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引言：

受中美贸易情绪升温、英国脱欧不明朗及地缘政治动荡的影响，亚太地区二

级市场避险情绪明显升温，经营业绩稳定及高股息率的标的股成为投资者优化投

资组合的不二之选。其中，国内 A 股市场部分估值低及长期存在较高股息率煤

企就成为了追捧的对象。而反观香港资本市场，低估值、经营业绩良好及高股息

率的煤企却仅有一家。这家煤企就是力量能源（01277-HK）。

一家全产业链覆盖的煤企

说起力量能源，国内投资者并不知其谁，这主要因力量能源作为国内中小型

的煤企，且在港交所上市的缘故。虽力量能源名气并未有中国神华、兖州煤业及

陕西煤业等大型煤炭企业名气大，但其却是国内为数不多的全产业覆盖的煤企。

目前，力量能源是一家综合煤炭生产商及运营商，商业活动覆盖整个煤炭产

业链，由煤炭生产及入洗，经过煤炭装载和运输，直至煤炭贸易为止。

煤炭生产方面，力量能源专注于发展地下煤矿——大饭铺煤矿，该煤矿位于

中国优质煤矿区内蒙古鄂尔多斯市准格尔旗。大饭铺煤矿采矿面积约为 9.6平方

公里，拥有符合 JORC规范的煤炭资源量约 449.9百万公吨，其中包括探明煤

炭资源量 145.6百万公吨、控制煤炭资源量 247.7百万公吨，以及推断煤炭资源

量 56.6百万公吨。

入洗方面，力量能源拥有一家年处理能力为 500万公吨的洗煤厂，可洗选

原煤以生产各种煤炭产品。

煤炭装载和运输方面，力量能源通过持股 45%的肖家装载站及其配套铁路



支线将自产或外购的煤炭产品经南坪铁路及大秦铁路输往秦皇岛，扩充秦皇岛的

煤炭贸易业务。肖家站每小时的平均处理能力可达 5000吨。

除此之外，力量能源煤炭交易设立于我国秦皇岛煤炭贸易中心区域，其可通

过肖家站及其配套铁路支线，将煤产从大饭铺煤矿，经铁路输送到秦皇岛的煤炭

贸易中心，不仅提高贸易业务的效率，还降低成本，这是其他煤企并不能比拟的

地方，也为后续力量能源经营业绩“有质量增长”打下了夯实的基础。

大饭铺煤矿区投产，经营业绩持续向好

力量能源经营业绩持续向好需要分为三个时间节点来透析：

第一个时间节点，是大饭铺煤矿区投资期。早年在开发大饭铺煤矿区的时候，

该矿区就以全国最安全及高效的标准来投建的，这也加大了公司资本开支，也导

致投建期间内公司一直处于亏损状态。

第二个时间节点，是 2012年底大饭铺煤矿开始投产，力量能源的营业收入

开始出现了倍数级增长，营收更是从 2012年的 3168万人民币（单位下同）飙

升至 2014年的 8.4亿元，净利润也从亏损 1.16亿元到盈利 6200万元，经营业

绩增长有了一定的推动力。



第三个时间节点，是 2014年公司品味最好的 6号煤层投产和其他优质动力

煤产品的陆续推出，及各项成熟的产业链环节开始助力，让公司吨煤生产成本大

幅低于行业平均水平，这也让力量能源跻身国内最会“赚钱”的煤企行列。

截至 2018年底，公司的净利润从 2014年的 0.62亿元增至 2018年的 8.07
亿元，年复合增长率高达 89.94%，基本上完成了“质”的飞越。

值得注意的是，今年力量能源的良好的业绩增速有望保持可观增速。截至

2019年 6月 30日，力量能源的营业收入同比增长 11%至 12.77亿元。按照上

半年营业收入增速换算，全年的营收创历史新高，基本没什么太大的问题。

除此之外，在今年上半年煤价有所下行的环境下，力量能源的盈利能力仍要

优于同行业平均水准。截至 2019年 6月 30日，力量能源的毛利率为 39.5%，

高于行业平均水平（煤炭行业上半年毛利率约为 26.71%）；净利率为 29.7%，

也高行业平均值（煤炭行业上半年净利率约为 23%）。盈利能力优于行业平均水

平，最主要的原因莫过于力量能源在早年投建大饭铺煤矿区超高标准定位，用公

司执行董事兼行政总裁顾建华原话讲“力量能源能保持有质量的增长，离不开我

们对自己生产煤高标准的要求和对矿区安全等问题做了充足的工作。另外，有赖

于公司产业链的优化及成本的优势。”

高质量发展，带来强劲的现金流及慷慨派息



在力量能源一直稳健地经营，并没有盲目扩张，在现有的煤炭市场获得了强

劲的现金流及利润。截至 2018年底，公司的经营现金流净额从 2014年的 3.73
亿元提升至 2018的 10.86亿元，整体经营净现金流净额保持正入，反映出公司

经营质量逐步走高。另外，公司在手现金（期末现金及现金等价物余额）从 2014
年的 4400万增至 2019年上半年度的 2.545亿元，反映出公司当前在手现金充

裕。

在经营质量持续走高之际，公司的偿债能力也在不断提升。截至 2019年 6
月30日，公司资产负债率从2014年的64.09%下滑至2019年上半年的35.50%，

远低于行业平均值的 49%。若按照净负债除以资本加净负债计算，2019年上半

年力量能源的资产负债率仅为 13.2%，处于行业较低水平。

经营业绩稳中有升，力量能源的派息也相对慷慨。截至 2018年底，公司每

股派息从 2016年的 0.02港元增至 2018年的 0.03港元。按照 2019年上半年，

公司中期每股派息 0.015港元来看，全年派息政策有望保持在每股 0.03港元。

派息政策趋于稳定的同时，公司的股息率高居 10%以上。按照 2018年全年

股息每股 0.03港元及全年合计派息每股 0.045港元换算，力量能源的每股收益

率为 10.47%，高于行业平均收益率的 8.05%、恒指成分股平均收益率的 3.91%



及港股平均收益率的 5.36%。

除此之外，力量能源的估值优势也不可忽视。截至 2019年 8月 22日收盘，

力量能源股价报收 0.430港元，市盈率（TTM）为 4.10倍，低于行业平均值（港

股煤炭行业）的 5.79倍；市净率（MRQ）为 1.79倍，低于行业平均值（港股

煤炭行业）的 13.36倍。从直观的角度来看，拥有较高盈利能力的力量能源很明

显是被低估了。

尾语：

力量能源常务副总裁具文忠曾在 2019年中期业绩会后表示：“目前，力量能

源具有多项先天优势，包括卓越的地位位置（秦皇岛港口及大秦铁路）、完善的

产业链环节及优质的低硫煤等，这些都给保障了公司未来经营业绩稳增长及股东

的权益。”
很显然，力量能源已经摆脱了早年巨大资本开支的时期，公司现有各个业务

环节协同效益开始显现，未来公司将迎来稳定的发展期，盈利可预见性较强。

在市况波动不定及避险情绪持续提升的环境下，力量能源将以盈利可预见性

强，具备高股息率及股价存在低估等优势，成为二级市场长效投资的“新宠”。


