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以下資料由萬在工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：萬在工業股份有限公司 (股票代號：4543)

	輔導推薦證券商
	台新綜合證券股份有限公司
統一綜合證券股份有限公司

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
	台新綜合證券有限公司 李昭嫈/(02) 2326-8898 #1938

	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萬在工業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	台新綜合證券
	統一綜合證券
	華南永昌綜合證券

	認購日期
	103年10月1日

	認購股數（股）
	1,000,000
	379,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.03%
	0.77%
	0.20%

	認購價格
	每股新台幣38元

	認購價格之訂定

依據及方式
	1.認購價格訂定所採用之方法、原則或計算方式

本推薦證券商依一般市場認購價格訂定方式，參考市場基礎法、成本法及收益基礎法等方式，以推算合理之承銷價格，做為該公司辦理股票興櫃登錄之參考價格訂定依據。再參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之。

該公司認購價格之計算方式，係綜合參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境、本益比法暨股價淨值比法及興櫃市場流動性不足之風險，經與該公司議定之認購價格為38元。
2.基於目前股票價值的評估方法諸多，而各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異。如證券投資分析常用之股票評價方法主要包括1.市場基礎法：(1)本益比法(Price/Earnings Ratio ，P/E Ratio)及(2)股價淨値比法(Price/Book Value Ratio，P/B Ratio)，均透過已公開的資訊，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；2.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；3.收益基礎法中之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。以上股票評價方法，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；另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，因較難取得適切之數據，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萬在工業股份有限公司僅就市場基礎法進行評估。經參酌從事汽車零組件製造銷售之採樣同業永彰(上櫃公司，股票代號4523)、東陽(上市公司，股票代號1319)及堤維西(上市公司，股票代號1522)於財團法人證券櫃檯買賣中心及證券交易所股份有限公司所公告之股價資訊，及前述各公司經會計師查核簽證之財務報告，茲評估說明如下：
(1)本益比法

單位：倍

項目

公司

103年6月

103年7月

103年8月

永彰(4523)

67.93
65.00
51.09
東陽(1319)

16.94
15.50
17.51
堤維西(1522)

48.49
46.16
60.67
上市電機機械類
24.70
23.73
21.63
上櫃電機機械類
19.70
18.68
17.68
資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心及證券交易所網站
由上表可知，該公司採樣同業、上市櫃電機機械類股之103年6~8月本益比約介於15.50~67.93倍之間，若以該公司102年度每股盈餘2.79元，及認購價格38元設算，本益比為13.62倍，略低於同業水準，主係考量該公司所比較之採樣同業皆為上市(櫃)公司，其股票之交易量及流通性均較興櫃市場佳，如將此一流動性風險納入評估，本次輔導推薦證券商認購萬在工業股票之價格尚屬合理。

(2)股價淨值比法
單位：倍

項目

公司

103年6月

103年7月

103年8月

永彰(4523)

0.92
0.88
0.79
東陽(1319)

1.42
1.30
1.37
堤維西(1522)

1.26
1.20
1.11
上市電機機械類

2.20
2.13
2.15
上櫃電機機械類

2.30
2.18
2.24
資料來源：財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心及證券交易網站

由上表可知，該公司採樣同業及上櫃電機機械類股103年6月至103年8月平均股價淨值比在0.79~2.30倍之間，該公司103年截至6月底之每股淨值為25.05元，如以認購價格38元設算，股價淨值比為1.52倍，介於同業平均水準及上市櫃電機機械類股之股價淨值比間，故與該公司議定之認購價應尚屬合理。

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訂為每股38元，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】

萬在工業為全球汽車空調及引擎冷卻零件之領導廠商，其產品線涵蓋冷凝器、蒸發器、暖氣芯子、水箱、油冷卻器，以及應用於電子、電機之散熱模組。萬在工業經營團隊在鋁合金材料冶煉、擠型、加工工藝之技術傳承已有50年歷史，充分掌握自開發、設計、生產、驗證等各階段之關鍵技術，並擁有國內外多項散熱技術專利，因此萬在工業在原廠推出新車款後3~6個月即可推出適用之空調及引擎冷卻零件，並依據客戶需求即時提供包括應用於家電、機電、電子產品之散熱解決方案。萬在工業目前以汽車產業之售後維修AM市場為主，佔營收比重約八成。
【公司沿革】

73年

1. 萬在工業(股)公司成立，實收資本額新台幣6,000仟元。

2. 生產汽車水箱、冷凝器、蒸發器等相關汽車零組件。

77年

開發羽田汽車廠寶獅(PSA)、標緻405冷凝器並於次年導入量產。

78年

持續開發標緻305及205冷凝器，並導入OEM量產。

79年
與客戶合作開發中華汽車、雷諾汽車與太子汽車等各型冷凝器，並導入OEM量產。

80年

以車用各種熱交換器為發展方針，全面更新公司機械設備，如NOCOLOK焊接爐，三菱重工高速鰭片切捲成形機等日本原廠最先進之設備。

81年

開發中華汽車卡車系列冷凝器。

82年

開發扁管式蒸發器，經國內外客戶品質認可，導入量產。

83年

1. 開發新型平行流冷凝器申請專利。

2. 開發太子汽車廠鈴木(Suzuki)吉星、金吉星及大發系列冷凝器，導入OEM量產。
84年

新型MPC冷凝器獲得歐洲客戶認證，導入OEM量產。

85年

1. 通過客戶品質驗證，供應扁管式蒸發器，投入OEM量產。

2. 通過通用汽車(GM)南非廠認證，供應扁管式蒸發器組合。

86年

1. 通過西班牙鈴木汽車(Suzuki)原廠品質認證，供應蒸發器組合。

2. 研發加工生產積層式蒸發器，導入量產。
87年

1. ISO-9001認證通過。

2. 影印機感光滾筒取得富士電機認證銷售日本。
3. 通過 Hutchinson 品質測試，供應鋁質接頭。
88年

1. 辦理現金增資133,000仟元，及盈餘轉增資32,000仟元，增資後實收資本額為192,000仟元。

2. QS-9000認證通過。

89年

1. 開發新平行流冷凝器及其相關量產之技術及設備。

2. 導入Delphi 水箱量產，供應台塑汽車MAGNUS系列汽車水箱。

90年

1. 辦理盈餘轉增資19,200仟元，增資後實收資本額為211,200仟元。
2. 通過日本客戶品質測試，供應鋁質接頭。
3. 引進 LAMI EVAP(積層式蒸發器)技術。
4. 取得美國摩丁公司(MODINE)PFC專利授權，進入美國維修市場。

91年

1. 辦理現金增資148,800仟元，增資後實收資本額為360,000仟元。

2. 安裝LAMI EVAP之生產線，並進行量產。

3. 開發油冷卻器。

92年

1. 辦理現金增資6,000仟元，增資後實收資本額為366,000仟元。

2. 獲得 TS-16949系統認證。

93年

獲得ISO-9001:2000/ISO-14001認證通過。

94年

1. 辦理盈餘轉增資18,300仟元，增資後實收資本額為384,300仟元。

2. 投資設立第2條車用熱交換器生產線，並正式投入量產。
96年

1. 獲得台南縣政府頒發96年度創新研發績優企業。

2. 導入BSC/KPI績效管理系統。

97年

設置水箱性能實驗設備機。

98年

1. 辦理現金增資700仟元，增資後實收資本額為385,000仟元。

2. 增建沖壓新廠完工啟用。

3. 購入德國製管機設備正式量產。

99年

高架式倉儲設施廠房完工啟用。

100年

1. 辦理現金增資15,000仟元，增資後實收資本額為400,000仟元。

2. 投資第3條車用熱交換器生產線，4月份正式投產。

3. 導入ORACLE ERP新系統，10月份正式上線。

4. TOSHMS / OHSAS 18001認證。

101年

1. 辦理現金增資40,000仟元，增資後實收資本額為440,000仟元。

2. 投資Cavalier(SAMOA)，並100％轉投資廈門萬載工業有限公司。

3. i-Supply供應商管理系統導入。
4. 經濟部主導性新產品開發計畫順利結案取得補助款。

5. 證期局核准公開發行。

102年

1. 通過家電空調散熱片能力驗證並取得訂單。

2. 申請通過經濟部業界科專補助計畫。
103年

1. 辦理盈餘轉增資發行新股52,800仟元，增資後實收資本額為新台幣492,800仟元。

2. 設置汽車空調單體性能測試系統（冷凝器、蒸發器、暖氣蕊仔、風扇組合、壓縮機），爭取車廠訂單及建立自主保證基礎。

【經營理念】

· 企業願景:在鋁合金產業，提供高附加價值的產品及服務，與顧客共創雙贏。
· 核心價值:技術創新、精實生產、顧客至上
· 企業文化:誠信關懷、全力以赴。

· 企業使命:運用技術優勢，強化成本控管，提供最佳綜效，符合顧客期盼，成為客戶及供應商樂於合作的策略夥伴。
【未來展望】

萬在工業以不斷創新發展為理念，並以永續經營為目標與根留台灣為精神，並不斷改善製程技術，持續加強與客戶的合作關係，提升滿意度，及時掌握市場商機，未來業務計畫如下：

(1)短期發展計畫： 

(積極參加國際性展覽，提升公司知名度，開發新市場及新客戶。

(運用電子商務平台，接近終端消費者，推廣品牌形象。
(加強客戶服務，維持與客戶往來良好關係，提升客戶滿意度及忠誠度。。

(運用供應鏈管理並與上下游客戶策略聯盟，即時獲得市場、產業及產品資訊，以縮短產品開發及上市流程，充分掌握市場商機。
(建立流線化之精實產線，提升生產效率及稼動率，並降低生產成本。

(持續改善生產流程，縮短製程時間及前置時間，快速反應客戶需求。
 (2)中長期發展計畫： 

(以既有之熱傳技術及對鋁合金材料特性之掌握為基礎，將焊接、車削、擠型、沖壓、鍛造等核心技術，延伸至不同應用領域或產品，並與下游客戶共同開發家電空調、機電散熱等產品，創造未來成長動能。

(提升員工專業知識之培訓及市場資訊之蒐集分析，致力於強化內部管理，以提高經營績效。

(垂直整合供應鏈，以利於產品上、中、下游之研究與開發，有效降低成本，提升產品競爭力。

(秉持企業永續經營之理念，藉由制度引進、人才擴編、技術層次提昇、機器設備擴充與產品多元化發展等多方面之中長期規劃，以持續擴充營運規模，創造未來持續成長空間。


	主要業務項目：

本公司主要經營項目為汽車空調系統與汽機車引擎冷卻系統零件生產、研發與銷售等。                                         

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
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資料來源：台經院

	產品名稱
	產品圖示

及介紹
	重要用途或功能
	最近一(102)年度
營收金額(仟元)
	佔總營收

比重(%)

	汽車空調零件
	[image: image3.emf]
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	1.冷凝器:

汽車冷氣壓縮機啟動時，會將高溫高壓的氣態冷媒送進汽車冷凝器，透過冷凝器進行散熱變成液態冷媒。

2.蒸發器:

進入蒸發器之液態冷媒藉由鼓風機吸入的空氣中的熱量使冷煤蒸發成氣態，鼓風機則將空氣經過蒸發器經過熱交換成為冷空氣，並由空調出風口送至車室內以降車內溫度，而氣化後的冷媒迴流至壓縮機，進行下一次空調循環。
	868,700
	64.86

	引擎冷卻零件
	[image: image5.emf]
	冷卻汽車引擎，使汽車引擎運轉時能維持適當的工作溫度，避免因高溫使得引擎金屬本體受熱變形。
	219,298
	16.37

	鋁擠型品及其他
	[image: image6.emf]
	自行車、汽機車及光電產品之零組件
家電、電子產品及汽車電子散熱模組
	251,287
	18.77

	合     計
	1,339,285
	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
	98年
	99年
	100年
	101年
	102年
	103年截

至8月份止
(自結數)(註1)

	營業收入
	1,096,226
	1,363,285
	1,207,795
	1,255,546
	1,339,285
	1,086,655

	營業毛利
	175,090
	375,391
	369,813
	307,084
	317,635
	309,700

	毛利率(%)
	15.97
	27.54
	30.62
	24.46
	23.72
	28.50

	營業外收入
	8,666
	4,481
	18,427
	15,859
	30,903
	15,544

	營業外支出
	19,730
	25,566
	17,895
	10,804
	9,159
	30,402

	稅前損益
	46,451
	161,911
	166,641
	133,111
	154,658
	174,147

	稅後損益
	35,676
	135,115
	132,037
	99,795
	122,967
	136,669

	每股盈餘（元）(註2)
	0.93
	3.51
	3.43
	2.39
	2.79
	-

	股利發放
	現金股利(元)
	0.3
	1
	1
	0.1
	0.3
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	1.2
	-


資料來源：98年度至100年度財務資料係採ROC GAAP編製之個體財務報告並經會計師查核簽證；101年度至102年度財務資料係採ROC GAAP編製之合併財務報告並經會計師查核簽證。

註1：103年度係採IFRS編製之自結合併數字，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：以當年度加權平均流通在外股數並追溯調整歷年來因盈餘轉增資而增加之加權平均流通在外股數為計算基礎。

	最近五年度簡明資產負債表

單位：新台幣仟元

	年度

項目
	98年
	99年
	100年
	101年
	102年

	流動資產
	466,859
	554,689
	604,012
	767,740
	956,733

	基金及長期投資
	1,200
	-
	-
	-
	-

	固定資產
	645,497
	704,807
	714,208
	792,099
	824,353

	無形資產
	5,216
	4,874
	3,299
	43,026
	42,179

	其他資產
	33,850
	35,235
	49,123
	88,590
	50,720

	資產總額
	1,152,622
	1,299,605
	1,370,642
	1,691,455
	1,873,985

	流動

負債
	分 配 前
	323,438
	351,567
	347,407
	443,735
	547,314

	
	分 配 後
	334,988
	390,067
	387,407
	448,135
	560,514

	長期負債
	216,000
	220,800
	182,400
	232,235
	182,806

	其他負債
	30,104
	15,747
	11,057
	10,740
	10,699

	負債

總額
	分 配 前
	569,542
	588,114
	540,864
	686,710
	740,819

	
	分 配 後
	581,092
	626,614
	580,864
	691,110
	754,019

	股本
	385,000
	385,000
	400,000
	440,000
	440,000

	資本公積
	77,463
	77,463
	87,213
	167,213
	167,213

	保留

盈餘
	分 配 前
	125,463
	249,028
	342,565
	402,360
	520,927

	
	分 配 後
	113,913
	210,508
	302,565
	397,960
	454,927

	長期股權投資

未實現跌價損失
	-
	-
	-
	-
	-

	累積換算調整數
	-
	-
	-
	(4,828)
	5,026

	未認列為退休金成本之淨損失
	(4,846)
	-
	-
	-
	-

	股東權益總額
	分 配 前
	583,080
	711,491
	829,778
	1,004,745
	1,133,166

	
	分 配 後
	571,530
	672,991
	789,778
	1,000,345
	1,119,966


資料來源：98~100年度經會計師查核簽證之個體財務報告；101~102年度經會計師查核簽證之合併財務報告。

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	100年
	101年
	102年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	30.62
	24.46
	23.72

	
	流動比率(%)
	173.86
	173.02
	174.81

	
	應收帳款天數(天)
	66
	63
	72

	
	存貨週轉天數(天)
	96
	100
	109

	
	負債比率(%)
	39.46
	40.60
	39.53


資料來源：98~100年度經會計師查核簽證之個體財務報告；101~102年度經會計師查核簽證之合併財務報告。

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: image7.png]
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