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	輔導推薦證券商認購山林水環境工程股份有限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
	元大寶來證券(股)公司
	日盛證券(股)公司

	認購日期
	104.3.25

	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
	1.15%
	0.09%
	0.09%

	認購價格
	每股新台幣53元

	認購價格之訂定依據及方式
	本推薦證券商參酌一般市場認購價格訂定方式，評估市價法、成本法及現金流量折現法等評價方式，以推算合理之股票價格，作為本推薦證券商認購該公司興櫃股票價格之訂定依據；再參酌該公司產業概況、經營績效、發行市場環境及同業市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之。
市價法有本益比法及股價淨值比法，皆係透過已公開資訊，與整個市場、產業性質相近同業及被評價公司歷史軌跡比較，以衡量企業的價值，再依據被評價公司本身異於採樣公司部分作折溢價調整；成本法為以帳面歷史成本作為公司價值評定基礎的淨值法；現金流量折現法係根據該公司未來預估之獲利及現金流量，以涵蓋風險的折現率來折算現金流量，同時考慮實質現金及貨幣之時間價值。然而，成本法易忽略通貨膨脹因素且無法表達目前真正之經濟貢獻值，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，故國際上採用成本法評估企業價值者不多見；現金流量折現法主係以未來各期創造現金流量之折現值合計認定為股東權益，然因未來現金流量無法精確掌握，評價使用之相關參數無一致標準，可能無法合理評估公司應有之價值，實務上較少採用，故本次推薦證券商認購山林水公司股票係以市價法進行評估。
山林水公司於93年6月設立，創立之時以污水處理工程承攬施工及污水處理廠操作營運為主，即承接政府污水處理相關之工程及操作營運標案，目前營業項目包括「水處理工程承攬」、「水處理操作維護」及「服務特許權」。經參酌目前上市（櫃）公司中產品項目、商業模式、資本額及營業規模等條件相近之公司，選取中宇(上市公司，股票代號：1535)、崑鼎(上櫃公司，股票代號：6803)及國統(上櫃公司，股票代號：8936)作為採樣公司。茲就本推薦證券商採用本益比法及股價淨值法之訂價依據分述如下：
1.本益比法
取得採樣公司及上市櫃其他類股103年12月至104年2月之平均本益比，得出採樣公司及上市櫃其他類股之本益比區間，再按山林水公司103年度自結每股盈餘推算價格區間。採樣公司及上市櫃其他類股103年12月至104年2月本益比如下：
	月份
公司
	103/12
	104/01
	104/02
	平均

	中宇
	13.60
	13.69
	13.41
	13.57

	崑鼎
	16.21
	16.30
	16.42
	16.31

	國統
	15.10
	15.46
	15.43
	15.33

	上櫃-其他類
	21.32
	20.73
	20.87
	20.97

	上市-其他類
	11.04
	11.39
	11.99
	11.47


資料來源:台灣證券交易所及財團法人證券櫃檯買賣中心
採樣公司及上市櫃其他類股103年12月至104年2月之平均本益比為11.47倍~20.97倍。該公司103年度之自結每股盈餘為2.83元，參考價格區間約為每股32.46元~59.35元。
2.股價淨值法
取得採樣公司及上市櫃其他類股103年12月至104年2月之平均股價淨值比，得出採樣公司及上市櫃其他類股之股價淨值比區間，再按山林水公司103年度自結每股淨值推算價格區間。採樣同業及上市櫃其他類股103年12月至104年2月股價淨值比資訊如下：


	月份
公司
	103/12
	104/01
	104/02
	平均

	中宇
	2.50
	2.52
	2.47
	2.50

	崑鼎
	2.60
	2.62
	2.63
	2.62

	國統
	2.27
	2.32
	2.32
	2.30

	上櫃-其他類
	2.19
	2.13
	2.14
	2.15

	上市-其他類
	2.37
	2.45
	2.58
	2.47


資料來源:台灣證券交易所及財團法人證券櫃檯買賣中心
採樣公司及上市櫃其他類股103年12月至104年2月之平均股價淨值比為2.15倍~2.62倍。該公司103年底自結每股淨值為39.37元，參考價格區間為每股84.65元~103.15元。
綜上所述，採用本益比法，參考價格區間約為每股32.46元~59.35元，而採用股價淨值比法，參考價格區間為每股84.65元~103.15元，綜合推算山林水公司股價區間為32.46元~103.15元。考量採樣公司均為上市櫃公司，其股票之交易量及流通性均較興櫃市場佳，將此流動性風險納入評估，由本推薦證券商與山林水公司共同議定興櫃股票認購價格為每股價格53元。



	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：
山林水環境工程股份有限公司設立於民國九十三年六月十日，本公司為環境保護工程專業營造業，主要經營項目為都市污水下水道系統工程、工業廢水處理、淨水處理、廢﹙污﹚水處理廠營運管理。截至民國103年12月底止，實收資本額為1,131,872,970元。
二、重大歷史沿革：
民國93年06月	正式設立山林水環境工程股份有限公司，創立之時以污水處理工程承攬施工及污水處理廠操作營運為主，實收資本額為新台幣6,000,000元整。
民國93年12月	現金增資新台幣14,000,000元，實收資本額為新台幣20,000,000元整，為增加公司營業規模用。
民國94年02月	承接榮電公司－中科雲林基地虎尾園區污水處理廠新建工程。
民國94年02月	承接臺灣省自來水公司澎湖西嶼淨水場水質改善工程含5年代操作案。
民國95年09月	承接力拓營造公司－台絲公司雲林科技工業區（竹圍子區）水處理設施工程淨水場第一期工程。
民國95年10月	承接綠山林開發事業股份有限公司楠梓BOT案污水處理廠厭氧設備統包工程。
民國96年01月	本公司取得環境保護專業營造業資格，現金增資新台幣10,000,000元，實收資本額增為新台幣30,000,000元整，為擴大公司營業規模用。
民國96年08月	承接綠山林開發事業股份有限公司楠梓BOT案污水處理廠新建工程－機械管線儀控電氣工程。
民國96年10月	承接東山林開發事業股份有限公司羅東BOT案水資源回收中心第一期機械管線儀控電氣工程。
民國97年07月	現金增資新台幣14,000,000元及股息及紅利轉增資新台幣6,000,000元，實收資本額增為新台幣50,000,000元整，為擴大公司營業規模用。
民國97年10月	承接台灣自來水公司中區工程處永靖淨水場水質改善工程案。
民國97年12月	承接綠山林開發事業股份有限公司楠梓BOT案污水處理廠委託操作維護案。
民國98年01月	承接東山林開發事業股份有限公司羅東BOT案羅東水資源回收中心委託操作維護案。
民國99年03月	承接台中市政府台中市福田水資源回收中心委託代操作維護案。
民國99年04月	承接經濟部工業局南崗工業區污水處理廠擴（整）建與功能提升工程案。
民國99年11月	股息及紅利轉增資新台幣10,000,000元，實收資本額增為新台幣60,000,000元整，為擴大公司營業規模及增加投標案件承攬額度用。
民國100年01月	承接科學工業園區管理局宜蘭園區城南基地開發工程－污水處理廠工程。
民國100年04月	承接宜蘭縣政府宜蘭地區水資源回收中心代操作維護管理工作。
民國100年06月	股息及紅利轉增資新台幣28,000,000元，實收資本額增為新台幣88,000,000元整，為擴大公司營業規模及增加投標案件承攬額度用。
民國100年06月	承接科學工業園區管理局園區四期銅鑼基地開發工程_污水處理廠第一期續建工程。
民國100年07月	承接東山林開發事業股份有限公司羅東BOT案水資源回收中心第二期擴建工程。
民國100年08月	承接台中市政府福田水資源回收中心設備更新工程。
民國100年12月	承接行政院國家科學委員會中部科學工業園區管理局七星園區污水處理廠一期二階工程工程。
民國101年09月	承接彰化縣政府二林污水處理廠操作維護工作(第一期)。
民國102年05月	股息及紅利轉增資新台幣52,000,000元，實收資本額增為新台幣140,000,000元整。
民國102年11月	配合業務需求減資新台幣92,939,480元，實收資本額減為新台幣47,060,520元整。
民國102年12月	與力鶴企業股份有限公司辦理合併，本公司為存續公司，合併後變更資本總額為新台幣1,600,000,000元、實收資本額增為新台幣1,029,717,970元整。
民國103年03月	承接宜蘭縣政府宜蘭地區水資源回收中心代操作維護管理工作。
民國103年04月	承接台中市政府台中市福田水資源回收中心委託代操作維護案。
民國103年06月	承接交通部觀光局日月潭國家風景區管理處103～104年度日月潭風景區污水處理廠及下水道系統委外代操作維護。
民國103年06月	承接台中市政府水利局水湳經貿園區水資源回收中心新建工程（含工程完工後三年試運轉）案。
民國103年06月	承接經濟部加工出口區管理處臺中分處臺中加工出口區污水處理廠新建工程（含工程完工後三年試運轉）案。
民國103年06月	承接科技部新竹科學工業園區管理局園區龍潭基地污水處理廠第二期第一階段工程案。
民國103年09月	現金增資新台幣80,000,000元，實收資本額增為新台幣1,109,717,970元整。
民國103年11月	承接彰化縣政府彰化市污水下水道系統水資源回收中心及主次幹管統包工程案。
民國103年11月	承接科技部中部科學工業園區管理局中部科學工業園區104～108年台中園區污水下水道系統操作維護工作案。
民國103年11月	員工認股權憑證執行增資新台幣22,155,000元，實收資本額增為新台幣1,131,872,970元整。
民國103年12月	核准股票公開發行。
三、經營理念：   
1. 系統性整合 : 成為上、中、下游最佳的合作夥伴。
1. 專業品質 : 確實達成業主對於品質、工期的要求。 
1. 研究開發 : 突破現況整合多元性技術。
1. 技術輸出 : 發揮優勢拓展海外市場。
為時代變遷，本公司可因應社會、經濟、法令、環境之變遷拓展各種專業領域。例如(1)配合政策推動、法令變更：如提升都市污水下水道普及率、廢﹙污﹚水處理廠營運管理、土壤及地下水污染調查、整治、復育各種特性等。(2)配合環境、社會需求：如有機事業廢棄物回收再利用、海水淡化、中水回收、污泥處理回收再利用、再生能源開發等。

四、未來展望：
1. 確保股東最大利益及公司之永續發展。
1. 追求最佳之客戶滿意度及不斷的創新研發技術。
1. 持續研究開發節能之產品應用，結合節能減碳之環保議題；持續運用本公司出廠設備符合綠能及碳排放議題之長期規劃。
1. 完成八大工程領域佈局：(1)都市污水下水道系統工程(2)廢﹙污﹚水處理廠營運管理(3)土壤及地下水污染整治、復育(4)有機事業廢棄物回收再利用(5)海水淡化(6)中水回收(7)污泥處理回收再利用(8)再生能源開發，持續瞭解市場趨勢動態及政策推動方向、法令變更持續更新工程領域比例，冀望於八大工程領域持續成長。


                                                                          
	主要業務項目：
    山林水環境工程股份有限公司為台灣第一家專業從事都市污水下水道系統工程之環境保護工程專業營造業，從用戶接管到管網鋪設至污水處理廠之建設均建立完整系統之供應鏈，自設立以來始終專注工程的設計、管理及廢﹙污﹚水處理廠營運管理。

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：



	
專業之環境保護專業營造工程公司，主要承攬下游業主(主要為國內各級政府機關)之污水廠興建或操作維護合約。無自有之設備工廠，主要材料之供應狀況仍需依業主合約規範之規定而有所不同，在符合規範及功能需求之基礎下向國內外廠商採購，中游進貨包含規劃設計專業顧問、台灣之環保設備製造廠或國外製品之代理商，工程施作部分則遴選具資格及品質之施工廠商；上游供應商之機電設備項目採購依各工程案件屬性主要包括閘門、機械式細攔污柵、閥件、加藥機、污泥濃縮脫水機、鼓風機、抽水機、各類泵浦、電纜、儀錶、分析儀、控制盤等機電材料設備等；而工程項目採購各工程案件屬性主要包括土建工程、管線工程及機械安裝工程、儀控工程、電氣工程、通風空調工程等。
因環境保護專業營造工程公司之行業特性，為取得可靠而穩定之產品，且為縮短產品取得時程，選擇使用業界信譽優良配合廠商，以及考量設備技術、品質穩定、交期配合等因素，故皆趨向於與特定之設備供應合作廠商維持長期而密切的合作關係。


	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(%)

	水處理工程承攬
	都市污水下水道系統及工業廢水處理廠之建設工程
	不適用
	384,764 
	30.98

	水處理操作維護
	都市污水下水道系統、工業廢水處理廠之操作維護
	不適用
	246,582 
	19.86

	服務特許權
	依BOT合約中服務特許權協議所產生之收入
	不適用
	610,430 
	49.16

	合     計
	1,241,776 
	100


                                                                          




	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：新台幣千元                      

	年度


項目
	99年
	100年
	101年
(重編)
	102年
	103年度
(自結數)
(註1)
	 104年截
至1月份止
(自結數)
(註1)

	營業收入
	228,087
	277,532
	799,603
	1,241,776
	1,503,387
	138,444

	營業毛利
	60,583
	52,723
	88,799
	475,058
	604,994
	64,025

	毛利率(%)
	26.56
	19.00
	11.11
	38.26
	40.24
	46.25

	營業外收入
	7,534
	3,870
	2,019
	4,189
	65,098
	57

	營業外支出
	553
	645
	1,553
	125,039
	110,532
	9,838

	稅前損益
	41,654
	48,114
	77,373
	289,681
	440,849
	54,573

	稅後損益
	34,550
	41,853
	62,862
	268,196
	395,972
	53,499

	本期淨利歸屬於母公司
	不適用
	不適用
	62,862
	227,033
	300,506
	45,186

	每股盈餘（元）追溯前
	6.69
	4.76
	7.14
	2.17
	2.83
	0.40

	股利發放
	現金股利(元)
	2
	1.36
	0
	2.6
	不適用
	不適用

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	0
	0
	0
	0
	不適用
	不適用

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	4.67
	0
	5.91
	0
	不適用
	不適用


註1：係依IFRS編製之合併自結數字，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2：上開財務資訊99-100年度係依據ROC GAAP編製之財務報表填列，101-102年度係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。
註3：本公司於102年11月27日為基準日進行組織架構重組後，直接持有東山林公司股權100%及綠山林公司股權70%，依照中華民國會計研究發展基金會(95)基祕字第141號函及(101)基祕字第301號函之規定，將子公司視為自始合併，故102年度財務報告追溯調整認列損益為民國102年1月1日至民國102年12月31日。







	[bookmark: 最近五年度簡明資產負債表]最近五年度簡明資產負債表
    單位：新台幣千元


單位：新台幣仟元         

	年度
項目
	99年
	100年
	101年
	102年

	流動資產
	130,657
	267,446
	1,835,107
	1,721,216

	基金及長期投資
	34,424
	42,716
	17,731
	15,000

	固定資產
	1,443
	5,806
	7,449
	6,287

	無形資產
	0
	0
	6,318,504
	6,339,600

	其他資產
	67,163
	69,716
	11,380
	8,491

	資產總額
	233,687
	385,684
	8,190,171
	8,090,594

	流動
負債
	分 配 前
	126,793
	248,698
	978,029
	681,230

	
	分 配 後
	138,793
	260,698
	978,029
	1,064,518

	長期負債
	0
	0
	3,243,966
	3,025,964

	其他負債
	0
	239
	0
	3,434

	負債
總額
	分 配 前
	126,793
	248,937
	4,221,995
	3,710,628

	
	分 配 後
	138,793
	260,937
	4,221,995
	4,093,916

	股本
	60,000
	88,000
	88,000
	1,029,718

	資本公積
	0
	0
	0
	2,427,366

	保留
盈餘
	分 配 前
	46,894
	48,747
	99,609
	146,792

	
	分 配 後
	6,894
	36,747
	47,609
	26,833

	共同控制下前手權益
	0
	0
	3,033,910
	0

	合併前非屬共同控制股權
	0
	0
	5,1840
	0

	少數股權
	0
	0
	694,817
	776,090

	股東權益總額
	分 配 前
	106,894
	136,747
	3,968,176
	4,379,966

	
	分 配 後
	94,894
	124,747
	3,968,176
	3,996,678









		年度

項目
	103年度
(自結數)
(註1)

	
	

	流動資產
	2,845,850

	以成本衡量之
金融資產－非流動
	15,000

	不動產、廠房及設備
	6,440

	無形資產
	717,645

	其他資產
	5,642,567

	資產總額
	9,227,502

	流動負債
	分配前
	689,423

	
	分配後
	689,423

	非流動負債
	3,255,097

	負債總額
	分配前
	3,944,520

	
	分配後
	3,944,520

	歸屬於母公司
業主之權益
	4,456,526

	股本
	1,131,873

	資本公積
	2,999,692

	保留盈餘
	分配前
	324,961

	
	分配後
	324,961

	其他權益
	0

	庫藏股票
	0

	非控制權益
	826,456

	權益總額
	分配前
	5,282,982

	
	分配後
	5,282,982


註1：係依IFRS編製之合併自結數字，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2：上開財務資訊99-100年度係依據ROC GAAP編製之財務報表填列，101-102年度係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。
註3: 本公司於102年11月27日為基準日進行組織架構重組後，直接持有東山林公司股權100%及綠山林公司股權70%，依照中華民國會計研究發展基金會(95)基祕字第141號函及(101)基祕字第301號函之規定，將子公司視為自始合併，故102年度財務報告追溯調整認列損益為民國102年1月1日至民國102年12月31日。

                                                                         
	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	101年
	102年
	103年
(自結數) 
(註1)

	[bookmark: 財務比率]財
務
比
率
	毛利率(%)
	11.11
	38.26
	40.24

	
	流動比率(%)
	187.63
	252.66
	412.79

	
	應收帳款天數(天)
	(註3)
	312
	165

	
	存貨週轉天數(天)
	(註3)
	22
	(註5)

	
	負債比率(%)
	51.55
	45.86
	42.75


註1：係依IFRS編製之合併自結數字，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2：上開財務資訊101-102年度係依據ROC GAAP編製之合併財務報表填列，業經會計師查核簽證。
註3：本公司於100年度無子公司，無須編製合併報表，部分財務比率無法計算。
[bookmark: _GoBack]註4：本公司於102年11月27日為基準日進行組織架構重組後，直接持有東山林公司股權100%及綠山林公司股權70%，依照中華民國會計研究發展基金會(95)基祕字第141號函及(101)基祕字第301號函之規定，將子公司視為自始合併，故102年度財務報告追溯調整認列損益為民國102年1月1日至民國102年12月31日。
註5：因103年度採用IFRS編製財務報表，會計分類上並無存貨科目。

                                                                          
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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