2 (1533.2) 73.1 37.8 29.3 权益自由现金流 0 592 (327) 77 (158)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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