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以下資料由開陽國際投資控股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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公司名稱：開陽國際投資控股股份有限公司 (股票代號：6839)
申請登錄：■一般板       □戰略新板
	董事長
	蔡宗融

	總經理
	蔡宗融

	資本額
	新臺幣640,625,180元

	輔導推薦證券商
	國泰綜合證券股份有限公司、台新綜合證券股份有限公司、第一金證券股份有限公司、合作金庫證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	陳昱瑞 (02)2326-9828

	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開陽國際投資控股股份有限公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦
	協辦

	
	國泰綜合證券

股份有限公司
	台新綜合證券

股份有限公司
	第一金證券
股份有限公司
	合作金庫證券

股份有限公司

	認購日期
	110年10月19日

	認購股數（股）
	1,135,000
	165,000
	100,000
	100,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	1.77%
	0.26%
	0.16%
	0.16%

	認購價格
	新臺幣55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開陽國際投資控股股份有限公司(以下簡稱開陽投控或該公司)股票，僅就市場法之本益比法作為評估基準。
該公司目前主要經營太陽能電力系統工程承攬、電廠投資、運營維護及太陽能相關設備材料買賣等能源技術服務業務，提供全方位太陽能光電場一站式整合服務方案。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產業之同業公司：上櫃公司新晶投控(股票代號3713)主要從事太陽能電廠興建工程、持有太陽能電站，以及太陽能面板模組之研究、製造與銷售；上市公司中鼎(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；上櫃公司北基(股票代號8927) 以油品事業為主，近年推動轉型，已成立能源工程事業部，分別在地面型、屋頂型、漁電共生等各類型綠電能源領域強化佈局，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/上櫃光電類股最近三個月(110年7月~9月)之平均本益比如下：                
　　月份

公司

110年7月

110年8月

110年9月
最近三個月平均

3713新晶投控
120.85

80.45

52.63

84.64

9933中鼎
35.02

28.47

26.80

30.10

8927北基
41.65

44.60

49.01

45.09

光電類-上市

16.50

9.52
8.79
11.60
光電類-上櫃

30.58

28.30
27.26
28.71
資料來源：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光電類股最近三個月(110年7月~9月)平均本益比，採樣同業及上市櫃光電類股之平均本益比區間為11.60倍~84.64倍之間，然為避免取樣區間受極端值之影響，排除新晶投控、上市光電類股最近三個月平均之本益比暫不擬採用，因此合理本益比區間約為28.71~45.09倍，另經參考該公司最近4季(109年7月至110年6月)經會計師查核簽證/核閱之稀釋每股盈餘為1.33元，按前述本益比區間設算，其參考價格區間約為38.18元~59.97元。另考量興櫃市場交易流動性較為不足，擬按市場慣例賦予九五折並予以折價計算調整，重新推算之參考價格區間為36.27元~56.97元。
綜上，考量本益比法評價之每股參考股價區間為36.27元~56.97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55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】

開陽國際投資控股股份有限公司（以下稱開陽投控）設立於民國107年，開陽投控及子公司主要經營太陽能電力系統工程承攬、電廠投資、運營維護及太陽能相關設備材料買賣等能源技術服務業務，旗下子公司自民國99年起持續耕耘再生能源產業，運用充沛的技術資源，提供客戶最佳化系統工程服務，屬於臺灣太陽能電力系統EPC先驅業者之一，目前已累積超過仟座太陽能電廠施工經驗以及實績。開陽投控及子公司核心發展領域涵蓋太陽能電廠、能源技術節能服務等，並以「解決方案的服務商，整合性平台」為企業經營的理念，善用上下游整合，提供再生能源電廠建置及維運等一站式整合服務，並以Solar Master及Power Master雙品牌行銷國際市場，拓展海內外市場。
【歷史沿革】
年度
重要記事
99年

· 晁暘科技成立，實收資本額新臺幣50,000千元，以銷售太陽能板原材料及設備代理為主要業務。
101年

· 開陽能源成立，資本總額為新臺幣1,000千元，以太陽能電廠規劃、設計、施工以及電廠維運為主要業務。

103年

· 開陽能源變更組織為「股份有限公司」，累計實收資本額新臺幣10,000千元。

104年

· 開陽能源及國泰人壽保險股份有限公司合資成立開泰能源股份有限公司，以太陽能電廠投資為主要業務，開陽能源持股30%。

107年

· 開陽投控成立，實收資本額新臺幣1,050千元。

· 開陽投控辦理現金增資新臺幣507,575千元，取得晁暘科技及開陽能源股權，晁暘科技成為開陽投控持股100%之子公司，累計實收資本額新臺幣508,625千元。

· 完成開泰能源委託之群創光電6.8Mw電業法屋頂型太陽能光電廠。

108年

· 開陽投控辦理現金增資新臺幣22,000千元，取得開陽能源股權，開陽能源成為開陽投控持股100%之子公司，累計實收資本額新臺台幣530,625千元。

· 統合太陽能事業體及太陽能光電關鍵材料銷售業務，整合集團資源，並致力於發展太陽能電廠規劃、設計、施工、投資等業務。

· 開陽投控辦理現金增資新臺台幣35,000千元，累計實收資本額新臺幣565,625千元。

· 開陽能源及康舒科技股份有限公司（上市公司，股票代號6282）合資成立台康日能科技股份有限公司，以太陽能電廠投資為主要業務，開陽能源持股20%。

· 完成中鋼集團委託之80Mw台灣單一公司最大屋頂型太陽能光電廠。

· 完成台電公司彰濱工業區委託之20Mw全台地面型太陽能光電廠。

· 累積完成全台750間公有校舍屋頂型太陽能發電廠。

· 「海洋局前鎮漁港太陽光電系統工程」獲選108年度城市工程品質金質獎，及高雄市光電智慧建築銅級認證標章。

109年

· 開陽能源轉投資合豐能源股份有限公司，以太陽能電廠投資為主要業務，開陽能源持股49%。

· 開陽能源及安集科技股份有限公司（上市公司，股票代號6477）合資成立恆春電力股份有限公司，以太陽能電廠投資為主要業務，開陽能源持股51%。

· 開陽投控辦理現金增資新臺幣15,000千元，累計實收資本額新臺幣580,625千元。

· 「群創光電T3廠屋頂型太陽能系統工程」獲選109年度城市工程品質金質獎。

110年
· 開陽投控辦理現金增資新臺幣60,000千元，累計實收資本額新臺台幣640,625千元。

· 完成開泰能源委託全台第一座嚴重地層下陷區26Mw自建地面型太陽能光電廠昇壓站。

· 完成台康日能委託之嘉義滯洪池23Mw水面型太陽能光電廠。

【經營理念】
     開陽投控及子公司秉持「謙和誠樸」之企業文化，並以「解決方案的服務商，整合性平台」、「再生能源、循環經濟」、「Green from Sun - 開陽潔流 ‧ 循環再生」作為企業經營理念，象徵「開源節流」之目標，期許共創替代性能源，發展循環經濟再生，並持續專注於綠能產業，善用上下游整合，提供再生能源電廠建置及維運等一站式整合服務。
【未來展望】
     本公司持續專注於太陽能電廠建置及設計技術，並採取循序漸進之方式逐步完成未來之研發計畫，並將太陽能光電系統工程EPC(Engineering、Procurement、Construction)、電廠投資、維運及儲能列為未來四大發展主軸，以Solar Master及Power Master雙品牌行銷，全方位發展太陽光電，地面型案場及儲能系統。
     短期將以優化太陽能發電案場自動化監控系統與管理系統為主，並持續配合政府推廣再生能源政策，拓展不同型態及規模之地面型案件，增進太陽能電廠建置及設計技術之品質及效率；長期將以發展太陽能光電整合服務為經營及研發目標，持續強化建置電廠整體品質及發電效益，以因應未來電業自由化市場，並藉由多年累積專業經驗，拓展多元之商業模式。


	風險事項說明(登錄戰略新板公司適用)

	本公司非登錄戰略新板之公司，故不適用。






	主要業務項目：

主要係經營太陽能電力系統工程承攬、電廠投資、運營維護及太陽能相關設備材料買賣等能源技術服務業務。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：

上游

中游

下游

業主

能源服務公司

購電業者

· 場域提供者

· 電廠投資者

· 太陽能電廠開發、評估、設計規劃、建置及維運服務

· 台電公司

· 售電業者

零組件

· 太陽能模組、逆變器、支撐架、鋼架



	產品名稱
	產品圖示
及介紹
	重要用途或功能
	最近一年度
(109年度)
營收金額(千元)
	佔總營收

比重(%)

	太陽能系統工程EPC(Engineering、Procurement、Construction)
	[image: image3.jpg]



	太陽能光電廠之設計、設備採購、施工總承包之工程服務業，主要整合土木與電力之協力廠商進行安裝太陽能電池模組（PVModule）、電力調節器（包括逆變器、系統控制器及併聯保護裝置等）、支撐架、電纜線、配線箱及電表等工程作業，以完成太陽能光電廠應有效能。
	2,011,034
	88.91%

	售電收入
	[image: image4.png]



	投資太陽能光電廠所產出之電力售與台電，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。
	191,992
	8.49%

	其他
	[image: image5.png]



	其他產品包含銷售太陽能板原料、材料及太陽能光電系統相關設備，以及太陽能光電系統維運管理服務，為電廠設備發生故障、異常或緊急狀況處理及排除。
	58,927
	2.60%

	合     計
	2,261,953
	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：新臺幣千元                      

	年度

項目
	105 年度
	106 年度
	107 年度
	108 年度
	109 年度
	 110年截

至9月份止

(自結數)(註6)

	營業收入
	
	1,269,510 
	1,455,447 
	2,261,953 
	1,131,999

	營業毛利
	
	249,635 
	242,087 
	299,417 
	161,845

	毛利率(%)
	
	19.66%
	16.63%
	13.24%
	14.30%

	營業外收入
	
	4,713
	9,125
	8,256
	22,746

	營業外支出
	
	(31,787)
	(37,470)
	(31,253)
	(32,386)

	稅前損益
	
	92,994 
	29,813 
	95,091 
	9,122

	稅後損益
	
	75,701 
	24,316 
	79,124 
	9,158

	每股盈餘（元）
	
	1.49 
	0.44 
	1.40 
	0.17

	股利發放
	現金股利(元)
	
	1.00(註3)
	1.00(註4)
	1.00(註5)
	–

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	
	–
	–
	–
	–

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	
	–
	–
	–
	–


註1：本公司於107年9月12日核准設立。
註2：107~109年度為合併財務資料，經會計師查核簽證，係採用國際財務報導準則編制。
註3：全係資本公積配發現金股利。
註4：含資本公積配發現金股利0.63元。
註5：含資本公積配發現金股利0.21元。
註6：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：新臺幣千元
                    單位：新台幣仟元

	年度

項目
	105 年度
	106 年度
	107 年度
	108 年度
	109 年度

	流動資產
	
	1,057,420
	1,044,666 
	1,374,497 

	基金及長期投資
	
	298,229
	405,827
	444,456

	固定資產
	
	1,184,548
	1,120,373 
	1,217,535 

	無形資產
	
	273
	4,346 
	4,236 

	其他資產
	
	98,967
	125,947
	140,909

	資產總額
	
	2,639,437
	2,701,159 
	3,181,633 

	流動

負債
	分 配 前
	
	1,249,672
	1,151,052 
	1,494,864 

	
	分 配 後
	
	1,249,672
	1,171,980 
	1,545,378

	長期負債
	
	589,752
	620,670 
	671,674 

	其他負債
	
	–
	39,829
	53,765

	負債

總額
	分 配 前
	
	1,839,424
	1,811,551 
	2,220,303 

	
	分 配 後
	
	1,839,424 
	1,832,479 
	2,270,817

	股本
	
	539,881
	565,625 
	580,625 

	資本公積
	
	260,368
	300,326 
	317,192 

	保留

盈餘
	分 配 前
	
	(236)
	23,657 
	58,786 

	
	分 配 後
	
	(236)
	2,729 
	8,272

	長期股權投資

未實現跌價損失
	
	–
	–
	–

	累積換算調整數
	
	–
	–
	–

	非控制權益
	
	–
	–
	4,727

	股東權益總額
	分 配 前
	
	800,013 
	889,608 
	961,330 

	
	分 配 後
	
	800,013 
	868,680 
	910,816


註1：本公司於107年9月12日核准設立。
註2：107~109年度為合併財務資料，經會計師查核簽證，係採用國際財務報導準則編制。 
                                                                        



	最近三年度財務比率

	年  度
項  目
	107 年度
	108年度
	109年度

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	19.66%
	16.63%
	13.24%

	
	流動比率(%)
	84.62%
	90.76%
	91.95%

	
	應收帳款天數(天)
	45
	41
	33

	
	存貨週轉天數(天)
	9
	12
	15

	
	負債比率(%)
	69.69%
	67.07%
	69.79%


                                                                          



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]
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