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以下資料由啟發電子股份有限公司及其推薦證券商兆豐證券股份有限公司提供，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：啟發電子股份有限公司 (股票代號：6512)

	輔導推薦證券商
	兆豐證券股份有限公司、玉山綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	兆豐證券股份有限公司聯絡人：何文湘

聯絡電話：(02)3322-7953

	註冊地國
	不適用

	訴訟及非訟代理人
	不適用


	輔導推薦證券商認購啟發電子股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦

	
	兆豐證券
	玉山綜合證券

	認購日期
	103年 12 月 10 日

	認購股數（股）
	635,692
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.92%
	0.46%

	認購價格
	48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啟發電子股票係以市價法進行評估。
啟發電子主要從事影音訊號延長器、分配器及處理器等產品之製造及銷售。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，選取西柏科技(股票代號：3541)、聰泰科技(股票代號：5474)及宏正科技(股票代號：6277)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103年度7至9月之平均本益比，得出採樣公司本益比區間，再按啟發電子103年度預估之每股盈餘推算價格區間。採樣公司103年7至9月本益比如下：
        月份
公司

103/07

103/08

103/09

平均

西柏

44.45
38.11
33.34
38.64
聰泰

14.18

13.12

16.99

14.76

宏正

13.70

13.41

13.38

13.50

上櫃-其他電子
27.06
26.22
25.49
26.26
上市-其他電子
13.71
14.70
13.92
14.11
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103年度7至9月之平均本益比為13.50倍~38.64倍。該公司預估103年度之稅後淨利為91,129仟元，以該公司股本218,000仟元推算，稅後每股盈餘為4.18元，參考價格區間約為每股56.43元~161.52元。
2.股價淨值法
取得採樣公司103年度7至9月之平均股價淨值比，得出採樣公司股價淨值比區間，再按啟發電子103年度預估之每股淨值推算價格區間。採樣同業103年7至9月股價淨值比資訊如下：
         月份

公司

103/07

103/08

103/09

平均

西柏

9.10

8.29

8.98

8.79

聰泰

2.07

2.57

2.84

2.49

宏正

2.79

3.38

3.11

3.09

上櫃-其他電子
1.93
1.99
1.94
1.95
上市-其他電子
1.76
1.95
1.85
1.85
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103年度7至9月之平均股價淨值比為1.85倍~8.79倍。該公司預估103年度期末淨值為385,571仟元，以該公司股本21,800仟股推算，預估每股淨值為17.69元，參考價格區間為每股32.73元~155.50元。
綜上所述，採用本益比法，採樣公司103年度7至9月之平均本益比為13.50倍~38.64倍，參考價格區間約為每股56.43元~161.52元；按股價淨值比法，採樣公司103年度7至9月之平均股價淨值比為1.85倍~8.79倍，參考價格區間為每股32.73元~155.50元，綜合推算啟發電子股價區間為32.73元~161.52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，由本推薦證券商與啟發電子共同議定興櫃股票認購價格為每股價格48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
啟發電子於2006年3月28日設立，並獲准進駐新竹縣工研院育成中心，目前公司位在竹北高鐵特區，主要從事影音訊號延長器、影音訊號分配器、影音訊號處理器及其他(工業及個人電腦週邊產品、監控攝影機及DVR數位錄影機週邊設備、廣播電視相關週邊設備、各類電子板材)之規劃設計之研發、製造及銷售，主要營收來源以影音訊號延長器及影音訊號分配器為主，分別佔102年度整體營收比重約62.08%及27.77%，產品應用主要為家庭劇院(Home Theater)系統、高階安控系統、數位廣告、電視牆、廣播公司主控系統、商務用投影機等市場。在行銷拓展方面，該公司在全面性與多元化的佈局規劃下，陸續投入專業行銷工程人力於高解析度影像混合器、高解析度多螢幕視訊處理單元、高頻視訊傳送器、視訊轉換器等產品的推廣。
二、歷史沿革

時  間

重 要 紀 事

95/03

公司核准設立，設立實收資本額為30,000仟元，獲准進駐工研院育成中心。

95/08

現金增資21,000仟元，實收資本額為51,000仟元。

97/07

推出SDI 1.5Gbps 光纖模組。

97/11

申請『可支援高頻寬數位內容保護之高解析多媒體影音介面信號增強器』新型專利，領先業界推出多款HDMI單線版的延長器。

98/03

推出單線版HDMI 1.3矩陣器。

98/06

推出1進4出電視牆處理器、HDMI 8x8 視訊矩陣切換器。

98/09

現金增資11,000仟元，實收資本額為62,000仟元。

98/10

成功研發出可將紅外線訊號掛載至單線版HDMI傳輸器之技術，在業界設下新的規格里程碑。

99/01

取得『數位監控攝影機』發明專利，成為監控產業內數位即時影像傳輸技術的先驅。

99/02

推出多功能雙輸入影像混合器。

99/09

榮獲經濟部工業局『傑出SBIR(小型企業創新研發計畫)研發成果獎』-全方位高頻多頻道視訊混合器。

99/10

盈餘轉增資2,007仟元，實收資本額為64,007仟元。

100/04

推出HDMI 32x32 視訊矩陣切換器。

100/05

推出HDBaseT 5Play HDMI延長器。

100/08

盈餘轉增資7,232仟元、員工紅利轉增資2,205仟元，實收資本額為73,444仟元。

100/10

推出全系列的HDMI 1.3矩陣器。

101/03

榮獲經濟部工業局『協助傳統產業技術開發計畫－提升工業創新能量推動計畫』補助-室內用高亮度全彩LED廣告系統開發計畫。

101/03

推出具有KVM功能之4頻視高階訊混合器。

101/04

於NAB展覽會發表16分割的高畫質(Full HD)影像處理器。

101/08

為擴大公司營運及投入研發資源所需，購置新辦公室，公司遷址至新竹縣竹北市復興一街251號5樓之1。

101/11

盈餘轉增資24,699仟元、員工紅利轉增資1,982仟元，實收資本額為100,125仟元。

102/02

推出一系列的『一對一影像轉換器』。

102/03

推出HDBaseT  HDMI 16x16 視訊矩陣切換器。

102/04

取得『室內小型廣告全彩LED看板』之新型專利。

102/05

率先業界推出可支援4K2K之多訊號源選擇器(Media Center) 。

102/11

盈餘轉增資51,508仟元、員工紅利轉增資2,090仟元，實收資本額為153,723仟元。

102/12

現金增資6,400仟元，實收資本額為160,123仟元。

103/07

推出精簡版4 ports電視牆處理器。

103/08

盈餘轉增資45,318仟元、員工紅利轉增資4,024仟元，實收資本額為209,465仟元。
103/11

股票公開發行。

103/12

現金增資8,535仟元，實收資本額為218,000仟元。

三、經營理念
啟發電子優異的研發團隊與對品質精進的要求，使其成為台灣高階視訊產品市場領先之專業ODM代工廠商，除為國際大廠提供多元之解決方案，亦為小型品牌廠商設計了小量多樣化的研發生產模式，協助中小型客戶順利打開市場。

· 追求技術的卓越：
密切關注科技發展，提升研發能量，確保公司的永續發展。

· 嚴謹掌控產品品質：

追求產品品質之提升，以即時性的技術支援，成為客戶最信賴的合作夥伴。
· 重視客戶需求導向：
透過良好及順暢的溝通，與客戶建立穩定合作平台， 並於設計階段即與客戶共同開發，使產品符合客戶需求與市場性。

· 多樣的客製化服務
以多樣化的產品組合及客製化服務，提供客戶One Stop Shopping之便利性，一站即可購足相關影音產品。
四、未來展望
· 追求股東最大利益及確保公司永續經營。
· 持續提升產品技術能力，維持公司核心競爭力。
· 持續深耕歐美、亞洲及其他新興市場。
· 未來規劃切入家庭控制系統市場，建立完整家庭物聯網系統。


                                              

	主要業務項目：

主要係從事視訊相關產品之設計、製造及銷售。                                    

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：






	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(%)

	影音訊號延長器
	[image: image3.png]



	係延長影音訊號的傳輸距離，主要應用在家庭戲院或是任何需要延長傳輸距離時使用（如：火車、公車上之電視及會議室架設於天花板上之投影機等）。
	254,977
	62.08

	影音訊號分配器
	[image: image4.png]



	包含矩陣切換器、分配器及切換器；矩陣切換器應用在家庭劇院，做為多台視訊機（如：藍光機、MOD等）彼此間訊號來源及多台電視機間交叉使用之中央控制中心；分配器係將同一個訊號複製後，同時產生多個訊號之機器，應用在視訊看板（如：機場、捷運站、火車站及大禮堂等）；切換器係將不同訊號來源做切換，應用在將多台電腦或攝影機等機台之視訊來源，連接至單一螢幕或投影機上之切換功能。
	114,080
	27.77

	影音訊號處理器
	[image: image5.png]HDMI/DVI HDMI/DVI





	包含電視牆處理器及混合器，前者係將同一畫面切割到不同螢幕上使其拼湊出一個電視牆畫面；後者係將多個畫面混合成一個畫面，主係應用於防災中心或需要在一個螢幕上一次看多個訊號源之使用（如：大樓監控畫面子母畫面）。
	25,566
	6.22

	其他影音產品
	
	圖示訊號測試器、牆面式視訊延長器及圖示訊號測試器等。
	16,124
	3.93

	合     計
	410,747
	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

(註1)
	99年

(註1)
	100年

(註1)
	101年

(註1)
	102年

(註1)
	103年截至 12月份止
(自結數)(註2)

	營業收入
	100,411
	144,795
	248,775
	399,183
	410,747
	579,812

	營業毛利
	44,653
	50,875
	82,112
	143,655
	127,531
	195,085

	毛利率(%)
	45%
	35%
	33%
	36%
	31%
	34%

	營業外收入
	4,685
	3,984
	8,004
	4,713
	9,365
	22,714

	營業外支出
	(569)
	(1,648)
	(17)
	(5,076)
	(955)
	9,012

	稅前損益
	26,000
	21,275
	48,844
	89,852
	72,460
	132,022

	稅後損益
	25,584
	19,147
	44,110
	73,897
	61,464
	111,981

	每股盈餘（元）(註3)
	1.58
	1.03
	2.26
	3.67
	3.16
	5.14

	股利發放
	現金股利(元)
	-
	10,000
	15,000
	15,000
	10,000
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	2,007
	7,232
	24,699
	51,508
	45,318
	-


註1 :98至102年度財務資訊係依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，並經會計師查核簽證。

註2 : 103年度財務資訊係自結數字，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 : 98至102年度每股盈餘業將盈餘轉增資及資本公積轉增資按增資比例追溯調整，103年度每股盈餘係按年底已發行股份總數21,800仟股計算。
	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
	98年
	99年
	100年
	101年
	102年

	流動資產
	114,855
	114,932
	188,487
	246,636
	302,867

	基金及長期投資
	-
	-
	-
	-
	-

	固定資產
	1,840
	4,225
	4,449
	96,863
	96,125

	無形資產
	-
	-
	-
	-
	-

	其他資產
	491
	680
	1,559
	4,091
	5,958

	資產總額
	117,186
	119,837
	194,495
	347,590
	404,950

	流動

負債
	分 配 前
	50,206
	33,506
	71,135
	105,348
	105,419

	
	分 配 後
	50,206
	43,506
	86,135
	120,348
	115,419

	長期負債
	-
	204
	155
	56,803
	44,749

	其他負債
	-
	-
	-
	12
	11

	負債

總額
	分 配 前
	50,206
	33,710
	71,290
	162,163
	150,179

	
	分 配 後
	50,206
	43,710
	86,290
	177,163
	160,179

	股本
	62,000
	64,007
	73,444
	100,125
	160,123

	資本公積
	2,750
	2,750
	3,513
	4,856
	19,246

	保留

盈餘
	分 配 前
	2,230
	19,370
	46,248
	80,446
	75,402

	
	分 配 後
	2,230
	9,370
	31,248
	65,446
	65,402

	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
	66,980
	86,127
	123,205
	185,427
	254,771

	
	分 配 後
	66,980
	76,127
	108,205
	170,427
	244,771


                                                                          

	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(%)
	33
	36
	31

	
	流動比率(%)
	264.97
	234.12
	287.30

	
	應收帳款天數(天)
	18
	28
	55

	
	存貨週轉天數(天)
	93
	105
	116

	
	負債比率(%)
	36.65
	46.65
	37.09


註：上開財務資訊係依據ROC GAAP編製之個體財務報表填列，業經會計師查核簽證。
                                                         

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: image9.png]



公司概況資料表





 

















影音訊號延長器


影音訊號分配器


影音訊號處理器


其他影音產品





 中游





(啟發電子)





上游





下游





終


端


消


費


者





家庭劇院系統





視訊會議系統





安全監控系統





數位廣播系統





視聽整合系統





數位電子看板





半導體晶片





印刷電路板





機構零組件





電子元件





散熱模組





其它元件





電阻、電容、電感





電源、線材、包材





編/解碼IC


邏輯IC、訊號處理IC


控制器、記憶體





銅/鐵機殼





系統整合商





系統安裝商





品牌商





經銷商
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