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力量发展持续扩大业务版图，集团化发展战略趋势明朗 

 

2022-6-28 金吾资讯 

 

6 月 22 日，力量发展“又”发布盈喜公告。公司预计截至 2022 年 6 月 30 日止

六个月的净利润较 2021年同期将增长不少于 30%。 

 

之所以说“又”，是因为笔者注意到这家公司正在发生质的变化。这是一家港股

小而美煤炭公司，但其目前正在快速扩张，集团化发展趋势越发明朗。 

 

简要回顾力量发展业绩，2013年，公司营收仅有约 1.27亿元（人民币，下同）；

2017年，公司营收达到约 17.5亿元；到了 2021年末，公司营收增长到约 55.81

亿元。不到十年，该公司营收增长了约 44倍之多。 

 

 
资料来源：东方财富 

 

在公司发布本次盈喜公告后，力量发展业绩大概率再上一个台阶，而这已经是其

自 2017 年中期报告以来连续第 11次报告期业绩增长。快速小跑上台阶，正是这

些年力量发展的真实写照。 

 

而这，或许也是其集团化发展趋势的真实写照。2021年 11月，公司由“力量能

源”更名为“力量发展集团”，其实并不是简单的换名称，而是更加明确了未来

“扩大煤炭主业版图+多元化探索”的集团化发展战略。 

 

惹来争议的收购事项 

 

在 2021 年 11 月更换了公司名称之后，力量发展显然加快了扩张步伐。2021 年

12月，力量发展公告关连交易收购富量 100%股权，紧接着 12月下旬公告收购昌

霖（持有贵州矿产资源项目）75%股权。到了 2022年 1月底，公司再度公告收购

事项，此次收购的是宁夏矿产资源，该笔交易持续到最近 6月份方才公告计划全

资收购。 

 

关于力量突然开启的“买买买”模式，市场解读声音众多。一是认为公司业务与

地产无关，关连交易是否存在利益输送行为？二是公司大手笔收购矿产资源，资
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金运营能力问题遭受质疑。 

 

市场总会存在不同的声音，首先笔者认为这完全是正常现象，没有哪个公司扩大

发展是一帆风顺的。一致性的观点在市场往往是很少，甚至是错误的。 

 

先看 2021 年 12 月公司改名后第一笔收购——乌海富量 100%股权。由于富量大

股东和力量发展大股东的关系，且是收购地产业务，市场确实容易产生联想。 

 

但事实上，如果进一步看，力量发展是一个现金奶牛型成长企业，其账上现金充

沛。截至 2021年末，其现金及等价物达到约 23.9亿元。如此多现金放在账户偷

懒，对于一个觊觎集团化发展的中小盘公司，无疑太过奢侈。 

 

当前，地产业务处于寒冬期，但行业政策已开始放松，地产资产有回暖迹象，在

行业寒冬期买入有价值资产，待其回暖之际变现，毫无疑问是一个不错的投资战

略选择。正因如此，2022 年 5 月公司再次购入海南地产项目，该项目位于海口

市市中心，相对更为优质，未来力量发展或通过该两笔投资型地产业务收获可观

的投资收益。 

 

再看贵州矿产资源项目，仔细剖析公告可以看出，大股东先自己通过表外公司，

经过一系列矿场的兼并重组，取得了目标矿场的采矿权、促成交易的必备条件

后，才转让给到上市公司。但就算这样，市场还是出现质疑的声音，持这种观点

的，或许是没有仔细看公告，或许是选择性看，结果就是只看到了自己想要的答

案。 

 

最后，是最新完成的宁夏矿产项目，该项目也是力量发展出手最大的项目，总价

达到约 31亿元，对于一个市值仅有约 51 亿港元（截至 2022年 6月 23日）公司

来说，该笔交易可谓重磅。 

 

细分来看，总价 31.2 亿元交易对价分为三部分组成，第一部分股权对价，在上

半年已经一次性支付了约 7.6亿元。第二部分债权，即宁夏阳光跟宁夏矿产出售

方——中国阳光和首钢之间的股东借款，共约 8.8亿元也是一次性支付。 

 

剩下约有 14.8 亿元资源价款（本金加利息及资金占用费），据悉，本次宁夏矿

场资源项目不同于其他区域，当地资源厅规定提前一次性先缴纳资源价款。公告

显示，宁夏阳光将就此等付款与资源厅及相关市政府部门订立补充协议，应付资

源价款本金部分 6.22 亿应于该补充协议签署的 6 个月内支付，而其余款项将由

2023 年起十年内分期支付。这样看，其实力量发展面临的资金压力其实并不大。 

 

此外，本次宁夏项目收购周期较长，出售方首钢在 2020 年就做了资产评估，也

并非说市场高点收购。至于力量连续收购事项惹来众多争议，只能说，这正是市

场魅力所在，关键在于是否有真正用心去衡量。从二级市场表现来看，上述收购

事项并没有对公司股价产生太多负面影响，说明机构资金仍然看好公司的发展。 
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煤炭资源版图显著扩张 

 

在收购贵州矿产及宁夏矿产之前，力量发展专注于内蒙古大饭铺煤矿。大饭铺煤

矿是国内民营优质矿代表之一，其自产动力煤品种“力量 2号”，具有低硫、高

灰熔点、水分含量低等特性，煤质稳定，是符合国家能源环保要求的优质煤炭品

种，在动力煤市场拥有定价权。 

 

截至 2021 年末，大饭铺煤矿拥有煤炭資源量约 383.34 百万吨，煤炭储量约

178.39百万吨（包括证实煤炭储量 80.72百万吨及概略煤炭储量 97.67百万吨）。

根据去年 10月内蒙自治区文件，大饭铺煤矿年产能核增至 650 万吨。 

 

在连续收购贵州矿产及宁夏矿产后，力量发展煤矿资源版图显著扩大。贵州矿场

项目由兼并重组而成，目前许可生产能力为每年 60万吨。 

 

宁夏矿场项目，包含韦一矿场和永安矿场，年产能合共 210万吨。总矿物资源量

为 342.83 兆吨，控制资源量及推断资源量分别合共为 101.31兆吨（一兆吨约一

百万吨）及 241.52 兆吨。该资源量几乎等于再造一个大饭铺煤矿，而在收购宁

夏项目后，力量发展愈发向着全国化布局之势，集团化趋势明显。 

 

当前，俄乌战事影响全球能源商品价格，煤炭、油气等价格水涨船高。而在全球

新格局下，澳洲煤进口量锐减，国内供需环境偏紧格局短期不会发生根本变化，

大宗周期仍将强势。 

 

力量发展坐拥若干优质煤矿，业绩连续上新台阶，全国化、集团化扩张之路稳步

推进。截至 2022 年 6月 23日，公司股息率 TTM居然高达约 20%（数据来源于富

途），同时其 PETTM 仅有约 1.67 倍。低估值、高股息特征非常明显，再加上公

司连续多年业绩增长及集团化发展趋势，笔者对其未来充满憧憬。 


