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公司名稱：申豐化學工業股份有限公司 (股票代號：6582)
[bookmark: 基本資料] 
	輔導推薦證券商
	凱基證券股份有限公司
元富證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	凱基證券股份有限公司 顏小姐(02)2181-8888#8108

	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申豐化學工業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦

	
	凱基證券股份有限公司
	元富證券股份有限公司

	認購日期
	105年6月24日
	105年6月24日

	認購股數（股）
	1,400,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.48%
	0.11%

	認購價格
	92
	92

	認購價格之訂定
依據及方式
	目前證券投資分析常用之股票評價方法主要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，與整體市場、產業性質相近的同業及被評價公司歷史軌跡比較，作為評價企業之價值，再根據被評價公司本身異於採樣公司之部分作折溢價之調整；成本法亦稱帳面價值法(Book Value Method)，係以帳面歷史成本資料作為公司價值評定之基礎；另現金流量折現法(Discounted Cash Flow Method, DCF)則重視公司未來營運所創造之現金流入價值。
其中，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；現金流量折現法下某些假設，如未來營收成長率、邊際利潤率、資本支出之假設等，在產業快速變化下對未來之預估甚難準確，使未來現金流量及加權平均資金成本更無法精確掌握，故本次輔導推薦證券商認購申豐公司股票認為採用市價法為較佳的評價模式，又基於申豐公司屬獲利營收成長型公司，茲就本益比法進行評估。
 本益比法
	月 份/公 司
	105年3月
	105年4月
	105年5月
	平 均

	南 帝(2108)
	10.38
	10.20
	9.56
	10.05

	太 醫(4126)
	16.36
	17.51
	19.03
	17.63

	南 六(6504)
	18.53
	18.86
	19.00
	18.80


資料來源：證券交易所、證券櫃檯買賣中心網站資料。

該公司主要係從事醫材及其他用途之合成乳膠原料(合成橡膠乳液)之研發、製造及銷售，產業性質橫跨乳膠原料製造及醫材應用，故擬以乳膠製造及醫療耗材為同業選樣之考量，係選擇乳膠、橡膠及熱可塑性橡膠製造買賣之南帝化學工業股份有限公司(上市公司：2108)，醫療耗材(手術抽吸套類、袋類、瓶類、傷口引流類等)及醫療氣體用儀器、設備製造買賣之太平洋醫材股份有限公司(上櫃公司：4126)，與衛材類不織布、水針布及柔濕巾、面膜、保養品等衛材原料廠之南六企業股份有限公司(上市公司：6504)，作為採樣比較分析之對象。
由上表得知，申豐公司之採樣同業最近三個月之平均本益比約在10.05倍~18.80倍，惟考量該公司所營事業與南帝相似度高於太醫及南六，茲將相似度較低之太醫及南六平均本益比予以折價兩成設算，參考本益比區間調整為10.05倍~15.04倍，以申豐公司104年底財務報表所列示之每股盈餘8.13元計算，故申豐公司每股參考股價區間約為81.71元~122.27元，議定認購價格為92元，介於每股參考股價區間之內。
參酌申豐公司經營績效、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，本公司與申豐公司共同議定之每股認購價格為92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)


	一、公司介紹
申豐化學工業股份有限公司(以下簡稱申豐)成立於民國68年7月，並設立鳳山廠於高雄近郊，主要係生產合成橡膠乳液，又名合成乳膠（Synthetic Latex）。早期公司之技術係引自日本三井化學株式會社，從事SBR(丁苯)乳膠之生產，由於SBR乳膠相較於壓克力與PVAc乳膠具有較佳的顏料接著強度，經過持續不斷的製程改善和研究開發，應用範圍從紙與紙板塗佈加工，拓展至紡織業、建材業和木材加工業。民國73年申豐推出SBR乳膠的附加價值產品—合板二次加工用無醛接著劑，能符合目前最嚴格的環保規範，大大提升了國內外合板與木材加工業界之品質。
民國94年申豐推出NBR(丁腈)乳膠，NBR乳膠具有優良之化學安定性與成膜性，不含蛋白質，適用於各種手套之製造。由於申豐所推出之NBR乳膠產品品質優異又穩定，受到客戶高度的好評與採用，因此新廠設於屏東縣枋寮鄉屏南工業區，並於民國98年6月起全量生產NBR乳膠，而鳳山廠也於民國104年遷至屏東新廠。
基於三十多年來的專業技術及研發能力，申豐除了SBR乳膠在紙張塗佈接著技術保持領先地位之外，NBR乳膠在醫療及檢驗用等乳膠手套應用上，亦獲得國際乳膠手套大廠之青睞，成為其上游原料之供應商，取得豐碩的成果。申豐目前正積極探究開發NBR與SBR乳膠相關附加價值產品並擴展市場，對於高附加價值新產品的開發亦不餘遺力，朝多元化方向發展，使申豐更加成長茁壯。

二、歷史沿革
	年度
	紀事

	68年
	公司設立登記。

	69年
	建廠完成，產製SBR乳膠。

	73年
	增加合板二次加工用接著劑之製造及販賣。

	79年
	擴廠完成。

	86年
	開始製程技術之改良，突破生產瓶頸。

	88年
	製程技術改良及提升。

	89年
	參與921賑災活動，提供環保用藥，幫助周遭環境消毒，獲環保署頒獎表揚。

	90年
	完成紙塗佈加工用途高強度型SBR橡膠乳液，品質獲國內三大紙廠認同，取代日系同業產品，業績大幅成長，同年12月，通過ISO 9001認證。

	91年
	產能提升。

	93年
	完成環保型(零VOC)木材加工用接著劑等產品的開發，並製造及販賣取代國外進口品。

	94年
	開始生產乳膠手套用NBR橡膠乳液。

	95年
	完成TPL-IV產能提昇，同年9月，通過ISO 14001認證。

	96年
	投資屏東廠興建於民國97年底投料試車。

	98年
	屏東廠試車完成全量投產。

	99年
	屏東廠完成第一期擴建工程增加生產線。

	100年
	屏東廠新建廠房D棟破土，開始土建工程。

	101年
	屏東廠完成第二期擴建工程，生產線並陸續試車運轉完成。

	102年
	新增生產線。

	104年
	鳳山廠遷廠至屏東廠。


三、經營理念
申豐公司的經營理念為創造價值、市場導向及永續經營，秉持著以「做人的道理做事」，致力於整合各領域專業及資源，以前瞻眼光、宏觀策略，以及先進科技，立志成為兼具創新與專業的產業前驅，持續創造產業價值和變革，共同成就更好的品質及永續的世界環境。
四、未來展望
短、中、長期業務發展計畫
1.短期計畫
(1)依據客戶擴大供應的需求，並提高生產的效益，縮短生產時間，執行生產線上量產製程改良計劃。
(2)因應客戶端特定產品的需求，共同研發使用便利及符合環保法規的高拉伸強度NBR乳膠，使其加工後的手套達到超薄與服貼的手感。
(3)因應食品產業的特性要求，發展可達到食品規範要求的低OMT(overall migration test；溶出測試)NBR乳膠，以提供給下游客戶生產手套用。
(4)隨著環境保護與人員安全法規逐漸立法，與客戶共同開發零甲醛釋放量的SBR水性乳膠使用於合板建材。
(5)因應醫療產業的特性需求，發展不具蛋白質造成過敏的高彈性醫療手套，可取代既有天然橡膠的高厚乳膠手套。
2.中期計畫
(1)擴大與其他乳膠摻配，開發改善異材接合的低VOC(揮發性有機物質)水性環保材料。
(2)開發可使用於感壓性黏著劑的SBR環保乳膠。
(3)使用既有的乳化聚合技術，利用不同的單體特性，與客戶共同合作開發特定規格要求的乳膠。
(4)依據溶劑屬性的差異，發展具有抵抗特定溶劑的NBR乳膠用於化學工業。
(5)依據抗靜電的特殊要求，發展可使用於半導體、電子、光電等產業需求的抗靜電NBR乳膠。
3.長期計畫
(1)透過國際的技術合作或者技術引進，發展高附加價值的特殊材料。
(2)設定公司的第二次轉型作業，依據公司整體的戰略思考，以發展綠色材料、利用再生資源、降低環境衝擊的產品或服務為依歸，發展具有競爭力且附加價值高的產品。
市場未來之供需情形
近年來，在拋棄式乳膠手套已經成為防疫的基本配備及新興市場衛生意識抬頭影響下，全球乳膠手套需求成長，根據研究報告指出，全球乳膠的需求量，在2008年~2015年的年均複合成長率達到5.3%，由於市場需求持續看好的關係，國際乳膠手套大廠預計於2016~2017年擴增年產能325億隻，將帶動乳膠原料需求成長。另外在人均手套使用量上，2015年美國以及歐洲年均手套使用量分別為166隻及100隻，中國及亞洲則分別為5.3隻及4.8隻，相較於美國及歐洲，中國和亞洲人均手套使用量仍有相當大的成長空間。在整體市場需求增加以及擴廠計畫明確下，將有益於公司業務的發展。 
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	主要業務項目：

主要係從事醫材及其他用途之合成乳膠原料(合成橡膠乳液)之研發、製造及銷售。

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
       上　　　游　  　　　 　      中　　　游                下　　　游
NBR
應用產業
手套製造業
纖維加工業
營建業
乳膠製造廠
石化原料業
原料：丁二烯、丙烯腈、其他功能性單體與化學助劑









        上　　　游　  　　　 　      中　　　游                下　　　游
SBR
應用產業
造紙業
木材加工業
纖維加工業
接著劑加工業
電子產業
營建業

乳膠製造廠
石化原料業
原料：丁二烯、苯乙烯、其他功能性單體與化學助劑









	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(%)

	NBR 乳膠
	NBR乳膠又名丁腈乳膠，是一種丁二烯、丙烯腈和功能單體的共聚合物，具有優良之化學安定性與成膜性，不含易造成過敏源之蛋白質，並且具備優異的抗化學侵蝕性，主要應用於醫療護理、實驗室、電子產業加工及食品加工等產品。
	各種檢驗、醫療、電子、食品、工業及一般家用手套之製造。
	2,828,303
	79.69

	SBR 乳膠
	SBR乳膠又名丁苯乳膠，其生產製程採用乳化聚合法，生產原料有丁二烯、苯乙烯、第三單體與其他助劑，具有較佳的顏料接著強度，廣泛應用於塗料、水泥改性添加劑、纖維含浸、接著劑等產品。
	1.紙張塗佈、地毯背膠，紙張含浸加工、不織布含浸加工、乳膠板。
2.木材加工:合板二次加工，環保型木板纖維板。
	716,752
	20.20

	其他
	
	4,094
	0.11

	合     計
	3,549,149
	100.00
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	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
	100年
(註1)
	101年
(註1)
	102年
(註2)
	103年
(註3)
	104年
(註3)
	 105年截
至 5 月份止
(自結數)
(註4)

	營業收入
	3,701,402
	3,562,398
	2,936,756
	3,121,864
	3,549,149
	1,241,379

	營業毛利
	685,319
	641,518
	552,070
	573,483
	1,145,166
	437,913

	毛利率(%)
	18.52
	18.01
	18.80
	18.37
	32.27
	35.28

	營業外收入
	16,559
	13,174
	22,256
	34,645
	50,659
	10,600

	營業外支出
	11,801
	9,331
	7,732
	7,710
	34,117
	2,697

	稅前損益
	483,521
	431,493
	378,772
	389,920
	885,583
	353,668

	稅後損益
	416,216
	372,174
	315,204
	377,068
	767,162
	310,719

	每股盈餘（元）
	4.41
	3.94
	3.34
	4.00
	8.13
	3.29

	股利發放
	現金股利(元)
	3.40
	3.50
	3.00
	3.60
	4.00
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	1.00
	-
	-
	-
	-
	-


(註1)：依「中華民國財務會計準則」及「商業會計法及商業會計處理準則」編制，業經會計師查核簽證。
(註2)：依「國際財務報導準則」及「商業會計法及商業會計處理準則」編制，業經會計師查核簽證。
(註3)：依「國際財務報導準則」及「證券發行人財務報告編制準則」編制，業經會計師查核簽證。
(註4)：依「國際財務報導準則」編制，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
	100年
(註1)
	101年
(註1)
	102年
(註2)
	103年
(註3)
	104年
(註3)

	流動資產
	1,019,989
	687,813
	717,674
	755,805
	1,085,620

	基金及長期投資
	151,569
	204,100
	289,682
	289,020
	228,829

	固定資產
	1,105,982
	1,288,847
	1,289,790
	1,325,484
	1,349,395

	其他資產
	66,754
	40,190
	22,487
	60,212
	58,268

	資產總額
	2,344,294
	2,220,950
	2,319,633
	2,430,521
	2,722,112

	流動
負債
	分 配 前
	511,506
	376,318
	385,377
	448,856
	528,360

	
	分 配 後
	803,118
	706,526
	668,412
	788,499
	905,741

	長期負債
	220,000
	112,000
	190,000
	159,000
	-

	其他負債
	42,641
	29,392
	33,574
	33,561
	36,836

	負債
總額
	分 配 前
	774,147
	517,710
	608,951
	641,417
	565,196

	
	分 配 後
	1,065,759
	847,918
	891,986
	981,060
	942,577

	股本
	857,683
	943,451
	943,451
	943,451
	943,451

	資本公積
	-
	-
	-
	-
	-

	保留
盈餘
	分 配 前
	801,369
	796,163
	750,023
	839,482
	1,261,369

	
	分 配 後
	423,988
	465,955
	466,988
	499,839
	883,988

	其他權益
	(88,905)
	(36,374)
	17,208
	6,171
	(47,904)

	累積換算調整數
	-
	-
	-
	-
	-

	股東權益總額
	分 配 前
	1,570,147
	1,703,240
	1,710,682
	1,789,104
	2,156,916

	
	分 配 後
	1,278,535
	1,373,032
	1,427,647
	1,449,461
	1,779,535


(註1)：依「中華民國財務會計準則」及「商業會計法及商業會計處理準則」編制，業經會計師查核簽證。
(註2)：依「國際財務報導準則」及「商業會計法及商業會計處理準則」編制，業經會計師查核簽證。
(註3)：依「國際財務報導準則」及「證券發行人財務報告編制準則」編制，業經會計師查核簽證。
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	最近三年度財務比率


	年  度
項  目
	102年
(註1)
	103年
(註2)
	104年
(註2)

	[bookmark: 財務比率]財
務
比
率
	毛利率(%)
	18.80
	18.37
	32.27

	
	流動比率(%)
	186.23
	168.38
	205.47

	
	應收帳款天數(天)
	51
	53
	44

	
	存貨週轉天數(天)
	34
	30
	28

	
	負債比率(%)
	26.25
	26.39
	20.76


(註1)：依「商業會計法及商業會計處理準則」編制，業經會計師查核簽證。
(註2)：依「證券發行人財務報告編制準則」編制，業經會計師查核簽證。
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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!!
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