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آریان کیمیا تکنام شرکت

کیمیاتکنماد

1381سال تاسیس

24,530قیمت سهم در تاریخ 1 دی 1400 )ریال(

EPS TTM2,790 )ریال(

P/E8.8 گذشته نگر سهم

3،934سود برآوری هر سهم برای سال 1401

P/E5.9 آینده نگر سهم )سال 1401( *

1,500,000,000تعداد سهم

15.6درصد شناوری

36,795ارزش بازار )میلیارد ریال(

1400/12/29سال مالی منتهی به

عمـــده تمرکـــز شـــرکت در تولیـــد محصـــولات آرایشـــی، مراقبـــت از پوســـت )نظیـــر کرم هـــای ضـــد آفتـــاب، کرم هـــای دســـت و صـــورت و 
ـــر اســـت: ـــه شـــرح زی ـــا اهمیـــت شـــرکت ب مرطوب کننده هـــا(، و مراقبـــت از مـــو اســـت. برند هـــای ب

ـــت  ـــن جه ـــه همی ـــت. ب ـــرده اس ـــن ک ـــدف تعیی ـــازار ه ـــوان ب ـــه عن ـــالا را ب ـــه ب ـــط ب ـــه متوس ـــرکت طبق ـــه، ش ـــات امیدنام ـــاس اطلاع ـــر اس ب
برخـــی از محصـــولات شـــرکت )مثـــل شـــامپو و مایـــع دستشـــویی( کـــه در بـــازاری مشـــترک بـــا بـــازار شـــرکت های شـــوینده )مثـــل پاکشـــو 
و پدیـــده شـــیمی  قـــرن( قـــرار دارد، از لحـــاظ قیمـــت، کیفیـــت، بســـته بنـــدی، اســـانس و برخـــی مـــواد اولیـــه متفـــاوت اســـت. برخـــی از 

ـــز خاصیـــت درمانـــی دارد. محصـــولات شـــرکت نی

معرفی شرکت

معرفی محصولات

اطلاعات کلی شرکت

* P/E سال 1401 با فرض تقسیم سود 50% برای سال 1400 محاسبه گردیده است.

س
در بور

ش 
ذیر

پ

مای 
فارما 

مای 
شون

الارو 
ستا 

کالی
نئودرم

عالیت
موضوع اصلی ف

خانه
 کار

عالیت
محل ف

داز
م ان

چش

شرکت
ف آتی 

هد

دار عمده
سهام

ذاری ها
سرمایه گ

گروه صنعتی گلرنگسال 1400

قم، منطقه ویژه اقتصادی 
سلفچگان

رسیدن به سهم از 
بازار %15

تبدیل شدن به برترین تولیدکننده 
محصولات دارویی، آرایشی و 

بهداشتی تا افق 1404
تولید و فروش محصولات آرایشی، 

دارویی و بهداشتی
فاقد سرمایه گذاری 

بااهمیت

 

 

 
 

 

 

 
 



گزارش تحلیلی  شرکت آریان کیمیا تک
)کیمیاتک(

شـماره سی و یکم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /1 0 /0 43

www.nici.ir

صنعـــت محصـــولات آرایشـــی و بهداشـــتی، بـــه واســـطه افزایـــش بالقـــوه مصـــرف رشـــد می کنـــد. ایـــن پتانســـیل بـــه پشـــتوانه 
افزایـــش درآمـــد طبقـــات متوســـط و بـــالای جوامـــع )قـــدرت خریـــد(، و افزایـــش جمعیـــت افـــراد بزرگســـال کـــه متقاضـــی محصـــولات 
بهبـــود زیبایـــی هســـتند، بـــه وجـــود می آیـــد. همانطـــور کـــه در نمـــودار زیـــر قابـــل مشـــاهده اســـت، تـــا ســـال 2020 ایـــن صنعـــت رشـــد 

داشـــته اســـت. بـــا ایـــن حـــال بـــه دلیـــل بحـــران کرونـــا، رشـــد ایـــن صنعـــت در ســـال 2020 کاهـــش 8% تجربـــه کـــرد.

)Cosmetics( رشد بازار محصولات آرایشی

Loreal Finance Annual Report 2020 :منبع
بـــازار جهانـــی محصـــولات آرایشـــی و بهداشـــتی بـــه پنـــج بخـــش تجـــاری تقســـیم مـــی شـــود کـــه عبارتنـــد از: مراقبـــت از پوســـت، مراقبـــت 

از مـــو، رنـــگ، عطرهـــا و لـــوازم آرایشـــی. ســـهم بـــازار هـــر یـــک از ایـــن بخش هـــا در زیـــر بـــه تصویـــر کشـــیده شـــده اســـت:

بازار محصولات آرایشی میزان مصرف

بخـــش مراقبـــت از پوســـت رونـــد رو بـــه رشـــدی را تجربـــه کـــرده، بـــه طـــوری کـــه ســـهم آن از 39% در ســـال 2018 بـــه 42% افزایـــش 
داشـــته اســـت. پیش بینـــی ایـــن اســـت کـــه ایـــن بخـــش بیشـــترین ســـهم از بـــازار را داشـــته باشـــد و رونـــد روبه رشـــدی را تجربـــه 

ـــت.  ـــته اس ـــش داش ـــه 16% کاه ـــال 2018 ب ـــز از 19% در س ـــی نی ـــش آرایش ـــد. بخ کن

معرفی صنعت

 مراقبت از مو
%22

 آرایشی
%16

 عطر و ادکلن
%10

  خاورمیانه و آفریقا 
  اروپای شرقی %3

%6
  آمریکای لاتین 

%8

  اروپای غربی 
%16

  آمریکای شمالی 
%24

 مراقبت از پوست
%42   آسیا-اقیانوسیه 

%43
 محصولات بهداشتی

%10

Loreal Finance Annual Report 2020 :منبع



گزارش تحلیلی  شرکت آریان کیمیا تک
)کیمیاتک(

شـماره سی و یکم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /1 0 /0 44

www.nici.ir

ریسک ها و فرصت های صنعت

ریسک

فرصت

صنعت آرایشی و 
بهداشتی

افزایش قیمت تمام شده به تبع افزایش نرخ ارز

اعمال محدودیت در واردات  لوازم آرایشی و امکان کسب سهم از بازار

کاهش توان رقابت با محصولات خارجی به دلیل نداشتن دانش فنی

امکان تولید محصولات مناسب باشرایط اقلیمی کشور

کاهش قدرت خرید مردم وبه تبع آن کاهش تقاضا

توان جانشینی محصولات شرکت نسبت به محصولات مشابه خارجی به دلیل قیمت مناسب تر 

ــی و  ــد. ظرفیـــت عملـ ــاء می کنـ ــی افشـ ــتی و آرایشـ ــی )مراقبـــت از پوســـت(، بهداشـ ــه دارویـ ــه طبقـ ــود را در سـ ــات خـ ــرکت اطلاعـ شـ
میـــزان تولیـــد واقعـــی هـــر دســـته از ایـــن محصـــولات بـــه شـــرح زیـــر اســـت:

ظرفیت اسمی به دلیل ماهیت این صنعت و انعطاف پذیر خطوط تولیدی ، همواره بالاتر از میزان تولید است.

عملکرد تولیدی شرکت

تولید واقعیظرفیت عملیظرفیت اسمیعمده محصولات

35,000,00029,750,00017,145,081کرم دست و صورت، کرم مرطوب کننده، کرم های ضدآفتابدارویی )مراقبت از پوست(

57,000,00048,450,00037,295,775انواع شامپو، خوشبوکننده بدن، مایع دستشوییبهداشتی

43,000,00036,550,0008,356,220لوسیون، آرایش لب، آرایش چشمآرایشی

135,000,000114,750,00062,797,076 جمع

گروه محصول

واحد )تعداد(
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نمودار  زیر روند فروش تعدادی شرکت را نشان می دهد:

مقدار و مبلغ فروش

سال 1394 سال 1395 سال 1396 سال 1397 سال 1398 سال 1399 8 ماه ابتدایی1400

40,000,000

35,000,000

30,000,000

25,000,000

20,000,000

15,000,000

10,000,000

5,000,000

0

9,532,487 14,183,352 13,419,962 11,088,119 13,705,962 15,412,552 8,967,526

4,326,587 6,729,829 8,768,630 9,331,850 22,820,733 36,103,174 22,351,497

10,310,281 7,618,093 6,427,005 5,915,937 8,736,282 8,163,557 6,078,200

اد
عد

ت

دارویی )مراقبت پوست(

بهداشتی

آرایشی

ــا بـــه دلیـــل اضافـــه  ــته کـــه عمدتـ همانطـــور کـــه در بـــالا مشـــخص اســـت، فـــروش مقـــداری محصـــولات بهداشـــتی افزایـــش داشـ
ـــت.  ـــته اس ـــد داش ـــد روبه رش ـــز رون ـــی نی ـــولات داروی ـــدادی محص ـــروش تع ـــت. ف ـــع اس ـــون مای ـــل صاب ـــد مث ـــولات جدی ـــدن محص ش
ازآنجـــا کـــه تنـــوع محصـــولات بـــالا و قیمـــت و حاشـــیه ســـود آن هـــا متفـــاوت اســـت و محصـــولات بـــرای رنـــج وســـیعی از مشـــتریان تهیـــه 
می گـــردد، ارزیابـــی عملکـــرد ایـــن شـــرکت از لحـــاظ تعـــدادی صحیـــح نمی باشـــد. بـــه همیـــن جهـــت بایـــد از لحـــاظ ریالـــی و دلاری 

فـــروش ایـــن شـــرکت بررســـی شـــود.
نمودارهای زیر روند فروش ریالی و دلاری این شرکت را نشان می دهد:

روند فروش ریالی و دلاری

1,867

** میانگیـــن نـــرخ دلار بـــرای ســـال 1394 الـــی 1399 بـــه ترتیـــب برابـــر 34، 36، 45، 95، 115 و 210 هـــزار ریـــال بـــوده  اســـت. فـــروش 8 ماهـــه ابتـــدای ســـال 1400 بـــا 
نـــرخ دلار 225 هـــزار ریـــال برابـــر 48 میلیـــون دلار بـــوده اســـت. 

در ایـــن تحلیـــل، جهـــت ارزیابـــی رشـــد واقعـــی شـــرکت، فـــروش دلاری مـــلاک قـــرار گرفتـــه اســـت. همانگونـــه کـــه مشـــخص اســـت 
فـــروش شـــرکت از 46 میلیـــون دلار در ســـال 1394 بـــه 60 میلیـــون دلار در ســـال 1399 رســـیده اســـت کـــه ســـالانه میـــزان %5.5 
رشـــد را نشـــان می دهـــد. می تـــوان ایـــن میـــزان رشـــد را بـــه افزایـــش ســـهم از بـــازار، تولیـــد محصـــولات جدیـــد و فـــروش محصـــولات 

ـــبت داد. ـــر نس ـــزوده بالات ـــا ارزش اف ب
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ــر داشـــتن بهـــای تمـــام شـــده تولیـــد محصـــول،  ــا در نظـ ــر مقطـــع زمانـــی، بـ قیمت گـــذاری: قیمت گـــذاری محصـــولات شـــرکت در هـ
ـــردد.  ـــی گ ـــام م ـــد آن انج ـــران و تأیی ـــتی ای ـــی و بهداش ـــوینده، آرایش ـــع ش ـــن صنای ـــا انجم ـــره ب ـــق مذاک ـــا و از طری ـــه و تقاض ـــد عرض رون
ــازمان حمایـــت از  ــای اساســـی نیســـت، مشـــمول قیمت گـــذاری سـ ــته کالاهـ ــرکت در دسـ ــه اینکـــه محصـــولات ایـــن شـ ــه بـ ــا توجـ بـ

مصرف کننـــدگان و تولیدکننـــدگان قـــرار نمی گیـــرد.
کانال هـــای توزیـــع: بـــا توجـــه بـــه اطلاعـــات آخریـــن صورت هـــای مالـــی، حـــدود 22% از فـــروش شـــرکت توســـط شـــرکت های 
وابســـته )شـــرکت های پخـــش گلرنـــگ و افـــق کـــوروش( انجـــام می شـــود. مابقـــی فـــروش از طریـــق داروخانه هـــا، گالری هـــای 

آرایشـــی، فروشـــگاه های زنجیـــره ای، و فروشـــگاه اینترنتـــی صـــورت می گیـــرد. 
برنامـــه شـــرکت بـــه منظـــور افزایـــش ســـهم بـــازار: توســـعه برندهـــای جدیـــد )نظیـــر نیوتیـــس و مامـــا بیبـــی(، توســـعه لاین هـــای 
جدیـــد محصـــولات )نظیـــر محصـــولات مخصـــوص آقایـــان(، توســـعه کســـب وکارهای ناهمگـــن نظیـــر توســـعه محصـــولات دارویـــی، 

ــا. ــوع عطرهـ ــی و افزایـــش تنـ ــای غذایـ مکمل هـ

نمودار زیر، سهم عوامل تولید را نشان می دهد: 

همانگونـــه کـــه در نمـــودار بـــالا مشـــخص اســـت، مـــواد اولیـــه عمده تریـــن ســـهم را در بهـــای تمـــام شـــده دارد. نزدیـــک بـــه %70 
مـــواد اولیـــه شـــرکت وارداتـــی اســـت. مـــواد اولیـــه شـــرکت نیـــز بســـیار متنـــوع اســـت. باتوجـــه بـــه اینکـــه مـــواد اولیـــه مـــورد اســـتفاده 
شـــرکت بـــا جزئیـــات افشـــا نمی شـــود، از روش غیرمســـتقیم بـــرای بـــراورد مبلـــغ مـــواد اســـتفاده خواهیـــم کـــرد. نســـبت مبلـــغ 
بهـــای تمـــام شـــده بـــه مبلـــغ فـــروش در شـــرکت در ســـنوات اخیـــر همـــواره نزدیـــک بـــه 50% بـــوده اســـت کـــه نشـــان می دهـــد 
شـــرکت متناســـب بـــا قیمـــت تمـــام شـــده خـــود قیمت گـــذاری را انجـــام داده اســـت. ضمنـــا علی رغـــم اینکـــه تعـــداد پرســـنل 1,803 
نفـــر می باشـــد، امـــا ســـهم دســـتمزد مســـتقیم چنـــدان قابـــل توجـــه نیســـت. ضمنـــا 50% از ســـربار را دســـتمزد مســـتقیم تشـــکیل 

می دهـــد.

سهم عوامل تولید در بهای تمام  شده

سایر نکات مربوط به فروش شرکت

بهای تمام شده
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مفروضات برآورد سود
برآورد سود شرکت با توجه به مفروضات زیر انجام شده است:

* رشد مذکور با فرض رشد سهم از بازار، تولید محصولات جدید، و توسعه برندهای جدید برآورد شده است.
** فروش 2 ماه مهر و ابان با میانگین نرخ نیما 230 هزار ریال برابر 12.8 میلیون دلار بوده است.

*** بـــرای بـــرآورد مبلـــغ فـــروش، فـــروش دلاری شـــرکت مـــلاک قـــرار گرفتـــه اســـت. فـــروش دلاری بـــرای کل ســـال 1400، برابـــر 74 
ـــت.  ـــده اس ـــرآورد ش ـــد ب ـــا 6% رش ـــال 1401 ب ـــرای س ـــون دلار و ب میلی

ــف  ــاده 132 ق.م.م( و 5% تخفیـ ــادی )مـ ــژه اقتصـ ــق ویـ ــی مناطـ ــوق مالیاتـ ــر مشـ ــی نظیـ ــوق های مالیاتـ ــمول مشـ ــرکت مشـ **** شـ
افزایـــش فـــروش می باشـــد.

سال 1401دو فصل آخر سال 1400

240,000280,000نرخ دلار )ریال(

6%*-نرخ رشد واقعی )رشد فروش دلاری(

78.4***39**مبلغ فروش دلاری )میلیون دلار(

50%50%نسبت بهای مواد اولیه به مبلغ فروش

30%-نرخ تورم )شامل حقوق و دستمزد(

2% فروش2% فروشهزینه تبلیغات

2% فروش1.8% فروشهزینه توزیع و فروش

3,500 3,500 مبلغ تسهیلات )میلیارد ریال(

18%18%نرخ بهره

شرح

سود و زیان برآوردی

فروش

بهای تمام شده کالای فروش رفته

سود  ناخالص

هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

سایر درآمد )هزینه( های عملیاتی

سود )زیان( عملیاتی

هزینه های مالی

سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود قبل از مالیات

مالیات

سود خالص

سود هر سهم پس از کسر مالیات

سرمایه

1399 13981401 1400 نیمه اول 1400
تحقق یافته

نیمه دوم  1400
پیش بینی

دوره مالی
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تحلیل حساسیت

 نرخ دلار )ریال(

 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 340,000 360,000

%
ی 

لار
د د

رش

%0 2,647 3,100 3,554 4,007 4,460 4,914 5,367

%1 2,701 3,159 3,617 4,075 4,533 4,991 5,449

%2 2,756 3,218 3,681 4,143 4,605 5,068 5,530

%3 2,810 3,277 3,744 4,211 4,678 5,145 5,612

%4 2,865 3,336 3,807 4,279 4,750 5,222 5,693

%5 2,919 3,395 3,871 4,347 4,823 5,299 5,775

%6 2,973 3,454 3,934 4,415 4,896 5,376 5,857

%7 3,028 3,513 3,998 4,483 4,968 5,453 5,938

%8 3,082 3,572 4,061 4,551 5,041 5,530 6,020

%9 3,137 3,631 4,1254,619 5,113 5,607 6,101

%10 3,191 3,690 4,188 4,687 5,186 5,684 6,183
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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.


