
www.nici.ir

گزارش تحلیلی
شرکت پخش هجرت

شرکت سرمایه‌گذاری ملی ایران)سهامی عام(
»هلدینگ«

www.nici.ir

1 4 0 0 /0 4 /0 5 تاریخ: شماره پنجم

نیکی نگر



گزارش تحلیلی شرکت پخش هجرت
ـــماره پنجـــم شـــــــ

سرمایه‌گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /0 4 /0 52

www.nici.ir

سال مالی منتهی به 1400/12/29

پخش هجرتنام شرکت

هجرتنماد

1344سال تاسیس

19،343قیمت سهم )1400/04/2()ریال(

EPS TTM1،929 )ریال(

www.nici.ir

اطلاعات کلی شرکت

P/E9.93 گذشته نگر سهم

P/E7.86 آینده نگر سهم )سناریو ارز دولتی(

1تعداد سهم )میلیارد(

16.63%درصد شناوری

19،154ارزش بازار )میلیارد ریال(

ترکیب سهامداران شرکت پخش هجرت در تاریخ 1400/04/01 به شرح جدول زیر است.

داروسازی تهران شیمیگــــــــــــــــروه شستا

ســــــــــــــــــــــــــایر

٪60.14٪23.24

٪16.62

ترکیب سهامداران

%25.48داروسازی فارابی
%23.24داروسازی تهران شیمی

%19.55سرمایه گذاری دارویی تامین
%15.10پارس دارو
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معرفی شرکت پخش هجرت

شـــرکت  مالکیـــت  تحـــت  کـــه  اســـت  دارویـــی  پخـــش  شـــرکت‌های  بزرگتریـــن  از  یکـــی  هجـــرت  پخـــش  شـــرکت 
ســـرمایه گذاری دارویـــی تامیـــن قـــرار دارد. شـــرکت پخـــش هجـــرت بـــا در اختیـــار داشـــتن 937 نفـــر نیـــروی انســـانی، 
48 هـــزار متـــر مربـــع انبـــار، 19مرکـــز توزیـــع و بـــا بهره‌گیـــری از 151 دســـتگاه خـــودرو ســـنگین و نیمـــه ســـنگین بـــه بیـــش 

ــد. ــه می‌کنـ ــات ارائـ ــور خدمـ ــر کشـ ــی در سراسـ ــز درمانـ ــه و مراکـ ــتری در قالـــب داروخانـ از 12،000 مشـ
ســـبد کالای شـــرکت پخـــش هجـــرت شـــامل بیـــش از 3400 قلـــم دارو و تجهیـــزات پزشـــکی اســـت. ترکیـــب ایـــن ســـبد 
براســـاس مطالبـــات بـــازار و بـــه منظـــور پاســـخگویی بـــه تقاضـــای مشـــتریان حیطـــه ســـامت، تعییـــن شـــده کـــه شـــامل 

داروهـــای بیمارســـتانی، داروهـــای گیاهـــی، مخـــدر، انـــواع مکمـــل هـــا، تجهیـــزات پزشـــکی و لـــوازم بهداشـــتی اســـت. 

48 هزار متر مربع19مرکز937 نفر 151 دستگاه

تعداد مشتری مساحت انبارمرکز توزیع نیروی انسانی تعداد خودرو

12،000 مشتری
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بررسی صنعت پخش

کـــه  صورتـــی  بـــه  می‌پذیـــرد.  صـــورت  دارو  و  غـــذا  ســـازمان  توســـط  انحصـــاراً  دارو  صنعـــت  در  قیمت‌گـــذاری 
 )1( قیمتـــی شـــامل:  لیســـت 3  خـــود،  اعـــام مشـــخصات کالای  از  پـــس  یـــا واردکننـــدگان دارو  تولیدکننـــدگان 
قیمـــت فـــروش بـــه پخـــش )قیمـــت فـــروش تولیـــد کننـــده یـــا وارد کننـــده(، )2( قیمـــت فـــروش بـــه داروخانـــه 
)قیمـــت فـــروش شـــرکت هـــای توزیـــع و پخـــش( و )3( قیمـــت هـــای فـــروش بـــه مصـــرف کننـــده )قیمـــت فـــروش 
ـــال  ـــت اعم ـــش جه ـــای پخ ـــرکت ه ـــه ش ـــد و ب ـــت می‌کنن ـــمی دریاف ـــورت رس ـــه ص ـــور ب ـــازمان مذک ـــا( را از س داروخانه‌ه

در فاکتورهـــای خـــود اعـــام می‌کننـــد.
مهم‌تریـــن شـــرکت‌های توزیـــع و پخـــش عبارتنـــد از: پخـــش هجـــرت، پخـــش البـــرز، توزیـــع داروپخـــش، پخـــش 
فـــردوس، پخـــش رازی، پخـــش دارویـــی اکســـیر، آدورا طـــب و شـــرکت پخـــش قاســـم ایـــران کـــه در ســـبد محصـــولات 
قابـــل عرضـــه برخـــی از ایـــن شـــرکت‌ها مـــواد غذایـــی نیـــز جـــای دارد. بـــرای مثـــال تنهـــا 20 درصـــد فـــروش شـــرکت 
ــولات  ــروش محصـ ــل از فـ ــرکت حاصـ ــن شـ ــد ایـ ــده درآمـ ــکی و عمـ ــزات پزشـ ــه دارو و تجهیـ ــوط بـ ــران مربـ ــم ایـ قاسـ

غذایـــی اســـت.  
 فعالیـــت در صنعـــت پخـــش بـــا ریســـک‌هایی نیـــز همـــراه اســـت. برخـــی از ریســـک‌های ایـــن صنعـــت عبارتنـــد از:

 )1( ریسک وصول مطالبات، )2( نرخ های فروش دستوری و )3( کمبود مواد اولیه. 
در ســـال‌های اخیـــر باتوجـــه بـــه کاهـــش تـــوان نقدینگـــی مشـــتریان شـــرکت هـــای پخـــش، دوره وصـــول مطالبـــات 
شـــرکت نیـــز تحـــت تاثیـــر قـــرار گرفتـــه اســـت. ازطرفـــی تعییـــن نـــرخ هـــای فـــروش دســـتوری از ســـوی ســـازمان غـــذا و 
دارو بـــه افزایـــش ریســـک هـــای صنعـــت منجـــر شـــده اســـت. لازم بـــه ذکـــر اســـت کـــه کمبـــود مقطعـــی مـــواد اولیـــه 
دارو بـــه دلیـــل تحریـــم اقتصـــادی و بـــه تبـــع آن کاهـــش تولیـــد و عرضـــه برخـــی داروهـــا از مهم‌تریـــن ریســـک‌های 

صنعـــت دارو و پخـــش اســـت.
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شـــرکت پخـــش هجـــرت بـــا حجـــم فـــروش 36 هـــزار میلیـــارد ريـــال، جـــزء 3 شـــرکت برتـــر در حـــوزه داروهـــای انســـانی اســـت. درســـال 
1399 نســـبت بـــه دوره مشـــابه ســـال قبـــل، بیشـــترین افزایـــش فـــروش مربـــوط بـــه پخـــش البـــرز اســـت کـــه رشـــد 52 درصـــدی را 

نشـــان مـــی دهـــد. ایـــن مقـــدار بـــرای توزیـــع داروپخـــش و پخـــش هجـــرت بـــه ترتیـــب 25 و 26 درصـــد اســـت.

حاشیه سود و دوره وصول مطالبات شرکت های پخش در سال 1399 

وضعیت فروش شرکت

حاشیه سود شرکت‌های صنعت پخش

15,039,71315,561,77622,694,20629,054,65236,643,822پخش هجرت
13,465,29814,149,30119,268,65228,591,99143,386,524پخش البرز

22,591,32825,489,23030,324,33441,153,54051,500,012توزیع داروپخش

135913441353سال تاسیس
حاشیه سود ناخالص

حاشیه سود عملیاتی

حاشیه سود خالص
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بـــا توجـــه بـــه وضعیـــت ارزی صنعـــت دارو، در ســـناریو اول ارز دولتـــی جزئـــی از ارز مـــورد اســـتفاده شـــرکت هـــای دارویـــی درنظـــر گرفتـــه 
شـــده و باتوجـــه بـــه آخریـــن گـــزارش ماهانـــه شـــرکت، فـــروش ســـال 1400 حـــدود 60 هـــزار میلیـــارد ريـــال بـــرآورد شـــده اســـت. 
همچنیـــن حاشـــیه ســـود ناخالـــص نیـــز 12% و هزینـــه هـــای عمومـــی و اداری بـــا 50 درصـــد رشـــد نســـبت بـــه ســـال 1399 درنظـــر گرفتـــه 

شـــده اســـت. 
 و در ســـناریو دوم ســـهم دلار 4200 تومانـــی در مـــواد مســـتقیم مصرفـــی از کل بـــازار 40 درصـــد و ســـهم مـــواد مســـتقیم از بهـــای تمـــام 
شـــده 72 درصـــد درنظـــر گرفتـــه شـــده اســـت. بنابرایـــن در ایـــن ســـناریو بـــا فـــرض حـــذف دلار 4200 تومانـــی در نیمـــه دوم ســـال 

1400، میـــزان رشـــد فـــروش 95 درصـــد بـــرآورد و در مبلـــغ فـــروش اعمـــال شـــده اســـت. 
بـــا حـــذف ارز دولتـــی، پیـــش بینـــی می‌شـــود کـــه مبلـــغ فـــروش ماهانـــه شـــرکت پخـــش هجـــرت 95 درصـــد افزایـــش یابـــد. همچنیـــن 
باتوجـــه بـــه ســـال هـــای گذشـــته، بـــا افزایـــش مبلـــغ فـــروش، حاشـــیه ســـود شـــرکت نیـــز بـــه دلیـــل اثـــر موجـــودی افزایـــش داشـــته و در 

نیمـــه دوم ســـال جـــاری، 14 درصـــد در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت.

مفروضات برآورد سود

دلار )ریال(

مدت زمان آزادسازی نرخ ارز دارویی )ماه(

سهم دلار 42000 ریالی در مواد مصرفی مستقیم )درصد(

سهم مواد مستقیم از بهای تمام شده

میزان رشد مبلغ فروش به آخرین گزارش )02/ 04/ 1400(

متوسط نرخ دلار )ریال(

مفروضات
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0





0

235,000

 180,000

6





%95
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کارشناسی )سناریو 2(کارشناسی )سناریو 1(

ـــی  ـــد م ـــن ارز بهره‌من ـــد دارو از ای ـــد تولی ـــی از فرآین ـــا بخش ـــود و تنه ـــد دارو نمی‌ش ـــر در تولی ـــزای موث ـــام اج ـــمول تم ـــی مش ارز 4200 تومان
ـــن ارز  ـــد و ای ـــی باش ـــای ارز 4200 تومان ـــر مبن ـــدی ب ـــای تولی ـــذاری داروه ـــت گ ـــرار دارد قیم ـــت اص ـــه دول ـــت ک ـــی اس ـــن در حال ـــود و ای ش
ممکـــن اســـت تنهـــا کمتـــر از 30 درصـــد هزینـــه تولیـــد دارو را پوشـــش دهـــد. تولیدکننـــدگان مـــواد اولیـــه دارو و تجهیـــزات پزشـــکی نیـــز 
بـــه طـــور کامـــل از ارز 4200 تومانـــی برخـــوردار نیســـتند و واحدهـــای ایـــن بخـــش بـــه ناچـــار بایـــد ســـراغ خریـــد ارز بـــا نـــرخ هـــای دیگـــر 

ـــد.  برون
ـــاده  ـــره )م ـــاده موث ـــازار م ـــارد دلار از ارزش ب ـــدود 1/5 میلی ـــود. ح ـــی ش ـــرآورد م ـــارد دلار ب ـــدود 4/5 میلی ـــور ح ـــی کش ـــازار داروی ارزش ب
اولیـــه( مشـــمول ارز دولتـــی و 3 میلیـــارد دلار آن نیمایـــی شـــده اســـت کـــه بـــه نظـــر مـــی رســـد بـــه مـــرور زمـــان ارز نیمایـــی بـــه طـــور کامـــل 

جایگزیـــن ارز دولتـــی خواهـــد شـــد.

تخصیص ارز به صنعت پخش
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اســـت. بـــوده  شـــرکت  موجودی‌هـــای  اثـــر  دلیـــل  بـــه  ارز(  نـــرخ  )آزادســـازی  دوم  ســـناریو  در  شـــرکت  ناخالـــص  ســـود  حاشـــیه  *افزایـــش 

 P/E ـــال  و ـــارد ری ـــر 2،400 میلی ـــغ ب ـــرآورد هـــای انجـــام شـــده در ســـناریو اول، بافـــرض ابقـــای ارز دولتـــی، ســـود خالـــص شـــرکت بال ـــا توجـــه بـــه ب ب
 P/E آتـــی پخـــش هجـــرت 7.86 اســـت. درســـناریو دوم بـــا فـــرض حـــذف ارز دولتـــی، ســـود خالـــص شـــرکت بیـــش از 5،800 میلیـــارد ريـــال شـــده و

آتـــی پخـــش هجـــرت در ایـــن ســـناریو 3.57 اســـت. 

برآورد سود

نتیجه گیری

83,546,314 60,000,000 36,643,822 29,054,652 22,694,206 15,561,776 15,039,713 درامد ارائه خدمات

)72,449,830()52,800,000()31,492,606()25,414,985()20,140,624()13,946,485()13,506,881(هزینه ارائه خدمات

11,096,484 7,200,000 5,151,216 3,639,667 2,553,582 1,615,291 1,532,832 سود )زیان( ناخالص

)3,554,267()3,554,267()2,369,511()1,643,079()1,296,954()843,997()642,581(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

00 )3,610()4,212()40,014()6,120(614 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

7,542,217 3,645,734 2,778,095 1,992,376 1,216,614 765,174 890,865 سود )زیان( عملیاتی

)833,258()598,416()365,471()274,572()288,240()317,208()343,382(هزینه های مالی

00 4,416 10,543 12,071 11,322 7,311 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

6,708,960 3,047,317 2,417,040 1,728,347 940,445 459,288 554,794 سود )زیان( قبل از مالیات

)1,341,792()609,463()487,957()362,305()232,520()120,012()138,607(مالیات

5,367,168 2,437,854 1,929,083 1,366,042 707,925 339,276 416,187 سود )زیان( خالص

5,367 2,438 1,929 3,036 2,023 2,262 4,162 سود هر سهم پس از کسر مالیات

1,000,000 1,000,000 1,000,000 450,000 350,000 150,000 100,000 سرمایه

13*%12%14%13%11%10%10%حاشیه سود ناخالص

9%6%8%7%5%5%6%حاشیه سود عملیاتی

6%4%5%5%3%2%3%حاشیه سود خالص

کارشناسیسال 1399سال 1398سال 1397سال 1396سال 1395دوره مالی
1400 

سناریو ارز دولتی

کارشناسی
1400 

سناریو ارز نیمایی

قیمت سهم )ریال(

ارزش بازار )میلیارد ریال(

نسبت P/E آتی نگر

نسبت P/S )سهم(

شرح

19،154

19،154

7.86

 0/32

19،154

19،154

3.57

 0/23

کارشناسی1400 )سناریو 2(کارشناسی1400 )سناریو 1(
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ارزش دارایی‌هـــای شـــرکت براســـاس گـــزارش ارزشـــگذاری شـــرکت در تاریـــخ خـــرداد 1398 برابـــر بـــا 3،204،245 
لات و وســـایل نقلیـــه( بـــرآورد شـــده و ایـــن شـــرکت تاکنـــون  میلیـــون ریـــال )شـــامل تاسیســـات، ماشـــین آ
ـــه صـــورت رســـمی اعـــام نکـــرده اســـت. ـــی دارایی‌هـــا ب ـــد ارزیاب ـــرای افزایـــش ســـرمایه از محـــل تجدی برنامـــه‌ای ب

در جـــدول تحلیـــل حساســـیت نیـــز، ســـود بـــرآوردی بـــا تغییـــر رشـــد فـــروش و حاشـــیه ســـود ناخالـــص نشـــان داده 
ــا فـــرض حـــذف ارز دولتـــی، فـــروش شـــرکت و بـــه تبـــع آن ســـود آوری  شـــده اســـت. پیـــش بینـــی مـــی شـــود بـ

شرکت با رشد همراه باشد.	

دارایی‌های شرکت

تحلیل حساسیت سود

 1,631 1,719 1,807 1,895 1,983 2,072 2,248 2,424 2,600
 2,190 2,289 2,388 2,488 2,587 2,686 2,884 3,082 3,280

 2,749 2,860 2,970 3,080 3,190 3,300 3,520 3,740 3,960
 3,309 3,430 3,551 3,672 3,793 3,914 4,156 4,398 4,641
 3,868 4,000 4,132 4,264 4,396 4,528 4,792 5,057 5,321
 4,427 4,570 4,713 4,856 4,999 5,142 5,429 5,715 6,001
 4,986 5,140 5,294 5,448 5,602 5,757 6,065 6,373 6,681









رشد مبلغ فروش

ود
 س

یه
اش

ح

٪45٪50٪55٪60٪65٪70٪80٪90٪100
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