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محمد صادق کریمی: تهیه کننده

:خلاصه گزارش
را ارائه می دهد و به بررسی جوانب مختلف تولید، فروش، هزینه ها ودارو سازی سینااین گزارش، تحلیلی جامع از وضعیت مالی و عملکرد شرکت 

تحلیل ها نشان می دهند که شرکت در سال های اخیر با چالش هایی نظیر کاهش تولید و افزایش هزینه ها . نسبت های مالی می پردازد

نرخ های فروش به عنوان محرک اصلی رشد. روبرو بوده است، اما با تکمیل طرح های توسعه ای، انتظار می رود که روند تولید و فروش بهبود یابد

.  درآمد شناخته شده و پیش بینی می شود که این روند در سال های آینده ادامه یابد

.نباید به عنوان مشاوره مالی تلقی شوداین تحلیل صرفاً برای مقاصد اطلاعاتی و آموزشی است و : توجه

با آرزوی موفقیت و بهره مندی از اطلاعات ارائه شده



بیانیه سلب مسئولیت

ر دقیق تمامی اطلاعات موجود در این ارائه به طو. و وضعیت بازار آن می باشددارو سازی سینااین ارائه حاوی اطلاعات و تحلیل های مالی درباره شرکت 
الی، با این حال، این اطلاعات صرفاً برای مقاصد اطلاعاتی و آموزشی ارائه شده اند و نباید به عنوان مشاوره م. و از منابع معتبر گردآوری شده است

.سرمایه گذاری یا خرید و فروش سهام تلقی شوند

براین، هیچ گونه بنا. تحلیل ها و پیش بینی های مالی موجود در این ارائه ممکن است تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار گیرند که خارج از کنترل ما هستند
ذاری، سرمایه گذاران باید قبل از اتخاذ هرگونه تصمیم سرمایه گ. تضمینی در مورد دقت، کامل بودن یا به روزرسانی اطلاعات ارائه شده وجود ندارد

.تحقیقات مستقل خود را انجام دهند و در صورت لزوم با مشاوران مالی مشورت کنند

.اهد داشتنخونویسنده این ارائه هیچ گونه مسئولیتی در قبال خسارات یا زیان های ناشی از اعتماد به اطلاعات یا تحلیل های ارائه شده در این ارائه 



معرفی شرکت

(  یناشرکت درمانگر س)وشرکت فرعی آن ( سهامی عام)گروه شامل شرکت لابراتورهای سینادارو •
به صورت شرکت با 1340/08/20در تاریخ ( سهامی عام)شرکت لابراتوارهای سینا دارو . است

در اداره ثبت 1346/1/27مسئولیت محدود بنام شرکت لابراتوارهای دوپار تاسیس شد و مورخ 
نام شرکت به 1361/01/23شرکت ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسید و در تاریخ 

به سهامی خاص تغییر کرد و 1366/08/03شرکت در تاریخ . لابراتوارهای سینادارو تغییر یافت
در 1374/12/26همچنین شرکت در تاریخ . تبدیل به سهامی عام شد1374/04/15در تاریخ 

.سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد

درحال حاضر شرکت لابراتوارهای سینا دارو، شرکت فرعی سرمایه گذاری خوارزمی میباشد و•
.شرکت نهایی گروه شرکت خوارزمی میباشد

نی، قطره چشمی یکبار مصرف، محلول چشمی و گوش و بیشاملشرکتتولیدی تمحصولا•
.اسپری بینی، پماد چشمی، پماد موضعی، آمپول و اسپری استنشاقی میباشد

خرید. جانبی تولید داخل، توسط سازمان غذا و دارو صورت میگردوموثرهموادگذاریقیمت•
های اولیه عمدتا خارجی بوده که از منابع و کشور های مختلف براساس نرخ های جهانی و 

.براساس ضوابط بانک مرکزی تامین میگردد

ین در ب) شرکت سینا دارو در حوزه دارو فعالیت میکند و رتبه فروش شرکت در صنعت دارو •
7رتبه 1404شهریور ماه 31در دوره مالی منتهی به ( شرکت های بورسی فعال در این صنعت

.میباشد

www.sinadarou.com

هران نشانی مرکز اصلی شرکت در تهران و محل فعالیت آن در شهر ت
خیابان 52جاده مخصوص کرج روبرو شرکت سایپا بلوار 15کیلومتر 

شهید گمنام واقع میباشد



ساختار سهامداری شرکت
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وضعیت تولید و فروش سالانه شرکت

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403

دد
 ع

زار
ه

مقادیر تولید هر محصول

قطره

پماد

اسپری استنشاقی

آمپول

مقدار تولید سالانه

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403

دد
 ع

زار
ه

مقادیر فروش هر محصول

قطره

پماد

اسپری استنشاقی

آمپول

مقدار فروش سالانه
67% 71% 67% 70% 68% 66% 71% 77% 77% 78%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403

ترکیبات فروش

آمپول

اسپری استنشاقی

پماد

قطره

روش و قطره در بین دیگر محصولات دسینا بیشترین مقدار ف•
الی 1394در طی سالهای . تولید را به خود اختصاص داده

درصد بوده که با افزایش 68این مقدار بطور متوسط 1400
درصد افزایش 77به 1401تولید و فروش این محصول از سال 

.پیدا کرده
متاثر از 1401شروعِ افزایشِ مقادیر کل تولید و فروش از سال •

تگی افزایش تولید و فروش قطره بوده که بیش از پیش وابس
.درآمد دسینا نسبت به قطره را نشان میدهد



وضعیت تولید و فروش ماهانه شرکت

ماه سال اتفاق میافتد، شروع 9عمده فعالیت تولیدی دسینا در •
1404کاهش تولید در خرداد و تیر . از اردیبهشت الی دی ماه

د متاثر از شرایط کشور بوده که این مقدار در مرداد ماه به رون
.ثابت خود برگشته است

دی عمده فعالیت های فروش شرکت نیز مابین ماه های تیر الی•
.اتفاق میافتد

هر ساله نیز شاهد افت فعالیت تولید و فروش در دو ماه اخر•
.سال هستیم
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وضعیت تولید و فروش

، شرکت مقدار فروش بهتری از لحاظ 1404در زمان تهیه این گزارش، آذر •
ا توجه به میانگین ماهانه نسبت به سالهای قبل داشته، در حالیکه تولید ب

اختلال های ایجاد شده در ماه های خرداد و تیر، کمترین میزان در مقایسه
.با سالهای پیش بوده

فروش تولید ومقادیرمیانتفاوت احتمالا با توجه به رویه سالهای گذشته،•
ه میانگین نیز بمقادیر کل تولید و فروشپایان سال کمتر شود و همچنین تا 
. دطرح توسعه دسینا، نزدیک شوخرین آسال اخیر، بعد از شروع بکار 3

میانگین تولید 
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سال3

میانگین فروش 
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میانگین تولید 
سالانه

سال10
نام محصول

137476 141730 106980 108210 قطره

31972 32400 31558 31536 پماد

5689 5653 5304 5008
اسپری 

استنشاقی

2955 3536 5168 4906 آمپول

178092 183319 149011 149944
تمامی 
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و درآمد کل  میانگین موزون نرخ فروش محصولات
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فروش قطره پماد اسپری استنشاقی آمپول

، محرک اصلی رشد درآمد شرکت نرخ های فروش 1400الی 1394باتوجه به مقادیر ثابت تولید و فروش دسینا در طی سالهای •
.را به خود اختصاص داده استاسپیری استنشاقی بیشترین شتاب و میزان رشدتولیدیمحصولاتبوده، که در میان 

1403به رشد درآمد کمک کردند اما این مقادیر از سال افزایش مقادیر تولید و فروشو تکمیل طرح توسعه، 1401با شروع سال •
.تاسشدهدرآمدبه ثبات نسبی رسیده اند و دوباره نرخ محصولات تبدیل به عامل اصلی رشد 

الانه ، نرخ محصولات شرکت اعم از قطره، پماد، اسپری استنشاقی و آمپول بترتیب بطور متوسط س1403تا پایان 1400از سال •
.روند در سالهای آینده ادامه دار باشداین تک نرخی شدن ارزبا میرسد بنظر رشد داشته اند که % 17و % 17، 44%، 34%



بهای تمام شده محصولات
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بهای تمام شده

سربار تولید

دستمزد مستقیم تولید

مواد مستقیم مصرفی

بهای تمام شده به فروش

مامتبهایازدرصدمواد مستقیم در تمامی سالها بیشترین •
در سال % 71روند نزولی این بخش از اما ا تشکیل داده،رشده

نشان میدهد، سایر اقلام تشکیل 1403در % 57به 1396
اند دهنده بهای تمام شده با سرعت بیشتری رشد پیدا کرده

.تولیدسربار الی الخصوص

وده محداز فروش به شرکتمحصولات تمام شده بهای نسبت •
این افزایش مداوم .رسیده1402در % 50به 1396در % 40

ناخالصسود کاهشدر سال های بعد میتواند باعث نسبت
.نهایت سود خالص شوددروشرکت 



بهای تمام شده محصولات
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هزینه های سربار

سایر هزینه ها

هزینه حقوق و دستمزد

هزینه استهلاک

(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

هزینه مواد مصرفی

هزینه حمل و نقل و انتقال

سربار به فروش

ش را از این بخسهمهزینه حقوق و دستمزد در بخش سربار بیشترین •
که با توجه به شرایط کلان کشور، تورم و افزایش حداقل داشته

.کندمیرود افزایش پیدا انتظار دستمزد و حقوق 
ینه هزینه حمل و نقل، مواد مصرفی، و انرژی هز: سایر اقلام سربار شامل•

.زیادی به شرکت متحمل نمیکنند
میرسدنظر روند افزایشی نسبت سربار به فروش نیز کمی نگران کننده ب•

یدا سطوح تولید و فروش در مقادیر جاری و یا رشد پحفظکه درصورت
.کردنشان، نسبت سود خالص به فروش میتواند ثابت بماند

%  45، 1403تا 1396متوسط سالانه هزینه های سربار از سال بطور •
مقدار برای هزینه های اداری در محدوده این واندافزایش پیدا کرده 
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دوره عملیاتی و گردش وجه نقد
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دوره گردش موجودی انبار دوره وصول مطالبات دوره پرداخت حساب های پرداختنی دوره گردش وجه نقد دوره عملیاتی

.روند نزولی دوره عملیاتی و گردش وجه نقد نشان از مدیریت بهتر شرکت در مدیریت نقدینگی است•
افزایش پیدا کرده 1403تا 1401، تمامی نسبت ها از سال 1395نکته مهم دیگر این است که علی رغم کاهش کلی نسبت های کارایی از سال •

.اند که نشانه ی خوبی تلقی نمیشود



 حاشیه سود شرکت
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حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص Tax Ratio

.  1403در سال % 54به % 57از محدوده کرده کاهش پیدا 1395سال از حاشیه سود ناخالص•
.مثبت تلقی نمیشود و نشان افزایش بیشتر هزینه ها نسبت به درآمد استکه % 49به % 52از زنیسود عملیاتیحاشیه •
کاهش پیدا کرده بود، که با کاهش نسبت مالیات در سال های بعد، حاشیه 1399الی 1395، با افزایش نسبت مالیات از سال حاشیه سود خالص•

(تاسهمبستگی منفی این دو نسبت و فشار مالیات بر شرکت با توجه به نمودار کاملا آشکار .) سود خالص وضعیت بهتری پیدا کرده



 و سودآوری نسبت های اهرمی
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1403تا 1399بازده حقوق صاحبان سهام و دارایی ها از سال •
%  40و % 60افزایش پیدا کرده و بترتیب به محدوده مطلوب 

ر سال البته باید خاطر نشان کرد، باتوجه به تورم د. )رسیده اند
های اخیر، اقلام داخل ترازنامه معیار کاملا صحیحی برای 

.(مقایسه بازدهی نمیتوانند باشند

ز سه نسبتی که حقوق صاحبان سهام در آنها در مخرج هست، ا•
کاهش پیدا کرده اند، که نشان از رشد بیشتر 1397سال 

ی حقوق صاحبان سهام نسبت به بدهی های بلند مدت و دارای
.میدهد

عدم دهندهنشانکهبوده1محدوده در EBT/EBITنسبت •
.وجود هزینه های مالی تاثیر گذار است



یکسال اخیردر مقایسه بازدهی سهام دسینا نسبت به شاخص کل، شاخص مواد دارویی، سکه امامی 



تحلیل تکنیکال

.اولین حمایت پیش رو قیمت باشد33000با توجه به فشار فروش چند روز اخیر، درصورت ادامه دار بودن افت قیمت سهام انتظار میرود محدوده •



صورت سود و زیان تحلیلی

سال مالی 1394-A 1395-A 1396-A 1397-A 1398-A 1399-A 1400-A 1401-A 1402-A 1403-A 1404-E 1405-E 1406-E

فروش 1,592,363 1,869,056 2,063,415 2,600,454 3,441,774 4,130,296 6,588,391 11,333,126 17,342,363 24,165,619 39,953,522 53,467,749 69,682,474

بهای تمام شده کالای فروش رفته (692,327) (796,624) (876,980) (1,091,836) (1,577,195) (1,869,858) (3,227,420) (5,408,226) (8,912,726) (11,017,327) (17,645,036) (26,030,998) (38,523,492)

سود )زیان( ناخالص 900,036 1,072,432 1,186,435 1,508,618 1,864,579 2,260,438 3,360,971 5,924,900 8,429,637 13,148,292 22,308,486 27,436,751 31,158,981

هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی (109,417) (99,667) (128,519) (173,570) (318,826) (322,332) (548,835) (690,455) (1,104,226) (1,641,677) (2,402,745) (3,516,638) (5,146,922)

خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 31,891 19,728 24,095 29,083 46,575 62,136 121,443 184,349 348,281 414,307 0 0 0

سود )زیان( عملیاتی 822,510 992,493 1,082,011 1,364,131 1,592,328 2,000,242 2,933,579 5,418,794 7,673,692 11,920,922 19,905,741 23,920,113 26,012,059

هزینه های مالی (59,899) (58,760) (65,736) (141,975) (258,360) (277,086) (359,697) (573,580) (658,472) (603,124) (1,861,013) (2,490,498) (3,245,771)

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 6,807 4,891 4,840 (69,552) 4,691 (167,565) 55,078 77,659 161,675 67,381 49,619 66,402 86,539

سود خالص قبل از مالیات 769,418 938,624 1,021,115 1,152,604 1,338,659 1,555,591 2,628,960 4,922,873 7,176,895 11,385,179 18,094,347 21,496,017 22,852,828

مالیات (163,988) (197,093) (232,446) (308,387) (335,851) (369,151) (175,708) (696,153) (1,542,144) (1,745,231) (3,587,955) (4,262,477) (4,531,521)

سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 605,430 741,531 788,669 844,217 1,002,808 1,186,440 2,453,252 4,226,720 5,634,751 9,639,948 14,506,392 17,233,540 18,321,306

سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

سود )زیان( خالص 605,430 741,531 788,669 844,217 1,002,808 1,186,440 2,453,252 4,226,720 5,634,751 9,639,948 14,506,392 17,233,540 18,321,306

E PS سود سهم 3,027 1,854 1,972 2,111 1,254 1,483 3,067 1,761 2,348 4,017 6,044 7,181 7,634

سرمایه 200,000 400,000 400,000 400,000 800,000 800,000 800,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000

DPS سود نقدی 3,000 1,750 1,800 1,450 625 440 2,500 1,200 1,650 2,440 4,314 5,124 5,448

DPS /EPS درصد تقسیم سود 99% 94% 91% 69% 50% 30% 82% 68% 70% 61% 71%



جمع بندی

میلیارد ریال110784 ارزش بازار

صنعت سهم
P/E (TTM)

9,93 7,42

صنعت سهم
P/FCFE

24,01 9,81

1402 1403
ROA

32% 39%

1402 1403
ROE

56% 61%

روش خود در سال های اخیر با استفاده از خطوط تولید جدید، موفق به افزایش ظرفیت تولید و فدارو سازی سیناشرکت 
پیش بینی میشود مقادیر تولید و فروش در سال های ، 1402تا1399تولید از سال افزایشیبا توجه به روند . شده است

.آتی در محدود های سال های پیشین باقی بمانند

:نقاط قوت
فروش افزایش ظرفیت تولید و 

مستحکمساختار سهامداری وجود 
توسعه محصولات جدید

:نقاط ضعف
خارجیوابستگی به تأمین کنندگان 

هزینه هانوسانات ارزی بر تأثیر 
افزایش نسبت هزینه به فروش

هزینه های سربار نسبت به سایر اقلام بهای تمام شدهقابل توجهرشد 

:فرصت ها
بازیگران جدید به صنعت داروورودبرایزیادموانع

ورود به بازار کشور های همسایه در زمان ایجاد گشایش

:تهدیدها
نوسانات ارزی و تغییرات قیمت مواد اولیه 

گذاری دستوری محصولات تولید شده توسط سازمان غذا و داروقیمت

:چشم انداز آینده
، به رشد سود انتظار می رود که شرکت در سال های آینده با تثبیت تولید و افزایش نرخ فروشفعلی، با توجه به برنامه های 

به می توانداقلام تشکیل دهنده بهای تمام شدهبهینه سازیهمچنین، بهبود در مدیریت مالی و توجه به . ادامه دهد
.تقویت موقعیت رقابتی شرکت کمک کند



منابع

•bourseview.com
•Fundai.ir
•Codal.ir
•Tsetmc.ir
•amar.org.ir
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