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海南橡胶（601118.SH）

拥抱胶价长牛，海南封关迎接新机遇
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 42,004 42,237 46,079 51,480 60,040
增长率 yoy（%） 25.5 0.6 9.1 11.7 16.6
归母净利润（百万元） 103 -103 98 158 430
增长率 yoy（%） -65.2 -199.7 195.4 61.1 171.7
ROE（%） -0.8 -3.1 2.9 4.5 10.8
EPS 最新摊薄（元） 0.02 -0.02 0.02 0.04 0.10
P/E（倍） 269.0 -270.0 283.1 175.7 64.7
P/B（倍） 2.83 2.85 2.83 2.79 2.69
资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院

全球天然橡胶全产业链龙头，伴随内生增长和外延并购市场份额持续提升。海南橡

胶是中国资本市场唯一的天然橡胶全产业链上市公司，也是全球最大的集天然橡胶

种植、加工、贸易、橡胶木加工与销售及热带特色高效农业等为一体的大型综合企

业。公司在全球经营管理土地面积 490 万亩，其中胶园土地 380 万亩，境内外天

然橡胶种植基地共 30 个；2025 年公司天然橡胶加工产能约 235 万吨(含受托管理

的 KM 公司)；全球销售贸易量 337 万吨(含受托管理的 KM 公司和 ART 公司)，行

业龙头地位明显。2021-2025 年营收分别为 152.07 亿元、153.71 亿元、334.67
亿元、420.04 亿元、422.37 亿元，CAGR29.1%，随着 2023 年完成对合盛农业的

并购，市场份额进一步提升。

天然橡胶行业慢牛开启，价格重心底部抬升。价格重心底部缓慢抬升是本轮天然橡

胶慢牛的主要特征，呈现为向上倾斜的箱体。由于天然橡胶供给收缩是缓慢的，全

球轮胎需求的表现以及人工成本的上涨速率决定箱体的向上斜率，开割意愿的临界

点在提升。箱体上沿一方面检验高价下供给的释放能力，另一方面检验高价下下游

的承接能力，预计 2026 年 Q3-Q4 即将迎来压力检验阶段。中长期来看，天然橡胶

需求预计保持稳定增长，而供给端受种植周期、地域限制和成本等因素制约，增长

弹性有限，行业有望逐步趋向紧平衡状态，为胶价提供基本面支撑。

海南封关，公司价值重估与战略机遇。海南自贸港全岛于 2025 年 12 月 18 日正式

启动封关运作。封关运作是海南自贸港开放发展新阶段的开始，扩大开放将显著提

速海南自贸港及岛内上市公司发展。公司有望在土地价值重估、财务成本优化、热

带水果供给改善收入结构等方面产生积极变化。

盈利预测与估值。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 460.8/514.8/600.4
亿元，同比增速为 9%/12%/17%，归母净利润为 0.98/1.58/4.3 亿元，当前股价

（截至 2026 年 9 月 2 日）对应 2026-2028 年 PB 分别为 2.83/2.79/2.69x。从公司

历史估值看，PB 估值区间在 1.7-6.2 倍之间，目前处于历史 PB 估值区间下沿。随

着后期胶价回暖，公司升值潜力较大。首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：天气扰动、政策变化、产区供给超预期、下游需求不及预期、价格剧烈
波动等风险。

买入（首次评级）

股票信息

行业 农林牧渔

2026年 09月 03日收盘价（元）6.79

总市值（百万元） 29,057.31

流通市值（百万元） 29,057.31

总股本（百万股） 4,279.43

流通股本（百万股） 4,279.43

近 3月日均成交额（百万元）465.61

作者

分析师 王佳博
SAC：S1070526030004

邮箱：wangjiabo@cgws.com

分析师 严瑾
SAC：S1070526050002

邮箱：yanjin@cgws.com

相关研究

下载日志已记录，仅供内部参考



公司深度报告

P.2 请仔细阅读本报告末页声明

内容目录

一、全球最大橡胶综合体，行业龙头地位凸显 ....................................................................................................4
全球天然橡胶全产业链龙头 ........................................................................................................................4
公司发展历程：向内精进，向外收购 .......................................................................................................... 5
控股股东为海南农垦，股权结构集中稳定 ....................................................................................................5
营收体量随公司全球化逐步提升，盈利能力受橡胶价格波动影响 ..................................................................6

二、行业端：慢牛开启，价格重心底部抬升 .......................................................................................................7
供应端：产能见顶，供给缓慢收缩 ..............................................................................................................8
需求端：稳健扩张 ....................................................................................................................................10
中国：全球最大天然橡胶消费和进口国 ..................................................................................................... 12

三、公司收并购发展史：全球化扩张的关键步伐 .............................................................................................. 13
起步与探索（2012 年）: .......................................................................................................................... 13
资源与渠道拓展（2017 年及之后）： ....................................................................................................... 14
跃升为全球龙头（2022-2023 年）： .........................................................................................................15

四、海南自贸港封关：公司价值重估与战略机遇 .............................................................................................. 16
核心生产资料——土地价值的重估 ........................................................................................................... 17
跨境资金运营——财务成本优化 ...............................................................................................................18
非胶业务——热带水果需求的提升 ........................................................................................................... 18

盈利预测及估值 ..............................................................................................................................................19
盈利预测 ................................................................................................................................................. 19
估值分析 ................................................................................................................................................. 20

风险提示 ........................................................................................................................................................21
天气扰动风险 .......................................................................................................................................... 21
政策变化风险 .......................................................................................................................................... 21
主产区供给超预期 ....................................................................................................................................21
下游需求不及预期 ....................................................................................................................................21
价格剧烈波动风险 ....................................................................................................................................22

图表目录

图表 1： 公司主营业务流程 ..............................................................................................................................4
图表 2： 公司发展历程 .................................................................................................................................... 5
图表 3： 公司股权结构（截止 2026 年 6 月 30 日） ...........................................................................................6
图表 4： 营收及增速（亿元） .......................................................................................................................... 6
图表 5： 归母净利润及增速（亿元） ................................................................................................................ 6
图表 6： 营业收入构成 .................................................................................................................................... 7
图表 7： 公司毛利构成 .................................................................................................................................... 7
图表 8： 公司盈利能力与天然橡胶期货价格（元/吨） ....................................................................................... 7
图表 9： 干胶价格（泰铢/千克）、轮胎价格（元/条，压制因素）、轮胎产能（万条，支撑因素） ..................... 8

下载日志已记录，仅供内部参考



公司深度报告

P.3 请仔细阅读本报告末页声明

图表 10： 2003-2025 年天然橡胶开割面积及开割率变化（千公顷） .................................................................. 8
图表 11： 2003-2025 年天然橡胶新种及重新种植面积（千公顷） ......................................................................8
图表 12： ANRPC 成员国天然橡胶产量（千吨） ................................................................................................9
图表 13： 泰国工资（泰铢/月） ....................................................................................................................... 9
图表 14： 2025 年主产国产量占比 ....................................................................................................................9
图表 15： 传统产胶国 vs 新兴产胶国 产量增速 .............................................................................................. 10
图表 16： NOAA:NINO3.4:海表温度:距平(周，摄氏度) .................................................................................... 10
图表 17： 官方 ENSO 概率预报（2026 年 8 月发布） ...................................................................................... 10
图表 18： 全球汽车市场明显回暖（万辆） ......................................................................................................11
图表 19： 2025 年各国千人汽车保有量（辆） .................................................................................................11
图表 20： 全球电动车销量占比 .......................................................................................................................11
图表 21： 中国新能源汽车出口量（万辆） ......................................................................................................11
图表 22： 中国天然橡胶产量（万吨）及增速（%） ........................................................................................ 12
图表 23： 中国天然橡胶进口量（万吨） ......................................................................................................... 12
图表 24： 海胶收购 R1 公司历程 .................................................................................................................... 13
图表 25： R1 公司营收及增速（亿元） ........................................................................................................... 13
图表 26： R1 公司净利润及增速（亿元） ........................................................................................................13
图表 27： KM 公司营收（亿元） .................................................................................................................... 14
图表 28： KM 公司净利润（万元） ................................................................................................................. 14
图表 29： ART 公司营收（亿元） ................................................................................................................... 14
图表 30： ART 公司净利润（万元） ................................................................................................................14
图表 31： 2022 年合盛并入后公司天然橡胶种植面积变化（万亩） .................................................................. 15
图表 32： 2022 年合盛并入后公司自产干胶能力（万吨） ................................................................................15
图表 33： 2022 年合盛并入后公司加工厂数量（家） .......................................................................................15
图表 34： 2022 年合盛并入后公司加工产能变化（万吨） ................................................................................15
图表 35： 合盛橡胶产品总销销售量（万吨） .................................................................................................. 15
图表 36： 合盛营收（亿美元）及单吨毛利（美元/吨） ................................................................................... 15
图表 37： 海南自贸港相关政策梳理 ................................................................................................................17
图表 38： 公司财务费用（亿元）及增长率（%） ............................................................................................18
图表 39： 热带水果 ....................................................................................................................................... 19
图表 40： 业务拆分（百万元） .......................................................................................................................19
图表 41： 公司历史 PB ...................................................................................................................................21

下载日志已记录，仅供内部参考



公司深度报告

P.4 请仔细阅读本报告末页声明

一、全球最大橡胶综合体，行业龙头地位凸显

全球天然橡胶全产业链龙头

公司成立于 2005 年 3 月 31 日，承接了海南农垦的天然橡胶资产，注册资本 42.79 亿元，

是中国资本市场唯一的天然橡胶全产业链上市公司，也是全球最大的集天然橡胶种植、

加工、贸易、科技研发、橡胶木加工与销售及热带特色高效农业等为一体的大型综合企

业；2025 年公司天然橡胶加工产能约 235 万吨，61 家在产初加工厂(含受托管理的 KM
公司)；全球销售贸易量 337 万吨(含受托管理的 KM 公司和 ART 公司)1。公司 2021-2025
年营收分别为 152.07 亿元、153.71 亿元、334.67 亿元、420.04 亿元、422.37 亿元，

CAGR29.1%，随着 2023 年完成对合盛农业的并购，市场份额进一步提升。

图表 1：公司主营业务流程

资料来源：公司招股说明书、长城证券产业金融研究院

1 源自 2025 年年度报告
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公司发展历程：向内精进，向外收购

初创期（2005年-2008年）：公司正式成立于 2005 年。2008 年公司实行胶园职工长

期承包制，提升了生产经营机制的活力。

探索期（2009年-2011年）：2009 年，公司启动老城深加工产业园暨高品质乳胶丝

项目，产业链正式向深加工领域延伸。随后，公司陆续设立上海龙橡公司、新加坡发展

公司及驻外省五大办事处与营销网络铺建，放大营销格局，加大公司产品的市场影响力。

2011 年 1 月 7 日，公司在上海证券交易所挂牌交易，并于同年 6 月入选上证 50、上证

180、沪深 300 和中证 100 四大指数，借助资本市场增强公司影响力和产业龙头地位。

扩张期（2012年至今）：公司积极进行全球扩张，加快全产业链转型升级。2012 年以

来，公司先后收购新加坡 R1 公司和合盛农业、托管 KM 公司和 ART 公司，积极实施国

际化战略，强化公司的国际市场资源整合能力。

图表 2：公司发展历程

资料来源：公司官网、公司招股说明书、2019-047《关于重大资产重组实施情况的公告》、2019-056《关于收购江
苏爱德福乳胶制品有限公司 80%股权的公告》、2022-085《关于重大资产重组进展公告》、长城证券产业金融研
究院

控股股东为海南农垦，股权结构集中稳定

海南省农垦投资控股集团有限公司为公司控股股东，该集团为海南省政府直属国有独资

企业，属中国第三大垦区。截至 2026 年 6 月 30 日，海南农垦投资控股集团有限公司，

直接持股比例为 64.35%。另外，海南省国资委与海南省财政厅通过海南省农垦投资控

股集团有限公司分别间接控制公司约 58.37%与 5.98%股权。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 3：公司股权结构（截止 2026 年 6 月 30 日）

资料来源：ifind、长城证券产业金融研究院

营收体量随公司全球化逐步提升，盈利能力受橡胶价格波动影响

公司营收从 2010年的 63.26亿元提升至 2025年的 422.37亿元，年复合增速为 13.49%，

在橡胶下行周期，公司通过扩大下游加工和贸易体量，持续提升营收规模。2025 年归母

净利润-1.03 亿元，同比-199.65%，橡胶产品毛利率从 2024 年 2.91%下降至 2025 年的

1.61%。另外，计提资产减值损失 3.98 亿元，同比+71.8%，其中商誉减值 2.78 亿元(主
要系合盛农业商誉减值)。公司主营业务收入主要为橡胶产品，收入占比常年维持在 95%
以上，因此受橡胶价格影响，盈利能力波动较大。

图表 4：营收及增速（亿元） 图表 5：归母净利润及增速（亿元）

资料来源：公司 2006-2025 年年报、长城证券产业金融研究院 资料来源：公司 2006-2025 年年报、长城证券产业金融研究院
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图表 6：营业收入构成 图表 7：公司毛利构成

资料来源：公司 2010-2025 年年报、长城证券产业金融研究院 资料来源：公司 2010-2025 年年报、长城证券产业金融研究院

图表 8：公司盈利能力与天然橡胶期货价格（元/吨）

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院

二、行业端：慢牛开启，价格重心底部抬升

我们认为，价格重心底部缓慢抬升是本轮天然橡胶慢牛的主要特征，呈现为向上倾斜的

箱体。由于天然橡胶供给收缩是缓慢的，全球轮胎需求的表现以及人工成本的上涨速率

决定箱体的向上斜率，开割意愿的临界点在提升。箱体上沿一方面检验高价下供给的释

放能力，另一方面检验高价下下游的承接能力，预计 2026 年 Q3-Q4 即将迎来压力检验

阶段。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 9：干胶价格（泰铢/千克）、轮胎价格（元/条，压制因素）、轮胎产能（万条，支撑因素）

资料来源：钢联数据、长城证券产业金融研究院

供应端：产能见顶，供给缓慢收缩

种植面积陷入停滞：2016 年全球主要橡胶主产国总种植面积达到峰值（1263 万公顷）

后开始下降，而新种及翻种面积受胶价低迷影响，处在近 20 年的低位，这也限制了未

来供给的释放空间。

全球开割率处于近 20年高位：开割面积与种植面积先后见顶，未来进一步提升空间有

限。我们认为，若价格维持当前水平，两项指标将维持不变或下降。

2018 年前是产量自然释放，2018 年后由于供给各因子的上限已现，每次价格上涨都是

对产量上限的探索，高产对高价的反馈既有同步性也存滞后性。2021-2022 年是供给释

放的一次测试，2024-2025 年是第二次（闲置产能激活）。

图表 10：2003-2025 年天然橡胶开割面积及开割率变化

（千公顷）

图表 11：2003-2025 年天然橡胶新种及重新种植面积（千

公顷）

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院 资料来源：wind、长城证券产业金融研究院
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我们认为，高面积、高开割率、更年轻已经成为“不可能三角”，未来产量趋势是“高

点、低点同步下降”。过去 10 年的低价（由于持续砍树的存在）让产能（面积）天花

板下移，但一定程度提升了树龄的年轻化（砍伐首选中老年胶树），这让产量的天花板

下降较为缓慢，过去 8 年（2018 年至 2025 年）ANRPC 成员国（包括中国）产量高峰累

计下降 9.8%。

图表 12：ANRPC 成员国天然橡胶产量（千吨）

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院

人力成本上涨制约产量释放，抬升价格重心。根据 IMF 的数据，2025 年东南亚人均 GDP
排名前 7 的国家中，马来西亚、泰国、印尼、越南、菲律宾是重要的天然橡胶生产国，

合计占 ANRPC 成员国产量的 79%。长期看，人力成本上涨是制约产量释放的核心变量，

但其趋势变化是缓慢的，泰国的农业工资翻倍消耗了 10 年时间（2005-2014 年），本

轮人力成本上涨的起点发生在 2022 年。

一些低收入国家或地区（老缅柬、喀麦隆、尼日利亚等），受到政策刺激、收入来源单

一等原因，仍在积极寻求橡胶产能的扩张。新兴产胶国的自然增长是供给收缩缓慢的关

键要素之一，但其增速重心在下移。

图表 13：泰国工资（泰铢/月） 图表 14：2025 年主产国产量占比

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院 资料来源：wind、长城证券产业金融研究院
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图表 15：传统产胶国 vs 新兴产胶国 产量增速

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院

注：传统产胶国包括泰国、印尼、马来、中国；新兴产胶国包括越南、柬埔寨、印度、斯里兰卡、菲律宾；

气候因素进一步强化橡胶供给扰动，美国 NOAA气候预测中心等机构数据显示 2026年

下半年将迎来超强厄尔尼诺。长久看，气候异常的频率及强度会加剧（但不具可预测性），

橡胶树长期缺乏养护的易病“体质”在自然灾害面前显得弱不禁风。厄尔尼诺带来的持

续高温与干旱将直接冲击泰国、印尼等东南亚主产区的割胶节奏，抑制胶乳正常产出，

加剧天然橡胶供应偏紧格局；而当前橡胶市场库存结构脆弱、缓冲韧性不足，难以有效

对冲供给端的阶段性收缩，一旦产区出现持续减产，库存快速消耗将放大供需错配效应，

推动现货与期货价格波动加剧，进一步强化气候因素对橡胶市场的供给扰动。

图表 16：NOAA:NINO3.4:海表温度:距平(周，摄氏度) 图表 17：官方 ENSO 概率预报（2026 年 8 月发布）

资料来源：钢联数据、长城证券产业金融研究院 资料来源：美国 NOAA气候预测中心、长城证券产业金融研究院

需求端：稳健扩张

2022 年以后，全球半钢胎与全钢胎需求逐步回归稳健增长轨道。长期来看，全球轮胎总

需求仍将保持平稳、韧性增长，波动显著收窄。

存量替换市场是天然橡胶需求基本盘，新兴市场打开想象空间。根据 OICA 协会数据，

下载日志已记录，仅供内部参考
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截至 2020 年全球汽车保有量接近 15 亿辆，我们认为即便增速有所收窄，存量替换需求

仍持续扩大。根据米其林公布数据显示，目前替换胎占全球轮胎总需求超 70%，这是橡

胶需求最牢靠的基本盘。长期看，东南亚、非洲等人均保有量仍处在低位，经济活动活

跃及汽车普及增加打开增长空间。

图表 18：全球汽车市场明显回暖（万辆） 图表 19：2025 年各国千人汽车保有量（辆）

资料来源：钢联数据、长城证券产业金融研究院 资料来源：Car Ownership Statistics、长城证券产业金融研究院

新能源汽车渗透率快速提升，进一步强化轮胎需求韧性。新能源车自重更大、瞬时扭矩

更高，轮胎磨损速度较传统燃油车快约 30%，替换周期较传统油车更短。新能源重卡对

轮胎消耗更为显著：全钢胎消耗天然橡胶约占 2/3，半钢胎约占 1/3；单条全钢胎耗胶量

约为半钢胎的 15—20 倍，是天胶需求的绝对主力。2随着新能源重卡渗透率提升，将为

全钢胎与天然橡胶带来确定性结构性增量。

中国轮胎产能占全球约 35%，是全球第一大生产与出口国。3近年来中国轮胎在技术、

品质、品牌与海外布局上持续升级，带动全球轮胎行业整体品质提升、产品结构上移，

有助于改善行业利润水平，并逐步向上游橡胶价格形成正向传导，为橡胶需求提供更稳

定的价格与利润支撑。

图表 20：全球电动车销量占比 图表 21：中国新能源汽车出口量（万辆）

2 资料来源于天然橡胶网
3 资料来源于人民网
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资料来源：ifind、长城证券产业金融研究院 资料来源：钢联数据、长城证券产业金融研究院

中国：全球最大天然橡胶消费和进口国

天然橡胶作为关乎国防安全与产业链稳定的重要战略物资，我国始终从顶层设计对全产

业链给予高强度政策扶持与资源保障，已形成国内稳产保供、海外多元拓源、期货定价

主导的全球核心地位。4

2025 年，我国天然橡胶产量 92.8 万吨，同比下降 1.8%。云南成为支撑国内橡胶产量增

长的最主要力量（亩产提升+标准化管理），摩羯台风改变了海南的生产格局，广东增

量空间较小。

另外，我国是全球最大的天然橡胶消费国和进口国。根据海关总署，我国天然橡胶（含

乳胶、混合胶、复合胶）对外依存度达 80-90%，泰国、越南、印尼是核心来源国。2024
年 12 月，中国对来自老挝、缅甸、柬埔寨、科特迪瓦等国家的天然橡胶（标准胶、烟

片胶等）实施零关税5；2025 年 9 月，中、泰湄公河通道试点零关税。6这符合我国在农

产品进口“多元化”的整体方针，同时刺激 0 关税国家的生产及对华出口热情。

我国通过期货市场构建全球天然橡胶定价核心。上期所天然橡胶（RU） 是全球流动性

第一、成交量最大的橡胶期货，20 号胶（NR） 成交量已超越新交所、日交所同品种，

二者共同构成全球天然橡胶定价核心，国内的上下游企业在运用期货工具也日趋成熟。7

图表 22：中国天然橡胶产量（万吨）及增速（%） 图表 23：中国天然橡胶进口量（万吨）

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院 资料来源：海关总署、长城证券产业金融研究院

综合展望：我们认为中长期来看，天然橡胶需求预计保持稳定增长，而供给端受种植周

期、地域限制和成本等因素制约，增长弹性有限，行业有望逐步趋向紧平衡状态，为胶

价提供基本面支撑。

4 资料来源于上期所

5 资料来源于昆明海关发布

6 资料来源于泰国橡胶管理局

7 资料来源于上期所
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三、公司收并购发展史：全球化扩张的关键步伐

海南橡胶的发展史是一部通过战略性收并购实现全产业链整合与全球资源布局的扩张史。

起步与探索（2012年）:

收购 R1国际：2012 年，公司通过子公司与控股股东共同收购全球主要天然橡胶贸易商

R1 International 的股权，开启了海外并购之旅。此举旨在获取全球贸易渠道，完善产业

链布局。后续通过 2019 年及 2020 年的进一步股权收购，公司实现了对 R1 国际的控股

（截至 2025 年 7 月 31 日最新更新，公司对 R1 持股比例升至 93.66%），强化了下游

贸易环节。

图表 24：海胶收购 R1 公司历程

资料来源：公司关于收购控股子公司股权的公告、公司 20221117 重大资产购买报告书（草案）、长城证券产业金
融研究院

图表 25：R1 公司营收及增速（亿元） 图表 26：R1 公司净利润及增速（亿元）

资料来源：公司 2020-2025 年度报告、长城证券产业金融研究院 资料来源：公司 2020-2025年度报告、长城证券产业金融研究院
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资源与渠道拓展（2017年及之后）：

受托管理 KM与 ART公司：2017 年，控股股东收购了印尼最大天然橡胶加工企业 KM
公司 45%股权及贸易企业 ART 公司 62.5%股权。为解决同业竞争，相关股权委托给海

南橡胶管理。KM 公司拥有庞大的加工产能（超 70 万吨/年），此举显著增强了公司在

印尼这一核心产区的资源掌控力和加工能力。截至最新报告期（2026 年半年报），公司

仍在积极推进解决与控股股东在 KM 公司和 ART 公司股权上的潜在同业竞争问题，海垦

控股集团承诺在 2028年底前把全资子公司HSF(S)Pte.Ltd.持有的 KM公司和 ART公司全

部股权转让给本公司或无关联第三方等方式解决潜在同业竞争。

进军下游深加工（2019年）：收购江苏爱德福乳胶制品有限公司，进入乳胶发泡制品

（床垫、枕头）领域，培育“好舒福”品牌，延伸产业链，提升产品附加值。

图表 27：KM 公司营收（亿元） 图表 28：KM 公司净利润（万元）

资料来源：公司 2025-12-31 关于控股股东承诺履行进展及拟延期承诺的
公告、长城证券产业金融研究院

资料来源：公司 2025-12-31 关于控股股东承诺履行进展及拟延期承诺的
公告、长城证券产业金融研究院

图表 29：ART公司营收（亿元） 图表 30：ART公司净利润（万元）

资料来源：公司 2025-12-31 关于控股股东承诺履行进展及拟延期承诺的
公告、长城证券产业金融研究院

资料来源：公司 2025-12-31 关于控股股东承诺履行进展及拟延期承诺的
公告、长城证券产业金融研究院
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跃升为全球龙头（2022-2023年）：

并购合盛农业（HAC）：这是公司历史上最具战略意义的一次并购。2022 年启动，2023
年完成，通过协议转让及强制要约，最终持有合盛农业 68.10%的股权。此次并购使海

南橡胶一举成为全球最大的天然橡胶种植、加工、贸易企业。合盛农业带来了（1）优质

种植资源：在西非新兴产区（喀麦隆、科特迪瓦）约 3.27 万公顷种植园。（2）庞大加

工产能：全球 37 家加工厂，约 142.9 万吨/年产能，并拥有行业领先的 HeveaPro 生产

标准。（3）互补的销售网络：强化了在欧洲、北美洲的贸易布局，弥补了公司原有网络

短板，并获得了众多全球顶级轮胎企业的认证客户资源。

图表 31：2022 年合盛并入后公司天然橡胶种植面积变化

（万亩）

图表 32：2022 年合盛并入后公司自产干胶能力（万吨）

资料来源：公司 20221117 重大资产购买报告书（草案）、长城证券产业
金融研究院

资料来源：公司 20221216 重大资产购买报告书（草案）（草案）（修订
稿）、长城证券产业金融研究院

图表 33：2022 年合盛并入后公司加工厂数量（家） 图表 34：2022 年合盛并入后公司加工产能变化（万吨）

资料来源：公司 20221117 重大资产购买报告书（草案）、长城证券产业
金融研究院

资料来源：公司 20221117 重大资产购买报告书（草案）、长城证券产业
金融研究院

图表 35：合盛橡胶产品总销销售量（万吨） 图表 36：合盛营收（亿美元）及单吨毛利（美元/吨）
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我们认为，通过一系列精准的海外并购（R1、合盛农业）及资源整合（受托管理 KM/ART），

海南橡胶成功从一家国内种植加工企业，转型升级为掌控全球核心产区资源、拥有庞大

加工产能和覆盖主流消费市场销售网络的全产业链跨国巨头，奠定了其不可动摇的行业

领导地位。

四、海南自贸港封关：公司价值重估与战略机遇

2025 年 7 月 23 日，国新办宣布，海南自贸港全岛封关运作时间定于 2025 年 12 月 18
日。封关的核心在于“一线放开，二线管住”，旨在进一步扩大开放，实现货物、资本、

人员等要素的自由流动。封关运作是海南自贸港开放发展新阶段的开始，扩大开放将显

著提速海南自贸港及岛内上市公司发展，海南橡胶有望在土地价值重估、财务成本优化、

热带水果供给改善收入结构等方面产生积极变化。

资料来源：公司 20221117重大资产购买报告书（草案）、合盛农业官网、
长城证券产业金融研究院

资料来源：公司 20221117 重大资产购买报告书（草案）、合盛农业官网、
长城证券产业金融研究院
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图表 37：海南自贸港相关政策梳理

资料来源：公司年报、中国政府网、海关总署、新华社、海南日报、长城证券产业金融研究院

核心生产资料——土地价值的重估

公司目前在海南岛经营管理约 330 万亩土地，封关运作后，海内外资本、人员、货物流

动将显著加快，土地作为最核心的稀缺生产资料，其内在价值或将面临系统性重估。2025
年度，基于海南省政府《海南省天然橡胶生产保护区布局优化调整工作方案》，公司通

过公开招标与各公司开展高效农业项目的方式优化调整土地使用方式。前期海垦控股集

团将土地使用权承包给公司使用，公司主要用于种植橡胶林、防护林等林木以及从事其

他农业生产活动，租赁期限至 2038 年。合作模式为:对方单位租赁公司地块用以发展种

植农作物并按年向公司支付地租；期限自 2025年 12月起至 2038年止;合作期限届满后，

若公司有权将标的土地出租的，合同期限自动顺延至累计满 20 年;20 年期限届满后，公

司有权继续出租经营的，在同等条件下，对方享有优先承租权。基于此，公司可以更好

优化盘活海南土地资产，提升资产价值，2025 年公司长期资产处置收益为 5.53 亿元，

主要为融资租赁相关产生（备注：公司终止确认与租赁相关资产价值 7479.29 万元、确

认转租赁投资净额 6.28 亿元、并将资产价值与转租赁投资净额之间的差额确认资产处置
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损益 5.53 亿元）。

跨境资金运营——财务成本优化

公司是自贸港首批获准设立跨境资金集中运营中心的企业之一。这一“特许权”是其区别

于其他企业的核心优势。随着公司并购合盛农业、R1 国际等，海外业务占比迅速提升。

与此同时，海外主体的融资成本普遍高于国内，导致 2023 年合盛农业并入上市公司报

表后，财务费用高企。后续有望降低汇率风险，降低资金成本，提升资金配置效率。

图表 38：公司财务费用（亿元）及增长率（%）

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院

非胶业务——热带水果需求的提升

公司不仅是一家橡胶公司，更是一家现代化农业集团，目前拥有约 11 万亩高效农业种

植园。封关后，海南作为国际旅游消费中心的地位将进一步强化，人员流动及文旅活动

大幅增加。这将直接拉动岛内高端农产品的消费需求，尤其是热带水果。公司依托“土

地资源综合运营商”的定位，可以将橡胶林以外的土地资源更多地向高附加值的热带水

果种植倾斜，并利用自贸港的开放平台拓展销售渠道，从而为公司贡献新的、高确定性

的利润增长点，对冲橡胶周期波动风险。
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图表 39：热带水果

资料来源：公司官网、长城证券产业金融研究院

盈利预测及估值

盈利预测

我们对公司 2026-2028 年盈利预测做如下假设：

橡胶产品：橡胶产品作为公司主营产品，考虑天然橡胶价格和公司产销贸情况，（1）我

们预计，伴随天然橡胶产能拐点的到来，叠加厄尔尼诺等外部事件对供给的持续扰动，

天然橡胶供需基本面有望逐步好转，天然橡胶价格有望回暖，预计 2026-2028 年天胶价

格平均涨幅分别为 8%/10%/15%。（2）销量方面，我们谨慎假设 2026-2028 年公司天

然橡胶销售体量为 300/305/310 万吨。综上，预计 2026-2028 年公司橡胶产品收入分别

为 443.8/496.3/580.1 亿元，增速为 9.1%/11.8%/16.9%。（4）毛利率方面，考虑橡胶

价格上涨，预计橡胶产品毛利率逐渐恢复，2026-2028年毛利率分别为 2.5%/3.0%/5.0%。

橡胶木材及其他业务：由于业务收入占比较小，谨慎假设整体收入和盈利水平维持历史

水平：其中木材收入维持不变，毛利率维持 15%，其他业务收入维持 10%左右增速，

毛利率维持 25%左右。

综 上 ， 我 们 预 计 2026-2028 年 公 司 营 收 为 458.2/512.0/597.1 亿 元 ， 同 比 增 速 为

9%/12%/17%。

图表 40：业务拆分（百万元）

分产品拆分 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

橡胶产品
收入（百万
元） 37,200 48,335 40,679 44,377 49,629 58,009
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yoy 152.9% 29.9% -15.8% 9.1% 11.8% 16.9%

成本 36,555 46,930 40,030 43,268 48,140 55,108

yoy 151.6% 28.4% -14.7% 8.1% 11.3% 14.5%

毛利 183 184 185 1,109 1,489 2,900

毛利率 0.49% 0.38% 0.45% 2.5% 3.0% 5.0%
业务收入比
例(%) 111.2% 115.1% 96.3% 96.8% 96.9% 97.2%

橡胶木材

收入 73 242 208 242 242 242

yoy -11.4% 229.9% -14.1% 0.0% 0.0% 0.0%

成本 46 202 174 206 206 206

毛利 28 40 34 36 36 36

毛利率 38% 16% 16% 15.0% 15.0% 15.0%
业务收入比
例(%) 0.2% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4%

其他业务

收入 413 1,096 1,350 1,205 1,326 1,458

yoy -28.7% 165.0% 23.2% 10.0% 10.0% 10.0%

成本 286 892 970 904 994 1,094

毛利 127 204 380 301 331 365

毛利率 31% 19% 28% 25.0% 25.0% 25.0%
业务收入比
例(%) 1.2% 2.6% 3.2% 2.6% 2.6% 2.4%
资料来源：wind、长城证券产业金融研究院

估值分析

天然橡胶是典型的长周期性行业，产业发展受周期影响显著，公司以天然橡胶种植、生

产加工、贸易与销售为主，本轮周期下行时间久，公司业绩受天胶价格低迷拖累明显，

因此若采用 PE 估值进行参考，容易导致对公司的估值评定偏离较大。结合种植行业特

点，公司经营管理 490 万亩土地（其中 380 万亩天胶种植基地），固定资产及土地资源

丰富，因此本次估值法中，我们认为采用 PB 估值法能更合理地评定公司估值水平。

由于在国内上市企业中，没有和海南橡胶主业类似的企业，因此我们通过历史 PB 进行

对比分析。从公司历史估值来看，PB 估值区间在 1.7-6.2 倍之间，目前处于历史 PB 估

值中位数。
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图表 41：公司历史 PB

资料来源：wind、长城证券产业金融研究院

公司目前是国内橡胶行业的龙头企业，橡胶资源储备充裕，随着胶价回暖，公司未来升

值潜力较大。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 460.8/514.8/600.4 亿元，同

比增速为 9%/12%/17%，归母净利润为 0.98/1.58/4.30 亿元，当前股价（截至 2026 年

9 月 2 日）对应 2026-2028 年 PB 分别为 2.83/2.79/2.69x。首次覆盖，给予“买入”评

级。

风险提示

天气扰动风险

海南橡胶的主产区位于海南岛，该地区每年可能遭受风灾、旱灾、寒害、病虫害等自然

灾害侵袭。这些自然灾害会直接影响橡胶树的生长、割胶进度和单产水平，进而影响公

司的原料供应和加工能力，可能导致橡胶树减产、加工原料短缺、生产成本上升；

政策变化风险

天然橡胶作为国家战略物资，其产业政策、税收政策、贸易政策（如粮食生产功能区划

定、林业用地限制、环保政策、自贸港政策、UNI 欧盟零毁林法案（EUDR）等）的变化，

可能对公司的生产经营、投资布局和盈利模式产生重大影响，政策变化可能带来成本增

加、市场准入限制或补贴收益减少，影响公司的盈利能力和经营稳定性；

主产区供给超预期

全球或主要产胶国天然橡胶产量超出市场预期时，会导致供应过剩，市场供求失衡，橡

胶价格下跌，直接导致公司产品售价下降，库存减值风险增加；

下游需求不及预期

天然橡胶的主要下游消费领域是轮胎制造业。若全球经济增速放缓、汽车产销量下滑、
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轮胎出口受阻或重卡市场复苏乏力，将导致天然橡胶需求不及预期，进而拖累价格和公

司销量，造成公司产品销量下降、库存积压；

价格剧烈波动风险

天然橡胶作为大宗商品，其价格受宏观经济、地缘政治、供需关系、汇率、资本市场情

绪等多重因素影响，波动剧烈且具有周期性。价格大幅波动会直接影响公司产品的售价

和利润，并可能带来存货跌价损失
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财务报表和主要财务比率
资产负债表（百万元） 利润表（百万元）
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 15466 13390 16926 16507 21602 营业收入 42004 42237 46079 51480 60040
现金 5688 5269 5748 6422 7490 营业成本 40411 41175 44624 49613 56720
应收票据及应收账款 2355 2045 2756 2608 3648 营业税金及附加 133 134 146 163 191
其他应收款 689 528 800 683 1047 销售费用 315 258 282 315 367
预付账款 609 473 707 611 926 管理费用 1569 1460 1523 1390 1501
存货 5107 4033 5872 5140 7450 研发费用 33 36 39 44 51
其他流动资产 1018 1042 1042 1042 1042 财务费用 691 673 449 493 642
非流动资产 20604 20444 21710 23465 26134 资产和信用减值损失 -150 -428 -263 -332 -415
长期股权投资 570 550 555 557 566 其他收益 707 789 726 741 752
固定资产 13458 13963 15259 17060 19773 公允价值变动收益 11 61 90 54 68
无形资产 1909 1874 1801 1724 1649 投资净收益 17 5 75 33 38
其他非流动资产 4666 4057 4096 4124 4146 资产处置收益 2 556 243 267 355
资产总计 36070 33834 38636 39972 47736 营业利润 -559 -515 -114 224 1366
流动负债 15193 14503 19778 21385 28482 营业外收入 911 444 678 561 619
短期借款 8273 8062 13759 15460 21146 营业外支出 217 58 137 98 118
应付票据及应付账款 1436 967 1638 1259 2053 利润总额 135 -129 427 688 1868
其他流动负债 5483 5474 4381 4666 5284 所得税 221 185 128 206 560
非流动负债 9578 9279 8507 7800 7190 净利润 -86 -313 299 481 1308
长期借款 5670 5115 4343 3636 3026 少数股东损益 -189 -210 200 323 878
其他非流动负债 3908 4164 4164 4164 4164 归属母公司净利润 103 -103 98 158 430
负债合计 24771 23782 28285 29185 35672 EBITDA 1599 1272 1440 1874 3254
少数股东权益 1452 -46 155 478 1355 EPS（元/股） 0.02 -0.02 0.02 0.04 0.10
股本 4279 4279 4279 4279 4279
资本公积 5133 5131 5131 5131 5131 主要财务比率

留存收益 413 260 469 806 1722 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 9846 10098 10196 10309 10709 成长能力
负债和股东权益 36070 33834 38636 39972 47736 营业收入（%） 25.5 0.6 9.1 11.7 16.6

营业利润（%） 47.3 7.9 78.0 297.3 509.4
归属母公司净利润（%） -65.2 -199.7 195.4 61.1 171.7
获利能力
毛利率（%） 3.8 2.5 3.2 3.6 5.5

现金流量表（百万元） 净利率（%） -0.2 -0.7 0.6 0.9 2.2
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） -0.8 -3.1 2.9 4.5 10.8
经营活动现金流 1555 2505 -1114 2269 -406 ROIC（%） -1.8 3.9 1.7 2.4 4.4
净利润 -86 -313 299 481 1308 偿债能力
折旧摊销 807 827 656 745 864 资产负债率（%） 68.7 70.3 73.2 73.0 74.7
财务费用 691 673 449 493 642 净负债比率（%） 108.3 124.7 150.8 148.6 167.2
投资损失 -17 -5 -75 -33 -38 流动比率 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
营运资金变动 -222 1417 -2372 572 -3173 速动比率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4
其他经营现金流 382 -93 -70 11 -9 营运能力
投资活动现金流 -635 -426 -1515 -2146 -3071 总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4
资本支出 871 615 1918 2497 3524 应收账款周转率 21.4 19.8 23.6 21.6 21.7
长期投资 4 20 -5 -2 -9 应付账款周转率 31.6 34.3 34.0 33.3 33.8
其他投资现金流 232 170 408 354 461 每股指标（元）
筹资活动现金流 1280 -2482 -2590 -1150 -1140 每股收益（最新摊薄） 0.02 -0.02 0.02 0.04 0.10
短期借款 207 -212 5698 1701 5686 每股经营现金流（最新摊薄） 0.36 0.59 -0.26 0.53 -0.09
长期借款 1689 -555 -772 -707 -610 每股净资产（最新摊薄） 2.30 2.28 2.30 2.33 2.42
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 9 -2 0 0 0 P/E 269.0 -270.0 283.1 175.7 64.7
其他筹资现金流 -626 -1714 -7516 -2144 -6215 P/B 2.83 2.85 2.83 2.79 2.69
现金净增加额 2184 -423 -5218 -1027 -4618 EV/EBITDA 26.0 31.7 30.3 23.7 15.2

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院
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