
 

 

 تحلیل بنیادی شرکت سرمایه گذاری البرز)والبر(

 

 

 

 

 



  شرکت تیو موضوع فعال خچـــهیتار

در اداره  ثبت شرکتها و 11168بنام شرکت یکدل طي  شماره  1345شرکت سرمایه گذاری البرز )سهامي عام( ابتدا در سوّم دیماه   

ــام تجــمیم ميمف عمومي فو  العاده مور   ــرا براس ــرکت 1350/ 27/8مالکیت صــنعتي تهراث ثبت گردیده و س نوع آث ازً  ش

صورت ً يسهام ستناد  ست.به ا شده ا صلاح  سهامي خاص یکدل ا شرکت  سهامي خاصً  تبدیل گردیده و نام آث به  شرکت   بهً  

نام شرکت از شرکت سهامي خاص یکدل به شرکت سرمایه گذاری البرز 1353تیر ماه  22جلسه ميمف عمومي فو  العاده مور   

ـــه م نوع شرکت ازً  1353عمومي فو  العاده, مور  سوّم  مرداد ماه  يمف)سهامي خاص( تغییر یافت. متعاقباً طبق صورت جلسـ

سهامي خاصً  بهً  سهامي عامً  تبدیل گردیده و نام فعلي آث شرکت سرمایه گذاری البرز  )سهامي عام( مي باشد.موضوع شرکت 

بازرگاني،  ساختماني  و    لیدی،براسام دوّمین ماده اساسنامه عبارتست از سرمایه گذاری و مشارکت در شرکت ها و مؤسسات تو

خرید  و فروش سهام  آنها  و  خرید  و فروش اورا   بهادار  و  اورا   قرضه  و  انيام  هر  گونه  عملیات بازرگاني مياز مربوط 

 .به موضوع شرکت

 اطلاعات سهم در تابلو بورم اورا  بهادار تهراث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 والبر نماد

 میلیارد4,8 تعداد سهام

 25% سهام شناور

 بازار اول بورم تابلو

 دارویي گروه صنعت

eps 1528 

p/e ttm 12,09 

p/e  گروه - 



 سهامداراث عمده

 تعداد سهام درصد مالکیت نام سهامدار

 ملیارد سهم 2 750/49 سهامي خاص-شركت دارویي بركت

 میلیوث سهم 642 370/13 سهامي عام-شركت سرمایه گذاری ملي ایراث

 میلیوث سهم 167 470/3 شركت بیمه مركزی جمهوری اسلامي ایراث

 میلیوث سهم 135 810/2 سهامي خاص-شركت گروه مالي پارسیاث

 میلیوث سهم 115 380/2 سهامي عام-شركت گروه توسعه مالي مهرآیندگاث

 میلیوث سهم 86 780/1 سهامي خاص-شركت مدیریت سرمایه گذاری كوثربهمن

 میلیوث سهم 62 290/1 سهامي خاص-سرمایه گذاری تدبیرشركت گروه 
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سهامي خاص-شركت دارويي بركت

سهامي عام-شركت سرمايه گذاري ملي ايران

شركت بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران

سهامي خاص-شركت گروه مالي پارسيان

سهامي -شركت گروه توسعه مالي مهرآيندگان
عام

-شركت مديريت سرمايه گذاري كوثربهمن
سهامي خاص

اصسهامي خ-شركت گروه سرمايه گذاري تدبير

ساير



 تحرکات حقوقي و اضافه شدث حقوقي های جدید

 شرکت بیمه مرکزی :

 1،000،000ریال و بعد از پول بک شاخص در هنگام لما  17000-16000در حدود قیمتي  99این شرکت در اردیبهشت ماه سال 

سهم در  سقف تاریخي  شرکت تا  شد این  سهم وارد  صدی های  ریال و حتي بعد از ریزش نیز اقدام به خرید  32000واحد به در

درصدی از  3،5این شرکت پیوسته با افزایش تعداد سهام خود از این شرکت به سهم  سهام از تابلو سهم و از حقیقي ها نمود بنابر

ست که  ست،لازم به ذکر ا ست که در نوع خود جالب توجه ا سیده ا شرکت ر سهام  شرکت بیمه کل تعداد  شده برای  بهای تمام 

 مرکزی به ازای هر سهم بیش از قیمت فعلي است.

 شرکت گروه مالي پارسیاث:

مالي پارسیاث وابسته به بانک پارسیاث نیز از جمله خریداراث سهام شرکت سرمایه گذاری البرز به حساب مي آید که شرکت گروه 

صدی های  شرکت به در سالیانه  شرکت نیز به عنواث حقوقي  سرمایه گذاریشرکت پا از ميمف عمومي  ست که این  البرز پیو

ریال  16000-15000ماهه شرکت بهای تمام شده والبر  6ت های مالي همواره در قیمت های متفاوت خریدار بوده است در صور

 عنواث شده است.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  )میلیوث ریال(روند درآمد های عملیاتي شرکت

 93اسفند  94اسفند  95اسفند  96اسفند  97اسفند 98اسفند  99پیش بیني 

6،914،177 ۳،458،5۳5 1،4۳۳،848 1،554،0۶0 2،1۳۳،4۷9 1،804،۶۳۳ 1،844،1۷4 

 

 پورتفوی بورسي شرکت

 پورتفوی غیر بورسي

 

 



 اهم رخداد های زیر ميموعه ها در سال جاری 

 گروه دارویي سبحاث )دسبحا(:

سبحاث  سبحاث دارو، شرکت های البرز دارو، سهام دار عمده  ست که خود  صنعت دارو ا سرمایه گذاری در  شرکت  یک 

 مي آید.انکولوژی،ایراث دارو و کي بي سي به حساب 

سال  ساختماث تولیدی ایراث دارو که در  شرکت،بازسازی  سرمایه های زیر  1401از اهم طرح های توسعه ای  و افزایش 

 درصدی از آورده کرده است. 20شرکت اقدام به افزایش سرمایه  ميموعه هاست.

 )پخش(شرکت پخش البرز

ـــت که فعالیت آث ـــرکت های زیر ميموعه هلدینل البرز اس ـــت. از جمله ش  پخش محجـــولات دارویي و غذایي اس

 که مشتریاث مستقیم شامل داروخانه ها،بیمارستاث ها،سوپرمارکت ها و فروشگاه های زنيیره ایست.

مرکز توزیف در سراسر ایراث است،از اهم فعالیت های به عمل آمده در سال جاری توضیف  26شرکت پخش البرز دارای 

 ر کشور بود.الکل و ماسک در بیمارستاث های سراس

از اهم ریسک های شرکت؛سرمایه در گردش شرکت و کمبود نقدینگي جهت انيام فعالیت اصلي شرکت،وجود ریسک 

حاصل از دعوی حقوقي با بانک ها جهت تضمین وام دریافتي توسط شرکت تولي پرم و نا مشخص بودث اقدام بانک 

 ها در این باره.

 400از جانب وزارت بهداشــت و درماث ،اورا  اخزا به ارزش  99ایي ســال و در دو ماه ابتد 98شــرکت در پایاث ســال 

 میلیارد ریال دریافت نموده است اثرات بر صورت های مالي مشخص نگردیده است که باید از جانب شرکت افشا گردد

تقویت نکته قابل توجه در شرکت عبارت است از طرح های توسعه ای مختلف در جهت تقویت واحد های فروش مانن 

ست که قطعاً در آینده دارای اثرات  ساختماث های جدید و مباحثي از این د سیا یا خرید  ناوگاث های حمل و نقلي ،تا

 خواهد بود.مثبتي بر سود آوری شرکت 

ساختماث های  50شرکت متعلق به دهه ی  ست بنابر این نیازمند  شرکت مرکز پخش دارویي ا ست،با توجه به این که  ا

ست که در ستادی و انبا شرکت دارای،دارایي های ثابت متعدد با ارزش دفتری اندک ا ست از این جهت  ر های متعدد ا

به ارزش  یه از محل تيدید ارزیابي دارایي ها  ـــرما باره افزایش س ـــا نمود. 960همین  یه فعلي افش ـــرما ـــد س  درص

 ( گردیده است.19-ییدطي یک افشای دیگر شرکت اعلام کرد که متولي پخش داروی رمدزویر )جهت درماث کو



میلیارد توماث فروش داشته است البته باید توجه داشت که شرکت به دلیل نوع  3100بیش از  99ماهه سال  9شرکت در 

 فعالیتش دارای بهای تمام شده بالایي است اما حيم فروش قابل توجههي دارد.

 شرکت سرمایه گذاری اعتلا البرز)اعتلا(

سرمایه گذاری اعتلا ا سال شرکت  صنایف  1367لبرز در  سرمایه گذاری  شرکت  سیا گردید از اهم  15با نام  خرداد تا

بت اســــت. ثا مد  با درا هام و اورا   ـــ گذاری در س یه  ما ـــر بارت اســــت از س کت ع ـــر های ش یت  عال  ف

 پرتفوی شرکت:

 

 بازدهي شرکت 

 

 



 سبحاث دارو)دسبحاث(:

ــبحاث دارو از جمله شــرکت های تولید کننده  دارو در گروه بندی درماني اعجــاب و داخلي فعالیت مي گروه دارویي س

 توماني قرار مي گیرد. 4200کند، مواد اولیه این دارو ها وارداتي است و در زیل ارز 

سعه خط تولیدی خود نموده و همچناث  سبحاث دارو در جهت تحقق اهداف عملیاتي و تولیدی خود اقدام به تو شرکت 

شرکت سبحاث دارو جهت تامین هزینه های آث اقدام به افزایش سرمایه کرده است که به ادامه خواهد داشت،علاوه بر آث 

 درصد سرمایه جدید در دست اجرا خواهد بود. 15درصد و افزایش سرمایه آتي شرکت به ارزش  29ارزش 

مرحله  3در  درصد افزایش داشته است و به تبف آث 10مواد اولیه شرکت بیش از طي اطلاعات افشایي از جانب شرکت 

 افشای اطلاعات دارو های تولیدی شرکت نیز افزایش نر  گرفته اند.

سود برآوردی  شیه  ست که اثرات آث متعاقبا  55تا  45همچنین قرار داد های مختلف با حا سانده ا ضا ر صدی را به ام در

 اعلام خواهد شد.

 شرکت تولید دارو تهراث )دتولید(

 1384کت های تولید داروی زیر ميموعه هلدینل البرز است این شرکت در سال شرکت تولید دارو تهراث از جمله شر

 با هدف تولید داروی برای بازار های دخلي و صادراتي تاسیا گردید.

شرکت در حوزه تولید دارو های مایف به صورت بطری ،دارو های جامد به صورت بسته و فراورده های تزریقي فعالیت 

شرکت تولید داروی  سال  6تهراث برای گزارش مي کند  شد  99ماهه  شد  101ر صدی درآمد های عملیاتي و ر  268در

 درصدی سود خالص را رقم زده است.

سال  سام تا پایاث  ست دارد که بر این ا جوص افزایش تولید را در د سعه ای متعدد در خ شرکت دارای طرح های تو

درصد محجولات خود را به فروش مي رساند  90بیش از  جاری به بهره برداری خواهند رسید،با توجه به این که شرکت

تولیددارو، با در اختیار داشتن  یشرکت داروسازطرح های توسعه ای مي توانند تاثیرات مثبتي را بر سود شرکت بگذارند،

 کشور را داراست. یتولید دارو ییکي از متنوع ترین ظرفیت ها یخط تولید 11

شرکت افزایش نر  73 جولات  صد مح شد در  در ست چراکه همزماث با ر ست که در نوع خود جالب توجه ا شته ا دا

سود  ست که در نهایت رشد مضاعف در  شته ا شرکت رشد در نر  ها را نیز دا تولید)با توجه به طرح های توسعه ای( 

 آمری را تيربه خواهد کرد.

 نموده است. ریراویریفاودر رابطه با کرونا شرکت اقدام به تولید ژل های زد عفوني کننده و همچنین داروی 



 شرکت سبحاث انکولوژی)دسانکو(

سال  سبحاث انکولوژی در  شروع به کار کرد؛حوزه فعالیت  1381شرکت  سبحاث  شیمي درماني  و با نام فراورده های 

سعه ست از تحقیق و تو ستقیم یا از طریق  شرکت عبارت ا شیمیایي به طور م جولات دارویي و  ساخت مح شبرد  و پی

ــابه  ــایر فراورده های مش ــه هر گونه فراورده بیولوژیک ، انکولوژی و س ــخاص ثالت،تولید خرید ،واردات و معاوض اش

شکال آث را ست که انواع ا سرطاث ا شرکت دارای مدرث ترین خط تولیدی خاورمیانه دارو های ضد  ست.این  تولید مي  ا

 کند.

مواد اولیه شرکت از منابف داخلي و خارجي تهیه مي شود که تمامي مواد اولیه وارداتي شرکت با مبنای نر  های دولتي و 

 نیمایي صورت مي پذیرد.

از مهمترین اهداف عملیاتي توســعه بازار های صــادراتي و صــادرات به کشــور های عرا  و لبناث اســت،در کنار این ها 

 عه خط تولیدی خود را در دست دارد ادی پروژه ها جهت توسشرکت تعد

قلم داروی جدید را دریافت نموده است با  10بر اسام افشای اطلاعات از جانب شرکت، دسانکو در سال جاری ميوز 

توجه به نوع خاص فعالیت شــرکت و با توجه به این که شــرکت تنها تولید کننده این گروه از محجــولات اســت،اقلام 

 رویي جدید مي تواند اثرات قابل توجهي را در سود و زیاث شرکت داشته باشد که باید توسط شرکت افشا شود.دا

میلیوث یورویي صادرات به عرا  شد که با مبنای دلار نیمایي که  1شرکت سبحاث انکولوژی در سال جاری برنده مزایده 

 ددتوماث بوده است محاسبه مي گر 19000در آث زماث نزدیک به 

ضد کرونا( خواهد کرد که با توجه به  شرکت اقدام به تولید رمدزویر )داروی  شرکت، شده از  شا  سام اطلاعات اف بر ا

 شرایط خاص پاندمي مي تواند تاثیرات مثبتي داشته باشد 

 میلیارد توماث اورا  اخزا دریافت نموده است. 60همچنین شرکت طي توافق با پخش البرز مبلغ 

 میلیارد توماث رسیده است. 350درصد بیشتر داشته است که به رقم  170، 99 ماهه 9شرکت در 

 

 

 

 



 شرکت هربي فارمد )سهامي خاص(

 8از شــرکت های زیر ميموعه هلدینل البرز به حســاب مي آید که بر اســام آخرین صــورت مالي منتشــره در حدود 

 شرکت دشیری برای ارزش گذاری مقایسه شده استمیلیارد توماث فروش نوعي واکسن را داشت بنابر مقدار فروش با 

سام آخرین جواب هلدینل البرز طرح  سط گروه برکت در قالب کنفرانا و بر ا شای آخرین اطلاعات تو با توجه به اف

 های توسعه ای شرکت به شرح زیر است.

 

 

 
شرکت در آینده شد بنابراین  سعه مي با شرکت در حال تو ست  شاهده ا سود آوری هرچه  همانطور که قابل م سیل  پتان

 بیشتر با حاشیه سود مناسب و گرفتن مارکت بهتر را دارد.

میلیارد ریال از اهم  126درصدی از سود انباشته و فروش املاک در ساوه به ارزش  172پیشنهاد افزایش سرمایه 

 اتفاقات شرکت در سال جاری بوده است.

 

 



 ریالي و صنعت دارو 42000ارز ترجیحي 

شروع التهاب در بازار ارز ناشي از شدت گرفتن یکباره انتظارات تورمي و سرکوب متداوم نر  ارز طي سال های پا از 

دلار بودیم که به همین -و عدم همخواني متغیر های پولي و بودجه ای با نر  ارز؛ شاهد تغییر برابری نر  ریال 96تا  92

ستوری آث و به تبف  4200ارز در قیمت سبب معاوث اول رئیا جمهور با اعلام تک نرخي کردث  توماث با هدف کنترل د

آث کنترل قیمتي اقلام اساسي اعلام شد، شاید در مقام سخن زیبا به نظر بیاید اما دارای مضرات فراواث است به نوعي که 

 .تعیین دستوری نر  ها منبف ایياد فساد،افت نوآوری و رخت بر بستن رقابت و دایر کردث انحجارات است

ست به  4200نر   شده ا سود ها  شیه  شده برای اقلام دارویي و نر  گذاری آث ها باعت کاهش حا توماث در نظر گرفته 

طور کلي شرکت های دارویي، به ویژه شرکت های نوآور دارویي همواره حاشیه سود بالایي باید داشته باشند اما با این 

شدت شرکت های دارویي به  سود  شیه  افت خواهد کرد از طرف دیگر حتي با ارزاث بودث دارو ها و  نر  گذاری ها حا

جولات دارویي به وجود مي  صت آربیتراژ در مح ارزاث ماندث آث ها در بازار داخلي به دلیل گپ قیمتي به وجود آمده فر

ه قاچا  این آید که یا رانت از تولید کنندگاث به کســاني که دارو صــادر مي کنند خواهد رســید و یا ســود جویاث اقدام ب

و سبب پدید آمدث بازار سیاه محجولات مي کنند که در نهایت امکاث افت شدید عرضه و کمبود آث در بازار وجود دارد 

ـــود  نابر این لزوم آزادســــازی قیمتي احســــام مي ش يار قیمتي محجـــول اســــت ب لت انف حا بد ترین   و در 

کمک های بلاعوض دولتي به واسطه شرکت های بیمه و یا به پیشنهاد نگارنده برای بهره مندی اقشار کم درآمد از دارو 

واسطه دادث بن های مخجوص در قالب دفترچه های درماني مخجوص آث هاست با این کار هم روند رقابتي و مکانیزم 

ضیف رانت  شرکت های دارویي بالا مي رود و از طرف دیگر از قاچا  و تو سود  شیه  شد و هم حا بازار حفظ خواهد 

 فایده باشد.-ی مي شود و کیفیت و نوآوری هم حفظ خواهد شد چرا که مکانیزم عمل دولت ها یاید هزینهجلوگیر

محجولات دارویي در سال جاری دارای افزایش نر  بوده اند و زمزمه حذف ارز ترجیحي نیز به چشم مي خورد که مي 

 تواند نوید بخش روز های بهتر برای گروه های دارویي باشد.
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 جمف بندی

شرکت سرمایه گزاری البرز دومین هلدینل بزرگ دارویي کشور با زیر ميموعه های پرپتانسیل است،نکته حائز اهمیت زیر 

برنامه های توسعه ای آث هاست که علاوه بر افزایش نر  بر اسام طرح های توسعه ای رشد در ميموعه های این شرکت در 

فروش را نیز تيربه خواهند کرد،گروه تلاش های قابل قبولب را در جهت کمک به بهداشت و درماث کشور در دوراث پاندمي را 

کننده و تولید دارو های موثر مانند رمدزویر است که  داشته است از جمله آث ها توضیف الکل و ماسک،تولید ژل های ضد عفوني

 در آینده تاثیر قابل توجهي بر صورت سود وزیاث شرکت خواهد داشت.

ثابت با ارزش دفتری پایین  شمسي است بنابر این دارای، دارایي های ۶0و  50بیشتر زیر ميموعه های شرکت مربوط به دهه های 

 بولي برخوردار است و اقدام به افزایش سرمایه از این محل مي نماید.شرکت از سود انباشته قابل قهستند،

 گروه سرمایه گذاری البرز تقریبا تمام زنيیره تولید دارو از مواد اولیه تا تولید و پخش را در بر میگیرد که نکته قابل توجهي است

رشد قابل توجهي را نخواهد داشت چرا که به  دریافتي سرمایه گذاری ها  سود درآمد 99در سال جاری گزارش منتهي به اسفند 

گزارش تلفیقي شرکت ها را شناسایي خواهد کرد اما انتظار مي رود در  1۳98منتهي به  dpsعنواث یک شرکت سرمایه گذاری 

جهش در سود دریافتي از سرمایه گذاری ها)به دلیل رشد تولید و فروش و سودآوری  1400وضعیت بهتری داشته و برای سال 

 زیر ميموعه ها( داشته باشد.

 112،52۶،9۷8 ارزش بازاری پورتفوی بورسي

 10،۶20،80۷ بهای تمام شده پورتفوی بورسي

 101،90۶،1۷1 ارزش افزوده پورتفوی بورسي

 2،۳۷۶،۳9۳ ارزش بازاری برآوردی پورتفوی غیر بورسي

 5۶8،5۳۳ بهای تمام شده پورتفوی بورسي

 1،80۷،8۶0 ارزش افزوده پورتفوی غیر بورسي

 12،۶85،994 حقو  صاحباث سهام

 - ذخیره کاهش ارزش

 4،800،100 سرمایه

NAV 11،۶40،002 شرکت 

NAV 24،240 هرسهم 


