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以下資料由山富國際旅行社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：山富國際旅行社股份有限公司 (股票代號：2743)

	輔導推薦證券商
	福邦證券股份有限公司
中國信託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
	福邦證券股份有限公司 /吳孟穎 (02)2181-2667

	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山富公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	福邦證券
股份有限公司
	中國信託綜合證券
股份有限公司
	日盛證券
股份有限公司

	認購日期
	104年3月19日

	認購股數（股）
	600,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.65%
	0.44%
	0.44%

	認購價格
	38.5元/股

	認購價格之訂定
依據及方式
	山富國際旅行社股份有限公司(以下簡稱山富旅行社)係綜合旅行社，屬於觀光產業，主要提供之服務項目為規劃並接受委託代購機、船票及其他旅遊相關之服務。股票價值的評估方法有很多種，各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異。目前證券投資分析常用之股票評價方法主要包括市場法如本益比法(Price/Earnings Ratio, P/E Ratio)、股價淨值比法(Price/Book Value Ratio, P/B Ratio)，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；另自由現金流量折現法(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，股價淨值比法較適用於獲利不穩定，或成熟產業但獲利波動劇烈的景氣循環公司，而旅行社屬獲利穩定之產業，故較不適用；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；自由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山富旅行社僅就本益比法進行評估。經參酌採樣同業雄獅(股票代碼：2731)、鳳凰(股票代碼：5706)、易飛網(股票代碼：2734)於台灣證券交易所及櫃檯買賣中心之本益比法資訊，評估說明如下：
項目
本益比
103/10
103/11
103/12
雄獅(2731)

15.38
15.85
16.81
鳳凰(5706)

17.58
19.67
20.28
易飛網(2734)

14.36
17.22
20.09
資料來源：台灣證券交易所及櫃檯買賣中心公告市場統計資料
項目
每股盈餘
101年度
1.61
102年度
3.06
103年度(自結)
3.08
101~103年度平均
2.58
資料來源：101及102年度係該公司經會計師查核簽證之財務報告；103年度係自結數
茲分別就歷史資料之平均每股盈餘為計算基準，並參考同業本益比區間介於14.36~20.28倍，估算參考價格區間為37.05~52.32元。
本次興櫃認購價格之訂定除參酌國際慣用之各項評價法計算該公司之合理價格，並考量該公司經營績效、產業前景、發行市場環境、同業之市場狀況及興櫃股票流通性風險後，參考價格區間為37.05~52.32元，由興櫃推薦證券商與山富旅行社共同議定興櫃認購價格為每股38.5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：
山富國際旅行社股份有限公司(以下簡稱山富旅遊或本公司)成立於77年，主要營業項目係自行組團安排國內外旅客觀光旅遊及食宿、受旅客委託代辦出、入國境與簽證手續、代售國內外運輸事業之客票或各項票券(如：住宿及遊樂園等)。本公司深耕專業旅行社已逾26年，隨著營業規模逐年擴大，在國內的知名度亦趨增加，目前國內共有12個實體店面提供客戶旅遊諮詢及銷售服務，且本公司擁有專業的服務團隊，具備全方位之路線經營(歐美紐澳線(含遊輪)、東南亞線、東北亞線、大陸線及國民旅遊等)，並與供應商維持友好關係，提供優於市場之質量與服務，並隨時掌握市場動態，因應開發新產品，滿足不同客群之需求。除了獲得各供應商之肯定，優質之企業品牌亦廣受客戶所信賴。
二、歷史沿革：
時間

重要記事

民國77年
成立山富國際旅行社，以「山富旅遊」品牌經營專業旅遊服務。

民國79年

持續深耕美國及加拿大旅遊產品線，另擴增東南亞深度旅遊產品

民國80年

公司全面電腦化：建立完整WEB網站，充份E化服務，讓消費者快速取得旅遊資訊，打造全方位交易平台。

民國82年

深度經營歐洲全境、中東、中亞地區。

民國85年

增闢歐美遊輪行程，成為發團中心，並為遊輪自由行預訂中心。

民國88年

改良國民旅遊精緻產品，日本旅遊精緻化。

獲沙巴州旅遊局旅遊最佳貢獻獎。

民國92年

精進網路科技，建構「山富旅遊網」完整電子商務平台。

山富旅遊網全方位成為消費者流行網站，完成同業交易平台，獲多家航空公司銷售績優獎。

深度經營大陸全境旅遊，獲航空業及旅遊單位的推崇。

民國94年

榮獲各旅遊局及航空公司多項銷售績優獎。

民國96年

成為嘉年華遊輪公司台灣總代理。

民國97年

成為歌詩達遊輪公司台灣代理。

榮獲法航及荷航2008年度Top Performing Agent Gold Award。

民國98年

民國98年

榮獲貴州旅遊局頒發旅遊推展卓越獎。

榮獲中國南方航空公司頒發績效卓越代理商獎。

榮獲香港航空公司頒發績效卓越獎。

榮獲泰國航空公司頒發績效卓越獎。

共辦理二次現金增資，增資金額共計100,000仟元，增資後實收資本額為150,000仟元。

民國99年

榮獲馬來西亞航空頒發2009年度馬航百萬代理。

榮獲長榮航空2009年度績優旅行社菁英獎。

榮獲德國航空頒發業績卓越獎。

榮獲華航精緻旅遊2009年度 TOP 10 Sales Award。

拓展遊輪代理，成為皇家加勒比國際遊輪出團中心。

成為台灣高鐵假期代理行銷商。

整合網際網路、電信資安系統，提升系統穩定性、便利性、安全性。

民國100年

榮獲泰國航空2011年度 Outstanding Partner。

榮獲2010年度馬來西亞航空Mega Million Agent。

榮獲2010-2011年度荷蘭航空暨法國航空最佳年度績優業者銀獎。

獲頒2010年度聯合航空Outstanding Passenger Sales Performance Award。

成為2010年度中華航空二千萬美元代理商。

榮獲華航精緻旅遊2010年度TOP 10 Sales Award。

獲頒立榮航空2010年度業績卓著。

民國101年

德國航空公司頒發2011年度業績卓越獎。

瑞士航空公司頒發2011年度業績卓越獎。

成為中華航空2011年度為三千萬美元代理商。

民國102年

獨家取得皇家加勒比遊輪公司-亞洲最大豪華遊輪海洋航行者號代理。

辦理現金增資30,000仟元，增資後實收資本額為180,000仟元。

民國103年

為拓展公司營運，取得光華旅行社(股)公司100%之股權。

辦理現金增資10,000仟元，增資後實收資本額為190,000仟元。

辦理盈餘轉增資36,100仟元，增資後實收資本額為226,100仟元。

三、經營理念：
精緻旅遊 : 以多年經驗嚴選旅遊內容。

侍客如親 : 與親人一般同等對待。

專業規劃 : 兼具品質及效率的行程安排。

以客為尊 : 客戶的滿意將是我們成長的原動力。
四、未來展望：
(1)短期計畫
持續推動郵輪產品提昇台灣港口（基隆、高雄)為國際遊輪母港的地位
遊輪產品需要仰賴專業，首要獲得遊輪公司信賴搭配飛航機位取得順暢，得到遊輪公司的支持加上專精的銷售團隊，兩相緊密合作才能創造佳績，遊輪產品搭配團體套裝行程，以滿足不同旅遊客群之需求，山富國際旅行社擁有成熟應變能力強的經營團隊，在船位、機位以及所需搭配的資源整合上，都能因應做調整，在連續幾年深耕遊輪市場，已帶動新的優質遊輪消費風潮，對本公司業績將增添新的動能。
提升專業品質銷售，加強各地分公司之在地服務功能
透過全省各地據點的客戶開發，由專業經理人及團隊負責業務，直接做銷售服務，提供客戶專業諮詢及規劃，除了吸引直客之消費亦能針對在地同業及企業客戶做專人專屬之專業服務，以增加客源之廣度，並創造公司利潤。

(2)長期計畫
網路與門市通路整合

透過消費者需求的角度來，對其他旅遊相關的服務如出國手續、簽證作業及網路交易的安全性等問題亦相當關切。進行虛實合一，以更貼近客戶的服務為基本，把網站當成實體店面經營，透過會員服務更加瞭解旅客的消費行為、旅遊滿意度，以提升服務品質，虛擬跟實體相輔相乘下創造更大的市場。

B2C、B2B、B2E旅遊網站

山富國際旅行社已從過去的傳統銷售，創新定位為全方位整合旅遊服務業，本公司不管在B2B、B2C、B2E旅遊，還有在企業行銷的各項諮詢服務及產品的量身訂做，皆擁有完整的專業服務團隊，以滿足不同型態的客戶需求。

本公司推動企業資源整合作業，全面採用ｅ化管理，增加企業資源的允份運用，增加效率及及時之專業服務能力，並利用各種資訊媒體為產品做最好的呈現。

結合行動商務工具提供即時服務，增加效益
近年來，由於智慧型手機普及化之影響，旅客搜尋旅遊資訊及產品，已由平面媒體轉向電子網路，更進而轉向到行動商務上，本公司藉由電腦系統重整，使網站作業更活化以外，更將加速行動商務市場，善用智慧型手機、平版電腦等行動工具，可隨時隨地做資訊查詢及相關軟體的應用，其移動與便利兼具的特性。將陸續開發票務、訂房、旅遊行程的查詢及即時下單之相關應用程式，貼近並更切合消費者即時的需求。


                                                                          

	主要業務項目：自行組團安排國內外旅客觀光旅遊及食宿、受旅客委託代辦出、入國境與簽證手續、代售國內外運輸事業之客票或各項票券(如：住宿及遊樂園等)

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

旅遊業之上游主要為航空公司、旅館住宿業、餐飲業、運輸業及相關休閒遊憩業者，中游則為提供服務之綜合旅行社及甲、乙種旅行社等，下游則為旅客。旅行社在觀光產業中處於中游之位置，為供應商與消費者的中介者，負責規劃行程為主之服務，主要經營範圍約可歸納為出國旅遊、觀光接待以及國民旅遊三個部份，代理上游並受下游委託、包辦等型式，整合產業資源，活化產業的角色。

	產品名稱
	產品圖示
及介紹
	重要用途或功能
	103年度
營收金額自結數(仟元)
	佔總營收
比重(%)

	團體旅遊服務
	歐美紐澳線(含遊輪)
	提供海外長線旅遊服務，包括美加線、紐澳線、歐洲線及亞非線等地區
	579,266 
	13.45

	
	東南亞線
	提供東南亞線旅遊服務，包括泰國、菲律賓及新加坡等地區等地區
	286,873 
	6.66

	
	東北亞線
	提供東北亞線旅遊服務，包括日本及韓國等地區
	2,251,492 
	52.27

	
	大陸線
	提供大陸港澳線旅遊服務，包括大陸、香港及澳門等地區
	952,906 
	22.12

	
	國民旅遊
	提供國內旅遊服務
	140,815 
	3.27

	票務代理及其他
	機票、高鐵等代理及其他
	為出售票務收入等
	96,388 
	2.23

	合     計
	4,307,740
	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
	99年
	100年
	101年
	102年
	103年度
 (自結數)

(註2)
	104年截
至2月份止
(自結數)

(註3)

	營業收入
	2,925,916
	2,969,438
	3,147,855
	4,082,475
	4,307,740
	759,682

	營業毛利
	 269,553
	 338,077
	332,609
	388,209
	396,701
	72,467

	毛利率(%)
	9.21
	11.39
	10.57
	9.51
	9.21
	9.54

	營業外收入
	   2,842
	   7,219
	17,766
	48,821
	39,570
	1,096

	營業外支出
	   1,910
	   5,687
	1,648
	8,415
	3,136
	2,140

	稅前損益
	  24,631
	  26,688
	33,335
	59,264
	78,691
	13,016

	稅後損益
	  20,213
	  20,086
	24,159
	47,396
	69,465
	10,332

	每股盈餘（元）
	1.35
	1.34
	1.61
	
3.06
	3.08
	0.46

	股利發放
	現金股利(元)
	－
	－
	1
	0.1
	註4
	－

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	－
	－
	－
	－
	註4
	－

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	－
	－
	－
	1.9
	註4
	－


註1：上開財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，其中99~102年度係經會計師查核簽證。

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：係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4：103年度之盈餘分配尚未召開股東會決議通過。
	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
	99年度
	100年度
	101年度
	102年度
	103年度
(自結數)

(註2)

	流動資產
	418,547
	425,887
	584,315
	671,283
	815,787

	基金及長期投資
	－
	－
	－
	－
	101,685

	固定資產
	 77,913
	 75,808
	72,495
	67,198
	90,275

	無形資產
	  4,552
	  5,045
	 4,195
	3,108
	2,864

	其他資產
	172,511
	153,616
	161,856
	178,216
	17,354

	資產總額
	673,523
	660,356
	822,861
	919,805
	1,027,966

	流動
負債
	分配前
	468,462
	451,296
	593,523
	572,425
	580,721

	
	分配後
	468,462
	451,296
	608,523
	574,325
	註3

	長期負債
	 20,000
	  3,333
	－
	－
	－

	其他負債
	－
	580
	32
	956
	75

	負債
總額
	分配前
	488,462
	455,209
	593,555
	573,381
	580,796

	
	分配後
	488,462
	455,209
	608,555
	575,281
	註

	股本
	150,000
	150,000
	150,000
	180,000
	226,100

	資本公積
	－
	－
	－
	54,722
	77,903

	保留
盈餘
	分配前
	 35,061
	  55,147
	79,306
	111,702
	143,166

	
	分配後
	 35,061
	 55,147
	64,306
	73,702
	註3

	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
	185,061
	205,147
	229,306
	346,424
	447,170

	
	分配後
	185,061
	 205,147
	214,306
	344,524
	註3


註1：99~102年財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。
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3：103年度之盈餘分配尚未召開股東會決議通過。
                                                                         

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	101年
	102年
	103年(註2)

	財
務
比
率
	毛利率(%)
	10.57
	9.51
	9.21

	
	流動比率(%)
	98.45
	117.27
	140.48

	
	應收帳款天數(天)
	18
	23
	20

	
	存貨週轉天數(天)
	－(註3)
	－(註3)
	－(註3)

	
	負債比率(%)
	72.13
	62.34
	56.50


註1：101~102年度財務資訊均依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。
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：該公司係屬旅行業，故無存貨。

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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