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以下資料由旭然國際股份有限公司及其推薦證券商提供，資料若有錯誤、遺漏或虛偽不實，均由該公司及其推薦證券商負責。
以下揭露之認購價格及依據等資訊，係申請登錄興櫃公司與其推薦證券商依認購當時綜合考量各種因素後所議定。由於興櫃公司財務業務狀況及資本市場將隨時空而變動，投資人切勿以上開資訊作為投資判斷之唯一依據，務請特別注意

   認購相關資訊
   公司簡介
   主要業務項目
   最近五年度簡明損益表及申請年度截至最近月份止之自結損益表
   最近五年度簡明資產負債表
   最近三年度財務比率
公司名稱：旭然國際股份有限公司 (股票代號：4556)

	輔導推薦證券商
	國泰綜合證券股份有限公司、富邦綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	國泰綜合證券股份有限公司 陳昱瑞 (02)2326-9828

	註冊地國
	(外國發行人適用)

	訴訟及非訟代理人
	(外國發行人適用)


	輔導推薦證券商認購旭然公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	國泰綜合證券股份有限公司
	富邦綜合證券股份有限公司

	認購日期
	103.09.03

	認購股數（股）
	900,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.81%
	0.31%

	認購價格
	30元/股

	認購價格之訂定
依據及方式
	1、 承銷價格訂定所採用的方法、原則或計算方式
股票價值評估的方式多樣，各有其優缺點，評估之結果亦有所差異，目前市場上常用之股票評價方法包括市場基礎法(如本益比法及股價淨值比法)，透過已公開的資訊，和整個市場、產業性質相近的同業及被評價公司歷史軌跡比較，作為評量企業的價值，再根據被評價公司本身異於採樣公司之部分作折溢價的調整；成本法如淨值法則係以帳面之歷史成本資料為公司價值評定之基礎；另收益基礎法則重視未來公司創造現金。
旭然國際股份有限公司(以下簡稱旭然國際或該公司)係以研發、製造、銷售液體過濾設備相關產品為主要業務，近年來營運規模及獲利能力逐漸上升，屬獲利穩定且成長型類股。因成本法係以歷史成本為計算之基礎，易忽略通貨膨脹因素且無法反應資產實際之經濟價值，且深受財務報表所採行之會計原則與方法之影響，將可能低估成長型公司應有之價值。而收益基礎法則以未來各期所創造現金流量之折現值合計數認定為股東權益價值，由於未來之現金流量無法精確掌握，且評價使用之相關參數並無一致標準，可能無法合理評估公司應有之價值。因此，本推薦證券商係以市場基礎法來評估該公司之承銷價格。
2、 與適用國際慣用之市場基礎法之比較
該公司主要產品之應用係可歸屬環保節能服務產業，經參考國內已上市櫃之同業資料，其中崑鼎投資控股股份有限公司(以下簡稱崑鼎投控)係一以環保、資源、工程服務為主要營運範疇所成立之投資控股公司；千附實業股份有限公司(以下簡稱千附實業)主要從事廠務系統工程、機械與精密零組件銷售及水資源處理等相關業務；國統國際股份有限公司(以下簡稱國統國際)主要係從事各種大型輸配水用混凝土管、鋼管、延性鑄鐵管及零配件之製造、銷售與承裝等水處理工程業務。

上述三家公司因其主要經營業務均涉及環保節能領域，與該公司專注於液體的過濾及分離之業務相關，故選擇崑鼎投控、千附實業及國統國際等三家上櫃公司作為該公司之採樣同業。
1. 本益比法
茲就該公司採樣同業及上櫃其他類股最近三個月(103年6月~103年8月)之本益比區間列示如下：
單位：倍

公司
月份

崑鼎投控

(6803)

千附實業

(8383)

國統國際
(8936)

上櫃其他類股

103年6月

18.37
18.35
25.26
24.29
103年7月

17.81
16.96
22.84
23.13
103年8月

17.35
15.66
18.92
22.75
平均

17.84

16.99

22.34
23.39

資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心網站
依上表所示，該公司採樣同業及上櫃其他類股最近三個月(103年6月~103年8月)平均本益比在16.99~23.39倍之間。以該公司102年度經會計師查核簽證之稅後每股盈餘1.61元為基礎計算，價格區間約為27.35~37.66元。
2. 股價淨值比法

茲就該公司採樣同業及上櫃其他類股最近三個月(103年6月~103年8月)之股價淨值比區間列示如下：

單位：倍

公司
月份

崑鼎投控

(6803)

千附實業

(8383)

國統國際
(8936)
上櫃其他類股

103年6月

2.76
1.83
2.45
2.33
103年7月

2.68
1.69
2.21
2.24
103年8月

2.88
1.74
2.65
2.34
平均

2.77

1.75

2.44
2.30

資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心網站
依上表所示，該公司採樣同業及上櫃其他類股最近三個月(103年6月~103年8月)平均股價淨值比在1.75~2.77倍之間。以該公司102年度經會計師查核簽證之每股淨值13.68元為基礎計算，價格區間約為23.94~37.89元。
3、 推薦證券商與發行人共同議定承銷價格合理性之評估意見。
經參考上櫃採樣同業及其他產業類股之本益比及股價淨值比，推估旭然國際之參考價格分別介於27.35~37.66元及23.94~37.89元之間。參酌該公司經營績效、獲利情況、所處市場環境、產業未來成長性及同業之市場狀況，並考量興櫃巿場流動性不足之風險後，本公司與旭然國際共同議定之每股認購價格為30元，本益比及股價淨值比分別為18.63倍及2.19倍，均位於採樣同業及相同類股之本益比及股價淨值比區間，故本次輔導推薦證券商與該公司共同議定之興櫃認購價格應屬合理。


	公司簡介(公司介紹、歷史沿革、經營理念、未來展望等)

	一、公司介紹：
旭然國際股份有限公司(以下簡稱旭然國際或本公司)成立於1985年，從事專業過濾設備銷售已逾28年，近年來更致力於濾殼的新材料研發及全球認證製造。本公司除了提供客戶專業的過濾設備及濾材之外，更以專業及誠懇的心為客戶提供技術服務。旭然總公司及工廠設立在台灣雲林科技園區，在台北、台中、高雄、上海、新加坡及美國等地均設有營業據點，透過Filtrafine ®的品牌經由各國代理商的推廣，銷售地區遍布東南亞、美國和歐洲各地，且在中國昆山地區擁有大型廠房及生產設備。目前採用最先進的實驗器材驗證產品效率，並以國際標準做好產品QC及新產品的開發。
本公司是專業經營過濾分離技術的團隊，除了經驗豐富的設計研發部門，同時也是一個生產、營銷多元化經營的公司。生產方面以既定的品管流程，檢測濾材、濾袋效率，使用分析，確實管控產品質量；加上二十多年的過濾設備銷售經驗，提供客戶各個領域中的過濾實務，協助客戶作製程改善及新應用過濾設備的設計。
本公司客戶可以從完整的產品線中選擇需要的過濾系統來滿足不同的應用需求；而旭然Filtrafine過濾系統的選擇範圍從適用高精度/高效率的過濾裝置到一般工業等級的過濾系統均可提供。易於操作以及高效益旭然Filtrafine過濾系統，在全球工業中已廣泛被採用。旭然國際高標準的過濾產品在滿足市場需要的同時，更富有高“性價比”的競爭力。
二、歷史沿革：
時間

重要記事

民國74年

成立旭然國際股份有限公司

民國76年

成立台北辦公室

民國78年

成立高雄辦公室

民國90年

台灣斗六廠建設完成；成立研發中心、實驗室、滤殼生產線及自動倉儲系統

民國91年

購入並擴大高雄辦公室；設立中國上海營運據點：濾淨國際貿易(上海)有限公司

民國93年

中國昆山廠之濾心生產線及無塵室1000級等一期建設完成

民國94年

中國昆山廠通過ISO 9001認證
民國95年

台灣斗六廠通過ISO 9001 & 14001認證、濾殼產品通過歐盟 CE0062認證

民國96年

設立新加坡營運據點：Filtrafine Pte. Ltd. ；中國昆山廠濾殼及濾心生產線擴線之二期擴建完工

民國97年

台灣斗六廠濾心生產線及無塵室1000級之二期擴建完工

民國98年

導入鼎新TIPTOP ERP系統及網站內容管理系統

民國99年

成立美國子公司- Filtrafine Corporation
民國101年
濾心產品通過酒類濾心認證

民國102年

濾殼產品通過ASME及GB認證

民國103年

成立美國東岸行銷中心
三、經營理念：

· Efficient Customer Service：提供客戶有效率的服務

· Certified Manufacturing Facility : 提供客戶經過認證的產品生產線

· Comprehensive Technical Support：提供客戶技術支持

旭然國際長期致力於以下各方面工作：

· 新應用產品的不斷研發和創新

· 與歐洲和美國夥伴的技術合作與交流

· 無塵室的高端濾芯製造設備及實驗室

· 新過濾材料的研發及創新
四、未來展望：
· 對全球客戶提供具有高品質產品標準之過濾解決方案

· 持續研究開發節能之過濾產品應用，結合節能減碳之環保議題

· 完成全球化之客戶佈局



                                                                          

	主要業務項目：過濾分離設備及周邊產品之研發、設計、製造與銷售

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：


[image: image3]
本公司係一專業過濾設備製造商，屬於產業用水處理產業鏈之中游。上游主要面對共通性的原、材料廠商，包含不鏽鋼、聚丙烯樹脂、濾膜及閥件等物料。下游除面對水處理之系統整合或工程服務業者外，相關產品亦可滿足半導體、光電、石化、高純度化學品、食品製藥業等不同業種之過濾應用需求。

	產品名稱
	產品圖示
及介紹
	重要用途或功能
	最近一年度
營收金額(仟元)
	佔總營收
比重(%)

	濾心
	[image: image4.jpg]



	液體過濾用耗材
	179,242
	60.50

	濾袋
	[image: image5.jpg]



	液體過濾用耗材
	9,587
	3.24

	濾殼
	[image: image6.jpg]



	液體過濾用設備
	101,076
	34.12

	其他
	
	
	6,362
	2.14

	合     計
	296,267
	100.00


                                                                          

	最近五年度簡明損益表及申請年度截至最近月份止之自結損益表  

單位：新台幣仟元                      

	年度
項目
	98年
	99年
	100年
	101年
	102年
	103年截
至8月份止
(自結數)
(註2)

	營業收入
	145,848
	200,136
	220,269
	240,903
	296,267
	193,393

	營業毛利
	41,128
	70,819
	76,551
	76,468
	111,653
	59,817

	毛利率(%)
	28.20
	35.39
	34.75
	31.74
	37.69
	30.93

	營業外收入
	2,036
	14,886
	7,613
	6,452
	7,328
	6,007

	營業外支出
	1,386
	4,685
	1,179
	1,879
	1,282
	1,323

	稅前損益
	(7,394)
	31,701
	28,898
	24,694
	53,845
	23,435

	稅後損益
	(6,210)
	27,138
	23,279
	20,847
	44,262
	19,920

	每股盈餘（元）
	(0.59)
	2.46
	0.91
	0.80
	1.61
	0.72

	股利發放
	現金股利(元)
	1.54
	1.15
	0.07
	0.5
	1.47
	－

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	－
	－
	－
	－
	－
	－

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	－
	－
	0.85
	－
	－
	－


(註1)上開財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，其中98~102年度係經會計師查核簽證。

(註2)係自結數字，未經會計師查核簽證，因此可能與會計師查核結果存有差異，請投資人於參考時審慎評估。
	最近五年度簡明資產負債表
單位：新台幣仟元
                    單位：新台幣仟元

	年度
項目
	98年度
	99年度
	100年度
	101年度
	102年度

	流動資產
	122,006
	143,565
	159,300
	215,174
	210,725

	基金及長期投資
	－
	156,296
	186,119
	184,413
	207,428

	固定資產
	115,687
	91,144
	92,908
	88,379
	85,780

	無形資產
	－
	－
	6,008
	2,956
	921

	其他資產
	4,700
	11,801
	2,747
	2,887
	5,085

	資產總額
	242,393
	402,806
	447,082
	493,809
	509,939

	流動
負債
	分配前
	59,471
	82,985
	68,489
	88,172
	71,464

	
	分配後
	75,690
	110,114
	70,249
	101,922
	111,882

	長期負債
	22,552
	17,651
	66,291
	55,162
	44,671

	其他負債
	4,140
	13,835
	13,508
	14,779
	17,487

	負債
總額
	分配前
	86,163
	114,471
	148,288
	158,113
	133,622

	
	分配後
	102,382
	141,600
	150,048
	171,863
	174,040

	股本
	105,000
	235,000
	235,000
	275,000
	275,000

	資本公積
	－
	－
	－
	5,074
	5,074

	保留
盈餘
	分配前
	51,255
	62,173
	58,323
	57,411
	87,923

	
	分配後
	35,036
	35,044
	36,563
	43,661
	47,505

	長期股權投資
未實現跌價損失
	－
	－
	－
	－
	－

	累積換算調整數
	(25)
	(8,261)
	5,471
	(1,789)
	8,320

	股東權益總額
	分配前
	156,230
	288,912
	298,794
	335,696
	376,317

	
	分配後
	140,011
	261,783
	297,034
	321,946
	335,899


(註)上開財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。

                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	100年
	101年
	102年

	財
務
比
率
	毛利率(%)
	34.75
	31.74
	37.69

	
	流動比率(%)
	232.59
	244.04
	294.87

	
	應收帳款天數(天)
	121
	133
	121

	
	存貨週轉天數(天)
	131
	123
	105

	
	負債比率(%)
	33.17
	32.02
	26.20


(註)上開財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。                                                                
投資人若欲查詢該公司更詳細之資料請連結至公開資訊觀測站!![image: image10.png]



公司概況資料表





 

















上游





共通性原、材料





下游





系統整合、工程服務、終端應用





中游





設備、濾材供應





不鏽鋼


聚丙烯樹脂


濾膜


管件與閥件


量測與控制儀器


過濾介質





過濾設備


吸附設備


離子交換設備


消毒設備


加藥設備





純水系統


汙水處理系統


水再生處理系統


工程顧問、維運與耗材服務


評估監測服務


半導體、印刷電路板、光電、高純度化學品、石油化學、超純水、食品製造及化妝品等行業
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