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主要财务指标 
 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13803  14897  17902  20469  
同比增长(%) 4.6% 7.9% 20.2% 14.3% 
净利润(百万元) 135  82  154  361  
同比增长(%) -42.5% -39.2% 87.2% 134.4% 
毛利率(%) 6.4% 7.0% 8.8% 9.4% 
净利润率(%) 1.0% 0.6% 0.9% 1.8% 
净资产收益率（%） 1.4% 0.8% 1.5% 3.5% 
每股收益(元) 0.03  0.02  0.04  0.08  
每股经营现金流(元) 0.22  -0.15  0.15  0.08  

 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   
 

 天然橡胶价格上涨，公司有望扭亏为盈。疫情引发的劳动力短缺以及不利

天气，导致全球天然橡胶产量下滑。但由于各国经济活动持续恢复，需求

持续改善。供需缺口推动天然橡胶价格走高，10月份沪胶指数上涨近 20%。

公司作为橡胶产业龙头，胶园种植面积居国内首位，有望率先受益。 

 技术创新与“走出去”战略提高综合竞争力。公司坚持科技创新，实现国

内首条全乳胶自动化加工生产线的投产，也是国内首家通过国军标质量管

理体系认证的企业，在业内遥遥领先。同时，公司成功收购国际上最大的

橡胶贸易商 R1 国际，完善公司在天然橡胶产业链中下游的布局，提高上

市公司国际化业务能力，进一步增强行业话语权和行业地位。 

 传统项目与现代农业双轮驱动发展。（1）橡胶主业做精做深：以前上市公

司以销售橡胶初加工产品为主要收入来源，竞争激烈。近年公司转变思路，

实施特种胶园更新种植项目，积极推进天然橡胶产品从低端单一化向高端

差异化转变。（2）现代农业增强抗风险能力：公司利用低产胶原发展热带

高效农业、休闲农业和农旅结合产业，抵御橡胶产业周期带来的冲击。 

 投资建议：天然橡胶价格上升，公司以天然橡胶初加工产品为主要业务收

入，业绩或步入向上区间。同时，现代高效农业项目的建设也提高公司可

持续发展能力。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 0.02 元、0.04 元、0.08 元，

基于 2020 年 12 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 256.7、137.2、58.5 倍，

首次覆盖给予“审慎增持”评级。 

 风险提示：自然灾害、天然橡胶价格风险、现代农业项目效益不及预期 
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报告正文 

一、天然橡胶价格走势回顾 

2008 年 9 月到 12 月：金融危机爆发，股市崩盘后天然橡胶价格也受到重挫，短

短 3 个月内从 24250.55 点跌至 10980.54 点，下跌 57%。从供需面来看，主要是需

求端受到金融危机的影响，供给变化不大。作为橡胶的最大消费国，我国 2008 年

汽车产量为964.83万辆，同比增速为4.82%，2007年的汽车产量同比增速为21.16%，

受金融危机影响增速大幅下滑。 
 
2009 年 1 月到 2011 年 2 月：天然橡胶在经历了 2008 年的大幅下跌后，迎来了两

年多的牛市，价格上涨逾 4 倍。2009 年橡胶主产国联合减产，再加上各国经济刺

激政策的实施，出现供不应求的情况。据 ANRPC 数据，当年成员国产量为 891.7
万吨，同比下降 3.66%。而在“四万亿”计划的刺激下，我国汽车产量较去年增长

47.13%，需求大幅反弹，橡胶开始走牛。2010 年需求持续保持高速增长，汽车产

量同比增长 32.12%，供给端上因主产国泰国遭遇洪灾而产量有限，橡胶价格继续

上扬。 
 
2011 年 3 月到 2016 年 8 月：天然橡胶迎来 5 年多的熊市行情，价格从 39023 点

一度跌至 11816.72 点。此轮下跌行情的驱动因素主要来自基本面，2011 起连续 3
年天然橡胶供给超过需求，缺口分别为 22.2、52.4、83.1 万吨，导致价格大幅下

跌。尽管 2014 年需求超过供给，但缺口过小，仍未扭转天然橡胶价格下跌态势。 
 
2016 年 9 月到 2017 年 2 月：天然橡胶价格上涨近 80%。从宏观层面上来看，市

场通胀预期不断加强，大宗商品价格普遍上涨。另外，基本面也有利好消息。2016
年全球天然橡胶产量为 1260.4 万吨，比消费量少 6.6 万吨。作为天然橡胶的下游

主要需求方，汽车行业受购置税减半优惠政策的利好，销量大幅增长。 
 
2020 年的天然橡胶行情可以分为四个阶段。（1）1 月到 3 月底：疫情在全球范围

内陆续爆发，国际贸易限制增多、企业阶段性停产，部分国家对疫情严重地区实

施封城的措施，导致下游汽车和轮胎的消费量、出口量大幅降低，天然橡胶价格

迅速下滑。沪胶指数从年初的 12822 点跌至 9815 点，跌幅 23%。（2）4 月到 9 月，

全球贸易逐步恢复，各国出台经济刺激政策，天然橡胶价格震荡上升，从 9627 点

上升至 12327 点。（3）10 月份，需求持续改善超出预期，再加上天气等因素导致

的橡胶产量下滑，橡胶价格走出一波凌厉的上涨行情，从月初的 12910 点一度涨

至 16437 点，涨幅超过 20%。（4）11 月至今，国内外主产区原料价格大跌，再加

上市场回调需求，截至 11 月 17 日天然橡胶价格下跌至 14347 点。 
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图 1、全球天然橡胶产量、消费量  图 2、供给—需求缺口 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 3、天然橡胶历史价格走势 

 
 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

二、天然橡胶基本面分析 

2.1、天然橡胶供需概况 

天然橡胶的生产主要位于东南亚地区，泰国为最大的生产国，印度尼西亚、越南、

中国其次。东南亚地区气候属热带雨林、热带季风气候，全年高温多雨，非常适

合橡胶树生长。2018 年全球共计生产天然橡胶 1388.7 万吨，其中东南亚地区生产

总计生产 1265.5 万吨，占比高达 91%。在国家层面上来看，泰国和印度尼西亚各

生产 497.21、363.03 万吨，分别占比 36%、26%。 
 

主产国丰产，全
球供给过剩 

轮胎需求加大 

通胀抬头，
油价上涨 

金融

危机 
东南亚主产
国联合减产 

经济政策刺激下，

需求高速增长 

供给恢复，
大于需求 

重卡销量

大幅上涨 
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图 4、全球天然橡胶产量 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 5、2018 全球天然橡胶产区结构 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
从橡胶主要生产国来看，近几年泰国、印度尼西亚、越南和中国四国产量提升，

马来西亚和印度天然橡胶产量下降。泰国和印度尼西亚作为最大的两个生产国，

产量保持增长状态，其中泰国的增长速度更快。同时，中国和越南对天然橡胶产

量的贡献也在增加。受偏老树龄结构和农民转向种植油棕的影响，马来西亚天然

橡胶产量逐渐萎缩。由于降雨量过大及作物叶部病害，印度天然橡胶产量从 2013
的 79.6 万吨下降到 2015 年的 57.5 万吨，随后政府采取措施提振橡胶生产，但仍

未恢复先前水平。 
 
 
 
 

-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

全球天然橡胶产量 同比变化

万吨 %



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                    - 7 - 

深度研究报告 

 
图 6、泰国、印度尼西亚、越南、中国产量提升  图 7、马来西亚、印度产量下降 

 

 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网,兴业证券经济与金融研究院整

理 
 资料来源：中国橡胶信息贸易网, 兴业证券经济与金融研究院整理 

 
中国、印度作为新兴经济体，天然橡胶消费量呈上升趋势。一个国家的工业化水

平和消费水平，很大程度上决定了天然橡胶的消费量。美国、日本作为传统的工

业化国家，在之前的天然橡胶消费中占比很大。但近年来中国、印度发展较快，

天然橡胶消费量逐步上升，已经成为天然橡胶消费量最大的两个国家。2018 中国

消费 567 万吨，印度消费 122 万吨，亚太地区天然橡胶消费量占全球的 74%。 
 

图 8、全球天然橡胶消费量 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 9、2018 全球天然橡胶消费结构 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 10、中国天然橡胶消费量  图 11、印度天然橡胶消费量 

 

 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
从供给端来看，开割面积和单位产量共同决定了天然橡胶的产量。 
 
开割面积主要由前期新种面积、重新种植面积决定。橡胶树从种植到开割需 5-7
年，开割后每年都可采胶，一般可以采集 25-30 年。所以，若 5-7 年前橡胶的新

种、翻新面积上升，则当期的开割面积也有一定幅度增长。此外，当期的总种植

面积也对开割面积有一定影响。 
 
单位产量受天气影响较大。橡胶树原产于亚马逊热带雨林，要求高温高湿的环境，

适宜生长于全年水热条件均衡的地区。（1）从乳胶再生的角度：胶乳每日再生都

需要养料和水的供应。水热均匀利于光合作用，植物代谢旺盛，乳管组织加速分

泌乳胶。（2）从割期的角度：水热条件越好，胶树生长越快，第一蓬叶抽生越早，

割胶持续时间越长。异常的天气，会使得单产下降，从而影响橡胶产量。 
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图 12、影响天然橡胶产量的因素 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
 
天然橡胶的供给也存在季节性变化。虽然主产区东南亚地区气候湿热，胶树一年

四季都能割胶，但产量在一年中仍有周期性的波动变化。随着种植区域的不同，

旺产期、过渡期、停割期不同。泰国和马来西亚地区，旺产期从 11 月份开始，持

续到次年 2 月。印尼、越南和中国的旺产期分别位于 4 月到 7 月、8 月到 11 月、

8 月到 10 月。 
 

图 13、天然橡胶主产国旺产期、停割期、过渡期分布 

 

资料来源：橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
从消费端来看，轮胎行业的景气程度和合成橡胶对天然橡胶的需求有较大影响。

据天然橡胶网，59%的天然橡胶被用于制作商用车胎，16%用于乘用车胎，两者合

计高达 75%。因此，汽车行业是天然橡胶的主要需求方。还有少部分橡胶用于生

产乳胶制品和其他产品。另外，合成橡胶技术的成熟对天然橡胶产生了一定的替

代作用。 
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图 14、影响天然橡胶需求的因素 

 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
 

2.2、天然橡胶成本分析 

天然橡胶生产成本可以分为三部分：种植成本、割胶成本和加工运输成本。以海

南地区为例，可以拆分如下：（1）种植成本：种植成本主要为土地、苗木分摊、

化肥农药等。根据公开资料显示，海南地区每年每颗橡胶树的平均种植成本为 425
元/亩，每亩平均产 75 公斤。通过亩产与物料成本关系矩阵，我们可以计算出海

南地区橡胶种植成本为 5667 元/吨。（2）割胶成本：占天然橡胶生产成本的一半

以上。割胶工人的薪酬多采用分成制，五五或六四分成，且与胶水价格挂钩。以

12 元/公斤的胶水折干胶价格计算，每吨干胶中分给割胶工人的成本在 6000-7200
元/吨。（3）加工运输费用：约为 1500 元/吨。截至 11 月 17 日沪胶指数收盘价为

14374 点，与生产成本 14367 元/吨相差不大。云南地区胶园平均单产可达到 105
公斤/亩，生产成本低于海南地区，为 12748 元/吨。若后续天然橡胶价格仍保持上

涨状态，预计割胶频率会增加。 
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图 15、天然橡胶成本拆分 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
表 1、亩产与物料成本关系矩阵 

种植成本 
（元/亩） 

单产（公斤/亩） 
65 70 75 80 90 100 105 110 120 

250 3846 3571 3333 3125 2778 2500 2381 2273 2083 
300 4615 4286 4000 3750 3333 3000 2857 2727 2500 
350 5385 5000 4667 4375 3889 3500 3333 3182 2917 
400 6154 5714 5333 5000 4444 4000 3810 3636 3333 
425 6538 6071 5667 5313 4722 4250 4048 3864 3542 
450 6923 6429 6000 5625 5000 4500 4286 4091 3750 
500 7692 7143 6667 6250 5556 5000 4762 4545 4167 
550 8462 7857 7333 6875 6111 5500 5238 5000 4583 
600 9231 8571 8000 7500 6667 6000 5714 5455 5000 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

2.3、多因素叠加，供应偏紧 

ANRPC 成员国包括泰国、印度尼西亚、马来西亚、越南、印度、中国、柬埔寨 
、菲律宾九个国家，其生产的天然橡胶产量占全球总橡胶产量的 90%左右，因此

分析它们的供给情况很有代表性。 
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由于橡胶树种植 7 年后方可开割，我们可以通过 2013 的种植情况推测今年的开割

面积。2013 年天然橡胶的新种植面积下降 23%，重新种植面积下降 13%。另外，

2020 年 ANRPC 总种植面积为 11987.2 千公顷，同比下降 0.4%。因此，我们判断

2020 年 ANRPC 成员国的开割面积略有下降。 
 

图 16、ANRPC 新种植面积  图 17、ANRPC重新种植面积 

 

 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
图 18、ANRPC 总种植面积  图 19、ANRPC开割面积 

 

 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
厄尔尼诺迅速转向拉尼娜，天然橡胶单产下降。厄尔尼诺给东南亚地区带来长期

干燥/干旱，而拉尼娜发生时，东南亚地区湿润/多雨，洪涝多发、台风频率增大。

ONI 指数大于 0.5 小于-0.5，就可认为发生厄尔尼诺/拉尼娜现象。从监测的数据

来看，原来指数的正数在极端的时间内转换为负值且有不断增强的趋势。由于胶

树属于浅根性植物，不耐水淹，雨水会对胶树产生严重影响。2020 年泰国、印度

尼西亚、越南等 7 个 ANRPC 成员国单位开割面积产量都有所下滑。 
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图 20、ONI指数 

 

资料来源：NOAA，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 21、ANRPC单位开割面积产量 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
此外，疫情引起的劳动力短缺也对天然橡胶的产量产生负面影响。综合各因素，

截至 10 月，成员国天然橡胶产量合计为 878.25 万吨，较去年同期下降 8.24%。据

ANPRC 预计，全年天然橡胶产量为 1290.1 万吨，比去年下降 6.8%。 
 

图 22、ANRPC天然橡胶产量及其同比 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2.4、下游产业复苏，需求持续改善 

我国经济恢复超出预期，汽车行业回暖。作为天然橡胶的最大消费国，我国商用

车销量已连续 6 个月同比增速超过 30%，乘用车销量也逐渐恢复。尤其是重型卡

车销量，自 4 月份开始连续 7 个月同比增速超过 50%，截至 10 月累计销量 137 万

辆，比去年同期增加 39 万辆。2020 年 1 月到 9 月，汽车产量共计 1693.19 万辆，

同比下降 6.6%，降幅较 8 月继续收窄 2.9%。全钢胎、半钢胎开工率也逐渐恢复正

常水平，上周开工率分别为 75.39%、71.23%，达到 19 年 5 月以来的最高值。 
 

图 23、商用车销量及同比  图 24、乘用车销量及同比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：中国汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 25、汽车产量及同比  图 26、重卡销量及同比 

 

 

 

资料来源：中国汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：中国汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 27、全钢胎、半钢胎开工率 

 

资料来源：中国汽车工业协会，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
轮胎的需求还包括替换胎，当客货运量增加时轮胎磨损增加、替换频率提高。根

据国家统计局的数据，公路货运量 3 月有一个较快的增长，之后继续呈上升状态。

5 月份的同比增速开始转为正值，到 10 月份同比增长已经达到 8.9%。预计四季度

的双十一、双十二购物节进一步促进物流业回暖，从而导致翻新轮胎的需求增长。 
 

图 28、公路货运量 

 

资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
海外需求逐渐恢复，仍需警惕疫情反复。目前，海外汽车市场已经恢复到接近疫

情前的水平。自 4 月开始，美国、印度两个主要天然橡胶消费国家汽车行业生产

指数开始增长。但仍需要警惕部分海外国家疫情反复、再次大规模爆发对需求端

的冲击。 
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图 29、美国汽车行业生产指数  图 30、印度汽车行业生产指数 

 

 

 

资料来源：美国经济分析局，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：印度统计局，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
2020 年 ANRPC 天然橡胶消费量同比降幅继续收窄。受年初疫情影响，1 月和 2
月橡胶消费量大幅下降，同比降幅分别为 14.4%、36.47%。自 5 月份开始各国经

济开始恢复，汽车行业回暖，截至 10月为止天然橡胶消费量较去年同期下降 9.3%，

较上月继续收窄 0.7%。 
 

图 31、ANRPC天然橡胶消费量 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

2.5、合成胶替代效应增强 

合成橡胶是以煤、石油、天然气为主要原料，采用化学方法制成的高弹性聚合物。

合成橡胶的生产不受地域限制、可短期大规模生产、成本比天然橡胶低。合成橡

胶一般在性能上不如天然橡胶全面，但它具有高弹性、绝缘性、气密性、耐高温

或低温等性能，因而广泛应用于工农业、国防、交通及日常生活中。目前，合成

橡胶的消费量仍高于天然橡胶，但近年来天胶价低，所占比例处于上升状态。 
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                    - 17 - 

深度研究报告 

表 2、天然橡胶和合成橡胶的区别 
项目 优点 缺点 用途 

天然橡胶 

弹性大，定伸强度高，

抗撕裂性和电绝缘性

优良，耐磨性和耐旱

性良好，加工性佳，

易于其它材料粘合，

在综合性能方面优于

多数合成橡胶。 

耐氧和耐臭氧性差，容

易老化变质；耐油和耐

溶剂性不好，第抗酸碱

的腐蚀能力低；耐热性

不高。 

制作轮胎、胶鞋、胶管、胶

带、电线电缆的绝缘层和护

套以及其他通用制品。特别

适用于制造扭振消除器、发

动机减震器、机器支座、橡

胶－金属悬挂元件、膜片、

模压制品。 

丁苯橡胶 

耐磨性、耐老化和耐

热性超过天然橡胶，

质地也较天然橡胶均

匀 

弹性较低，抗屈挠、抗

撕裂性能较差；加工性

能差，特别是自粘性

差、生胶强度低。 

主要用以代替天然橡胶制

作轮胎、胶板、胶管、胶鞋

及其他通用制品 

顺丁橡胶 

弹性与耐磨性优良，

耐老化性好，耐低温

性优异，在动态负荷

下发热量小，易于金

属粘合 

强度较低，抗撕裂性

差，加工性能与自粘性

差 

一般多和天然橡胶或丁苯

橡胶并用，主要制作轮胎胎

面、运输带和特殊耐寒制品 

资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 32、全球天然橡胶、合成橡胶消费量 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
合成橡胶的主要产区和主要消费区均为亚太地区。近年来亚太地区经济高速发展，

合成橡胶消费量逐年增加，带动了合成橡胶的生产规模。2018 年全球合成橡胶产

量为 1525.3 万吨，亚太地区产量 828.4 万吨，其次为欧洲、中东及非洲地区和美

洲地区。2018 年全球合成橡胶消费量为 1542.3 万吨，亚太地区产量 858.8 万吨，

占比 56%。 
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图 33、全球合成橡胶生产结构  图 34、全球合成橡胶消费结构 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
合成橡胶具有价格优势，可能抢占部分天然橡胶市场。10 月来天然橡胶价格持续

增长，目前合成橡胶价格已贴水天胶。因此，合成橡胶一定程度上替代天然橡胶。 
 

图 35、天然橡胶、合成橡胶价格 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

2.6、期货库存低位运行，利好多头 

2020 年期货仓单库存在 20-25 万吨之间，较往年相比处于低位状态，其原因主要

为两点：（1）上半年干旱、病虫害叠加新冠疫情导致开割时间延后，新胶产量减

少；（2）受疫情影响，乳胶下游需求大幅增加，胶水价格高于干胶，导致原料分

流、干胶产量低。11 月份合约进行交割，库存再下降，有利于多头。 
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图 36、天然橡胶库存 

 

资料来源：上海期货交易所，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

2.7、天然橡胶价格展望 

预计天然橡胶短期回调后，中期仍存在上涨空间。 
 
从供给方面来看：目前天然橡胶主产国陆续进入产胶淡季，后续橡胶增量有限。

天气叠加疫情，全年天然橡胶产量下滑已成定局。截至 2020 年 8 月，全球天然橡

胶产量为 777.8 万吨，同比下降 8.7%。ANRPC 预计 2020 年全年产量为 1290.1 万

吨，较上年下降 6.8%。 
 
从需求方面来看：4 月份起各国汽车行业逐渐回暖，目前已恢复至疫情前水平。

尤其我国作为最大的天然橡胶消费国，重卡销量强势增长，乘用车销量连续六个

月正增长。再加上辉瑞疫苗和莫德纳疫苗取得突破性进展，市场对需求端普遍看

好，后续需求增长态势基本确定。 
 
从库存方面来看：今年期货仓单库存一直处于低位状态，表明现货供应紧张。11
月份合约即将交割，利好多头。 

三、公司基本情况 

3.1、橡胶资源最大拥有者 

公司是一家集天然橡胶研发、种植、加工、橡胶木加工与销售、贸易、金融、仓

储物流、电子商务及现代农业等为一体的大型综合企业集团，也是少数能够大规

模生产特种胶和专业胶等高品质产品的生产企业之一。海南橡胶成立于 2005 年，

并且于 2011 年在上海证券交易所上市，控股股东海南农垦投资控股集团持有公司

64.35%的股份。 
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图 37、公司历史沿革 

 

资料来源：公司网站，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 38、海南橡胶的控股股东 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 39、橡胶业务流程 

 

资料来源：公司招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
海南橡胶是我国最大的天然橡胶企业。海南、云南地区集中我国天然橡胶生产 97%
以上的份额，原种植资源主要控制在海南农垦和云南农垦手中。海南橡胶从海南

农垦集团继承绝大部分橡胶资源，公司橡胶产量占同期国内天然橡胶产量的 30%
左右。公司拥有 341 万亩橡胶园，居国内首位，20 家橡胶基地分公司，24 家橡胶

加工厂（国内 21 家，国外 3 家），初加工产能约 50 万吨，在行业内处于领先水

平。 
 

图 40、我国天然橡胶主产区份额  图 41、公司自产橡胶产品销量、贸易量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 42、海南橡胶加工厂分布 

 

资料来源：公司网站，兴业证券经济与金融研究院整理 
 
目前，公司以天然橡胶初加工产品为主要收入来源，橡胶木材和其他业务其次。

2019 年，公司橡胶产品、橡胶木材、其他业务收入分别为 131.39 亿元、3.6 亿元、

3.04 亿元，毛利润分别为 4.85 亿元、2.47 亿元、1.56 亿元。其中，橡胶产品对营

业收入的贡献达 94.36%，对毛利润的贡献达 67.59%。由于橡胶业务易受周期冲

击，公司正在发展其他业务丰富产业结构，包括热带高效农业、农旅结合产业等。 
 

图 43、公司收入结构  图 44、公司毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.2、科技创新，成果不断转化 

近两年来公司加大研发支出，专利数量井喷式增长。2019 年公司研发支出为

3228.28 万元，同比增长 86.06%。在这一年获得 34 项专利的授权，接近公司专利

总数的一半。2020 年公司再接再厉，上半年共获得智能割胶机等 16 项专利。截

止目前，公司已经建立了两条橡胶全自动化生产线，大大提高了生产效率，是国

内首家建成全自动化生产线的企业。同时，成功生产出无氨、低氨浓乳，并制定

了企业产品标准，解决了目前加氨保存胶乳存在的环境污染、成本高等问题。此

外，公司持续推进指挥智慧胶园建设，完成 2000 台“一树一机”智能割胶机的安

装调试，完成第一代移动式割胶机器人验收工作，逐步实现胶园割胶、收胶、炼

化一体化。 
 

图 45、公司研发支出变化情况  图 46、公司专利申请和专利授权情况 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

图 47、“一机一树”式割胶机器人 

 

资料来源：公司网站，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3.3、收购 R1，国际竞争力增强 

R1 公司是一家主要从事天然橡胶全球流通服务以及天然橡胶加工业务的企业，也

是目前全球最大的橡胶贸易商。R1 公司前身为 Cargill 亚太公司橡胶部门和马来

西亚橡胶发展公司（Mardec），2001 年 R1 公司由前两者共同设立。公司设立以来，

R1 公司在营销渠道和网点建设上精耕细作，使得 R1 公司拥有广阔的原料采购渠

道和现货销售渠道，并通过其全球网点布局，将产品从生产方和供给方转移给全

球需求者。 
 
收购 R1 公司完善全球天然橡胶产业链布局，提升行业地位。2016 年公司控股股

东海南农垦投资公司和全资子公司海胶新加坡公司分别收购 R1 公司 60%和 15%
股份，2019 年海南橡胶购买农垦投资公司和其他少数股东持有的共计 73.46%的

R1 公司股份，成为 R1 公司的控股股东。2020 年公司继续收购海胶新加坡公司所

持有的 R1 股份，目前共持有 R1 公司 88.86%的股份。海南橡胶通过收购 R1 公司

深化对东南亚天然橡胶原材料市场的渗透，完善公司在天然橡胶产业链中下游的

布局，提高上市公司国际化业务能力，进一步增强行业话语权和行业地位。 
 
收购 R1 公司有利于提升上市公司盈利能力。R1 公司的橡胶贸易业务具备较好的

盈利能力，2019 年 R1 实现净利润 2074.7 万元。通过生产端与贸易端的产业链协

同，有利于保障上市公司持续稳定的盈利能力。假设上市公司在 2017 年 1 月 1 日

就取得对 R1 的直接控制权，其 2018 年、2017 年度的营业收入规模增幅分别为

95.34%、74.05%，收入提升作用显著。 
 

图 48、R1公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 49、R1公司营业收入  图 50、R1公司净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

四、传统项目、现代农业齐头并进 

4.1、橡胶主业高尖端化发展 

公司积极推进天然橡胶产品低端单一化向高端差异化转变。上市公司以销售天然

橡胶初加工产品为主要收入来源，竞争激烈。但高端天然橡胶制品企业和国际天

然橡胶贸易商对差异化、高端化、定制化的产品需求仍具有较大的空间。近年来，

公司正在实施特种胶园更新种植项目，以实现橡胶产品高尖端化发展。 
 
我们预计该项目将成为公司新的利润提升点。首先，应用于航空航天、工程机械、

医疗耗材等领域的高端天然橡胶制品需求量稳步上升。其次，该类高品质橡胶产

品价格敏感度低。这都说明该项目有较好的经济效益。目前，公司已通过国军标

质量管理体系认证，有持续为国防军工产品提供合规的天然橡胶产品的资质。 
 
表 3、公司特种胶园项目营业收入预测 

年份 干胶产量(吨) 干胶销售收入 
（万元） 

木材销售收入 
（万元） 

收入合计 
（万元） 

2024E 2416 5316 - 5316 
2025E 5435 11957 - 11957 
2026E 9058 19929 - 19929 
2027E 13286 29230 - 29230 
2028E 18423 40530 - 40530 
2029E 21745 47838 - 47838 
2030E 25369 55812 - 55812 
2031E 28993 63785 - 63785 
2032E 32316 71095 - 71095 
2033E 34732 76411 - 76411 
2034E 36545 80399 - 80399 
2035E 37452 82394 - 82394 
2036E 37754 83059 - 83059 
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2037E 37754 83059 - 83059 
2038E 37754 83059 - 83059 
2039E 37754 83059 - 83059 
2040E 37754 83059 - 83059 
2041E 37754 83059 - 83059 
2042E 37754 83059 - 83059 
2043E 37754 83059 - 83059 
2044E 36848 81065 - 81065 
2045E 34734 76416 - 76416 
2046E 31111 68444 - 68444 
2047E 26884 59145 - 59145 
2048E 22353 49177 11962 61139 
2049E 15708 34557 11951 46508 
2050E 10272 22599 11958 34557 
2051E 6346 13960 11960 25920 
2052E 3023 6651 11972 18623 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

4.2、热带高效农业增强抗风险能力 

长期以来，公司一直从事天然橡胶种植、加工和销售业务，非胶农业发展较为滞

后，产业结构单一，容易受到橡胶周期的冲击。因此，公司从 2016 年开始投资 13.5
亿元，利用低产胶园大力热带非胶高效农业。截止 19 年底，公司已经建成 1.6 万

亩椰子、1 万亩芒果、0.3 万亩福橙、0.2 万亩槟榔种植基地。 
 

我们认为该项目具有较好的前景。（1）热带水果产业市场前景广阔。随着我国经

济快速发展和居民收入水平的提高，广大居民饮食需求不断升级，果蔬食品具有

原生态、品质、健康等概念，未来长期将保持快速增长的良好态势。（2）公司具

有资源、管理、技术和营销优势。公司拥有胶林、防护林 353 万亩，目前本公司

提出打造 200 万亩核心胶园计划，进一步优化胶林资源结构，将部分低产胶园逐

步转型发展热带高效农业和其他产业。长期以来，公司从事种植类农业业务，积

累了丰富的生产经验，通过自营或合作的方式发展了芒果、蜜柚等热带水果种植

项目，积累了较为丰富的技术经验，并建立了有效的生产组织体系，能有效组织

广大工人统一生产。公司经过多年努力，已经初步搭建了热带高效非胶农产品的

线上线下销售平台，开发了广阔的销售渠道，建立了丰富的客户资源。 
 

表 4、公司热带农业项目营业收入预测 
作物种类 收入及种植面积 第 2 年 第 3 年 第 4 年 ............ 第 15 年 

凤梨 
销售收入（万元） 1980 9900 19800  33000 
种植面积（亩） 3000 15000 30000  50000 

芒果 
销售收入（万元） - - 540  18000 
种植面积（亩） - - 3000  30000 

蜜柚 
销售收入（万元） - - 1500  37500 
种植面积（亩） - - 5000  50000 
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香蕉 
销售收入（万元） 2800 8400 16800  33600 
种植面积（亩） 5000 15000 30000  60000 

销售收入合计（万元） 4780 18300 38640  122100 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

4.3、自由贸易港建设带来新机遇 

2008 年习近平总书记宣布党中央决定支持海南全岛建设自由贸易试验区支持海

南逐步探索、稳步推进中国特色自由贸易港建设分步骤、分阶段建立自由贸易港

政策和制度体系。经过两年探索，海南自贸区总体方案明确的中央事权改革试点

任务实施率达 95%，海南已初步建立起自由贸易港政策和制度体系，营商环境达

到国内一流水平。公司借助海南建设自由贸易港和国际旅游消费中心的重大机遇，

利用公司的产业优势、区位优势和资源优势，结合主业，深入开发橡胶产业价值，

挖掘有利商机，有效整合资源、优化配套体系，积极探索、先行先试，布局文化、

旅游、康养、体育产业，增强公司的盈利能力，提升公司的市场竞争力。目前，

保国田园综合体、“雨林方舟”、凤凰谷等文旅项目正在积极推进，提高公司可持

续发展能力。 
 

五、盈利预测与投资建议 

公司 2019 年橡胶产品总销量 116.4 万吨，假设 2020-2022 年总销量为 131、142、
148 万吨，天然橡胶均价分别为 10772、11950、13076 元/吨，毛成本分别为 10342、
11233、12213 元/吨，橡胶产品业务 2020 年毛利 5.6 亿，预计 2021 年起毛利在 10
亿以上。 
 
天然橡胶有望从熊市走向慢牛，公司作为橡胶产业龙头，主营业务有望增长。另

外，公司近年来加大科技投入，落实“走出去”战略，积极进行胶园综合利用开

发，利用低产胶园发展热带高效农业、休闲农业和现代农旅结合产业，实现双轮

驱动发展。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 0.02 元、0.04 元、0.08 元，基于 2020
年 12 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 256.7、137.2、58.5 倍，首次覆盖给予“审

慎增持”评级。 

六、风险提示 

1. 自然灾害：海南岛每年会经受风灾、旱灾、寒害、病虫害等自然灾害侵袭，公

司面对不可抗的天灾，累计经验，制定防治方案，购买农业保险，将风险降低。

但自然灾害仍是公司的一个重要风险。 
 
2. 天然橡胶价格变化导致经营业绩波动：天然橡胶是基础工业原料，其需求与全

球经济波动密切相关。天然橡胶作为大宗商品，其价格也与贸易政策、汇率、资
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本市场状况等有密切联系，周期性特征较明显。公司通过优化产品供给和产业结

构，发展热带高效农业项目等方式减少对天然橡胶单一产品的过度依赖。但目前

仍以橡胶业务为主，不能完全规避橡胶市场价格变动的风险。 
 
3. 项目经济效益不达预期：现代农业项目建设时期长，尤其是特种胶园更新种植

项目。期间市场情况可能发生变化，导致项目发展不如预期。 
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附表 
资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
流动资产 6908  7327  7908  8550   营业收入 13803  14897  17902  20469  
货币资金 3734  3734  3734  3734   营业成本 12915  13861  16330  18536  
交易性金融资产 100  34  45  59   营业税金及附加 26  28  34  39  
应收账款 895  951  1118  1323   销售费用 385  447  492  512  
其他应收款 251  545  545  665   管理费用 772  745  895  1023  
存货 1428  1736  1929  2256   财务费用 141  208  225  219  
非流动资产 9922  9774  9720  9614   资产减值损失 -71  -123  37  -25  
可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 -65  24  18  20  
长期股权投资 879  879  879  879   投资收益 94  167  131  149  
投资性房地产 23  23  23  23   营业利润 -19  -78  37  334  
固定资产 1803  1744  1664  1530   营业外收入 188  210  195  198  
在建工程 228  139  107  91   营业外支出 15  21  18  18  
油气资产 0  0  0  0   利润总额 154  111  215  514  
无形资产 326  346  376  413   所得税  38  27  53  127  
资产总计 16830  17102  17628  18164   净利润  116  84  162  387  
流动负债 5830  6698  6685  6843   少数股东损益 -19  1  8  27  
短期借款 3084  4281  3890  4000   归属母公司净利润 135  82  154  361  
应付票据 1  0  0  0   EPS(元) 0.03  0.02  0.04  0.08  
应付账款 583  625  737  836        

其他 2162  1791  2058  2006   主要财务比率     

非流动负债 952  263  623  596   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
长期借款 266  216  216  216   成长性     

其他 686  47  407  380   营业收入增长率 4.6% 7.9% 20.2% 14.3% 
负债合计 6782  6961  7308  7439   营业利润增长率 -620.9% -506.2% -52.1% 796.5% 
股本 4279  4279  4279  4279   净利润增长率 -42.5% -39.2% 87.2% 134.4% 
资本公积 5057  5057  5057  5057        
未分配利润 -8  46  190  527   盈利能力     
少数股东权益 315  317  325  351   毛利率 6.4% 7.0% 8.8% 9.4% 
股东权益合计 10048  10141  10319  10726   净利率 1.0% 0.6% 0.9% 1.8% 
负债及权益合计 16830  17102  17628  18164   ROE 1.4% 0.8% 1.5% 3.5% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力     

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E  资产负债率 40.3% 40.7% 41.5% 41.0% 
净利润 135  82  154  361   流动比率 1.19  1.09  1.18  1.25  
折旧和摊销 293  314  353  392   速动比率 0.93  0.82  0.88  0.90  
资产减值准备 -62  159  -13  18        

无形资产摊销 17  16  17  16   营运能力     

公允价值变动损失 65  24  18  20   资产周转率 82.9% 87.8% 103.1% 114.4% 
财务费用 179  208  225  219   应收帐款周转率 1442.4% 1549.8% 1600.2% 1572.7% 
投资损失 -94  -167  -131  -149        

少数股东损益 -19  1  8  27   每股资料(元)     
营运资金的变动 398  -628  -336  -513   每股收益 0.03  0.02  0.04  0.08  
经营活动产生现金流量 924  -622  621  350   每股经营现金 0.22  -0.15  0.15  0.08  
投资活动产生现金流量 -785  24  -167  -158   每股净资产 2.27  2.30  2.34  2.42  
融资活动产生现金流量 166  598  -454  -192        

现金净变动 300  0  -0  0   估值比率(倍)     
现金的期初余额 3432  3734  3734  3734   PE 156.1  256.7  137.2  58.5  
现金的期末余额 3733  3734  3734  3734   PB 2.2  2.1  2.1  2.0  
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