
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 تحلیل شرکت همراه اول
 

 

 

 تهیه کننده: سپهر سیگاری 

 

 

 1404خرداد ماه 

 
 



 

 معرفی شرکت و تاریخچه:

 

ایران ارتباطات سیار  شرکت مخابرات  زیرمجموعه  هایشرکت  از  یکی   شود،می  شناخته  نیز همراه اول نام تجاری که باMCI) -( IRه اختصارب شرکت 

مرحله از راه اندازی فناوری تلفن همراه در  نخستین    .است  همراه و اینترنت پرسرعت در ایران شبکه تلفن ترین اپراتورهای، نخستین و یکی از بزرگایران

مسولیت امور ارتباطات سیار شرکت مخابرات ایران آغاز شد. شرکت ارتباطات سیار ایران، شماره در شهر تهران با    9200با ظرفیت سازی برای    73سال  

میلیارد ریال تصویب نمود و کلیه وظایف امور ارتباطات سیار شرکت مخابرات ایران به شرکت ارتباطات سیار ایران   2000اساسنامه شرکت را با سرمایه  

 .دن شرکت مخابرات ایران، این شرکت از سهامی خاص به سهامی عام تبدیل شدپس از خصوصی ش 89واگذار شد. همچنین در سال 

 

 : سهامداران عمده ترکیب 
تاریخ   در  شــرکت  شــامل  89,200,000,000,000مبلغ  1403/12/30ســرمایه  سهم  89,200ریال،  ترکیب  1,000میلیون  باشد.  می  نام  با  ریالی 

 سهامداران در تاریخ مذکور به شرح زیر است 

 

 سهامدار عمده 

 %89.8 شرکت مخابرات ایران 

 %1.16 صندوق سرمایه گذاری سهامی اهرمی کاریزما 

 

 

  89,200,000,000           تعداد سهام 

 %10 شناوری سهم 

 همت  50 ارزش مارکت شرکت 

 

 

 روند افزایش سرمایه 

 

 19/12/1402 21/12/1401 22/06/1400 29/12/1398 تاریخ

 %18.62 %59.32 %145.83 %100 افزایش سرمایهدرصد کل 

 %0 %0 %0 %25 از محل آورده نقدی 

 %18.62 %59.32 %145.83 %75 از محل اندوخته

 %0 %0 %0 %0 از محل صرف سهام

 89,200,000 75,200,000 47,200,000 19,200,000 سرمایه تبدیل شده )میلیون ریال(
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 شرکت های گروه همراه اول
 

 شرکت های فرعی )سرمایه گذاری(
 درصد مالکیت  فعالیت اصلی واحد های تجاری )شرکت های فرعی(

 100 سرمایه گذاری در شرکت  سرمایه گذاری توسعه نوردنا 

 80 سرویس هایی اینترنتی و خدماتارتباطی ارتباطات مبین نت 

 ICT 100خدمات در حوزه شبکه   نقش اول کیفیت

 51 خدمات و پشتیبانی نرم افزارهای رایانه ای  ساملنه اول به پرداز همراه  

 78 ارائه خدمات از طریق تلفن همراه  پرداخت اول کیش)جیرینگ(

 100 خدمات رفاهی به کارکنان گروه  موسسه خدمات رفاهی کارکنان همراه اول 

 100 سرمایه گذاری در سهام شرکت ها  پیشتازان تجارت ویستا 

 IT 100خدمات فناوری اطلاعات   فناوری نامدار توسعه امن  

 100 سرمایه گذاری در سهام شرکت ها  توسعه تجارت مجازی سارینا 

 100 خدمات در کسب کار نوپا  همراه و کسب کار هوشمند 

 100 سرمایه گذاری، رشد و توسعه کسب کار نوپا  کسب کار نوپای حرکت اول 

 100 بسته های اینترنتی فروش شارژ و   ستاره درخشان همراه کیش

 100 سرمایه گذاری در شرکت ها  شرکت سرمایه گذاری مهرگان سرمایه پارس 

 

 

 :لیست سرمایه گذاری در شرکت های وابسته
 درصد سرمایه  گروه 

 40 افرانت 

 40 دیجی کال 

 34 ابنوس گشت تهران 

 26.61 همیار سریع پارس 

 30 مبین سرمایه گذاری مهر اقتصاد  

 50 توسعه فناوری های هوشمند کیان ایرانیان 

 40 تحقق رویای بی نهایت کسب و کار پرنیان 

 49 امن افزارگستر شریف 

 24.5 اسیاتک 

 40 توسعه ایده های مجازی نود 

 22.15 سانا گستر سبز 

 50.54 تخته خاک آل

 18.69 مکانیک همراه آریا توسن 

 26.23 قبض هوشمند سلامت 

 49 سرزمین فناوری عمر درخشان 

 51 هوشمند اول برتر شیراز 

 33.48 هوشمند اول برنای اصفهان 

 49.99 خدمات هوشمند همراه لوتوس 

 50.1 هوشمند اول بهشتی

 32 سازه تاو )تاورز( ایرانیان  
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 تحلیل شرکت:

 
 گیرد شرکت از از سه محل صورت میعملیاتی درآمد 

 ( متقابل اتصال)همراه تلفن شرکتهای سایر شبکه،توسط امکانات از استفاده درآمد .1

 همراه  تلفن جدید  خطوط فروش درآمد .2

 مشترکین کارکرد  درآمد .3

 افزوده  ارزش خدمات خالص .4

 
 

 

 : به شرح زیر می باشد  شرکت  عملیاتی  عمده درآمد
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 :درآمد ماهانه

173,122,236 

245,095,392 
298,137,687 

393,046,101 

514,208,122 

706,769,314 

 -

 100,000,000

 200,000,000

 300,000,000

 400,000,000

 500,000,000

 600,000,000

 700,000,000

 800,000,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403

(میلیون ریال)درآمد ارائه خدمات 

1398 1399 1400 1401 1402 1403

ن درآمد استفاده از امکانات شبکه،توسط سایر شرکتهای تلف

(اتصال متقابل)همراه
4% 7% 7% 8% 8% 7%

درآمد کارکرد مشترکین 92% 92% 92% 91% 91% 92%

4% 7% 7% 8% 8% 7%

92% 92% 92% 91% 91% 92%
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محل درآمد

(اتصال متقابل)درآمد استفاده از امکانات شبکه،توسط سایر شرکتهای تلفن همراه درآمد کارکرد مشترکین



 

 

 
 

 

 :بهای تمام شدهترکیب  

 

 
 

 تمام شده شامل خدمات ارائه شده می باشد که بخش عمده آن به شرح زیر می باشد درصد بهای  80بیش از 

 

 %43 هزینه های تسهیم درآمد 

 %13 هزینه استفاده از فرکانس رادیویی و ظرفیت شماره گذاری 

 %22 هزینه حق دسترسی فضا 

 

 . سازمان ارتباطات رادیویی پرداخت می شودانه ارائه خدمات تلفن همراه به وهزینه تسیم درآمد در ازای اخذ پر 
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فروردین  اردیبهشت  خرداد  تیر   مرداد  شهریور  مهر  آبان  آذر  دی  بهمن  اسفند 

1401 25,451, 29,669, 32,125, 32,508, 34,184, 35,060, 29,024, 26,132, 28,272, 30,682, 32,107, 34,373,

1402 32,659, 35,380, 38,076, 38,206, 40,100, 43,103, 40,713, 41,148, 41,046, 44,486, 46,766, 49,929,

1403 49,650, 52,065, 52,985, 53,598, 57,247, 58,089, 55,314, 56,561, 56,273, 59,020, 60,302, 68,351,

1404 60,826,

 -
 10,000,000
 20,000,000
 30,000,000
 40,000,000
 50,000,000
 60,000,000
 70,000,000
 80,000,000

( میلیون ریال)درآمد ماهانه 

1401 1402 1403 1404

14% 17% 17% 18% 18% 18%

86% 83% 83% 82% 82% 82%
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بهای تمام شده

سربار تولید خدمات ارائه شده



 : نسبت های مالی
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28% 29% 28% 27% 26% 23%

24% 23% 22% 21% 20%
17%

21% 18% 16%
13% 12%
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80%

1398 1399 1400 1401 1402 1403

نسبت های سود آوری

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

31%
27%

23% 26% 27%

37%

30%

26%

22%
25% 26%

37%

7%

4%

2%

5% 2%

3%

0%

10%
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60%

70%

80%

90%

1398 1399 1400 1401 1402 1403

نسبت های نقدینگی

نسبت جاری نسبت آنی نسبت وجه نقد

 -

 100

 200

 300

 400

1398 1399 1400 1401 1402 1403

دوره وصول مطالبات 73 69 75 72 70 77

دوره پرداخت بدهی ها 299 319 381 390 322 235

گردش کل دارایی 1.11 1.09 0.93 0.92 0.90 0.95

نسبت فعالیت

دوره وصول مطالبات دوره پرداخت بدهی ها گردش کل دارایی



 
 
 

 

 صورت سود و زیان کارشناسی شده 

 
 

 
 1404کارشناسی  1403 1402 1401 1400 1399 1398  

 %21 %23 %26 %27 %28 %29 %28 حاشیه سود ناخالص 

 %16 %17 %20 %21 %22 %23 %24 حاشیه سود عملیاتی  

 %9 %10 %12 %13 %16 %18 %21 حاشیه سود خالص 
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1398 1399 1400 1401 1402 1403

نسبت بدهی 80% 82% 80% 81% 82% 85%

نسبت اهرمی 3.9 4.5 3.9 4.4 4.6 5.6

نسبت تسهیلات به سرمایه 44% 49% 46% 50% 51% 45%

نسبت پوشش بهره 11.8 12.5 7.2 6.9 4.6 4.4

نسبت های اهرمی

نسبت بدهی نسبت اهرمی نسبت تسهیلات به سرمایه نسبت پوشش بهره

 1404کارشناسی  1403 1402 1401 1400 1399 1398 دوره مالی 

 940,003,188 706,769,314 514,208,122 393,046,101 298,137,687 245,095,392 173,122,236 درامد ارائه خدمات

 739,629,068- 543,061,032- 379,112,504- 287,772,796- 213,757,718- 174,701,720- 123,859,288- هزینه ارائه خدمات 

 200,374,119 163,708,282 135,095,618 105,273,305 84,379,969 70,393,672 49,262,948 سود )زیان( ناخالص 

 58,871,125- 44,093,586- 32,826,831- 24,188,028- 18,329,588- 13,880,007- 8,493,657- عمومی, اداری و تشکیلاتی هزینه های 

 5,348,954 3,008,945 2,302,189 2,014,030 0 0 0 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

 146,851,949 122,623,641 104,570,976 83,099,307 66,171,712 56,397,673 40,818,322 سود )زیان( عملیاتی 

 35,699,374- 28,109,743- 22,828,708- 11,960,116- 9,203,015- 4,510,670- 3,448,007- های مالیهزینه

 727,797- 591,064- 930,307- 9,156,420- 4,206,468 479,935 8,027,028 های غیرعملیاتیخالص سایر درآمدها و هزینه

 110,424,779 93,922,834 80,811,961 61,982,771 61,175,165 52,366,938 45,397,343 سود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 27,956,178- 22,914,900- 19,416,224- 11,555,110- 0 0 0 مالیات 

 82,468,601 71,007,934 61,395,737 50,427,661 49,051,605 43,347,748 36,053,585 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 

 82,468,601 71,007,934 61,395,737 50,427,661 49,051,605 43,347,748 36,053,585 سود )زیان( خالص 

 925 796 688 671 1,039 918 1,878 )ریال(  سود هر سهم پس از کسر مالیات

 89,200,000 89,200,000 89,200,000 75,200,000 47,200,000 47,200,000 19,200,000 سرمایه

 925 796 688 565 550 486 404 )ریال( سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 



 
 

 باشد می  7.5این سهم حدود  P/E (TTM) میانگین با توجه به نمودار فوق 

 

 

 تحلیل حساسیت 

 
 درصد رشد درآمد عملیاتی  سود )ریال(  

ده 
 ش

ام
تم

ی 
ها

د ب
رش

د 
رص

د
 

796 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 

5% 865 1165 1464 1764 2063 2363 2663 2962 

10% 635 935 1234 1534 1833 2133 2432 2732 

15% 405 705 1004 1304 1603 1903 2202 2502 

20% 175 475 774 1074 1373 1673 1972 2272 

25% -55 244 544 843 1143 1442 1742 2041 

30% -285 14 314 613 913 1212 1512 1811 

35% -515 -216 84 383 683 982 1282 1581 

40% -746 -446 -147 153 453 752 1052 1351 
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 ارزش گذاری 
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)DDM( 14041405140614071408واحدروش تنزیل سود تقسیمی

        115,874,792        109,591,406      106,405,430        96,750,509          82,468,601میلیون ریالسود خالص

%70درصد درصد تقسیم سود

          81,112,355          76,713,984        74,483,801        67,725,356          57,728,020میلیون ریالسود تقسیمی 

          20,240,319          25,268,462        32,384,712        38,869,006          43,733,349میلیون ریالتنزیل سود تقسیمی 

 291,947,952         میلیون ریالارزش دورۀ پایانی  

          96,163,378میلیون ریالتنزیل ارزش دورۀ پایانی  

        453,926,894میلیون ریالارزش کل حقوق صاحبان سهام  

          89,200,000عددتعداد سهام 

                  5,089 ریالارزش هر سهم در تاریخ ارزشیابی

                   1,299                   1,229                 1,193                 1,085                     925ریالسود خالص به ازای هر سهم 

)FCFE( 14041405140614071408واحدروش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران

       115,874,792       109,591,406    106,405,430      96,750,509         82,468,601میلیون ریالسود خالص

    1,771,344,587    1,242,757,790    863,922,774    598,909,954       493,615,500میلیون ریالاقلام غیر نقد

     (600,389,582)     (425,372,180)   (299,134,782)   (210,155,604)     (158,011,732)میلیون ریالسرمایه گذاری در خالص سرمایه در گردش غیرنقد عملیاتی

     (154,752,371)     (154,752,371)   (154,752,371)   (154,752,371)     (154,752,371)میلیون ریالخالص سرمایه گذاری در دارایی های ثابت

                     -                     -                   -                   -                     -میلیون ریالخالص تسهیلات دریافتی

     (755,141,953)     (580,124,551)   (453,887,153)   (364,907,975)     (312,764,103)میلیون ریالکل خالص سرمایه گذاری مجدد سهامداران

    1,132,077,426       772,224,645    516,441,051    330,752,488       263,319,997میلیون ریالجریان نقد آزاد سهامداران )ظرفیت تقسیم سود(

       282,492,209       254,359,483    224,542,711    189,825,808       199,484,846میلیون ریالتنزیل جریان نقد آزاد سهامداران

       282,492,209میلیون ریالارزش دوره پایانی

         70,491,511میلیون ریالتنزیل ارزش دوره پایانی

    1,221,196,568میلیون ریالارزش ذاتی حقوق صاحبان سهام در تاریخ ارزشیابی

         89,200,000عددتعداد سهام بر اساس آخرین مجمع افزایش سرمایه

                13,691ریالارزش ذاتی هر سهم در تاریخ ارزشیابی

)FCFF( 14041405140614071408واحدروش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت

       115,874,792       109,591,406    106,405,430      96,750,509         82,468,601میلیون ریالسود خالص

    1,771,344,587    1,242,757,790    863,922,774    598,909,954       493,615,500میلیون ریالاقلام غیر نقد

         62,072,913         54,055,731      47,074,028      40,994,064         35,699,374میلیون ریالهزینه مالی

     (600,389,582)     (425,372,180)   (299,134,782)   (210,155,604)     (158,011,732)میلیون ریالسرمایه گذاری در خالص سرمایه در گردش غیرنقد عملیاتی

     (154,752,371)     (154,752,371)   (154,752,371)   (154,752,371)     (154,752,371)میلیون ریالخالص سرمایه گذاری در دارایی های ثابت

     (755,141,953)     (580,124,551)   (453,887,153)   (364,907,975)     (312,764,103)میلیون ریالخالص سرمایه گذاری مجدد شرکت

    1,194,150,339       826,280,376    563,515,079    371,746,552       299,019,371میلیون ریالجریان نقد آزاد شرکت

       297,981,533       272,164,648    245,009,965    213,353,164       226,529,826میلیون ریالتنزیل جریان نقد آزاد شرکت

       297,981,533میلیون ریالارزش دوره پایانی شرکت

         74,356,629میلیون ریالتنزیل ارزش دوره پایانی شرکت

    1,329,395,766میلیون ریالارزش عملیاتی شرکت 

         89,008,036میلیون ریالارزش غیرعملیاتی شرکت1403

    1,418,403,802میلیون ریالارزش کل شرکت 

       147,216,486میلیون ریالارزش روز بدهی ها 1403

    1,329,395,766میلیون ریالارزش حقوق صاحبان سهام 

         89,200,000عددتعداد سهام 

                14,904ریالارزش هر سهم در تاریخ ارزشیابی



 با توجه روش های ارزش گذاری فوق میانگین ارزش هر برگه سهم شرکت همراه ول طبق جدول زیر برابر است با: 

 
 

 هر برگه سهام همراه اول )ریال(  حدودی ارزش

DDM 25% 5,089 

10,154 
FCFF 25% 13,691 

FCFE 25% 14,904 

P/E 25% 6,934 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Sepehr.sigari 
 


