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ازاریابی،بمهمنقشبهتوجهبا:خوراکیروغنصنعتبهغذاییهلدینگ‌هایقدرتمندورودریسکمعرضدرغبشهر
درکه‌هاییشرکت،(شلف)فروشگاه‌هاقفسه‌هایازشرکت‌هاسهمحفظوکسببرایپخشوفروشقدرتمندزیرساخت‌هایوبرندینگ

قدیمی‌ترانبازیگربازارازسهمموضوعاین.دادخواهنددیگررقبایبهرابهخودسهمناچاربهکنند،عملضعیف‌ترموارداینازکدامهر
نودههداوایلسطوحبهبهشهرصنعتیشرکتبازارسهمنداریمانتظارکهطوریبهداده،قرارفشارتحتراخوراکیروغنصنعت
البته.می‌کندایجادرامدتمیاندربهشهرصنعتیدلاریسوددرصدی%150افزایشپتانسیلترجیحیارزحذفوجود،اینبا.بازگردد

مولفه‌هایودلاریهزینه‌هایودرآمدهاکهبازاربنیادیشرکت‌هایسایربامقایسهدرپایدارحالتدرسودآوریازسطحاینمااعتقادبه
.نمی‌کندایجادجذابیتیدارند،پایدارسودآوری

اخرینبرطبقحتیکهعددی.رسیدتومانهزار25بالایمحدودهبهدرصدی5رشدباهفتهایننیمادلار:آمریکاانتخاباتازفرار
بهقیمتنسبتباسهامتعدادشرکت‌ها؛ماهه6خوبگزارشاتکناردر.استبالاترنیز(24200)1400سالمیانگینازاجماع،گزارش
هرگونهمسهابازاردرافرادکهمی‌رسدنظربهحالاینبا.استشدهبیشتربسیارگذشتهماه2بهنسبتسرمایه‌گذاریبرایمناسبدرآمد
..هستندبازاراینازخروجدنبالبههمچنانوکردهامریکاانتخاباتازبعدبهمنوطراگیریتصمیم

ترجیح سهام به ساختمان و سکه  

و نگاه خنثی نسبت به سپرده 

بانکی

3
علی‌رغمکهختمانساوسکه،دلار،بازارخلافبر:بانکیسپردهبهنسبتخنثینگاهوسکهوساختمانبهسهامترجیح
ازبیشودادنشانشدیدواکنشیسهامبازارندادند،نشانبااهمیتیواکنشگذشته،روز10دربایدنجمهوریِریاستاحتمالشدنبیشتر
بکسقابلیتشرکت‌هاازتوجهیقابلتعداددرتاشدهسببمردادماه،اوجازکلشاخصدرصدی35بهنزدیکافت.ریختدرصد15

.شودایجادبلندمدتسرمایه‌گذارانبرایسالانهدلاریدرصد20ازبیشبازدهی

کاهشکهراچمی‌کندسختسرمایه‌گذاران،برایمدتکوتاهزمانیافقدرراسهاموبانکیسپردهبینانتخاببایدن،جمهوریریاست
لقابدارایی‌هایمیاندر:استروشننکتهیکاماشود،سهامجملهازدارایی‌هابازاردررکودسبباستممکنتورمی،انتظارات

خواهدمانساختوسکهدلار،ازبهترعملکردیزیاداحتمالبهبورسیشرکت‌هایسهاماوراق،وبانکیسپردهازغیربهسرمایه‌گذاری
.داشت



سقوط تمامی بازارها
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.می‌شودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ*

اساسربکالابورسنرخ‌هایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهشنبهپنجروزجهانینرخ‌های**

.باشدمیمعاملهآخرین

گرفتهنظردریمر،پلصنعتنمایندهعنوانبهواستشرکتاینمحصولپرفروش‌ترینجم،لولهاتیلنپلی***

.استشده

آخرین قیمت بازده هفتگی بازده ماهانه بازده از ابتدای سال بازده سالانه

دلار نیما 252,219 5% 7% 84% 135%
دلار صرافی ملی 293,750 -7% 8% 97% 161%
سکه امامی 150,020,000 -7% 13% 149% 285%
طلای آب شده 55,800,000 -14% 3% 114% 225%
شاخص کل 1,412,355 -9.5% -14.5% 175% 358%
شاخص هم وزن 393,880 -4.4% -6.7% 122% 380%
شاخص کل فرابورس 16,970 -6.1% -4.8% 157% 346%
نفت برنت 42 -2% 1% 71% -31%

LMEمس  6,886 3% 5% 42% 19%
LMEروی  2,540 6% 6% 40% 1%

CISفولاد  410 0% 0% 7% 14%
درصد62سنگ آهن چین  120 1% 6% 32% 41%

گاز طبیعی هنری هاب 3.01 8% 64% 88% 33%
زغال سنگ حرارتی 58 3% -3% -13% -14%
ورق گرم مبارکه 129,329 0% 18% 133% 186%
شمش بلوم خوزستان 96,306 -7% -5% 134% 180%
مس صنایع ملی 1,639,732 5% 14% 119% 167%
شمش روی کالسیمین 558,229 0% 9% 107% 76%
پلی اتیلن لوله جم 219,054 5% 11% 88% 116%



359,413 

334,625 319,751 

294,224 

226,406 
236,732 

(آبان1مهر‌تا‌24)یک‌هفته‌اخیر Snapshot*

اصلاح قیمتی در بازار ارز و سکه
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.می‌گرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*

شدهمحاسبهیمیپتروشدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.است

محاسبهکالابورسدرآنمعاملاتقیمتوCISشمشنرخ0.97اساسبرفخوزشمشدلار***

.گردیده‌است

مانیدلاربرایسناسایتارزیحواله‌هاینوخازصدف،سامانهدرنیمادلارقیمتحذفبهتوجهبا****

.شده‌استاستفاده
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رسیدن بازدهی تا سررسید به  

درصد بعد از دو ماه19بالای 
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بازدهی‌تا‌سررسید

(میلیارد‌ریال)ارزش‌معاملات‌

درمعاملهوردماوراقنقدشونده‌ترینبازدهینمایانگرکهاستشاخصیکیان،ثابتدرآمدبااوراقشاخص*
.نماییدمراجعهkian.capital/fa/fi-indexبهبیشتراطلاعاتبرای.استبدهیاوراقبازار

موجبدارند،قرارشرکتیاوراقشاخصسبددرکه403صایپاو143صایپااوراققیمتناگهانیتغییر**
.باشدداشتهنامتعارفتغییرگذشتهسالپایانیهفتهدرشرکتیاوراقبازدهیشد

*Snapshotهفته گذشته
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شش ماههفتهشرح
ماه

از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
 20.2 10.5 7.4 0.3(0.31)ثابت کیان

شاخص اوراق 
 19.0 9.5 6.4 0.3(0.31)دولتی

شاخص اوراق 
 29.7 9.5 6.7(3.7) 0.35*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

بهماهمرداداواخردرثابتدرآمداوراقسررسیدتابازدهیکهآنازبعد*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان
هب.هستیممواجهنرخاینافزایشبامجددابود،رسیده19ازبالاتر
ودخبلندمدتمیانگینسمتبهسررسیدتابازدهیرسدمینظر
.شودنزدیک(21/14)

http://kian.capital/fa/fi-index/


ها از افزایش دو برابری سهم بانک

بازار بدهی
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ترکیب دارندگان اوراق درآمد ثابت
15/6ازثابتدرآمداوراقبازارازهابانکسهمتاکنونسالابتدایاز

ازاربعملیاتآندلیلمهمترینکهاسترسیدهدرصد31/1بهدرصد
درصد3میزانبهثابتدرآمداوراقنگهداریبههابانکالزاموباز

.استهاسپرده
کاهشدرصد3ثابتدرآمدهایصندوقسهمکهاستحالیدراین
.استیافته

48.4%

31.1%

11.1%

4.3%
3.1% 1.1%

1399مهر 30

های درآمد ثابتصندوق هابانک مركزمديريت بدهي وزارت اقتصاد 
ساير بانک مركزی يا نهادهای وابسته هابیمه

های تأمین سرمايهشركت ساير صندوق بازارگردان/های بازارگردانيصندوق

51.1%

17.1%

15.6%

8.8%

4.8%

1.3%

1399فروردين 20
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ارزش‌معاملات روزه15میانگین‌ارزش‌معاملات‌
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(میلیارد تومان)نمودار ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

میلیارد تومان،6660

میانگین ارزش معاملات خرد٪50كاهش 

نسبت به هفته گذشته

*Snapshotهفته گذشته
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.استفرابورسوبورسسهامتقدمحقوسهامبلوکیوخردمعاملاتارزشمحاسبات،مبنای*
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شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

97
12
28

99
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30

میلیارد تومان9150خروج 

در مهرماه

میلیارد تومان در هفته اخیر3280خروج  99
07
29
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حال خوب فلزات اساسی

رشد روی، مس و ثبات فولاد

99
07
30

98
08
02

*شاخص کالایی کیان 

گیریاندازهارجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،نفتمتقیتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایه‌گذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.می‌کند
وPlattsچینCFRمتانول،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدوLMEروی،LMEمس،CISشمش

وزنبابرابرکیان،کالاییسبددرمحصولهروزن.می‌کنددنبالراPlattsفارسخلیجفوبسنگینپلی‌اتیلن
‌باریکماهسههرکهاستشدهتعیینتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعت

.استشدهتنظیم1000بابرابر(1387فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.می‌شودبازنگری

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%4100%0%7%14%بیلت 

%31-%71%1%2-42%22نفت برنت
%6%19%0%9421%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%6,8863%5%42%19%مس 
%6-%9%7%2206%6متانول

%4-%8-%0%2450%4اوره
LME1%2,5406%6%40%1%روی 

%0%20%1%5201**شاخص کیان



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت113برایپیش‌روسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

**EPSشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارش‌هایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
.استشدهمحاسبه(99شهریور

P/Eفوروارد بازار سرمایه*

؛ نسبت قیمت به درآمد11.3

فوروارد بازار

نسبت قیمت به درآمد بازاردر کاهش 

10

.باشندمیاجماعهایگزارشانتشارتاریخنموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

یلگرانتحلبرترینجدیدتخمین‌هایباتحلیلگرانگزارشهفدهمین

.شدرسانیروزبهبازار

ایننتایجازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارش
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11.1= شرکت های بزرگ 

12.4= شرکت های کوچک 

.استدهشاستفادهتحلیلگراناجماعگزارشاتشرکت‌هایازسهامدرآمدبرقیمتنسبتمحاسباتبرای*
کوچک،شرکت‌هایوبازارارزشاساسبربالاسومیکشرکت‌هایبزرگ،شرکت‌هایازمنظور**

.استبازارارزشاساسبرپایینسومیکشرکت‌های

یمیاییشمحصولاتوپالایشگاهیپتروشیمی‌ها،اساسی،فلزاتهلدینگ‌ها،ازبزرگشرکت‌هایعمده***
زاگرس،ر،اخابپارسان،شپنا،تاپیکو،فملی،فولاد،فارس،بهمی‌توانشرکت‌هااینجملهاز.بوده‌اندمختلف
.کرداشارهحکشتیوشپدیس

یتی‌عمده‌شرکت‌های‌کوچک‌از‌غذایی‌و‌خوراکی،‌قند،‌حمل‌و‌نقل،‌دارو،‌شوینده،‌پی‌اس‌پی‌و‌یوتیل****‌
رکیش‌اشاره‌از‌جمله‌این‌شرکت‌ها‌می‌توان‌به‌غبشهر،‌غشهداب،‌قزوین،‌حسینا،‌دالبر،‌کاسپین،‌شگل‌و.‌بوده‌اند
.‌‌کرد

.تاریخ‌های‌مشخص‌شده‌در‌نمودار‌تاریخ‌انتشار‌گزارش‌های‌اجماع‌می‌باشند*****‌
.استشرکت‌هاسودآوریرشدانتظاردهنده،نشاننواحیایندرپیشرودرآمدبهقیمتنسبتافت

11

P/Eفوروارد شرکت های بزرگ و کوچک بازار سهام

ایننتایجازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارش
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1397تورم ماهانه از ابتدای سال 

والتهاباتکاهشجهتبهمرکزیبانکاخیرسیاست‌هایباوجود
نترلکواوراقانتشاربوسیلهبودجهکسریشدنپولیازجلوگیری
تهابالادامهدلیلاصلی‌ترینمیتوانراارزکمبودنقدینگی،حجمم
.دانستبازارها

استداشتهکاهش%50گذشتهسالبهنسبتترجیحیارزتخصیص
یصتخصردیفازکهرااساسیکالاهایقیمتافزایشموضوعاینو

.استداشتهپیشدررااندشدهخارجترجیحیارز

ازاثرمتنرخ‌هایافزایشاقتصادمختلفهایبخشوصنایعکلیتدر
باتولیدهزینه‌هایواولیهموادقیمتافزایشو99نیمسالارزیجهش
.استانجامحالدریکایکتاخراندکی

96میانگین‌تورم‌ماهانه‌از‌ابتدای‌

مرکز آمار ایران: منبع 

رشد نرخ ارز ، متهم ردیف اول تورم

اقتصاد ایران

12

ردپای جهش ارزی در تورم مهرماه 



487%

133%

286%

218%
244% 234%

171% 159% 163%

118%

78% 93% 92%
68%

34%

فاصله رشد ارزی و تورم کالاها 

در حال  کم شدن

(1399تا مهر 1396مهر )تورم نقطه به نقطه بخش مصرف کننده در جهش ارزی اخیر 

اقتصاد ایران

رپحالدرارزنرخافزایشدنبالهبهخدماتومصرفیکالاهایقیمت
.باشندمیموجودشکافکردن

مرکز آمار ایران: منبع

)%(ضریب اهمیت بخش
30.72اجاره

26.64خوراکی ها و آشامیدنی ها
9.41حمل و نقل

7.14بهداشت و درمان
4.78پوشاک و کفش

4.38آب، برق و سوخت
4.18کالاها و خدمات متفرقه

3.93مبلمان و لوازم خانگی و نگهداری
2.87ارتباطات
1.86آموزش

1.65تفریح و فرهنگ
1.44هتل و رستوران

0.59دخانیات

13



یک‌هفته‌اخیر Snapshot*

بهوطمرباخبارتاثیرتحتامریکاسهامبازاراخیرهفته:سهامبازار

بنظر.ردکتجربهرامحدودینوساناتوبودجدیدحمایتیبستهتصویب

بودندیکنزبهتوجهبااماشود،تصویبنهایتدرحمایتیبستهمی‌رسد

تیجهنانتظاردرفروشندگانوخریدارانامریکاجمهوریریاستانتخابات

بازاردرحدودمنوساناتپیش‌بینیروپیشهفتهدودربنابراین.باشندآن

.داریمراانتخاباتنتیجهشدنمشخصتاسهام

جدید،حمایتیبستهتصویببالایاحتمالبهتوجهبا:کالاهابازار

ازااطمینانی‌هنابهتوجهبااماشدافتدچاراخیرهفتهدردلارشاخص

درنیزمسفلز.کردتجربهرامحدودینوساناتطلاانسانتخاباتنتیجه

وکردتجربهراخوبیرشددارددلارشاخصباخوبیهمبستگیروزهااین

کوتاه‌مدتدرداریمانتظارورسیددلارهزار7ازبالاتربهنیزمدتیبرای

.دهدادامهخودرشدبه

بازار سهام همچنان در انتظار 

بسته جدید حمایتی

14

آبان1بازارها در  هفته منتهی به جمعه

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین قیمت

7% %0.5- 3465 S&P 500 Index

-15.4% 1.4- % 3198 STOXX EUROPE 50 Index

22.5% %0 1901 انس‌طلا

6.3% 1.3% 1.186 EUR/USD

بازارهای جهانی  

.استشدهتهیهاکتبر23تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

S&P500شاخص 

3,484 3,465
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کهبودکشوریاولینچیندنیا،درکروناشیوعبا:(2020سومفصل)چینGDPرشد

بهتتوانسکرونامناسبکنترلباوادامهدراما.شدکنداقتصادیشفعالیت‌هایواعمالرامحدودیت‌هایی

رشدمحسوسافتکشورهاازبسیاریفصلدردرحالیکهوگیردسرازرااقتصادیشفعالیت‌هایسرعت

عمده‌یقاضایتبهتوجهبا.کندریکاوریرااقتصادشسریعبسیارتوانستچینمی‌کردندتجربهرااقتصادی

بای‌رسدمبنظروشدنیزکامودیتی‌هاقیمترشدباعثکشوراینسریعریکاوریکامودیتی‌ها،برایچین

.باشدداشتهادامهقیمتیرشداین...وهندمانندکشورهاییریکاوری

چین پایین تر از انتظارات، اما قابل قبولGDPرشد 
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واقعی پیش بینی قبلی :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

%2.7 %3.2 %11.7 (2020فصل‌سوم‌سال‌()فصلی)رشد‌اقتصادی‌چین‌

58 55.1 56.4
Flashشاخص‌اولیه‌مدیران‌خرید‌آلمان‌ PMI-تولید‌‌

(اکتبر()ماهانه)

بازارهای جهانی  

پیش بینی قبلی رتاریخ انتشا :در هفته آینده به این اطلاعات می پردازیم

%31.9 %31.4- آبان6 (2020فصل‌سوم‌سال‌()فصلی)رشد‌اقتصادی‌امریکا‌

%7.2 %9.7- آبان7 (2020فصل‌سوم‌سال‌()فصلی)رشد‌اقتصادی‌آلمان‌

(فصلی)2015چین از سال GDPرشد 

1.7% 1.6% 1.8% 1.7% 1.7% 1.6% 1.8% 1.5% 1.6% 1.5%

-9.8%

11.5%

2.7%
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-10%

-5%
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مالیمحرک‌هایبستهتصویبوبهرهنرخ‌هایماندنپایینبهاتکاباسهام،بازاربهنسبتخوشبینی

وکردهارچهیکپراامریکامجلسودولتمی‌تواندنوامبرسراسریانتخاباتدردموکرات‌هاپیروزیمااعتقادبه.زودهنگام

پیشرفتوزیمرکبانک‌هایتوسطبهرهنرخماندنپاییناینکهضمن.نمایدهموارترراجدیدحمایتیبسته‌هایاعمالمسیر

.مشویخوشبین‌ترراهادامهدرسهامبازاربهنسبتتاشدهباعثجهاننقاطاغلبدرکروناویروسنسبیمهاردر

UBS

RBC

ایده های سرمایه گذاری

بانک های جهانی

سیاست حمایت اقتصادی، حامی بازار سهام

16

بازارهای جهانی  

.2021ژوئنتاS&P500برایواحدی3700هدفکند؛میرشدانتخاباتنتیجهازفارغسهامبازار

سالردسهامبازاراصلیمحرکوباشهداشتهتداومهمچنانبحراناوجازاقتصادیفعالیت‌هایبازگشتکهداریمانتظار

موفقسنیواکیافتنواقتصادیمحرکبسته‌هایجدیددورهمالی،سیاستگذاری‌چشم‌اندازشدنروشن‌تر.بماندباقی2021

.ببردنیزبالاتررابازارمی‌تواندکرونابرای

BlackRock

بالایسطحوسیاستگذارانضعیفعملکرددلیلبهبریتانیادرسرمایه‌گذاریبهنسبتمابدبینی

ازماانتظار-1:دهیمکاهشحداقلبهرابریتانیااقتصاددرسرمایه‌گذاریماتاشدباعثعاملسه.اقتصادیآسیب‌های

مهاروسیاستگذاریدربریتانیادولتضعیفعملکرد-2گذشتهمداربهبریتانیااقتصادیفعالیت‌هایبازگشتکندسرعت

فصلدودراقتصادیرشدنرخدرصدی%22کاهش-3آتیحمایتیبسته‌هایشدنکوچکترازماانتظاروکروناویروس

حساببهف‌ترضعیبسیارتوسعه‌یافتهاقتصادهایسایربهنسبتکهقبلسالمشابهمدتبهنسبت2020سالابتدایی

.می‌آمد



:پرونده‌ویژه

بررسی صنعت روغن خوراکی و سودآوری غبشهر



استقبال غذایی ها از تولید روغن

به علت هزینه پایین ورود به صنعت

*وضعیت برند و پخش شرکت های بزرگ روغن خوراکی

18

دارایوغذاییصنایعدرفعالبزرگشرکت‌هایگذشته،دههیکطی
‌هایروغنبازاربهورودبرایبالاییتمایلمتمرکز،پخششرکت‌های

.داده‌اندنشانخوراکی
پخش‌هایشرکت«گستردهدسترسی»،«محصولاتسبدتکمیلانگیزه»
ایلتمآنها،«چانه‌زنیقدرت»ومصرف‌کنندگانازوسیع‌تریطیفبه

سبدبهروغنکردناضافهبرایغذاییصنعتشرکت‌های
.کردبیشتررامحصولاتشان

بهجدیدشرکت‌هایورودنیز«صنعتبهورودپایینهزینه»طرفیاز
آخرینازگزارش‌هاطبق.کردتسهیلراخوراکیروغنصنعت

یکتاسیسبرای،**خوراکیروغنبهره‌برداری‌شدهکارخانه‌های
وسالدرمایعروغنتنهزار100ظرفیتباروغنتصفیهشرکت

.استنیازسرمایه‌گذاریدلارمیلیون20دنیا،روزتکنولوژی

شرکت‌هاوبسایت:جدولمنبع*
تهرانبهاداراوراقبورسدرغکورشپذیرشامیدنامه:منبع**

سال‌راه‌اندازی‌واحد‌روغنشرکت‌پخشبرند‌روغن‌خوراکیشرکت‌غذایی

-طلوع‌پخش‌آفتابلادن،‌بهار،‌بهار‌الماس،‌نسترنصنعتی‌بهشهر

-به‌پخشآفتاب،‌خروسمارگارین

1393گلرنگ‌پخشالاویلا،‌فامیلا،‌سانتین،‌کیمبغذایی‌کوروش

1396پخش‌میهنطبیعت،‌لایتگروه‌لبنی‌میهن

1392پخش‌تبرکتبرکگروه‌غذایی‌تبرک

-قاسم‌ایرانغنچهکشت‌و‌صنعت‌شمال

1389پخش‌نینانیناهلدینگ‌فرآورده‌های‌روغنی‌ایران

1396زرپخشزراویلگروه‌غذایی‌زر

-پخش‌سفیراتکاسازمان‌اتکا

-ثناپخش‌ماهیدشتنازگل،‌غنچهماهیدشت‌کرمانشاه

بررسی صنعت روغن نباتی



سهم بیشتر برندهای معتبر 

در صنعت روغن خوراکی

با اتکا به ظرفیت بلااستفاده و 

سرمایه گذاری های جدید روغن های خوراکی در ایران*روند تغییرات مصرف و ظرفیت تولید
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جمع فروش مقداری چهار شرکت بهشهر، مارگارین، کورش و میهن کل مصرف روغن نباتی در کشور ظرفیت تولید روغن نباتی در کشور

هزار تن

انجمنیردباظهاراتطبقخوراکی،روغنتولیدبهره‌برداریقابلفعلیظرفیت.تجارتومعدنصنعت،وزارت:منبع*
نیمه‌تمامطرح‌هایظرفیتدرصد90ازبهره‌برداریمعادلتولید،ظرفیتچشم‌انداز.ایراننباتیروغن‌صنفیانجمن
.صمتوزارت1396آبانگزارشدرنباتیروغنتولید

سهمنباتی،روغنصنعتدرفعالبزرگشرکتچهارکهرودمیانتظار
.کنندتصاحبراکشورداخلدرروغنمصرفبازارازبیشتری
2حدود1398سالدرخوراکیروغنتولیدکنندهشرکت‌هایاگرچه
‌هایروغنمصرفبازاراندازهازمابرآورداماکرده‌اند،تولیدتنمیلیون
تا1.5میانرقمیترجیحی،ارزحذفازپسوپایدارشرایطدرخوراکی

.استتنمیلیون1.6

بررسی صنعت روغن نباتی



سود بالاتر فروش روغن در شلف

با قیمت گذاری و فروش بهتر

روغن های مایع و شناخته شده  

شیه سود عملیاتی سه شرکت بزرگ تولیدکننده روغن خوراکی طی یک دهه گذشتهحا

20

.صنعتدرفعالشرکت‌هایعاملمدیرانبامصاحبهوکیانمحاسبات:منبع*

رخ‌گذارینمتولیعنوانبهمصرف‌کنندهوتولیدکنندهازحمایتسازمان
رابهترینرخ‌هایگذشتهسال‌هایطیخوراکی،روغن‌هایصنعتدر

دراوتتفاینمی‌رودانتظارالبته.استگرفتهنظردرمایعروغنبرای
.برودبینازادامهدرجامدومایعروغن‌هاینرخ‌گذاری

هقفسمحلازعمدتاجامدنیمهومایعروغن‌هایفروشکهآنجاییاز
توسطهگستردبرندینگوتبلیغاتبهتوسلباو(شلف)فروشگاه‌ها
ازیبالاترسهمتوانسته‌اندکهشرکت‌هاییمی‌شود،انجامشرکت‌ها

رخوردارببهتریسودآوریوضعیتازکنند،تصاحبرافروشگاه‌هاشلف
.بوده‌اند
روختهفشلفطریقازکورشتوسطشدهتولیدروغن‌هایتمامتقریبا

ازنیمیازبیشوبهشهرصنعتیمحصولاتدو‌سومحدود.می‌شود
هایینمصرف‌کنندهبهفروشگاه‌هاقفسهدرنیزمارگارینمحصولات

*.می‌شودفروخته

22%
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18%
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1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

بهشهر مارگارین کوروش

بررسی صنعت روغن نباتی



بازاریابی، برندینگ و  

قدرت شبکه فروش و پخش

ضامن بقای شرکت ها در قفسه فروشگاه ها

*شمسی90تصویر صنعت روغن خوراکی ایران در ابتدای دهه 

21

کشاورزیجهادوزارتکشور،درروغنیدانه‌هایتولیدطرح:منبع*

ویشپدههیکحدوددرنباتیروغنبازارفعالانوضعیتبهنگاهیبا
:دشمتذکرمی‌توانرانکتهچندبازار،درآنهافعلیجایگاهبررسی

برایکهصورتیدرخوراکی،روغنتولیدکنندهشرکت‌های-1
لفشازسهمینکنند،هزینهخودبرندینگوبازاریابیبروزرسانی،
.شدنخواهدنصیبشان

فعالیتمحلیسطحدرعمدتاوکمترظرفیتیباکوچکترشرکت‌های-2
رایب(ظرفیتازکاملبهره‌برداری)حداکثریفروشهمبازامامی‌کنند،

‌ایزنجیرهفروشگاه‌هایومعتبربرندهایکهچرا.نیستمیسرآنها
.می‌نمایندتنگبرآنهاراعرصه

ونکرده‌اندبروزراخودمحصولاتوفرآیندکهقدیمیشرکت‌های-3
زارباازراحتیبهنکرده‌اند،کارخودبرندرویکهکوچکیشرکت‌های

.شدخواهندحذف
یتفعالپشتوانهبهمی‌توانندکورشومیهننظیرشرکت‌هایی-4

(سال7الی5ازکمتردر)سرعتبهمادر،غذاییهلدینگ‌هایگسترده
زاسهمفروشگاهیقفسه‌هایدرشوند،واردخوراکیروغن‌هایبازاردر

.برسنداولرتبهبهحتیوبگیرندبازار
روغن‌‌هایراحتیبهبرند،ازفارغخوراکیروغنمصرف‌کننده-5

ایگزینجدارند،دسترسیدرسهولتکهمحصولاتیبارامشابهخوراکی
.می‌کند

سال‌تاسیسنام‌کارخانه
1393ظرفیت‌اسمی‌در‌

هزار‌تن‌در‌سال
1393ظرفیت‌عملی‌در‌

هزار‌تن‌در‌سال

1330365320صنعتی‌بهشهر
1351260220کشت‌و‌صنعت‌شمال
1375250120ماهیدشت‌کرمانشاه
1372250116فریکو‌سیرجان
1332220183مارگارین
133718060ناز‌اصفهان
1338150140پارس‌قو
133912090جهان

134612085نرگس‌شیراز
13519073گلناز
13766036فرآورد
13305036ناب
13434029سه‌گل

13774018فرآیند‌خراسان
13774018گلستان‌دزفول
13784018ارجان‌نوین
13473520عالیا‌گلستان

13203021(1)اتکا‌
13413021(2)اتکا‌

13512012کنجد‌رودبار
1375129شادگل‌نیشابور
1338114شکوفه‌بابل

1365107نوین‌پونه‌تهران

بررسی صنعت روغن نباتی



رشد جایگاه میهن و تثبیت کورش

در قفسه فروشگاه ها

سهم چهار شرکت بزرگ تولیدکننده روغن های خوراکی از کل روغن فروش رفته در شلف

22

.صنعتدرفعالشرکت‌هایعاملمدیرانبامصاحبهوکیانمحاسبات:منبع*

بررسی صنعت روغن نباتی
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بهشهر مارگارین کورش میهن

وبهشهرمیهن،شرکتسهآینده،سال5طیکهاستاینماانتظار
‌هایروغنصنعتدرهافروشگاهقفسهدربازیگرانمهم‌ترینکوروش
ایرقببرخیحذفبامیهنبازارازسهمطوریکهبه.باشندخوراکی
روغندربزرگترجایگاهیبهرقبا،سایرازبازارازسهماخذوکوچکتر
*.برسدخانوارمصرفی



23

روغن‌خام

91%

دستمزد

6%

تبلیغات

2%

سایر

3%

ارزی
91%

ریالی
9%

روغن خام، مهم ترین بخش 

بهای تمام شده غبشهر

.محاسبه‌شده‌است1398ترکیب‌بهای‌تمام‌شده‌از‌صورت‌های‌مالی‌حسابرسی‌شده‌سال‌مالی‌*

شرکت صنعتی بهشهر
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هزینه روغن خام، درایور اصلی سودآوری صنعتی بهشهر

درصدی ساير هزينه ها از مبلغ فروش8الي 6در كنار سهم 

سهم اقلام اصلی بهای تمام شده صنعتی بهشهر از مبلغ فروش
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روغن خام دستمزد تبلیغات سایر مجموع

شرکت صنعتی بهشهر
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مقیاس درآمدی و هزینه ای صنعتی بهشهربا اهمیت کاهش 

با افزايش نرخ دلار نیما و عدم افزايش نرخ متناسب محصول

فروش روغن خوراکیدر هر تنبهای تمام شده صنعتی بهشهر 
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1,756 1,654

1,300
1,162 1,251 1,178

797
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921
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2,000
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بهام تمام شده هر تن روغن خام سایر هزینه ها قیمت فروش هر تن روغن خوراکی

دلار

.نرخ‌دلار‌مبنا‌برای‌محاسبات،‌دلار‌مبادله‌ای‌و‌نیما‌بوده‌است*

شرکت صنعتی بهشهر
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کوچکتر شدن سهم سایر هزینه ها به ازای هر تن فروش محصول

سهم اقلام اصلی بهای تمام شده صنعتی بهشهر از مبلغ فروش

47
53

47
40 39

52
40

52

36
29

6
7

9

5 5

7

11

13

6
8

44
38

66

48
37

29

27

35

20

13

0

20

40

60

80

100

120

140

1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

دستمزد تبلیغات سایر

شرکت صنعتی بهشهر

دلار



هزار تنی460تولید پایدار 

برای صنعتی بهشهر

مقدار فروش انواع روغن خوراکی شرکت صنعتی بهشهر

27

،اولیهمواددریافتدرثباتوترجیحیارزحذفباکهداریمانتظار
اینازکه.باشدمحصولتنهزار460تولیدبهقادربهشهرصنعتی
درجامدنیمهومایعروغن‌هایبهمربوطتنهزار300حدودمیزان،

تخصصیروغن‌هایبهمربوطتنهزار110فروشگاهی،قفسه‌های
صنعتوصنفروغن‌هایسایربهمربوطتنهزار50وصنعتوصنف
.بودخواهد

377
347

424
457

528 511 500 490 486 481
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460
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فروش انواع روغن خوراکی درصد بهره برداری از ظرفیت

هزار تن

شرکت صنعتی بهشهر



میلیون دلاری غبشهر480فروش 

در شرایط پایدار

نرخ جهانی روغن خام سویا و آفتابگردان و نرخ فروش سبد محصول شرکت صنعتی بهشهر

28

دلار

جهانیبانک:نمودارمنبع*
شدهگرفتهنظردرتومان12500معادلغبشهرمالیسالپایانیماههسهبرایخوراکیروغنفروشنرخ**
.است
.استبودهنیماومبادله‌اینرخدلار،بهشرکتشدهمحققفروشمبلغمحاسبهمبنای***

نعتیصدرخوراکیروغنتولیدبهای‌تمام‌شدهعمدهاینکهبهتوجهبا
ردراشرکتفروشمبلغمی‌دهد،تشکیلخامروغنهزینهرابهشهر
:زدتخمینتوانمیزیرشرحبهپایدارشرایط

سایر(بومیانگینبصورتدلاری900خامروغن(الففرضبا
عملیاتیمارجین(جوفروشمبلغاز%7اندازهبهعملیاتیهزینه‌های

مارجین(دوتخصصیوشلفخوراکیروغن‌هایبرایدرصدی10%
میلیون476فروشمبلغبهصنعت،وصنفروغن‌هایسایربرایصفر

.می‌رسیمپایدارشرایطدردلاری

شرکت صنعتی بهشهر
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میانگین نرخ روغن خام سویا و آفتابگردان نرخ فروش هر تن سبد محصول
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مفروضات تحلیل صنعتی بهشهر

1400با فرض رفع مشکل تامین مواد اولیه و ثبات تولید از سال مالی  

ارزشگذاری

*

139513961397139813991400140114021403مفروضات‌فروش

36,37540,45260,286112,500215,000268,750335,938419,922524,902نیما/مبادله‌ای-نرخ‌ارز‌

%25%25%25%25%35%22%47%10%9نقطه‌به‌نقطه-نرخ‌تورم‌

1,4841,4761,4941,5121,5301,5481,5671,5861,605هزار‌تن-اندازه‌کل‌بازار‌مصرف‌روغن‌های‌خوراکی‌

1,0961,0891,1021,1161,1291,1431,1561,1701,184هزار‌تن-(‌شلف)اندازه‌بازار‌قفسه‌های‌فروشگاهی‌

388387391396401405410415420هزار‌تن-اندازه‌بازار‌صنف‌و‌صنعت‌

351338331312260309312304296هزار‌تن-مقدار‌فروش‌روغن‌شلف‌بهشهر‌

101100998571110111113114هزار‌تن-مقدار‌فروش‌روغن‌تخصصی‌بهشهر‌

38485116241364350هزار‌تن-مقدار‌فروش‌سایر‌روغن‌صنف‌و‌صنعت‌بهشهر‌

مفروضات‌بهای‌تمام‌شده‌

837852766778845910910910910دلار‌بر‌تن-نرخ‌جهانی‌روغن‌خام‌سویا‌

862803740763845890890890890دلار‌بر‌تن-نرخ‌جهانی‌روغن‌خام‌آفتابگردان‌

490486481414333460460460460هزار‌تن-مقدار‌مصرف‌روغن‌خام‌
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میلیون دلار40بازگشت سود عملیاتی به بیش از 

در میان مدت

ارزشگذاری

*

13921393139413951396139713981399میلیون‌دلار-صورت‌سود‌و‌زیان‌
شرایط‌پایدار
در‌میان‌مدت

965768691708664444276139482فروش

%8.9%13.5%10%6%7%7%12%13%22حاشیه‌سود‌عملیاتی

2099880494827291943عملیاتی(‌زیان)سود‌

4.4-1.7-2.5-3.5-4.7-2.3-12.3-23.1-8.5-هزینه‌های‌مالی

2.5-2.5-3.70.9-9.05.94.33.20.7خالص‌سایر‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

2108072494420271536خالص‌قبل‌از‌مالیات(‌زیان)سود‌

8-3-9-6-9-13-13-23-56-مالیات

1535859363514191128خالص(‌زیان)سود‌

%5.8%8.1%6.8%3.1%5.2%5.1%8.6%7.5%15.9حاشیه‌سود‌خالص

8.37.87.57.67.6----هزینه‌های‌سرمایه‌ای

%73%33%106%53%65%81%51%50%47درصد‌سود‌تقسیمی



میلیون دلار50تا 30

محدوده سودآوری باثبات بهشهر

حساسیت سود عملیاتی صنعتی بهشهر نسبت به قیمت جهانی روغن خام و سهم از بازار شلف

31

ردلابا)بهشهرصنعتیدلاریمیلیون330حدودبازارارزشبهتوجهبا
قابلخالصسودودلاریمیلیون43عملیاتیسود،(تومانیهزار23

شرکت،پایدارعملیاتیشرایطدردلاریمیلیون21تقسیم
.دمی‌باشجذابیتفاقدفعلیقیمت‌هایدرغبشهردرسرمایه‌گذاری

شرکت صنعتی بهشهر

)میلیون‌دلار(سود‌عملیاتی‌
(درصد)سهم‌از‌بازار‌شلف‌در‌میان‌مدت‌

15%20%25%30%35%

ن‌خام
ت‌روغ

ن‌قیم
میانگی

7002328333843

7502530364146

8002632384449

8502834414752

9002936434956

9503138455259

1,0003340485562



32

عدم جذابیت سرمایه گذاری
در بلندمدت

با وجود حذف ارز ترجیحی و رشد سودآوری

یروغن‌هاصنعتبهسراسریپخششرکت‌هایوشناخته‌شدهبرندهایباغذاییهلدینگ‌هایجدیورود1
باشدهناختهشغذاییشرکتپنجحداقلگذشتهسالدهطی:تک‌محصولیشرکت‌هایبازارازسهمبهبودمانعخوراکی،
بهعتصنایندررارقابتوشده‌انداضافهخوراکیروغن‌هایبازاربهحرفه‌ایبازاریابیوسراسریپخشامکاناتجدید،برندهای
نداریمانتظارکهطوریبهداده،قرارفشارتحتراخوراکیروغنصنعتقدیمی‌تربازیگرانبازارازسهمموضوعاین.رسانده‌اندحداکثر
.بازگرددنوددههاوایلسطوحبهبهشهرصنعتیشرکتبازارسهم

برایسرمایه‌گذارینپاییهزینه:صنعتآیندهبرایتهدیدیبالا،نشدهاستفادهظرفیتوصنعتبهورودپایینهزینه2
کهمی‌کندفراهمراشرایطیمصرفی،تقاضایبرابر2.5ازبیشتولیدظرفیتوخوراکیروغن‌هایصنعتبهجدیدشرکت‌هایورود

.دبگذارنخوراکیروغنصنعتدررقابتعرصهبهقدمبازاریابی،وبرندینگبالایهزینه‌هایپذیرشباجدیدبازیگران

سقیادرجذابیتفاقدهمچنانامامدت،میاندربهشهرصنعتیدلاریسوددرصدی%150افزایشپتانسیل3
ثباتبهوترجیحیارزحذفبامیان‌مدت،افقدربهشهرصنعتیعملیاتیسودکهداریمانتظار:بنیادیهایشرکتسایربا

درسودآوریازسطحاینشرکت،دلاریمیلیون330بازارارزشبهتوجهبااما.برسددلارمیلیون50الی30محدودهبهبازاررسیدن
ابیتیجذدارند،پایدارسودآوریمولفه‌هایودلاریهزینه‌هایودرآمدهاکهبازاربنیادیشرکت‌هایسایربامقایسهدرپایدارحالت
.نمی‌کندایجاد

شرکت صنعتی بهشهر
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راکالابورسدرشدهمعاملهاصلیفلزاتحجمتغییراتکهاستشاخصیکالا،بورسدرفلزاتحجمیشاخص*
.می‌دهدنشانهفتگیصورتبه
مسفولاد،گروهشامل)اساسیفلزاتگروهدرشدهمعاملهکالاهایحجمتغییراتفلزاتحجمیشاخص**
میانگینبرابر،100عددیعنیشاخص،پایهمقدار.دهدمینشانرا(آلومینیومشمشروی،شمش،(کاتدومفتول)

.استشدهگرفتهنظردر1396سالهفتگیمعاملاتحجم
محصولاتسایروPET،PVC،PP،PEمعاملاتشاملکالابورسدرپلیمرمعاملاتحجمیشاخص***

.استپلیمری

شاخص حجمی فلزات در بورس کالا 

159

141

74

159

137 128

119

40

60

80

100

120

140

160

180

شاخص حجمی پلیمر در بورس کالا 
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97عقب گرد به سال 

قیمت  گذاری دستوری فولاد

97سالاتفاقاتنتایجتصمیم‌گیری،ارکانکهمی‌رسدنظربه
.کرده‌اندفراموش‌را(فلزیمحصولاتدستوریقیمت‌گذاری)

ورسبدرکاذبتقاضایایجادسببسالآندردستوریقیمت‌گذاری
.شدفلزیمحصولاتصادراتیبازار‌هایازبخشیرفتندستازوکالا
درفولادیمحصولاتنرخفاحشاختلافبهتوجهباحاضرحالدر

کالابورسدرمحصولاتاینبرایتقاضاآزاد،بازاروکالابورس
سالبهنسبتفولادصادراتمیزانپابرجاست،خودقوتبههمچنان
قیمت‌گذاریطرحاجرایصورتدراست؛یافتهکاهشگذشته

قاضایتصنعت،وساختماندررکودفضایبهتوجهبافولاد،دستوری
ت‌هایسیاسبهتوجهباوشدهبیشترمراتببهکالابورسدرکاذب
لقابکاهشنیزفولادتولیدکننگانصادراتمیزانصمت،وزارت

.داردفولادصنعتبرمنفیتاثیرمطمئناکهداشتخواهدملاحظه‌ای



خدمات مالی و مصرفی بادوام مورد توجه بازار 
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بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار و سبدهای تحت مدیریت 
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خدمات مالی یوتیلیتی پتروشیمی شاخص و 
سبدگردان

فلزات اساسی خدمات و 
تجهیزات 

صنعتی

انرژی حمل و نقل ارتباطات

هفتگی سبد   هفتگی بازار



سبدگردانی کیان شاخص کل
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عملکرد هفته  
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 
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1,997

1,763

1,774

1,605

افت بیشتر در برابر شاخص در هفته گذشته



آبان1بازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی به 

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتدای یکساله

سبد 11.7- % 14- % 12- % 189% 353%

شاخص 9.6- % 15- % 27- % 175% 358%

-11.7% -14% -12%

189%

353%

-9.6% -15% -27%

175%

358%

هفتگي ماهانه فصلي 99ابتدای  يکساله

سبد شاخص

درصد189

1399سال بازدهي سبدها از ابتدای

36



.منتشر می شود( دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار)این گزارش توسط تیم مدیریت دارایی کیان در شرکت مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان 

شرکت‌های‌گروه‌مالی‌گستترش‌‌.‌میلیارد‌ریال‌است1000گروه‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌حرفه‌ای‌مالی‌و‌بازار‌سرمایه‌با‌مالکیت‌صددرصدی‌بخش‌خصوصی‌و‌با‌سرمایه‌پرداخت‌شده‌یک‌گروه خدمات بازار سرمایه کیان 
دوق‌سرمایه‌گتذاری‌زیتر،‌‌‌و‌سه‌صن(‌سرمایه‌گذاری‌در‌انرژی‌های‌نو)،‌آفتاب‌تابان‌کیان‌(هلدینگ‌تکنولوژی‌مالی)،‌طلوع‌سرمایه‌کیان‌(کارگزاری‌بورس)،‌کارگزاری‌توسعه‌معاملات‌کیان‌(خدمات‌بازار‌سرمایه)سرمایه‌کیان‌

.جزو‌شرکت‌های‌زیرمجموعه‌کیان‌می‌باشند

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آوای سهام کیان

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

.‌درصد‌بوده‌استت‌39بازدهی‌یک‌سال‌گذشته‌صندوق،‌.‌کندیگذاری‌مهای‌بانکی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌با‌درآمد‌ثابت،‌و‌سپرده، (نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •
.‌شودهای‌مطمئن،‌مزیت‌رقابتی‌صندوق‌کیان‌محسوب‌میگذاری‌در‌بانکها‌و‌سرمایهتوجه‌به‌ریسک‌بانک

بته‌‌کند‌و‌در‌طول‌دوره‌تأسیس،‌بتازدهی‌نزدیتک‌‌گذاری‌میمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌گواهی‌سپرده‌سکه‌طلا‌و‌همچنین‌ابزارهای‌مشتقه‌طلا‌سرمایه، (نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •
.‌بازدهی‌سکه‌طلا‌را‌به‌مشتریان‌خود‌ارائه‌کرده‌است

100ا‌سترمایه‌بتیش‌از‌‌‌های‌تأمین‌آتیته‌و‌افتراد‌حقیقتی‌بت‌‌‌‌ها‌و‌شرکتگذاران‌نهادی‌نظیر‌بیمهسرمایه.‌خدمات‌مدیریت‌ثروت‌اختصاصی‌را‌به‌مشتریان‌حقیقی‌و‌حقوقی‌با‌منابع‌بزرگ‌ارائه‌می‌کند، سبدگردانی کیان
.‌میلیارد‌ریال،‌مخاطب‌این‌سرویس‌هستند

ی‌تیم‌مدیریت‌دارایتی،‌‌برخی‌از‌‌اعضا.‌ستی‌اتیم‌مدیریت‌دارایی‌کیان‌متشکل‌از‌‌تحلیلگران‌و‌همکاران‌اجرایی‌با‌تخصص‌های‌مدیریت‌پرتفولیو،‌حسابداری،‌سرمایه‌گذاری،‌آمار‌و‌مهندس:تیم مدیریت دارایی کیان
.‌سال‌سابقه‌حرفه‌ای‌در‌بازار‌سرمایه‌ایران‌دارند15مدیران‌ارشد‌گروه،‌بیش‌از‌.‌حضور‌دارندCFAدر‌برنامه‌

.تماس بگیریدam@kian.capitalبرای کسب اطلاعات بیشتر با * 

*مدیریت دارایی در کیان



*اطلاعیه سلب مسئولیت

مورددرگزارشنایدرضمنییاصریحتضمینهیچ‌گونهکیان.نیستکافیسرمایه‌گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه‌گذاریهیچ

ابزارهایرساییابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایه‌گذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،

لازمواستمتفاوتردفهربرایسرمایه‌گذاریبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایه‌گذاریتصمیم‌های
.گردددریافتسرمایه‌گذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاست

بنابراین.نمی‌پذیردزارشگدریافت‌کنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.استالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاع

.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام

* Disclaimer


