
www.nici.ir

گزارش تحلیلی شرکت شیشه سازی مینا
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران)سهامی عام(

»هلدینگ«

www.nici.ir

1400/05/16 شـــماره دوازدهم

نیکی نگر
12

)کمینا(
کاشانی  تحلیلگر: مریم 



گزارش تحلیلی شرکت شیشه سازی مینا
)کمینا(

شـــــــماره دوازدهم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /0 5 /2 32

www.nici.ir

کمینانماد

1345سال تاسیس
9,300قیمت سهم) 1400/05/19( )ریال(

EPS2,229 گذشته نگر)ریال(

P/E10.8 گذشته نگر
1,273تعداد سهم )میلیون(

25.7  %درصد شناوری

1,273سرمایه )میلیارد ریال(
11,838ارزش بازار)میلیارد ریال(

1,121برآورد سود خالص سال 1400)میلیارد ریال(
2,732برآورد سود خالص سال 1401)میلیارد ریال(

P/E10.5 )نسبت قیمت به سود سال 1400(

P/E4.1 )نسبت قیمت به سود سال 1401(

1400/12/30سال مالی منتهی به

بســـته بندی یکـــی از الزامـــات مهـــم در توســـعه صنایـــع از جملـــه صنایـــع غذایـــی اســـت. یکـــی از پوشـــش هایی کـــه 
بـــه کـــرات در بســـته بندی مـــواد غذایـــی و آشـــامیدنی مـــورد اســـتفاده قـــرار می گیـــرد، ظـــروف شیشـــه ای هســـتند. 
شیشـــه برخـــاف جامـــدات دیگـــر فاقـــد ســـاختار درونـــی منظـــم و یکنواخـــت بـــوده و فرآینـــد تولیـــد آن شـــامل چهـــار 

مرحلـــه اســـت:
 آماده ســـازی مـــواد اولیـــه )تهیـــه بـــچ Batch(: کـــه در آن مـــواد اولیـــه لازم جهـــت تولیـــد محصـــول نهایـــی مـــورد 
ــر مخلـــوط می گردنـــد. مـــواد اصلـــی عبارتنـــد از ســـیلیس، ســـنگ  ــا یکدیگـ ــا نســـبت های وزنـــی مشـــخص بـ ــر، بـ نظـ

ـــات ســـدیم،خرده شیشـــه. آهـــک و کربن
 ذوب و تصفیـــه شیشـــه: ذوب مـــواد، بســـته بـــه مقـــدار و نـــوع شیشـــه تولیـــدی در کـــوره ای بـــا ابعـــاد مشـــخص 
 Crystalline انجـــام می گیـــرد. کامـــل شـــدن ذوب هنگامـــی صـــورت می گیـــرد کـــه در مـــذاب هیـــچ مـــاده بلوریـــن
 Melting chombar دیگـــری باقـــی نمانـــد. تصفیـــه ترکیـــب فرآینـــد شـــیمیایی و فیزیکـــی اســـت کـــه در محفظـــه ذوب
اتفـــاق افتـــاده و در طـــی آن تمامـــی حباب هـــای ایجـــاد شـــده در هنـــگام اختـــاط شیشـــه مـــذاب از آن خـــارج گردیـــده 

ـــود. ـــل می ش ـــوژن تبدی ـــی هم ـــه مخلوط و ب
 فرم دهی محصولات: که به روش های مختلفی صورت می گیرد.

 عملیـــات پـــس از فرم دهـــی: شـــامل عملیـــات تنش زدایـــی و پوشـــش دهی محصـــول کـــه قبـــل از بســـته بندی 
محصـــولات صـــورت می گیـــرد.

ــراوان  ــرد فـ ــته بندی و غذایـــی کاربـ ــع بسـ ــد و در صنایـ ــالا تولیـ ــد بـ ــه فرآینـ ــه در نتیجـ ــی کـ از مهم تریـــن محصولاتـ
ــروف  ــن ظـ ــد ایـ ــه تولیـ ــال در زمینـ ــرکت های فعـ ــی از شـ ــا یکـ ــه مینـ ــرکت شیشـ ــت. شـ ــار اسـ ــر و جـ ــواع بطـ دارد، انـ

ــود.  ــی شـ ــی مـ ــه بررسـ ــرد آن در ادامـ ــه ای اســـت و عملکـ شیشـ

ــا در ســـال 1345 تاســـیس و در زمینـــه تولیـــد انـــواع شیشـــه هـــای مظـــروف و تأمیـــن  ــازی مینـ شـــرکت شیشه سـ
شیشـــه هـــای بطـــر و جـــار، مخصـــوص نگهـــداری مـــواد غذایـــی، آشـــامیدنی و لبنـــی و چـــاپ روی شیشـــه فعالیـــت 
خـــود را آغـــاز کـــرد. ایـــن شـــرکت در ســـال 1351 بـــه ســـهامی خـــاص و در ســـال 1354 بـــه ســـهامی عـــام تبدیـــل شـــد 
ـــه  ـــازار پای ـــال 1397 در ب ـــا در س ـــه مین ـــد. شیش ـــتضعفان در آم ـــاد مس ـــت بنی ـــت مالکی ـــامی تح ـــاب اس ـــس از انق و پ

ـــود.  ـــی ش ـــه م ـــازار معامل ـــن ب ـــا درج و در ای ـــاد کمین ـــا نم ـــورس ب فراب
فعالیـــت اصلـــی شـــرکت تولیـــد و فـــروش انـــواع و اقســـام بطـــر و جـــار بـــرای صنایـــع مـــواد غذایـــی و تولیـــد و فـــروش 
انـــواع ســـربطر )تشـــتک( فلـــزی جهـــت بطرهـــای نوشـــابه ای اســـت. خطـــوط تولیـــد مســـتقر در شـــرکت شـــامل دو 
ـــرکت  ـــی ش ـــد واقع ـــت و تولی ـــار اس ـــر و ج ـــگ بط ـــد فرمین ـــط تولی ـــن و 5 خ ـــالانه 25،000 ت ـــمی س ـــت اس ـــا ظرفی ـــوره ب ک

ـــید. ـــار رس ـــر و ج ـــن بط ـــه33،412 ت ـــال  1399، ب ـــز در س نی

مقدمه

معرفی شرکت

اطلاعات کلی شرکت شیشه سازی مینا
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انواع بطر:
انـــواع بطرهـــای آبمیـــوه، نوشـــابه  
آبلیمـــو،  ماالشـــعیر،  گازدار،  هـــای 
ــا از  ــایر نوشـــیدنی هـ عرقیجـــات و سـ
ــی  ــا 700 سـ ــی تـ ــی سـ ــم 170 سـ حجـ
ســـبز،  ســـفید،  رنگهـــای  در  ســـی 

قهـــوه ای.

انواع جار:
 انـــواع جارهـــای 90 ســـی ســـی الـــی 
بســـته  جهـــت  ســـی  ســـی   1000
بنـــدی و نگهـــداری انـــواع مرباجـــات، 
ترشـــیجات، شوریجات، عســـل و سایر 
ـــگ  ـــی در رن ـــع غذای ـــروهای صنای کنس

هـــای ســـفید و قهـــوه ای.

سر بطر:
تولیـــد و فـــروش ســـربطرهای فلـــزی 
بـــدون  و  گازدار  نوشـــابه های 
بـــا  گاز ســـاده و طـــرح دار مطابـــق 
دو  در  مشـــتریان  هـــای  ســـفارش 

.PVC و    PE نـــوع 

بـــا گســـترش و توســـعه شـــرکت هـــای فعـــال در حـــوزه صنایـــع غذایـــی در کشـــور در دو دهـــه گذشـــته، نیـــاز بـــه ظـــروف شیشـــه ای )بطـــر و جـــار( جهـــت بســـته 
ـــه فعـــال  ـــازار شیشـــه ای )بطـــرو جار(گردیـــده اســـت. از 30 کارخان ـــه و ایـــن امـــر ســـبب افزایـــش تقاضـــا در ب بنـــدی محصـــولات ایـــن شـــرکت ها افزایـــش یافت
ـــا و کریســـتال  ـــد بطـــر و جـــار در کشـــور، تنهـــا 6 کارخانـــه شـــامل شیشـــه همـــدان، شیشـــه و گاز، مفیـــد شیشـــه، شیشـــه تاکســـتان، شیشـــه مین ـــه تولی در زمین
ــا در ســـال 1396 معـــادل 263 هزارتـــن و در  ــزه بـــه شـــمار می آینـــد کـــه ظرفیـــت تولیـــد آنهـ ــار بـــه روش مکانیـ ایـــران از تولیـــد کننـــدگان عمـــده بطـــری و جـ
ـــه محدودیـــت عرضـــه ظـــروف شیشـــه ای توســـط ایـــن شـــرکت ها،  ـــا توجـــه ب ـــوده اســـت. در نتیجـــه ب ـــواع بطـــر و جـــار ب ـــن ان ســـال 1397 حـــدود 396 هـــزار ت
طرح هـــای توســـعه در شـــرکت های مختلـــف از جملـــه شیشـــه ســـازی مینـــا و شیشـــه و گاز در دســـت راه انـــدازی اســـت. صرفنظـــر از تقاضـــای صادراتـــی 
ایـــن محصـــولات، بـــا توجـــه بـــه مباحـــث مطـــرح شـــده در انجمـــن شیشـــه کشـــور، در حـــال حاضـــر بدلیـــل عـــدم تامیـــن حجـــم مناســـب شیشـــه در کشـــور، 
بســـیاری از صنایـــع غذایـــی محصـــولات خـــود را درون بطـــری و ظـــروف PET عرضـــه میکننـــد کـــه بـــا توجـــه بـــه حمایـــت ســـازمان های ذیربـــط از جملـــه ســـازمان 
ـــرکت های  ـــرای ش ـــری ب ـــوه دیگ ـــازار بالق ـــه ای، ب ـــروف شیش ـــای ظ ـــی از مزای ـــواد غذای ـــولات م ـــدگان محص ـــتر مصرف کنن ـــه بیش ـــنایی هرچ ـــت و آش ـــط زیس محی

تولیدکننـــده شیشـــه در دســـترس خواهـــد بـــود. 
ـــتفاده  ـــورد اس ـــد و م ـــران تولی ـــون در ای ـــارف گوناگ ـــت مص ـــف جه ـــای مختل ـــدل ه ـــدی در م ـــته بن ـــه بس ـــن شیش ـــزار ت ـــش از 530 ه ـــالانه بی ـــر س ـــال حاض در ح
قـــرار می گیـــرد و جایـــگاه شـــرکت شیشه ســـازی مینـــا بـــر مبنـــای ظرفیـــت تولیـــد اســـمی در رده هفتـــم مابیـــن 14 شـــرکت تولیـــد کننـــده بطـــر و جـــار در ســـطح 
ـــه اجـــرای طـــرح هـــای توســـعه طـــی  ـــا توجـــه ب ـــده ب ـــگاه آنهـــا در آین ـــی جای ـــد شـــرکتهای شیشـــه ســـازی و پیـــش بین ـــر ظرفیـــت تولی کشـــور قـــرار دارد. جـــداول زی

ســـنوات آتـــی را نشـــان می دهـــد.

وضعیت صنعت

محصولات شرکت 
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20%1374119,000نفیس

20%1374119,000مفید

12%136072,000شیشه همدان

9%138051,000بسته بندی تاکستان

9%139551,000شیشه تابان)کاوه(

7%133940,000شیشه و گاز

6%134538,000شیشه سازی مینا

3%1372200,000شیشه رازی

3%139517,000شیشه دنیا

3%137317,000کریستال ایران

2%1379200,000آذرمهر هریس)طراوت(

2%139514,000پارس شیشه سینا

2%139510,000زرین بلور اصفهان

2%137410,000خاور بلور فجر

100%598،000جمع کل ظرفیت اسمی

530،000جمع کل ظرفیت قابل دسترس

ظرفیت تولید 

شرکت های پذیرش شده در بورس

سال تاسیس ظرفیت سالانه تولید )تن(نام شرکت
وضعیت فعلی

سهم بازار

ــی  ــال 1398 رقمـ ــایه در سـ ــورهای همسـ ــای کشـ ــته بندی، تقاضـ ــه بسـ ــروف شیشـ ــه ظـ ــی بـ ــاز داخلـ ــر نیـ ــاوه بـ عـ
ـــت  ـــن صنع ـــال در ای ـــرکت فع ـــدف ش ـــازار ه ـــوان ب ـــه عن ـــد ب ـــه می توان ـــده ک ـــن زده ش ـــن تخمی ـــزار ت ـــادل 1،720 ه مع

مـــورد توجـــه باشـــد. 

ـــد کـــه جـــدول  ـــازار ســـرمایه کشـــور پذیـــرش شـــده ان از مجمـــوع شـــرکتهای فعـــال در ایـــن حـــوزه، چهـــار شـــرکت در ب
زیـــر خاصـــه ای از برخـــی اطاعـــات مالـــی و عملکـــردی آنهـــا را نمایـــش می دهـــد: 

2938،0002،23411,83860،000%42%گسترش پایا صنعت سیناکمیناشیشه سازی مینا

3040،0002،54015،57281،600%43%گسترش پایا صنعت سیناکگازشیشه و گاز

6372،0002،64428،85793،000%57%شرکت توسعه سرمایه گذاری سامانکهمداشیشه همدان

49200،0004،55920،1720%55%شخص حقیقیکرازیشیشه رازی

سهامدار عمدهنمادنام شرکت
 حاشیه 

 سود ناخالص 
سال 1399

 حاشیه 
سود خالص 

1399
 ظرفیت

 تولید عملی
مبلغ فروش  

 سال 1399
)میلیارد ریال(

ارزش بازار 
)میلیارد ریال(

 طرح توسعه
 )تن(
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51.73%185,223,140شرکت گسترش پایا صنعت سینا
7.14%25,572,568بنیاد مستضعفان انقاب اسامی

5.86%20,981,948صندوق بازنشستگی کشوری
2.76%9,906,629شرکت مدیریت سرمایه گذاری ملی ایران

2.26%8,094,721شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا
2%7411108شخص حقیقی

1.39%4,989,092سازمان خصوصی سازی
1.00%3,589,181صندوق سرمایه گذاری .ا.ب. سینا بهگزین

25.79%92,231,613سایرین
100%358,000,000مجموع

آخرین ترکیب سهامداری شرکت شیشه سازی مینا در تاریخ 1400/05/15:

نمـــودار زیـــر تغییـــرات ارزش بـــازار شـــرکت از ابتـــدای ســـال 1398 تـــا مـــرداد 1400 بـــر مبنـــای میلیـــون 
ـــد: ـــان می ده ـــال را نش ری

ارزش بـــازار شـــرکت در ابتـــدای ســـال 1399 معـــادل 8،469 میلیـــارد ریـــال و بیشـــینه ارزش آن 
در مـــرداد 1399 بیـــش از 23،000 میلیـــارد ریـــال بـــود. ارزش بـــازار فعلـــی شـــرکت نزدیـــک بـــه 
ـــان  ـــش ارزش را نش ـــش از 50 کاه ـــی بی ـــقف تاریخ ـــه س ـــبت ب ـــه نس ـــت ک ـــال اس ـــارد ری 11،830میلی

می دهـــد. 

توجـــه داشـــته باشـــید کـــه شـــرکت گســـترش پایـــا صنعـــت ســـینا تحـــت مدیریـــت بنیـــاد مســـتضعفان 
انقـــاب اســـامی اســـت.

ترکیب سهامداران شرکت

تغییرات ارزش بازار

درصدتعداد سهم سهامداران
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طرح توسعه

وضعیت تولید و فروش:

  مقدار فروش بطر و جار)تن( 

عـــاوه بـــر کارخانـــه تهـــران، پـــروژه کارخانـــه شیشـــه ســـبک قزویـــن، یـــک کـــوره بـــه همـــراه 3 دســـتگاه فرمینـــگ 
ــا پیشـــرفت نزدیـــک بـــه 70 درصـــد در برنامـــه شـــرکت اســـت. طبـــق آخریـــن  ــا ظرفیـــت 60،000 تـــن در ســـال بـ بـ
ــر  آن  در  ــهریور 1400 و  خـــط دیگـ ــور در شـ ــروژه مذکـ ــد پـ ــط یـــک تولیـ ــامانه کـــدال، خـ ــزارش اعـــام شـــده در سـ گـ
اواخـــر ســـال  1400 بـــه بهـــره بـــرداری خواهـــد رســـید و ظرفیـــت تولیـــد شـــرکت بـــه بیـــش از 3 برابـــر ظرفیـــت فعلـــی 

افزایـــش می یابـــد. 

وضعیت تولید شرکت طی سال های 1398 و 1399 و برآورد آن در سال های 1400 و 1401: 

فـــروش طـــی ســـال های 1400 و 1401: تـــا 1399 و پیش بینـــی  فـــروش شـــرکت طـــی ســـال های 1397  رونـــد 

توجـــه داشـــته باشـــید کـــه افزایـــش بـــرآورد تولیـــد طـــی ســـالهای 1400 و 1401 بـــر مبنـــای راه انـــدازی طـــرح توســـعه 
شـــرکت در قزویـــن )بـــا ظرفیـــت 60،000 تـــن در ســـال( اســـت. بـــا فـــرض ایـــن کـــه در نیمـــه دوم ســـال 1400 پـــروژه 

ـــد مـــی شـــود. ـــا ظرفیـــت کامـــل تولی ـــن( و در ســـال 1401 ب ـــا 25 درصـــد از ظرفیـــت تولید)معـــادل 15 هـــزار ت ب

  بـــا توجـــه بـــه ترکیـــب درآمـــدی شـــرکت بیـــش از 90 درصـــد از مبلـــغ فـــروش مربـــوط بـــه بطـــر و جـــار و 10 درصـــد 
ســـهم ســـربطر اســـت کـــه نشـــان از اهمیـــت فـــروش بطـــر و جـــار در ترکیـــب درآمـــدی دارد. 

ـــر 51 درصـــد از کل فـــروش محصـــولات تولیـــدی طـــی  ـــغ ب ـــوده و بال  بیـــش از 60 درصـــد فـــروش شـــرکت داخلـــی ب
ســـال 1399 بـــه شـــرکتهای وابســـته بنیـــاد مســـتضعفان )عمدتـــا بـــه شـــرکتهای بهنـــوش ایـــران، پاکدیـــس ارومیـــه و 
ـــا بـــه کشـــور عـــراق  گـــروه زمـــزم( صـــورت گرفتـــه اســـت. همچنیـــن 40 درصـــد از فـــروش  صادراتـــی اســـت کـــه  عمدت

صـــورت می گیـــرد.

25,00030,92230,98433,41248,41293،412بطر و جار )تن(

1,600213227199268268سر بطر)میلیون عدد(

نام محصول
ظرفیت اسمی 

سالانه
 ظرفیت عملی 

برآورد سال 1401برآورد سال 1400تولید 1399تولید 1398)متوسط 5 ساله اخیر(

  93,412 

  49,822 

  37,250 
  30,180   30,391 

139913981397برآوردسال 1400برآوردسال 1401
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  94,500,000 

  78,028,512 

  54,552,659 

  28,947,108 

  21,086,248 

139913981397برآوردسال 1400برآوردسال 1401

نرخ فروش )تن/ریال(
 قیمـــت گـــذاری محصـــولات تولیـــدی طبـــق شـــرایط حاکـــم بـــر بـــازار فـــروش ایـــن محصـــولات و بـــا تاییـــد از ســـوی 

ــود. ــال می شـ ــن و اعمـ ــروش تعییـ ــیون فـ ــره و کمیسـ ــات مدیـ هیـ
ــر تـــن بـــوده  ــار شـــرکت در ســـه ماهـــه اول 1400 معـــادل75,302,934  ریـــال بـــه ازای هـ ــر و جـ نـــرخ فـــروش بطـ

ــر از نـــرخ ســـه ماهـــه اول باشـــد. ــرآوردی 1400 معـــادل 5 درصـــد بالاتـ وپیـــش بینـــی شـــده در 9 ماهـــه بـ
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شرح
سال1400

دوره 8دوره 6دوره 4دوره 2دوره 1 دوره 10دوره 9دوره 7دوره 5دوره 3
سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال 1401

)2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981()2,247,981(مبلغ اقساط

)65,475()129,043()190,760()250,679()308,853()365,332()420,167()473,404()525,091()575,272(هزینه بهره

)2,182,506()2,118,938()2,057,221()1,997,302()1,939,128()1,882,649()1,827,814()1,774,577()1,722,890()1,672,709(اصل پرداختی

بازپرداخـــت وام مذکـــور شـــرکت را در معـــرض زیـــان تســـعیر ارز احتمالـــی قـــرار می دهـــد. بـــا فـــرض افزایـــش نـــرخ 
یـــورو بـــه میـــزان 20 درصـــد در انتهـــای ســـال 1401 بـــه نســـبت انتهـــای ســـال 1400، شـــرکت در انتهـــای ســـال 
ــح اســـت افزایـــش بیـــش  ــه توضیـ ــد .لازم بـ ــی کنـ ــایی مـ ــعیر ارز شناسـ ــان تسـ ــال زیـ ــارد  ریـ ــادل 819 میلیـ  1401 معـ
 20 درصـــدی نـــرخ ارز باعـــث مـــی شـــود شـــرکت زیـــان تســـعیر ارز را بـــه بهـــای تمـــام شـــده طـــرح منتقـــل کنـــد و اثـــر 

ســـود و زیانـــی بـــه شـــکل مســـتقیم بـــر ســـود و زیـــان  شـــرکت نخواهـــد داشـــت.
 هزینـــه مالـــی وام ارزی مذکـــور نیـــز بـــرای شـــش ماهـــه دوم 1400 کـــه فـــرض شـــده بخشـــی از طـــرح توســـعه
 راه انـــدازی شـــود معـــادل 50 درصـــد هزینـــه مالـــی  بـــرآوردی جـــدول فـــوق و بـــرای ســـال 1401 کـــه فـــرض شـــده 
تمـــام طـــرح راه انـــدازی شـــود معـــادل 100 درصـــد هزینـــه مالـــی بـــرآوردی اقســـاط 2 و 3 جـــدول فـــوق در نظـــر گرفتـــه 

شـــده اســـت.

تسهیلات مالی 
ــروژه کارخانـــه شیشـــه ســـبک قزویـــن بـــه ظرفیـــت 60.000 تـــن در  ــور احـــداث پـ ــال 1393 بـــه منظـ ــرکت در سـ شـ
ســـال نســـبت بـــه گشـــایش اعتبـــار اســـنادی ارزی نـــزد بانـــک صنعـــت و معـــدن از محـــل منابـــع صنـــدوق توســـعه 
ملـــی بـــه مبلـــغ 19 میلیـــون یـــورو  بـــه نفـــع شـــرکت TURIRA ترکیـــه )وابســـته بـــه بنیـــاد مســـتضعفان( بـــا نـــرخ ســـود 
6 درصـــد اقـــدام کـــرد امـــا پـــروژه مذکـــور از اواســـط ســـال 1395  عملیاتـــی و بانـــک صنعـــت و معـــدن نســـبت بـــه 
پرداخـــت تســـهیات اقـــدام و تاکنـــون نیـــز مبلـــغ   13.4 میلیـــون یـــورو از ایـــن تســـهیات )معـــادل 70 درصـــد ( بابـــت 
ـــرخ بهـــره و دوره هـــای  ـــا توجـــه بـــه مبلـــغ اصـــل وام )19،175،735،000 یـــورو(، ن ـــروژه پرداخـــت شـــده اســـت. ب پ

بازپرداخـــت شـــش ماهـــه، اســـتهاک ایـــن وام بـــه صـــورت زیـــر اســـت:
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 بـــا توجـــه بـــه برآوردهـــای صـــورت گرفتـــه برمبنـــای پیشـــرفت فعلـــی پـــروژه قزویـــن و  طبـــق آخریـــن 
گـــزارش اعـــام شـــده در ســـامانه کـــدال، فـــرض شـــده اســـت کـــه تاریـــخ بهـــره بـــرداری طـــرح توســـعه 
در نیمـــه دوم ســـال 1400 باشـــد. بدیـــن ترتیـــب در ســـال 1400 پـــروژه جدیـــد قزویـــن بـــا 25 
درصـــد از ظرفیـــت تولیـــدی ) 15،000 تـــن در ســـال( و درســـال 1401 بـــا ظرفیـــت کامـــل )60،000 تـــن 

ـــت. ـــد داش ـــد خواه ـــال( تولی در س
 افزایـــش تعـــداد پرســـنل شـــرکت بـــر مبنـــای تخمیـــن شـــرکت از افزایـــش پرســـنل بـــا راه انـــدازی 

طـــرح توســـعه بـــر اســـاس گـــزارش توجیهـــی افزایـــش ســـرمایه در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت. 
 رشـــد نـــرخ فـــروش و مـــواد اولیـــه بـــر مبنـــای فـــرض افزایـــش 20 درصـــدی در نـــرخ دلار در ســـال 

1401 نســـبت بـــه ســـال 1400 لحـــاظ شـــده اســـت.  
 بـــا توجـــه بـــه دارا بـــودن بدهـــی ارزی و در نظـــر گرفتـــن افزایـــش نـــرخ ارز بـــرآورد شـــده اســـت کـــه 

شـــرکت در ســـال 1401 معـــادل 819,325 میلیـــون ریـــال زیـــان تســـعیر ارز شناســـایی نمایـــد.
 ســـود حاصـــل از صـــادرات و ســـود طـــرح توســـعه قزویـــن معـــاف از مالیـــات در نظـــر گرفتـــه شـــده 

اســـت.
 هزینـــه اســـتهاک شـــرکت بـــرای ســـال 1399 معـــادل6,176 میلیـــون ریـــال بـــوده و مبلـــغ در نظـــر 
گرفتـــه شـــده بـــرای ســـال 1400 بـــا توجـــه بـــه راه انـــدازی طـــرح توســـعه بـــرای شـــش ماهـــه دوم 
معـــادل408,118 و بـــرای ســـال 1401 معـــادل 894,895 میلیـــون ریـــال در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت.

100%25%درصد فعالیت طرح توسعه
20% )نسبت به بهار 1400(5%نرخ رشد فروش 

20% )نسبت به سال 1399(30%نرخ رشد مواد اولیه 
20%30%نرخ رشد تورم 

25 50 افزایش پرسنل تولیدی )نفر( 
6 10 افزایش پرسنل غیر  تولید )نفر( 

300,000 250,000 نرخ دلار)ریال(

سال 1401دوره 9 ماهه منتهی به 29/12/1400

مفروضات برآورد سود
با توجه به تحقق سود فصل اول، مفروضات برآورد فصول باقیمانده به شرح زیر است:

مفروضات
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برآورد سود

9,126,818 4,134,560 2,234,267866,794 1,028,797 فروش

4,923,810-2,613,698-516,612 -1,322,818-774,825-بهای تمام شده کالای فروش رفته

4,203,008 1,520,861 911,449350,182 253,972 سود )زیان( ناخالص

133,229-111,024-22,967 -94,935-69,376-هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی

819,325-850-850 -7,520-20,542-خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

3,250,453 1,408,987 808,994326,365 120,515 سود )زیان( عملیاتی

321,266-212,134-32,000 -107,342-33,026-هزینه های مالی

2,929,188 1,196,890 707,941294,401 82,445 سود )زیان(  قبل از مالیات

196,519-75,445-98,3950-47,477-مالیات

2,732,669 1,121,445 609,546294,401 34,968 سود )زیان( خالص

2,147 881 1,703822 98 سود هر سهم پایه هر سهم

1,273,000 1,273,000 358,000358,000 358,000 سرمایه

13981399دوره مالی
سه ماهه اول 

1400
برآورد سال 

 1400
برآورد سال 

1401

تحلیل حساسیت   
جـــدول زیـــر تحلیـــل حساســـیت ســـود شـــرکت بـــرای ســـال 1401  بـــر مبنـــای مقـــدار فـــروش و بـــا لحـــاظ کـــردن فـــرض 
ـــرات در طـــرح توســـعه  ـــم و مابقـــی تغیی ـــه قدی ـــد کارخان ـــن تولی ـــن )33 هـــزار ت ـــرداری از طـــرح توســـعه قزوی بهـــره ب
فـــاز قزویـــن( و تغییـــرات نـــرخ تورم)کـــه بـــر نـــرخ فـــروش محصـــولات و اقـــام بهـــای تمـــام شـــد اثـــر گـــذار می باشـــد( 

را نشـــان می دهـــد: 

    

 48,000 53,000 63,000 73,000 83,000 93,000

 %10 1,304 1,519 1,949 2,380 2,812 3,245

 %15 1,444 1,668 2,118 2,569 3,021 3,473

%20 1,584 1,818 2,288 2,758 3,230 3,702

 %25 1,724 1,968 2,457 2,948 3,439 3,931

 %30 1,864 2,118 2,627 3,137 3,648 4,160

%35 2,004 2,267 2,796 3,326 3,857 4,389

%40 2,144 2,417 2,966 3,515 4,066 4,618

%50 2,423 2,717 3,305 3,894 4,484 5,076

نرخ تورم

مقدار فروش)واحد تن(
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سایر نکات

تحلیل تکنیکال

بررسی موقعیت مکانی و ارزش زمین کارخانه
بـــر مبنـــای شفاف ســـازی شـــرکت در ســـامانه کـــدال مـــورخ 1399/05/01 افزایـــش ســـرمایه از محـــل تجدیـــد 
ارزیابـــی دارایـــی ثابـــت در گـــروه زمیـــن در دســـتور کار شـــرکت قـــرار دارد کـــه بـــا توجـــه بـــه ارزش افـــزوده بـــالای 

زمیـــن کارخانـــه، شـــرکت پتانســـیل افزایـــش ســـرمایه ســـنگینی از ایـــن محـــل را خواهـــد داشـــت.
زمیـــن کارخانـــه تهـــران بـــه متـــراژ 37.700 مترمربـــع  بـــوده کـــه بخشـــی از آن بـــه متـــراژ 12.680 متـــر مربـــع متعلـــق بـــه 
ـــر 4  ـــران، کیلومت ـــع در ته ـــه واق ـــد. کارخان ـــی باش ـــتضعفان( م ـــاد مس ـــه بنی ـــرکتهای تابع ـــز )ز ش ـــه ایرام ـــرکت منحل ش

جـــاده مخصـــوص کـــرج، بلـــوار شیشـــه مینـــا، روبـــروی شـــهرک فرهنگیـــان اســـت. 
در ادامه ارزش برآوردی زمین کارخانه در دو حالت متفاوت بررسی شده است:

از منظـــر رونـــد تکنیکـــی انتظـــار میـــرود کـــه دوره اصـــاح قیمـــت کـــه از مـــرداد 1399 آغـــاز گردیـــد کـــه منجـــر بـــه کاهـــش 
ارزش 67 درصـــدی شـــده بـــود بـــه پایـــان رســـیده باشـــد.بر ایـــن اســـاس بـــا در نظـــر گرفتـــن پایـــان مـــوج پنجـــم 
ــداف ــیر اهـ ــن مسـ ــد در ایـ ــده باشـ ــاح شـ ــد اصـ ــی رونـ ــاده بازیابـ ــهم آمـ ــرود سـ ــار میـ ــده انتظـ ــاد شـ ــاح یـ  از اصـ
780-840 ، 930-970 و 1100-1200 تومـــان پیـــش روی ســـهم خواهـــد بـــود. لازم بـــه توضیـــح اســـت  تثبیـــت 

قیمـــت بـــالای محـــدوده 930 تومـــان میتوانـــد بـــه معنـــای اتمـــام رونـــد نزولـــی و آغازگـــر رونـــد جدیـــدی باشـــد.

سناریو دومسناریو اول

300,000,000400,000,000قیمت هر متر زمین)ریال(
25,02025020متراژ زمین )با کسر زمین سهم زیر مجموعه بنیاد(

7,506,00010,008,000ارزش زمین تهران)میلیون ریال(
5,8967,862ارزش زمین به ازای هر سهم با سرمایه 1،273

شرح
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کریـــم خـــان زنـــد، خیابـــان شـــهید عضـــدی   تهـــران ، خیابــــــــــــــــــــــان 
 )آبـــان جنوبـــی(، شـــماره 11، ســـاختمان شـــهید بهمـــن محمودپـــور
تلفن :88903293-021                                  فکس : 021-88919676

توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


