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主营业务收入(万元) 280895.12 258016.22 296246.13 
利润总额(万元) 64252.48 18351.88 44343.67 
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评级观点 

天然橡胶属于四大工业原料之一，为资源

约束型产品，具有稀缺性和不可替代性。橡胶

工业是基础产业之一，在国民经济中占有重要

的战略地位，受到政府高度重视。 
海南天然橡胶产业集团股份有限公司（以

下简称“海南橡胶”或“公司”）由海南省农

垦总公司（以下简称“海南农垦”）在其核心

资产天然橡胶产业及关联产业的基础上于2005
年3月改组设立，公司拥有的橡胶种植面积占全

国的40%以上。 
2006年，全球天然橡胶产量923万吨，消费

量916万吨，分别比上年增长6.95%和4.69%；我

国天然橡胶产量53.31万吨，消费量210万吨，

进口量141万吨，分别比上年增长6.62%、10.53%
和0.71%。 

2006年，公司天然橡胶产量16.65万吨，占

全国产量的31.23%，其中，公司本部产量15.4
万吨，比上年下降5.23%，新增收购民营胶1.25
万吨；销量14.93万吨，比上年减少15.91%。公

司产、销量下降主要是由于2005年9月底当地遭

遇达维台风，不仅造成公司2005年剩余月份减

产，更对其2006年全年产量带来严重影响。2006
年，公司天然橡胶全年平均售价为20130元/吨，

比上年增长33.97%，创历史最高水平。 
根据公司2007年4月董事会决议（董决字

[2007]第2号），免去吴亚荣同志董事长职务，任

命张力夫同志任公司董事长。公司总经理职位

目前暂时空缺。张力夫，男，现年55岁，高级

政工师，研究生学历，现任海南省农垦总局党

委书记，曾任海南省委党校领导科学研究室副

主任、儋州市委副书记、儋州市政府常务副市

长、琼中县委书记、琼中县人大主任、陵水县

委书记、儋州市委书记，市人大主任等职务，
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是中共十六大代表，四届海南省委委员。 
公司2006年度财务报表已经由天职孜信会

计师事务所审计并出具标准无保留意见审计结

论。 
截至 2006年底，公司合并资产总额为

746750.27万元，比上年增长15.47%，主要来源

于流动资产增长。截至2006年底，公司流动资

产合计252669.98万元，比上年增长65.18%，流

动资产中，货币资金、应收账款净额、存货分

别占比28.73%、46.24%和23.47%。 
截至2006年底，公司应收账款合计3620.68

万元，其中账龄在1年以内的占49.31%，1-2年
的占47.27%。公司已提取坏账准备172.46万元。

公司应收账款额度较小。 
截至 2006年底，公司其他应收款合计

117793.98万元，其中账龄在 1年以内的占

76.04%，1-2年的占20.25%。截至2006年底，公

司其他应收款中，海南农垦欠款余额27893.18
万元，海南农垦下属各农场欠款余额29837.69
万元，分别占公司其他应收款合计的23.68%和

25.33%，公司已提取其他应收款坏账准备

4399.52万元，计提较为充分。 
截至2006年底，公司存货59303.20万元，

其中，原材料和产成品分别占比 6.30%和

89.86%。由于公司产品的可贮存时间较长，且

价格呈上升趋势，故未提减值准备。 
2006年底，公司长期投资、固定资产、无

形资产及其他资产变化很小。 
总体看，公司资产以固定资产为主，整体

资产质量较好，但其他应收款规模过大。 
截至2006年底，公司负债合计390751.17万

元，比上年增长22.08%，其中，流动负债有所

下降，长期负债增长较快，债务结构趋向合理。

截至2006年底，公司流动负债合计243007.68万
元，比上年下降21.84%，其中，短期借款、预

收账款和其他应付款分别占比33.19%、9.96%
和49.39%。其他应付款主要是公司及下属分公

司与海南农垦及其下属农场的往来款。长期负

债147743.50万元，其中长期借款占比99.91%。

由于长期负债增长较快，公司长期资本化比率

由上年的2.42%增长至29.31%。公司的全部资本

化比率和资产负债率也略有增长，2006年底分

别为39.07%和52.33%，仍处于正常水平。 
截至2006年底，公司所有者权益355777.84

万元，少数股东权益221.25万元，分别比上年

增长8.99%和9.18%。 
2006年，由于胶价上涨，公司实现主营业

务收入296246.13万元，比上年增长14.82%，超

过预计的285000万元；由于胶工劳务报酬增长

等因素，主营业务成本比上年增长8.18%，增幅

低于主营业务收入，使得主营业务利润比上年

增长25.83%，主营业务利润率由上年的37.61%
增长至41.22%。2006年，公司营业费用继续保

持下降，管理费用和财务费用有所上升，总体

看，期间费用有所增长。公司不断规范橡胶更

新林木销售管理，实现营业外收入15171.78万
元（主要为橡胶林木销售收入），比上年增长

179.68%。2006年，公司实现利润总额44343.67
万元，比上年增长141.63%，超过预计的38445
万元；总资本收益率和净资产收益率分别由上

年的5.55%和5.63%增长至10.03%和12.46%，盈

利能力大幅提高。 
在偿债能力方面，由于公司2006年流动资

产增长较快，而流动负债有所下降，流动比率

和速动比率分别由上年的49.20%和39.04%增长

至103.98%和79.57%；由于利润总额增长较快，

EBITDA利息倍数和债务保护倍数也分别由上

年的4.94倍和0.21倍增长至5.53倍和0.28倍，公

司偿债能力有所增强。 
在现金流方面，公司2006年的经营活动现

金流入量和流出量均有一定的增加，经营现金

流量净额为85213.54万元，比上年增长21.91%；

公司2006年投资规模加大，购建固定资产、无

形资产和其他长期资产所支付的现金为

89964.92万元，比上年增长249.66%，使得投资

活动产生的现金流量净额达-74951.06万元；公

司 2006 年借款所收到的现金比上年增长

55.27%，偿还债务所支付的现金比上年下降
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12.50%，分配股利或利润所支付的现金比上年

增长305.65%，筹资活动产生的现金流量净额由

负转正，达745.05万元。 
从收入实现质量指标看，公司2006年现金

收入比率为108.51%，比上年略有下降，但仍处

于正常水平。   
整体看，公司现金流状况较好。 
在投资方面，公司2006年实际完成投资额

19694万元，占计划投资额33938万元的58.03%，

未完成的投资项目主要包括：（1）橡胶更新种

植，原计划完成94308亩，投资额5849万元，实

际完成29931亩，投资额1892万元；（2）胶厂建

设项目，原计划完成4座，投资额8528万元，实

际完成0座，该项目的建设规划和方案目前已基

本完成，已列入2007年投资计划（见表1）。2006
年，公司积极推进橡胶深加工进程，先后与4
个国内外客商洽谈深加工项目，其中与泰橡胶

集团合作兴办年产1万吨乳胶丝工厂的可行性

报告已完成，截至2007年4月底，双方尚未正式

签署合作协议。2007年，公司总计划投资额

48500万元，比原预测的45560万元略有增长。 
 

表1  公司2007年投资计划 

序号 项      目 单位 任务 投资额(万元)

1 橡胶新种 亩 23039 1753

2 橡胶更新种植 亩 106570 7673

3 橡胶往年抚管 亩 413768 11586

4 胶园防护林种植 亩 5900 108

5 胶园防护林往年抚管 亩 10576 125

6 收胶站建设 座 313 1565

7 胶水中转站建设 座 20 520

8 干含检测设备 套 83 332

9 胶园道路建设 公里 2722 1633

10 胶园桥涵建设 米 9938 1491

11 橡胶落后苗改造 万株 530 2120

12 回收胶园 亩 26342 2179

13 租地种胶 亩 10320 53

14 植胶新点房屋建设
*1
 m

2
 40996 2600

15 物资储备仓库建设 m
2
 4150 229

16 胶园信息化管理系统    166

17 橡胶加工项目
*2
 座 6 8867

18 海外发展种植橡胶    1500

19 青苗补偿投资    500

20 科研项目建设    3000

21 预备投资额    500

投资合计（万元） 48500
注*1：含“三通一平”等配套工程投资 
注*2：含5座初加工厂和1座深加工厂等建设 

 
公司于2007年3月27日同时发行2007年第

一期4亿元短期融资券（“07海橡胶CP01”，期

限365天）和2007年第二期4亿元短期融资券

（“07海橡胶CP02”，期限275天）。根据公司

2006年底财务数据推算，公司发行8亿元短期融

资券后，全部资本化比率和资产负债率分别为

46.41%和56.94%，债务负担偏重。 
截至2006年底，公司的长期借款主要为农

行海秀支行的一笔13.92亿元的三年期借款，

2009年4月13日到期。公司2007年4月至2008年3
月的短期债务分布见图1，其中，2007年12月和

2008年3月到期的分别是“07海橡胶CP02”和

“07海橡胶CP01”各4亿元短期融资券。公司

目前的长短期债务期限分布有利于公司债务的

偿还。 
图1  2007年4月至2008年3月的短期债务分布 
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截至2006年底，公司未对外提供担保。 
截至2006年底，公司已获得国家开发银行

授信额度30亿元，主要用于实施“走出去”发

展战略，到境外投资创业发展橡胶产业，公司

尚未使用该额度；公司已获得招商银行流贷授

信额度3亿元，已使用1.05亿元；此外，公司是

农业银行的AAA级信用客户，该行30亿元授信

额度正在办理中。 
总体看，公司所处行业发展态势良好，公

司作为行业内规模最大的企业，具有较大的市
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场优势。目前，公司资产质量较好，主营业务

突出，盈利能力较强，经营活动的现金流量状

况较好，债务负担基本正常，偿债能力较强。

综合看，公司整体信用风险较小。 
 

优势 
1、公司是我国最大的天然橡胶生产企业，

具有较大的市场优势。 
2、我国天然橡胶面临长期短缺，胶价预计

将持续高位运行。 
3、公司属于 “农业产业化国家重点龙头

企业”，享受较多优惠政策，政府支持力度大。 
 

关注 
1、台风等自然灾害对公司产量有一定影

响。 
2、天然橡胶种植业投资回收期较长，海外

投资存在不确定性。 
3、公司产业链条短，下游产品少，深加工

业产值比重偏小，有待培养新的利润增长点。 
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附件 1  主要财务数据 
 

项      目 （ 万 元 ）    2004 年    2005 年    2006 年 变动率(%) 
货币资金 29703.77 61573.73 72581.26 56.32
应收款项净额 25001.85 57810.02 116842.68 116.18
存货净额 33921.57 31577.18 59303.20 32.22
流动资产合计 90845.09 152961.99 252669.98 66.77
资产总计 587046.16 646688.13 746750.27 12.79
短期借款 178948.45 188203.21 80665.25 -32.86
应付票据 0.00 0.00 0.00 --
应付帐款 2918.07 5163.91 5657.31 39.24
预收帐款 2471.79 8378.15 24213.56 212.99
其他应付款 53781.63 97532.25 120032.47 49.39
一年内到期的长期负债 9279.82 0.00 0.00 -100.00
其他流动负债 0.00 0.00 0.00 --
流动负债合计 261950.23 310911.59 243007.68 -3.68
长期借款 7385.12 8107.15 147604.15 347.06
应付债券 0.00 0.00 0.00 --
负债合计 269427.06 320066.74 390751.17 20.43
少数股东权益 126.05 202.65 221.25 32.49
所有者权益合计 317493.05 326418.75 355777.84 5.86 
主营业务收入 280895.12 258016.22 296246.13 2.70 
主营业务利润 119532.76 97041.28 122102.62 1.07 
利润总额 64252.48 18351.88 44343.67 -16.92 
净利润 64290.90 18374.55 44340.26 -16.95 
销售商品、提供劳务收到的现金 286620.63 280328.46 321463.99 5.90 
经营活动产生的现金流量净额 85612.90 69897.94 85213.54 -0.23 
投资活动产生的现金流量净额 -184951.15 -19897.07 -74951.06 -36.34 
筹资活动产生的现金流量净额 106951.88 -18130.92 745.05 -91.65 
现金及现金等价物净增加额 7613.63 31869.96 11007.53 20.24 

指      标    2004 年    2005 年    2006 年 加权平均值
销售债权周转次数(次) 34.77 25.82 44.67 37.04 
存货周转次数（次） 5.57 4.91 3.83 4.50 
总资产周转次数（次） 0.57 0.42 0.43 0.45 
主营业务利润率（%） 42.55 37.61 41.22 40.40 
现金收入比（%） 102.04 108.65 108.51 107.26 
总资本收益率（%） 14.65 5.55 10.03 9.61 
净资产收益率（%） 20.25 5.63 12.46 11.97 
长期债务资本化比率（%） 2.27 2.42 29.31 15.84 
全部债务资本化比率（%） 38.11 37.54 39.07 38.42 
资产负债率（%） 45.90 49.49 52.33 50.19 
EBITDA（万元） 94474.16 52576.01 78893.54 -8.62 
筹资活动前现金流量净额（万元） -99338.25 50000.87 10262.48 --
流动比率（%） 34.68 49.20 103.98 73.68 
速动比率（%） 21.73 39.04 79.57 55.84 
EBITDA 利息倍数（倍） 8.67 4.94 5.53 5.98 
债务保护倍数（倍） 0.43 0.21 0.28 0.29 
筹资活动前现金流量净额债务利息偿还能力(倍) -9.12 4.70 0.72 -0.05 
筹资活动前现金流量净额债务偿还能力(倍) -0.51 0.25 0.04 0.00 
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附件 2  主要计算公式 
 

指 标 名 称 计 算 公 式 

年复合增长率 （1）2 年数据：增长率=（本期-上期）/上期×100% 
（2）n 年数据：增长率=【(本期/前 n 年)^（1/(n-1) ）-1】*100% 

销售债权周转次数

存货周转次数

总资产周转次数

现金收入比率

主营业务收入/期初期末（应收账款+应收票据）平均余额 
主营业务成本/期初期末（存货+已完工尚未结算款）平均余额 
主营业务收入/期初期末总资产平均余额 
销售商品、提供劳务收到的现金/主营业务收入×100% 

主营业务利润率

总资本收益率

净资产收益率

主营业务利润/主营业务收入净额×100% 
（净利润+利息支出）/（股东权益+少数股东权益+长期债务+短期债务）

×100% 
净利润/股东权益×100% 

资产负债比率

全部债务资本化比率

长期债务资本化比率

负债总额/资产总计×100% 
全部债务/（长期债务+短期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 
长期债务/（长期债务+股东权益+少数股东权益）×100% 

长期偿债能力 
EBITDA 利息倍数

债务保护倍数

筹资活动前现金流量净额债务保护倍数

     
     短期偿债能力 

流动比率

速动比率

筹资活动前现金流量净额利息偿还能力

EBITDA 利息保护倍数=EBITDA/利息支出 
（净利润+固定资产折旧+摊销）/全部债务 
筹资活动前现金流量净额/全部债务 

     
 

流动资产合计/流动负债合计×100% 
（流动资产-存货）/流动负债合计×100% 
筹资活动前现金流量净额/利息支出 

注：  长期债务=长期借款+应付债券 
短期债务=短期借款+一年内到期的长期负债+应付票据 

        EBITDA=利润总额+利息支出+固定资产折旧+摊销 
全部债务=（长期债务+短期债务） 
筹资活动前现金流量净额=经营活动产生的现金流量净额+投资活动产生的现金流量净额 
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附件3  企业主体长期信用等级的定义 
 

企业主体长期信用等级划分成9级，分别用AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、

CC和C表示，其中，除AAA级，CCC级（含）以下等级外，每一个信用等级可用“+”、

“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

AAA 级：偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低； 

AA 级：偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低； 

A 级：偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低； 

BBB 级：偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般； 

BB 级：偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高； 

B 级：偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高； 

CCC 级：偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高； 

CC 级：在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务； 

C 级：不能偿还债务。 
 


