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:است زیر اصلی مولفه سه شامل دارویی محصولات تامین زنجیره

 از مجوز کسب تا اولیه توسعه و تحقیق از که دارد وجود مرحله چند دارو، ساخت در :دارو تولید•

.می شود شامل را تجاری سازی نهایی فاز و بازار در دارو فروش برای ناظر مقام

 به تولیدکننده دست از دارو مدیریت و نقل و حمل شامل مرحله این :عرضه نقطه به دارو توزیع•

 .اشدب پزشک یا بیمارستان ،(داروخانه) خرد عرضه کننده می تواند که است نهایی مصرف کننده

 و صخا نیازمندی های دارو، واردات به نیاز تولیدکننده، موقعیت برحسب مسیر این پیچیدگی

.است تمتفاو افتاده دور روستاهای و بزرگ شهرهای مراکز بین نهایی مصرف کننده مکانی موقعیت

 کی با متناسب بیمار برای دارو مناسب اندازه و فرم کردن فراهم :نهایی مصرف کننده به عرضه•

 ملهج از دیگری مراحل شامل می تواند گام این .است ارزش زنجیره در نهایی گام دقیق، زمانبندی

 منظور به آنها از کدام هر که باشد غیره و توصیه ها ارائه احتمالی، تداخلات برای دارو بررسی

.است ضروری بیمار توسط انتفاع حداکثر کسب از یافتن اطمینان
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صنعت معرفی



. شودمشخص می( براساس قیمت هر دارو)نرخ فروش شرکت های پخش براساس حاشیه سود ناخالص تعیین شده توسط سازمان غذا و دارو 

.داروهای ارزان تر دارای حاشیه سود بالاتر هستند

.همچنین داروهای داخلی غالبا حاشیه سود بیشتری نسبت به داروهای وارداتی دارند

.در سال های اخیر با عدم رشد حاشیه سودها همگام با رشد قیمت داروها، شرکت های پخش با چالش جدی مواجه شده اند
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صنعت معرفی



(یعدتوز) داروپخش توزیع شرکت معرفی
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1334: تأسیس شرکت

مورد پذیرش در بازار دوم فرابورس

میلیارد ریال 1,800: سرمایه شرکت

(درصد 69)ریال  1950: آخرین تقسیم سود

وپخش

79%

تیپیکو

8%

شناور

13%

سهامداران عمده

(تأمین اجتماعی)

(میلیارد ریال) ارزش 

ارزش بازار 47000

ارزش معاملات روز57

روز 30میانگین ارزش  6۲

روز 90میانگین ارزش 46



دتوزیع 1402 دارویی سبد
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درصد آنتی بیوتیک 8•
درصد مسکن 8•
درصد انسولین 6•



(هجرت)هجرت پخش شرکت معرفی
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1344: تأسیس شرکت

مورد پذیرش در بازار دوم فرابورس

میلیارد ریال 1,600: سرمایه شرکت

دفارا(درصد 70)ریال  3100: آخرین تقسیم سود

۲4%

داروسازي تهران 

شیمی

۲3%

تیپیکو

17%

دپارس

1۲%

صندوق مشترك پیشرو

1%

شناور

۲3%

سهامداران عمده

(تأمین اجتماعی)

(میلیارد ریال) ارزش 

ارزش بازار58000

ارزش معاملات روز 19

روز 30میانگین ارزش  131

روز 90میانگین ارزش 7۲



هجرت 1402 دارویی سبد
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درصد آنتی بیوتیک 10•
درصد مسکن 5•
درصد انسولین 5•



(پخش)البرز پخش  شرکت معرفی
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1353: تأسیس شرکت

مورد پذیرش در بازار دوم فرابورس

میلیارد ریال 6,800: سرمایه شرکت

(درصد 65)ریال  530: آخرین تقسیم سود

والبر

48.۲%

دسبحان

8.0%

دالبر

7.0%

 صندوق بازارگردانی تاك

دانا

۲.8%

صندوق جهش

1.8%

یرگروه سرمایه گذاري تدب

1.5%

دسبحا

1.3%

صندوق نارنج

1.3%

شناور

۲8.۲%

سهامداران عمده

(ستاد اجرایی فرمان امام)

(میلیارد ریال) ارزش 
ارزش بازار40000

ارزش معاملات روز95

روز 30میانگین ارزش ۲07

روز 90میانگین ارزش 159



پخش 1402 دارویی سبد
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درصد آنتی بیوتیک 15•
درصد مسکن 13•
گلوبولیننایمودرصد  7•
درصد سدیم کلراید 5•



(درازی)رازی پخش شرکت معرفی
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1363: تأسیس شرکت

مورد پذیرش در بازار دوم فرابورس

میلیارد ریال 1,000: سرمایه شرکت

(درصد 60)ریال  10۲0: آخرین تقسیم سود

دکیمی

۲6.9%

دجابر

داسوه۲5.۲%

18.0%

شخص حقیقی

6.6%

شخص حقیقی

6.6%

شخص حقیقی

6.5%

صندوق بخشی کیان

1.4%

صندوق بازارگردانی توسعه ملی

1.4%

بیمه کارآفرین

1.1%

شناور

6.3%

سهامداران عمده

(بانک ملی)

(میلیارد ریال) ارزش 

ارزش بازار ۲0000

ارزش معاملات روز10

روز 30میانگین ارزش  19

روز 90میانگین ارزش 10



درازی 1402 دارویی سبد

1۲

درصد آنتی بیوتیک 30•
درصد مسکن 8•
درصد انسولین 6•
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دارو پخش بازار از سهم مقایسه

شرکت است 4درصد سهم از بازار در اختیار این  36شرکت در صنعت پخش دارو فعال هستند که حدود  40مجموعا بیش از 

10.4%

1۲.7%

10.1%

10.5%

9.0%
9.0%

6.5%
6.1%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

1۲%

13%

14%

1400 1401 140۲ 1403پیش بینی  1404پیش بینی  1405پیش بینی  1406پیش بینی 

توزیع داروپخش پخش هجرت پخش البرز پخش رازي
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ناخالص سود حاشیه مقایسه

.درصد رسیده است 10طی سال های اخیر حاشیه سود ناخالص شرکت ها به حدود

.درصد از فروش شرکت پخش البرز را فروش روغن خوراکی شامل می شود که غالبا حاشیه سود بهتری نسبت به دارو داشته است 25حدود 

8%
9%

10%
11%
12%
13%
14%
15%
16%
17%

1399 1400 1401 1402 1403

دتوزیع هجرت پخش درازی
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عملیاتی سود حاشیه مقایسه

-4%
-3%
-۲%
-1%

0%
1%
۲%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%
11%
1۲%

1399 1400 1401 140۲ 1403

دتوزیع هجرت پخش درازي
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خالص سود حاشیه مقایسه

-۲%
-1%

0%
1%
۲%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%
11%
1۲%

1399 1400 1401 140۲ 1403

دتوزیع هجرت پخش درازي

!با شناسایی سود فروش دارایی ثابت مثبت شده است 403حاشیه سود خالص درازی در سال 



مطالبات وصول دوره
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1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 403بهار  403تابستان  403پاییز 

دتوزیع هجرت پخش درازی

.ستافزایش دوره وصول مطالبات خصوصا مطالبات از دولت طی فصل های اخیر باعث فشار مضاعف بر این صنعت شده ا



(ریال میلیون) ماهانه فروش
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1،000،000

11،000،000

21،000،000

31،000،000

41،000،000

51،000،000

61،000،000

71،000،000

81،000،000

91،000،000

1400 1401 1402 1403

پخش هجرت درازی دتوزیع



19

نکات قوتنکات ضعف

شبکه ناوگان گسترده در سراسر کشوروابستگی به دولت در تعیین نرخ فروش

هم گروهی با بخش بزرگی از تأمین کنندگاندوره وصول مطالبات بالا

فرصتتهدید

حذف ارز ترجیحی بشرط رشد حاشیه سود ناخالصعدم رشد به موقع حاشیه سود فروش محصولات توسط دولت

افزایش مصرف دارو با افزایش میانگین سنی کشوررشد نرخ تأمین مالی

SWOT تحلیل



ایران داروی بازار ارزش
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ارزش بازار داروي ایران

ارزش دلاري ارزش ریالی



۲1

1405سال 1404سال مالی مفروضات تحلیل

%3۲%33نرخ تورم نقطه به نقطه
۲5%۲5%رشد نرخ داروهاي داخلی
۲5%۲5%رشد نرخ داروهاي وارداتی
30%40%رشد نرخ روغن خوراکی

9.9%9.8%حاشیه سود ناخالص دتوزیع
1۲.6%1۲.5%سهم از بازار دتوزیع

10.۲%10.۲%حاشیه سود ناخالص هجرت
10.5%10.5%سهم از بازار هجرت

10.9%10.8%حاشیه سود ناخالص پخش
9%9%سهم از بازار پخش

11.6%11.5%حاشیه سود ناخالص درازي
5.9%5.7%سهم از بازار درازي

تحلیل مفروضات



۲
۲

دتوزیع زیان و سود صورت

140۲140314041405دوره مالی
 435،058،355 345،284،409 275،477،251 193،713،731درامد ارائه خدمات
(391،987،578)(311،446،537)(248،991،950)(173،264،800)هزینه ارائه خدمات

 43,070,777 33,837,87۲ ۲6,485,30۲ ۲0,448,931ناخالص( زیان)سود 
(23،414،887)(18،057،112)(14،016،564)(9،663،317)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 0(هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 
(232،247)(184،528)(145،940)(99،731)ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 19,4۲3,643 15,596,۲3۲ 1۲,3۲۲,797 10,685,883عملیاتی( زیان)سود 
(5،040،027)(4،273،039)(4،158،826)(4،445،090)هزینه های مالی

 465،485 373،761 328،901 302،669خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
عملیات در حال تداوم قبل از ( زیان)سود 

 14,849,101 11,696,954 8,49۲,87۲ 6,543,46۲مالیات

(3،410،290)(2،684،586)(1،940،604)(1،487،188)مالیات
 11،438،811 9،012،368 6،552،269 5،056،274خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

 0 0 0 0یعملیات متوقف شده پس از اثر مالیات( زیان)سود 
 11,438,811 9,01۲,368 6,55۲,۲69 5,056,۲74خالص( زیان)سود 

 6،355 5،007 3،640 2،809سود هر سهم پس از کسر مالیات
 1،800،000 1،800،000 1،800،000 1،800،000سرمایه

 6,355 5,007 3,640 ۲,809سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه



۲
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هجرت زیان و سود صورت

1402140314041405دوره مالی
 350،667،208 280،533،766 220،559،802 164،927،162درامد ارائه خدمات
(314،548،486)(251،919،322)(197،990،284)(147،291،487)هزینه ارائه خدمات

 36،118،722 28،614،444 22،569،518 17،635،675ناخالص( زیان)سود 
(16،078،323)(12،501،526)(9،656،200)(7،082،155)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 0(هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 
(43،511)(34،848)(27،016)(30،955)ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 19،996،888 16،078،070 12،886،302 10،522،565عملیاتی( زیان)سود 
(1،646،245)(1،386،068)(1،271،652)(1،277،027)هزینه های مالی

 12،405 9،935 9،560 15،569خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
 18،363،048 14،701،938 11،624،210 9،261،107عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(4،361،224)(3،016،710)(2،760،695)(2،197،880)مالیات
 14،001،824 11،685،228 8،863،515 7،063،227خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

 0 0 0 0عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی( زیان)سود 
 14،001،824 11،685،228 8،863،515 7،063،227خالص( زیان)سود 

 8،751 7،303 5،540 4،415سود هر سهم پس از کسر مالیات
 1،600،000 1،600،000 1،600،000 1،600،000سرمایه

 8،751 7،303 5،540 4،415سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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پخش زیان و سود صورت

1402140314041405دوره مالی
 426،306،636 335،780،274 262،453،575 206،722،597درامد ارائه خدمات
(379،756،077)(299،450،523)(234،596،441)(185،001،578)هزینه ارائه خدمات

 46،550،559 36،329،751 27،857،134 21،721،019ناخالص( زیان)سود 
(25،985،911)(20،011،767)(15،417،702)(11،948،974)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

(387،239)(هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 
(463،761)(365،281)(285،512)(586،942)ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 20،100،886 15،952،703 12،153،920 9،185،103عملیاتی( زیان)سود 
(5،150،764)(4،099،169)(4،580،412)(2،277،764)هزینه های مالی

 0 0 794،747 407،307خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
 14،950،122 11،853،534 8،368،255 7،314،646عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(3،363،777)(2،667،045)(1،877،434)(1،762،848)مالیات
 11،586،344 9،186،489 6،490،821 5،551،798خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

 0 0 0 0عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی( زیان)سود 
 11،586،344 9،186،489 6،490،821 5،551،798خالص( زیان)سود 

 1،704 1،351 955 816سود هر سهم پس از کسر مالیات
 6،800،000 6،800،000 6،800،000 6،800،000سرمایه

 1،704 1،351 955 816سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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درازی زیان و سود صورت

ماه منتهی به  1۲دوره مالی
40۲آذر 

ماه منتهی به  1۲
403آذر 

ماه منتهی به  1۲
404آذر 

ماه منتهی به  1۲
405آذر 

ماه منتهی به  1۲
406آذر 

 273،891،892 211،929،464 163،796،331 118،799،245 104،547،031درامد ارائه خدمات

(241،846،540)(187،345،646)(144،959،753)(106،385،367)(92،111،158)هزینه ارائه خدمات

 3۲,045,351 ۲4,583,818 18,836,578 1۲,413,878 1۲,435,873ناخالص( زیان)سود 

(20،917،343)(16،288،934)(12،600،976)(9،808،905)(6،534،603)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 0 0(هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 

(393،232)(304،616)(235،698)(168،564)(68،054)ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 10,734,777 7,990,۲68 5,999,904 ۲,436,409 5,833,۲16عملیاتی( زیان)سود 

(3،820،089)(3،007،628)(2،491،212)(2،501،071)(2،392،420)هزینه های مالی

 51،060 38،295 28،721 2،291،760 46،830خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 6,965,748 5,0۲0,935 3,537,41۲ ۲,۲۲7,098 3,487,6۲6عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(1،641،600)(1،182،898)(824،112)(513،338)(763،243)مالیات

 5،324،147 3،838،036 2،713،301 1،713،760 2،724،383خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

 0 0 0 0 0یعملیات متوقف شده پس از اثر مالیات( زیان)سود 

 5,3۲4,147 3,838,036 ۲,713,301 1,713,760 ۲,7۲4,383خالص( زیان)سود 

 5،324 3،838 2،713 1،714 2،724سود هر سهم پس از کسر مالیات

 1،000،000 1،000،000 1،000،000 1،000،000 4،000،000سرمایه

 5,3۲4 3,838 ۲,713 1,714 ۲,7۲4سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه



مهم نسبت های مقایسه

۲
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درازيپخشهجرتدتوزیععنوان

P/S TTM0.19 0.۲9 0.17 0.16 

P/E TTM8.16 7.30 7.۲3 11.09 

P/E Forward6.97 6.43 6.۲7 11.16 

 ۲0,000 40,000 58,000 47,000(میلیارد ریال)ارزش بازار 

 ۲54 16۲ 194 187دوره وصول مطالبات

%10.3%10.4%10.1%4039.4حاشیه سود ناخالص پاییز 

%(3.0)%4.0%6.3%4034.8حاشیه سود عملیاتی پاییز 

%4.1%3.0%4.4%4031.9حاشیه سود خالص پاییز 



۲
7

سهم از بازار

5,007 11.0%11.5%12.0%12.5%13.0%13.5%14.0%

ص
خال

 نا
ود

 س
یه

اش
ح

0.092453289833433788423346785123

0.0953124359940744550502555196015

0.13794430048065312585563856918

0.1054464500055556113669572627807

0.115134572063296924752280988674

0.1155823646471137720832789349541

0.1265387218785684949132977010408

0.125726179308599926899371060611275

دتوزیع سود حساسیت تحلیل



۲
8

دتوزیع سود حساسیت تحلیل

افزایش نرخ داروهای داخلی

5,007 18%20%22%24%26%28%30%

ی
دات

وار
ی 

ها
رو

 دا
رخ

ش ن
زای

اف

20%4359451346674822497651305284

22%4402455647114865501951735327

24%4446460047544908506252175371

26%4489464347974951510652605414

28%4532468648414995514953035475

30%4575473048845038519253465518

32%4619477349275081523653905562

34%4662481649705125527954335605

36%4705486050145168532254945649

38%4749490350575211536555385692

40%4792494651005255540955815736



۲
9

هجرت سود حساسیت تحلیل

سهم از بازار

7,303 9.0%9.5%10.0%10.5%11.0%11.5%12.0%

ص
خال

 نا
ود

 س
یه

اش
ح

0.094035458851415693624667997352

0.0954610519557796364694975348118

0.15185580264187035765282688913

0.1055760640970577706835490319713

0.1163357015769683779086983010551

0.115691076228335907698531060611363

0.127485822990029811105961138612142

0.12580608864967410521113431213312922



30

هجرت سود حساسیت تحلیل

افزایش نرخ داروهای داخلی

7,303 20%22%24%26%28%30%32%

ی
دات

وار
ی 

ها
رو

 دا
رخ

ش ن
زای

اف

20%6775693270897247740475617719

22%6829698671437301745876157773

24%6883704071987355751276707827

26%6937709472527409756677247881

28%6991714873067463762077787935

30%7045720373607517767578327989

32%7099725774147571772978868043

34%7153731174687626778379408098

36%7208736575227680783779948152

38%7262741975767734789180498206

40%7316747376317788794581038260



31

پخش سود حساسیت تحلیل

سهم از بازار

1,351 8.0%8.5%9.0%9.5%10.0%10.5%11.0%

ص
خال

 نا
ود

 س
یه

اش
ح

0.094145306477638809971113

0.095592716840964108912131337

0.177190210341165129714291570

0.105949108812271366151016601807

0.111128127414211577173118902039

0.1151306146516251791195321102266

0.121489166218312001216523292493

0.1251679186220342205237725492721



3
۲

پخش سود حساسیت تحلیل

افزایش نرخ دارویی

1,351 18%20%22%24%26%28%30%

ی
ذای

خ غ
 نر

ش
زای

اف

20%1045108611281169121112521293

25%1085112711681209125112921334

30%1125116712081250129113331374

35%1166120712491290133113731414

40%1206124712891330137214131459

45%1246128813291371141214581500

50%1287132813691411145714981545

55%1327136814101456149715441586

60%1367140814551496154315841626

65%1407145314951542158316251672

70%1452149415401582162416711713



3
3

درازی سود حساسیت تحلیل

سهم از بازار

2,713 4.0%4.5%5.0%5.5%6.0%6.5%7.0%

ص
خال

 نا
ود

 س
یه

اش
ح

0.09-3720-2751-1781-81115911292098

0.095-3281-2257-1232-20781718422885

0.1-2842-1763-683396147625643694

0.105-2403-1269-1351000213433224475

0.11-1965-7754141603281140475256

0.115-1526-2819632207350747726036

0.12-108721215112829417754976817

0.125-64870620603470484662227598



3
4

درازی سود حساسیت تحلیل

رشد نرخ داروهای داخلی

2,713 20.0%22.0%24.0%26.0%28.0%30.0%32.0%

ی
دات

وار
ی 

ها
رو

 دا
رخ

د ن
رش

20%1613179519762157233825192709

22%1651183220132194237525642755

24%1688186920502231241226022792

26%1725190620872268244926392830

28%1762194321242305248626762867

30%1799198021612342252327132904

32%1836201721982379256927592951

34%1873205422352416260627972989



دتوزیع تکنیکال تحلیل

35



هجرت تکنیکال تحلیل

36



پخش تکنیکال تحلیل

37



درازی تکنیکال تحلیل

38



بیانیه سلب مسئولیت 

.داردشرکت سبدگردان تجلی آفتاب مسئولیتی در قبال صحت و کفایت اطلاعات و داده های افشا شده توسط نهادهای مالی و ناشر اوراق بهادار ن

.این گزارش بیانگر نظرات تحلیلگران شرکت سبدگردان تجلی آفتاب است و به هیچ وجه به معنای توصیه برای خرید و فروش نیست

.این شرکت در خصوص ضرر ناشی از اتکا به تمام یا بخشی از مندرجات این گزارش از خود سلب مسئولیت می کند
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