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سپیدنماد

1359سال تاسیس

20،660قیمت سهم )1400/11/27()ریال(

EPS TTM2،365)ریال(

P/E8.74 گذشته نگر سهم

P/E6.89 آینده نگر سهم)سال 1400(

P/E4.6 آینده نگر سهم)سال 1401( سناریو اول

P/E5.05 آینده نگر سهم)سال 1401( سناریو دوم

3،000تعداد سهم )میلیون سهم(

24%درصد شناوری

61،980ارزش بازار )میلیارد ریال(

1400/12/29سال مالی منتهی به

معرفی شرکت

اطلاعات کلی شرکت

شـــرکت ســـپید ماکیـــان )ســـهامی عـــام( ســـال 1359 در اداره ثبـــت شـــرکت‌های رشـــت ثبـــت و در اردیبهشـــت مـــاه ســـال 1399 در 
بـــازار دوم بـــورس پذیرفتـــه شـــد. ایـــن شـــرکت از بـــدو تاســـیس تـــا پایـــان ســـال 1379، تخـــم مـــرغ صنعتـــی تولیـــد مـــی کـــرد و از ســـال 

ـــا کنـــون در صنعـــت پـــرورش مـــرغ فعالیـــت مـــی کنـــد.  1380 ت

آخرین ترکیب سهامداران در تاریخ 1400/11/27:

ترکیب سهامداران

%693،600،00023.12 نجی اله رسولی

%690،600،00023.02 محمد رسولی

%690،000،00023 مجتبی رسولی

%207،000،0006.9صندوق بازارگردانی توسعه بازار تمدن

%718،800،00023.96 سایر سهامداران

%3،000،000،000100 جمع

سهم )درصد(سهم )تعداد(سهامدار
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بـــر اســـاس آمـــار FAO ســـازمان غـــذا و کشـــاورزی ســـازمان ملـــل متحـــد، تولیـــد گوشـــت طیـــور در جهـــان ســـال 2020 نزدیـــک بـــه 130 میلیـــون 
ـــا توجـــه بـــه اینکـــه  تـــن بـــود کـــه رشـــدی حـــدود 2 درصـــدی را نســـبت بـــه مـــدت مشـــابه ســـال گذشـــته نشـــان مـــی دهـــد. هـــم چنیـــن ب
طیـــور بـــه خصـــوص مـــرغ جـــز منابـــع پروتئینـــی ارزان قیمـــت اســـت نســـبت بـــه ســـایر محصـــولات پروتئینـــی ماننـــد گوشـــت قرمـــز و غیـــره 
بیشـــترین رشـــد تولیـــد را داشـــته اســـت. در کل تولیـــد گوشـــت در جهـــان تقریبـــا در ســـطح ثابتـــی قـــرار دارد. تولیـــد گوشـــت مـــرغ از ســـال 
2004 تـــا ســـال 2020 حـــدود 47 میلیـــون تـــن افزایـــش یافتـــه اســـت. بیشـــترین تولیـــد و مصـــرف گوشـــت طیـــور متعلـــق بـــه ایـــالات متحـــده 
آمریـــکا و چیـــن اســـت. متوســـط مصـــرف ســـرانه جهانـــی گوشـــت طیـــور در حـــدود 14.5 کیلوگـــرم اســـت کـــه ایـــن رقـــم در ایـــران حـــدود 27 
کیلوگـــرم یعنـــی تقریبـــا دوبرابـــر ســـطح جهـــان اســـت. عـــدم اســـتفاده از گوشـــت‌های حـــرام ماننـــد خـــوک و گـــران بـــودن ســـایر محصـــولات 
پروتئینـــی و گوشـــت آبزیـــان، از علـــل ســـرانه بـــالای مصـــرف گوشـــت طیـــور در ایـــران اســـت. بـــر طبـــق گزارشـــات فائـــو تولیـــد گوشـــت مـــرغ تـــا 
ســـال 2028 افزایشـــی حـــدود 17 درصـــدی را تجربـــه مـــی کنـــد. قیمـــت مـــرغ بـــه ازای هـــر کیلـــو در گزارشـــات فائـــو بـــه صـــورت میانگیـــن 1.7 

دلار اعـــام شـــده اســـت. لازم بـــه ذکـــر اســـت کـــه ســـهم تولیـــد طیـــور ایـــران در جهـــان حـــدود 2 درصـــد اســـت.
بهـــره وری نهایـــی در صنعـــت مرغـــداری بـــا شـــاخص ضریـــب تبدیـــل نشـــان داده مـــی شـــود. ضریـــب تبدیـــل نشـــان مـــی دهـــد کـــه بـــرای 
تولیـــد یـــک کیلوگـــرم مـــرغ زنـــده چنـــد کیلوگـــرم دان مصـــرف شـــده اســـت. ضریـــب تبدیـــل در کشـــور هـــای مختلـــف و هـــم چنیـــن شـــرکت 

ســـپید ماکیـــان بـــه شـــرح جـــدول نمـــودار ذیـــل اســـت:

در نمودار پایین روند تاریخی طی شده در صنعت مرغداری در ایران را می‌توانید مشاهده نمایید:

ضریب تبدیل)کیلوگرم(

صنعت مرغداری در جهان

صنعت مرغداری در ایران

چین آمریکا برزیل اسپانیا فرانسه مجارستان لهستان سپید ماکیان هلند

1.85

1.83
1.79

1.72
1.67

1.63 1.62 1.6 1.58

شکل گیری 
مرغداری صنعتی 

در دهه 30

1343
شروع پرورش مرغ 

مادر

1357
خروج سرمایه گذاران 

صنعت طیور پس از 
پیروزی انقلاب

1356
تاسیس اولین مزرعه 

مرغ مادر

سیاست تثبیت 
دستوری قیمت گوشت و 

مرغ تا سال 1370 

تصویب سیاست
 آزاد سازی قیمت گوشت 

و مرغ در اوایل 
سال 1371
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جایـــگاه شـــرکت در صنعت:مقـــدار تولیـــد گوشـــت مـــرغ کشـــور و شـــرکت در ســـه ســـال اخیـــر و ســـهم شـــرکت ســـپید ماکیـــان از تولیـــد 
گوشـــت مـــرغ کشـــور در زیـــر نشـــان داده شـــده اســـت. بنـــا بـــه اعـــام انجمـــن ملـــی شـــرکت‌های زنجیـــره‌ای تولیـــد گوشـــت مـــرغ، 

ـــت. ـــور اس ـــرغ کش ـــت م ـــد گوش ـــره تولی ـــن زنجی ـــان بزرگتری ـــپید ماکی ـــرکت س ش

هم چنین سهم بازار شرکت سپید ماکیان در سه استانی که شرکت بیشترین فروش را دارد به شرح ذیل است:

میزان تولید گوشت مرغ در سال های گذشته به شرح ذیل می‌باشد:
تولید گوشت مرغ ایران-میلیون تن

1394 1395 1396 1397 1398 1399

2 2.02 2.02

2.4 2.45
2.6

1399

سهم از بازار)درصد(

13981397

2،600،0002،450،0002،400،000تولید گوشت مرغ کشور )تن(

91،07879،48663،200تولید گوشت مرغ سپید ماکیان )تن(

2.9%3.16%3.16%سهم سپید ماکیان در تولید گوشت مرغ کشور

11تهران

8البرز

15گیلان

شرح

استان
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فرآیند تولید در شرکت سپید ماکیان

مصرف کننده نهایی

شرکت سپید ماکیان

مواد اولیه 
خریداری 

شده شامل 
ذرت، سویا 

و ...

کارخانجات 
خوراک دام

جوجه یکروزه 
خریداری شده

فروش جوجه 
یکروزه مازاد

تخم مرغ 
نطفه دار

کارخانجات 
جوجه کشی مرغ زنده کشتارگاه

محصولات
 آماده‌فروش 

شامل مرغ کامل و ...

فروش 
تخم مرغ

فروش مرغ 
زنده مازاد

دان مزارع مرغ 
مادری

جوجه 
یکروزه

مزارع 
گوشتی

محصولات 
آماده‌فروش

توزیع
‌وفروش

شـــرکت ســـپید ماکیـــان در ســـال 1399 بیـــش از 91 هـــزار تـــن گوشـــت مـــرغ تولیدکـــرده اســـت و حـــدود ســـه درصـــد از ســـهم کل تولیـــد 
ـــرای ســـال 1404 دســـتیابی بـــه تولیـــد 200 هـــزار تـــن محصـــول  کشـــور را بـــه خـــود اختصـــاص داده اســـت. همچنیـــن برنامـــه شـــرکت ب

ـــا انعقـــاد قرارداد‌هـــای مشـــارکتی بـــه افزایـــش تولیـــدات خـــود اقـــدام کـــرده اســـت. ـــر ب اســـت و طـــی دو ســـال اخی

عملکرد سپید ماکیان
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نمودار فروش ماهانه شرکت در سال 1400 به شرح جدول ذیل می‌باشد:
مقدار تولید ماهانه)تن(

تقسیم بندی مشتریان این شرکت به تفکیک صنف:
مقدار فروش در بخش های مختلف بازار

ـــق  ـــد. طب ـــرای محصـــولات ایـــن شـــرکت تعییـــن مـــی گـــردد از قیمـــت گـــذاری دســـتوری پیـــروی مـــی کن ـــرخ هایـــی کـــه ب در حـــال حاضـــر ن
اعـــام شـــرکت، مرجـــع قیمـــت گـــذاری ســـازمان حمایـــت از مصـــرف کننـــده و تولیـــد کننـــده بـــا نظـــر شـــورای قیمـــت گـــذاری و تعییـــن 
سیاســـت هـــای حمایتـــی بخـــش کشـــاورزی اســـت کـــه زیـــر نظـــر وزارت کشـــاورزی قـــرار دارد. قیمـــت فـــروش اقتصـــادی نیـــز تاکنـــون 
ـــره وری،  ـــه به ـــه ب ـــا توج ـــرکت ب ـــود ش ـــیه س ـــا حاش ـــت ام ـــده اس ـــه ش ـــر گرفت ـــت در نظ ـــن صنع ـــده کل ای ـــام ش ـــت تم ـــر از قیم 12% بالات

مدیریـــت هزینـــه و زنجیـــره تولیـــد بیشـــتر اســـت.

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی

مرغ آماده طبخ قطعه بندی منجمدمرغ زندهجوجه یکروزه قطعه بندیمرغ منجمد

14000

12000
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4000

2000

0

در حال حاضر عمده فروش محصولات سپید ماکیان تحت دو برند سمین و زیرک صورت می‌گیرد.

برند محصولات سپید ماکیان

 سربار تولید
%4

 عمده فروشی
%27

 کارگاه قطعه بندی
%11

 فروشگاه زنجیره‌ای
%6

 بریانکده
%3

 رستوران
%2

 فست فود
%1

 ارگان
%1

 سوپر پروتئینی
%49
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ـــر  ـــه ســـویا و ســـایر ریزمغـــذی هـــای ترکیـــب شـــونده اســـت. ســـابق ب ـــد در ایـــن شـــرکت ذرت، کنجال ـــی جهـــت تولی مـــواد مصرفـــی اصل
ایـــن شـــرکت هیـــچ گونـــه دخالتـــی در فرآینـــد واردات مـــواد اولیـــه نداشـــته و صرفـــا مـــواد اولیـــه را خریـــداری کـــرده اســـت امـــا اخیـــرا 

شـــرکت بـــه واردات مســـتقیم بخشـــی از مـــواد اولیـــه اقـــدام کـــرده اســـت. 

بـــا توجـــه بـــه افزایـــش قیمـــت اوره در نیمـــه ابتدایـــی ســـال قیمـــت ذرت و کنجالـــه نیـــز صعـــودی بـــوده اســـت کـــه هـــم اکنـــون بـــا توجـــه 
کاهـــش قیمـــت اوره قیمـــت ایـــن دو مـــواد اولیـــه نیـــز رونـــد نزولـــی گرفتـــه انـــد. 
هم چنین نمودار قیمت ماهانه ذرت و کنجاله سویا نیز به شرح ذیل است:

قیمت جهانی ذرت و کنجاله سویا )تن/دلار(

نمودار ماهانه قیمت ذرت در سال 2021 )تن/دلار(

نمودار ماهانه کنجاله سویا در سال 2021 )تن/دلار(

بهای تمام شده
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شرکت مالک 75 درصدی شرکت پرورش مرغ کاشانک و مالک 37 درصدی شرکت مرغ دریا صومعه سرا است. 
ـــه  ـــت. لازم ب ـــال اس ـــدد فع ـــون ع ـــمی 5.5 میلی ـــت اس ـــا ظرفی ـــه دار ب ـــرغ نطف ـــم م ـــد تخ ـــوزه تولی ـــانک در ح ـــرغ کاش ـــرورش م ـــرکت پ ش
ذکـــر اســـت کـــه تولیـــد واقعـــی ســـال 1399 ایـــن شـــرکت حـــدود 10 میلیـــون عـــدد بـــوده و کل ســـود خالـــص ســـال 1399 ایـــن شـــرکت 

ـــوده اســـت. ـــال ب ـــارد ری 18 میلی
شـــرکت مـــرغ دریـــای صومعـــه ســـرا در حـــوزه تولیـــد مـــرغ زنـــده بـــا ظرفیـــت اســـمی 594 تـــن فعـــال اســـت. تولیـــد واقعـــی ایـــن شـــرکت 

در ســـال 1399 حـــدود 897 تـــن و ســـود خالـــص ایـــن شـــرکت در ســـال مذکـــور حـــدود 20 میلیـــارد ریـــال بـــوده اســـت. 
تقسیم بندی عوامل بها به شرح ذیل است:

عوامل بهای تمام شده

نمـــودار فـــوق بیانگـــر تقســـیم بنـــدی عوامـــل بهـــا در حالتـــی اســـت کـــه ارز ترجیحـــی بـــه ذرت و کنجالـــه ســـویا تعلـــق مـــی گیـــرد هـــم 
چنیـــن در ایـــن حالـــت، حـــدود 60 درصـــد بهـــای مـــواد بـــه صـــورت تقریبـــا یکســـان ذرت و کنجالـــه ســـویا بـــوده و هـــم چنیـــن 40 درصـــد 
ـــی  ـــزارش شـــش ماهـــه حسابرســـی شـــده شـــرکت حـــدود 64 درصـــد ســـربار شـــرکت از وجـــوه پرداخت مابقـــی ســـایر مـــواد اســـت. در گ
بابـــت ســـهم و پـــاداش تولیـــد مشـــارکتی اعـــام شـــده اســـت. مبنـــای محاســـبه ســـهم مشـــارکتی 13 درصـــد مـــرغ زنـــده بـــر اســـاس 
نـــرخ روز در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت. لازم بـــه ذکـــر اســـت بـــه جهـــت عـــدم دسترســـی بـــه قراردادهـــای مشـــارکتی شـــرکت تعییـــن 
رقـــم پـــاداش تولیـــد مشـــارکتی میســـر نبـــوده و پـــاداش تولیـــد مشـــارکتی در بـــرآورد ســـود ایـــن شـــرکت در نظـــر گرفتـــه نشـــده اســـت. 
ـــز رشـــد نمـــوده و ســـهم دســـتمزد و ســـربار بـــه  در صـــورت حـــذف ارز ترجیحـــی، ســـهم مـــواد مســـتقیم اولیـــه مصرفـــی تـــا 87 درصـــد نی

ـــود. ـــد ب ـــد خواه ـــب 4 و 9 درص ترتی

سرمایه گذاری‌ها

 مواد مستقیم
%67

 دستمزد
%10

 سربار
%23

کارشناسی سه ماهه 
زمستان  سال1400

کارشناسی سال 1401 
سناریو اول

 کارشناسی سال 1401 
سناریو دوم

275000298913610234نرخ مرغ آماده طبخ)کیلوگرم/ريال(

393123076123076میزان تولید مرغ آماده طبخ)تن(

34207160000160000میزان تولید مرغ زنده)تن(

23645115000115000میزان تولید مرغ زنده مشارکتی)تن(

230000250000250000نرخ دلارنیمایی)ریال(

30%30%30%تورم

مفروضات
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صورت سود و زیان

تحلیل حساسیت

 سه ماهه
 اول 1400

 سه ماهه 
دوم 1400

 سه ماهه 
سوم 1400

 سه ماهه
چهارم 1400

 سال 1401 
سناریو اول

 سال 1401 
سناریو دوم 1400 1399 دوره مالی

فروش 

بهای تمام شده کالای فروش رفته

سود ناخالص 

هزینه فروش، اداری و عمومی

سایر درآمدها هزینه ها

سود)زیان( عملیاتی

هزینه های مالی

سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود قبل از مالیات

هزینه مالیات بر درآمد 

سود)زیان( خالص

EPS

سرمایه

*سناریو اول بدون حذف ارز ترجیحی در نظر گرفته شده است.
**سناریو دوم با فرض حذف ارز ترجیحی در نظر گرفته شده است.

تحلیل حساسیت سود سال 1400 بر اساس سناریو اول به ترتیب زیر می باشد:

مقدار تولید مشارکتی مرغ زنده)تن(

 80,000 90,000 100,000 110,000 120,000 130,000 140,000 150,000

نرخ دلار)ریال(

 200,000 1,115 1,344 1,573 1,802 2,031 2,261 2,490 2,719

 210,000 1,423 1,677 1,930 2,184 2,437 2,691 2,944 3,198

 220,000 1,731 2,009 2,287 2,565 2,843 3,121 3,399 3,677

 230,000 2,039 2,341 2,644 2,947 3,249 3,552 3,854 4,157

 240,000 2,347 2,674 3,001 3,328 3,655 3,982 4,309 4,636

 250,000 2,655 3,006 3,358 3,709 4,061 4,412 4,764 5,115

 260,000 2,963 3,339 3,715 4,091 4,467 4,843 5,219 5,594

 270,000 3,271 3,671 4,072 4,472 4,873 5,273 5,673 6,074
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تحلیل حساسیت سود سال 1400 بر اساس سناریو دوم به ترتیب زیر می باشد:

مقدار تولید مشارکتی مرغ زنده)تن(

 80,000 90,000 100,000 110,000 120,000 130,000 140,000 150,000

نرخ دلار)ریال(

 200,000

 210,000

 220,000

 230,000

 240,000

 250,000

 260,000

 270,000

ریسک های شرکت
شـــرکت ســـپید ماکیـــان بـــا ریســـک‌های متفاوتـــی از جملـــه نـــرخ ارز ترجیحـــی و احتمـــال حـــذف آن، تامیـــن مـــواد اولیـــه و هـــم چنیـــن رقبـــا در 
ـــه در  ـــور ک ـــه و همانط ـــش یافت ـــی کاه ـــل توجه ـــورت قاب ـــه ص ـــرکت ب ـــن ش ـــود ای ـــیه س ـــی حاش ـــورت ارز ترجیح ـــت. در ص ـــه اس ـــت مواج صنع
ـــواد  ـــن م ـــه تامی ـــادی ب ـــیار زی ـــتگی بس ـــرکت بس ـــن ش ـــد ای ـــد. تولی ـــد ش ـــف خواه ـــر از نص ـــبت کمت ـــن نس ـــت ای ـــده اس ـــاره ش ـــالا اش ـــدول ب ج
اولیـــه دارد کـــه اگـــر تامیـــن ایـــن مـــواد بـــا مشـــکل مواجـــه شـــود عمـــا تولیـــد ایـــن شـــرکت بـــا مســـئله‌ای جـــدی روبـــرو خواهـــد شـــد. ســـهم 
ـــا توجـــه بـــه وجـــود ارز ترجیحـــی در زمـــان کنونـــی،  تولیـــد مشـــارکتی شـــرکت بـــه لحـــاظ مقـــداری در حـــال حاضـــر حـــدود 70 درصـــد اســـت. ب
ـــه  ـــل توج ـــش قاب ـــار کاه ـــرکت دچ ـــود ش ـــیه س ـــی حاش ـــذف ارز ترجیح ـــورت ح ـــا در ص ـــت ام ـــرکت اس ـــع ش ـــه نف ـــارکتی ب ـــد مش ـــت تولی سیاس

ـــرد. شـــده و دیگـــر بـــه ماننـــد گذشـــته، شـــرکت از محـــل تولیـــد مشـــارکتی منفعـــت نخواهـــد ب
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