[image: image1.jpg]


[image: image12.jpg]A

=
/ORIN
Neo Forza





以下資料由凌航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
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   認購相關資訊
   公司簡介
   風險事項說明(申請登錄戰略新板公司適用)
   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：凌航科技股份有限公司 (股票代號：3135)

申請登錄：■一般板       □戰略新板
	董事長
	曾珍

	總經理
	曾珍

	資本額
	新台幣422,191,640元

	輔導推薦證券商
	統一綜合證券股份有限公司、元大證券股份有限公司、永豐金證券股份有限公司、富邦綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	陳麗文 (02)2474-8266#3387 

	註冊地國
	凌航科技非外國發行人，故不適用。

	訴訟及非訟代理人
	凌航科技非外國發行人，故不適用。


	輔導推薦證券商認購凌航科技股份公司股票之相關資訊

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦
	協辦

	
	統一綜合證券
	元大證券
	永豐金證券
	富邦綜合證券

	認購日期
	110.11.16

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

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	2.37%
	0.24%
	0.24%
	0.24%

	認購價格
	新台幣48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，作為本輔導推薦證券商認購凌航科技股份有限公司(以下簡稱凌航科技或該公司)興櫃股票價格之訂定依據。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。

該公司認購價格之計算方式，係綜合參酌該公司之所處產業、經營績效、發行市場環境、市場法及興櫃市場流動性不足之風險，經與該公司議定之認購價格為48元。

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.市場法：(1)本益比法(Price/Earnings Ratio，P/E Ratio)及(2)股價淨值比法(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：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，由於股價淨值法使用歷史性財務資料，無法反映公司未來成長性，且較常用於評估獲利波動度較大或有鉅額資產但股價偏低之公司，及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凌航科技股份有限公司僅就市場基礎法-本益比法進行評估。

該公司主要從事記憶體產品銷售業務，故凌航科技登錄興櫃之產業類別為「半導體業」，經參酌目前國內上市(櫃)同業資料，並綜合考量營運模式及產品類型後，選擇上市公司十銓(股票代號：4967)主要營運產品記憶體模組、快閃記憶體、工控記憶體產品及行動裝置產品等之製造及銷售，除生產自有品牌外亦接受客戶委外代工；上市公司宇瞻(股票代號：8271)主要營運產品為記憶體模組、快閃記憶體及嵌入式工控產品等，並經營自有品牌記憶體產品；上櫃公司威剛(股票代號：3260)主要產品為記憶體模組、消費性快閃記憶體、固態硬碟及嵌入式記憶體等，並以自有品牌行銷全球，作為該公司之採樣同業。茲將其採樣同業、上市(櫃)半導體類股最近三個月(110年8月~110年10月)之本益比列示如下：                                             
                                                  單位：倍

同業\月份\本益比

110年08月

110年09月

110年10月

平均

採樣同業

十銓(4967)

17.57

15.19
14.93
15.90
宇瞻(8271)

12.05

11.47
11.89
11.80
威剛(3260)

8.15

7.56
7.71
7.81
上市

半導體業
25.33

24.02
23.73
24.36
上櫃

半導體業
25.69

24.51
25.35
25.18
資料來源：臺灣證券交易所及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心。

依上表資訊，該公司採樣同業及上市(櫃)半導體類股最近三個月(110年8月~110年10月)之平均本益比區間介於7.81~25.18倍之間。以該公司109年及110年第二季經會計師查核或核閱財務報告，設算該公司最近四季(109年第三季至110年第二季)之合計稅後淨利為196,758千元，依110第二季財務報告所列之期末股本42,219千元計算之每股稅後盈餘為4.66元，因半導體產業範圍廣泛故僅考量三家採樣同業本益比區間，經評估該公司所屬記憶體產業未來市場走勢以及興櫃市場流動性風險後，予以適當折數八折計算其參考價格區間為29.12元~59.28元，如以議定之認購價格每股48元設算，介於參考價格區間之中。
綜上所述，本次興櫃認購價格之訂定除參酌國際慣用之評價法計算該公司合理價格，並參酌該公司之所處產業、發行市場環境及同業之市場狀況等因素後，並綜合考量凌航科技產業發展前景、營運實績等因素後，本輔導推薦證券商與該公司共同議定興櫃認購價格為每股48元，介於參考價格區間，故評估尚屬合理。


	公司簡介(公司介紹、歷史沿革、經營理念、未來展望等)

	一、公司介紹
凌航科技股份有限公司(以下簡稱凌航公司)設立於民國87年7月30日，凌航公司目前主要是一家全方位專業的記憶體製造商。產品涵蓋電競高頻、企業級、工業級、雲端運用、商用NB/PC 記憶體，也提供企業級/教育標案等各類市場訂制解決方案的一站式服務。從晶圓封裝服務、IC應用、模組應用均 100%通過嚴謹的品質管控。包含相容性、可靠度、高低溫環境測試、動態燒機與高強度讀寫等等測試項目。截至民國110年9月底止，實收資本額為新台幣422,192仟元。

凌航公司不斷追求卓越，致力提供最優質的全系列記憶體產品，公司自2007年發展DRAM產業至今已深耕第15年頭，目前從事記憶體模組、記憶體顆粒、NAND FLASH及相關產品銷售及代工，並以自有品牌Goldkey及Neo FORZA行銷。就產品銷售比重，凌航以DRAM相關產品為大宗，佔營收的80~85%，其餘15~20%為Flash，包括SSD、SD/Micro SD及隨身碟等。就應用面而言，該公司過往主攻電競市場，具有利基性，並於今年第二季切入工控及Specialty(嵌入式)產品，未來工控及Specialty(嵌入式)產品之比重可望持續提升，將朝三大產品線均衡發展，更有助於提升營運穩度度。凌航公司的核心價值在於公司擁有(1)最強的客戶支援(2)最佳的市場與產品資訊(3)一流的技術服務；而公司主要競爭優勢在於(1)超過23年優良信評(2)充分掌握市場趨勢(3)與全球供應商有良好關係並穩定供貨(4)專業工程支援，保證品質。

二、歷史沿革
年    度
項    目
民國 87年
凌航科技股份有限公司7月30日正式成立。
民國 88年
開發自我創新 GSM SIM卡。
民國 89年
榮獲 ISO 9001品質管理證書。
民國 90年

股票公開發行。
民國92年

股票登錄興櫃。
民國94年

適逢中國大陸智慧卡IC製造廠的崛起，本公司智慧卡業務大幅衰退，大客戶也陸續減少，故辦理股票終止登錄興櫃及終止公開發行。
民國 96年
1.正式投入動態隨機存取記憶體（DRAM）產業，轉型前所營業務主要為研發、設計、製造及銷售IC卡及讀卡晶片組等相關隻積體電路；轉型後即以記憶體運用、製造銷售為主營業務。
2.民國96年起每年榮獲經濟部國貿局頒發優良出口商獎。
民國 97年
產品線導入超頻記憶體產品。
民國98年

引進新經營團隊並且進行股權移轉及組織重組，上市公司凌陽科技股份有限公司退出公司經營團隊，經營業務也由原先IC設計完全轉型為DRAM記憶體業務

民國100年
現金增資20,702仟元，增資後資本額為133,499仟元。

民國102年
營業額正式突破1億美元。

民國103年
開始導入DDR4應用。

民國106年

現金增資50,000仟元，盈餘轉增資24,955仟元，增資後資本額為208,454仟元。

民國107年

1.盈餘轉增資91,720仟元，增資後資本額為300,174仟元。
2.取得四大板廠認證。

民國108年

1.營業額突破50億元
2.榮獲鄧白氏第五屆中小企業菁英獎。

民國109年

盈餘轉增資30,018仟元，增資後資本額為330,192仟元。

民國110年

1.現金增資92,000仟元，增資後資本額為422,192仟元。

2.投入發展類工控、工控產品。
3.導入DDR5之應用。
4.股票公開發行。
三、經營理念
凌航公司以(1)超過23年優良信評(2)充分掌握市場趨勢(3)與全球供應商有良好關係並穩定供貨(4)專業工程支援並保證品質等四大優勢，並深耕(1)最強的客戶支援(2)最佳的市場與產品資訊(3)一流的技術服務等價值，致力提供最優質的全系列記憶體產品。
四、未來展望
(1)短期業務計劃

A.積極與主晶片供應商、國際系統開發商合作，進入各項嵌入式系統  
未來在5G、AIot發展下，崁入式系統具有軟硬體整合、高度客製化及應用領域廣之特性，首先透過本公司已開發出的崁入式系統應用的DRAM及eMMC產品，搭配專業系統套件,更能發揮產品綜效，拓展車用多媒體、智慧醫療及安全監控等利基應用領域。

B.拓展工控應用產品

工控應用產品具有少量多樣，且對產品穩定度及可靠度有較嚴峻標準之特性，本公司具備產品設計與客製化能力，能因應客戶端各種特用需求開發產品，目前已發展出工業型DRAM模組、高可靠度SSD及記憶卡等產品，適用於小規模伺服器、中型工作站、AIO電腦及工業電腦等應用。

本公司持續深耕少量多樣之專業客製化市場，以客戶需求為主要導向，提供多元化技術產品，主動發掘並深入滿足工業控制之各項專業型需求，提供全方位解決方案及專業技術配套服務。

C.善用電商平台，配合品牌發展行銷及銷售平台

新冠疫情促進了宅經濟的發展，企業透過電商平台進行銷售或行銷是不可避免的趨勢，透過各大電商平台行銷品牌及產品會是最有效率的方式之一。本公司將透過國內外各大電商發展不同以往的行銷及銷售模式。

(2)長期業務計劃

A.加強品牌經營，深耕品牌價值

在電競領域發展20餘年，本公司產品的品質及專業可靠的服務已在各個區域、各個國家建立起不錯的口碑，產品也獲得各個系統商的肯定。未來將結合電商平台及各種行銷管道，加強與媒體及代理商合作，強化品牌與現有產品及新興產品的連結。透過本公司客製化及良好的服務，持續與系統商及策略合作夥伴合作開發技術，提供更穩定、多樣且客製化的產品給不同範圍的客戶，透過終端客戶的反饋，更能深耕品牌價值，強化品牌力。

B.強化策略合作夥伴的關係，發展新產品技術能力

是否能在記憶體產業永續發展，取決於技術與資訊的掌握能力。本公司能在電競領域發展20餘年，主要是透過不斷的累積經驗及適當的交換產業資訊；在未來5G高速無線傳輸來臨的時代，預計建立與AIOT 及各個領域的發展連結，掌握各種可能的新興產業與產品，先期掌握新產品新領域的生意契機，持續開展業務面向與加強於產業中的深度。

C.建立完善的客戶服務體系

有別以往以消費性電子產品應用為主，本公司近年跨足工控型產品，因應不同的客戶屬性，本公司也預計發展不同的客戶服務體系。面對消費性電子產品時，除了退、換貨處理外，本公司亦將退、換貨後的管理納入客戶體系；另外針對工控型產品，本公司除提供良好品質的產品外，亦提供客戶專業化一站式問題處理方案，在產品生命週期內協助客戶規畫出最適合的產品應用解決方案。




	風險事項說明(登錄戰略新板公司適用)

	不適用





	主要業務項目：

主要係從事記憶體模組、記憶體顆粒、NAND FLASH及相關產品銷售及代工。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：
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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(千元)
	佔總營收

比重(%)

	DRAM記憶體產品
	[image: image4.jpg]



	1.桌上型電腦產品使用之記憶體模組

2.筆記型電腦產品使用之記憶體模組

3.MAC專用記憶體模組

4.電競記憶體模組

5.伺服器應用記憶體模組

6.博弈娛樂應用記憶體模組

7.網路通訊與網路安全應用-Low profile版型系列
	3,605,487
	89.45%

	快閃記憶體產品
	

	1.快閃記憶卡系列(64GB-512GB, SD 2.0 /3.0 /5.0)

2.快閃記憶隨身碟列(32GB-256GB, USB2.0/USB3.x/USB4)

3.固態硬碟系列(60GB-2048GB, SATAIII /PCIe Gen3x4) 

4.嵌入式快閃記憶體NAND Flash相關產品 (16GB-128GB eMMC 5.0/5.1)

5.工業版型固態硬碟(mSATA/NGFF M2 2242/2260/2280)
	419,191
	10.40%

	其他
	-
	
	6,019
	0.15%

	合     計
	4,030,697
	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
	106年
	107年
	108年
	109年
	 110年截
至9月份止
(自結數)(註)

	營業收入
	1,923,334
	3,600,181
	4,503,687
	5,051,897
	4,030,697
	3,445,971

	營業毛利
	128,573
	266,652
	306,145
	204,343
	152,224
	368,836

	毛利率(%)
	6.68%
	7.41%
	6.80%
	4.04%
	3.78%
	10.70%

	營業外收入及支出
	21,108
	(18,853)
	20,871
	866
	(20,907)
	(7,186)

	稅前損益
	37,886
	187,155
	160,866
	220,841
	39,367
	265,703

	稅後損益
	27,716
	159,204
	140,620
	196,755
	40,135
	213,166

	每股盈餘（元）
	1.75
	8.34
	4.68
	5.96
	1.22
	5.05

	股利發放
	現金股利(元)
	-
	2.48
	3.78
	3.00
	-
	-

	
	股票股利(資本公積轉增資)(元)
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	
	股票股利(盈餘轉增資)(元)
	1.36
	4.40
	-
	1.00
	-
	-


(註1)105~109年度之財務資訊係依國際財務報導準則編製並經會計師查核簽證之財務報告。
(註2)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
	106年
	107年
	108年
	109年

	流動資產
	746,436
	976,914
	1,067,551
	1,095,851
	1,464,836

	不動產、廠房及設備
	2,683
	5,726
	4,870
	11,282
	7,674

	無形資產
	-
	-
	-
	-
	148

	其他資產
	416
	533
	19,560
	23,191
	28,510

	資產總額
	749,535
	983,173
	1,091,981
	1,130,324
	1,501,168

	流動
負債
	分 配 前
	490,939
	500,459
	520,344
	472,673
	894,062

	
	分 配 後
	525,894
	643,876
	633,810
	592,743
	894,062

	非流動負債
	-
	420
	420
	2,685
	2,057

	負債
總額
	分 配 前
	490,939
	500,879
	520,764
	475,358
	896,119

	
	分 配 後
	525,894
	644,296
	634,230
	595,428
	896,119

	股本
	133,499
	208,454
	300,174
	300,174
	330,192

	資本公積
	29,481
	44,335
	44,335
	44,795
	44,795

	保留
盈餘
	分 配 前
	95,256
	229,505
	226,708
	309,997
	230,062

	
	分 配 後
	60,301
	86,088
	113,242
	189,927
	230,062

	股東權益總額
	分 配 前
	258,596
	482,294
	571,217
	654,966
	605,049

	
	分 配 後
	223,641
	338,877
	457,751
	534,896
	605,049


註：105~109年度之財務資訊係依國際財務報導準則編製並經會計師查核簽證之財務報告。
                                                                 

	最近三年度財務比率

	年  度

項  目
	107年
	108年
	109年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	6.80%
	4.04%
	3.78%

	
	流動比率(%)
	205.16%
	231.84%
	163.84%

	
	應收帳款天數(天)
	33.53
	39.04
	52.74

	
	存貨週轉天數(天)
	12.44
	21.05
	8.90

	
	負債比率(%)
	47.69%
	42.06%
	59.69%


                                                                          

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: image8.png]
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