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以下資料由桐寶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
[image: image11.png]



   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：桐寶股份有限公司 (股票代號：4758)
	輔導推薦證券商
	台新綜合證券股份有限公司
新光證券股份有限公司
臺銀綜合證券股份有限公司
第一金證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	5576-1911 / 馮釋誼

	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桐寶股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	台新綜合證券
	新光證券
	臺銀綜合證券
	第一金證券

	認購日期
	102年7月4日

	認購股數（股）
	1,450,000
	150,000
	199,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	5.8%
	0.6%
	0.8%
	0.4%

	認購價格
	每股新台幣25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25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
102.06.03股價
102年第一季每股稅後盈餘(註2)

本益比
國喬(1312)

17.65

0.18

24.51

台苯(1310)

13.90

0.04

86.88

信昌化(4725)
35.30

(0.18)

－

上市塑膠工業類(註1)

－
－
33.05
上市化學工業類(註1)
－

－

20.11
上櫃塑膠工業類(註1)

－
－
10.78
上櫃化學工業類(註1)
－

－

40.51
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
該公司主要所營業務為輕質環保溶劑、石化乙炔及電子級氫氣之製造、加工及買賣，目前上市(櫃)同業中並無該公司所營事業內容完全相同者，故選擇與該公司所營事業較為相近者。其中國喬及台苯為化學原料甲苯及二甲苯之製造商，生產及銷售氫氣等石化產品，並為該公司氫氣產品之供應商，所營事業類似，唯其產業類別為塑膠工業類股；而信昌化主係從事酚及丙酮等石化重要原料之製造及銷售廠商，亦與該公司所主要製造、加工及買賣之石化產品性質相近，故列入予以分析比較。 
由上表可知，該公司所選採樣同業及上市(櫃)塑膠工業類股及化學工業類股，102年5月底本益比在10.78~86.88倍之間，若以暫定認購價格25元與101年度該公司財務報告之每股稅後盈餘2.49元作為計算基礎，本益比約10.04倍，與採樣同業及上市(櫃)塑膠工業類股之股價本益比相較，並參酌該公司本年度截至目前獲利情形及考量興櫃市場流通性貼水等因素後，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)塑膠及化學工業類股之股價淨值比如下：
單位：新台幣元；倍
項目
102.06.03股價
102.03.31每股淨值(註2)

股價淨值比
國喬(1312)

17.65

18.17

0.97

台苯(1310)

13.90

10.29

1.35

信昌化(4725)
35.30

23.44

1.51

上市塑膠工業類(註1)

－
－
1.69
上市化學工業類(註1)
－

－

1.46
上櫃塑膠工業類(註1)

－
－
2.26
上櫃化學工業類(註1)
－

－

1.19
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)塑膠工業類股及化學工業類股之股價淨值比約在0.97~2.26倍間，若以該公司101年度財務報告股東權益總額為337,746仟元，以股本25,000仟股計算，每股淨值為13.51元，若以暫定承銷價格25元計算，其股價淨值比約為1.85倍，並參酌公司未來營運狀況與採樣同業及上市(櫃)塑膠工業類股之股價淨值比相較，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13.51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：
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25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】
桐寶股份有限公司成立於民國76年09月16日，初期以水泥買賣業為主，後規劃興建輕質環保溶劑廠、石化乙炔廠及電子級氫氣廠，並於101年11月起陸續完工，主要經營項目為輕質環保溶劑、石化乙炔及電子級氫氣之製造、加工及買賣，其中輕質環保溶劑主係供給機台清洗劑、乾洗油、溶劑載體、金屬加工、防鏽油及潤滑油產品；石化乙炔產品供給切割、焊接及熱處理用燃料氣；而電子級氫氣為太陽能、LED、半導體及石化產業製程所需。目前國內輕質環保溶劑因原料取得不易，並無生產環保溶劑之專業廠商，本公司因可穩定取得萃餘油原料來生產，在無其他競爭者之情況下，需求量每年高度成長；電石乙炔因製程嚴重污染環境，且成本較高，現正快速退出市場，並由石化乙炔替代，故產業前景良好；另國內氫氣市場因太陽能、半導體、LED及石化等眾多產業製程中必須使用，故目前市場需求成長快速。
【公司沿革】
時
間
重
要
紀
事
民國76年09月
公司成立並定名為果記興業(股)公司，實收資本額為新台幣 900 萬元，初期以水泥買賣業為主。
民國98年06月
辦理減資新台幣567萬元，實收資本額減少為新台幣 333 萬元，同時更名為和桐興業(股)公司。
民國98年08月
和桐化學(股)公司購入和桐興業所有股東持股。
民國98年09月
辦理現金增資新台幣19,667萬元，用以興建輕質環保溶劑廠及乙炔廠，實收資本額增加為新台幣20,000萬元。
民國98年10月
通過經濟部工業局核發之五年免稅投資計畫核准函。
民國100年03月
董事會通過興建 5N5 純度氫氣廠建廠案。
民國101年05月
通過高雄市政府核發之五年免稅投資計畫完成證明，並於民國 102年 ~ 106 年適用五年免徵營利事業所得稅。
民國101年10月
辦理盈餘轉增資新台幣 5,000 萬元，實收資本額增加為新台幣25,000 萬元。
民國101年11月
乙炔廠建廠完工，並開始試運轉。
民國101年12月
民國101年12月07日申請首次辦理股票公開發行，於民國101年12月24日經金融監督管理委員會金管證發字第1010057573號核准通過。
民國102年02月
民國102年02月01日第一次股東臨時會決議通過變更公司名稱為「桐寶股份有限公司」，並經新北市政府經濟發展局102年02月20日經北府經司字第1025010341號函核准變更。
【經營理念】
桐寶以「管理、效率、創新、突破」為經營中心思想及執行方針，秉持堅信品質始於腳踏實地之經營理念，找尋企業永續發展的空間與機會，多年以來以創造股東最大利益為目標，同時致力於共創客戶、供應商及員工多贏的局面。
【未來展望】
桐寶以不斷創新發展為理念，致力於國內產業的轉型，並以永續經營目標與根留台灣為精神，並不斷提升製程技術，持續提升與客戶的合作關係，提升客戶滿意度、共同開發新世代產品及技術，及時掌握市場機會、確保滿足客戶需求，對於未來業務計畫： 

(1)短期發展計畫： 

加強公司之決策機制及業務運作，增強核心競爭力，整合各項資源，發揮經營綜效，同時積極培育優秀人才，以協助改善公司之營運績效。
(2)中長期發展計畫： 
強化內部管控系統及公司治理機制。未來考慮進行必要之投資、建廠或策略聯盟，以擴張公司事業規模版圖，以台灣為運籌中心，積極發展亞洲銷售市場。


                                                                          

	主要業務項目：

主要係從事輕質環保溶劑、石化乙炔及電子及氫氣等產品之製造、加工及買賣。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
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	產品名稱
	產品圖示
及介紹
	重要用途或功能
	最近一(101)年度
營收金額(仟元)
	佔總營收
比重(%)

	輕質環保溶劑
	[image: image4.png]2012/06/0(





	機台清洗劑、乾洗油、溶劑載體、金屬加工、防鏽油及潤滑油等。
	266,999
	60.35

	石化乙炔
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	切割、焊接、熱處理用燃料氣。
	171,886
	38.85

	電子級
氫氣
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	太陽能、LED、半導體及石化產業製程所需。
	3,507
	0.8

	合     計
	442,392
	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
	101年
	100年
	99年
	98年
	97年
	102年截
至5月份止
(自結數)

(註)

	營業收入
	442,392
	323,354
	304,867
	－
	－
	178,303

	營業毛利
	94,471
	84,154
	82,823
	－
	－
	30,074

	毛利率(%)
	21.35
	26.03
	27.17
	－
	－
	16.87

	營業外收入
	34,885
	28,222
	17,736
	65
	－
	4,091

	營業外支出
	(2,518)
	(519)
	(2,030)
	－
	(112)
	(150)

	稅前損益
	75,888
	71,769
	68,968
	(222)
	(6,939)
	11,591

	稅後損益
	62,296
	58,345
	57,328
	(222)
	(6,939)
	12,031

	每股盈餘(元)
	2.49
	2.33
	2.87
	(0.01)
	(7.71)
	0.48

	股利發放
	現金股利(元)
	－
	－
	2.00
	－
	－
	－

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	－
	－
	－
	－
	－
	－

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	2.00
	2.50
	－
	－
	－
	－


(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
	101年
	100年
	99年
	98年
	97年

	流動資產
	95,487
	120,693
	192,707
	182,132
	3,327

	基金及長期投資
	－
	573
	－
	－
	－

	固定資產
	869,544
	502,400
	258,455
	32,227
	－

	無形資產
	－
	－
	－
	－
	－

	其他資產
	19,868
	20,548
	6,650
	－
	－

	資產總額
	984,899
	644,214
	457,812
	214,359
	3,327

	流動
負債
	分 配 前
	442,349
	206,922
	100,707
	14,581
	

	
	分 配 後
	442,349
	206,922
	140,707
	14,581
	

	長期負債
	204,804
	161,842
	100,000
	－
	

	其他負債
	－
	－
	－
	－
	－

	負債
總額
	分 配 前
	647,153
	368,764
	200,707
	14,581
	－

	
	分 配 後
	647,153
	368,764
	240,707
	14,581
	－

	股本
	250,000
	200,000
	200,000
	200,000
	9,000

	資本公積
	－
	－
	－
	－
	1,266

	保留
盈餘
	分 配 前
	87,746
	75,450
	57,105
	(223)
	(6,939)

	
	分 配 後
	37,746
	25,450
	17,105
	(223)
	(6,939)

	長期股權投資
未實現跌價損失
	－
	－
	－
	－
	－

	累積換算調整數
	－
	－
	－
	－
	－

	股東權益總額
	分 配 前
	337,746
	275,450
	257,105
	199,777
	3,327

	
	分 配 後
	337,746
	275,450
	217,105
	199,777
	3,327


                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	101年
	100年
	99年

	財
務
比
率
	毛利率(%)
	21.35
	26.03
	27.17

	
	流動比率(%)
	21.59
	58.33
	191.35

	
	應收帳款天數(天)
	41
	63
	35

	
	存貨週轉天數(天)
	1
	(註)
	(註)

	
	負債比率(%)
	65.71
	57.24
	43.84


 註：該年度尚無存貨，故不擬列示。 
                                                                        

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





 



































下游


產品銷售


(機台清洗劑、熱處理燃料氣、半導體製程)


)





上   游


原料供應


(萃餘油、石化原料、丙酮、粗氫)





中   游


製造與生產


(輕質環保溶劑、石化乙炔、電子級氫氣)
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