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以下資料由上洋產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
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   公司簡介
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公司名稱：上洋產業股份有限公司 (股票代號：6728)
	輔導推薦證券商
	台新綜合證券股份有限公司、元大證券股份有限公司、
群益金鼎證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	台新綜合證券股份有限公司 李小姐/(02)5570-8888#8673

	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上洋產業股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	台新綜合證券股份有限公司
	元大證券股份有限公司
	群益金鼎證券股份有限公司

	認購日期
	108年4月26日

	認購股數（股）
	346,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯
買賣股份總數
之比率
	1.90%
	0.55%
	0.55%

	認購價格
	新台幣45元/股

	認購價格之訂定
依據及方式
	本輔導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，由本輔導推薦證券商與該公司共同議定之。
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.本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E 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；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上洋產業股份有限公司(以下簡稱上洋)僅就本益比法進行評估。
上洋成立於91年1月，資本額為1.82億，主要業務為商業洗衣業務及各式洗衣設備及空調設備產品代理業務。該公司之商用洗衣業務包含有直營、加盟連鎖、自助洗衣和乾洗等不同營運模式；代理之洗衣設備品牌包含日本三洋SANYO、美國美泰克MAYTAG、美國奇異GE、美國優必洗Huebsch、日本東靜TOSEI、比利時優力美UniMac、日本三幸社SANKOSHA等，代理之空調設備品牌則包含日本三菱重工等。
綜合考量同業間主要產品佔營業額之比重、獲利能力、資產狀況、資本規模及各項財務比率等因素後，選擇同業如下：
(1) 上市公司三洋電(股票代碼：1614；產業類別：電器電纜)，三洋電主要業務為電冰箱、冷氣機、洗衣機、電視機等家電製品製造販賣。

(2) 上市公司東元電機(股票代碼：1504；產業類別：電機機械)，東元電機主要業務為各種電氣、運輸、產業、冷凍空調、電子事務及其附件之產銷承裝等業務。

(3) 上市公司台灣櫻花(股票代碼：9911；產業類別：其他)，台灣櫻花主要業務為除油煙機、瓦斯爐、熱水器、系統廚具之製造販賣等業務。
茲參酌上洋107年度經會計師查核簽證之合併財務報告，106年度營收佔五成以上為「洗衣業務部門」，107年度則受惠於空調設備銷售業務成長，營收佔五成以上轉變為「家電銷售業務部門」，考量最近二年度並無單一部門營收持續超過五成，且二部門營收規模相近，較難依照單一部門劃分至單一產業，故劃分其產業類別至「其他類」。
該公司採樣同業、上市及上櫃「其他」類股最近三個月(108年1月~108年3月)之平均本益比介於11.06~28.31倍之間。依照該公司最近一年度經會計師查核簽證之合併財務報告之107年度每股盈餘2.33元為基礎計算，參考價格區間介於25.77元~65.96元之間，本次以每股認購價格45元設算，本益比為19.31倍，介於採樣同業、上市及上櫃「其他」類股之本益比區間，故本次輔導推薦證券商與上洋共同議定每股興櫃認購價格為新台幣45元，應尚屬合理。
本益比(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)
單位：倍
公司/產業類別
108年1月
108年2月
108年3月
最近三個月

平均本益比
三洋電(1614)
26.49

26.90
31.54

28.31

東元電機(1504)
11.97

12.29

13.21

12.49

台灣櫻花(9911)
10.56

11.08

11.53

11.06

上市「其他」類股
13.83

14.21

15.70
14.58

上櫃「其他」類股
17.45

18.31

21.52

19.09

資料來源：臺灣證券交易所網站、證券櫃檯買賣中心網站
綜上，經參考採樣同業及考量該公司所處產業前景、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，由本輔導推薦證券商與該公司共同議定興櫃認購價格為45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)

	◎公司介紹
上洋產業股份有限公司（以下簡稱上洋公司）自1979年開始代理洗衣設備迄今已逾35年。我們在商業洗衣業務方面經驗豐富，客戶遍布直營、加盟連鎖、自助洗衣和乾洗市場。上洋公司是世界頂級品牌商業洗衣設備製造商的代理商，包括Alliance Laundry Systems、MAYTAG和AQUA。近期上洋公司還將商業洗衣業務擴展到日本，並預計延伸至東南亞國家。2013年，上洋公司將業務擴展至家電市場。我們從美國、歐洲和日本製造商進口家用電器產品，如洗衣機、冰箱、烤箱等。2015年，上洋公司取得了日本三菱重工在空調產品方面的代理權。如今，上洋公司不僅被稱為商業洗衣業務的專家，並且以其高品質的家電業務產品和堅強售後服務而聞名。現在投入更多資金開發物聯網和大數據技術。希望未來將這項技術應用至上洋公司之產品中，並在業務中進行革命性的變革，創造另一個美好的未來。
◎經營理念

上洋公司將秉持著「專業、服務、效率」的經營理念，全體同仁在面對瞬息萬變經營環境的同時，仍將不斷自我要求與成長，致力於產品開發與品質提昇，持續創造獲利成長。
◎歷史沿革
時      間

重      要      記      事

民國68年

『上洋自動機器股份有限公司』核准設立。

與日本三洋 SANYO 公司簽訂台灣地區商用洗衣設備代理合約。

民國85年

與美國第一大洗衣機器製造商 Maytag Corporation 簽訂台灣地區商用設備代理合約。

民國88年

因應國人需求，自行研發投幣式脫水機、熱食器、自動販賣機等，成為全國最專業商用投幣式洗衣設備供應商。

民國89年

引進比利時 Primus 大型商用洗衣設備。

民國91年

『上洋產業股份有限公司』核准設立，資本額為新台幣20,000,000元。

民國96年

成立病房床邊電視 HBTV 事業部門。

民國96年

現金增資新台幣160,000,000元，增資後資本額為新台幣180,000,000元。

民國98年

與美國商用洗衣設備公司Alliance Laundry Systems簽訂優必洗 Huebsch 商用、工業用洗衣設備代理合約。

民國99年

現金增資新台幣20,000,000元，增資後資本額為新台幣200,000,000元。
民國101年

與日本東靜 TOSEI 簽訂投幣式與乾水洗設備代理合約。

民國103年

成立家電事業部門、成立精緻洗衣事業部。

民國103年

『上洋產業股份有限公司』併購『上洋自動機器股份有限公司』，併購完成後存續公司為『上洋產業股份有限公司』，併購後資本額增加至新台幣202,000,000元。

民國103年

減資彌補虧損新台幣65,000,000元，彌補虧損後資本額為新台幣137,000,000元。

民國103年

現金增資新台幣45,000,000元，增資後資本額為新台幣182,000,000元。

民國104年
與日本三菱重工 Mitsubishi Heavy Industries 簽訂家用空調總代理合約。

與日本三幸社 Sankosha 簽訂全自動熨燙設備代理合約。

與美國商用洗衣設備公司Alliance Laundry Systems簽訂比利時優力美 UniMac 工業用洗衣設備代理合約。

民國106年

成立空調事業群。

民國106年

取得ISO 9001：2015合格認證。

民國108年
取得三菱重工Mitsubishi Heavy Industries VRF變頻空調代理。

◎未來展望

· 商用洗衣服務類： 

A. 宿舍洗衣直營租賃：

未來在學生宿舍部分，由於部分大專院校的退場以及少子化的影響，市場預估呈現率退的情形，以民國106年學年度大一新生為例，入學人口已較去年同期減少，市場預估呈現率退的情形。但原有學生在大學畢業後進入職場，且不婚族或小家庭比例增加，因此租屋套房的直營市場開始呈現增長，可互相彌補市場的增減。在外籍移工宿舍部分，工廠考慮經營管理績效，紛紛將移工管理委由仲介管理公司進行，因此大量的集中管理型宿舍陸續在台灣興建，原本無法接觸到的工廠客戶，也因而開始服務，帶動了營收的增長。

B. 自助洗衣加盟連鎖：

無論是洗衣設備買賣或是自助洗衣加盟連鎖，在台灣都呈現繼續成長的態勢。隨著人口結構的改變，租屋人口的提升，自助洗衣是個必然增長的需求。同時低利率的時代，一般民眾不容易找到穩健的投資標的，對於金融商品或不動產投資的卻步，帶動了自助洗衣業的投資，將自助洗衣視為副業的投資標的，雖然存在其他競爭的連鎖品牌，但是整體加盟市場對於連鎖品牌仍然是需求大於供給。

C. 乾洗直營服務：

目前市場呈現整體衰退的現象，因此設備的銷售快速降低。但是頂級的乾洗需求卻呈現增長的情形。一般的乾水洗店能夠處理的衣物逐漸被家用洗衣機或自助洗衣面取代，但頂級客群中更高級的衣物卻苦無可信賴的廠商能夠處理，尤其過去乾洗店面都以社區經營為主，在需求減少情形下，如何能夠擴大服務範圍，爭取頂級客戶為掌握市場成長的挑戰。

· 家電空調銷售類： 

A. 洗衣設備屬於民生消費必須用品，因此整體市場的需求量將會持平，但是隨著經濟發展的人口結構的改變，消費者開始尋找耐用的家電產品，或是可以更快速滿足生活需求的家電產品，像是大容量的洗衣機。因此評估未來大容量、而且耐用的商品將會逐漸成為消費者需求的項目，即使整體的需求量不會有大幅變化，但是趨勢將會往天平的兩端靠攏，價格較低的設備，或是價格較高的耐用型設備將會成為兩個主流趨勢。

B. 在廚房家電的部分，越來越多的消費者開始注重生活品質，隨著慢活、樂活的生活意識形態的推廣，整體住家廚房設計越來越獲得重視，消費者在意在日常忙碌的生活當中，藉由廚藝來取得生活放鬆，同時，高端豪宅的住戶增加，消費者嚮往好的廚房家電生活，因此高級的歐美冰箱、洗碗機、大型的烤箱等商品的成長是可以期待的。

C. 家用空調商品與其他家電類商品一樣，屬於家家戶戶都已經安裝的標準配備，但隨著窗型冷氣的汰換，以及定頻冷氣的更換，分離式變頻冷氣仍然有成長的空間，預定每年整體市場大約朝向近10%的增長。然而，同樣的，空調商品也朝向兩極化的發展。單純想要替換窗型或是定頻冷氣的消費者，可能會因為價格考量而選擇了便宜的二、三線代工空調商品，這類的低價商品未來成長空間會受到侷限，當替換比率降低時，市場將趨近於飽和。然而，屬於日系一線品牌的分離式變頻冷氣，將會因為省電節能、高品質的空調舒適感，持續的有需求的成長。

· 商用空調銷售類
商用空調也是上洋公司未來可以預期成長的市場。過去利用冰水系統的商用空間，開始考慮節能效率的成本節省率，紛紛於換機時開始考量使用氣冷式的商用空桃PAC或是VRF變頻空調。也因為商用空調的設備設計，能夠大幅減少室內外機所需要的設備空間，同時也能可觀的降低未來年維運保養的成本，預期未來的十年將會有更多的商用空間採用商用氣冷式空調。


                                                                          

	主要業務項目：
主要係從事商用洗衣事業、家用電器販售事業，以及家用和商用空調販售事業等。

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

◎商用洗衣事業
◎家電空調事業




	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(%)

	家電銷售業務

	冰箱、烤箱、酒櫃、冷凍櫃
	廚房家電市場
	484,797
	54.35

	
	洗衣機、烘乾機
	一般家電市場
	
	

	
	一對一、一對多空調系統(RAC)
	家用市場為主
	
	

	
	商用變頻空調系統(PAC)
	商用空間市場為主
	
	

	
	變頻空調系統(VRF)
	商辦、廠辦、大型住宅市場
	
	

	
	空氣清淨機、除濕機、小烤箱等
	一般小家電消費市場
	
	

	洗衣業務
	小型投幣式洗衣機、烘乾機
(12公斤以下)
	宿舍洗衣租賃服務使用
	405,880
	45.51

	
	中大型投幣式洗衣機、烘乾機
(9公斤至27公斤以下)
	自助洗衣加盟連鎖使用
	
	

	
	工業型洗衣機、烘乾機
	乾洗直營服務使用、洗衣工廠等客戶使用
	
	

	其他
	－
	－
	1,239
	0.14

	合     計
	891,916
	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：新臺幣仟元

	年  度

 項    目
	103年度

(註1)
	104年度

(註2)
	105年度

(註2)
	106年度

(註2)
	107年度

(註2)
	108年截
至3月份止
(自結數)(註3)

	營業收入
	144,822
	283,631
	505,490
	651,850
	891,916
	234,796

	營業毛利
	91,249
	143,044
	219,572
	261,476
	326,134
	92,570

	毛利率(%)
	63.00
	50.43
	43.44
	40.11
	36.57
	39.43

	營業外收入
	1,979
	278
	1,278
	3,269
	508
	93

	營業外支出
	1,238
	4,298
	516
	2,617
	3,140
	888

	稅前損益
	19,855
	29,255
	59,100
	72,394
	58,700
	21,520

	稅後損益
	24,703
	21,836
	47,040
	55,827
	42,378
	21,520

	每股盈餘（元）
	1.79
	1.20
	2.58
	3.07
	2.33
	1.18

	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)
	－
	－
	－
	－
	－
	－


註1：上開財務資訊係依據我國財務會計準則編製之財務報告填列，並經會計師查核簽證。

註2：上開財務資訊係依據國際財務報導準則編製之財務報告填列，並經會計師查核簽證。

註3：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：新臺幣仟元

	年      度

項      目
	103年度
(註1)
	104年度
(註1)
	105年度
(註1)
	106年度
(註1)
	107年度
(註1)

	流動資產
	99,280
	75,692
	190,106
	261,113
	407,825

	基金及長期投資
	－
	－
	－
	－
	－

	固定資產
	286,005
	292,082
	304,244
	318,115
	305,396

	無形資產
	－
	－
	－
	－
	－

	其他資產
	13,310
	13,910
	17,451
	22,674
	30,080

	資產總額
	398,595
	381,684
	511,801
	601,902
	743,301

	流動

負債
	分配前
	136,040
	132,362
	230,345
	265,900
	364,708

	
	分配後
	136,040
	132,362
	230,345
	265,900
	註2

	長期負債
	51,873
	15,333
	－
	－
	－

	其他負債
	15,440
	15,988
	16,087
	13,964
	14,858

	負債

總額
	分配前
	203,353
	163,683
	246,432
	279,864
	379,566

	
	分配後
	203,353
	163,683
	246,432
	279,864
	註2

	股本
	182,000
	182,000
	182,000
	182,000
	182,000

	資本公積
	－
	－
	－
	－
	－

	保留

盈餘
	分配前
	13,242
	36,001
	83,369
	140,038
	181,737

	
	分配後
	13,242
	36,001
	83,369
	140,038
	註2

	長期股權投資
未實現跌價損失
	－
	－
	－
	－
	－

	累積換算調整數
	－
	－
	－
	－
	(2)

	權益

總額
	分配前
	195,242
	218,001
	265,369
	322,038
	363,735

	
	分配後
	195,242
	218,001
	265,369
	322,038
	註2


註1：上開財務資訊係依據國際財務報導準則編製之財務報告填列，並經會計師查核簽證。

註2：107年度盈餘分配案經董事會擬議通過，尚待108年股東常會決議。

	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	105年度
	106年度
	107年度

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	43.44
	40.11
	36.57

	
	流動比率(%)
	82.53
	98.20
	111.82

	
	應收帳款天數(天)
	13.13
	21.53
	22.78

	
	存貨週轉天數(天)
	156.61
	183.76
	206.21

	
	負債比率(%)
	48.15
	46.50
	51.06


                                                                          

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: image5.png]



公司概況資料表





 

















設備代理商 (乾水洗)





設備代理商 (自助洗)





設備銷售商





專業盤商





案場規劃設計師





設備銷售商





專業盤商





自助洗衣加盟總部





服務提供商





乾洗店





大型飯店





洗衣工廠





服務提供商





加盟主





洗衣直營服務營運商





房東業主





設備製造商





設備代理商





消費市場





消費者





建案或機關業主





設計師





設備銷售商





專業盤商





經銷商





大型通路





工程公司
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