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力量發展持續擴大業務版圖，集團化發展戰略趨勢明朗 

 

2022-6-28 金吾資訊 

 

6月 22日，力量發展“又”發佈盈喜公告。公司預計截至 2022年 6月 30日止

六個月的淨利潤較 2021年同期將增長不少於 30%。 

 

之所以說“又”，是因為筆者注意到這家公司正在發生質的變化。這是一家港股

小而美煤炭公司，但其目前正在快速擴張，集團化發展趨勢越發明朗。 

 

簡要回顧力量發展業績，2013年，公司營收僅有約 1.27億元（人民幣，下同）；

2017年，公司營收達到約 17.5億元；到了 2021年末，公司營收增長到約 55.81

億元。不到十年，該公司營收增長了約 44倍之多。 

 

 

資料來源：東方財富 

 

在公司發佈本次盈喜公告後，力量發展業績大概率再上一個臺階，而這已經是其

自 2017年中期報告以來連續第 11次報告期業績增長。快速小跑上臺階，正是這

些年力量發展的真實寫照。 

 

而這，或許也是其集團化發展趨勢的真實寫照。2021年 11月，公司由“力量能
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源”更名為“力量發展集團”，其實並不是簡單的換名稱，而是更加明確了未來

“擴大煤炭主業版圖+多元化探索”的集團化發展戰略。 

 

惹來爭議的收購事項 

 

在 2021 年 11 月更換了公司名稱之後，力量發展顯然加快了擴張步伐。2021 年

12月，力量發展公告關連交易收購富量 100%股權，緊接著 12月下旬公告收購昌

霖（持有貴州礦產資源專案）75%股權。到了 2022年 1月底，公司再度公告收購

事項，此次收購的是寧夏礦產資源，該筆交易持續到最近 6月份方才公告計畫全

資收購。 

 

關於力量突然開啟的“買買買”模式，市場解讀聲音眾多。一是認為公司業務與

地產無關，關連交易是否存在利益輸送行為？二是公司大手筆收購礦產資源，資

金運營能力問題遭受質疑。 

 

市場總會存在不同的聲音，首先筆者認為這完全是正常現象，沒有哪個公司擴大

發展是一帆風順的。一致性的觀點在市場往往是很少，甚至是錯誤的。 

 

先看 2021 年 12 月公司改名後第一筆收購——烏海富量 100%股權。由於富量大

股東和力量發展大股東的關係，且是收購地產業務，市場確實容易產生聯想。 

 

但事實上，如果進一步看，力量發展是一個現金奶牛型成長企業，其賬上現金充

沛。截至 2021年末，其現金及等價物達到約 23.9億元。如此多現金放在帳戶偷

懶，對於一個覬覦集團化發展的中小盤公司，無疑太過奢侈。 

 

當前，地產業務處於寒冬期，但行業政策已開始放鬆，地產資產有回暖跡象，在
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行業寒冬期買入有價值資產，待其回暖之際變現，毫無疑問是一個不錯的投資戰

略選擇。正因如此，2022 年 5 月公司再次購入海南地產項目，該項目位於海口

市市中心，相對更為優質，未來力量發展或通過該兩筆投資型地產業務收穫可觀

的投資收益。 

 

再看貴州礦產資源專案，仔細剖析公告可以看出，大股東先自己通過表外公司，

經過一系列礦場的兼併重組，取得了目標礦場的採礦權、促成交易的必備條件

後，才轉讓給到上市公司。但就算這樣，市場還是出現質疑的聲音，持這種觀點

的，或許是沒有仔細看公告，或許是選擇性看，結果就是只看到了自己想要的答

案。 

 

最後，是最新完成的寧夏礦產項目，該項目也是力量發展出手最大的項目，總價

達到約 31億元，對於一個市值僅有約 51億港元（截至 2022年 6月 23日）公司

來說，該筆交易可謂重磅。 

 

細分來看，總價 31.2 億元交易對價分為三部分組成，第一部分股權對價，在上

半年已經一次性支付了約 7.6億元。第二部分債權，即寧夏陽光跟寧夏礦產出售

方——中國陽光和首鋼之間的股東借款，共約 8.8億元也是一次性支付。 

 

剩下約有 14.8億元資源價款（本金加利息及資金占用費），據悉，本次寧夏礦

場資源專案不同於其他區域，當地資源廳規定提前一次性先繳納資源價款。公告

顯示，寧夏陽光將就此等付款與資源廳及相關市政府部門訂立補充協議，應付資

源價款本金部分 6.22億應於該補充協定簽署的 6個月內支付，而其餘款項將由

2023年起十年內分期支付。這樣看，其實力量發展面臨的資金壓力其實並不大。 
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此外，本次寧夏專案收購週期較長，出售方首鋼在 2020年就做了資產評估，也

並非說市場高點收購。至於力量連續收購事項惹來眾多爭議，只能說，這正是市

場魅力所在，關鍵在於是否有真正用心去衡量。從二級市場表現來看，上述收購

事項並沒有對公司股價產生太多負面影響，說明機構資金仍然看好公司的發展。 

 

 

煤炭資源版圖顯著擴張 

 

在收購貴州礦產及寧夏礦產之前，力量發展專注於內蒙古大飯鋪煤礦。大飯鋪煤

礦是國內民營優質礦代表之一，其自產動力煤品種“力量 2號”，具有低硫、高

灰熔點、水分含量低等特性，煤質穩定，是符合國家能源環保要求的優質煤炭品

種，在動力煤市場擁有定價權。 

 

截至 2021 年末，大飯鋪煤礦擁有煤炭資源量約 383.34 百萬噸，煤炭儲量約

178.39 百萬噸（包括證實煤炭儲量 80.72 百萬噸及概略煤炭儲量 97.67 百萬

噸）。根據去年 10月內蒙自治區文件，大飯鋪煤礦年產能核增至 650萬噸。 

 

在連續收購貴州礦產及寧夏礦產後，力量發展煤礦資源版圖顯著擴大。貴州礦場

專案由兼併重組而成，目前許可生產能力為每年 60萬噸。 

 

寧夏礦場項目，包含韋一礦場和永安礦場，年產能合共 210萬噸。總礦物資源量

為 342.83兆噸，控制資源量及推斷資源量分別合共為 101.31兆噸（一兆噸約一

百萬噸）及 241.52 兆噸。該資源量幾乎等於再造一個大飯鋪煤礦，而在收購寧

夏項目後，力量發展愈發向著全國化佈局之勢，集團化趨勢明顯。 
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當前，俄烏戰事影響全球能源商品價格，煤炭、油氣等價格水漲船高。而在全球

新格局下，澳洲煤進口量銳減，國內供需環境偏緊格局短期不會發生根本變化，

大宗週期仍將強勢。 

 

力量發展坐擁若干優質煤礦，業績連續上新臺階，全國化、集團化擴張之路穩步

推進。截至 2022年 6月 23日，公司股息率 TTM居然高達約 20%（資料來源於富

途），同時其 PETTM僅有約 1.67倍。低估值、高股息特徵非常明顯，再加上公

司連續多年業績增長及集團化發展趨勢，筆者對其未來充滿憧憬。 


