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以下資料由清惠實業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：清惠實業股份有限公司 (股票代號：5259)
	輔導推薦證券商
	華南永昌綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	華南永昌綜合證券 : 李宗哲 (02)2545-6888分機8100

	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清惠實業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	華南永昌綜合
	宏遠
	富邦綜合
	第一金

	認購日期
	100.11.16

	認購股數（股）
	1,000,000
	300,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.85%
	0.55%
	0.18%
	0.18%

	認購價格
	每股新台幣25元

	認購價格之訂定
依據及方式
	    清惠公司以供應光學玻璃的加工生產及服務為主，產品是觸控面板(Touch Panel)市場產業鍊上游的關鍵零組件，包含玻璃原材的切割、研磨、化學強化、印刷等製程，並提供面板(TN & TFT)及彩色濾光片(CF)客戶的基板切割、研磨、化學強化等代工服務。
    清惠公司投入玻璃加工業務已十年以上，於2006年開始投入化學強化玻璃等觸控面板領域相關產品，並協助業界率先導入國際知名大廠化強玻璃產品。在經過近年來之努力，本公司產品已通過如奇美、勝華、洋華、介面、達虹等觸控面板大廠認證及量產，並因應觸控面板需求強勁，相關玻璃加工產能供不應求，此外，清惠公司整合自身對玻璃製程的多年獨到經驗及技術累積，積極開發新製程與新產品，開發功能性更多與更強之產品，擴大產品應用領域，亦積極投入擴產當中，滿足客戶需求，以取得市場領先地位為目標。
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價法如本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)、股價淨値比法(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，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，在電子相關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清惠公司僅就本益比法進行評估。經參酌清惠公司上市(櫃)採樣同業正達(興櫃公司，股票代號：3149)、雅士晶(興櫃公司，股票代號：3471)及安可光電（上櫃公司，股票代號：3615）於財團法人證券櫃檯買賣中心之本益比資訊，及前述各公司經會計師查核簽證之財務報告，以本益比法方式之評估說明如下：
單位：新台幣元；倍
採樣同業

月份

正達(3149)
雅士晶(3471)
安可光電(3615)
每股

盈餘

平均收盤價

平均本益比

每股

盈餘

平均收盤價

平均本益比

每股

盈餘
平均收盤價

平均本益比

100年7月

3.95
105.20
26.63
0.89
82.23
92.39
7.62
129.69
17.02
100年8月

83.84
21.23
69.41
77.99
108.00
14.17
100年9月

90.66
22.95
63.75
71.63
97.92
12.85
平均本益比

23.60
80.67
14.68
資料來源：櫃買中心網站及公開資訊觀測站
註1：係擷取最近三個月(100年7-9月)財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心公佈之個股月平均收盤價。

註2：正達公司及雅士晶公司之每股盈餘為100年2季推估第三季計算，而安可光電則為100年第三季經會計師核閱之財務報告得知。    

    由上表可知，該公司採樣同業100年7月至100年9月平均本益比約介於14.68~80.67倍之間，若以清惠公司100年第三季之財務報告(自結)之稅後每股盈餘為1.19元，按上述本益比區間計算其參考價格，合理市價約在17.47元~96.00元之間。
    綜上，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、同業之市場狀況及流通性等因素後，由興櫃推薦證券商與該公司共同議定興櫃認購價格為每股25.00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)

	【範例】
  ㄧ、公司簡介

清惠實業於民國80年2月6日成立，以供應光學玻璃的加工生產及服務為主，產品是觸控面板(Touch Panel)市場產業鍊上游的關鍵零組件，包含玻璃原材的切割、研磨、化學強化、印刷等製程，並提供面板(TN & TFT)及彩色濾光片(CF)客戶的基板切割、研磨、化學強化等代工服務。目前以供應觸控面板產業的「感測玻璃」和「保護玻璃」為主。
清惠實業從事光電玻璃專業加工服務已有十年以上，於製程開發、產品設計及技術服務均已累積深厚經驗，擁有經驗豐富的產品與製程技術人員，而以玻璃切割、研磨、強化等公司主要核心技術，其各項TN 生產技術、化強玻璃技術及CNC mobile cover glass研磨等技術均自行開發，並擁有製程設備開發設計能力。

近來更積極朝玻璃精密切割、高效率基板強化及印刷等產品開發，以目前自行研發與生產之經驗，對於運用在ITO Touch Panel等產品均相當成熟，且良率與品質也獲得國際知名通訊大廠(Unibright)、達虹、AimCore、SNP、Nan ya、Avct、Gem-tech等業者肯定。
  二、歷史沿革

年/月
重     要    紀    事
89/09
吳煥松、劉錦員、吳淑、陳珀姿、李國揚等股東集資設廠。

89/10

 向正式投入LCD市場TN玻璃切割加工業務，實收資本額為1,000萬元，由吳煥松先生擔任董事長。
90/04
第一套生產設備裝設完成，開始試車生產，正式提供樣品給客戶驗證。
90/07
光電玻璃切割、磨邊、清洗獲冠華、默克等驗證通過。
90/08

正式接獲冠華公司之訂單，生產線正式開始量產。
91/03

現金增資1,000萬元，實收資本額為2,000萬元。
91/08

光電玻璃切割、磨邊、清洗獲正太、安可等驗證通過。
92/06

現金增資1,500萬元，實收資本額為3,500萬元。
92/11          

現金增資3,000萬元，實收資本額為6,500萬元。
93/09
通過ISO-9001 2000年版認證通過。
93/11

因應訂單成長及客戶需求，籌劃擴建廠區。
95/01  

公司由有限公司變更為股份有限公司。
95/02      

現金增資2,800萬元，實收資本額為9,300萬元。

95/02

湖口新廠正式破土動工興建。
96/03

湖口新廠落成，並喬遷安機運轉正式啟用生產。
96/04

現金增資2,700萬元，實收資本額為12,000萬元。
96/04

強化玻璃產品獲國際知名大廠認證通過，並於5月正式接獲訂單。
96/07

產能擴增為5條切割線，1條異形線，2條清洗線。
96/10

辦理盈餘轉增資及現金增資，增資後實收資本額為23,914萬元。
97/07

辦理盈餘轉增資與現金增資，增資後實收資本額為29,930萬元。
97/11

導入保護玻璃製程，投入手機及筆記型電腦之保護玻璃生產。
99/01

轉投資順寶科技股份有限公司從事化強玻璃生產業務。
99/03

轉投資公司順寶科技公司強化設備正式量產。
99/09

發行新股與順寶科技股份有限公司合併換股，成為清惠實業百分之百持股之子公司
99/12

與轉投資公司順寶科技公司辦理合併程序，清惠實業為存續公司。
100/05

現金增資15,000萬元，實收資本額為54,156萬元。
100/04

因應市場需求，擴充第二條CNC產線。

100/08

導入保護玻璃印刷製程。

  三、未來展望
清惠實業致力提升產品品質與製程效率，提供高精度光電玻璃加工服務，並整合玻璃加工技術，積極開發製程新技術，且擴展了更多的應用市場，除維持現有客戶外，並開發潛在市場，維持產業競爭力以及高獲利能力，以提升長期競爭力，以搶佔市場先機。


                                                                          

	主要業務項目：

主要係從事玻璃原材的切割、研磨、化學強化、印刷等製程，並提供面板(TN & TFT)及彩色濾光片(CF)客戶的基板切割、研磨、化學強化等代工服務。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

觸控產業最上游是鈉鈣母玻璃熔爐業者，如旭硝子、板硝子等，其所生產的母玻璃，須經過精密切割/研磨成一定尺寸和平坦度的微薄玻璃，依客戶指定進行化學強化，再經鍍膜成為導電玻璃，之後交給觸控模組業者製造成面板，供手機或平板電腦等最終產品之組裝。而清惠實業主要從事玻璃原材的切割、研磨、化學強化、印刷等製程，因此清惠實業係位於觸控面板(Touch Panel)市場產業鍊之前段製程的位置。而該產品之產業上、下游關聯產業為：
 eq \o\ac(○,1)上游關聯產業：化學品、玻璃生產商、PET film 生產、印刷材料、光學膠材料、綱版製作商及生產設備製造商。

 eq \o\ac(○,2)中游關聯產業：強化玻璃、ITO玻璃、ITO Film、控制IC

 eq \o\ac(○,3)下游關聯產業：Cover Glass、Touch Sensor及LCD Panel
 eq \o\ac(○,4)整合業者：觸控面板模組廠。

	產品名稱
	重要用途或功能
	最近一年度
營收金額(仟元)
	佔總營收

比重(%)

	保護板玻璃
	主要應用於智慧型手機、平板電腦、筆記型電腦、可攜式導航系統、遊戲機、多媒體播放器、液晶監視器以及液晶電視等平面顯示器以及配備觸控面板之裝置
	44,726 
	10.75

	電阻式鍍膜玻璃用基板
	
	202,731
	48.71

	觸控感測玻璃用基板
	
	118,695 
	28.52

	其他
	原物料買賣及代工
	50,016
	12.02

	合     計
	416,168
	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
	95年
	96年
	97年
	98年
	99年
	100年截

至9月份止
(自結數)(註)

	營業收入
	233,544
	479,282
	382,270
	279,448
	416,168
	505,855

	營業毛利
	54,041
	78,553
	25,238
	(16,524)
	27,299
	114,875

	毛利率(%)
	23.14
	16.39
	6.60
	(5.91)
	6.56
	22.71

	營業外收入
	1,660
	16,549
	2,417
	8,870
	10,026
	3,536

	營業外支出
	628
	6,331
	38,507
	7,471
	11,196
	9,599

	稅前損益
	30,830
	58,993
	(35,215)
	(33,049)
	30,830
	79,256

	稅後損益
	29,432
	52,291
	(26,575)
	(27,770)
	2,345
	64,362

	每股盈餘（元）
	3.25
	2.60
	(0.92)
	(0.93)
	0.07
	1.19

	股利發放
	現金股利(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	0.34
	0.17
	-
	-
	-
	-


(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
	95年
	96年
	97年
	98年
	99年

	流動資產
	137,832
	302,546
	194,446
	274,548
	357,050

	基金及長期投資
	-
	-
	-
	-
	-

	固定資產
	179,385
	358,669
	339,120
	320,405
	341,414

	無形資產
	-
	-
	871
	739
	5,952

	其他資產
	3,769
	3,541
	7,674
	18,714
	41,487

	資產總額
	320,986
	664,756
	542,111
	614,406
	745,903

	流動

負債
	分 配 前
	89,224
	237,259
	138,968
	252,762
	299,392

	
	分 配 後
	132,302
	284,318
	138,968
	252,762
	299,392

	長期負債
	87,620
	126,174
	109,629
	87,836
	57,989

	其他負債
	195
	-
	871
	617
	456

	負債

總額
	分 配 前
	177,039
	363,433
	249,468
	341,215
	357,837

	
	分 配 後
	220,117
	410,492
	249,468
	341,215
	357,837

	股本
	93,000
	239,135
	299,301
	299,301
	391,561

	資本公積
	-
	-
	8,067
	-
	26,127

	保留

盈餘
	分 配 前
	48,633
	57,845
	(15,789)
	(35,492)
	(33,147)

	
	分 配 後
	5,555
	10,786
	(15,789)
	(35,492)
	(33,147)

	長期股權投資

未實現跌價損失
	2,314
	4,343
	1,064
	9 ,382
	3,525

	累積換算調整數
	-
	-
	-
	-
	-

	股東權益總額
	分 配 前
	143,947
	301,323
	292,643
	273,191
	388,066

	
	分 配 後
	100,869
	254,264
	292,643
	273,191
	388,066


                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	97年
	98年
	99年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	6.60
	(5.91)
	6.56

	
	流動比率(%)
	139.92
	108.62
	119.26

	
	應收帳款天數(天)
	3.01
	2.37
	2.42

	
	存貨週轉天數(天)
	6.78
	7.44
	7.30

	
	負債比率(%)
	46.02
	55.54
	47.97


                                                                          

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]



公司概況資料表
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