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دلرنماد

1363سال تاسیس

43,490قیمت سهم )1400/08/12( )ريال(

EPS5,963 گذشته نگر )ريال(

P/E7/3 گذشته نگر

16%درصد شناوری

1,125سرمایه )میلیارد ریال(

48,926ارزش بازار )میلیارد ریال(

7,640سود برآوردی هر سهم 1400)ريال(

9,710سود برآوردی هر سهم 1401)ريال(

P/E5/69 آینده نگر

1400/12/29سال مالی منتهی به

صنعـــت دارو جـــزء ســـودآورترین صنایـــع در میـــان حـــوزه هـــای مختلـــف صنعتـــی در ســـطح جهـــان محســـوب مـــی شـــود و توانمنـــدی 
ـــر جهـــان براســـاس رشـــد درآمـــد  ـــان 10 صنعـــت برت ـــد کـــه در می ـــه شـــمار مـــی آی در ایـــن صنعـــت یکـــی از معیارهـــای توســـعه یافتگـــی ب

مطلـــق قـــرار دارد.

طبـــق گـــزارش آمارنامـــه ســـال 1399 تعـــداد شـــرکت هـــای تامیـــن کننـــده دارو کشـــور،  296  شـــرکت دارای مجـــوز اســـت. بیـــش از ۱۵۰ 
شـــرکت داروســـازی در زمینـــه تولیـــد داروهـــای آمـــاده مصـــرف و حـــدود ۷۵ شـــرکت نیـــز در حـــوزه تولیـــد مـــواد موثـــره و بســـته‌بندی 
ــتاد اجرایـــی فرمـــان امـــام و گـــروه  ــتا، سـ ــار ســـه هلدینـــگ شسـ دارو فعالیـــت می‌کننـــد. از ایـــن میـــزان حـــدود ۶۶ درصـــد در اختیـ

توســـعه ملـــی )وبانـــک( اســـت.
ــا  ــا تنهـ ــود امـ ــاز وارد می‌شـ ــورد نیـ ــد داروی مـ ــط ۴درصـ ــد اســـت و فقـ ــور 96 درصـ ــی در داخـــل کشـ ــر کمـ ــی دارو از منظـ ــد داخلـ تولیـ

ــت.  ــی اسـ ــه وارداتـ ــار عرضـ ــد آن در اختیـ ــاص دارد و 40درصـ ــی اختصـ ــدگان داخلـ ــه تولیدکننـ ــازار بـ ــد ارزش بـ 60درصـ

تمرکز نظام دارویی 
کشوربر روی این حیطه 
نیست. )نظام دارویی 

برمبنای داروهای ژنریک 
قرار دارد(.

94 شرکت تولید داخلی 
را انجام می دهند و 101 
شرکت واردات دارویی 

دارند.

170 قلم ماده اولیه توسط 
82 شرکت داخلی ایران 

تولید می شود.

50 شرکت خدمات 
توزیع محصولات دارویی 

و بهداشتی را ارائه می 
دهند.

در ایران 11209 داروخانه، 
مشغول  به کار هستند. 

سرانه داروخانه در کشور، 
13 داروخانه به ازای هر 

100 هزارنفر است.

 رشد سریع جمعیت افراد سالمند
 افزایش شهرنشینی

 افزایش درآمد سرانه
 هزینه های بیشتر دولت در بهداشت و درمان

 رشد تقاضا برای درمان موثرتر

P/E آینده نگر با در نظر گرفتن سود کارشناسی سال 1400محاسبه شده است.

نگاهی به صنعت دارو

عوامل موثر بر صنعت دارو

نگاه کلی بر زنجیره تامین دارویی

اطلاعات کلی شرکت

خرده فروشیعمده فروشیتامین کنندگان داروییتولید مواد اولیهاکتشاف و تحقیق و توسعه
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  پایداری در فروش و حاشیه سود بالاتر نسبت به بسیاری از صنایع داخلی
  استراتژیک بودن محصولات دارویی، اهمیت ثبات و امنیت تولید آن در نظام سلامت کشور

  روند رو به رشد تقاضای دارو در کشور به دلیل افزایش توسعه سیستم سلامت و افزایش جمعیت سالمندان 
  وجود نیروی انسانی متخصص در حوزه داروسازی

ـــب  ـــع نامناس ـــی و توزی ـــص ارز ۴۲۰۰ تومان ـــوع تخصی ـــی، موض ـــام داروی ـــی اق ـــود برخ ـــه دارو، کمب ـــواد اولی ـــذاری م ـــت گ ـــش قیم چال
داروهـــا از جملـــه مهمتریـــن چالـــش هـــای حـــوزه دارو اســـت. دولـــت و وزارت بهداشـــت در ســـال هـــای گذشـــته روی ادامـــه یـــک 
ــا  ــتن دارو بـ ــه داشـ ــز ارزان نگـ ــزی نیســـت جـ ــم چیـ ــد و آنهـ ــته انـ ــرار داشـ ــی اصـ ــر کارشناسـ ــی و غیـ ــر منطقـ ــا سیاســـت غیـ ــم یـ تصمیـ
تخصیـــص ارز سوبســـیدی 4200 تومانـــی. در کتابهـــای سیاســـتگذاری دارو 4 هـــدف بـــرای سیاســـتگذاران دارویـــی پیشـــنهاد شـــده 
اســـت: فراهمـــی )Availability(، دسترســـی )Accessibility(، قابـــل پرداخـــت بـــودن )Affordability(، و کیفیـــت )Quality(. در 
واقـــع تمامـــی ایـــن اهـــداف در کنـــار هـــم ارزش و معنـــا پیـــدا مـــی کننـــد و فقـــدان هـــر کـــدام بـــه شکســـت سیاســـت هـــا منجـــر خواهـــد 
شـــد. متاســـفانه در ســـال هـــای گذشـــته تمرکـــز بـــر حفـــظ شـــاخص Affordability آنهـــم بـــا ابزارهـــای غیـــر علمـــی و ناقـــص مـــا را بـــه 
وضعیـــت فعلـــی رســـانده اســـت کـــه شـــاخص هـــای دیگـــر را از دســـت داده ایـــم. ایـــن سیاســـت غلـــط بـــه ارزان فروشـــی، کاهـــش در 

دســـترس بـــودن دارو و کمبـــود و قاچـــاق معکـــوس بـــه کشـــور هـــای همســـایه و رانـــت و فســـاد بـــه همـــراه داشـــته اســـت.
ـــوزه  ـــی در ح ـــای مالیات ـــع معافیت‌ه ـــا وض ـــه ب ـــدارد بلک ـــه ای ن ـــچ یاران ـــه هی ـــاز ب ـــت نی ـــن صنع ـــتند ای ـــد هس ـــت دارو معتق ـــن صنع فعالی
زنجیـــره تامیـــن دارو چـــه بـــرای واردکننـــده و تولید‌کننـــده و چـــه بـــرای پخش‌کننـــده و داروخانـــه مـــی تـــوان دارو را بـــا قیمـــت ارزان‌تـــر 
در اختیـــار مـــردم قـــرار داد. در عیـــن حـــال مـــی تـــوان یارانـــه‌ای کـــه دولـــت قـــرار اســـت بـــرای حمایـــت از بیمـــاران بپـــردازد، بـــه طـــور 
ـــت دارو را  ـــه قیم ـــه اینک ـــد، ن ـــش یاب ـــه‌ای افزای ـــش بیم ـــا پوش ـــرد ی ـــرار گی ـــاران ق ـــار بیم ـــه در اختی ـــازمان‌های بیم ـــق س ـــتقیم از طری مس
بـــه صـــورت مصنوعـــی ارزان نگـــه داریـــم کـــه هـــم مصـــرف دارو صعـــودی شـــود و هـــم قاچـــاق معکـــوس را بـــه همـــراه داشـــته باشـــد 

ـــود ارز و دارو باشـــیم. و در نتیجـــه آن شـــاهد کمب
ـــرد و الباقـــی محصـــولات  ـــق مـــی گی ـــی تعل ـــره واردات ـــه مـــواد موث ـــه صنعـــت دارو تنهـــا ب در حـــال حاضـــر ســـهم تخصیـــص ارز ترجیحـــی ب
دارویـــی و بســـته بنـــدی بـــا ارز نیمـــا و یـــا تناســـبی از نـــرخ تـــورم قیمـــت گـــذاری مـــی شـــود. لازم بـــه ذکـــر ســـهم مـــواد موثـــره در تولیـــد 

دارو 30 تـــا40 درصـــد از مـــواد مســـتقیم مصرفـــی اســـت.

مهمترین چالش صنعت 

نقاط قوت، ضعف، فرصتها و تهدیدهای صنعت داروسازی

نقاط قوت

نقاط ضعف

 ارزش بالای واردات  مواد اولیه دارویی، بسته بندی و تجهیزات پزشکی
 سرمایه گذاری کم در بخش تحقیق و توسعه صنعت داروسازی

 قیمت گذاری دستوری محصولات دارویی 
 ناتوانی سازمان های بیمه گر در پرداخت مطالبات

 ضعف تکنولوژی در تولید و تامبن تجهیزات به روز پزشکی و داروهای کمیاب
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 بهبود روش قیمت گذاری محصولات دارویی
 افزایش صادرات به کشورهای همسایه

 جذب سرمایه خارجی و ورود تکنولوژی در شرایط پساتحریم
 افزایش پوشش بیمه های درمانی

فرصت ها

تهدیدها

 نوسانات نرخ ارز
 تداوم تحریم و  مشکل نقل و انتقال ارز، تامین مواد اولیه و .... 

 تغییر قوانین و مقررات دولتی نظیر چند نرخی بودن ارز و تضعیف سودآوری شرکتهای دارویی
 افزایش دوره وصول مطالبات و کاهش نقدینگی و جریان نقدی شرکتهای دارویی

  واردات و عرضه محصولات دارویی مشابه داخل و مختل شدن تولید داخلی

کارخانـــه داروســـازی اکســـیر در زمینـــی بـــا وســـعت 36 هکتـــار بـــا زیـــر بنـــای معـــادل 60هـــزار متـــر مربـــع در شهرســـتان بروجـــرد در اســـتان 
لرســـتان واقـــع شـــده اســـت. داروســـازی اکســـیر بـــه عنـــوان یکـــی از بزرگتریـــن و پیشـــرفته تریـــن تولیدکننـــدگان دارویـــی کشـــور 
ـــران  ـــادار ته ـــورس اوراق به ـــال 1379 در ب ـــرکت در س ـــن ش ـــید. ای ـــرداری رس ـــره ب ـــه به ـــال 1373 ب ـــیس و در س ـــال 1363 تاس در س
ـــکال  ـــا و اش ـــد در دوزه ـــوط تولی ـــرفته خط ـــوژی پیش ـــا تکنول ـــه ب ـــت ک ـــال اس ـــانی فع ـــای انس ـــد داروه ـــه تولی ـــد و در عرص ـــه ش پذیرفت
گوناگـــون  انـــواع دارو را تهیـــه و بـــه بـــازار عرضـــه مـــی کنـــد. محصـــولات ایـــن شـــرکت شـــامل فـــرآورده هـــای دارویـــی بـــه شـــکل 

قـــرص، کپســـول، آمپـــول، کاتریـــج، شـــربت ویـــال تزریقـــی و شـــربت و پـــودر بـــرای سوسپانســـیون خوراکـــی اســـت.

بـــر اســـاس گـــزارش آمارنامـــه دارویـــی ســـال 1399 ســـازمان غـــذا و دارو رتبـــه بنـــدی شـــرکت هـــای برتـــر صنعـــت) تامیـــن کننـــده هـــا( 
بـــه شـــرح ذیـــل اســـت:

معرفی شرکت داروسازی اکسیر

جایگاه شرکت داروسازی اکسیر در صنعت

3%12,238,769,4185%20,132,544,077,7195.8داروسازی دکتر عبیدی

6%21,738,691,1063.9%17,198,531,336,3074.9اکتوورکو

92%311,025,2140%15,295,272,240,7924.4تحقیقاتی و تولیدی سیناژن

5%41,924,210,1974.3%13,438,624,595,9943.9کارخانجات دارو پخش

44%5231,221,2970.5%11,418,845,224,9053.3کوبل دارو

156%6760,5880%9,589,503,043,7312.8آریوژن فارمد

18%7928,553,8662.1%8,654,550,308,8612.5داروسازی اکسیر

7%81,645,657,5273.7%8,551,820,740,4602.5داروسازی تهران شیمی

4%92,143,237,6614.8%8,350,480,965,0532.4البرز دارو

14%101,116,575,8542.5%7,125,933,209,4920.2دارو سازی فارابی

 %32,547,197,93273.1 %228,761,333,386,19165.6سایر

 %44,525,900,660100 %348,517,439,129,505100جمع

شرح
 فروش ریالی

 )قیمت مصرف کننده(
 سهم بازار 

فروش ریالی
 رتبه در

 سهم بازارفروش عددی فروش ریالی
 فروش عددی

 رتبه در 
فروش عددی
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ــرکت  ــن 299 شـ ــه 7 را در بیـ ــد رتبـ ــهم 2.48 درصـ ــا سـ ــی بـ ــروش ریالـ ــر فـ ــیر از نظـ ــازی اکسـ ــه بنـــدی دارو سـ ــن طبقـ ــاس ایـ ــر اسـ بـ
تولیدکننـــده و تامیـــن کننـــده دارو بـــه خـــود اختصـــاص داده اســـت.

 قرص
 کپسول

 قرص جوشان برای سوسپانسیون

 آمپول
 سرنگ از پیش پرشده

 کارتریج
 ویال حاوی پودر و ویال حاوی مایع

 شربت
 دهان شویه

 سوسپانسیون خوراکی

 از انواع آنتی بیوتیک ها

جامدات

استریل )تزریقی(

مایعات

سفالسپورین

جایگاه داروسازی اکسیر از منظر سهم بازار فروش ریالی

طبقه بندی محصولات شرکت

ترکیب سهامداران

تحقیقاتی و 
تولیدی سیناژن

آریوژن فارمد

البرز دارو

دارو سازی 
فارابی

 داروسازی 
دکتر عبیدی اکتوورکو

 کارخانجات
دارو پخش

 داروسازی
 تهران شیمی

داروسازی اکسیر

کوبل دارو

سایر

درصد مالکیت

53.7شرکت داروپخش

28.9شرکت سرمایه گذاری دارویی تامین

1.73سهامی بیمه ایران

15.67سایر

سهامداران
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ظرفیت تولید

مفروضات برآورد سود

71,970,00059,060,000152,257,145161,135,390استریل

811,000,000643,100,0001,078,499,7661,049,034,591جامدات

81,375,00065,100,00081,877,31459,601,784سفالسپورين

12,500,00010,300,00014,708,13114,827,436مایعات

کارشناسی تولید 1400تولید سال 1399 ظرفیت عملی )یک شیفت(ظرفیت اسمی شرح

واحد)عدد(

ظرفیت اسمی و عملی بر مبنای یک شیفت کاری است.

بـــرای ســـال 1400بـــا فـــرض عـــدم حـــذف ارز ترجیحـــی و افزایـــش نـــرخ هـــای اعمـــال شـــده در نیمـــه اول ســـال انتظـــار مـــی رود در نیمـــه 
دوم شـــاهد تغییـــری محسوســـی نباشـــیم همچنیـــن انتظـــار مـــی رود بـــا کاهـــش شـــیوع پاندومـــی کوویـــد19 مصـــرف دارو هـــای کرونـــا 
بـــا کاهـــش همـــراه شـــود کـــه ایـــن تغییـــر بـــه افـــت میانگیـــن نـــرخ فـــروش بـــه خصـــوص در طبقـــه دارویـــی محصـــولات اســـتریل منجـــر 

مـــی شـــود و ایـــن موضـــوع بـــرای نیمـــه دوم ســـال لحـــاظ شـــده اســـت. 
بـــرای ســـال 1401 نیـــز انتظـــار افزایـــش در مقـــدار فـــروش را نداریـــم امـــا مهمتریـــن نکتـــه اثـــرات حـــذف ارز ترجیحـــی اســـت. در حـــال 
حاضـــر در بخـــش بهـــای تمـــام شـــده 37 درصـــد از مـــواد مصرفـــی بـــه تامیـــن موادموثـــره وارداتـــی اختصـــاص دارد کـــه از ارز ترجیحـــی 
4200 تومـــان اســـتفاده مـــی کنـــد کـــه در صـــورت حـــذف ایـــن ارز بـــه رشـــد 448 درصـــدی نـــرخ ایـــن بخـــش از مـــواد منجـــر خواهـــد 
شـــد، همچنیـــن 63 درصـــد مـــواد مصرفـــی از داخـــل کشـــور تامیـــن مـــی شـــود کـــه تحـــت تاثیـــر تـــورم بـــا افزایـــش بهـــا مواجـــه مـــی 
ـــش  ـــه افزای ـــواد اولی ـــای م ـــا، به ـــرخ نیم ـــه ن ـــی ب ـــذف ارز ترجیح ـــرات ح ـــره و اث ـــواد موث ـــهم م ـــن س ـــا در نظرگرفت ـــات ب ـــود. در مفروض ش

185 درصـــدی خواهـــد داشـــت.
نکتـــه مبهـــم میـــزان موافقـــت نهـــاد قیمـــت گـــذار بـــا افزایـــش نـــرخ فـــروش محصـــولات بـــه تناســـب رشـــد بهـــای تولیـــد اســـت کـــه 
ایـــن بخـــش مهمتریـــن چالـــش تحلیلـــی و حتـــی ریســـک تـــداوم رونـــد مثبـــت ســـودآوری مـــی توانـــد تلقـــی شـــود، بـــر ایـــن اســـاس 
ـــرخ  ـــش ن ـــا افزای ـــت ب ـــال 1401، دول ـــت در س ـــرخ ارز صنع ـــل ن ـــازی کام ـــورت آزادس ـــه در ص ـــت ک ـــده اس ـــرآورد ش ـــه ب ـــات پای در مفروض
فـــروش محصـــولات بـــه میـــزان 50 درصـــد از افزایـــش هزینـــه ناشـــی از رشـــد مـــواد اولیـــه موافقـــت کنـــد کـــه در فـــرض پایـــه بـــرای 

جبـــران هزینـــه هـــای افزایـــش یافتـــه بـــه رشـــد نـــرخ 92 درصـــدی محصـــولات منجـــر شـــده اســـت.

لازم به ذکر در تحلیل حساسیت به سناریوهای بیشتری پرداخته شده است.

سال 1401

%92افزایش نرخ فروش

%185میانگین افزایش نرخ مواد مصرفی

%30افزایش نرخ مواد مصرفی داخلی

%448افزایش نرخ مواد مصرفی وارداتی ) با در نظر گرفتن حذف ارز 42000 ریال(

230,000نرخ دلار دولتی )ريال(

230,000میانگین نرخ دلار نیمایی )ريال(

%30نرخ تورم 

%30نرخ رشد دستمزد

%50درصد پوشش افزایش نرخ محصولات به رشد نرخ مواد مستقیم مصرفی

شرح
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فروش
سهم محصولات از درآمد فروش

محصـــولات اســـتریل بیشـــترین ســـهم را در درآمـــد شـــرکت دارنـــد، در ســـال 1400 بـــا توجـــه بـــه گســـترش شـــیوع ویـــروس کرونـــا 
محصـــولات تزریقـــی نســـبت بـــه ســـال هـــای گذشـــته ســـهم ویـــژه ای در درآمدزایـــی شـــرکت داروســـازی اکســـیر ایفـــا کـــرد. انتظـــار مـــی 
رود بـــا کاهـــش پاندومـــی کوویـــد19 مجـــدد شـــاهد بازگشـــت ســـهم مجصـــولات بـــه میانگیـــن تاریخـــی خـــود باشـــیم امـــا همچنـــان 

ـــند. ـــته باش ـــی را داش ـــد زای ـــهم درآم ـــترین س ـــی بیش ـــن تاریخ ـــر از میانگی ـــتریل بالات ـــولات اس ـــی رود محص ـــار م انتظ
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1397 1398 1399 نیم‌سال اول 1400

از دیگـــر نـــکات مـــی تـــوان بـــه تقاضـــای محصـــولات شـــرکت در فصـــول مختلـــف ســـال اشـــاره کـــرد از جملـــه محصـــولات اســـتریل و 
ـــه دلیـــل مصـــرف مســـتمر در طـــول ســـال  انســـولین کـــه تقاضـــای فصلـــی و بیمارســـتانی نیســـت و از منظـــر کاهـــش تقاضـــای فصلـــی ب

از ایـــن نظـــر ریســـکی بـــرای شـــرکت در فصـــول مختلـــف ســـال نمـــی تـــوان متصـــور بـــود.

مایعات جامدات استریل سفالسپورین

0 326,127 169,427 217,734 0 0 0 محصولات کارمزدی

0 0 0 0 97,085 0 0 ارائه خدمات

31,521,750 16,171,013 8,088,509 4,749,774 3,692,939 2,394,535 1,936,513 استریل

5,766,142 2,958,096 1,299,824 2,380,378 1,781,413 783,448 558,360 جامدات

5,516,149 2,829,847 1,312,058 1,764,505 1,224,259 794,827 545,951 سفالسپورين 

3,006,821 1,542,533 779,455 1,271,225 1,005,889 383,688 340,888 مایعات

45,810,862 23,827,617 11,649,273 10,395,584 7,801,585 4,356,498 3,381,712 مجموع

کارشناسی 1401کارشناسی 61400 ماهه 13961397139813991400مبلغ فروش

واحد)میلیون ریال(
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صادرات

عملکرد ماهانه 

ارزش صادرات )دلار(

درآمد ماهانه )میلیون ریال(

محدودیـــت هـــای ناشـــی از تحریـــم اقتصـــادی و رقابـــت بـــا شـــرکت هـــای مطـــرح بیـــن المللـــی همچنـــان ســـهم فـــروش صادراتـــی را 
در صنعـــت پاییـــن نگـــه داشـــته اســـت. در داروســـازی اکســـیر نیـــز ســـهم درآمـــد صادراتـــی بـــه کل در بـــازه 5 تـــا 10 درصـــد اســـت.
کشـــورهای مقصـــد صادراتـــی اکرایـــن، عـــراق، افغانســـتان، ســـوریه، ونزوئـــا، لبنـــان، یمـــن، اوگانـــدا و ازبکســـتان اســـت. شـــرایط 

تحریـــم و کمبـــود دارو در داخـــل کشـــور از علـــل افـــت فـــروش صادراتـــی قلمـــداد مـــی شـــود.

جهش فروش در مرداد تا مهر ماه ناشی از رشد مصرف استریل تحت تاثیر گسترش پاندومی کووید است.
*انتظـــار مـــی رود بـــا توجـــه بـــه تســـریع رونـــد واکسیناســـیون رونـــد فـــروش در مـــاه هـــای آینـــده تحـــت تاثیـــر کاهـــش مصـــرف داروهـــای تزریقـــی کرونـــا بـــه کاهـــش 

ـــود  ـــر ش ـــروش منج ـــرخ ف ـــن ن ـــبی میانگی نس
*اثر موارد فوق در عملکرد مهر ماه قابل مشاهده است

نیم سال اول 1400

1399

1398

1397

1396

1395

1,000,000 2,000,000 3,000,000 4,000,000 5,000,000 6,000,000

4,949,519

4,814,272

2,950,640

2,715,483

3,402,474

2,045,016

4,000,000
3,500,000
3,000,000
2,500,000
2,000,000
1,500,000
1,000,000
500,000

0

فروردین

دیبهشت
ار

خرداد تیر
مرداد

هریور
ش مهر

آبان آذر دی
بهمن

اسفند

963,823
1,030,238

1,200,385

2,240,801

3,403,953

2,810,073

2,250,170

1399 میانگین 1399 1400میانگین 1400
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مـــواد مســـتقیم مصرفـــی بـــا ســـهم بیـــش از 80 درصـــدی بالاتریـــن ســـهم را در بهـــای تمـــام شـــده شـــرکت بـــه خـــود اختصـــاص داده 
اســـت کـــه  37 درصـــد از مـــواد مســـتقیم از محـــل واردات ) مـــاده موثـــره ( تامیـــن مـــی شـــود کـــه مشـــمول تخصیـــص ارز ترجیحـــی ) 
ـــره ارز نیمایـــی اســـت و قیمـــت مـــوادی کـــه از  ـــر بســـته بنـــدی، پوکـــه و غی دلار 4200 تومـــان( مـــی شـــود.  تامیـــن ارز ســـایر مـــواد نظی

ـــرخ تـــورم تعییـــن مـــی شـــود. ـــر اســـاس ن داخـــل تامیـــن مـــی شـــود ب

سربار تولید ٪10
دستمزد تولید مستقیم ٪6

مواد بسته‌بندی ٪27

مواد مستقیم مصرفی ٪84

مواد اولیه ٪73

٪17  هنـــد 
٪11  چیـــن 
دانمـــارک ٪10
٪4 امـــارات 
٪4 لمـــان  آ

٪2  تایـــوان 
٪1  ســـوئیس 
٪1 ترکیـــه 
٪1 ســـایر 
٪49 ایـــران 

73 درصد از مواد مستقیم مصرفی را مواد اولیه تشکیل می دهد و الباقی به مواد بسته بندی دارو اختصاص دارد.

از مـــواد اولیـــه مصرفـــی کـــه ســـهم 73 درصـــد در مـــواد مســـتقیم را دارد 49درصـــد مـــواد اولیـــه از داخـــل کشـــور و الباقـــی از محـــل 
واردات تامیـــن مـــی شـــود. 

کشـــورهای تامیـــن کننـــده هنـــد، چیـــن، دانمـــارک بیشـــترین ســـهم واردات را دارد کـــه دانمـــارک و شـــرکت نـــوو نوردیســـک در 
ـــه  ـــن مـــواد اولی ـــر اســـت تامی ـــه ذک ـــه داروی انســـولین )محصـــول اســـتراتژیک( اســـت. لازم ب ـــده مـــواد اولی ـــن کنن ـــد تامی ـــار هن کن
انســـولین پیـــش از اعمـــال آخریـــن دور تحریـــم هـــا از دو شـــرکت نونوردیســـک دانمـــارک و Eli Lilly   آمریـــکا تامیـــن مـــی شـــد کـــه 

ـــه از ایـــن شـــرکت آمریکایـــی متوقـــف شـــده اســـت. ـــم واردات مـــواد اولی ـــا اعمـــال تحری ب

سهم از بهای تمام شده

مواد مستقیم مصرفی

کشورهای تامین کننده مواد اولیه از منظر ارزش ریالی 

بهای تمام شده
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ارزش واردات )دلار(

دوره وصول مطالبات و نسبت پوشش بهره

یکـــی از مباحثـــی کـــه مـــی توانـــد ســـاختار مالـــی صنعـــت دارو را تحـــت تاثیـــر قراردهـــد فـــروش اعتبـــاری بـــه شـــرکت هـــای پخـــش اســـت 
کـــه افزایـــش دوره وصـــول مطالبـــات بـــرای ایـــن صنعـــت بزرگتریـــن آفـــت در راســـتای کاهـــش نقدینگـــی و روی آوردن بـــه تســـهیلات 
مالـــی و تحمیـــل هزینـــه مالـــی اســـت. از ســـال 1397 کاهـــش دوره وصـــول مطالبـــات و تقویـــت نســـبت پوشـــش بهـــره بـــه وســـیله 
ــروه صنعـــت  ــط گـ ــر از متوسـ ــیر بهتـ ــازی اکسـ ــرای داروسـ ــرایط بـ ــر دارد کـــه شـ ــان از بهبـــود صنعـــت از ایـــن منظـ درآمـــد عملیاتـــی نشـ

ـــود. ـــی ش ـــی م ارزیاب

دوره وصول مطالبات

نیم سال اول 1400
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10,000,0000 20,000,000 30,000,000 40,000,000

20,611,459

28,158,353

33,467,646

27,055,592

23,354,019

32,448,836

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399  کارشناسی
1400 

دوره وصول مطالبات دلردوره وصول مطالبات صنعتنسبت پوشش بهره دلرنسبت پوشش بهره صنعت
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ــی  ــود کیفـ ــه بهبـ ــالا بـ ــود بـ ــیه سـ ــا حاشـ ــولات بـ ــد محصـ ــولات و تولیـ ــرخ محصـ ــداوم افزایـــش نـ ــی مثبـــت، تـ ــی و عملیاتـ ــرم مالـ اهـ
ــت. ــده اسـ ــر شـ ــر منجـ ــای اخیـ ــال هـ ــرکت در سـ ــود شـ ــیه سـ ــای حاشـ ــودآوری و ارتقـ سـ

شـــرکت در ســـال 1400 بـــدون در نظـــر گرفتـــن اثـــرات حـــذف ارز ترجیحـــی پتانســـیل تحقـــق 7640 ریـــال ســـود بـــه ازای هـــر ســـهم را 
دارا اســـت. انتظـــار مـــی رود در ســـال 1401در شـــرایطی ارز ترجیحـــی حـــذف شـــود کـــه مبهـــم تریـــن ابهـــام، اعمـــال سیاســـت هـــای تـــورم 
زدایـــی دولـــت ســـیزدهم باشـــد کـــه ایـــن امـــر مـــی توانـــد در صـــدور مجـــوز افزایـــش نـــرخ صنعـــت دارو متناســـب بـــا رشـــد هزینـــه هـــای 

تولیـــد پـــس از حـــذف ارز ترجیحـــی چالـــش آفریـــن باشـــد.
بـــر ایـــن اســـاس در مفروضـــات پایـــه بـــا رعایـــت حفـــظ حداقـــل میانگیـــن حاشـــیه سودســـال هـــای اخیـــر شـــرکت بـــرآورد شـــده اســـت 
ـــرخ  ـــه رشـــد 92 درصـــدی ن ـــر ب ـــن ام ـــد کـــه ای ـــرخ محصـــولات موافقـــت کن ـــد در رشـــد ن ـــرخ بهـــای تولی ـــا 50 درصـــد افزایـــش ن ـــت ب دول

فـــروش محصـــولات شـــرکت منتـــج خواهـــد شـــد.
ــا 148  ــرخ 129 تـ ــا افزایـــش نـ ــی بـ ــورت حـــذف ارز ترجیحـ ــی بایســـت در صـ ــی مـ ــود فعلـ ــیه سـ ــظ حاشـ ــرای حفـ ــر اســـت بـ ــه ذکـ لازم بـ
درصـــدی موافقـــت شـــود کـــه صـــدور مجـــوز افزایـــش نـــرخ هـــای پاییـــن بـــه کاهـــش حاشـــیه ســـود منجـــر خواهـــد شـــد. در جـــدول 
ــه  ــرخ محصـــولات بـ ــد پوشـــش افزایـــش نـ ــی و درصـ ــال دلار دولتـ ــای اعمـ ــرخ هـ ــناریوهای مختلـــف در نـ ــه سـ ــیت بـ تحلیـــل حساسـ

تناســـب رشـــد نـــرخ مـــواد اولیـــه پـــس از حـــذف ارز ترجیحـــی  پرداختـــه شـــده اســـت.

روند حاشیه سود

حاشیه سود

صورت سود و زیان 

1395 1396 1397 1398 1399 نیمه اول سال 1400
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45,810,862 23,827,617 11,649,273 10,395,584 7,801,585 4,371,785 3,382,010 3,370,054 فروش

30,122,397- 11,508,197- 5,096,967- 5,016,199- 3,794,403- 2,452,229- 2,162,734- 2,300,068- بهای تمام شده کالای فروش رفته

15,688,465 12,319,419 6,552,306 5,379,385 4,007,182 1,919,556 1,219,276 1,069,986 سود )زیان( ناخالص

1,072,194- 824,765- 392,745- 403,929- 317,404- 217,408- 188,850- 234,796- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

24,056- 24,056- 24,056- 17,281- 9,985 42,505 60,274- 14,970- خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

14,592,215 11,470,599 6,135,505 4,958,175 3,699,763 1,744,653 970,152 820,220 سود )زیان( عملیاتی

1,297,080- 1,018,591- 370,051- 531,568- 373,314- 548,697- 610,213- 520,178- هزینه های مالی

39,444 39,444 31,626 191,101 51,002 77,529 11,252 7,477 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

13,334,579 10,491,452 5,797,080 4,617,708 3,377,451 1,273,485 371,191 307,519 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

2,410,806- 1,896,787- 1,243,936- 642,189- 588,307- 225,543- 83,324- 71,052- مالیات

10,923,773 8,594,665 4,553,144 3,975,519 2,789,144 1,047,942 287,867 236,467 سود )زیان( خالص

9,710 7,640 4,047 8,834 6,198 2,329 640 525 سود هر سهم پس از کسر مالیات

1,125,000 1,125,000 1,125,000 450,000 450,000 450,000 450,000 450,000 سرمایه

9,710 7,640 4,047 3,534 2,479 932 256 210 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

1399شرح 1398 1397  نیم‌سال اول 1396
1400 کارشناسی 1401کارشناسی13951400

برآورد سود

تحلیل حساسیت سود سال مالی 1401

نرخ دلار محاسبه شده مواد موثره پس از حذف ارز ترجیحی
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456 150,000170,000190,000210,000230,000250,000

%304,6324,3013,9693,6383,3072,976

%406,6116,5856,5606,5346,5086,483

%508,5908,8709,1509,4309,7109,990

%6010,56811,15411,74012,32612,91213,497

%7012,54713,43914,33015,22216,11317,005

%8014,52615,72316,92018,11719,31520,512

%9016,50518,00719,51021,01322,51624,019

%10018,48320,29222,10123,90925,71827,526
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تحلیل حساسیت P/E سال مالی 1401 )بدون اثر سود تقسیمی سال 1400(

تحلیل حساسیت حاشیه سود ناخالص

نرخ دلار محاسبه شده مواد موثره پس از حذف ارز ترجیحی

خ 
 نر

شد
ه ر

ت ب
ولا

ص
مح

خ 
 نر

ش
زای

 اف
ش

وش
د پ

رص
د

ی 
رف

ص
م م

قی
ست

د م
موا

43,490150,000170,000190,000210,000230,000250,000

%309/410/111/012/013/214/6

%406/66/66/66/76/76/7

%505/14/94/84/64/54/4

%604/13/93/73/53/43/2

%703/53/23/02/92/72/6

%803/02/82/62/42/32/1

%902/62/42/22/11/91/8

%1002/42/12/01/81/71/6

نرخ دلار محاسبه شده مواد موثره پس از حذف ارز ترجیحی
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150,000170,000190,000210,000230,000250,000

%30%27%25%23%21%19%17

%40%33%31%30%29%27%26

%50%38%37%36%35%34%34

%60%42%41%41%40%40%40

%70%46%45%45%45%45%45

%80%48%49%49%49%49%49

%90%52%52%52%52%52%53

%100%54%55%55%55%56%56

ـــب و  ـــزوده مناس ـــا ارزش اف ـــولات ب ـــی از محص ـــبد متنوع ـــد س ـــت، تولی ـــه صنع ـــبت ب ـــر نس ـــه روزت ـــوژی ب ـــتن تکنول ـــار داش ـــه در اختی ـــه ب ـــا توج ـــیر ب ـــازی اکس داروس
تقاضـــای مطلـــوب محصـــولات در کشـــور در جایـــگاه مناســـبی در بیـــن رقبـــا قـــرار دارد. ایـــن شـــرکت از منظـــر ســـودآوری نیـــز طـــی ســـال هـــای اخیـــر بـــا افزایـــش ســـهم 
ـــان ادامـــه دار باشـــد.  ـــرود ایـــن رویـــه همچن ـــی، رونـــد ســـودآوری مثبتـــی را طـــی کـــرده اســـت و انتظـــار می ـــالا و اصـــاح ســـاختار مال ـــا حاشـــیه ســـود ب محصـــولات ب
ـــد  ـــش خواه ـــال 1399  افزای ـــه س ـــبت ب ـــدی نس ـــه 116 درص ـــد ک ـــق کن ـــود محق ـــهم س ـــر س ـــه ازای ه ـــال ب ـــاری 7640 ری ـــال ج ـــرکت در س ـــود ش ـــی ش ـــی م ـــش بین پی
داشـــت همچنیـــن سیاســـت تقســـیم ســـود حداکثـــری و انتظـــار از ادامـــه رشـــد ســـود در ســـال آینـــده مـــی تـــوان چشـــم انـــداز مناســـبی بـــرای شـــرکت متصـــور بـــود.
ـــات کـــه مـــی  ـــر درپرداخـــت مطالب ـــا تاخی ـــا ایـــن حـــال ریســـک قیمـــت گـــذاری دســـتوری و سیاســـتگذاری مبهـــم دولـــت در حـــذف ارز ترجیحـــی و همچنیـــن  عـــدم ی ب

ـــی منجـــر شـــود از مهمتریـــن چالـــش هـــای پیـــش روی شـــرکت بـــرای ســـال آتـــی اســـت. توانـــد بـــه کاهـــش نقدینگـــی و افزایـــش هزینـــه هـــای مال
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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.


