
تحلیل جامع شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران با نماد دکپسول: عنوان

1404/10/24: تاریخ

محمد صادق کریمی: تهیه کننده

:خلاصه گزارش

، فرصت ها و در این تحلیل، نقاط قوت، ضعف. این ارائه به تحلیل جامع شرکت دکپسول، یکی از پیشگامان صنعت تولید پوکه های کپسول ژلاتینی در ایران، می پردازد

همچنین، روندهای بازار و پیش بینی های مالی به منظور ارائه یک دیدگاه شفاف از موقعیت فعلی و آینده شرکت. تهدیدهای شرکت مورد بررسی قرار می گیرد

.هدف این ارائه کمک به سرمایه گذاران و ذینفعان در اتخاذ تصمیمات آگاهانه و استراتژیک می باشد. ارائه خواهد شد

.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

ین ارائه تمامی اطلاعات موجود در ا. این ارائه حاوی اطلاعات و تحلیل های مالی درباره شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران و وضعیت بازار آن می باشد
 عنوان مشاوره با این حال، این اطلاعات صرفاً برای مقاصد اطلاعاتی و آموزشی ارائه شده اند و نباید به. به طور دقیق و از منابع معتبر گردآوری شده است

.مالی، 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

به صورت شرکت سهامی خاص 1375در سال ( سهامی عام)شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران•
به شهریار 1381تیر 30به بهره برداری رسید و در 1376تاسیس شد، در سه ماهه دوم سال 

نوع شرکت از 1397بهمن 6به استناد صورتجلسه مجمع عمومی فوق العاده به تاریخ . منتقل شد
تبصره به تصویب 11ماده و 56سهامی خاص به سهامی عام تبدیل و اساسنامه جدید مشتمل بر 

5در تاریخ ( دکپسول)شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران. رسید و جایگزین اساسنامه قبلی شد
.در فرابورس عرضه اولیه شد و اکنون در بازار اول فرابورس فعالیت میکند1398خرداد 

که خود جزو هلدینگ واحد ( سهامی عام)دکپسول جزو واحد های تجاری فرعی داروسازی فارابی•
.تجاری شرکت سرمایه گذاری داروئی تامین هست

، 3، 2، 1، 0محصول تولیدی شرکت، پوکه کپسول ژلاتینی در سایز های مختلف شامل سایز •
0E ،00بق و چاپی است و همچنین قیمت فروش محصولات تولید شده توسط هیات مدیره و ط

.مصوبه سازمان غذا و دارو تعیین میشود

درصد اقلام 3درصد مواد جانبی و 3درصد مواد موثره 94مواد اولیه تولید پوکه کپسول متشکل از •
.بسته بندی به شرح موارد ذیل می باشد

پودر ژلاتین :مواد موثره شامل
پروپیل پارابن، متیل پارابن، تیتانیوم، رنگ ها :مواد جانبی شامل

نایلون، کارتن، پارتیشن و فویل :اقلام بسته بندی شامل

میباشد و ظرفیت عملی ( هزار عدد)7173000ظرفیت اسمی تولید پوکه کپسول داروئی •
(هزار عدد)6150000

ایران مشتریان داخلی شرکت شامل کلیه شرکت های داروئی مصرف کننده پوکه کپسول در•
.میباشند

irancapsule.com

ی شهرک ادار)شهریار، بلوار شهید ناد علی رستمی، رضازاده : آدرس
(تندگویان



ساختار سهامداری شرکت

سرمایه گذاری 
تامین اجتماعی

تیپیکو

35%

دفارا

12.45%

دکپسول

66.34%

ترکیب سهامداران عمده

شرکت دارو سازی فارابی

شرکت گروه مالی شهر

صندوق سرمایه گذاری توسعه اطلس 

مفید
دصندوق سرمایه گذاری اهرمی توان مفی

صندوق سرمایه گذاری اهرمی نارنج

شخص حقیقی



زنجیره تولید محصول

تهیه محلول 
ژلاتین

مواد اولیه
پودر ژلاتین
مواد افزودنی

غوطه ور سازی 
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چرخش و خشک 
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نهایی

خارج کردن پوکه 
از پین و اتصال 
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وضعیت تولید شرکت
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تولید سالانه

تولید سالانه رشد نسبت به سال قبل

ظرفیت اسمی نام محصول

7,173 m پوکه کپسول

مقدار تولیدات این شرکت که 1402تا 1400در طی سالهای •
الی 6300محدود به پوکه کپسول ژلاتینی میباشد، در رنج 

550روند ثابت تولید که تقریبا . میلیون عدد بوده6200
(  البجز اسفند ماه هر س)میلیون عدد پوکه کپسول در ماه بوده 

ادامه داشت که با بهره برداری شرکت از خط 1403تا آبان 
میلیون پوکه در ماه 600تولیدی جدید خود، این رقم به حدود 

، روند آغاز شده ادامه پیدا 1404با شروع سال . افزایش پیدا کرد
7.2تولید کل پوکه به 1404کرده و انتظار میرود در سال 

ین با در نظر گرفتن کاهش فروش در آخر)میلیارد واحد برسد 
(.ماه سال
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وضعیت فروش شرکت

درصد 
تغییرات 

فروش

میانگین 
فروش 
ماهانه

درصد 
تغییرات 

تولید

میانگین 
تولید 
ماهانه

سال مالی

522.26 524.47 1400

-0.53% 519.49 -1% 521.53 1401

0.07% 519.83 -1% 516.81 1402

8.02% 561.53 7% 553.95 1403

9.08% 612.52 9% 605.44 آبان-1404

ات در همانند روندی که تولیدات شرکت داشتند، یعنی ثب•
، مقدار فروش شرکت 1403تا اواسط 1400طی سالهای 

یت نیز از این قاعده مستثنی نبوده و پس از افزایش ظرف
، فروش نیز درصدی رشد تجربه 1403تولید در آبان ماه 

میلیارد 7کرده و انتظار میرود شرکت تا پایان سال حدود 
ن آبان که از این مقدار تا پایا. پوکه کپسول بفروش رساند

.میلیارد پوکه کپسول محقق شده4.9، 1404
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وضعیت نرخ فروش محصول
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درامد سالانه روند رشد نسبت به سال قبل
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میانگین نرخ روند رشد میانگین نرخ نسبت به سال قبل

ن نرخ فروش محصولات توسط هیئت مدیره و با توجه به مصوبه سازمان غذا و دارو تعیی•
.میشود

تولید که 1402الی 1400شرکت در سال های درآمد سالانه همانطور که مشاهده میشود، •
این. محصولات رشد پیدا کرده استرشد نرخ فروش را داشته، با توجه به روند ثابتی

و انتظار میرود در تغییر پیدا کرده1403همبستگی بدلیل افزایش تولید محصولات در سال 
ود متاثر از افزایش تولیدات و نرخ باشد، اما پیش بینی میش1404درآمد سال شرایط عادی
نرخ ، درآمد همگام با رشدتثبیت میزان تولیدات نسبت به سال پیشبا 1405که در سال 

ه پیش افزایش پیدا کند با توجه به اینکه طی آخرین گزارش مدیر عامل، شرکت طرح توسع
.  روی خود ندارد
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بهای تمام شده محصولات
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ترکیب بهای تمام شده

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

مام ، دستمزد مستقیم تولید درصد ثابتی از بهای ت1404الی نیمه دوم 1400در طی سالهای •
نیمه درصد تا 59به 1400درصد در سال 69شده را تشکیل داده، در حالیکه مواد مستقیم از 

تم ها که نشان دهنده رشد سریع تر سربار تولید نسبت به بقیه آیرسیده1404دوم سال 
.میباشد

عمده آن  برابر شده که دلایل2.6حدودا 1403الی 1400بهای تمام شده در طی سالهای •
.جهش ارزی در طی این سالها و افزایش هزینه استهلاک میباشد

درصد 40به حدود 1400درصد در سال 47از طرف دیگر نسبت بهای تمام شده به فروش از  •
لکرد کاهش پیدا کرده، که با توجه به تولید و فروش بیشتر، نشان دهنده از عم1403در سال 

.بهتر شرکت در مدیریت بهای تمام شده است
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مواد مستقیم و سربار تولید

کت برای شر. ژلاتین بیشترین سهم را در تشکیل دادن بهای مواد مستقیم مصرفی دارد پودر•
تامین این کالا مجبور به خرید آن از تامین کنندگان خارجی است و همچنین نرخ این

و بشدت افزایش نرخ نیما میتواند بهای مواد مستقیم ر. محصول با دلار نیما محاسبه میشود
پیدا افزایش دهد که اگر شرکت نتواند افزایش نرخ بگیرد حاشیه سود ناخالص اش کاهش

4780به محدوده 1400گرم در سال /ریال1926قیمت پودر ژلاتین مصرف شده از . میکند
.برابری آن میدهد2.5رسیده که نشان از رشد 

تن /دلار6400به 2022تن در اواخر /دلار7500قیمت ژلاتین تولید شده توسط چین از •
شرکت در کنترل هزینه ها مفید باشد  این روند کاهشی قیمت ژلاتین میتواند برای. رسیده

.شرایط عادی و همچنین ثبات قیمت ارز محاسباتی مخصوص به صنعت دارودرصورت 
میلیارد پوکه کپسول در آخر سال با فرض ثابت7.2شرکت نیاز دارد برای رسیدن به تولید •

.تن ژلاتین مصرف کند642، حدود (گرم/پوکه)0.0907ماندن نسبت ژلاتین، 

حقوق و دستمزد و سایر هزینه ها، شامل بسته بندی، حمل داخلی، ضایعات، هزینه های •
زد بطور حقوق و دستم. آزمایشگاه و کنترل کیفیت، درصد زیادی از سربار رو تشکیل میدهند

هزینه استهلاک . درصد60درصد، سایر هزینه ها در طی این سالها حدودا 50متوسط سالانه 
جربه نیز بدلیل افزایش هزینه قطعات یدکی و نگهداری ماشین آلات، رشد قابل توجهی رو ت

.درصد افزایش پیدا کنند55، کل هزینه های سربار 1404انتظار میرود تا پایان سال . کرده
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اقلام بسته بندی عدد-مواد اولیه و بسته بندی  سایر مواد کمکی

پودر ژلاتین میانگین نرخ ژلاتین مصرف شده



بررسی دوره عملیاتی و گردش وجه نقد
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متوسط دوره وصول مطالبات متوسط دوره پرداخت حساب های پرداختنی دوره گردش موجودی کالا دوره گردش وجه نقد دوره عملیاتی

مهم ترین دلیل این روند، کاهش پیدا کردن. کاهش پیدا کرده اند1403الی 1400دوره عملیاتی و گردش وجه نقد روند در طی سالهای •
نکته ی حائز اهمیت در طی این سالها افزایش دوره وصول مطالبات. دوره گردش موجودی کالا و ثبات در متوسط حساب های پرداختنی میباشد

.،  رشد این نسبت ادامه پیدا کندمیباشد که در صورت عدم برنامه ریزی برای دریافت سریعتر مطالبات



بررسی حاشیه سود شرکت
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:آیتم های اثرگذار در تفاوت حاشیه سود ناخالص و خالص•
هزینه های . درصد داشته اند65برابر شدند که بطور متوسط نرخ رشد سالانه 3.5، 1403تا آخر 1400هزینه های اداری و فروش از سال -1

.درصد سالانه افزایش پیدا کرده اند70درصد رشد پیدا کرده اند و سایر هزینه ها نیز 48حقوق و دستمزد در این دسته بندی سالانه 
1404ماهه نخست 6درصد در 22.5درصد سود قبل از مالیات به 18مالیات مهمترین دلیل اختلاف این دو حاشیه سود میباشد، که از حدود -2

.(میتواند دستخوش تغییراتی شودافزایش پیدا کند، اما در سال بعد 1404این درصد تا پایان بنظر نمیرسد. )افزایش پیدا کرده



صورت سود و زیان تحلیلی

سال مالی 1399-A 1400-A 1401-A 1402-A 1403-A 1404-E 1405-E 1406-E

فروش 1,839,050 3,456,701 5,516,295 7,492,612 10,345,951 15,248,098 22,663,031 33,683,740

بهای تمام شده کالای فروش رفته (773,456) (1,620,409) (2,070,101) (2,870,415) (4,275,525) (5,858,003) (7,903,488) (10,760,686)

سود )زیان( ناخالص 1,065,594 1,836,292 3,446,194 4,622,197 6,070,426 9,390,095 14,759,543 22,923,054

هزینه های عمومی. اداری و تشکیلاتی (96,522) (149,888) (231,795) (371,624) (631,460) (1,010,617) (1,617,436) (2,588,618)

خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 629 2,196 (15,654) (21,549) (61,373) 0 0 0

سود )زیان( عملیاتی 969,701 1,688,600 3,198,745 4,229,024 5,377,593 8,379,479 13,142,107 20,334,437

هزینه های مالی (35,660) (50,660) (62,657) (111,649) (192,855) (240,757) (357,833) (531,842)

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 41,558 83,365 84,016 25,178 97,924 228,021 338,904 503,709

سود خالص قبل از مالیات 975,599 1,721,305 3,220,104 4,142,553 5,282,662 8,366,743 13,123,178 20,306,303

مالیات (216,918) (313,135) (458,085) (715,710) (963,492) (1,508,819) (2,366,572) (3,661,942)

سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 758,681 1,408,170 2,762,019 3,426,843 4,319,170 6,857,924 10,756,607 16,644,361

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

سود )زیان( خالص 758,681 1,408,170 2,762,019 3,426,843 4,319,170 6,857,924 10,756,607 16,644,361

EPS سود سهم 3,793 4,694 9,207 11,423 14,397 22,860 35,855 55,481

سرمایه 200,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

DPS سود نقدی 3,545 4,430 8,200 8,000 14,500 20,466 32,101 49,672

درصد تقسیم سود 93.5% 94.4% 89.1% 70.0% 100.7% 89.5%



مقایسه بازدهی شرکت نسبت به صنعت دارو و شاخص کل در سال های اخیر



دکپسول-تحلیل تکنیکال

ریال حفظ 130000، اگر سطح حمایتی بنظر نگارنده این تحلیلمشاهده میشود و قدرتمند نبود روند اخیر،  RSIباتوجه به واگرایی منفی که •
.اما در صورت حفظ سطح حمایتی میتوان به رشد قیمت سطح امیدوار بود. ریال ممکن است90000نشود امکان کاهش قیمت تا سطح 



جمع بندی

میلیارد ریال40620 ارزش بازار

صنعت سهم
P/E (TTM)

9.93 7.61

صنعت سهم
P/FCFE

24.01 6.81

1402 1403
ROA

43.6% 31.8%

1402 1403
ROE

82.2% 47.1%

ود شده شرکت دکپسول در سال های اخیر با استفاده از خطوط تولید جدید، موفق به افزایش ظرفیت تولید و فروش خ
، پیش بینی می شود که 1403و افزایش آن در آبان 1403تا نیمه سال 1400با توجه به روند ثابت تولید از سال . است

.میلیارد پوکه کپسول برسد7.1به 1404تولید کل در سال 

:نقاط قوت
.افزایش ظرفیت تولید و رشد قابل توجه فروش

.بهبود مدیریت بهای تمام شده و کاهش نسبت هزینه به فروش
.وجود ساختار سهامداری مستحکم و حمایت سرمایه گذاران

:نقاط ضعف
.وابستگی به تأمین کنندگان خارجی برای پودر ژلاتین و تأثیر نوسانات ارزی بر هزینه ها

.افزایش قابل توجه هزینه های اداری و فروش که می تواند بر حاشیه سود تأثیر بگذارد

:فرصت ها
.کاهش قیمت پودر ژلاتین در بازار جهانی می تواند به کنترل هزینه ها کمک کند

.افزایش تقاضا برای محصولات در بازار داخلی و خارجی

:تهدیدها
.نوسانات ارزی و تغییرات قیمت مواد اولیه که می تواند بر حاشیه سود تأثیر بگذارد

.افزایش هزینه های سربار و مالیات که ممکن است سودآوری را تحت فشار قرار دهد

:چشم انداز آینده
ت تولید و با توجه به برنامه های فعلی و عدم وجود طرح توسعه جدید، انتظار می رود که شرکت در سال های آینده با تثبی

واند به همچنین، بهبود در مدیریت مالی و توجه به بهینه سازی هزینه ها می ت. افزایش نرخ فروش، به رشد سود ادامه دهد
.تقویت موقعیت رقابتی شرکت کمک کند



منابع

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