[image: image1.jpg]


[image: image7.png]



以下資料由長亨精密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：長亨精密股份有限公司 (股票代號：4546)
	輔導推薦證券商
	永豐金證券股份有限公司、宏遠證券股份有限公司、玉山綜合證券股份有限公司、日盛證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	永豐金證券股份有限公司  繆尚志/電話：07-7132250分機365

	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長亨公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	永豐金證券
	宏遠證券
	玉山綜合證券
	日盛證券

	認購日期
	102年7月19日

	認購股數（股）
	708,000
	100,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.10%
	0.29%
	0.29%
	0.29%

	認購價格
	90元

	認購價格之訂定依據及方式
	長亨精密股份有限公司主要產品為飛機引擎風扇段高階3D葉片、低壓壓縮器模組、熱段高壓擴散器及燃燒模組。該公司目前是除了國營企業漢翔航空工業股份有限公司外，國內唯一擁有最多且完整的航太能量技術驗證之飛機引擎關鍵零組件的專業製造公司，並因此被授權製造飛機引擎的主要模組。長亨公司已被客戶群檢定為飛機引擎製造Tier 1層級技術的專業供應商，市場進入門檻極高。截至目前，該公司已取得33項飛機引擎特殊製程技術之認證，尤其是世界首創四軸機取代五軸機精密機械工程，大幅降低引擎高階3D葉片之製造成本；另外，獨創七軸放電加工（EDM）新技術和新設備以及從德國引進航太流體研磨技術後，成功開發飛機引擎熱段高壓擴散器（OGV，diffuser），取代國際大廠電化學加工（Electrical Chemical Machining，ECM）之製程技術，有效改善他廠使用ECM製程所產生的環境污染問題，更大幅減少尺碼穩定度不良等品質問題。

關於股票價值評估的方法很多種，各種方法皆有其優缺點，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價法如本益比法(Price/Earnings ratio，P/E ratio)、股價淨值比法(Price/Book value ratio，P/B ratio)，係透過已公開的資訊與整個市場、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；成本法則分為以帳面之歷史成本資料作為公司價值評定基礎的淨值法，以及採用未來現金流量作為公司價值評定基礎的現金流量折現法。

其中因現金流量折現法係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；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，故本推薦證券商僅就市價法-本益比法進行評估。經參酌長亨公司上市(櫃)採樣同業包括：從事航太引擎超合金材料生產之上櫃公司-榮剛材料(股票代號：5009)、從事飛機引擎機匣及導流葉片加工製造之上櫃公司-千附實業(股票代號：8383)於財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心之本益比資訊，以及從事商用客機之機艙座椅及配件生產之興櫃公司-拓凱實業(股票代號：4536)最近四季稅後純益與102年3月29日興櫃股票收盤價計算之本益比，以本益比法方式之評估說明如下： 
項目
公司
102年4月
102年5月
102年6月
平均
榮剛材料(5009)
14.93
14.71
21.28
16.97
千附實業(8383)

15.38
15.42
12.22

14.34

拓凱實業(4536)

－
－
－
24.61(註2)
資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心網站
註1：本益比 = 收盤價/每股稅後純益，其中每股稅後純益 = 該公司最近四季稅後純益/發行股數
註2：本益比 = 102年3月29日興櫃股票收盤價/每股稅後純益，其中每股稅後純益 =(該公司101年第二季~102年第一季稅後純益)/發行股數
經參考國內上市(櫃)同業榮剛材料、千附實業及拓凱實業等公司平均本益比介於14.34~24.61倍，若以長亨精密101年度財務報告之稅後每股盈餘6.18元，按上述本益比區間推估其參考價格，價格約在88.62元~152.09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，本輔導推薦證券商與長亨精密共同議定之每股認購價格為90元，本益比約為14.56倍，介於採樣同業之本益比區間，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
「創新、專注、負責」是長亨精密的經營理念，也是長亨精密團隊迎接市場挑戰的態度。自1997年切入飛機引擎零組件市場以來，除陸續建立生產航太引擎關鍵性零組件所需的完整生產技術、工程能力及高達33項航太級特殊製程技術能量外，並開發出CFM56飛機引擎高階風扇葉片、壓縮器組合件、熱段高壓擴散器……等航太引擎關鍵性零組件，展現長亨優越的研發及創新能力。 

除致力於工程技術研發外，長亨精密以極精密的機器設備和完善的航太品質管理系統(AS 9100)為骨幹，並嚴格管控各製程品質，落實有效地進出貨管理，以符合國際品質標準與客戶品質要求，並以達到六標準差(6δ)為最終品質目標；並賡續開發有潛力之產品及市場，成為全球航太產業專業供應體系中不可缺少之合作夥伴。

二、歷史沿革
1997

 

轉型進入航太市場,導入生產管理作業電腦化（MIS）。
 

加拿大QMI公司 ISO 9002品質系統認證合格。
1999

 

導入企業資源規劃整合系統（ERP）。
 

獲得國防部優良廠商獎。
2001

 

導入法國達梭航太級高階CATIA,CAD/CAM系統。
2003

 

加拿大QMI公司 AS 9100航太品質系統認證合格。
2004

 

成功開發飛機引擎扇葉片段最高階3D葉片，並為全世界獨家首創以"四軸機取代五軸機"機械工程技術並獲得認證。
 

取得放電加工、細孔放電加工及線割等航太高階技術認證。
2006

 

建立飛機引擎風扇葉片段高階3D葉片專製線-本洲廠開始量產營運。
2007

 

取得發藍、固膜、清洗、酸洗、珠擊、螢檢、碳化鎢噴塗、銅鎳銦噴塗、金相檢驗、硬度測試、電漿噴塗檢驗、發藍巨觀金相檢驗、拉力試驗、化學槽液分析等航太高階技術認證。
 

取得授權製造CFM56-5飛機引擎風扇段高階3D葉片，應用於空中巴士Airbus 318/319/320/321型 飛機。
2008

 

取得授權製造CFM56-7飛機引擎風扇段高階3D葉片，應用於波音Boeing 737-600/700/800/900型飛機。
 

獲得經濟部第11屆小巨人獎。
 

獲法國史奈克馬(SNECMA)公司SPECIAL AWARD獎。
2009

 

取得矽膠塗層、鋁矽塗層、真空熱處理、真空硬焊、析出硬化、應力消除、孔加工等航太高階技術認證。
2010

 

飛機引擎環形組件(壓縮器／燃燒器／擴散器)高雄科學園區專製廠完工啟用。
 

正式成為美國最大飛機發動機製造商奇異(GE)公司零組件生產在台的第二家供應商(第一家為漢翔公司)。
2011

 

取得授權製造CFM56-5引擎壓縮器組合件。
 

取得沖蝕測試、氬焊、雷射焊接、T400塗層、T800塗層、電弧熔射等航太高階技術認證。
2012

 

取得雷射切割、雷射刻字等航太高階技術認證。
 

成功開發飛機引擎壓縮器高階模組，並與風扇段高階3D葉片、熱段高壓擴散器等成為全球極少數之專業供應商。
2013

 

獲選經濟部重點輔導中堅企業。
 

本公司以獨家首創的極精密七軸EDM(放電技術)，成功開發CFM56飛機引擎熱段高壓擴散器，目前正進行小量試產中。後續規劃大量投產。
 

通過經濟部業界開發產業技術計畫，計畫名稱「航空渦輪風扇發動壓縮器模組開發計畫」。
三、經營理念
1.創新、專注、負責是長亨公司的經營理念，也是長亨公司團隊迎接市場挑戰的態度，用創新去進行不斷的超越，專注於技術的研發與製造品質，對客戶、員工、股東負責。

2.成為國際航太飛機引擎最主要的專業供應領導廠商。

3.長亨公司要以設立航太專業製造生產中心(Center of Excellence)來發展與世界主要航空發動機公司的長期策略供應商及夥伴關係為基本主軸。 
四、未來展望
1.長亨公司現在是與世界級的競爭對手直接競爭

我國並無商用飛機引擎製造商，大多數為零件機械製程加工的廠商，極少數廠商有很少部分的特殊製程技術能力。目前在台灣具備且為高階技術航太認證之廠家，除漢翔公司外，長亨公司是台灣民間廠家唯一，獲得之航太技術認證項量與漢翔公司相當，但相較於國營事業的漢翔公司是更具有成本管理上的優勢。目前長亨公司承製的飛機引擎關鍵零組件如飛機引擎風扇段高階3D葉片、飛機引擎壓縮器模組及飛機引擎熱段高壓擴散器等，是直接對飛機引擎整機製造商如GE(奇異)、Rolls-Royce(勞斯萊斯)、Snecma(史耐克馬)和飛機製造商Boeing(波音)等接單，並直接與國際其他Tier 1大廠如美國GKN、歐洲Tech Space Aero等在上述產品市場競爭，長亨公司規模雖不如上述同具Tier 1資格的大廠，但實際相較下是極具成本與製程技術競爭優勢。

2.長亨公司由早期單一機械製程代工提升到國際大廠的飛機引擎及飛機機身零組件整合製造，未來期能快速提供客戶模組化的整合製造服務，獲得更高的附加價值。就航空製造部份在台灣已處於領先地位，除了更積極在國內建立自己之供應鏈體系，並加速加值產業鏈之效率，促進台灣飛機產業之升級與發展，使長亨公司成為亞洲地區及全世界飛機引擎航空器零組件專業製造廠，並且是最具競爭力的國際性知名領導廠商。



                                                                          

	主要業務項目：

長亨公司主要係從事飛機引擎零組件之研究、開發、設計、製造及銷售。                                       

	公司所屬產業之上、中、下游關連性：
國際航太飛機引擎生產供應鏈中主要有四級供應商，自上而下依次為：原材料供應商、一般性零件及以下屬Tier 3及Tier 4、次組合件供應商Tier 2、模組段特殊關鍵性零件及主要組件供應商Tier 1，和飛機引擎整機製造商，此層級之歸屬，須經客戶認證始具資格，其中包括訂單形式、技術層次，握有的技術認證、品保能力、品質的水準及供貨的控管。飛機引擎製造商代表公司為GE、Rolls-Royce、SNECMA、Pratt & Whitney及Honeywell五大集團和其控制的子公司，他們具備裝配整套飛機引擎的能力並直接面對飛機生產廠商美國波音(BOEING)及空中巴士(AIR BUS)等。
Simplified Aeroengine Supply Chain






                          ●

                        “Tier 2”           “Tier 1”
                        “Tier 3”
資料來源:長亨公司

	主要產品之營業比重：
                           單位：新台幣仟元
主要產品
101年度
營收淨額
營業比重(%)
飛機引擎零件
1,162,525
78.74
飛機引擎次組合件
28,839
1.95
飛機引擎組合件/模組
264,434
17.91
零件機械製程代工
4,851
0.33
其他
15,791
1.07
合計
1,476,440
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
	97年
	98年
	99年
	100年
	101年
	 102年截

至5月份止
(自結數)
(註)

	營業收入
	804,905
	896,380
	1,253,573
	1,019,766
	1,476,440
	624,533

	營業毛利
	105,767
	89,513
	141,798
	153,855
	277,152
	102,011

	毛利率(%)
	13.14
	9.98
	11.31
	15.08
	18.77
	16.33

	營業外收入
	9,668
	5,161
	22,287
	13,021
	46,012
	17,916

	營業外支出
	13,462
	16,220
	16,180
	19,143
	23,056
	9,029

	稅前損益
	28,801
	(21,005)
	46,736
	52,554
	190,810
	61,028

	稅後損益
	24,518
	144
	33,997
	18,690
	165,101
	53,684

	每股盈餘（元）
	1.34
	0.01
	1.56
	0.74
	6.18
	1.63

	股利發放
	現金股利(元)
	0.50
	-
	-
	0.6506
	2.50
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	1
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	0.50
	-
	1.40
	-
	-
	-


(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
	97年
	98年
	99年
	100年
	101年

	流動資產
	422,238
	697,369
	616,381
	742,686
	1,009,173

	基金及長期投資
	-
	-
	-
	-
	-

	固定資產
	602,118
	712,377
	738,013
	910,834
	889,613

	無形資產
	808
	4,911
	5,695
	56,138
	138,869

	其他資產
	42,978
	77,003
	130,204
	81,449
	98,751

	資產總額
	1,068,142
	1,491,660
	1,490,293
	1,791,107
	2,136,406

	流動
負債
	分配前
	356,150
	715,663
	729,992
	959,641
	1,022,405

	
	分配後
	365,585
	715,663
	729,992
	976,462
	1,106,420

	長期負債
	229,959
	304,155
	254,462
	263,323
	226,171

	其他負債
	468
	2,400
	2,400
	2,117
	902

	負債
總額
	分配前
	586,577
	1,022,218
	986,854
	1,225,081
	1,249,478

	
	分配後
	596,012
	1,022,218
	986,854
	1,241,902
	1,333,493

	股本
	191,573
	198,148
	217,963
	258,560
	292,060

	資本公積
	229,750
	229,779
	209,964
	237,964
	382,983

	保留
盈餘
	分配前
	60,242
	41,515
	75,512
	63,605
	211,885

	
	分配後
	50,807
	41,515
	75,512
	46,784
	211,885

	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
	-
	-
	-
	-
	-

	未實現重估增值
	-
	-
	-
	5,897
	-

	股東權益總額
	分配前
	481,565
	469,442
	503,439
	566,026
	886,928

	
	分配後
	472,130
	469,442
	503,439
	549,205
	802,913


                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	99年
	100年
	101年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	11.31
	15.08
	18.77

	
	流動比率(%)
	84.44
	77.39
	98.71

	
	應收款項天數(天)
	67
	74
	73

	
	存貨週轉天數(天)
	110
	148
	136

	
	負債比率(%)
	66.22
	68.40
	58.49
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