
 1 / 4 

深度解析宁夏阳光收购项目， 

读懂力量发展（1277.HK）发展战略及投资价值 

 

2022-09-26 中商网 

 

在能源转型大背景下，近几年，中国煤炭行业进行了一系列产能调整和发展

结构的优化，而行业并购成为产能调整和提升发展质量的重要方式。 

9 月 14 日，力量发展（01277.HK）发布通函文件，进一步披露了力量发展

收购宁夏阳光矿业有限公司（宁夏阳光）100%股权的相关资料，目前该项收购

交易已经完成，力量发展现在已拥有宁夏阳光旗下永安矿场和韦一矿场这两个煤

矿场的所有权。 

在此，笔者不禁想问，力量发展看中了这两个矿场的哪些优势？这两个矿场

被收购后将如何充分发挥矿场自身的优势？以及这两个矿场的未来预期表现会

如何？为了探究这三个问题，在下文中笔者将对力量发展的本次收购及两个矿场

资产进行详细分析。 

第一问：永安矿场和韦一矿场有哪些优势？ 

矿场地理位置好，煤矿储量丰富且质量高。煤炭开采高度依赖煤炭资源地理

分布特征及当地自然环境，也需要电力和交通等配套设施的支持，从而可以更好

地完成煤炭加工和进入市场交易等环节的工作。对于力量发展此次收购的永安矿

场和韦一矿场，其具有煤矿储备、产品质量、地理位置和自然环境等方面的优势。 

首先，韦一矿场和永安矿场煤矿储量丰富且质量高。根据公告，历史勘探项

目在永安煤矿区域范围内揭示了超过 20 个煤层，其中 17 个煤层被识别并具有

开采潜力。截至 2022 年 5 月 31 日，根据专业机构估算，确定了永安煤矿总计

6,322 万吨控制资源和 1.61 亿吨推断资源，韦一煤矿总计 3,809 万吨控制资源

和 8,052 万吨推断资源。永安煤矿及韦一煤矿总储量分别约为 3,320 万吨、1,502

万吨，储量较为丰富。 

煤炭质量方面，根据最新的洗煤试验结果，永安煤矿和韦一煤矿最终可销

售的煤产品将包括精煤、中煤和泥煤三种产品。精煤作为炼焦用煤，销售给炼

焦行业。中煤和煤泥主要作为动力煤出售，通常用于当地发电厂的发电。精煤

的整体洗选产率高达 70%，在行业中处于领先水平。根据中国标准 GB/T 

5751-2009，宁夏两个矿场所有煤层均显示出强粘结性，粘结指数（罗加指

数）高达 80 至 95（平均 90），煤的粘结性是指煤在工业条件下隔绝空气受

热后能否炼成优质焦炭的性质，粘结性和结焦性呈正相关。 
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数据来源：公司公告 

据估算，截至 2022 年 5 月 31 日，永安煤矿和韦一煤矿的三类可销售煤炭

产品储量总计分别为 3,054 万吨、1,381 万吨，两个煤矿的可销售煤产品储量

均以高质量高经济价值的精煤为主，分别为 2,324 万吨、1,051 万吨。 

储量丰富的优质精煤不仅是永安煤矿和韦一煤矿实现经济效益的基础，也

是其参与市场竞争的底气，毕竟在当前的市场情况下，手握优质煤产品就是掌

握了更多的行业竞争主动权。 

其次，永安矿场和韦一矿场拥有优异的地理位置和自然环境。根据公告披

露，这两个煤矿场分别位于宁夏回族自治区首府银川市东南约 120 公里处、韦

州镇以东约 7 公里处，矿场所在地属于大陆性气候，降水较少，有助于提升煤

井安全性，减少降水对煤炭开采的影响。 

另外，根据总体建设规划，计划为两个矿场建设配套的洗煤厂和铁路煤炭集

配站，为洗选和运输提供便利条件。矿场所在区域煤炭资源丰富，已形成了煤炭

产业带，该区域铁路和公路网络等相关配套设施齐全，两个矿场可以通过快速路

和铁路轻松抵达，煤炭产品可以通过卡车或铁路随时运输，有助于矿场降低运输

费用，提高经营效益；同时，宁夏电力自给率位于全国前列（约 181%），电力资

源丰富，可为韦一矿场和永安矿场正常开工经营提供持续的支持。 

第二问：永安煤矿和韦一煤矿被收购后，将如何发挥矿场优势？ 

矿场服务年限长，产能规划契合市场走势。这两个矿场较长的矿场服务年限

为合理的产能规划提供了条件，在确定性较高的中期市场环境下，合理的产能规

划又可以把握市场机遇，为矿场赚到市场回暖的红利，推动矿场经营效益提升，

同时对收购方力量发展也会产生直接的正向溢出效应。 

根据测算，韦一矿场和永安矿场两个矿场的煤炭储量足以分别支持矿场约

31.5年及 20年左右的服务年限。这两个矿场的服务年限为矿场长久发展规划提

供了基本条件，使得矿场的长期产能规划成为可能。 

按照规划，预计永安煤矿和韦一煤矿将于 2025年上半年正式投产，核准年

产能分别为 120 万吨和 90 万吨，2027 年达到满产。 

根据近期焦煤价格进行估算，若假设精煤（焦煤）、精煤（1/3）、中煤、泥煤

的期间价格分别为 1,636 元/吨、1,525 元/吨、598 元/吨、70 元/吨。那么可以预

测，在 2025 年，永安煤矿及韦一煤矿的收益可分别达到约人民币 10.8 亿元、
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7.6 亿元，2026-2042 年之间，两个煤矿的预计收益可分别达到约 218.1 亿元、

159亿元，而2043-2053年期间，永安煤矿及韦一煤矿的总收益预计可达约133.9

亿元。 

 

数据来源：公司公告 

公开资料显示，2019-2021 年，力量发展的营收分别约为人民币 27.4 亿元、

29.6 亿元、55.8 亿元，可以看到，永安煤矿和韦一煤矿投产后，不仅可以抓住

市场机遇推进矿场建设及发展，还会对收购方力量发展的收入规模产生大幅的提

升作用，让“再造一个力量发展”成为可能。 

第三问：力量发展收购的永安矿场和韦一矿场未来发展前景如何？ 

笔者希望通过对行业供需情况的分析来回答这一问题。正如前文关于永安矿

场和韦一矿场煤产品结构的分析所指出的那样，此次力量发展所收购的永安矿场

和韦一矿场的可销售煤炭储量中，主要用于炼焦业的精煤约占两个煤场总计可销

售储量的 76.1%左右，因而焦煤行业后续市场走势对这两个矿场的经营及经济

价值转化效果有着重要影响。 

从供给端来看，中国煤炭行业近几年一直处于政策严格管控的状态，煤炭产

能受到严格控制，产能整合不断推进，市场现有参与者具有“稀缺性”，产能偏紧。

根据相关数据，焦煤未来新建产能仅 3000 万吨（占当前总产能不到 3%），同时，

安全监管政策趋严，部分不符合监管要求的矿井会被迫退出，而在动力煤保供政

策要求下，部分跨界煤种用于保供也挤占炼焦煤生产，因此国内产出增量有限。 

另外，受“俄乌冲突”影响，欧盟对俄罗斯煤炭的禁运，使得一夜之间几千万

吨煤炭从市场上消失。同时，欧盟、日本和印度等国家在全球各地寻找能够替代

俄罗斯的煤炭进口地，大额煤炭订单不断抛向南非、澳大利亚、美国等市场，进

一步增强了包括焦煤在内的国际煤炭价格上涨的推动力。 

从需求端来看，2022 年，在稳增长背景下，基础设施建设有所增长，地产

等行业政策边际放松，焦炭、钢铁等行业限产政策压力有所减小，焦化新产能的

投放预计将会促进焦煤需求稳步提升。而在海外，焦煤价格持续高位，焦炭出口

有增加的可能性，市场对焦煤需求边际回暖的预期越来越强烈。 

由于中国经济发展动能转换、环保政策实施、煤炭经济性下降、清洁能源替

代等因素影响，国内焦煤需求长期来看是趋势性向下的，国际煤炭市场整体上也

呈现这种走势。但是，包括焦煤在内的相关煤产品在可预见的时期内依旧会是能
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源消费市场的重要角色，短期内难以被替代。 

根据中泰证券的预测，预计 2022 年中国全年焦煤总供给量将达到 54,626

万吨（+0.3%），总需求量将达到 55,633 万吨（+2%），供需缺口达到约 1,000 万

吨，较 2021 年有明显扩大，整体焦煤市场处于供不应求的状态。 

 

数据来源：中泰证券 

在上述供需格局及未来市场趋势下，焦煤行业未来市场增长具有经济社会现

状的有利支撑，也存在着众多大有可为的市场机遇。 

笔者主要通过分析永安矿场和韦一矿场的自然地理环境、煤炭储量及产品结

构、矿场服务年限及产能规划、预期经济效益、焦煤行业供需格局等方面，回答

了在文章开头提到的三个问题。笔者认为，此次收购交易对于收购方力量发展来

说，也是借助被收购资产优势，增强力量发展行业综合竞争力的一个机会。 

值得一提的是，力量发展具备雄厚的资金实力，足以支持公司的战略并购动

作。根据最新财务数据，截至 2022 年 6 月 30 日，力量发展现金及现金等价物

约人民币 14.4 亿元，净负债比率为-3.9%，现金流充裕健康。此外，公司不断通

过派息的方式回馈股东的信任，一直是煤企当中的高股息代表，近年分红比率维

持在四成左右，于港股市场中属于前列，公司管理层也预期未来能保持同等水平

的派息比例。公司将在今年 11 月 15 日向公司股东派付中期股息每股 6.0 港仙，

同比增长 9.1%，过往 12 个月累计每股派息 12.5 港仙，TTM 股息率高达 17.6%

（截至撰稿日期）。 

综合来看，笔者认为，鉴于此次被收购宁夏永安、韦一矿场具有极为可观的

潜在价值，加上公司一如既往优秀的业绩和慷慨而稳定的派息政策，力量发展后

期在资本市场获得估值提升也会是顺理成章的事情。 


