
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 | 2024年07月11日

中性

1

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
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事项：

公司公告：海南橡胶发布 2024 年半年度业绩预告，2024H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润

-2.94~-1.96 亿元（去年同期为-2.67 亿元）；预计实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利

润-3.58~-2.39 亿元（去年同期为-4.21 亿元）。

国信农业观点：1）报告期内，公司业绩面临胶园减产、汇率波动等多重压力，然而受益于年内天然橡胶

价格持续上行，公司 2024Q2 单季度归母净利润及扣非归母净利润均实现同环比明显减亏。2）行情方面，

2024 年 1-5 月 ANRPC 成员国天然橡胶合计产量为 3568.50 万吨，同比-3.87%，合计消费量为 4790.20 万吨，

同比+8.41%。后续在产量收缩、需求向好背景下，国内外天然橡胶景气有望保持同步共振上行。海南橡胶

作为国内最大橡胶种植企业、全球最大橡胶加工贸易企业，有望直接受益景气。3）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大幅亏损的风险。4）投资建议：公司主业近年持续

优化，叠加外部景气上行，后续业绩有望持续修复。考虑到汇率波动导致财务费用增幅明显且衍生金融工具收

益有所减少，我们调整公司2024-2025年归母净利润预测为1.2/1.7亿元（原为1.4/1.7亿元），预测2026年

归母净利润为4.0亿元，对应2024-2026年EPS分别为0.03/0.04/0.09元，对应当前股价PE分别为168/112/49X，

维持“中性”评级。

评论：

 受益天然橡胶价格上行，公司上半年归母净利润预计同比减亏

根据公司最新发布的 2024 年半年度业绩预告，2024H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润-2.94~-1.96

亿元（去年同期为-2.67 亿元）；预计实现扣除非经常性损益后的净利润-3.58~-2.39 亿元（去年同期为

-4.21 亿元）。分季度来看，公司 2024Q2 预计实现归属于上市公司股东的净利润-1.33~-0.35 亿元（去年

同期为-2.15 亿元）；预计实现扣除非经常性损益后的净利润-2.00~-0.81 亿元（去年同期为-2.71 亿元）。

本期公司自产胶园受天气影响出现减产，同时受汇率波动影响，当期财务费用增幅明显，叠加当期资产处

置收益及衍生金融工具收益同比减少，上半年整体归母净利润仍有所承压。然而，受益于年内天然橡胶价

格持续上行，公司 2024Q2 单季度归母净利润及扣非归母净利润均实现同环比明显减亏。

 产量见顶叠加需求向好，后续或去库走势或延续，天然橡胶景气有望保持上行

（1）国内：需求向好背景下，2024 年库存存在调减可能。据 ANRPC 统计，2023 年国内天然橡胶进口明显

增加抵消了旺盛需求对库存的影响，考虑到当前全球产量基本见顶，我们认为国内 2024 年供给增量预计

有限，届时如果消费维持向好趋势，国内可能再度出现库存调减情况。参考同花顺金融统计，在旺盛轮胎

需求带动下，国内港口库存维持环比去化趋势。截至 2024 年 7 月 5 日，青岛天然橡胶库存已降至 49.30

万吨，较峰值累计调减 47%，较去年同期调减 47%。

（2）全球：产量增长放缓，需求表现向好，供需格局有望持续趋紧。据 ANRPC 统计，2024 年 1-5 月，ANRPC

成员国天然橡胶合计产量为 3568.50 万吨，同比-3.87%，合计消费量为 4790.20 万吨，同比+8.41%，需求

增速明显大于供给。考虑到泰国等主产区 2013 年后持续缩减新种面积，我们认为全球主产区产量调减影
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响后续有望持续凸显，叠加橡胶需求表现较好，产需差未来有望维持收缩转负，全球供需格局或趋紧。

综合来看，减产叠加需求旺盛，国内外天然橡胶景气后续有望保持同步共振上行，海南橡胶作为国内最大

橡胶种植企业、全球最大橡胶加工贸易企业，有望直接受益景气。

表1：我国天然橡胶供需平衡表（单位：千吨）

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

产量 794.20 774.00 798.00 818.30 812.60 692.70 871.30 852.70 844.00

出口 43.40 34.50 33.10 27.60 30.10 30.00 61.20 59.00 73.20

进口 4,101.50 4,302.40 5,467.80 5,409.80 5,057.70 5,674.20 5,131.50 5,796.10 6,330.60

消费量 4,680.00 5,011.00 5,386.00 5,692.00 5,674.00 5,647.00 6,114.00 6,361.00 6,709.50

库存变动 172.30 30.90 846.70 508.50 166.20 689.90 -172.40 228.80 391.90

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

表2：ANRPC 成员国天然橡胶供需平衡表（单位：万吨）

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

产量 1,076.73 1,166.17 1,177.31 1,196.45 1,106.25 1,183.33 1,190.07 1,143.34

出口 906.72 1,050.90 945.00 970.83 964.09 1,018.59 1,031.66 955.52

进口 627.45 761.15 699.09 749.88 837.90 821.60 904.82 899.44

消费量 805.92 847.04 931.92 900.99 880.71 976.74 1,049.70 1,101.14

库存变动 -8.46 29.38 -0.52 74.51 99.35 9.60 13.53 -13.88

资料来源：ANRPC，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持“中性”评级

公司主业近年持续优化，叠加外部景气上行，后续业绩有望持续修复。考虑到汇率波动导致财务费用增幅明显且

衍生金融工具收益有所减少，我们调整公司2024-2025年归母净利润预测为1.2/1.7亿元（原为1.4/1.7亿元），

预测2026年归母净利润为4.0亿元，对应2024-2026年EPS分别为0.03/0.04/0.09元，对应当前股价PE分别

为168/112/49X，维持“中性”评级。

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 27.66 37.35

毛利率 1.96% 1.24% 1.73% 4.70% 4.75% 4.90%

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 28.89 38.71

毛利率 4.12% 2.17% 2.12% 4.90% 4.92% 5.04%
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资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表4：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 37687 46087 58760 76810

营业成本 36887 43828 55871 72939

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) (183) 52

利润总额 321 111 177 392

归属于母公司净利润 297 115 174 396

EPS 0.07 0.03 0.04 0.09

ROE 3.02% 1% 2% 4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

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) 76 297 356 467 793

(+/-%) -49.3% 288.9% 19.9% 31.2% 69.7%

摊薄 EPS 0.02 0.07 0.08 0.11 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) 76 297 115 174 396

(+/-%) -49.3% 288.9% -61.1% 50.7% 127.4%

摊薄 EPS(元) 0.02 0.07 0.03 0.04 0.09

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 -119 0

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

摊薄 EPS 0.02 0.07 -0.03 -0.03 0.00

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

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 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大幅亏损的风险。

相关研究报告：

《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
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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 55871 72939

存货净额 1541 4526 4761 5780 7359 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 17671 20801 管理费用 728 1549 1805 2251 2842

固定资产 3054 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 38525 41378 其他收入 433 829 (37) (41) (46)

短期借款及交易性金融

负债 4120 10758 10000 11699 12709 营业利润 (256) (1060) (269) (183) 52

应付款项 693 1120 1665 2148 2607 营业外净收支 337 1381 380 360 340

其他流动负债 1515 2582 3815 4804 5919 利润总额 82 321 111 177 392

流动负债合计 6328 14461 15479 18650 21235 所得税费用 35 209 60 106 223

长期借款及应付债券 3089 3981 3981 3981 3981 少数股东损益 (30) (186) (65) (103) (227)

其他长期负债 3220 3874 4024 4174 4324 归属于母公司净利润 76 297 115 174 396

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 26805 29540 净利润 76 297 115 174 396

少数股东权益 316 1809 1764 1692 1533 资产减值准备 111 (69) 3 (2) (4)

股东权益 9376 9825 9906 10028 10305 折旧摊销 332 620 495 532 556

负债和股东权益总计 22329 33950 35155 38525 41378 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 (887) (1948)

每股收益 0.02 0.07 0.03 0.04 0.09 其它 (42) 383 (48) (70) (156)

每股红利 0.06 0.19 0.01 0.01 0.03 经营活动现金流 967 (7269) 859 (154) (1080)

每股净资产 2.19 2.30 2.31 2.34 2.41 资本开支 0 (1307) (501) (401) (301)

ROIC -3.43% -2.88% -0.58% -0.36% -0.02% 其它投资现金流 (0) (38) 0 0 0

ROE 0.81% 3.02% 1% 2% 4% 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) (52) (119)

收入增长 1% 145% 22% 27% 31% 其它融资现金流 (1575) 6406 (758) 1699 1010

净利润增长率 -49% 289% -61% 51% 127% 融资活动现金流 1225 6593 (793) 1646 892

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

股息率 1.3% 4.1% 0.2% 0.3% 0.6% 货币资金的期初余额 2989 5680 3506 3020 4062

P/E 254.3 65.4 168.2 111.7 49.1 货币资金的期末余额 5680 3506 3020 4062 3523

P/B 2.1 2.0 2.0 1.9 1.9 企业自由现金流 0 (9901) 213 (696) (1515)

EV/EBITDA (105.1) (83.0) 77.9 67.7 50.5 权益自由现金流 0 (2604) (752) 818 (721)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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