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بررسی صنعت
بررسی شرکت و

مالی صورت های
مربوطه

سود آوریبررسی 
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تاریخچه راه آهن در ایران

1227سال اولین راه آهن ایران
ازاربندر انزلی به پیر ب

1261سال اولین خط تراموا
(ع)تهران به شاه عبدالعظیم 
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خطوط ریلی ایران

در حال حاضر طول خطوط ریلی کشور به 
کیلومتر رسهیه  اسهک که  در۳۷هزار و ۱۵

هزار کیلومتر آن خطوط اصهلی و 12حهود 
.هزار کیلومتر آن خطوط فرعی اسک۳

ساخک و توسهه  خطهوط آههر در ایهران 
هها  توسط شرکک ساخک و توسه  زیربنا

نگهههار  و. ترابر  کشور انجام می پهییرد
ک  تهمیر و همچنیر بهر  بردار  از ایر شه 

برعهه  شرکک را  آههر ممههور  اسه می 
.ایران اسک
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ارکان راه آهن در ایران

ا.ا.مالکیت و بهره برداری توسط شرکت راه آهن ج: شبکه ریلی. 1

ا.ا.بهره برداری انحصاراً توسط شرکت راه آهن ج(: لکوموتیو)نیروی کشش . 2

مالکیت و بهره برداری توسط شرکت های خصولتی و خصوصی: واگن. 3
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آمار حمل مسافر

تههاد مسافران شه ک  ریلهی1398در سال 
ال میلیون نفر بود  اسک ک  در س29کشور 

میلیهون 11بهه و ب  دن ال پانهمی کرونا ب  
اصل  در ایر سال ب  دلیل ف. نفر سقوط کرد

  گیار  امتماعی نیمی از ظرفیک هر کوپه
.قابلیک فروش داشک

ا در سال ها  بهه و با افزایش مجهد سفره
رقم میکور رشه قابل تهومهی داشهت  و در

میلیون نفر 32با رکوردشکنی ب  1402سال 
.رسیه  اسک

25 24 23 24
28 29

11

21

30
32

23

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 ن  ماه  
ابتهایی 
1403

(میلیون نفر)تعداد مسافر جابجا شده 
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وضعیت نیروی کشش

یهو در ایران تامیر نیرو  کشهش و لکوموت
در انحصار را  آهر اسهک و در واقها ایهر 
یهو شرکک اسک ک  وظیفه  تهامیر لکوموت

برا  واگر ها  بار  و مسافر  را ب  عهه 
.دارد

ز حتی لکوموتیوها  بخهش خصوصهی نیه
توسهههط ایهههر شهههرکک در مسهههیرها  

.ص حهیه  راه ر  می شونه

954 954 955

973

1,011
1,017

1398 1399 1400 1401 1402 ن  ماه  ابتهایی 
1403

تعداد کل لکوموتیو
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لیکمبود لکوموتیو آماده به کار، پاشنه آشیل صنعت ری

در سال ها  گیشت  ب  دلایلی چهون ممنوعیهک
واردات، تحههریم و عملکههرد ضهههیآ را  آهههر در 

ار  تهمیر لکوموتیوها  ملکی، درصه آماد  ب  ک
ور  لکوموتیوها افک شهیه  داشت  اسک ب  ط

1402در سهال % 50به  1398در سال % 60ک  از 
.کاهش یافت  اسک

مضههافاا اینکهه  بهه  علههک تحریم ههها اورهههال 
 رود لکوموتیوها  مومود نیز ب  کنه  پیش مهی

.یا بهضاا ب  طور کامل متوقآ شه  اسک
ایر امر در سال مهار  منجهر به  خهارن شههن 
تههاد  از واگر ها  مسافر  و بار  از حرکهک 

.شه  اسک

60%

57%

55% 54%

52%
50%

1398 1399 1400 1401 1402 ن  ماه  ابتهایی 
1403

آماده به کاری لکوموتیوها



bshahrb

www.shahrb.ir9

بوی بهبود؟

آمههاد  بهه  کههار  1403در حالیکهه  در تابسههتان 
نیز رسهیه  بهود، از شههریور % 48لکوموتیوها تا 

ما  رقم میکور رونه  صهود  ب  خود گرفته  و
.رسیه  اسک% 53در آذر ما  ب  

در صورت ادام  ایر رونه می توان به  بازگشهک
.قطارها  خارن شه  ب  سیر امیهوار بود

52%

51%

49%
48% 48%

50% 50%

52%

53%

1403آماده به کاری لکوموتیوها در 
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انواع قطارهای مسافری در ایران
تخته۴واگن های خواب 

نام تجاری واگن رتبه واگن

فهک ، زنهگی ، نور

ال، کرخ  نور ، غهیر، سریر، سپهر، پلور، س ز، سیمرغ ، غزال بر ریل ، غزال کوثر، غزال پارس لاریم ، غز
، عرفان، امیه، سروش، نویر، ارگ، ط ئی 

ال رز، خلیج فارس ، طوس ، الونه ، سهنه ، نگیر

تخته۶واگن های خواب 
نام تجاری واگن رتبه واگن

مههیس ، پارسی بر ریل ، پارسی رما ، پارسی مهتاب ، کویر، می د ، اپتیما

سهنه ، نسیم ، زاگرس

واگن های اتوبوسی
نام تجاری واگن رتبه واگن

پردیس ، نگیر ، ص ا

ارم ، ماهان ، آریا
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قیمت گذاری بلیط

۵نرخ گیار  بلیط قطارهها  ۱۴۰۰اگرچ  تا سال 
ود، ستار  دستور  ن ود  و در اختیار شرکک ها به

اما پس از رو  کهار آمههن میههاد صهالحی و  
قیمک گههیار  بلههیط ایههر کهه س ریلههی را نیههز 
مشمول قیمک گیار  دستور  توسهط را  آههر 

.کرد
ایر ال ت  تنها آغهاز مهامرا بهود، چهرا که  و  در 

درصه افهزایش ۱۰سال بهه  تنها مجوز ۳طول 
  قیمک را ب  شرکک ها  مسافر  داد در حالیکه
۲۰۰تورم سالیان  تجمهی در ایر مههت بهیش از 

درصه بهود و ایهر مههم باعها زیهان د  شههن 
.شه1402ستار  در سال 5قطارها  

نرخ تورم 
سالیانه 
تجمعی

نرخ تورم 
سالیانه

میانگین
افزایش 
ط بهای بلی

ستاره 5
تجمعی

میانگین
افزایش 
ط بهای بلی

ستاره 5
سالیانه

تاریخ 
اعمال 

افزایش 
قیمت

سال

46% 46% 0% 0% - 1400

114% 47% 0% 0% - 1401

202% 41% 10% 10% خرداد 1402

302% 33% 79% 63% آذر-مرداد  1403
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1403روند تغییرات قیمت بلیط در 

از ابتدای مرداد

%30افزایش 
50همراه با تعرفه 

درصدی برای اتباع

از ابتدای آذر

%25افزایش 
ستاره5برای قطارهای 
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مقایسه قیمت بلیط وسایل نقلیه مختلف

510,000
650,000

1,285,000

2,600,000

ستاره4قطار  VIPاتوبوس  ستاره5قطار  (کمینه)هواپیما 

ارقام ب  تومان* 
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بررسی صنعت

بررسییییییییی 
شییییییرکت و 
صیییورت های
مالی مربوطه

سود آوریبررسی 
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تاریخچه

1392

1394

ورود به فرابورس پذیره نویسی دو نماد حگردش و
واگن مستعمل 20حشکوه و انتقال 

یبه هر یک به عنوان آورده غیرنقد

تاسیس شرکت

دستگاه واگن 133خریداری و واردات 
مستعمل از شرکت راه آهن دولتی آلمان

دستگاه 58طراحی و بازسازی 
واگن فدک و ورود به سیر

1400

1386

1400
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حآفرین

ارزش آفرینان 
فهک

راه رد م یر 
ایرانیان

حشکو حگردش

5% 37%

41%43%

ترکیب سهامداران و زیرمجموعه ها
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لکوموتیو12مالک  ستاره ایران5اولین قطار 

قلم محصول از طریق شرکک ها  تابه  خود تولیه می نمایه420بیش از 

ریل پرداز نوآفرین در یک نگاه

واگن مسافری133مالک 
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قلم محصول از طریق شرکک ها  تابه  خود تولیه می نمایه420بیش از 

قطارهای در سیر شرکت

تعداد راممسیرشماره قطار

346 - 2مشهد-تهران 347

190 - 2مشهد-قم 191

130 - 1خرمشهر-تهران 131

196 - 1مشهد-تهران -قم 197

370 - 1تهران-مشهد 371

474 - 1مشهد-تهران -رشت 475

واگر فهک توسط شرکک در حهال 94هم اکنون 
دسهتگا  68بهر  بردار  اسک ک  از ایهر تهههاد 

13دستگا  حگردش و 13متهلق ب  خود شرکک، 
.دستگا  حشکو  می باشه

کک لازم ب  ذکر اسک فروش بلیط ها از طریق شر 
.اصلی انجام می شود

همچنیر واگر ها  شرکک ها  زیرمجموعه  به  
یر صورت ترکی ی با واگر ها  شهرکک اصهلی سه

.می شونه
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رابطه مالی با شرکت های تابعه

حگردش و حشکوهحآفرین تامین کنندگان

ت هزین  ها  دستمزد مهمانهاران، کشش و لکوموتیو، ملزوما
مصرفی مسافریر، تهمیرات و نگههار  و سهم را  آهر

هزین  خهمات راه ر پرداخک هزین  ها
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قلم محصول از طریق شرکک ها  تابه  خود تولیه می نمایه420بیش از 

واگن های در دست بازسازی

تعداد واگن در نماد
دست بازسازی

مخارج انجام 
شده 

برآورد مخارج 
برآورد زمانیباقیمانده

243702491404حآفریر

1404پایان 748105حگردش

1404پایان 765184حشکو 
ارقام مخارن ب  میلیارد تومان* 
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ترکیب دارایی ها: ترازنامه

دارایی مار 
12%

1,086 1,134 1,254
1,884 2,110 2,112

2,399

1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403ن  ماه  

دارایی مار  دارایی بلنه مهت

میانگین 5 سالهنه ماهه 14021403شرح

%15%13%25موجودی نقد
%3%0%1سرمایه گذاری کوتاه مدت

%61%64%49حسابها و اسناد دریافتنی تجاری
%11%7%17موجودی مواد و کالا
%11%16%9پیش پرداخت ها

ترکیب دارایی جاری شرکت
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دارایی ها: ترازنامه
نه ماهه 1393139413951396139713981399140014011402(میلیارد تومان)دارایی 

1403
 52 38 31 23 8 6 13 2 0مومود  نقه

 1 1 10 0 17 19 24 2 0سرمای  گیار  کوتا  مهت
 250 72 104 114 84 39 21دریافتنی ها  تجار  و سایر دریافتنی ها

 27 25 32 19 7 5 6 4 6مومود  مواد و کالا
 63 13 7 13 13 3 1 1 1پیش پرداخک ها

 0 0 0 0 0 0 0 0 0دارایی ها  نگههار  شه  برا  فروش
14156671128170183148394مما داراییها  مار 

 268 268 273 168 36 0 0 0 0حسابها و اسناد دریافتنی تجار  بلنه مهت
 243 277 261 190 253 128 1 0 0سرمای  گیاریها  بلنه مهت
 0 0 0 0 0 0 0 0 0سرمای  گیار  در ام ک
 1,493 1,417 1,391 1,354 835 931 1,014 1,013 942داراییها  ثابک مشهود
 2 2 2 2 3 4 5 4 4داراییها  نامشهود

پیش پرداخک ها  سرمای  ا 
 0 0 0 0 0 0 0 0 0سایر دارایی ها

9461,0181,0191,0631,1261,7141,9271,9642,006مما داراییها  غیرمار 
9601,0321,0861,1341,2541,8842,1102,1122,399مما داراییها
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ترکیب بدهی ها: ترازنامه

بههی مار 
70%

331 362 379

735

1,064 1,007
1,250

1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403ن  ماه  

بههی مار  بههی بلنه مهت

میانگین 5 سالهنه ماهه 14021403شرح
%71%76%73حسابها و اسناد پرداختنی تجاری

%0%0%0پیش دریافت ها
%2%2%4ذخیره مالیات بر درامد

%0%0%0سود سهام پیشنهادی و پرداختنی
%6%2%8حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی

ترکیب بدهی های جاری شرکت
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بدهی ها: ترازنامه
نه ماهه 1393139413951396139713981399140014011402(میلیارد تومان)بدهی 

1403
 757 451 488 235 43 43 22پرداختنی ها  تجار  و سایر پرداختنی ها
بههی ب  شرکتها  گرو  و وابست 

 4 2 1 0 0 0 0 0 0پیش دریافتها
 24 24 0 0 0 0 0 0 0ذخیر  مالیات بر درامه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0سود سهام پیشنهاد  و پرداختنی
 21 51 59 41 2 0 0 0 0حص  مار  تسهی ت مالی دریافتی

 191 86 99 91 90 32 34 0 172ذخایر
 0 0 0 0 0 0 0 0 0بههی ها  مرت ط برا  فروش

217795675135366647614999مما بههیها  مار 
 25 169 206 305 241 286 273 200 0حسابها و اسناد پرداختنی بلنه مهت

 0 0پیش دریافتها  غیرمار 
 200 211 203 59 0 0 1 8 0تسهی ت مالی دریافتی بلنه مهت
 27 14 9 4 3 2 1 1 0ذخیر  مزایا  پایان خهمک
0208275287243369417394252مما بههیها  غیر مار 

2172873313623797351,0641,0071,250مما بههیها  مار  و غیر مار 
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(میلیارد تومان)تغییرات صورت سود و زیان 
1403نه ماهه 13951396139713981399140014011402شرح
 899 941 802 517 183 153 112 63 41فروش

(702)(784)(554)(239)(101)(118)(83)(50)(33)بها  تمام شه  کالا  فروش رفت 
 197 157 248 278 82 35 28 13 8ناخالص( زیان)سود 

(59)(71)(46)(33)(15)(21)(14)(10)(8)ادار  و تشکی تی, هزین  ها  عمومی
---------  عملیاتی( هزین  ها)خالص سایر درامهها 

 138 86 201 245 68 14 14 3 0عملیاتی( زیان)سود 
(66)(72)(17)(16)(11)(8)(3)(0)(0)هزین  ها  مالی

(19) 66 50 169 49 11 1(1) 0خالص سایر درامهها و هزین  ها  غیرعملیاتی
 53 80 235 397 106 17 12 2 0ق ل از مالیات( زیان)سود 

- 2(2)------مالیات
 53 82 232 397 106 17 12 2 0خالص( زیان)سود 

 6 9 24 42 11 2 1 0 0(تومان)سود هر سهم 
 950 950 743 743 743 743 743 743 743سرمای 
1403نه ماهه 13951396139713981399140014011402شرح

%22%17%31%54%45%23%25%20%20حاشی  سود ناخالص
%15%9%25%47%37%9%13%5%1حاشی  سود عملیاتی
%6%9%29%77%58%11%10%3%1حاشی  سود خالص
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اقلام صورت سود و زیان بر اساس درصدی از فروش

-77%
-55% -46%

-69%
-83% -78% -66%

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

١٣٩٨ ١٣٩٩ ١٤٠٠ ١٤٠١ ١٤٠٢ 1403ن  ماه   سال 5میانگیر 

مالیات

درآمه غیرعملیاتی

هزین  ها  مالی

سایر درآمه یا هزین  عملیاتی

هزین  ها  عمومی

بها  تمام شه  
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تغییرات حاشیه سود شرکت

25% 23%

45%
54%

31%

17%
22%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403ن  ماه  

حاشی  سود ناخالص حاشی  سود عملیاتی حاشی  سود خالص
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(میلیارد تومان)صورت جریان وجوه نقد چهار فصل اخیر 

169

81

5

323

-153

-312

-94169
102

19

نقه حاصل از 
کعملیات شرک

مالیات بر 
درامه 
پرداختنی

نقه  ناشی از 
فهالیتها  
عملیاتی

واگیار  
سرمای  گیار 
ها و دارایی ها

پرداختی  
بابک سرمای 
گیار  ها و 
دارایی ها

سود دریافتی
سرمای  گیار 

ها

مریان خالص 
وم  نقه ق ل 
از فهالیتها  
تامیر مالی

ومو  
دریافتنی 
حاصل از 
استقراض

پرداخک   بابک
اصل استفراض

سود پرداختی
بابک 

استقراض و 
سهام 

سایر فهالیک
ها  تامیر 

مالی

خالص 
تغییرات نقه
دور 
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تقسیم سود به ازای هر سهم

-
0 

-
0 

-
0 

80%
2 

0%
0 

13%
3 

93%
133 

94%
503 

10%
31 

10%
9 

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402
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بررسی صنعت
بررسی شرکت و

مالی صورت های
مربوطه

بررسی 
سود آوری
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%30: 1404افزایش نرخ بلیط سال 
.درصه می باشه10درصه  قیمک بلیط ات اع، افزایش موثر کل فروش 50درصه مسافران قطارها  فهک ات اع هستنه ک  با توم  ب  بالاتر بودن 20

تعداد صندلیتعداد واگنتعداد راممسیرشماره قطار
هر واگن

تعداد صندلی
کل رام

1404نرخ بلیط 
تعداد روز در ضریب اشغال(ریال)

سیر
درآمد ایجادی برای سال

(میلیون ریال)1404

346 - 3654,390,074%2104040016,705,00090مشهه-تهران 347

190 - 3655,144,757%2104040019,576,70090مشهه-قم 191

130 - 3652,204,945%1104040016,780,40090خرمشهر-تهران 131

196 - 3652,622,078%1104444018,140,85090مشهه-تهران -قم 197

370 - 3652,414,541%1104444016,705,00090تهران-مشهه 371

474 - -تهران -رشک 475
3652,790,533%1104444019,306,30090مشهه

21,523,620(با لحاظ فروش اتباع)درآمد کل قطارها 

15,570,278سهم شرکت از فروش بلیط

پیش بینی درآمد قطارهای فدک
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(میلیارد تومان)درآمدها 

549
745

193 267 259 342

1,061

1,557

42

78

164

230

802
941

257 307 335 426

1,325

2,005

0
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1,500

2,000

2,500

1401 1402 1403بهار  1403تابستان  1403پاییز  کارشناسی ادام  
1403

1403کارشناسی  1404کارشناسی 

فروش بلیت ارائه خدمات راهبری (کشش)حمل و نقل ریلی  درآمد عاملیت صرفه جویی در مصرف سوخت مسافری جمع
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(میلیارد تومان)بهای تمام شده خدمات ارائه شده 

277 335

80 82 117 124

402
563

105
184

55 50 54 98

257

360
554

784

204 231 268 314

1,015

1,437

0

200

400

600
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1,000

1,200

1,400

1,600

1401 1402 1403بهار  1403تابستان  1403پاییز  کارشناسی ادام  
1403

1403کارشناسی  1404کارشناسی 

ملزومات مسافران و واگن+ غذا  حقوق و مزایای صف هزینه های تعمیر و نگهداری حق العمل و کمیسیون فروش
هزینه کشش لکوموتیو هزینه استهلاک سایر جمع

%40: 1404نرخ تورم غیا و اق م مصرفی و رشه دستمزد سال 
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(میلیارد تومان)پیش بینی صورت سود و زیان 

میلیارد 70در حهود 1404پیش بینی میشود هر یک از دو شرکک زیرمجموع  سال 
.درصه  در نظر گرفت  شه  اسک10تومان سود خالص داشت  باشنه ک  تقسیم 

بهار14011402شرح
1403

تابستان 
1403

پاییز 
1403

کارشناسی
ادامه 
1403

کارشناسی 
1403

کارشناسی 
1404

2,005 1,325 426 335 307 257 941 802درامه ارائ  خهمات
(1,437)(1,015)(314)(268)(231)(204)(784)(554)هزین  ارائ  خهمات
569 309 113 68 76 53 157 248سود ناخالص

(139)(99)(40)(28)(15)(16)(71)(46)هزین  ها  عمومی و ادار 
 0 0 0 0 0 0 0 0خالص سایر درآمهها  عملیاتی

430 210 72 40 61 37 86 201سود عملیاتی
(98)(87)(21)(28)(16)(22)(72)(17)هزین  ها  مالی

6(15) 4 21- 01 66 50یخالص سایر درآمهها و هزین  ها  غیرعملیات

337 108 55 9- 46 15 80 235سود عملیات در حال تهاوم ق ل از مالیات
------ 2(2)مالیات

337 108 55 9- 46 15 82 232سود خالص
36 11 6(9) 5 2 9 31(تومان)سود هر سهم پس از کسر مالیات 

 950 950 950 950 950 950 950 743سرمای 
 36 11 6 9- 5 2 9 24سود هر سهم بر اساس آخریر سرمای 
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بیش واکنشی؟: بدبینی بازار به شرکت
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(میلیارد تومان)ارزش بازار 
ی در سال ها  گیشت  به  دن هال سهرکوب قیمته

ال ستار ، سود شرکک و ب  دن 5بلیط قطارها  
د  آن قیمک سهام شرکک افک قابل تومهی نمو

همک در ابتها  4ب  طور  ک  ارزش بازار آن از 
ریهزش 1403همک در اواسط 1تا محهود  1402

.کرد  اسک
ال ما مهتقهیم عملکرد نامناسب شرکک در دو س
لهک گیشت  ن  ناشی از مهیریک ک  عمهتاا به  ع
ک عوامل بیرونی بود  اسک و بها به هود وضههی

صههنهک سهههام شههرکک می توانههه یههک گزینهه  
.سرمای  گیار  مناسب باشه



bshahrb

www.shahrb.ir

1403بهمن 

واحد تحلیل کارگزاری بانک شهر


