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以下資料由豐華生物科技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：豐華生物科技股份有限公司 (股票代號：6553 )
	輔導推薦證券商
	元富證券股份有限公司
台新綜合證券股份有限公司

群益金鼎證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	元富證券股份有限公司　陳慶宏
公司：(02)2325-5818 #854

	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 豐華生物科技股份有限公司 股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	元富證券

股份有限公司
	台新綜合證券

股份有限公司
	群益金鼎證券

股份有限公司

	認購日期
	104年10月26日
	104年10月26日
	104年10月26日

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

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.60%
	0.20%
	0.20%

	認購價格
	每股新台幣24元

	認購價格之訂定
依據及方式
	豐華生物科技股份有限公司成立於民國97年07月30日，目前實收資本額為新台幣499,990仟元，主要以開發、量產及應用益生菌菌種業務為主。公司成立初期，即投入研發資源進行功能性益生菌開發，時至今日，該公司已完成腸道保健、免疫力調節與過敏體質調整、改善陰道炎、抗胃幽門螺旋桿菌、抗咽喉炎益生菌及抗齟齒益生菌、抗肥胖(吸收脂肪)菌株等多項功效性菌株開發，且持續建置新的功效驗證平台。
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，參考市價法、成本法及現金流量折現法等方式，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前景、經營績效、發行市場環境、同業之市場狀況及興櫃市場流通性風險等因素後，由本推薦證券商與該公司共同議定之認購價格為24元。

2.承銷價格訂定與適用國際慣用之巿價法、成本法及現金流量折現法之比較

基於目前股票價值的評估方法眾多，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)市價法：本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)及股價淨値比法(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)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；經參酌目前上市(櫃)同業中並無與該公司產品完全相同者，故選擇在產品或營運模式較相似之公司，如葡萄王(上市公司，股票代號1707)、景岳生技(上市公司，股票代號3164)及中天生技(上櫃公司，股票代號4128)於台灣證券交易所股份有限公司及財團法人證券櫃檯買賣中心所公告之股價資訊，另將所參酌採樣同業之所營業務與豐華生技相似之處列示如表一，並評估說明如下：
表一

採樣同業
主要所營業務
與豐華生技相似業務
葡萄王(1707)
保健食品、飲料品及藥品等之製造及銷售。
生產具腸胃功能改善及輔助調整過敏體質兩項功能之乳酸菌。
景岳生技(3164)
功能性益生菌產品之生產及銷售。
功能性益生菌產品之生產及銷售。
中天生技(4128)
新藥、保健食品、有機產品等之生產及銷售。
發酵保健食品之生產及銷售。
資料來源：各公司103年度之股東會年報。
(1)本益比法

單位：新台幣元；倍

項目/期間
104年07月

平均

104年08月

平均

104年09月

平均

葡萄王(1707)

28.49
22.22
21.79
景岳生技(3164)

N/A
N/A

N/A

中天生技(4128)

N/A

N/A

N/A

上市生技醫療類

26.24
25.95
28.29
上櫃生技醫療類

107.68
89.97
124.73
資源來源：係擷取臺灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心網站資料。
該公司103年度之稅後基本每股盈餘為0.20元，103年度雖較102年度(1.01)元提高，然所採樣之同業公司除葡萄王外，餘景岳生技及中天生技均屬虧損情況，其獲利計算之本益比較無法合理評估其公司價值，故擬不採用本益比法計算其合理價格。

(2)股價淨值比法

單位：新台幣元；倍

項目/期間
104年07月

平均

104年08月

平均

104年09月

平均

葡萄王(1707)

8.49
7.43
7.78
景岳生技(3164)

1.46
1.21
1.33
中天生技(4128)

1.39
1.41
1.48
上市生技醫療類

2.11
2.00
2.18
上櫃生技醫療類

3.18
2.94
3.60
資料來源：係擷取臺灣證券交易所及證券櫃檯買賣中心網站資料。

註：葡萄王公司104年7~9月平均股價淨值比高於同業及上市櫃平均，故不予採用。
由上表可知，豐華生技採樣同業及上市櫃生技醫療類股104年7月份至9月份平均股價淨值比在1.21～3.60倍之間，該公司104年上半年度財務報告所列示之每股淨值為12.43元，如以議定認購價格24元設算，股價淨值比為1.93倍，介於同業平均水準及上市櫃生技醫療類股之股價淨值比間，故與該公司議定之認購價尚屬合理。

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24元，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)


台南廠通過 ISO 22000、HACCP認證

		
	民國 99年2月
	於中國安徽省宿州市設立安徽錦華喬富生物技術有限公司。


	民國 99年12月

	台南廠取得中國回教協會Halal食品認證。


	民國 100年4月

	現金增資40,000仟元，實收資本額增為新台幣127,000仟元。


	民國 100年5月

	熱致死益生菌調節免疫發表於Journal of Food Science。


	民國 101年9月

	現金增資50,000仟元，實收資本額增為新台幣177,000仟元。


	民國 101年10月

	安徽宿州廠取得益生菌粉劑包裝、濃縮液生產許可證。


	民國 102年3月

	安徽宿州廠取得益生菌菌粉生產許可證。


	民國 102年4月

	安徽錦華喬富生物技術有限公司名稱改為安徽錦喬生物科技有限公司。

	民國 102年7月

	取得多種益生菌治療抗敏與製程包埋專利。


	民國 103年2月

	孫公司錦喬生技取得中國農業部頒發微生物飼料添加劑生產許可證。


	民國 103年2月

	現金增資240,000仟元，實收資本額增為新台幣417,000仟元。


	民國 103年3月

	於中國江蘇省淮安市設立錦喬生物科技有限公司。


	民國 103年5月

	與食品工業研究所共同開發常溫製程技術並取得CITD計劃補助。



民國 10

	年8月

	中國江蘇省淮安廠之生產基地動土。


	民國 103年8月

	取得中國三項專利(抗敏、抑制螺旋菌、抗發炎)、一項台灣專利(抗發炎)，可以應用在乳牛的乳房炎防治或輔助治療。


	民國 103年9月

	獲得台灣時代基金會舉辨的｢2014年台灣生醫暨生農產業選秀大賽｣生農組｢金獎｣。


	民國 103年11月

	以乳品醱酵產品-艾司優(艾司克林)獲得台灣經濟部中小企業處「創新研究獎」。取得安徽省膠囊型固體飲料生產許可證。


	民國 103年12月

	取得安徽省壓片糖果生產許可。



員工認股權憑證轉換股份33,400仟元，實收資本額增為

	50,400仟元。

	
	民國 104年4月

	於中國安徽省宿州市設立錦麒生物科技(安徽)有限公司，為第三個中國生產基地。


	民國 104年5月

	員工認股權憑證轉換股份7,570仟元，實收資本額增為457,970仟元。


	民國 104年5月

	現金增資41,300仟元，實收資本額增為499,270仟元。


	民國 104年7月

	員工認股權憑證轉換股份720仟元，實收資本額增為499,990仟元。


	民國 104年8月

	本公司股票於104年8月12日經證券櫃檯買賣中心核准公開發行。



	二、經營理念/經營實績
· 公司願景 : “從大中華區邁向全球，功能性益生菌領導者”
豐華生技以科學驗證的嚴謹態度進行產品應用研發，並以製造藥品等級的品質為產品把關。公司以益生菌為主軸，開發食品、保健品及藥品的機能性素材，亦橫向發展農業、畜牧、青貯、植物醱酵、養殖、乳業等應用，並專注於「益生菌菌種庫建置」、「功能性益生菌篩選驗證平台」及「高密度、高品質益生菌量產技術」，已在台灣及大陸取得 ISO 22000、HACCP等各項認證及多項研發專利，於台灣台南、中國安徽宿州、江蘇淮安建立生產基地，以提供完整之產品開發與生產服務。公司並獲得2014年台灣生醫暨生農產業選秀大賽生農組金獎，與第21屆中小企業創新研究獎等殊榮，而過去數年公司營收亦年年成長。

豐華生技自成立以來即以公司願景 : “從大中華區邁向全球，功能性益生菌領導者”為依歸，持續耕耘於益生菌領域，並逐步建構完成以下競爭利基 :
1.同時串連大中華區益生菌產業關鍵價值鏈之專業公司

豐華生技為目前大中華區益生菌產業價值鏈最為完整、市場涵蓋度最廣的專業公司。公司的核心價值在於完整益生菌菌種庫的建置、功能性益生菌篩選平台、專業菌粉生產、醫藥、保健、食品、農畜牧應用產品開發、完備的產品生產資質與製造能力、與市場行銷等一條龍式服務的專業能力等。公司經營團隊於中國大陸益生菌相關市場深耕近十年，逐一突破兩岸產品貿易障礙與生產資質障礙，不但成為台灣益生菌產業進入中國市場的先驅者，更因此抓緊了近年以來大陸保健食品市場高度成長契機，發展成兩岸產業價值鏈整合度最廣最深之公司。本集團已成功於中國大陸市場建立益生菌專業 B to B的領導品牌之市場定位，目前客戶群持續擴大中，包含大陸知名藥企、直銷通路、三大乳業農牧場等知名客戶開拓功能性益生菌產品線市場與應用領域的最佳合作夥伴。
2.具備國際競爭力之核心研發技術能力

本公司具備各項益生菌應用之功能性益生菌篩選技術，擁有上千株之益生菌菌種庫，其中已確定有益生功能之菌株計168株，主力產品功效具專利與台灣臨床驗證及國際論文發表，高密度菌株量產能力與安定性亦直追歐美大廠。本公司目前已開發之研發平台與技術包含 :

· 醫藥、保健、食品應用菌株篩選平台: 

· 生物晶片快速篩檢平台

· 改善腸道菌叢篩選平台 

· 抗過敏菌株篩選平台 

· 提升免疫力菌株篩選平台 

· 改善胃潰瘍菌株篩選平台 

· 改善陰道炎菌株篩選平台 

· 肝炎輔療菌株篩選平台 

· 抗咽喉炎菌株篩選平台 

· 抗病毒菌株篩選平台

· 農畜牧應用菌株篩選平台:

· 非產孢菌耐熱性菌種的開發

· 抗炎症緩解菌株篩選平台 

· 抗多種致病菌篩選平台

· 抗病毒菌株篩選平台

· 改善犢牛或乳豬或禽類下痢菌種的開發

· 飼料發酵劑篩選平台

· 高密度菌種量產與高耐受性提升技術:

· 菌種活化

· 高密度量產培養基設計

· 益生菌微膠囊化包埋技術及超低溫冷凍乾燥技術

· 降低生產成本及菌種耐熱性的新一代噴霧乾燥技術
3.擁有超過上百項之產品配方資料庫

由於本公司配方設計人員於益生菌領域擁有超過10年之操作經驗，除對大中華區相關產品法規具多年經驗外，並具備廣泛之機能性素材認識、食品營養與益生菌生理特性掌握之學理基礎，故能夠協助客戶依據細分之目標消費族群需求，進行益生菌配方設計，迄今已建立超過上百種產品配方資料庫，有助產品開發人員快速進行產品設計決策，並能快速提供客戶符合目標市場最佳之產品規格。
4.透過集團公司進行策略合作，快速拓展產品應用領域

本公司為晟德大藥廠所屬集團內之子公司，集團旗下另包含大規模專業發酵廠與國際知名嬰幼兒奶粉暨特殊營養品配方製造與品牌銷售公司，本公司正計畫透過策略合作，共同開發新產品、新製程與新應用領域，並可加速提升公司銷售營運與獲利規模，持續拉高本公司之競爭優勢。
三、未來展望
【短、中期目標】
本公司的中短期目標為成為全亞洲地區最大且具有從研發、量產應用、到市場通路行銷之益生菌公司。基於在地需求整合關鍵價值鏈，成為客戶拓展益生菌市場最佳合作夥伴。

在研發方面透過關鍵平台技術的建置、具成本優勢的國際規格與品質量產平台、開發提升益生菌安定性之生產製程量產技術能力，並逐步達成此目標。
在生產方面，公司將持續建立兩岸三地生產基地、擴充生產資質以滿足客戶產品需求，成為亞洲最大益生菌相關產業最大製造商。
在行銷業務方面，持續擴充保健品、食品領域之主力客戶群與推進自有品牌產品策略；加速跨足農畜牧、環保等新興應用領域，透過與國際大廠/大型農畜牧公司進行合作，成為中國地大規模應用平台最具實務經驗與產品開發能力的領導公司。 

【長期目標】
豐華生技以『立足台灣，站穩大中華，邁向全球』的循序踏實精神，逐步達成 “從大中華區邁向全球，功能性益生菌領導者”的公司願景。未來除了積極參與大中華區益生菌與微生物製劑應用相關產業標準制定外，更將建構國際研發與銷售策略聯盟夥伴，開發更廣的益生菌應用產品與應用領域，以奠定長期領導優勢，成為國際級保健醫療、食品、農業領域之益生菌產品應用領導廠商。


	主要業務項目：

功能性益生菌及應用產品之研發、製造與銷售                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

[image: image2.emf]功能性益生菌株篩選與培養基開發量產技術開發與菌粉生產應用端產品開發設計客製化成品生產企業級銷售通路

(製藥公司、

保健品公司、

直銷公司)

終端通路

(診所、保健

食品專賣店、

網路商店、直
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	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(%)

	功能性益生菌菌粉
	在特定量使用情形下對人體有健康助益的活菌，以菌粉型態銷售。包含：乳酸桿菌屬、雙歧桿菌屬、糞腸球菌及嗜熱鏈球菌等。
	除使用在保健食品市場外，亦將益生菌株技術應用於腸道保健、免疫力調節、過敏體質調整、改善陰道炎、抗胃幽門螺旋桿菌、抗咽喉炎及抗齟齒等醫藥組合領域，並視客戶需求，進行各式功能及劑型產品配方開發。
	24,014
	13.10

	功能性益生菌成品
	在特定量使用情形下對人體有健康助益的活菌，以成品型態銷售。包含：乳酸桿菌屬、雙歧桿菌屬、糞腸球菌及嗜熱鏈球菌等。
	除使用在保健食品市場外，亦將益生菌株技術應用於腸道保健、免疫力調節、過敏體質調整、改善陰道炎、抗胃幽門螺旋桿菌、抗咽喉炎及抗齟齒等醫藥組合領域，並視客戶需求，進行各式功能及劑型產品配方開發。
	107,729
	58.75

	畜牧與其他發酵產品
	包含畜牧應用(青儲劑、發酵飼料、反芻動物完全混合日糧保鮮劑)及益生菌相關發酵產品(如酵素、濃縮液、等) 與發酵劑。
	以益生菌飼料添加物取代抗生素，藉以提昇動物的消化及免疫力、改善和優化禽畜飼養生態環境，減少環境污染，提高動物飼料轉化率，降低生產成本。另其他發酵產品則用於功能性食品與乳品/果汁發酵等飲料工業中。
	51,636
	28.15

	合     計
	183,379
	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(註1)
	100年(註1)
	101年(註2)
	102年(註2)
	103年(註2)
	 104年截

至8月份止
(自結數)
(註3)

	營業收入
	30,254
	25,852
	40,599
	78,621
	183,379
	285,699

	營業毛利
	10,219
	(2,167)
	7,669
	15,736
	62,045
	118,486

	毛利率(%)
	33.78
	(8.38)
	18.89
	20.02
	33.83
	41.47

	營業外收入
	1,261
	527
	2,388
	421
	5,118
	4,366

	營業外支出
	487
	2,174
	188
	68
	179
	6,285

	稅前損益
	(17,409)
	(27,809)
	(22,915)
	(24,659)
	1,959
	43,423

	稅後損益
	(13,448)
	(28,927)
	(25,162)
	(26,430)
	6,710
	43,423

	每股盈餘（元）
	(1.55)
	(2.44)
	(1.25)(註4)
	(1.01) (註4)
	0.20(註4)
	0.53(註4)

	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)
	-
	-
	-
	-
	-
	-


資料來源：經會計師查核簽證之財務報告。
註1：99 ~100年度之資料係依據商業會計法及商業會計處理準則中與財務會計準則相關之規定暨一般公認會計原則編製之個體財務資訊，未依照證券發行人財務報告編製準則編製。

註2：101年度~103年度係依據證券發行人財務報告編製準則編製之合併財務資訊。
註3：係104年度截至8月份依國際財務報導準則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：係以歸屬於母公司之損益計算。
	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
	99年(註1)
	100年(註1)
	101年(註2)
	102年(註2)
	103年(註2)

	流動資產
	36,997
	26,661
	82,399
	61,217
	419,713

	基金及長期投資
	5,247
	30,478
	-
	-
	-

	固定資產
	35,044
	30,243
	82,720
	118,339
	159,384

	無形資產
	-
	-
	-
	-
	20,917

	其他資產
	5,744
	5,305
	3,174
	1,222
	11,625

	資產總額
	83,032
	92,687
	168,293
	180,778
	611,639

	流動

負債
	分 配 前
	10,834
	4,253
	37,494
	57,755
	71,435

	
	分 配 後
	10,834
	4,253
	37,494
	57,755
	71,435

	長期負債
	-
	-
	-
	-
	-

	其他負債
	-
	-
	-
	-
	-

	負債

總額
	分 配 前
	10,834
	4,253
	37,494
	57,755
	71,435

	
	分 配 後
	10,834
	4,253
	37,494
	57,755
	71,435

	股本
	87,000
	127,000
	177,000
	177,000
	417,000

	資本公積
	9,585
	12,460
	12,460
	15,007
	142,419

	保留

盈餘
	分 配 前
	(23,962)
	(52,889)
	(71,123)
	(89,761)
	(82,030)

	
	分 配 後
	(23,962)
	(52,889)
	(71,123)
	(89,761)
	(82,030)

	長期股權投資

未實現跌價損失
	-
	-
	-
	-
	-

	累積換算調整數
	(425)
	1,863
	5
	1,859
	8,489

	股東權益總額
	分 配 前
	72,198
	88,434
	130,799
	123,023
	540,204

	
	分 配 後
	72,198
	88,434
	130,799
	123,023
	540,204


資料來源：經會計師查核簽證之財務報告。
註1：99 ~100年度之資料係依據商業會計法及商業會計處理準則中與財務會計準則相關之規定暨一般公認會計原則編製之個體財務資訊，未依照證券發行人財務報告編製準則編製。

註2：101年度~103年度係依據證券發行人財務報告編製準則編製之合併財務資訊。

                                                                         

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	101年
	102年
	103年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	18.89
	20.02
	33.83

	
	流動比率(%)
	219.77
	105.99
	587.55

	
	應收帳款天數(天)
	26
	36
	42

	
	存貨週轉天數(天)
	105
	131
	125

	
	負債比率(%)
	22.28
	31.95
	11.68


 資料來源：102~103年度經會計師查核簽證之合併財務報告；101年度之數據係取自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: image6.png]
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