
مطالعات بازار مالیوتحلیلواحد

021-91321000: شماره تماس 



1403صورتهای مالی تحلیلوتجزیه

غلتک سازان سپاهان

فسازان: نماد 



13991400140114021403فسازان-غلتک سازان سپاهان
1,3902,5353,4735,6006,157فروش

(5,747)(5,056)(3,052)(2,315)(1,185)بهای تمام شده کالای فروش رفته

205219421545410سود )زیان( ناخالص

(145)(169)(117)(83)(35)هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

00000هزینه کاهش ارزش دریافتنی  ها )هزینه استثنایی(

345127(2)2خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

171134307420391سود )زیان( عملیاتی

(121)(114)(63)(32)(11)هزینه های مالی

51929134(0)خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

160107262336404سود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

(49)(34)(41)(8)(11)مالیات

14999221302355سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

00000سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

14999221302355سود )زیان( خالص

2,480331552754710سود هر سهم پس از کسر مالیات

60300400400500سرمایه

298199442603710سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

14021403بدهی و حقوق صاحبان سهام14021403دارائیها
441380پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها441380موجودی نقد

--بدهی به شرکتهای گروه و وابسته--سرمایه گذاری کوتاه مدت

189358پیش دریافتها189358دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

7292ذخیره مالیات بر درامد7292موجودی مواد و کالا

25سود سهام پیشنهادی و پرداختنی25پیش پرداخت ها

408575حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی408575دارایی های نگهداری شده برای فروش

00ذخایر1,4101,853جمع داراییهای جاری

00بدهی های مرتبط با دارایی های غیر جاری نگهداری شده برای فروش00حسابها و اسناد دریافتنی تجاری بلند مدت

1,1121,409جمع بدهیهای جاری1,1121,409سرمایه گذاریهای بلند مدت

00حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت00سرمایه گذاری در املاک

--پیش دریافتهای غیرجاری--داراییهای ثابت مشهود

00تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت00داراییهای نامشهود

5990ذخیره مزایای پایان خدمت5990پیش پرداخت های سرمایه ای

5990جمع بدهیهای غیر جاری5990سایر دارایی ها

1,1711,499جمع بدهیهای جاری و غیر جاری1,1711,499جمع داراییهای غیرجاری

400500سرمایه2,0092,572جمع داراییها

405523سود )زیان( انباشته

8371,073جمع حقوق صاحبان سهام

2,0092,572جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام



عملکرد عملیاتی و سودآوری

افزایش حجم فروش یاا نار  نشان دهندهاین رشد . افزایش یافته استمیلیارد تومان۶۱۵۷میلیارد تومان به۵۶۰۰نسبت به سال قبل، از %۱۰رشد با:درآمد عملیاتی❖

.فروش است

:حاشیه سود

ناشی از افازایش بااای می توانداین افت قابل توجه (. میلیارد تومان کاهش۴۱۰به ۵۴۵سود ناخالص از )در سال جاری کاهش یافته است %۶.۷در سال قبل به%۹.۷از :حاشیه سود ناخالص•

.یا عدم توانایی در افزایش متناسب نر  فروش باشد( مواد اولیه، دستمزد، سربار)تمام شده 

عمومی، اداری و فروش نیز هزینه هایکه می دهداین نشان (. میلیارد تومان کاهش۳۹۱به ۴۲۰سود عملیاتی از )رسیده است %۶.۴به%۷.۵نیز با کاهش همراه بوده و از :حاشیه سود عملیاتی•

.یا سود ناخالص کاهش یافته استداشته اندنسبت به درآمد رشد بیشتری 

این افزایش عمدتاً به دلیل رشد قابل توجه در . افزایش یافته استمیلیارد تومان۳۵۵میلیارد تومان به۳۰۲از %۱۸رشد کاهش سود عملیاتی، سود خالص شرکت باعلی رغم:سود خالص•

.مالیاتی نسبت به سود قبل از کسر مالیات بوده استهزینه هایو احتمالاً کاهش ( سرمایه گذاریارز یا سود تسعیرمانند سود )"غیرعملیاتیهزینه هایسایر درآمدها و "بخش 

سود خالص کل، %۱۸رشد علی رغماین کاهش، (. %۶کاهش )کاهش یافته است ریال۷۱۰ریال در سال قبل به۷۵۴سود هر سام ناشی از عملیات در حال تداوم از :EPSسود هر سام •

رشد  EPSبدون افزایش سرمایه، . شده استرقیق شدن سود هر سامدر طول دوره بوده که منجر به افزایش تعداد ساام و( میلیارد تومان۵۰۰به ۴۰۰از )سرمایه شرکت%۲۵افزایش به دلیل

.می دادقابل توجای را نشان 



ساختار مالی و ترازنامه

میلیاارد ۱۴۹۹باه۱۱۷۱رشد کارده و از %۲۸نیز بدهی هابه طور متوازن،. یافته اندافزایش میلیارد تومان۲۵۷۲به۲۰۰۹از %۲۸با رشد دارایی هاکل:تغییرات ترازنامه

.افزایش یافته استمیلیارد تومان۱۰۷۳به۸۳۷از %۲۸نیز با رشد حقوق مالکانهورسیده اندتومان

پرداختنی هاای و( غیرجااریمیلیارد تومان ۸۹میلیارد تومان بدهی جاری و ۳۷۹حدود )مربوط به تسایلات مالی دریافتی بدهی هابخش قابل توجای از :بدهی هاترکیب 

.می باشدمیلیارد تومان ۹۰ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان نیز حدود . است( میلیارد تومان۹۲حدود )پرداختنی هاتجاری و سایر 

عمادتاً از طریاقدارایی هاکه رشد می دهداین نشان . بوده که دقیقاً مشابه نسبت سال گذشته است%۵۸.۳در پایان سالدارایی هابه کل بدهی هانسبت کل :نسبت بدهی

سابتاً باالا ایان سا ا از اهارم ن. تامین مالی شده و اهرم مالی شرکت تغییری نکارده اسات( شامل سود انباشته و افزایش سرمایه)افزایش متناسب بدهی و حقوق مالکانه 

.اما پایدار بوده استمی شودمحسوب 



نقدیجریان هاینقدینگی و . ۳
در سال جاری کاهش یافته میلیارد تومان۱۶۰میلیارد تومان در سال قبل به۴۵۰مواجه بوده و از درصدی۶۴افت شدید عملیاتی بافعالیت هایجریان نقد حاصل از :OCFجریان نقد عملیاتی 

.عدم تبدیل سود به نقدینگی عملیاتی استنشان دهندهاست و نق ه ضعف جدیرشد سود خالص، یکعلی رغماین کاهش شدید . است

این کاهش نتیجه مستقیم ضعف در جریان نقد عملیاتی و تداوم (. میلیارد تومانی۲۸کاهش )کاهش یافته است میلیارد تومان۶۳میلیارد تومان به۹۱موجودی نقد در پایان سال از :موجودی نقد

.و پرداخت سود ساام بوده استسرمایه گذاریخروج نقد برای 

و ( میلیارد تومان۶۷۵به ۴۵۱از )دریافتنی تجاری حساب هایبه طور خاص، افزایش در . بوده استافزایش قابل توجه در سرمایه در گردشاحتمالاً ناشی از OCFکاهش شدید :سرمایه در گردش

.بخش زیادی از نقدینگی را جذب کرده و مانع از تحقق نقد عملیاتی متناسب با سود شده است( میلیارد تومان۸۸۱به ۶۶۶از )موجودی مواد و کالا 

غیرعملیاتیو درآمدهای سرمایه گذاری ها. ۴
میلیارد ۲۶میلیارد تومان به۵ارز از تسعیرسود . ارز بوده استتسعیرو سود "غیرعملیاتیسایر درآمدها و هزینه های "سود خالص عمدتاً تحت تأثیر افزایش در بخش :غیرعملیاتیدرآمدهای 

.داشته انددرآمدهای حاصل از سود ساام دریافتی و سود سپرده بانکی سام کمتری در سودآوری . افزایش یافتهتومان

این . ثابت شده استدارایی هایبوده که عمدتاً صرف خرید ( میلیارد تومان۱۴۵)تقریباً مشابه سال قبل ( میلیارد تومان۱۴۴)سرمایه گذاریفعالیت هایجریان نقد خروجی برای :سرمایه گذاری ها

.برای نگاداری یا توسعه استسرمایه گذاریتداوم نشان دهنده

ارزیابی پایینشرکت در این دورهکیفیت سود،(میلیارد تومان۱۶۰)و جریان نقد عملیاتی ( میلیارد تومان۳۵۵)با توجه به کاهش حاشیه سود عملیاتی و فاصله زیاد بین سود خالص :کیفیت سود

.سرمایه در گردش محبوس شده استحساب هایبوده یا در غیرنقدیبخش قابل توجای از سود یا . می شود



۵ .سود انباشته و سیاست تقسیم سود

نشاان دهندهدر پایان سال افزایش یافته کاه میلیارد تومان۵۲۳میلیارد تومان به۴۰۵از %۲۹سود انباشته شرکت با رشد :سود انباشته  

.است( پس از تقسیم سود)توانایی شرکت در انباشت سود 

میلیارد توماان ساود نقادی پرداخات ۱۱۸)از سود خالص را تقسیم کرده بود %۳۹شرکت در سال مالی قبل حدود :سیاست تقسیم سود

سود خالص %۳۴معادل )میلیارد تومان سود۱۲۰پیشنااد تقسیم ، هیئت مدیره۱۴۰۳/۱۲/۳۰برای سال مالی منتای به (. ۱۴۰۳شده در سال 

.کت وارد کندفشار بیشتری بر نقدینگی شرمی تواندبا توجه به وضعیت ضعیف جریان نقد عملیاتی، این تقسیم سود . را داده است( سال

ر توان شرکت برای افزایش قابل توجه سود تقسیمی یا انجام افازایش سارمایه از محال آورده نقادی د ،OCFبا توجه به ضعف :ان آتیتو  

.، مگر اینکه وضعیت نقدینگی عملیاتی بابود یابدمی رسدمحدود به نظر کوتاه مدت



جمع بندی و توصیه ها

چالش جدی در وفرسایش حاشیه سود عملیاتی، رشد درآمد را تجربه کرد اما با۱۴۰۳/۱۲/۳۰سازان سپاهان در سال مالی منتای به شرکت غلتک :ارزیابی کلی

.ساختار مالی از نظر اهرمی پایدار مانده اما وضعیت نقدینگی تضعیف شده است. مواجه بودتبدیل سود به نقدینگی

:ریسک های کلیدی

.کاهش حاشیه سود ناخالص و عملیاتی، ناتوانی در مدیریت باای تمام شده یا فشار رقابتی:ریسک عملیاتی•

ضعف شدید در جریان نقد عملیاتی، کاهش س ا نقدینگی و اهرم مالی نسبتاً بالا ،)و سود خالص OCF فاصله( کیفیت پایین سود:ریسک مالی•

:پیشناادهای راهبردی

.به سود خالص OCF برای افزایش جریان نقد عملیاتی و بابود نسبت( وصول م البات، کنترل موجودی کالا)مدیریت سرمایه در گردشتمرکز فوری بر:ابود نقدینگیب❖

.کنترل باای تمام شده و هزینه های عملیاتیتحلیل دقیق علل کاهش حاشیه سود و اجرای برنامه هایی برای:نترل هزینه هاک❖

یا تأمین مالی آن از منابع دیگر کاهش درصد تقسیم سودارزیابی مجدد سیاست تقسیم سود پیشناادی با توجه به محدودیت های نقدینگی؛ شاید:ازنگری سیاست سودب❖

.محتاطانه تر باشد( در صورت لزوم و امکان)

.و تلاش برای بابود تدریجی نسبت های بدهی در بلندمدت توصیه می شودمدیریت دقیق بدهی ها،اهرم بالابا توجه به :مدیریت ساختار مالی❖



زالبرپویشکارگزاریدرباره 

نووورر  در باا تمرکاز بار کاارگزاریاین . تأسیس شدمیلیارد ریال۱,۰۰۰با سرمایه 1402شهریورماهدر پویش البرزکارگزاری
.، فعالیت خود را در بازار سرمایه آغاز کرده استسرمایه گذاریو توسعه ابزارهای نوین خدمات مالی

فعوان  راهکارهوا  خصصصوی اورا اقادا  باه ارا ای یک ساو، از سرمایه گذارانبه نیازهای متنوع پاسخ گوییپویش البرز با هدف 
.را برای عمو  مرد  فراهم سازدمطمئن ر سادهسرمایه گذار فرصت ها نموده و از سوی دیگر تلاش دارد اازارحرفه ا 

؛می دهدکامل از خدمات بازار سرمایه را ارائه مجموعه ایکارگزاریاین 

اورس ارراق اهاداردر سرمایه گذاری

اورس کان ر انرژ ارائه خدمات در 

غیرمستقیمسرمایه گذاریبرای متنوعسرمایه گذار صندرق ها دسترسی به 

021-91321000: شماره تماس 

 شماسرمایه گذار پویش البرز, همراهی هوشمند ارا  مسیر.
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