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以下資料由三商美邦人壽保險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。

   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：三商美邦人壽保險股份有限公司 (股票代號：2867)

	輔導推薦證券商
	台新綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	陳佳汶/(02)5576-1909

	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三商美邦人壽保險股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	台新綜合證券
	大華證券
	國泰綜合證券

	認購日期
	101.02.06

	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
	0.12%
	0.01%
	0.01%

	認購價格
	毎股18元

	認購價格之訂定
依據及方式
	三商美邦自創辦以來，及由「資本主」信任「人本主」來「專業經營」，業務發展迅速，經營團隊穩定鞏固，於2005-2010年連續六年穩健獲利，大股東結構穩定，在業界深膺好評。該公司最主要的行銷通路－業務同仁的陣容，在2010年底為11,684人，為業界第五位，但在中區居業界第四位，而南區均居業界第三位，新登錄業務員總數則為業界第四位，在同業艱辛之中，相當具有市場競爭優勢。2010年三商美邦首年度保費為215.3億，續年保費666.4億，總保費近882億，目標達成率為90.72%；其中新契約銀行保險保費超過72.7億，較2009年成長42%，對於公司多元通路的開拓策略有相當的成果。

三商美邦基於上述優勢條件下，此次係採用本益比與股價淨值比方式推估該公司的股價，若以同業中壽及台壽保數據顯示(詳下表)，中壽100年前三季每股盈餘為1.95元，最近五個月本益比約9.29~15.13倍、股價淨值比為1.61~2.62，台壽保100年前三季每股盈餘為0.3元，最近五個月本益比約41.88~68.80倍、股價淨值比為1.68~2.75；而三商美邦人壽100年前三季經會計師核閱財務報告之每股淨值為14.80元，高於台壽保之10元，而略低於中壽之15.02元，另加上其100年度自結每股盈餘為0.75元，故雙方據以議訂的興櫃價格每股為新台幣18元，應尚屬合理。
三商美邦與同業之資料

公司名稱
三商美邦
中壽
台壽保
2009年營收
1,336億元
1,950億元
795億元
EPS

2.22元
1.81元
7.38元
2010年營收
1,419億元
1,983億元
919億元
EPS

0.31元
1.97元
2.00元
2011年Q3營收
900.83億元
1,168.51億元
470.51億元
Q3 EPS

1.5元
1.95元
0.3元
2011.12平均股價
--

24.15元/股
16.75元/股
市場本益比
--

9.29倍
41.88倍
中壽(2823)
月份
2011.08

2011.09

2011.10
2011.11

2011.12

平均股價
39.65

31.12

31.30 

29.77

24.44

2011Q3每股淨值
15.02

15.02

15.02

15.02

15.02

P/B

2.64 

2.07 

2.08 

1.98 

1.63 

2011Q3 EPS

1.95

1.95

1.95

1.95

1.95

P/E(全年度)

15.25 

11.97 

12.04 

11.45 

9.40 

台壽保(2833)
月份

2011.08

2011.09

2011.10
2011.11

2011.12

平均股價

26.68

23.72

22.91

18.74

16.8

2011Q3每股淨值

10

10

10

10

10

P/B

2.67 

2.37 

2.29 

1.87 

1.68 

2011 Q3 EPS

0.3

0.3

0.3

0.3

0.3

P/E(全年度)

66.70 

59.30 

57.28 

46.85 

42.00 




	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
1993年6月12日，三商企業邀集創始股東設立三商人壽，在台灣8家開放新設壽險公司中，無論業務成長、管理績效，以及獲利表現都是相對突出的一家。本公司總部設於台北市，並於北、桃竹、中、南設立四個區部，五個分公司及二個行政中心，為市場提供完整的壽險、年金與投資型保險服務，超過12,000人的業務團隊，以及銀行保險與多元行銷通路，提供超過200萬保戶優質而完善的服務。
為了提升競爭力，本公司於2001年與擁有百年經營歷史、信評為AAA的麻州互助保險集團（MassMutual Life）進行策略聯盟，由三商行與MassMutual各持有近40%股權，公司並更名為三商美邦人壽。在合作的10年期間，MassMutual導入了產品規劃、市場行銷、經營管理，以及投資策略等各個面向的國際標準制度，讓三商美邦的發展，邁入另一個新境界。由於投資策略改變，MassMutual在2010年11月將其持有之本公司股份售予三商行，在三商行持股比率逾5成後，企業經營也進入策略自主的新里程，並著手進行興櫃、上市計劃。
二、公司沿革

民國81年

· 三商人壽核准設立、訂定公司章程。

民國82年

· 資本額為22億元。

· 本公司正式成立，設址於台北市建國北二段145號。

· 成立台中、高雄分公司。

民國83年

· 成立北區、中區、南區營業部。

· 協辦器官捐贈宣導活動。

民國84年

· 成立中壢、嘉義、台南行政中心。

· 商業周刊500大服務業第163名、500大服務業中成長最快企業第5名。
· 購置高雄分公司辦公室(高市九如二路255號4、5樓)。
民國85年

· 證券管理委員會核准辦理公開發行。

· 辦理現金增資，資本額為新台幣30.8億元。

· 成立嘉義、台南分公司。

· 購置總管理處辦公室(北市信義路五段150巷2號)。
民國86年

· 辦理現金增資，資本總額為新台幣37.27億元。

· 購中區辦公室1.9億(台中市西屯區市政一路77號)。

· 設置公司網站。

民國87年  

· 購置台南營業單位辦公室(南市中華東路二段77號)。

· 辦理現金增資，資本總額為新台幣39億元。

民國88年  

· 劉中興資深副總榮升總經理。

· 設全省080:北區080003333中區080033520南區080009333。

· 921地震，捐款2000萬元(員工三日所得)。

· 榮登天下雜誌「100大金融」第39名及「成長最快之20家金融機構」第9名。

· 商業周刊「150大金融」第41名及「金融業資產成長最快」第9名。

民國89年  

· 陳河東先生接任董事長職務。

· 成立板橋行政中心。

· 開辦「快速理賠」櫃檯，20分鐘內完成理賠。

民國90年  

· 與美國MassMutual金融集團策略聯盟。

· 發表公司新CI，更名為三商美邦人壽。

· 成立彰化行政中心。

· 高雄自建辦公大樓破土典禮。

· 天下雜誌「100大金融」26名、「成長最快金融機構」15名。

· 遠見雜誌「100大金融」第27名。

· 商業周刊「150大金融」81名、「成長最快金融業」第9名。

· 辦理現金增資，資本總額為新台幣46.5億元。

民國91年  

· 推出第一張投資型保單～世紀理財變額萬能終身壽險。

· 天下雜誌100大金融排名26、成長最快金融機構第10名。

· 商業周刊100大金融排名71、成長最快金融業第6、三年成長最快金融業第5名。

民國92年  

· 高雄自建大樓啟用酒會。

· 天下雜誌100大金融排名20、100大金融壽險業第6名、成長最快金融機構第8名、金融業資產成長率第10名。

· 商業周刊100大金融排名59、成長最快金融業第8、淨值報酬率最高企業第1名、稅後淨利成長率第2名。

· 辦理現金增資，資本總額為新台幣48.34億元。

民國93年  

· 陳翔立先生接任董事長職。

· 與三商行、MassMutual共同購併復華投信68%股份。

· 天下雜誌100大金融排名18。

民國94年  

· 推出台灣第一張萬能壽險。

· 購置建國北路三商大樓。

· 榮獲保險信望愛獎 - 最佳社會責任獎及最佳通訊處獎 (1722)。

· 天下雜誌100大金融排名15。

· 辦理現金增資，資本總額為新台幣52.34億元。

民國95年  

· 榮獲保險信望愛獎 - 最佳社會責任獎及最佳專業顧問獎。

· 天下雜誌100大金融排名14。

民國96年  

· 購置台北市信義路宏遠大樓。

· 購置台北市忠孝東路太平大樓。

· 購置台北市長春路三功大樓。

· 2007保險信望愛獎-囊括「最佳保險領導人獎-劉中興總經理」　　　　　等五項大獎、七項優選。

· 天下雜誌100大金融排名9。

民國97年 

· 金管會核准新任孟嘉仁總經理派任案。

· 業界首張優體終身壽險保單上市。

· 獲行政院體委會「97年企業贊助體育團體或運動選手」表揚。

· 2008保險信望愛獎—囊括三項大獎及十項優選。

· 「四川震災」捐款紅十字會500萬元。

· 天下雜誌100大金融排名8，標竿企業第7名。

· 辦理盈餘轉增資，資本總額為新台幣82.31億元。

民國98年  

· 榮獲行政院體委會頒發「體育推手獎-贊助類金質獎」。

· 入圍第三屆「台灣保險卓越獎 」公益關懷卓越獎。

· 關懷莫拉克風災，公司愛心捐款500萬元。

· 天下雜誌100大金融排名9，標竿企業第4名。

· 辦理私募發行甲種特別股，資本總額為新台幣91.46億元。

民國99年  

· 美國MassMutual將其39.01%股份轉售三商企業。

· 推出業界第一張結合全委代操、自動轉換、停利機制的投資型商品「世紀精選變額萬能終身壽險（SVUL）」。

· 榮獲行政院文化建設委員舉辦「第十屆文馨獎」獎狀獎表揚。

· 榮獲2010 IDC「企業創新獎」，為台灣四家得獎公司之一。

· 榮獲體委會頒發「體育推手獎-贊助類金質獎」表揚，本公司連續三年獲得國家級的肯定。

· 贊助「2010台北國際花卉博覽會」～新生公園展區「夢想館」。

· 領先台灣壽險業界，提供 iPhone 及Android 手機免費下載 「三商美邦行動通訊應用軟體App」。

· 天下雜誌100大金融排名9。

· 辦理盈餘轉增資，資本總額為新台幣109.57億元。

民國100年  

· 劉中興先生任董事長職。

· 公司CI(企業識別)變更。

· 獲「保險信望愛獎」最佳商品創意、最佳保險教育貢獻、最佳專業顧問、最佳保險成就、最佳社會貢獻等五項大獎。

· 天下雜誌標竿企業第4名。

· 辦理現金增資、盈餘轉增資、現金增資發行乙種特別股，資本總額為新台幣126.79億元。
三、經營理念

「一句承諾‧一生的朋友」，是三商美邦企業文化的根源，也是公司經營理念的基礎，那是我們對保戶經濟生活的承諾，是我們對員工職業生涯的承諾，是我們對股東投資獲利的承諾，是我們善盡社會責任的承諾。對三商美邦而言，永續經營就是承諾的實現，更是熱情的付出與責任的承擔！無論從保單設計、從投資管理、從市場行銷、從保戶服務、從社會公益各方面，所有三商美邦的企業活動，都是我們一步一腳印的實踐，所有三商美邦的關係人，都是我們信守承諾的一生朋友！
四、未來展望
配合社會型態的轉變，三商美邦人壽持續開發各類型人身保險商品，並致力於商品周邊附加價值，例如：生命末期先行給付條款、低理賠給付、三年免費健康檢查、多功能海外服務卡、優惠房貸…等希望提供國人最完善的保障及提昇保戶的生活品質。為順應現今網路潮流趨勢，本公司也致力推動快捷便利的「e」化保戶服務，讓客戶除了可以透過上網方式瀏覽保單內容，方便即時變更個人檔案外，藉此也能隨時檢視自我的保單借款與自動墊繳情形，掌握理賠的申請進度，或是靈活調整帳戶中投資標的比例等等，簡化作業流程並提供客戶全方位的服務。將來亦會著手規劃並積極開拓多元化的行銷管道，及持續開發交叉銷售的金融商品，以創造更高的經濟效益與客戶滿意度。


                                                                          

	主要業務項目：
本公司以經營人身保險之各項相關業務為主，業務內容包括人壽保險、健康保險、傷害保險、年金保險、萬能保險與投資型商品之個人保單及團體保單。                                      

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
下圖為保險產業的上、中、下游結構圖。即保險業為長期穩健經營，經營的重心應該著重在壽險本業的獲利，其中在穩定死差益方面，保險公司必需評估本身承受風險能力，對於超出風險之範圍，需透過再保險提高危險分散能力，來強化公司承保能力。另外，在設計投資型商品時，需先取得投資銀行、基金公司等金融機構所發行並經主管機關核准之結構型債券、基金或金融債券商品作為投資標的，待商品風險控管機制及相關設計作業完成後，將轉由向下游通路包括業務人員、通路銀行、整合行銷、保經代公司進行商品銷售。








	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(%)

	個人壽險
	以被保險人死亡或生存為給付條件之契約。
	依人身遭遇的死亡或生存提供保險金給付或填補經濟上的損失。
	50,460,689 
	35.57

	個人健康險
	以被保險人因疾病或醫療而蒙受經濟損失，為給付條件之契約。
	填補被保險人因疾病或醫療，而造成之收入損失或醫療開銷。
	18,675,601 
	13.16

	個人傷害險
	以被保險人遭受意外傷害事故，致其身體蒙受傷害為給付條件之契約。
	填補被保險人因意外傷害事故，而造成之殘廢、死亡、收入損失或醫療開銷。
	2,188,587 
	1.54

	個人年金險
	於被保險人之生存期間或特定期間內，定期給付約定金額之契約。
	區分為累積期及年金給付期之保險契約；由要保人於一定期間內繳費，累積保單價值(累積期)，並於約定年數後或達約定年齡起，開始給付年金(年金給付期)。保障年金受領者未來生活之經濟安全。
	5,468,189 
	3.85

	投資型保險

(註)
	要保人以保單帳戶價值投資基金或結構債之契約，該金額將於特定期間或保險事故發生時，依約給付。
	依人身遭遇的死亡或生存提供保險金給付或填補經濟上的損失。該保險金額將受保戶投資績效之影響。
	2,555,080 
	1.80

	團體險
	以團體作為一投保單位，並以團體中之成員之人身安全為保險標的之契約。
	集合團體中利害與共之成員，以公平合理方式攤繳保費並共同分攤經濟損失，以確保被保成員經濟生活安定。
	442,276 
	0.30

	保費收入合計
	-
	-
	79,790,422
	56.22

	收回保費準備
	不適用
	按照規定收回原提存壽險責任屬之。
	15,334,735
	10.80

	利息收入
	不適用
	投資活動或其他資金運用所產生之利息收入。
	10,142,942
	7.15

	金融資產(負債)評價利益淨額
	不適用
	金融資產(負債)期末按公平價值評價產生之未實現損益。
	4,371,180
	3.08

	處分投資利益淨額
	不適用
	處分金融資產及負債等所產生之損益及股息紅利。
	4,415,738
	3.11

	分離帳戶保險商品收益
	不適用
	分離帳戶保險商品之各項收益屬之。
	19,257,458
	13.57

	其他
	不適用
	再保佣金收入、收回各項準備、手續費、權益法投資收益、不動產投資利益等。
	8,598,528
	6.07

	合     計
	141,911,003
	100.00


資料來源：99年度經會計師查核簽證之財務報告

註：係總投資型保險費收入10,930,695仟元扣除表列於分離帳戶保險商品收益項下之8,375,615後之淨額。                                                            

	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12月份止(自結數)

(註)

	營業收入
	79,951,089
	97,914,006
	109,276,595
	133,581,741
	141,911,003
	117,699,845

	營業毛利
	5,185,788
	7,775,962
	5,131,987
	5,785,915
	4,170,892
	3,877,976

	毛利率(%)
	6.49
	7.94
	4.69
	4.34
	2.94
	3.29

	營業外收入
	49,683
	54,087
	49,135
	108,845
	128,984
	116,623

	營業外支出
	4,922
	53,663
	17,304
	314,124
	631,824
	53,164

	稅前損益
	2,709,755
	4,582,310
	1,911,259
	2,361,539
	582,602
	540,912

	稅後損益
	2,424,201
	4,042,412
	2,072,968
	1,825,875
	309,665
	804,339

	每股盈餘（元）
	4.63
	7.72
	2.52
	2.22
	0.31
	0.75

	股利發放
	現金股利(元)
	-
	-
	-
	-
	0.22
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	-
	5.726
	-
	2.2
	0.21
	-


(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
	69,818,918
	60,065,251
	46,217,256
	72,177,429
	94,901,636

	基金及長期投資
	77,962,564
	115,910,462
	162,501,308
	209,592,254
	245,764,590

	固定資產
	2,876,649
	5,491,704
	4,172,699
	3,563,865
	3,637,607

	無形資產
	26,712
	36,592
	42,924
	44,475
	35,587

	其他資產
	55,306,070
	79,348,952
	82,249,039
	97,252,989
	104,416,667

	資產總額
	205,990,913
	260,852,961
	295,183,226
	382,631,012
	448,756,087

	流動
負債
	分配前
	 3,773,318
	3,699,756
	6,591,616
	4,622,923
	5,394,822

	
	分配後
	 3,773,318
	3,754,514
	6,591,616
	4,622,923
	5,626,743

	長期負債
	171,919,084
	207,038,674
	246,966,268
	311,862,963
	371,097,887

	其他負債
	20,925,113
	37,560,073
	34,594,805
	51,024,633
	55,326,024

	負債
總額
	分配前
	196,617,515
	248,298,503
	288,152,689
	367,510,519
	431,818,733

	
	分配後
	196,617,515
	248,353,261
	288,152,689
	367,510,519
	432,050,654

	股本
	5,234,000
	5,234,000
	8,230,988
	8,230,988
	10,041,805

	資本公積
	744,000
	744,000
	744,000
	744,000
	827,185

	保留
盈餘
	分配前
	1,794,999
	5,837,411
	4,858,633
	6,684,508
	5,183,356

	
	分配後
	1,794,999
	2,785,665
	4,858,633
	4,873,691
	4,730,056

	金融商品未實現

損益
	 1,675,823 
	1,045,197
	(6,767,094)
	(435,239)
	1,016,126

	累積換算調整數
	          - 
	-
	-
	(109)
	(8,553)

	其他
	(75,424)                  
	(306,150)
	(35,990)
	(103,655)
	(122,565)

	股東權益總額
	分 配 前
	9,373,398
	12,554,458
	7,030,537
	15,120,493
	16,937,354

	
	分 配 後
	9,373,398
	12,499,700
	7,030,537
	15,120,493
	16,705,433  


                                                                    

                                                                         

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	97年
	98年
	99年

	財務
結構
指標
(%)
	負債占資產比率
	97.62
	96.05
	96.23

	
	長期負債占資產比率
	81.30
	79.17
	81.02

	
	各種責任準備金對資產比率
	83.42
	81.02
	82.26

	
	各項責任準備金變動率
	19.45
	25.90
	19.08

	
	各種責任準備金淨增額對保費收入比率
	70.07
	82.95
	74.12

	償債
能力
指標(%)
	速動比率
	184.50
	295.91
	395.29

	
	流動比率
	202.60
	324.21
	426.78

	
	關係企業投資額對業主權益比率
	17.55
	9.89
	8.55

	
	初年度保費比率
	112.09
	107.56
	72.36

	
	續年度保費比率
	109.78
	109.96
	117.94

	經營
能力
指標(%)
	新契約費用率
	20.95
	19.26
	27.36

	
	保費收入變動率
	5.75
	34.40
	3.77

	
	業主權益變動率
	(44.00)
	115.07
	12.02

	
	淨利變動率
	(48.72)
	(11.92)
	(83.04)

	
	資金運用比率
	98.60
	97.30
	96.43

	
	繼續率(十三個月)
	91.47
	94.45
	97.76

	
	繼續率(二十五個月)
	92.12
	86.78
	91.41

	獲利
能力
指標(%)
	資產報酬率
	0.75
	0.59
	0.19

	
	業主權益報酬率
	21.17
	16.49
	1.93

	
	資金運用淨收益率
	0.03
	6.33
	3.52

	
	投資報酬率
	2.82
	3.67
	4.45

	
	營業利益對營業收入比率
	1.72
	1.92
	0.76

	
	稅前純益對總收入比率
	1.75
	1.77
	0.41

	
	純益率
	1.90
	1.37
	0.22

	
	每股盈餘(元)
	2.52
	2.22
	0.31

	
	每股盈餘(元)－追溯調整後
	2.06
	1.82
	-

	
	不動產投資與不動產抵押放款對資產比率
	11.04
	8.26
	7.12

	現金

流量(%)
	現金流量比率
	185.18
	193.09
	269.96

	
	現金流量允當比率
	2,711.01
	2,693.54
	2,806.89

	
	現金再投資比率
	18.37
	14.44
	15.96

	槓桿

度
	營運槓桿度
	1.56
	1.47
	1.99

	
	財務槓桿度
	1.01
	1.11
	1.89


註：列示如下之計算公式：
1.財務結構
(1)負債占資產比率＝負債總額／資產總額。
(2)長期資金占固定資產比率＝（股東權益淨額＋長期負債）／ 固定資產淨額。
2.償債能力
(1)流動比率＝流動資產／流動負債。

(2)速動比率＝（流動資產－存貨－預付費用）／流動負債。

(3)利息保障倍數＝所得稅及利息費用前純益／本期利息支出。

3.經營能力
(1)應收款項(包括應收帳款與因營業而產生之應收票據)週轉率＝ 銷貨淨額／各期平均應收款項(包括應收帳款與因營業而產生之應收票據)餘額。

(2)平均收現日數＝365／應收款項週轉率。

(3)存貨週轉率＝銷貨成本／平均存貨額。

(4)應付款項(包括應付帳款與因營業而產生之應付票據)週轉率＝ 銷貨成本／各期平均應付款項(包括應付帳款與因營業而產生之應付票據)餘額。

(5)平均銷貨日數＝365／存貨週轉率。

(6)固定資產週轉率＝銷貨淨額／固定資產淨額。

(7)總資產週轉率＝銷貨淨額／資產總額。

4.獲利能力
(1)資產報酬率＝〔稅後損益＋利息費用×（１－稅率）〕／ 平均資產總額。

(2)股東權益報酬率＝稅後損益／平均股東權益淨額。

(3)純益率＝稅後損益／銷貨淨額。

(4)每股盈餘＝（稅後淨利－特別股股利）／加權平均已發行股數。（註3）

5.現金流量
(1)現金流量比率＝營業活動淨現金流量／流動負債。

(2)淨現金流量允當比率＝最近五年度營業活動淨現金流量／最近五年度(資本支出＋存貨增加額＋現金股利)。

(3)現金再投資比率＝(營業活動淨現金流量－現金股利)／(固定資產毛額＋長期投資＋其他資產＋營運資金)。(註4)

6.槓桿度：
(1)營運槓桿度＝(營業收入淨額－變動營業成本及費用) ／ 營業利益(註5)。
(2)財務槓桿度＝營業利益 ／ (營業利益－利息費用)。[image: image5.png]
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再保險公司、投資銀行、基金公司(上游)





保險業者(中游)





業務人員、通路銀行、整合行銷、保經代公司(下游)
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