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以下資料由茂生農經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
   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：茂生農經股份有限公司 (股票代號：1240)

	輔導推薦證券商
	兆豐證券(股)公司、富邦綜合證券(股)公司、第一金證券(股)公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	兆豐證券股份有限公司聯絡人：李仁雋
聯絡電話：(02)3322-7935

	註冊地國
	不適用

	訴訟及非訟代理人
	不適用


	輔導推薦證券商認購茂生農經公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	兆豐證券(股)公司
	富邦綜合證券(股)公司
	第一金證券(股)公司

	認購日期
	106年7月18日

	認購股數（股）
	706,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.35%
	0.33%
	0.33%

	認購價格
	每股新臺幣37元

	認購價格之訂定

依據及方式
	1、 認購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。

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，本輔導推薦證券商係以市場基礎法-本益比法來評估該公司之認購價格。

2、 與適用國際慣用之市場基礎法-本益比法之比較

茂生農經股份有限公司(以下簡稱茂生農經或該公司)主係從事水禽與家畜等原料之製造加工買賣、玉米及黃豆等什糧之買賣業務，以及豬隻畜養買賣業務，營業項目已經行政院農委會評估，符合農業科技產業範疇，屬農業科技產業，然目前國內上市公司尚未有農業科技分類，國內上櫃公司屬農業科技產業之業者僅有瑞基海洋(4171)及惠光(6508)，前者主係銷售動物疾病檢測試劑及相關設備，後者主係製造並銷售植物保護劑相關產品與地工合成材料相關產品，皆與茂生農經主要從事之業務相去甚遠，而國內興櫃公司屬農業科技業者共有7家，亦無與茂生農經公司所營業務相近者。經考量該公司產品結構及營運模式，擬選取所營業務與該公司同樣涵蓋飼料、原物料及牲畜養殖之上市公司上市公司台灣卜蜂企業股份有限公司(簡稱：卜蜂，股票代號：1215)、大成長城企業股份有限公司(簡稱：大成，股票代號：1210)及上市公司興泰實業股份有限公司(簡稱：興泰實業，股票代號：1235)做為採樣同業，另將所參酌採樣同業之所營業務與採樣原因列示如表一，並評估說明如下：
表一
採樣同業
主要所營業務
採樣原因
卜蜂
各種飼料生產加工配製銷售進口及買賣；各種禽畜電動屠宰業務及各種禽畜加工品製品銷售；各種肉類加工品與調理食品生產銷售。
所營業務與茂生農經同樣涵蓋飼料、原物料及牲畜養殖。
大成
(1)飼料：飼養雞、鴨、鵝、豬、牛、羊、魚、鰻等。
(2)肉品：生鮮雞肉及其加工品，主要供應速食餐飲、便當業及生鮮超市等。
(3)油品：沙拉油、葵花油等主要食用油。

所營業務與茂生農經同樣涵蓋飼料、原物料及牲畜養殖。
興泰實業
(1)雞用、豬用、鴨用、魚用、蝦用及牛用飼料之製造、加工、買賣業務。

(2)各種飼料之原料及其產品之採購運銷業務。

(3)前各項產品之進出口貿易。
所營業務與茂生農經同樣涵蓋飼料及原物料。
資料來源：各公司年報；兆豐證券整理。
茲就該公司採樣同業最近三個月(106年3月~106年5月)之本益比區間列示如下：

單位：倍

月份

採樣同業

106年
3月

106年
4月

106年
5月

卜蜂(1215)

11.51

12.08

12.72

大成(1210)

9.57

9.70

10.60

興泰(1235)

7.24

7.30

9.34

資料來源：臺灣證券交易所及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心網站。
以本益比法評估，該公司同業最近三個月的本益比區間為7.24倍~12.72倍間，該公司105年EPS達6.51元，其中業外收益107,666千元(約EPS 3.56元)係轉投資-台灣大食品獲利挹注，以及105年度該公司組織重組辦理分割減資所致，唯若以該公司105年度淨利144,132千元除以期末股本30,058千股，保守計算每股盈餘約為4.80元，另考量興櫃流動性風險，合理興櫃承銷價格區間為27.80元~48.84元，因考量該公司獲利有半數來自於認列轉投資公司的業外收益，建議以價格區間27元~ 48元間與該公司洽談。最後由本輔導推薦券商與茂生農經議定每股價格37元，作為興櫃認購價格，應尚屬合理。
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。

經參考採樣同業106年3~5月之本益比，以及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，合理價格區間為27.80元~48.84元，因考量該公司獲利有半數來自於認列轉投資公司的業外收益，故價格區間在27元~ 48元間，本輔導推薦券商與茂生農經共同議定之每股認購價格為37元，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)

	◎公司介紹
茂生農經(1240)設立於民國56年2月18日，主要從事禽畜漁牧各項飼料及其原料之製造加工買賣，以及米穀、麵粉、黃豆、大小麥、花生、高梁什糧之買賣業務及倉庫租金收入等業務。該公司於國內禽畜飼料產業上極具競爭優勢，主係該公司除深耕研發飼料生產技術外，並持續與國外及國內相關專家進行技術交流，在國外方面，曾聘請泰國知名畜產博士彭金龍先生及美國Continental公司倫景良博士，及長期聘請美國Bowen博士指導以獲取最新之飼料營養知識及生產技術；國內方面，則持續和農業科技研究院、屏東科技大學動物科學與畜產系及國立嘉義大學獸醫學系雲嘉南動物疾病診斷中心進行產學合作，藉由學術與實作結合，提升其研發能力；另成立品保中心，並取得HACCP、ISO22000之認證，確認實驗室檢驗成績與確保出廠產品的品質。同時利用廠商提供的資源，統合研發及生產，取代魚粉、抗生素之使用，真正結合生技與飼料產品，創新發揮最大的利益，大幅降低生產成本而回饋社會大眾。
近年來由於東北亞、中國及臺灣陸續爆發禽流感大流行，造成禽畜大量撲殺，致使政府和飼養者對禽流感逐漸重視，紛紛織起禽流感的防護網，例如西部沿海減養、簡陋場地停養及新興封閉性家禽場的興起，防疫及防止生物危害的意識逐漸提高。而該公司亦積極配合政府政策，藉由其優良的產品及檢測技術，對於下游客戶之飼養管理給予技術軟體上之輔導，並協助改善其硬體設備，以期降低疫情再度發生。
而隨著生活水準的提升，消費者對動物性蛋白質產品消費的態度已從「滿足基本需求」轉變為「滿足對食品安全高質量的品質」，且由於國內因多起食安問題日漸受重視，消費者對食品安全要求大幅提高，政府衛生單位亦加強稽查，在藥物殘留檢測衛生管理等嚴格把關，為配合政府政策，該公司於102年興建一條空白料生產線，預計透過此生產線，產出零污染及無藥物殘留的飼料，以迎接國人重視食品安全的趨勢。
另外，隨著飼料市場銷售逐漸停滯化，飼料產業整合也逐漸興起。大型飼料廠，憑其雄厚財力，積極提升產能，擴大市場佔有率，同時更強化垂直整合工作，因此目前飼料廠之發展趨勢傾向多角化、大型化、集團化、統合經營及策略聯盟，茂生農經將憑藉著50年來的優良之飼料生產品質、專業之服務團隊及穩健之客戶關係，開創另一個50年的起點。
◎歷史沿革
時間

重要紀事

民國56年2月

公司設立於台北市晉江街2巷2號，實收資本額5,000千元。

民國56年9月

於台北縣三重市光復路1段51號購置土地，籌設工廠。

民國57年2月

新廠開工，裝置全省第一部由瑞士進口結粒機及平面散裝倉庫。

民國58年

興建250坪2樓倉庫1座及辦公室1棟。

民國58年8月

與美國桂格公司技術合作，生產「富翁牌」及「金魚牌」完全配合飼料及濃縮飼料。

民國61年7月

現金增資6,000千元，實收資本額為11,000千元。

民國65年5月

興建6千噸散裝穀倉及更新生產自動化設備提高產能。

民國66年1月

現金增資44,000千元，實收資本額為55,000千元。

民國69年8月

安裝Jet spolder玉米黃豆熟化設備提高仔豬育成率換肉率。

民國69年12月

現金增資25,000千元，實收資本額為80,000千元。

民國71年1月

完成第二部200HP結粒機及生產線，月產能提高至8千噸。

民國72年6月

增資60,000千元，其中現金增資20,000千元，盈餘轉增資8,000千元，資本公積轉增資32,000千元，實收資本額為140,000千元。

民國75年5月

公司為擴大營業區域，決定於高雄地區籌設高雄廠。

民國76年11月

購買土地於高雄小港工業區大業南路60號，並於77年中逐步啟動廠區工程興建開始規劃辦公大樓、廠房及倉庫，並購置生產機器設備。

民國78年3月

現金增資56,000千元，實收資本額為196,000千元。

民國79年11月

取得工廠登記執照，高雄廠正式開工生產飼料。

民國80年6月

股東會決議增資並補辦公開發行。

民國80年12月

增資154,000千元，其中現金增資134,400千元，盈餘轉增資10,000千元，資本公積轉增資9,600千元，實收資本額為350,000千元。

民國93年11月

因應公司法第156條之修正，爰經董事會決議撤銷股票公開發行。

民國94年3月

減資280,000千元，實收資本額為70,000千元。

民國94年8月

現金增資35,074千元、債權抵繳股款194,926千元，實收資本額為300,000千元。

民國103年

公司增設一條無藥物添加之空白飼料生產線，同時更新生產設備及電腦製造流程，並取得ISO 22000及HACCP認證。

民國104年5月

公司為拓展業務取得台灣大食品股份有限公司36.84%股權。

民國105年7月

盈餘轉增資85,500千元，主管機關核准本公司註銷買回之庫藏股票減資案，計1,500千股，金額新臺幣15,000千元，註銷後之資本額為新臺幣370,500千元。

民國105年9月

分割不動產營業部之業務予新設公司，公司名稱為茂德投資股份有限公司，本公司並同時辦理減資159,315千元，實收資本額為211,185千元。

民國105年11月

現金增資42,000千元，實收資本額為253,185千元。

發行員工認股權憑證700單位。

民國105年12月

資本公積轉增資40,815千元，實收資本額為294,000千元。

105年11月發行之員工認股權憑證700單位，因認股權行使而發行普通股658千股，發行新股後實收資本為300,580 千元。

民國106年3月
股票公開發行。
◎經營理念
茂生農經經營團隊之經營理念為：(1)穩定的飼料品質(2)確保飼養戶的收益(3)保證使用茂生農經飼料的禽畜、蛋品100%符合『食安』要求(4)垂直整合後一條龍優質蛋白質供應鏈，既可保障農民收益亦可顧及消費者食品上的安心。
◎未來展望
   1.短期計劃

由於我國地處亞熱帶地區且地狹人稠，禽畜動物多採密集方式飼養，飼養過程中容易感染疾病，因此必須使用藥品來預防或治療動物疾病，另食品安全問題日受重視，政府機關嚴格執行藥物殘留檢測，故謹慎合理的使用藥物，可避免藥物殘留所造成之食品安全疑慮，降低人類接觸受污染食品的致病風險。茂生農經除既有之產品檢測外，將持續建構更多項產品飼料藥物與添加劑之產品控管及檢測等設備，以提供客戶安全且優質之飼料產品。
受飼養產業轉型之影響，飼養戶逐漸朝大型化且精緻化前進，為提供更具競爭力之產品予大型飼養戶，茂生農經已興建空白料線生產，並持續提升研發生產技術，以提供品質穩定且客製化之產品。除持續維護既有客戶，亦積極爭取大型飼養戶之訂單。
   2.長期計劃

茂生農經經營型態將朝垂直整合發展，以規模經濟取得成本優勢，並擴大市場。
(1)增設自有養豬場
茂生農經將與優質飼養戶，透過契約合作共同經營，並進口優良種豬進行飼養，透過自產之飼料，提升豬隻品質；茂生農經將提倡以人道方式飼養豬隻，期透過此方式提高豬肉品質。並將以建立自有品牌為目標，提供消費者安全、無藥物殘留及高品質的肉品。

(2)增設自有蛋雞場
茂生農經計劃飼養六十萬隻蛋雞，並餵食自家公司生產之蛋雞飼料，以生產出健康優良雞蛋，進行產業垂直整合與策略聯盟之營運。
(3)合作飼養模式
採取向上下游整合或合作方式，整合上游之種畜業者及下游飼養戶，茂生農經預計採取租場飼養或契約合作飼養模式等，以有效降低生產成本及資本支出、提高飼料效率、育成率、無藥物殘留及穩定供貨來源。


                                                                          

	主要業務項目：禽畜漁牧各項飼料及其原料之製造加工買賣，以及米穀、麵粉、黃豆、大小麥、花生、高梁什糧之買賣業務及倉庫租金收入等業務。

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

臺灣飼料調配穀物幾乎仰賴進口，主要進口穀物為玉米及黃豆，因此掌握上游原料的價格趨勢，以及選擇下單的時機格外重要。茂生農經不單是產品的提供者，也提供技術研發及管理諮詢等服務，在畜產品銷售方面也配合雞販、通路商及養殖戶共同完成。飼料業發展，已到上、中、下游必須密切配合，始有所為。
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	產品名稱
	產品圖示

及介紹
	重要用途或功能
	最近一年度

營收金額(千元)
	佔總營收比重(%)

	禽畜飼料
	
	養豬飼料、肉雞飼料、蛋雞飼料、養鴨鵝飼料及其他有關之畜禽飼料
	1,127,935
	89.06

	
	
	
	
	

	大宗原料
	
	玉米、黃豆及小麥等大宗穀物
	131,367 
	10.37 

	其他
	倉儲物流管理服務、飼料加工及豬隻養殖(106年開始)等服務
	7,150 
	0.57 

	合     計
	1,266,452 
	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：新臺幣千元                      

	年度
項目
	101年
	102年
	103年
	104年
	105年
	 106年截

至5月份止

(自結數)

(註2)

	營業收入
	1,540,077
	1,478,506
	1,521,803
	1,255,114
	1,266,452
	592.573

	營業毛利
	74,036
	95,050
	107,404
	120,269
	159,820
	89,008

	毛利率(%)
	4.81
	6.43
	7.06
	9.58
	12.62
	15.02

	營業外收入
	30,317
	18,923
	4,251
	36,048
	113,302
	37,318

	營業外支出
	5,028
	8,807
	20,060
	13,642
	6,236
	1,950

	稅前損益
	2,595
	15,648
	6,023
	51,857
	151,851
	75,739

	稅後損益
	1,364
	12,150
	4,294
	34,270
	144,132
	68,519

	每股盈餘（元）
	0.06
	0.90
	0.20
	1.62
	6.51
	2.28

	股利發放
	現金股利(元)
	0.475
	0.475
	－
	－
	2.50
	－

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	－
	－
	－
	1.60
	－
	－

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	－
	－
	－
	3.00
	－
	－


註1：上開財務資料，101~102年度係依據ROC GAAP編製之財務報表填列，103~105年度係依據IRFSs編製之財務報表填列，均經會計師查核簽證。

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。
註3：105年9月1日茂生農經分割暨減資案係屬共同控制下組織重組，故視為自始分割不動產營業部。
	最近五年度簡明資產負債表
         單位：新臺幣千元
                    單位：新臺幣千元

	年度
項目
	101年
	102年
	103年
	104年
	105年

	流動資產
	494,735
	466,560
	566,641
	502,477
	699,993

	基金及長期投資
	－
	－
	－
	338,885
	415,685

	不動產、廠房及設備
	232,058
	199,092
	211,010
	204,253
	199,031

	無形資產
	8,096
	8,096
	－
	2,308
	1,589

	其他資產
	8,143
	32,394
	65,815
	51,223
	53,219

	資產總額
	743,032
	706,142
	843,466
	1,099,146
	1,369,517

	流動
負債
	分 配 前
	417,253
	395,594
	484,219
	678,641
	567,348

	
	分 配 後
	431,503
	409,844
	484,219
	678,641
	642,493

	其他負債
	46,853
	46,843
	53,471
	55,017
	54,891

	負債
總額
	分 配 前
	464,106
	442,437
	537,690
	733,658
	622,239

	
	分 配 後
	478,356
	456,687
	537,690
	733,658
	697,384

	股本
	300,000
	300,000
	300,000
	300,000
	300,580

	資本公積
	2,039
	2,039
	2,039
	2,039
	13,794

	保留
盈餘
	分 配 前
	97,058
	101,795
	100,408
	137,542
	193,458

	
	分 配 後
	82,808
	87,545
	100,408
	137,542
	118,313

	其他權益
	38,674
	25,554
	72,507
	99,180
	239,446

	庫藏股票
	(15,000)
	(15,000)
	(15,000)
	(15,000)
	－

	共同控制下

後手權益
	(143,845)
	(150,683)
	(154,178)
	(158,273)
	－

	股東權益總額
	分 配 前
	278,926
	263,705
	305,776
	365,488
	747,278

	
	分 配 後
	264,676
	249,455
	305,776
	365,488
	672,133


註1：上開財務資料，101~102年度係依據ROC GAAP編製之財務報表填列，103~105年度係依據IRFSs編製之財務報表填列，均經會計師查核簽證。
註2：105年9月1日茂生農經分割暨減資案係屬共同控制下組織重組，故視為自始分割不動產營業部。

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	103年
	104年
	105年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	7.06
	9.58
	12.62

	
	流動比率(%)
	117.02
	74.04
	123.38

	
	應收帳款天數(天)
	68
	78
	76

	
	存貨週轉天數(天)
	29
	34
	26

	
	負債比率(%)
	63.75
	66.75
	45.43


                                                                          

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: image6.png]
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