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 مقدمه-1
سازی مصرفی شرکت نوشابهی شیشه نوشابه با هدف اولیه تولید بطر 1339شرکت شیشه و گاز در سال 

پس از بهره  غاز نمود وبا یک کوره کوچک آ 1341درای تاسیس گردید و فعالیت خود را در سال کانادا
ها و کت در سال های بعد با احداث کورهبرداری از اولین کوره کارخانه و با توجه به افزایش تقاضا ، شر

کوره ذوب شیشه  5اندازی که این گسترش منجر به راهرش داد های خود را گستفعالیتخطوط تولید جدید 
در اواخر در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است.  1369این شرکت در سال خط تولید شد. 15و 

گروه صنایع شیشه و گازنام شرکت
کگازنماد

1339سال تاسیس
18,140قیمت سهم
Eps ttm952
P/E19.05 سهم
P/E26.62 گروه

850تعداد سهم )میلیون(
%30.85درصد شناوری

15,419ارزش بازار)میلیارد ریال(
29 اسفندسال مالی منتهی به

اطلاعات کلی شرکت
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لی شرکت شیشه و گازگزارش تحلی  
 

های استراتژیک پروژه کارخانه شیشه سبک گیریبراساس رعایت قوانین زیست محیطی و تصمیم 80دهه 
هم اکنون . مورد بهره برداری قرار گرفت 1392اد آغاز و در سال آبت در شهرک صنعتی شمساین شرک

باشند در دست تن محصول را در روز دارا می 240 این شرکت دو طرح توسعه که هرکدام ظرفیت تولید
 اجرا دارد.

 ترکیب سهامداران-2

 
سهامداران عمده ، اما هنوز تعداد سهامپی نوشت: شرکت از محل آورده نقدی افزایش سرمایه داده است 

ست. شده ا شت:به روز ن سهام )پی نو صد  سرمایه در سب با افزایش  سهامداران عمده احتمالا متنا  ،
 افزایش می یابد(

در حال حاضررر شرررکت جز واحدهای فرعی شرررکت پایا صررنعت سررینا و واحد تجاری نهایی گروه بنیاد 
 مستضعفان می باشد.

 

 و وضعیت تولید محصولات تولیدی-3

لایرررت های اخیرررر تلنولررروژی خرررود را ارتقرررا داده و بررره تولیرررد محصرررولات سرررال شررررکت در
عرردد  4الرری 3طوری کرره اگررر قرربص بررا مصرررف یررک کیلرروگرم مررواد اولیرره )سرربک( روی آورده برره

ده اسررت. عرردد رسرری6الرری 5تولیررد مرری شررده اسررت اکنررون ایررن مقرردار برره  250CCبطررری 
 سرروپر لایررت را هررم آغرراز کنررد.های آترری تولیررد محصررولات شرررکت در ن ررر دارد در سررال

های اخیررر شرررکت بررا تمررام ظرفیررت اسررمی خررود مشررهول برره تولیررد برروده تقریبررا در سررال
تررن محصررول در  240اسررت امررا بررا توجرره برره دو طرررح توسررعه کرره هرکرردام ظرفیررت تولیررد 

روز بررره ترررن در  150های آتررری از ی باشرررند ظرفیرررت تولیرررد شررررکت در سرررالروز را دارا مررر
پیرردا مرری کنررد و مرری توانررد در سررال هررای آینررده شرررکت را برره تولیررد کننررده تررن ارتقررا  630

 .اول این محصولات در کشور تبدیل کند

 و نرخ های فروش فروش وضعیت -4

 

سال 91398ماه ابتدایی 91398ماه ابتدایی 1399
(میلیون ریال)(میلیون ریال)(میلیون ریال)

505,395478,585557,992داخلی
1,409,031529,907831,275صادراتی
1,914,4261,008,4921,389,267مجموع

مبلغ فروش

ظرفیت اسمیتولید واقعی 1397 تولید واقعی 1398
مقدار تولید)تن(مقدار تولید )تن(مقدار تولید)تن(

38,16039,26640,000بطر لایت

گروه محصولات تولیدی

درصدتعداد سهم - میلیونسهامداران

%229,499,98351.00شرکت گسترش پایا صنعت سینا
%46,061,01610.24شرکت سرمایه گذاری ملی ایران
%24,290,2635.40بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی

BFM 11,319,0512.52%صندوق سرمایه گذاری.ا.ب.سینا بهگزین 
%138,829,68730.85سایر سهامداران

%450,000,000100جمع
850,000,000سرمایه جدید
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لی شرکت شیشه و گازگزارش تحلی  
 

کل سال نسبت به ماه ابتدایی امسال 9همانطوری که در جدول فروش مشخص است شرکت در 
شته بیش از  شد مبلغ 37گذ صد ر ست.  در شته ا شرکت از لحاظ مقداری در فروش فروش دا

های فروش داخلی و صادراتی و تهییر ترکیب فروش ود سال قبل بوده است اما رشد نرخهمان حد
صادرات صولات و تمرکز بر  صادرات بیش از  مح صولات(60) صد مح ضعیت  در باعث بهبود و

سود سودآوری شیه  ست و ارتقا حا شده ا سط هیات مدیره ها. نرخشرکت  شرکت تو ی فروش 
 و متناسب با کشش بازار تعیین می شود. شرکت

 نرخ مواد مصرفی -5
اولیرره مصرررفی شرررکت شررامل کربنررات سرردیم ، شیشرره خرررده ، سرریلیس ، فلدسرر ات ، مررواد 

بسررته بنرردی شرررکت همدرری از داخررل تررامین  آهررک و دولومیررت مرری باشررد. مررواد مصرررفی و
. قیمررت ایررن ود داردمرری شرروند و پتانسرریل کررافی در داخررل برررای تررامین مقررادیر لازم وجرر

مررواد اولیرره مصرررفی توسررط انجمررن هررای مربرروط برره خررود تولیررد کننرردگان تعیررین مرری گررردد و 
به غیررر از کربنررات سرردیم کرره توسررط تولیررد کننررده متررا ر از نرررخ تررورم و ارز مرری باشررد.

هایی متوجرره شرررکت بشررود ی شررود و مملررن اسررت ازیررن بابررت ریسررکتررامین مرر انحصرراری
دیدررری مربرروط برره مررواد اولیرره مصرررفی شرررکت وجررود نداشررته بن ررر مرری رسررد ریسررک 

 باشد.

تمام شده یبها یاجزا -6  
 
 
 
 
 

های بار مرری باشررد کرره در ایررن بخررش هزینررهحرردود نیمرری از بهررای تمررام شررده مربرروط برره سررر
هررای  ابررت )آجرهررای دسررتمزد ، تعمیررر و ندهررداری داراییمربرروط برره اسررتهصک ، حقرروق و 

 های حمل از اقصم اصلی هستند.انرژی و هزینهصرفی کوره(، هزینه م

 طرح ارزش فعلی عایدیطرح توسعه و -7

سعه که هرکدام ظرفیت تولید روزانه  شه و گاز دو طرح تو شی شند  240شرکت  تن محصول را دارا می با
شرکت از روزانه  ست اجرا دارد. بعد از بهره برداری این دو طرح ظرفیت  صول به  150در د  630تن مح

سال  2برابر می باشد. طبق برآوردها طرح توسعه فاز 4ن می رسد که رشدی بیش از ت   1399در انتهای 
به بهره برداری می رسررد. با توجه به جدید بودن تلنولوژی ماشررین آلات  1402 در انتهای سررال 3و فاز 

نشان در مقایسه شرکت قصد دارد در زمینه تولید محصولات سوپر لایت اقدام نماید که این محصولات وز
و شرررکت را قادر می سررازند  سرربلتر و از لحاظ کیفی در جایداه بالاتری قرار دارند PETبا محصررولات 

 .های آب معدنی آماده کندولیدات خود را برای فروش به شرکتت

 

1400طرح توسعه فاز 2 و 3
2232323فاز

351,948351,948351,948351,948351,948351,948351,948ظرفیت طرح)هزار عدد محصول(
%50%100%0%100%0%80%50درصد بهره داری طرح

175,974281,5580351,9480351,948175,974مقدار فروش
15,033,87517,288,95717,288,95719,882,30019,882,30022,864,64522,864,645نرخ 

2,645,5694,867,84706,997,53008,047,1594,023,580درآمد عملیاتی طرح
%22%35%0%30%22%22%22حاشیه سود خالص طرح

582,0251,070,92602,099,25902,816,506885,188سود خالص
6851,26002,47003,3141,041سود به ازای هر سهم
685سود به ازای هر سهم

%35نرخ تنزیل طرح سالانه
%2.53نرخ تنزیل ماهانه

589ارزش روز درآمدهای آتی طرح ها در 1400
مجموع درآمد تقسیمیمجموع درآمدی

4,0823,195 78.27%

1,1661,523
2.53%2.53%2.53%

میانگین سود تقسیمی

1260

14011402

2,470

1403

4,355
35%35%35%

803
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%50%100%0%100%0%80%50درصد بهره داری طرح

175,974281,5580351,9480351,948175,974مقدار فروش
15,033,87517,288,95717,288,95719,882,30019,882,30022,864,64522,864,645نرخ 

2,645,5694,867,84706,997,53008,047,1594,023,580درآمد عملیاتی طرح
%22%35%0%30%22%22%22حاشیه سود خالص طرح

582,0251,070,92602,099,25902,816,506885,188سود خالص
6851,26002,47003,3141,041سود به ازای هر سهم
685سود به ازای هر سهم

%35نرخ تنزیل طرح سالانه
%2.53نرخ تنزیل ماهانه

589ارزش روز درآمدهای آتی طرح ها در 1400
مجموع درآمد تقسیمیمجموع درآمدی

4,0823,195 78.27%

1,1661,523
2.53%2.53%2.53%

میانگین سود تقسیمی

1260

14011402

2,470

1403

4,355
35%35%35%
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گزارش تحلیلی شرکت شیشه و گاز

3



 

4         
 

لی شرکت شیشه و گازگزارش تحلی  
 

 افزایش سرمایه-8
از  هررای توسررعه خررود قصررد افررزایش سرررمایه کت برره من ررور تررامین مررالی برررای طرحشررر
میلیررارد تومرران را در چنررد مرحلرره دارد کرره مرحلرره اول آن کرره  225میلیررارد تومرران برره  45

و  میلیرررارد تومررران بررروده اسرررت از محرررل آورده نقررردی 85بررره  45افرررزایش سررررمایه از 
ای آترری و متناسررب بررا هو مراحررل بعرردی در سررال انجررام شررده اسررت مطالبررات سررهامداران

 د.های در دست اجرا انجام می شوپیشرفت پروژه

 مفروضات برآورد سود -9

  سال سال 1400افزایش نرخ فروش برای  شته با توجه به روند نرخ فروش در  های گذ
 .شده است تن سال های جهش ارزی محاسبه و درن ر گرفتهبدون در ن ر گرف

  به  %50طرح توسعه با ظرفیت  2فرض شده است شرکت در سال اول بهره برداری فاز
 تولید ب ردازد.

  شیه سال های حا سعه برابر با  ست  98و  97سود خالص طرح تو شده ا در ن ر گرفته 
سال  سود در  شیه  شمدیری  99علی رغم اینله این حا شد چ با تولید بطرهای لایت ر

 داشته است.

 صورت سود و زیان-10

 

سال مالی1400سه ماه پایانی99مفروضات
%15%0افزایش نرخ فروش

250,000270,000نرخ دلار 
%35%35نرخ تورم

%50%30افزایش نرخ انرژی
%25%25افزایش حقوق و دستمزد

%50%0درصد بهره برداری از فاز دوم
22% حاشیه سود خالص طرح توسعه

1398کارشناسی 1399کارشناسی 1400صورت سود و زیان 
3,383,2862,677,1801,375,940فروش 

(866,614)(1,441,815)(1,995,720)بهای تمام شده کالای فروش رفته 
1,387,5661,235,365509,326سود )زیان( ناخالص 

(120,691)(137,120)(172,207)هزینه های عمومی اداری 
(12,477)2,0461,504خالص سایر درآمدها)هزینه( عملیاتی 

1,217,4051,099,749376,158سود)زیان(عملیاتی 
(25,118)(37,616)(37,616)هزینه های مالی 

(1,517)(20,145)(11,084)خالص درآمد )هزینه ( غیر عملیاتی
1,179,7891,041,988349,523سود )زیان(قبل از کسر مالیات 

(43,959)(56,957)(63,549)مالیات 
1,116,240985,031305,564سود خالص 

1,4321,294836سود عملیاتی هر سهم
1,6321,4531,132سود ناخالص هر سهم
1,3131,159679سود خالص هر سهم 

850,000850,000450,000سرمایه
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لی شرکت شیشه و گازگزارش تحلی  
 

 افزایش سرمایه-8
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میلیررارد تومرران را در چنررد مرحلرره دارد کرره مرحلرره اول آن کرره  225میلیررارد تومرران برره  45

و  میلیرررارد تومررران بررروده اسرررت از محرررل آورده نقررردی 85بررره  45افرررزایش سررررمایه از 
ای آترری و متناسررب بررا هو مراحررل بعرردی در سررال انجررام شررده اسررت مطالبررات سررهامداران

 د.های در دست اجرا انجام می شوپیشرفت پروژه

 مفروضات برآورد سود -9

  سال سال 1400افزایش نرخ فروش برای  شته با توجه به روند نرخ فروش در  های گذ
 .شده است تن سال های جهش ارزی محاسبه و درن ر گرفتهبدون در ن ر گرف

  به  %50طرح توسعه با ظرفیت  2فرض شده است شرکت در سال اول بهره برداری فاز
 تولید ب ردازد.

  شیه سال های حا سعه برابر با  ست  98و  97سود خالص طرح تو شده ا در ن ر گرفته 
سال  سود در  شیه  شمدیری  99علی رغم اینله این حا شد چ با تولید بطرهای لایت ر

 داشته است.

 صورت سود و زیان-10

 

سال مالی1400سه ماه پایانی99مفروضات
%15%0افزایش نرخ فروش

250,000270,000نرخ دلار 
%35%35نرخ تورم

%50%30افزایش نرخ انرژی
%25%25افزایش حقوق و دستمزد

%50%0درصد بهره برداری از فاز دوم
22% حاشیه سود خالص طرح توسعه

1398کارشناسی 1399کارشناسی 1400صورت سود و زیان 
3,383,2862,677,1801,375,940فروش 

(866,614)(1,441,815)(1,995,720)بهای تمام شده کالای فروش رفته 
1,387,5661,235,365509,326سود )زیان( ناخالص 

(120,691)(137,120)(172,207)هزینه های عمومی اداری 
(12,477)2,0461,504خالص سایر درآمدها)هزینه( عملیاتی 

1,217,4051,099,749376,158سود)زیان(عملیاتی 
(25,118)(37,616)(37,616)هزینه های مالی 

(1,517)(20,145)(11,084)خالص درآمد )هزینه ( غیر عملیاتی
1,179,7891,041,988349,523سود )زیان(قبل از کسر مالیات 

(43,959)(56,957)(63,549)مالیات 
1,116,240985,031305,564سود خالص 

1,4321,294836سود عملیاتی هر سهم
1,6321,4531,132سود ناخالص هر سهم
1,3131,159679سود خالص هر سهم 

850,000850,000450,000سرمایه
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لی شرکت شیشه و گازگزارش تحلی  
 

 
11- EPS تحلیلی  ،P/E تحلیلی با در ن ر گرفتن ارزش روز عایدی طرح و  روند سود تقسیمی 

 تحلیل حساسیت-12

  

 

 

 

 

حامد باقی زاده امینیتحلیلگر
گروه مالی اقتصاد بیدار

yearepsdpsd/e
1398679920135.49%
139749045091.84%
13962,0091507.47%

%78.27میانگین

1399/11/03EPSعایدی طرح حاشیه سود
توسعه

139867937%
13991,15946%
14001,31341%685

p18,140
p/e 139915.65 تحلیلی    
p/e 14008.63 تحلیلی    

EPS
1,3135%10%15%20%25%30%35%40%45%

15%1,4791,5161,5531,5891,6251,6621,6981,7341,770
25%1,3591,3961,4331,4701,5061,5431,5791,6151,652
35%1,2391,2761,3131,3501,3871,4241,4601,4971,533
45%1,1191,1561,1941,2311,2681,3051,3411,3781,415
55%9991,0361,0741,1111,1491,1861,2231,2601,297
65%8799179549921,0291,0671,1041,1411,178
75%7597978358729109489851,0221,060 ه(

ولی
د ا

وا
خ م

نر
ش 

زای
)اف

م 
ور

خ ت
نر

تاریخ
1399/11/03

ارزش فعلی عایدی آینده طرح افزایش نرخ فروش
های توسعه در سال 1400

4,082
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