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وپخشنماد

1335سال تاسیس

36,080قیمت سهم )1400/06/10()ریال(

EPS TTM2,865 )ریال(

P/E12.59 گذشته نگر سهم

P/E8.37 آینده نگر سهم

3,550,000سرمایه )میلیون ریال(

12%درصد شناوری
128,084ارزش بازار )میلیارد ریال()1400/06/10(

1400/12/29سال مالی منتهی به

شـــرکت داروپخـــش )ســـهامی عـــام( ســـال 1335 بـــا عنـــوان " بنـــگاه خیریـــه داروپخـــش" تاســـیس شـــد و ســـال 
1359 پـــس از پیـــروزی انقـــاب اســـامی بـــا تصویـــب شـــورای انقـــاب، بـــه مالکیـــت وزارت بهـــداری درآمـــد و بـــا نـــام 
" شـــرکت ســـهامی داروپخـــش" در تهـــران فصـــل جدیـــد فعالیـــت خـــود را آغـــاز کـــرد. پـــس از آن و در ســـال 1371 بـــر 
اســـاس مصوبـــه مجلـــس شـــورای اســـامی، شـــرکت ســـهامی داروپخـــش بـــه ســـازمان تامیـــن اجتماعـــی واگـــذار و در 
ســـال 1372 نـــوع شـــرکت بـــه ســـهامی عـــام تبدیـــل و نـــام آن در فهرســـت شـــرکت های پذیرفتـــه شـــده ســـازمان 
بـــورس درج شـــد و در حـــال حاضـــر نیـــز هلدینـــگ داروپخـــش جـــزء واحدهـــای فرعـــی شـــرکت ســـرمایه گذاری 

ـــت.  ـــو( اس ـــن )تیپیک ـــی تامی داروی

مقدمه

سهامداران داروپخش

اطلاعات کلی هلدینگ داروپخش
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پرتفـــوی هلدینـــگ داروپخـــش شـــامل شـــرکت هـــای دارویـــی اســـت و داروهـــای انســـانی، دامـــی، بیولوژیکـــی 
محصـــولات اصلـــی آنهـــا اســـت. همچنیـــن توزیـــع و پخـــش دارو از دیگـــر فعالیـــت هـــای شـــرکت هـــای زیـــر مجموعـــه 

ایـــن هلدینـــگ اســـت. 

دی مـــاه 1363 شـــرکت داروســـازی لرســـتان بـــا مشـــارکت شـــرکت داروپخـــش، شـــرکت گســـترش و ســـرمایه گـــذاری 
ــر  ــیر تغییـ ــازی اکسـ ــه داروسـ ــرکت بـ ــام شـ ــال 1381 نـ ــکیل و در سـ ــدن تشـ ــت و معـ ــک صنعـ ــران و بانـ ــی ایـ دارویـ
یافـــت. اکســـیر اخیـــرا محصـــول رمدســـیویر را بـــرای درمـــان بیمـــاران کرونایـــی تولیـــد کـــرد کـــه منجـــر بـــه افزایـــش 

فـــروش چشـــم گیـــر آن شـــد.

گروه داروپخش

داروسازی  اکسیر

3,370,0543,382,0104,371,7857,801,58510,395,584فروش

236,467287,8671,047,9422,789,1443,975,567سود خالص

سال 1399سال 1398 سال 1397سال 1396سال 1395 داروسازی  اکسیر)میلیون ریال(
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کارخانجـــات داروپخـــش در ســـال 1342 بـــا همـــکاری شـــرکت داروســـازی انگلیســـی Allen&Hanburys افتتـــاح شـــد. 
ایـــن شـــرکت بـــا تولیـــد حـــدود 300 قلـــم انـــواع دارو یکـــی از بزرگتریـــن شـــرکت هـــای داروســـازی کشـــور اســـت. 

روند فروش و سودآوری شرکت کارخانجات داروپخش:

شرکت کارخانجات داروپخش

3,732,9554,133,4054,898,8618,014,29511,557,219فروش

485,970545,1351,150,3352,196,6092,730,482سود خالص

سال 1399سال 1398 سال 1397سال 1396سال 1395 کارخانجات داروپخش)میلیون ریال(
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ـــی از  ـــر یک ـــال حاض ـــع در ح ـــرد. دتوزی ـــاز ک ـــود را آغ ـــت خ ـــال 1334 فعالی ـــع" در س ـــاد "دتوزی ـــا نم ـــش ب ـــع داروپخ توزی
ســـه شـــرکت بـــزرگ پخـــش داروی کشـــور اســـت و حـــدود 13 درصـــد ســـهم بـــازار را بـــه خـــود اختصـــاص داده اســـت.

شرکت توزیع داروپخش

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

363,178685,308770,2771,009,5982,195,513سود خالص

سال 1399سال 1398 سال 1397سال 1396سال 1395 توزیع داروپخش)میلیون ریال(
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شـــرکت لابراتوارهـــای رازک در آذر مـــاه 1343 بـــا نـــام شـــرکت ســـهامی لابراتوارهـــای فایـــزر تاســـیس شـــد. در 
ســـال 1359 تحـــت پوشـــش ســـازمان صنایـــع ملـــی ایـــران درآمـــد و نـــام آن بـــه شـــرکت لابراتوارهـــای رازک)ســـهامی 
ـــای  ـــال ه ـــا و وی ـــل ه ـــانی و مکم ـــای انس ـــربت ه ـــول و ش ـــرص، کپس ـــه ق ـــرکت در زمین ـــن ش ـــت. ای ـــر یاف ـــاص( تغیی خ

دامـــی فعالیـــت مـــی کنـــد.

لابراتوارهای رازک

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

363,178685,308770,2771,009,5982,195,513سود خالص

سال 1399سال 1398 سال 1397سال 1396سال 1395 دارویی  رازک )میلیون ریال(

%70

%60

%50

%40

%30

%20

%10

0
 سال

1395 
 سال

1396 
 سال

1397 

حاشـــیه ســـود ناخالـــص 
حاشـــیه ســـود خالـــص

 سال
1398 

 سال
1399 

 بهار
1400 

%48 %48
%56

%50 %51 %51

%66

%38
%35

%29 %28 %33



www.nici.ir

%70

%60

%50

%40

%30

%20

%10

0
 سال

1395 
 سال

1396 
 سال

1397 

حاشـــیه ســـود ناخالـــص 
حاشـــیه ســـود خالـــص

 سال
1398 

 سال
1399 

 بهار
1400 

وپخش گزارش تحلیلی هلدینگ دار
)وپخش(

شــــماره پانزدهـــم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /0 6 /1 38

داروســـازی ابوریحـــان در اســـفند مـــاه 1343 بـــه نـــام شـــرکت ســـهامی برلمیـــد ایـــران آغـــاز بـــه کار کـــرد و در ســـال 
1360 نـــام شـــرکت بـــه داروســـازی ابوریحـــان) ســـهامی خـــاص( تغییـــر یافـــت. ایـــن شـــرکت در ســـال مالـــی 1399،  
هـــزار و 831 میلیـــون عـــدد از گـــروه هـــای مختلـــف آمپـــول و ویـــال تزریقـــی، قـــرص، دراژه، کپســـول و ... را تولیـــد 

ـــرد.  ک

شرکت داروسازی ابوریحان

1,962,5601,882,8252,518,8804,244,6946,562,955فروش

381,952374,853598,3061,334,7702,252,153سود خالص

سال 1399سال 1398 سال 1397سال 1396سال 1395 داروسازی  ابوریحان)میلیون ریال(

%47
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زنجیره ارزش داروپخش

 پخش دارویی
 اکسیر

 توزیع داروهای 
دامی داروپخش پخش هجرتتوزیع داروپخش

 کاسپیناکسیر
 تامین

 داروسازی 
زهراویشهید قاضی زاگرس فارمدرازکفارابی پارس داروابوریحان  کارخانجات

 داروپخش
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پرتفوی بورسی هلدینگ داروپخش در تاریخ 1400/06/08

پرتفوی غیر بورسی هلدینگ داروپخش در تاریخ 1400/06/08

82.87955,84640,797,90832,820%1,500,0001,243,080,684کارخانجات داروپخش 

79.82834,57635,625,40637,193%1,200,000957,852,432توزیع دارو پخش

53.71707,95430,005,33949,660%1,125,000604,215,442داروسازی  اکسیر

51.32254,67119,920,15443,640%889,500456,465,490دارویی  رازک 

56.12431,20913,415,80026,560%900,000505,112,940داروسازی  ابوریحان 

27.90251,0566,417,00325,560%900,000251,056,470داروسازی  ابوریحان  حق تقدم

27.3587,1834,300,30713,670%1,150,000314,579,904داروسازی زاگرس فارمد پارس

11.13117,3342,550,7017,150%3,204,000356,741,331داروسازی زهراوی 

بهای تمام شده

بهای تمام شده

ارزش بازار

ارزش بازار

قیمت تعداد سهام

تعداد سهام

مالکیت

مالکیت

نام شرکت

نام شرکت

سرمایه)میلیون ریال(

سرمایه)میلیون ریال(

4,248,703

227,208

156,848,465

4,643,202

ـــاد آور مـــی شـــود در جـــدول فـــوق فقـــط  ـــارد تومـــان اســـت. ی ـــور بیـــش از 15 هـــزار میلی ـــخ مذک ـــازار پرتفـــوی وپخـــش در تاری ـــق جـــدول فـــوق ارزش ب طب
ـــه شـــده اســـت. ـــارد تومـــان ارائ ـــالای صـــد میلی ـــا ارزش ب شـــرکت هـــای ب

مهـــم تریـــن شـــرکت هـــای غیربورســـی وپخـــش نیـــز شـــرکت هـــای پخـــش دارویـــی اکســـیر و توزیـــع داروهـــای دامـــی داروپخـــش هســـتند. لازم بـــه ذکـــر 
ـــا درنظـــر گرفتـــه شـــدن P/E حـــدود 9 محاســـبه شـــده اســـت. ـــی 1399 ب اســـت کـــه در ارزیابـــی ایـــن شـــرکت هـــا ســـود ســـال مال

57.30117,4652,402,182%250,000143,250,000پخش دارویی اکسیر

83.3092,9862,224,262%200,000166,600,000توزیع داروهای دامی داروپخش

40.0015,00015,000%37,50014,999,999بیودارو

30.001,6771,677%5,5901,677داروپخش اذربایجان ) باکو (

2.238080%3,5808,000توسعه صنعت سرمایه گذاری ایران

جمع

جمع
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ارزش خالص دارایی های وپخش)NAV()درتاریخ 1400/06/08(:

برآورد سود هلدینگ داروپخش

بورسی

 سال مالی
1398 

غیر بورسی

 سال مالی
1399 

جمع

 کارشناسی
1400 

156,848,4654,643,202161,491,667ارزش بازار
)4,475,911()227,208()4,248,703(بهای تمام شده

152,599,7624,415,994157,015,756ارزش افزوده
 13,160,764 حقوق صاحبان سهام

 1,050,000  افزایش سرمایه در جریان
 9,397,920 سود پرداختنی به سهامداران

 126,013 سود نقدی
 28,187 سود واگذاری

 0 ذخیره کاهش ارزش
 161,982,800 ارزش خالص دارایی ها

3,550,000سرمایه
NAV45,629

37,090وپخش )درتاریخ 1400/06/08(
P/NAV0.81

6,070,51510,028,11015,387,387درامد سود سهام
000درامد سود تضمین شده

1,645,763188,2160سود )زیان( فروش سرمایه گذاری ها
000سود )زیان( تغییر ارزش سرمایه گذاری در اوراق بهادار

000سایر درامدهای عملیاتی
7,716,27810,216,32615,387,387درامد کل

93,720-62,480-64,946-هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی
000سایر هزینه های عملیاتی

7,651,33210,153,84615,293,667سود )زیان( عملیاتی
000هزینه های مالی

194,9089,136354-خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
7,456,42410,162,98215,294,021سود )زیان( خالص قبل از مالیات

000مالیات
7,456,42410,162,98215,294,021سود )زیان( خالص

8,87712,0994,308سود هر سهم پس از کسر مالیات
840,000840,0003,550,000سرمایه

شرح

دوره مالی

بوســـیله پیـــش بینـــی ســـود شـــرکت هـــای بـــا اهمیـــت در پرتفـــوی وپخـــش همچـــون کارخانجـــات داروپخـــش، توزیـــع 
داروپخش،داروســـازی اکســـیر، دارویـــی رازک و داروســـازی ابوریحـــان، ســـود شـــرکت هلدینـــگ دارو پخـــش محاســـبه 
ـــر  ـــته در نظ ـــال گذش ـــابه س ـــر مش ـــرمایه پذی ـــای س ـــرکت ه ـــود ش ـــیم س ـــد تقس ـــت درص ـــر اس ـــه ذک ـــت. لازم ب ـــده اس ش

ـــت.  ـــده اس ـــه ش گرفت
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درصد ســود شــرکت های فرعی از کل ســود درسال های 1399 و 1400

تاثیرات تخصیص ارز

ـــه (،  ـــواد اولی ـــود م ـــتوری و کمب ـــروش دس ـــای ف ـــرخ ه ـــات، ن ـــول مطالب ـــک وص ـــت )ریس ـــای صنع ـــک ه ـــود ریس ـــر وج ـــاوه ب ع
چشـــم انـــداز صنعـــت دارو روشـــن اســـت.  

تخصیـــص ارز در صنعـــت دارو بســـیار حائـــز اهمیـــت بـــوده و بایـــد مـــورد توجـــه قـــرار گیـــرد. پـــس از چنـــد نرخـــی شـــدن 
نـــرخ ارز، بســـیاری از صنایـــع بـــا رونـــد ناکارآمـــد تخصیـــص ارز دولتـــی )4200 تومـــان( جهـــت تهیـــه مـــواد اولیـــه خـــود 
روبـــرو شـــدند کـــه صنعـــت دارو نیـــز یکـــی از صنایـــع مذکـــور اســـت. ارز 4200 تومانـــی مشـــمول تمـــام اجـــزای تولیـــد 
ـــی کـــه دولـــت اصـــرار دارد  دارو نمـــی شـــود و تنهـــا بخشـــی از فرآینـــد تولیـــد دارو از ایـــن ارز بهـــره منـــد مـــی شـــود در حال
قیمـــت گـــذاری داروهـــای تولیـــدی بـــر مبنـــای ارز 4200 تومانـــی باشـــد و ایـــن ارز کمتـــر از 30 درصـــد هزینـــه تولیـــد دارو را 
پوشـــش مـــی دهـــد. امـــا طبـــق اقدامـــات اخیـــر بـــه نظـــر مـــی رســـد ارز نیمایـــی بـــه مـــرور زمـــان جایگزیـــن ارز دولتـــی شـــود 
و بـــا ایـــن تفاســـیر هلدینـــگ هـــای دارویـــی ماننـــد وپخـــش نیـــز تحـــت تاثیـــر تغییـــرات نـــرخ ارز تخصیصـــی قـــرار مـــی گیرنـــد. 

 کارخانجات داروپخش
%21

 کارخانجات داروپخش
%22

 داروسازی اکسیر
%27

 داروسازی اکسیر
%21

 توزیع داروپخش
%17

 توزیع داروپخش
%16

 دارویی رازک
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 دارویی رازک
%14

 داروسازی ابوریحان
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 داروسازی ابوریحان
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