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力量發展的三重奏：優質煤礦、高毛利、高分紅 

 

2024-03-26 權證網 

 

3 月 25 日，力量發展（1277.HK）公佈 2023 年度業績報告。即使營收受煤價下

行及上半年大飯鋪煤礦井下開採的不利因素影響有所下滑，但盈利能力仍遙遙領

先行業平均水準。2023 年營收約 47.5 億元，同比下滑 22.9%；股東應占溢利約

20.8 億元，同比下滑 22.0%。全年毛利率達到 59.1%，淨利率小幅提升達到

43.7%。 

 

財報顯示，儘管財務資料出現了一定的下滑，但主要是上半年大飯鋪煤礦井下採

煤工作面先後遇到斷層、破碎帶等偶發性的短期因素影響，導致上半年煤炭產銷

量下滑，而這一情況在 5 月份已經得到有效控制並恢復正常水準。在筆者看來，

利空釋放為反轉蓄力，通過仔細分析力量發展財報，可以從以下三個方面一探公

司的投資價值。 

 

關鍵字 1：煤礦資源優質、更強的盈利可預見性 

作為一家中國領先的綜合煤炭企業，力量發展業務貫通整個煤炭產業鏈，覆蓋煤

炭生產、 洗選、裝載、運輸及貿易。其旗下大飯鋪煤礦為國內優質煤礦代表之

一，主產品“力量 2 號”具有甲烷氣體含量低、煤品低硫及高灰熔點等特性，是各

港口的品牌煤種，其優質的煤質特性在市場上具有極高的認可度。 

 

此外，力量發展在安全及環保等高品質可持續發展上保持高水準，大飯鋪煤礦曾

連續 8 年保持「A 類礦井」榮譽，同時也持續多年保持國家級綠色礦山榮譽，2023

年，大飯鋪煤礦順利通過國家一級安全生產標準化礦井及智慧化採煤工作面的驗

收,充分體現了公司在礦業可持續發展方面的綜合實力。 

 

力量發展近兩年加快煤礦資源的擴張，公司收購的位於寧夏回族自治區的永安煤

礦及韋一煤礦正在建設中，預期將於 2024 年下半年陸續投產，2026 年全面達

至滿產。屆時力量發展將進一步增加每年 210 萬噸焦煤產能，突破單一煤礦及

單一煤種經營的局限，寧夏煤礦項目料將成為未來業績增長的主要驅動力之一。 

 

正由於極其優質的煤礦資源以及高品質發展，力量發展一直保持業內最高盈利水

準。其毛利率在所有國內上市煤企中保持領先，雖然 2023 年煤炭價格中樞下降

以及自身大飯鋪煤礦井下採煤工作暫停原因使得業績有所下滑。但盈利能力依舊

線上，淨利率更是小幅上升。 
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關鍵字 2：穩定的高股息資產，擁抱確定性 

不僅如此，力量發展一直以高股息著稱，是業內高盈利和高股息的最佳典範之

一。公司計畫派發末期股息每股 5.0 港仙,連同已派付的中期股息每股 3.0 港仙、

特別股息每股 4.0 港仙,全年股息為 12.0 港仙,派息比率約 44.4%。 

 

截至 3 月 25 日收盤，力量發展 TTM 股息率高達 16.9%。該資料同樣在上市煤

企中處於領先。隨著未來用電需求預期進一步上升，疊加國內煤炭供給收縮趨

勢，未來煤價有望處於相對高位震盪，加上大飯鋪煤礦已經全面恢復運營，力量

發展將有望展現更強勁的盈利和投資回報。回顧歷史和海外市場，高股息策略能

夠穿越週期，帶來可觀的投資回報，在面對複雜的宏觀背景下，能夠產生穩定現

金流的高股息資產應該受到市場重視，享受確定性溢價。 

 

關鍵字 3：週期輪轉，煤炭又來到歷史黃金期，煤企估值重塑進行時 

事實上，很多人還沒有認清煤炭的真正價值。誠然，相比風光水等可再生能源，

煤炭只是不可再生資源，煤炭過去的污染根本原因是燃煤結構不合理。但時至今

日，我國煤電已建成從開採到發電全鏈條的全球最大的清潔煤電供應體系。可以

說，煤炭早已不是污染源，而是幾乎實現全鏈條清潔化的支柱能源。 

 

可以說，煤炭不僅可以清潔高效利用，還可以創造巨大的經濟效益。過去四年是

大部分行業的寒冬，但卻是煤炭行業火熱的盛夏。哪怕行業整體業績有所波動，

依舊不改長牛本色。2024 年以來，多隻煤炭股盤中股價均創歷史新高。以行業

龍頭中國神華為代表，公司自 2020 年 3 月至今漲幅超過 600%。 

 

長牛效應為煤炭行業帶來高度關注度，眾多大行機構幾乎一致認為煤炭行業投資

邏輯已經改變，行業估值正在重塑。國泰君安報告指出，其認為煤企背後的邏輯

早已擺脫傳統的投資框架，行情的背後隱含著不僅是煤炭行業中長期供需結構的

深層次變化，同時也是當前投資方法論導致的變革。煤炭行業供給端未來向上彈

性較小、長期保持的供需緊平衡、更強的盈利的可預見性、超長久期的經營資產、

板塊穩定高企的分紅率，煤炭這種“穩定的高股息”資產，估值的重塑可能才剛剛

開始。 


