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以下資料由聯超實業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
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   認購相關資訊
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   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：聯超實業股份有限公司 (股票代號：4752)
	輔導推薦證券商
	台新綜合證券股份有限公司
元富證券股份有限公司

凱基證券股份有限公司


	主辦輔導券商聯絡人電話
	(02)-5576-1991 / 傅達孝

	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聯超實業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	台新綜合證券
	元富證券
	凱基證券

	認購日期
	101年12月22日

	認購股數（股）
	1,300,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.70%
	0.13%
	0.13%

	認購價格
	每股新台幣18元

	認購價格之訂定
依據及方式
	1.認購價格訂定所採用之方法、原則或計算方式
本推薦證券商依一般市場認購價格訂定方式，參考市價法、成本法及現金流量折現法等方式，以推算合理之承銷價格，做為該公司辦理股票興櫃登錄之參考價格訂定依據。再參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之。
該公司認購價格之計算方式，係綜合參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境、本益比法曁股價淨值比法及興櫃巿場流動性不足之風險，經與該公司議定之認購價格為18元。
2.承銷價格訂定與適用國際慣用之巿價法、成本法及現金流量折現法之比較
(1)巿價法
(本益比法

單位：新台幣元；倍

項目
101.07～101.09
平均股價
101年前三季
每股稅後盈餘(註2)

本益比
永純化工(4711)

16.39
0.61
25.73
永捷高分子(4714)

13.70
0.65
14.44
長興化學(1717)

24.12
1.05
19.81
上市化工類(註1)

－
－
18.57
上櫃化工類(註1)

－
－
31.64
註1：係擷取中華民國證券櫃檯買賣中心及證券交易所網站資料

註2：各公司經會計師核閱之財務報表

該公司採樣同業及上市(櫃)化學工業類股101年6月至101年10月平均本益比在14.44~31.64倍之間，若以暫定認購價格18元與101年度前三季該公司自結報表之每股稅後盈餘0.58元年化後作為計算基礎，本益比約23.28倍，與採樣同業及上市櫃化學工業類股本益比之區間相符，顯示與採樣同業及上市櫃化學工業類股之股價本益比相較，該公司目前議定之認購價格尚屬合理。
(股價淨值比法

另該公司所採樣同業及上市櫃化學工業類股之股價淨值比如下：

單位：新台幣元；倍
項目
101.07～101.09
平均股價(註1)

最近一季
每股淨值(註2)

股價淨值比
永純化工(4711)

16.39

13.38

1.22
永捷高分子(4714)

13.70

13.85
0.99
長興化學(1717)

24.12

18.41

1.31
上市化工類(註1)

－
－
1.57
上櫃化工類(註1)

－
－
1.04
註1：係擷取自證券櫃檯買賣中心及證券交易所網站資料
註2：各該公司經會計師核閱之財務報表
由上表可知，該公司所選採樣同業及上市櫃化學工業類之股價淨值比約在0.99~1.57倍間，若以該公司101年度前三季自結股東權益總額為896,008仟元，以股本76,614仟股計算，每股淨值為11.70元，若以暫定承銷價格18元計算，其股價淨值比約為1.54倍，與採樣同業及上市櫃化學工業類股之股價淨值比相比，該公司目前議定之認購價格尚屬合理。
(2)成本法
成本法主要概念係認為公司之權益價值可以公平巿價重新評估資產價值，以資產淨額減除負債後的餘額估算，推薦證券商所採用之成本法係採用101年度上半年度經會計師查核簽證之股東權益價值，作為計算依據，經設算其股價為14.80元，成本法係以歷史成本為計算之依據，將忽略通貨膨脹因素且無法表達資產實際經濟價值，並深受財務報表採行之會計原則及方法影響，將可能低估成長型公司之企業價值，因此實際上以成本法評價興櫃公司並不多見，故不予以採用。
(3)現金流量折現法
(現金流量折現法之重要基本假設如下所示：

企業每股價值＝（公司營運價值＋現金及約當現金＋短期投資－負債總額）／流通在外股數）


公司營運價值＝

其中CFt＝第t期公司所取之現金流量＝稅後息前淨營業利潤＋折舊費用－當年投資支出
WACC＝折現率，即公司之加權平均資金成本率，反映預估現金流量的風險程度
n＝公司經營經濟年限
(現金流量折現法之評估結果及與訂定承銷價格所採用方式之比較：
以101年度上半年度經會計師查核簽證之財務報表作為評估基礎，推估該公司101年6月30日之每股價值約為5.01元。惟因未來現金流量及加權平均資金成本不確定性較高，且該公司目前仍處於成長期，公司營運價值未來將持續增加，因此相關參數之參考價值相對較低之下，故不擬採用現金流量折現法。
經上述說明，產業未來發展、市場環境及同業之市場交易狀況等因素，並考量興櫃市場流動性不足之風險後，再參酌該公司所處產業、經營績效、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定認購價格為每股18元，應尚屬合理。


	公司簡介(公司介紹、歷史沿革、經營理念、未來展望等)

	◎公司介紹及歷史沿革：
聯超實業股份有限公司成立於1995年，工廠係設置於屏南工業區，公司主要營業項目為C9石油樹脂之產製與銷售，係屬石化產業下游；聯超自2000年起與和益化學工業股份有限公司合作開發氫化石油樹脂製造技術，並由聯超供應氫化石油樹脂之原料供和益進行氫化加工並由和益銷售氫化石油樹脂，自2012年8月起，因公司發行新股受讓和益之氫化石油樹脂事業部門，由聯超取得氫化石油樹脂銷售業務，進而整合C9氫化及非氫化石油樹脂產品完整之供應服務。非氫化C9石油樹脂具備黏著性高等特質，故廣泛應用於橡膠、膠帶、貼標、膠合板、塗料及印刷油墨等工業，作為各種原物料之增量劑或改良劑之用；氫化石油樹脂則為熱熔膠的原料，具無色、無味特性，過去多僅作為運動鞋、個人衛生用品等的粘黏劑，現已發展為工程塑膠的粘黏劑，並亦推廣至汽車內裝的零組件黏著劑。
◎經營理念：
本公司的經營理念，係以石化產業下游產品高值化為目標，提高石油樹脂產品之品質，並增加各類石油樹脂高階應用之開發，故戮力進行石油樹脂相關原料技術開發及產品用途客製化，同時亦投入氫化石油樹脂及C5石油樹脂之產製研發；目前本公司為亞洲區少數可供應應用於EVA熱熔膠之C9石油樹脂廠商，在本公司受讓和益化學之氫化石油樹脂事業後，本公司得以提供石油樹脂全面之產品及服務。
◎企業價值：
(豐富完整之產品線，為國內唯一兼具氫化及非氫化C9石油樹脂產品銷售能力之廠商
(優化之技術能力，提供高品質及高階應用之各類石油樹脂產品
(與中油及其他海外原料供應商均維繫良好合作關係，確保長期穩定之原料來源
(完善之服務能力，與品牌口碑
◎未來展望：
本公司主要業務係以石油樹脂產製為主，而本公司為強化未來營運發展能量，將更進一步開始投入資源發展高階石油樹脂產品，開拓新的市場。



                                                                          

	主要業務項目：

本公司主要業務係以石油樹脂產製為主，並為國內唯一兼具氫化及非氫化C9石油樹脂產品銷售能力之廠商，而本公司為強化未來營運發展能量，將進一步投入資源發展高階石油樹脂產品。

主要產品之重要用途：
主要分類
重 要 用 途
非氫化石油樹脂
U系列
常廣泛應用於橡膠、膠帶、貼標及膠合板工業，增加感壓膠和熱熔膠的黏著力並用於調和不同的彈性體及EVA樹脂。
GA系列
適合使用於天然及人造合成的橡膠製品，具有以下特性：易使橡膠硫化、易於製模，增強硬度與彈性、流動性、黏性。特別是在生產軟管、輪胎等，當SBR橡膠的增量劑。
SK系列
和人造合成樹脂具有非常的好的調和性，如Alkyd和Phenolic等合成樹脂。廣泛運用在塗料工業中，在各種溶劑中，可做改良劑，它能增強塗料的快乾性和防水性及抗化學性。
YT系列
YT對顏料是中性且穩定的，所以不會有起化學反應。它能使顏料的速乾、抗強鹼與防水、抗磨損。SUN-TACK成功地運用於印刷油墨中，具有以下優點：能讓色彩豔麗、純淨和抗磨損。
助燃劑
係屬產出之副產品，主要應用於燃料油添加使用。
氫化石油樹脂
生產乙烯－乙酸乙烯酯共聚合物EVA 和熱可塑性橡膠TPR 系列熱熔膠之原料
主要產品之製造過程：
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樹脂油  

分餾  

聚合反應  

中和 / 過濾  

汽提  

冷卻製粒  

氫化  

冷卻製粒  

石油樹脂   氫化石油樹脂  


本公司主要業務係為石油樹脂產品之產製，所處產業位置為產業中游。本公司產品經上游輕油裂解廠裂解產生C9石油樹脂之原料後，經由本公司進行加工製造後，供應下游廠商作為接著劑、塗料、橡膠及油墨之原料使用。
          


	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
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輕油裂解廠   裂解 C9 石油樹脂 原料  

石油樹脂製造廠  

接著劑、塗料、 橡膠、油墨 等  



	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(%)

	石油樹脂
	氫化石油樹脂：透明無色，其應用產品可直接接觸人體。


	EVA 和熱可塑性橡膠TPR 系列熱熔膠之原料
	1,705,623
	71.90%

	
	非氫化石油樹脂：顏色深黃有雜質，其應用產品不可直接接觸人體。



	可廣泛應用於接著劑、油漆、橡膠及油墨等產業
	
	

	精製、殘渣樹脂液
	精製樹脂液


	主要作為石油樹脂製造之原料。
	666,485
	28.10%

	
	殘渣樹脂液
	主要作為助燃劑使用。
	
	

	合     計
	2,372,108
	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
	96年
	97年
	98年
	99年
	100年
	101年截至11月份止(註)

	營業收入
	1,161,550
	1,334,740
	1,136,490
	1,638,615
	2,372,108
	2,526,955

	營業毛利
	181,153
	105,248
	202,828
	180,350
	303,467
	173,009

	毛利率(%)
	15.60 
	7.89 
	17.85 
	11.01 
	12.79 
	6.85

	營業外收入
	5,067
	6,613
	4,928
	8,890
	19,075
	14,401

	營業外支出
	15,076
	40,889
	9,461
	15,688
	13,988
	21,886

	稅前損益
	110,857
	19,211
	135,500
	77,922
	191,090
	63,840

	稅後損益
	82,584
	8,096
	100,738
	63,408
	158,594
	54,581

	每股盈餘（元）
	2.17 
	0.20 
	2.52 
	1.44 
	3.38 
	0.71

	股利發放
	現金股利(元)
	0.12 
	1.00 
	1.00 
	0.60 
	1.00 
	—

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	—
	—
	—
	—
	—
	—

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	—
	0.50 
	1.00 
	0.70 
	1.00 
	—


(註)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
	96年
	97年
	98年
	99年
	100年

	流動資產
	485,458 
	433,673 
	482,506 
	630,507 
	1,021,502 

	基金及長期投資
	—
	—
	—
	—
	—

	固定資產
	378,436 
	380,877 
	383,466 
	446,401 
	576,266 

	無形資產
	—
	—
	—
	—
	84 

	其他資產
	3,969 
	3,876 
	3,910 
	5,883 
	6,398 

	資產總額
	867,863 
	818,426 
	869,882 
	1,082,791 
	1,604,250 

	流動
負債
	分 配 前
	354,385 
	302,312 
	291,966 
	484,403 
	873,980 

	
	分 配 後
	358,845 
	340,312 
	331,866 
	510,737 
	920,942 

	長期負債
	—
	—
	10,000 
	8,000 
	8,000 

	其他負債
	13,328 
	12,327 
	1,391 
	355 
	676 

	負債
總額
	分 配 前
	367,713 
	314,639 
	303,357 
	492,758 
	882,656 

	
	分 配 後
	372,173 
	352,639 
	343,257 
	519,092 
	929,618 

	股本
	380,000 
	380,000 
	399,000 
	438,900 
	469,623 

	資本公積
	—
	—
	—
	—
	—

	保留
盈餘
	分 配 前
	120,150 
	123,787 
	167,525 
	151,133 
	252,670 

	
	分 配 後
	115,690 
	66,787 
	87,725 
	94,076 
	158,745 

	長期股權投資
未實現跌價損失
	—
	—
	—
	—
	—

	累積換算調整數
	—
	—
	—
	—
	—

	未認列為退休金成本之淨損失
	—
	—
	—
	—
	(699)

	股東權益總額
	分 配 前
	500,150 
	503,787 
	566,525 
	590,033 
	721,594 

	
	分 配 後
	495,690 
	465,787 
	526,625 
	563,699 
	627,669 


	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	98年
	99年
	100年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	17.85 
	11.01 
	12.79 

	
	流動比率(%)
	165.26
	130.16
	116.88

	
	應收帳款天數(天)
	51.99
	39.93
	28.34

	
	存貨週轉天數(天)
	95.05
	82.58
	101.67

	
	負債比率(%)
	34.87
	45.51
	55.02


                                                                          

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: image9.png]



公司概況資料表
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