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以下資料由森崴能源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：森崴能源股份有限公司 (股票代號： 6806 )

	輔導推薦證券商
	福邦證券股份有限公司
富邦綜合證券股份有限公司
台中銀證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	福邦證券股份有限公司／魏旭伶 (02)2383-6823　

	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森崴能源股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	福邦證券
股份有限公司
	富邦綜合證券
股份有限公司
	台中銀證券
股份有限公司

	認購日期
	109年11月30日

	認購股數（股）
	1,700,000 
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.70%
	0.10%
	0.10%

	認購價格
	新臺幣43元/股

	認購價格之訂定

依據及方式
	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。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。證券投資分析常用之股票評價方法主要包括：

(1)市場法：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)收益法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，其中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；收益法下某些假設，如未來營收成長率、邊際利潤率、資本支出之假設等，在產業快速變化下對未來之預估甚難準確，使未來現金流量無法精確掌握，且及加權平均資金成本更無法精確掌握；股價淨值比法較適用於獲利不穩定，或成熟產業但獲利波動劇烈的景氣循環公司。而該公司屬獲利穩定之產業，故本次輔導推薦證券商認購森崴能源股份有限公司(以下簡稱森崴能源公司或該公司)股票，僅就市場法之本益比法作為評估基準。
該公司目前主要係從事與能源相關之工程服務，主要經營業務為能源開發工程服務、電廠維運及節能、儲能服務工程等全方位專業能源服務。經參考國內已上市/櫃之同業資料，並無與該公司從事完全相同產品之同業，考量所經營業務、產製過程、營運模式等條件後，選擇與該公司同處能源相關工程產業上中下游之同業公司：永冠-KY (股票代號1589)提供連結風力葉片之輪轂，以及固定軸及底座鑄件等；中興電(股票代號1513)提供太陽能光電廠建置工程與運營及電廠升壓站統包工程等；中鼎(股票代號9933)提供綠能及循環經濟建置工程及運營服務及承攬離岸風電水下基礎結構等；新光鋼(股票代號2031)亦從事離岸風電水下基礎工程製造商的基樁代工等，作為比較分析之對象。以下茲採本益比法進行評估，彙總採樣同業、上市/上櫃其他類股最近三個月(109年8月~10月)之平均本益比如下：                
　　月份
公司
109年8月

109年9月

109年10月
最近三個月平均

1589永冠-KY
44.06

30.61

29.23
34.63

1513中興電
19.56

26.45

26.75
24.25

9933中鼎
26.75

29.68

29.96
28.80

2031新光鋼
44.73

48.86

48.31
47.30

其他類-上市
17.35

16.89

17.11
17.12

其他類-上櫃
21.14

20.98

22.35
21.49

註：臺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網站
參考該公司採樣同業及上市櫃其他類股最近三個月(109年8月~10月)平均本益比，採樣同業及上市櫃其他類股之平均本益比區間為17.12倍~47.30倍之間，然為避免取樣區間受極端值之影響，排除上市其他類股之本益比暫不擬採用，因此合理本益比區間約為21.49~47.30倍，另經參考該公司108年度經會計師查核財務報告每股稅後盈餘為1.39元，並以此每股盈餘為計算基礎推算之本益比參考價格區間為29.87元~65.75元。另考量興櫃市場交易流動性較為不足，擬按市場慣例賦予八折並予以折價計算調整，重新推算之參考價格區間為23.90元~52.60元。
綜上，考量本益比法評價之每股參考股價區間為23.90元~52.60元，另經參酌該公司之經營績效、獲利情形、所處市場環境、產業未來成長性及同業之市場狀況，並考量總體經濟環境因素及興櫃巿場流動性風險後，本輔導推薦證券商與該公司共同議定之興櫃每股認購價格為43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)

	一、公司簡介

森崴能源公司為正崴集團子公司，設立於96年4月，目前實收資本額為10億元。以守護地球環境、全球共同發展、減碳節能為願景，致力於再生能源與潔淨能源的開發。主要發展業務之範疇為興建再生能源電廠、機電工程、節能服務及設備安裝等相關統包工程。以長達十餘年的專業能源工程技術、整合服務為基礎．提供再生能源電廠建置、維運、潔淨能源液化天然氣(LNG)進口及綠電售電平台系統一站式整合服務。核心發展領域涵蓋太陽能電廠、風力發電、水力發電、液化天然氣進口、綠電交易平台、ESCO節能、儲能技術等。

二、歷史沿革
年度
月份
重要紀事

96年

4月
森崴能源股份有限公司(原名為星崴股份有限公司及龍安工程有限公司)設立完成，主要係從事工程服務及設備維修業務，實收資本額為新臺幣2,000仟元。

98年

8月
辦理現金增資新臺幣8,000仟元，累計實收資本額為新臺幣10,000仟元。
100年

2月
辦理現金增資新臺幣5,500仟元，累計實收資本額為新臺幣15,500仟元。

4月
辦理現金增資新臺幣34,500仟元，累計實收資本額為新臺幣50,000仟元。

7月
本公司原名為龍安工程有限公司，更名為星崴股份有限公司。
101年 
1月
推出太陽能發電廠、節能服務工程等全方位專業能源服務。
2月
本公司新增投資由World Wide Famous Corp.(於賽席爾設立之控股公司，持股100%)轉投資Corvus Energy Ltd.加拿大幣500仟元(持股2.2%，從事電池產品之產銷業務)。

102年

1月
本公司董事會決議新增投資富崴能源股份有限公司新臺幣2,000仟元，同年10月，因建廠資金需求，再新增投資新臺幣70,000仟元。

8月
辦理現金增資新臺幣133,660仟元，累計實收資本額為新臺幣183,660仟元。

10月
本公司取得台灣電力股份有限公司高屏供電區營運處，102、103年度屏東線務段轄區零星輸電架空線路積點發包工程標案。
103年
1月
本公司取得台灣電力股份有限公司嘉南供電區營運處，103年度嘉義線務段零星輸電架空線路設備積點工程標案。
2月
本公司董事會決議新增投資Shinfox Energy International Inc.(從事液化天然氣事業開發及國際油品貿易等業務)美金2,400仟元(實際投入資金為美金1,200仟元)、由World Wide Famous Corp.轉投資新設昆山星崴工程安裝有限公司美金350仟元(持股100%，從事能源之銷售業務)。

本公司取得新北市三重區碧華國民小學「老舊校舍整建暨興建地下公共停車場工程」水電工程標案。
3月
本公司董事會決議新增投資金門天然氣股份有限公司(從事天然氣買賣相關業務，持股100%)新臺幣5,000仟元。

4月
本公司取得台灣電力股份有限公司花東供電區營運處，玉里~東成線及東成~鹿野線架空地線更換OPGW工程標案。
5月
本公司取得台灣電力股份有限公司台中發電廠，中八機及篩碎煤機(SCR)脫硝觸媒集塊標案。
6月
本公司取得長庚科技大學，電力管理系統工程標案。
106年 
2月
本公司出售轉投資World Wide Famous Corp.及昆山星崴工程安裝有限公司。
5月
本公司董事會決議新增投資昆山九崴信息科技有限公司(從事供應鏈金融能源服務管理等業務，持股100%)美金50仟元。

108年 
5月
本公司董事會決議新增投資富威電力股份有限公司(從事再生能源及其憑證交易平台業務，持股100%)新臺幣10,000仟元。

6月
本公司轉投資公司-金門天然氣股份有限公司更名為欣鑫天然氣股份有限公司。

8月
欣鑫天然氣股份有限公司取得經濟部天然氣進口事核准函。

10月
本公司董事會決議辦理解散清算轉投資公司- Shinfox Energy International Inc.。

12月
為整合正崴集團資源，正崴精密工業股份有限公司於108年12月採股份轉換方式與本公司關聯企業富崴能源股份有限公司(以下簡稱「富崴能源」)換股，依股份轉換契約約定，換股比例為本公司新發行普通股1股換發富崴能源普通股1股，原由富崴國際投資股份有限公司(以下簡稱「富崴投資」)持有本公司57.17%股權，於本股份轉換案完成後，由勁永國際股份
有限公司(以下簡稱「勁永」)及富崴投資分別持有本公司76.56%及13.40%股權，本公司則持有富崴能源100%之股權。
富威電力股份有限公司取得售電業執照。

109年 
3月
併購富崴能源股份有限公司，辦理股份轉換600,000仟元完成，累計實收資本額為新臺幣783,660仟元。

6月
本公司原名為星崴股份有限公司，更名為森崴能源股份有限公司。

森崴能源旗下子公司富崴能源股份有限公司標下台電離岸風場二期計畫及前五年維運合約。
本公司董事會決議新增投資星崴電力股份有限公司新臺幣45,000仟元，持股100%。
9月
辦理現金增資新臺幣216,340仟元，累計實收資本額為新臺幣1,000,000仟元。
本公司股票公開發行經櫃買中心申報生效。
本公司之子公司富崴能源股份有限公司董事會決議處分轉投資公司彰苑風力發電股份有限公司及北苑風力發電股份有限公司100％股權案。
三、公司願景
成為全亞洲專業的能源服務公司，建立能源平台，整合世界級供應鏈，共組戰略合作夥伴關係，建立優質服務團隊，在能源技術服務產業中，以長期且值得信賴的技術服務為使命，為地球環保貢獻一份心力。
四、經營理念

成為領航全球的再生能源與潔淨能源服務企業，與世界級企業組成戰略合作夥伴關係，共同打造綠色供應鏈，提供優質且值得信賴的專業技術與服務，為守護地球環境、全球共同發展、減碳節能貢獻一份心力。積極開發零碳排放的再生能源，同時供應能源轉型中所必須的潔淨能源，以「光、風、水、氣、大平台」為發展佈局策略。

五、未來展望

1.短期發展計畫

(1)逐步累積工程經驗與實績
建構或強化具建廠技術及維修能力的光電及風電團隊，全力爭取離岸風力案之岸上變電站、公路案機電工程與其他公共工程等公告招標業務。
(2)配合政府推廣再生能源政策
持續投入潔淨能源之開發及建置如太陽能、風力、地熱，並持續尋找優良案場廠，全力爭取台電公司太陽能、風力及火力發電招標業務。
(3)由發電業進入自由售電業的市場
電業自由化市場下，做各種因應未來需求之架構與不同層面的服務，透過綠能售電及隨附之再生能源憑證，將為再生能源之商機增加其附加價值，拓展新的商業模式與客源。
(4)增加節能服務的產品項目，將類似的產品擴充不同的供應商，提供客戶更多元化的選擇。
繼續運用節能燈具、變頻技術、網點監控、契約用電等，對大型商場、百貨及工廠等，提供節能減排技術服務。
2.長期發展計畫

(1)整合各項再生能源
除了國內再生能源與潔淨能源持續投入發展外，積極整合各項再生能源產業鏈，自開發、興建、維護運轉、電能自由買賣，於108年12月取得售電業之特許執照，在營運策略上所採行的是整合綠能發電平台為發展方向，並培養各方策略之專業領域。

(2)開發天然氣市場
開發天然氣市場，現為台灣第二家取得天然氣進口事業許可核淮之公司，且為台灣唯一民營天然氣進口公司，將持續進行市場開發計畫用以取代重油或煤為燃料之「潔淨能源」的商機。
(3)拓展海外市場
積極參與國際標案，評估海外投資潛能，運用國內電廠之經驗布局東南亞，奠定亞洲市場。


                                                                          

	主要業務項目：

主要係從事興建再生能源電廠、機電工程、節能服務及設備安裝等相關統包工程。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

上游
中游
下游
需求及規格條件
工程圖面施工規範
工程業主
工程統包公司
協力廠商
· 政府公共工程
· 民間投資工程


驗收
· 工程技術服務
· 工程整合服務


施工或安裝完成
· 材料供應商
· 設備廠商
· 施工廠商
· 其他專業服務廠商
A.工程業務產業

B.太陽能、風力電廠投資及能源服務產業

上游
中游
下游
業主
能源服務公司
購電業者
· 國家土地(國有財產署)
· 民間土地
· 綠能電廠開發、評估、設計規劃及建置服務
· 綠能電廠
· 台灣電力股份有限公司
· 售電業者


	產品名稱
	產品圖示

及介紹
	重要用途或功能
	最近一年度(108)
營收金額
(仟元)
	佔總營收

比重(%)

	工程收入
	[image: image3.png]



	提供工程統包服務，包括各項專業技術服務，如可行性研究與規劃、工程設計、器材供應、設備製作、工程建造、施工監督、試車等內容。
	283,768
	62.65

	技術服務收入
	－
	評估及規劃運用節能燈具、變頻技術、網點監控、契約用電等，對大型商場、百貨，提供節能減排技術服務，提供各式電場、變電站及電信機房等之保養維護等內容。
	92,242
	20.36

	售電收入
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	所產出的電能透過台電電網供給各種用電需求，包含工業用電、民生用電等。
	76,955
	16.99

	合     計
	452,965
	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
	104年

 (註1)
	105年
	106年
 (註2)
	107年
(註3)
	108年
	 109年截

至10月份止
(自結數)
(註4)

	營業收入
	232,977
	256,883
	397,016
	358,839
	452,965
	381,940

	營業毛利
	29,641
	10,475
	44,968
	5,880
	86,306
	77,362

	毛利率(%)
	12.72
	4.08
	11.33
	1.64
	19.05
	20.26

	營業外收入
	9,222
	4,035
	4,493
	17,345
	27,012
	68,924

	營業外支出
	29,758
	6,551
	4,120
	6,248
	10,372
	43,373

	稅前損益
	(37,739)
	(20,986)
	9,281
	(14,158)
	36,031
	26,382

	稅後損益
	(37,739)
	(20,986)
	9,124
	(18,951)
	26,741
	26,416

	每股盈餘（元）
	(2.05)
	(1.14)
	0.50
	(1.03)
	1.39
	0.26

	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：各年度經會計師查核簽證之個體及合併財務報告
註1：本公司自105年度起首次適用國際財務報導準則，並附列104年度比較數字。
註2：本公司自107年度初次編製合併財務報告，附列106年度比較數字。
註3：本公司於108年12月27日以股份轉換方式取得本公司關聯企業富崴能源股份有限公司100%股權，前述交易屬共同控制下之組織重組，視為自始即與富崴能源股份有限公司合併並重編以前年度財務報表合併而追溯重編前期比較財務報表，故107年度係採追溯重編數，惟本公司並未重編106年度之財報資訊，故僅列示重編前之財務資訊。
註4：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
	104年
(註1)
	105年
	106年
(註2)
	107年
(註3)
	108年

	流動資產
	182,982
	205,495
	295,480    
	436,957
	594,357

	基金及長期投資
	－
	－
	－
	－
	－

	固定資產
	233,453
	134,970
	96,742
	663,188
	1,256,307

	無形資產
	129
	79
	29
	428
	2,322

	其他資產
	92,415
	80,793
	105,211
	19,335
	507,435

	資產總額
	508,979
	421,337
	497,462
	1,119,908
	2,360,421

	流動

負債
	分 配 前
	224,825
	240,617
	334,303
	316,604
	586,352

	
	分 配 後
	224,825
	240,617
	334,303
	316,604
	586,352

	長期負債
	54,681
	131,509
	30,705
	96,258
	974,853

	其他負債
	13,068
	18,587
	10,689
	8,666
	74,483

	負債

總額
	分 配 前
	374,921
	308,366
	375,697
	421,528
	1,635,688

	
	分 配 後
	374,921
	308,366
	375,697
	421,528
	1,635,688

	歸屬於母公司業主之權益
	134,058
	112,971
	121,796
	128,383
	724,733

	股本
	183,660
	183,660
	183,660
	183,660
	783,660

	資本公積
	34,500
	－
	－
	－
	－

	保留

盈餘
	分 配 前
	(85,189)
	(71,675)
	(62,931)
	(39,331)
	(42,593)

	
	分 配 後
	(85,189)
	(71,675)
	(62,931)
	(39,331)
	(42,593)

	其他權益
	1,087
	986
	1,067
	(15,946)
	(16,334)

	共同控制下前手權益
	－
	－
	－
	570,059
	－

	累積換算調整數
	－
	－
	－
	－
	－

	非控制權益
	－
	－
	(31)
	(62)
	－

	股東權益總額
	分 配 前
	134,058
	112,971
	121,765
	698,380
	724,733

	
	分 配 後
	134,058
	112,971
	121,765
	698,380
	724,733


資料來源：各年度經會計師查核簽證之個體及合併財務報告
註1：本公司自105年度起首次適用國際財務報導準則，並附列104年度比較數字。
註2：本公司自107年度初次編製合併財務報告，附列106年度比較數字。
註3：本公司於108年12月27日以股份轉換方式取得本公司關聯企業富崴能源股份有限公司100%股權，前述交易屬共同控制下之組織重組，視為自始即與富崴能源股份有限公司合併並重編以前年度財務報表合併而追溯重編前期比較財務報表，故107年度係採追溯重編數，惟本公司並未重編106年度之財報資訊，故僅列示重編前之財務資訊。
                                                                          

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	106年
	107年
	108年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	11.33
	1.64
	19.05

	
	流動比率(%)
	88.39
	138.01
	101.37

	
	應收帳款天數(天)
	103
	91
	85

	
	存貨週轉天數(天)
	－(註)
	－(註)
	－(註)

	
	負債比率(%)
	75.52
	37.64
	69.30


   註：主要係因本公司屬於工程承攬委外發包之產業，帳上並無存貨，故相關比率為0。                                                                         
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]



公司概況資料表
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