
تحلیل بنیادی شرکت فرآورده های دامي و لبني دالاهو

غانیزان
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بررسي صنعت لبنیات در ایران  2



رانبیوگرافي صنعت لبنیات ای

3

مقدار شاخص

میلیون تن۸.۸۵حدود  تولید فرآورده لبني در ایران

کیلوگرم در سال۸0–۷0 (انيمیانگین جه)سرانه مصرف لبنیات 

کیلوگرم در سال۵۵کمتر از  سرانه مصرف لبنیات در ایران

٪1۵–%10حدود  ضایعات در زنجیره تولید و مصرف

هزار تن1۵0–100حدود  صادرات محصولات لبني

هزار تن۲۵0–۲00حدود  واردات محصولات لبني
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شرکت های لبني پذیرفته شده در بورس

غشاذر غگلستا غگلپا غشان غشصفا غفارس

غپاک غالبر غانیزان غپاذر غگیلا



WWW.ARVINCAPITAL.COM

5

سهم بازار تولیدکنندگان مهم محصولات لبني در ایران

پگاه
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مقدار تولید
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لبني پذیرفته شده در بورس شرکت هایمقایسه 
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تأسیس شرکت در کرمانشاه

13۸0سال 13۸۲-13۸4سال 

1390سال

01 03 0502

06

13۸۵سال

تاریخچه مانیزان

WWW.ARVINCAPITAL.COM

13۷3سال

تغییر ساختار شیر 
پاستوریزه

شررو  تولیرد ماسرت در سرال 
در سررررال UFو پنیررررر 13۸۲
13۸4

ورود به بازار عررا  از سرال 
13۸۵

تولید انوا  لبنیات جهت
بازار ایران و عرا 

10

13۸۵سال 

1391سال 1403سال

07 08 شاماميثبت برند 06 تهرانبازارموثر درحضوربورس پذیرش در
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7% امیر حسین صفری

مریم صفری

شهناز جانجانی

نشاط صفری

محمد امین صفری

شیما شکرانی

منوچهر رمضانی زورآب
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درصد افزایش سرمایهسرمایه جدیدمحل افزایش سرمایهسالترکیب سهامداران

%239,611753تجدید ارزیابي دارایي ها1394

%337,67940آورده نقدی1397

%685,049105تجدید ارزیابي دارایي ها1397

%1,021,31949تجدید ارزیابي دارایي ها1399

%1.۲۲1.31920دهسود زیان انباشته و مطالبات حال ش1403

درصدمقدار نو تاریخ

%100060سود نقدی1404/08/24

%80870سود نقدی1403/05/17

تاریخچه افزایش سرمایه

سیاست تقسیم سود



ظرفیت های تولید 

ایه بستني بر پ
شیر روغن کره انوا  خامه 

پاستوریزه هانوا  شیر استرلیز انوا  شیر 
پاستوریزه (تن) نام خطوط 

1 1 4 2 4 تعداد خطوط

2,000 1,500 9,000 6,000 38,000 ظرفیت اسمی سالانه

0 273 1,640 473 2,994 تولید واقعی

پنیر سفید هانوا  پنیر خام انوا  ماست 
نوشیدني زهانوا  دوغ پاستوری انوا  ماست 

پاستوریزه نام خطوط

2 2 1 2 10 تعداد خطوط

6,000 1,000 2,000 22,000 48,000 ظرفیت اسمی سالانه 

42 24 144 2,795 3,406 تولید واقعی 

:محصولات تعزیراتي شرکت طبق قیمت های اعلامي سازمان حمایت قیمت گذاری مي شوند

گرمي کیسه ای۸00شیر پاستوریزه کم چرب ❑

کیلوگرمي۲ماست کم چرب دبه ای ❑

گرمي400پنیر ❑

12
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(مانیزان)کارخانجات و امکانات شرکت فرآورده های لبني بهار دالاهو 

:جغرافیایيجایگاه*
به منراب  شریر خرام غررب دسترسي
کشور

:لجستیکيمزیت*
عرا مرزبهنزدیکي

:تولیدفناوری*
اتوماتیک با کاهش ضایعاتخطوط

:تولید* 
ارزشوبالاظرفیتباUFپنیرتولید
زیادافزوده

ساختار کارخانه ها

:تولیدیواحدهایتعداد*
کارخانهدو

:اولکارخانه
ریزهپاستولبنيفرآورده هایتولید

(خامهدوغ،ماست،شیر،)

:دومکارخانه
دانمارکيتجهیزاتباUFپنیرتولید
کاستراتژیمحصولوبالاظرفیت
صادراتي

مزیت های عملیاتيژیتجهیزات و تکنولو موقعیت جغرافیایي و 
زیرساخت ها

چالش هاومحدودیت ها

:چالش لجستیک داخلي*
افزایش هزینه حمل ناشي از 
انفاصله جغرافیایي تا بازار تهر

:  چالش فني* 
د فرسودگي بخشي از خطوط تولی

که نیازمند نوسازی است 

:چالش صادراتي*
ه حساسیت بالای زنجیره سرد ک

هزینه های لجستیک خارجي را بالا
مي بردچالش

:کارخانهمحل* 
اسلام آباد غرب

: دلیل انتخاب موقعیت* 
و نزدیکي به مناب  شریر خرام ایرلام

کرمانشاه

: مزیت جغرافیایي* 
دسترسي مناسب به مرز عرا 

: نتیجه مزیت ها* 
کاهش هزینره حمرل مرواد اولیره و 

هزینه صادرات

:نو  تجهیزات* 
کاستفاده از ماشین آلات اتوماتی

:دامنه کاربرد تجهیزات*
مراحل دریافت، سردسازی، 
ه بندی، پاستوریزاسیون، تخمیر، بست
کنترل کیفیت و حمل سرد

:زیرساخت نگهداری*
سردخانه بزرگ و مدرن

:  اهمیت سرد خانه*
  حفظ زنجیره سرد محصولات در توزی

و صادرات
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شرکت فرآروده های لبني بهار دالاهوتوسعهچشم انداز و

مزیت های 
استراتژیک 
برای توسعه 
آینده

برنامه های 
توسعه ای

چالش های 
پیش رو

جم  بندی 
چشم انداز

در مجمو ، چشرم انداز مرانیزان 
ت بر پایه توسرعه پایردار ظرفیر
ش تولید، تقویت صادرات، افزای

سررودآوری بررا محصررولات ارزش 
افرررررزوده برررررالا و نوسرررررازی 
.زیرسرراخت ها بنررا شررده اسررت
این شرکت به واسطه موقعیرت
در جغرافیایي و تجربه صرادراتي،

صورت مردیریت صرحیز زنجیرره 
شد تأمین و توسعه برند، توان ر
رب قابل توجهي در بازار لبنیات غ

.کشور و عرا  دارد

ای رقابت مستقیم برا برنرده•
بزرگ هزینه برالای حمل ونقرل

به بازار تهران
حساسیت بازار عررا  نسربت•

به قیمت و کیفیت 
فرسررررودگي نسرررربي برخرررري •

تجهیزات قدیمي 
نوسانات قیمت شیر خام•

تولیدخطوطتوسعه
یدتولنوسازی وافزایش ظرفیت•

ماستوپاستوریزهشیر
محصولتنو توسعه

 مثلمحصولات  پریمیوم•
پروبیوتیکماست•
کودکمحصولات•
نوشیدني های لبني  نوآورانه•

محصولاتکفیر،گیاهي،دوغ)
(ترکیبي

اختزیرستوسعه فناوری، کیفیت و
کنترلسیستم هایارتقای•

ISOاستانداردهایوکیفیت

منطقررره جغرافیرررایي برررا *
دسترسي بالا به شیر خام

سرررابقه صرررادرات موفرررق و 
شناخت بازار عرا  

یک فرآیندهای تولید اتومات*
ا که امکان افزایش ظرفیت ر
برررا حرررداقل هزینررره فرررراهم 

مي کند
و تنو  محصول قابرل قبول*

امکررران توسرررعه در خطررروط 
موجررود برردون سرررمایه گذاری 

بزرگ
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ایتالیاpadovanخرید خط تولید بالک از شرکت ❑

هلندLEKERKEKERKERخرید انوا  خط تولید پنیر پروسس از شرکت   ❑

ترکیهERGIخرید خط تولید پر کن اسپیتک❑

ابابت تعمیرات اساسي دستگاه هP&Gخرید قطعات ❑

اروپایي تأسیس کارخانه پالایشگاه شیر و خط تولید شیر خشک❑

برنامه توسعه کسب و کار شرکت

15
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گروه محصولاتتولیدمقدار 
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گروه محصولاتفروشمقدار 
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نرخ رشد فروش محصولات
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1403فروش مبلغي شرکت در سال 
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1404فروش مبلغي شرکت در سال 
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(ارقام به میلیون ریال)صورت وضعیت عملکرد مالي 

 شش ماه سال1404سال1403سال1402سال1401سال1400سال1399دوره مالي

2,110,0012,893,7826,430,55010,859,57312,935,0199,724,460فروش

(6,975,607)(8,884,170)(8,290,084)(5,328,921)(2,247,876)(1,552,258)بهای تمام شده کالای فروش رفته

557,743645,9061,101,6292,569,4894,050,8492,748,853سود )زیان( ناخالص

(800,089)(1,344,563)(824,135)(525,720)(337,980)(376,955)هزینه های عمومي. اداری و تشکیلاتي

7,3293062,721000خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتي

188,117308,232578,6301,745,3542,706,2861,948,764سود )زیان( عملیاتي

(102,870)(379,608)(281,805)(219,397)(118,655)(91,241)هزینه های مالي

(209,899)(281,624)(489,772)21,869(19,100)10,020خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتي

106,896170,477381,102973,7772,045,0541,635,995سود )زیان( عملیات  قبل از مالیات

000000مالیات

106,896170,477381,102973,7772,045,0541,635,995سود )زیان( خالص 

1,221,3201,221,3201,221,3201,221,3201,221,3201,221,320سرمایه

881403127971,6741,340سود هر سهم سر اسا آخرین سرمایه
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تجزیه و تحلیل صورت عملکرد مالي

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

سود ناخالص سود عملیاتي سود خالص

1401سال  1402سال  1403سال 

0%

10%

20%

30%

40%

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

1401سال  1402سال  1403سال 

1403سال 140۲سال 1401سال دوره مالي

 4,050,849 2,569,489 1,101,629سود ناخالص

 2,706,286 1,745,354 578,630سود عملیاتي

 2,045,054 973,777 381,102سود خالص

1403سال 140۲سال 1401سال نسبت سودآوری 

%31%24%17حاشیه سود ناخالص

%21%16%9حاشیه سود عملیاتي

%16%9%6حاشیه سود خالص
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( ارقام به میلیون ریال)صورت وضعیت مالي دارایي ها 

1403سال مالي 140۲سال مالي 1401سال مالي 1400سال مالي دوره مالي 

47,14766,19869,226300,108موجودی نقد 

1000سرمایه گذاری کوتاه مدت 

1,165,1131,304,5351,036,916926,027 ها دریافتني های تجاری و سایر دریافتني

249,187476,252775,2561,489,912موجودی مواد و کالا 

40,808182,022304,279273,757پیش پرداخت ها 

1,502,2562,029,0072,185,6772,989,804جم  دارایي های جاری 

9,3619,36100سرمایه گذاری های بلند مدت 

1,379,2332,350,0844,700,07514,084,842دارایي های ثابت مشهود 

7,26212,73112,73016,514دارایي های نامشهود 

1,395,8562,372,1764,712,80514,101,356جم  دارایي های غیرجاری 

2,898,1124,401,1836,898,48217,091,160جم  دارایي ها 

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90

1400سال   1401سال   1402سال   1403سال  

نسبت جاری  نسبت آنی  نسبت نقد 

نسبت نقد نسبت آني نسبت جاری نسبت نقدینگي  

14000.810.680.03سال  

14010.720.550.02سال  

140۲0.480.310.02سال  

14030.460.230.05سال  
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( ارقام به میلیون ریال)صورت وضعیت مالي بدهي ها 

1403سال مالي 140۲سال مالي 1401سال مالي 1400سال مالي دوره مالي 

بدهي ها 

700,8931,755,6042,583,7484,408,588پرداختني های تجاری و سایر پرداختني ها

228,31175,5141,103,247690,935پیش دریافت ها

0034,87213,055ذخیره مالیات بر درآمد

920,1201,001,135808,0761,429,836حصه جاری تسهیلات مالي دریافتي

1,849,3242,832,2534,529,9436,542,414جم  بدهي های جاری 

26,0002,00000حسابها و اسناد پرداختني بلند مدت

0152,673121,7750تسهیلات مالي دریافتي بلند مدت

14,88225,24941,40680,273ذخیره مزایای پایان خدمت

40,882179,922163,18180,273جم  بدهي های غیر جاری 

1,890,2063,012,1754,693,1246,622,687جم  بدهي های جاری و غیر جاری 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

1400 1401 1402 1403

جمع بدهی ها به جمع دارایی ها جمع حقوق صاحبان سهام به دارایی ها
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( ارقام به میلیون ریال)صورت وضعیت مالي حقو  صاحبان سهام 

1403سال مالي 140۲سال مالي 1401سال مالي 1400سال مالي دوره مالي 

بدهي ها و حقو  صاحبان سهام 

1,021,3201,021,3201,021,3201,221,320سرمایه

00200,0000وجوه دریافتي بابت افزایش سرمایه

0058,946161,199اندوخته قانوني

0007,043,305مازاد تجدید ارزیابي دارایي ها

367,688925,0922,042,649(13,414)انباشته( زیان)سود 

1,007,9061,389,0082,205,35810,468,473جم  حقو  صاحبان سهام 

2,898,1124,401,1836,898,48217,091,160جم  بدهي ها و حقو  صاحبان سهام 
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(کارایي ) تحلیل نسبت ها 

1403سال مالي 140۲سال مالي 1401سال مالي 1400سال مالي کارایي   

1221گردش دارایي ها

2442گردش دارایي های ثابت

1116158گردش موجودی کالا

34222447دوره گردش موجودی کالا

3588گردش حساب های دریافتني

109694443دوره وصول مطالبات

1403سال مالي 140۲سال مالي 1401سال مالي 1400سال مالي سودآوری  

%21%19%11%7بازده دارایي ها

%52%58%34%19بازده حقو  صاحبان سهام

%28%34%17%12ارایينسبت سود قبل از بهره و مالیات به د

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18

گردش دارایی ها گردش دارایی های 
ثابت

گردش موجودی کالا گردش حساب های 
دریافتنی

1400سال   1401سال   1402سال   1403سال  

0%

20%

40%

60%

80%

1400سال مالی  1401سال مالی  1402سال مالی  1403سال مالی 

بازده دارایی ها بازده حقوق صاحبان سهام
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(اهرمي)تحلیل نسبت ها 

1400140114021403ریسک 

1.882.172.130.63جم  بدهي ها به حقو  صاحبان سهام

0.320.260.130.08نسبت بدهي

0.910.830.420.14نسبت بدهي به حقو  صاحبان سهام

0.000.030.020.00نسبت بدهي های بلند مدت

0.000.080.130.12نسبت سود انباشته به دارایي ها

2.602.646.197.13نسبت پوشش هزینه بهره

0.00
0.10
0.20
0.30
0.40
0.50
0.60
0.70
0.80
0.90
1.00

1400 1401 1402 1403

نسبت بدهی نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام
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(ارقام به میلیون ریال)صورت وضعیت عملکرد مالي 

برآوردی سال1405برآوردی سال1404شش ماه برآوردی 1404دوره مالي

9,904,26719,628,72728,304,625فروش

(20,488,608)(13,263,765)(6,288,158)بهای تمام شده کالای فروش رفته

3,616,1096,364,9627,816,017سود )زیان( ناخالص

(3,094,541)(2,063,027)(1,262,938)هزینه های عمومي. اداری و تشکیلاتي

000خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتي

2,353,1714,301,9354,721,477سود )زیان( عملیاتي

(278,779)(201,441)(98,571)هزینه های مالي

(200,000)(290,000)(80,101)خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتي

2,174,4993,810,4944,242,698سود )زیان( عملیات  قبل از مالیات

000مالیات

2,174,4993,810,4944,242,698سود )زیان( خالص 

1,221,3201,221,3201,221,320سرمایه

1,7803,1203,474سود هر سهم سر اساس آخرین سرمایه
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(خامشیرقیمتومحصولاتقیمتاساسبر)EPSحساسیتتحلیل

0%10%15%20%25%30%35%40%

0%3,1204,7275,5316,3347,1387,9418,7459,549

10%2,3483,9554,7595,5626,3667,1697,9738,777

15%1,9623,5694,3735,1765,9806,7837,5878,391

20%1,5763,1833,9874,7905,5946,3977,2018,005

25%1,1902,7973,6014,4045,2086,0116,8157,619

30%8042,4113,2154,0184,8225,6256,4297,233

35%4182,0252,8293,6324,4365,2396,0436,847

40%321,6392,4433,2464,0504,8535,6576,461

 قیمت فروش محصولات

ت شیر خام
 قیم
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(خامشیرقیمتومحصولاتقیمتاساسبر)p/eحساسیتتحلیل

لحاظ شده است p/eبرای محاسبه 1404/10/03از قیمت پایاني 

ت شیر خام 
قیم

قیمت فروش محصولات  

0%10%15%20%25%30%35%40%

0%6.774.473.823.332.962.662.412.21

10%8.995.344.443.803.322.942.652.41

15%10.765.914.834.083.533.112.782.52

20%13.396.635.304.413.773.302.932.64

25%187.555.864.794.053.513.102.77

30%268.766.575.254.383.753.282.92

35%5110.427.465.814.764.033.493.08

40%6012.888.646.505.214.353.733.27
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روند تکنیکالي  و اطلاعات نماد غانیزان 

اطلاعاتشرح

غانیزاننماد 

فرآورده های دامي ولبني دالاهونام شرکت 

رمحصولات غذایي و آشامیدني به جز قند و شکگروه 

بورس( تابلوی اصلي)بازار دوم بازار 

میلیون 1،۲۲1،000تعداد سهام 

1حجم مبنا

میلیارد ریال۲6.۲04ارزش بازار شرکت

اسفند۲9سال مالي
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بیانیه سلب مسئولیت 

(سهامی خاص)شرکت سبدگردان آروین 
، طبقه اول813مهاجر، پلاک تهران، سهروردی شمالی، بین بسطامی و: آدرس

02188532472-88528353021:  تلفن  و فکس
www.ArvinCapital.com: وبسایت

 info@ArvinCapital.com:آدرس  ایمیل

ArvinCapital:آدرس  شبکه های مجازی

وميعمدسترسقابلومنتشرهاطلاعاتبررسيوتحلیلشاملصرفاًگزارشاین

بهزارشگایندرارائه شدهمطالب.استآنتهیه کنندهتحلیليدیدگاهبیانگروبوده

ذاریسرمایه گهرگونهیاوبهاداراورا نگهدارییافروشخرید،بهتوصیهعنوانهیچ

.نمي شودمحسوب

شرکتوبودهسرمایه گذارانعهدهبرگزارشاینازاستفادههرگونهمسئولیت

اصاشخسرمایه گذاریتصمیماتقبالدرمسئولیتيهیچ گونهآروینسبدگردان

.داشتنخواهد

روضاتمفدرتغییرامکاناقتصادی،عواملوبازارشرایطتغییربهتوجهباهمچنین

هرگونهازپیشسرمایه گذارانمي شودتوصیه.داردوجودتحلیلنتایجو

نیاز،تصوردروخودماليشرایطوریسک پذیریسطزگرفتننظردربا،تصمیم گیری

.نمایندمشورتمعتبرماليمشاورانبا

35


