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以下資料由祥翊製藥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：祥翊製藥股份有限公司 (股票代號：6676)

申請登錄：■一般板       □戰略新板
	董事長
	吳永連

	總經理
	吳永連

	資本額
	1,385,250,000

	輔導推薦證券商
	元大證券股份有限公司
第一金證券股份有限公司
華南永昌綜合證券股份有限公司

	主辦輔導券商聯絡人電話
	元大證券股份有限公司 黃小姐(02)2718-1234#6782

	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祥翊製藥公司股票之相關資訊

	

	證券商名稱
	主辦
	協辦
	協辦

	
	元大證券
	第一金證券
	華南永昌綜合證券

	認購日期
	111/01/12

	認購股數（股）
	1,100,000
	200,000
	200,000

	認購占擬櫃檯買賣股份總數之比率
	0.79%
	0.14%
	0.14%

	認購價格
	新台幣32元


	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，評估市場基礎法、成本法及現金流量折現法等評價方式，以推算合理之股票價格，作為本推薦證券商認購祥翊製藥股份有限公司（以下簡稱祥翊製藥或該公司）興櫃股票價格之訂定依據；再參酌該公司產業概況、經營績效、發行市場環境及同業市場狀況等因素後，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種類，而各種方法皆有其優缺點，評估之結果亦有所差異，目前常用之股票評價方法主要包括：
1. 市場基礎法：本益比法(Price/Earnings ratio，P/E ratio)或股價淨值比法(Price Book value ratio，P/B ratio)，係透過已公開的資訊與整個市場、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依據，再根據被評價公司本身異於採樣公司之部分做折溢價的調整。
2. 成本法：係以帳面歷史成本資料作為公司價值之評定基礎。
3. 現金流量折現法：採用未來現金流量作為公司價值之評定基礎。
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；現金流量折現法受限於公司未來現金流量之預估是否精確以及各項評價因子之選取是否適當，故其參考價值之高低係建立在各項參數是否精確之基礎上，如未來營收成長率、邊際利潤率、資本支出之假設等，因較難取得適切之評價因子，使未來現金流量及加權平均資金成本無法精確掌握；另考量該公司目前仍屬虧損階段，無法以本益比法依據公司獲利表現來預估股價之評價方式計算參考價格，因此，本次擬以市場基礎法之股價淨值比法評估該公司之興櫃認購價格。

祥翊製藥主要業務領域為開發、製造及銷售特殊學名藥產品、505(b)2新藥研發及委託設計製造(CDMO)服務。經檢視目前國內已上市櫃之生技醫療公司，並無與該公司之產品完全相同之同業，故選擇與該公司所營事業較為相近者，其中上市公司之美時化學製藥股份有限公司(以下簡稱美時，股票代碼1795)主要發展高進入門檻的細胞毒性癌症用藥與其他特殊學名藥、上櫃公司之台灣東洋藥品工業股份有限公司(以下簡稱東洋，股票代碼4105)主要與國際藥廠合作開發學名藥並有CDMO業務、上櫃公司保瑞藥業股份有限公司(以下簡稱保瑞，股票代碼6472)主要開發、生產學名藥產品及提供CDMO服務，故選擇上述公司作為祥翊製藥興櫃股票認購價格訂定之採樣同業。茲就前述採樣同業及上櫃生技醫療類股110年9月至11月份之股價淨值比列示說明如下： 
單位：倍

項目

110年9月

110年10月

110年11月

平均
美時(1795) (上市)
2.66
2.31
2.70
2.56
東洋(4105) (上櫃) 

3.19
3.04
3.50
3.24
保瑞(6472) (上櫃) 

4.18
4.16
4.48
4.27
上櫃生技醫療類

3.14
3.20
3.56
3.30
資料來源：台灣證券交易所及財團法人證券櫃檯買賣中心
由上表可知，採樣同業及上櫃生技醫療類股110年9月至110年11月之平均股價淨值比為2.56倍~4.27倍，以祥翊製藥110年11月自結財務報告計算之每股淨值8.27元為估算基礎，參考價格區間為每股21.17元~35.31元，而該公司之認購價格為32元，介於前述參考價格區間內，尚屬合理。
綜上，本次興櫃認購價格之訂定參酌股價淨值比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，由本推薦證券商與祥翊製藥共同議定興櫃股票認購價格為每股32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)

	祥翊原名「台灣安盛開發藥物有限公司」創立於民國94年，於民國103年與三利製藥合併並變更為現有名稱。祥翊自許成為高端藥品開發與製造專家，選擇原料藥或製劑具技術困難度之「特殊用藥」為開發標的，由於利基型學名藥標的產品均具有相當市場潛力及高技術門檻，且祥翊具有從原料藥至製劑一條龍開發之能力，競爭者不易模仿。民國107年在龍潭科學園區建置完成符合PIC/S GMP標準之原料藥及製劑生產廠，並擁有高活性模組產線、高活性負壓隔氧噴霧乾燥系統及高端檢驗等設備，產品線完整，為業界少見，結合獨特技術及設備打造明確之競爭。截至110年止，有5項利基產品已在美國上市， 3項待核准，並以通過US FDA查廠之設施及品質系統，執行多項CDMO服務案。
祥翊之經營以「成為高端藥品開發與製造專家」為總目標，以「差異化」為發展主軸，充分運用藥學、化學、工程等技術，整合原料藥及製劑專業，發展先進技術，建置獨特設備，比肩國際品質水準，深耕國際銷售通路，為發展成為高端藥品開發與製造專家而努力不懈。





	主要業務項目：

主要從事學名藥及新藥之研發、製造，並提供CDMO(委託開發製造)服務。                                          

	公司所屬產業之上、中、下游結構圖：



祥翊具備垂直整合之能力，自原料藥到製劑一條龍的研究開發、生產放大、送件並取得藥證，並提供一站式CDMO服務；藥品銷售部分，透過合作夥伴協助銷售，可使祥翊專注於選題與研究開發。

	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(%)

	Lidocaine Ointment USP, 5%
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	表皮用局部麻醉劑，可作為插管的麻醉潤滑劑；可暫時緩解與輕微燒傷相關的疼痛，以及曬傷、皮膚擦傷和昆蟲叮咬
	註1
	-

	Cyanocobalamin Injection, USP 1000 mcg / mL
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	因吸收不良而導致的維生素 B12 缺乏症、惡性貧血
	註1
	-

	Nitrofurantoin Capsules USP (monohydrate/macrocrystals) 100 mg
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	尿道感染。
	238,120
	56.70

	Aminocaproic Acid Tablets, USP 500 mg & 1000 mg
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	血液疾病，可用於亢進的蛋白分解酵素引起低凝血酶原血症之出血現象。

	註1
	-

	Carboprost Tromethamine Injection, USP 250 mcg/mL
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	治療性流產、產後出血。

	註2
	-

	CPA
	
	原料藥銷售
	118
	0.03

	權利金收入
	
	合作夥伴銷售分潤收入
	133,803
	31.86

	授權合作開發
	
	授權合作開發里程碑收入
	35,379
	8.43

	勞務收入
	
	接受客戶委託開發製造收入
	12,521
	2.98

	合     計
	419,941
	100.00


註1：係以權利金收入認列營收。
註2： Carboprost Tromethamine Injection為110年5月取得藥證。
                                                                         

	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
(註一)
	106年
(註一)
	107年
(註一)
	108年
(註一)
	109年
(註一)
	 110年截

至11月份止
(自結數)(註二)

	營業收入
	24,344
	22,160
	142,795
	234,480
	419,941
	219,570

	營業毛利
	23,345
	20,598
	125,137
	95,252
	224,069
	112,460

	毛利率(%)
	95.90
	92.95
	87.63
	40.62
	53.36
	51.22

	營業外收入
	3,037
	4,963
	4,177
	3,672
	12,310
	15,471

	營業外支出
	(6,783)
	(24,271)
	(4,763)
	(15,927)
	(39,729)
	(10,996)

	稅前損益
	(227,440)
	(268,725)
	(299,582)
	(226,295)
	(101,760)
	(151,184)

	稅後損益
	(227,440)
	(268,725)
	(299,582)
	(226,295)
	(101,760)
	(151,184)

	每股盈餘（元）
	(2.70)
	(2.56)
	(2.68)
	(1.80)
	(0.79)
	(1.09)

	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)
	-
	-
	-
	-
	-
	-


(註一)係經會計師查核簽證之財務報告並採用國際財務報導準則編制。

(註二)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
(註)
	106年
(註)
	107年
(註)
	108年
(註)
	109年
(註)

	流動資產
	417,892
	477,940
	359,056
	519,300
	449,033

	基金及長期投資
	-
	-
	-
	-
	-

	固定資產
	347,824
	769,384
	954,821
	939,514
	870,286

	無形資產
	124,978
	115,545
	107,712
	98,759
	83,967

	其他資產
	68,639
	53,798
	10,544
	60,414
	96,308

	資產總額
	959,333
	1,416,667
	1,432,133
	1,617,987
	1,499,594

	流動

負債
	分 配 前
	60,839
	90,192
	92,771
	132,140
	144,805

	
	分 配 後
	60,839
	90,192
	92,771
	132,140
	144,805

	長期負債
	-
	7,240
	319,142
	339,703
	310,405

	其他負債
	-
	-
	-
	-
	-

	負債

總額
	分 配 前
	60,839
	97,432
	411,913
	471,843
	455,210

	
	分 配 後
	60,839
	97,432
	411,913
	471,843
	455,210

	股本
	900,450
	1,118,950
	1,119,550
	1,294,550
	1,294,550

	資本公積
	225,484
	696,450
	200,252
	377,471
	2,884

	保留

盈餘
	分 配 前
	(227,440)
	(496,165)
	(299,582)
	(525,877)
	(253,050)

	
	分 配 後
	(227,440)
	(496,165)
	(299,582)
	(525,877)
	(253,050)

	長期股權投資

未實現跌價損失
	-
	-
	-
	-
	-

	累積換算調整數
	-
	-
	-
	-
	-

	股東權益總額
	分 配 前
	898,494
	1,319,235
	1,020,220
	1,146,144
	1,044,384

	
	分 配 後
	898,494
	1,319,235
	1,020,220
	1,146,144
	1,044,384


(註)係經會計師查核簽證之財務報告並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
	108年
	109年

	財

務

比

率
	毛利率(%)
	87.63
	40.62
	53.36

	
	流動比率(%)
	387.03
	392.99
	310.09

	
	應收帳款天數(天)
	153
	126
	33

	
	存貨週轉天數(天)
	281
	182
	235

	
	負債比率(%)
	28.76
	29.16
	30.36


                                                                          

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: image13.png]



公司概況資料表
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