
1404تیر

تحلیل بنیادی 
چافستشرکت 

(افست)



معرفی شرکت

بررسی وضعیت مالی

تحلیل بنیادی

تحلیل تکنیکال
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نماد افست در یک نگاه

3

میانگین ارزش معاملات
-میلیارد تومان -

میانگین حجم معاملات
-میلیون برگه سهم - بازدهی

1 روزه30

1.3 روزه90

1 روزه30

1.4 روزه90

(9%) یک ماهه

8% سه ماهه

آخرین قیمت
ریال9,600

ارزش بازار
میلیارد تومان1,853

(10)% شش ماهه
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معرفی شرکت

1336 تأسیس•

1355 تبدیل به سهامی عام•

1356 پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران•

1380 عرضه اولیه•

افست

.دفتر مرکزی شرکت در تهران، خیابان دماوند، روبروی خیابان سازمان آب واقع است•

.نفر است400تعداد پرسنل شرکت اصلی  •

تغییرات سرمایه

22

تغییرات سرمایه

20

70

99

193

1394 1397 1398 1400

ته
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معرفی شرکت

5

اعضای هیئت مدیره

(سجاد رحیمی)
سازمان پژوهش و برنامه ریزی آموزشی، وزارت آموزش و پرورش

عضو و رئیس هیئت مدیره

(محمد علیرحیمی)
شرکت چاپ و نشر کتاب های درسی ایران

عضو هیئت مدیره

عضو هیئت مدیره

(محسن چینی فروشان)

(علیرضا فتحی نیا)
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

(سید حسام الدین بنی هاشمی)

مدیرعامل و عضو هیئت مدیره

42%

14%
11%

33%

ترکیب سهامداران شرکت

وزارت آموزش و پرورش

شرکت چاپ و نشر کتابهای درسی ایران

شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

سایر

نائب رئیس هیئت مدیره
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شرکت های زیر مجموعه افست

6

1345سال : تاسیس▪

...تولید، امتزاج و بسته بندی مرکب چاپ و : موضوع فعالیت▪

تداوم داشت پس از آن تولیدد بده روش گذشدته متوقد  1389آغاز و تا سال 1347فعالیت های تولیدی این شرکت از سال ▪
پیدرو تمدمیم مجمدع 1398صرفا محدود به واردات و فروش مرکب بوده است، نهایتا از ابتددای سدال 1398شده و تا سال 

. عمومی عادی بمورت فوق العاده فعالیت شرکت متوق  شده است
، ارزش عرصه و اعیان کارخانه و دفتدر مرکدزی ایدن شدرکت مجموعدا 1400طبق ارزش گذاری انجام شده در شهریور ماه سال ▪

.میلیارد تومان بوده است45حدود 

(درصد83.5مالکیت )شرکت مرکب البرز ایران 
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ترکیب فروش و سود ناخالص شرکت

7

ترکیب فروش شرکت ترکیب سود ناخالص شرکت

94% 94%
85% 87%

74%

5% 5%
10% 10%

24%

1% 1% 5% 3% 2%

1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1403/12

سایر محمولات

مجلات رشد

کتب درسی
98% 101% 94% 97% 104%

3%

-2%

1%

-3%
0%

1% 6% 3%

-1%1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1403/12
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(1403/06/31سال مالی منتهی به )ترکیب مواد اولیه و تامین کنندگان 

8

79%

10%

11%

کاغذ

مقوا

سایر

تامین کنندگانترکیب مواد اولیه

شوشتر شرکت تیتکان، صنایع چوب و کاغذ مازندران، مجتمع کاغذسازی راشا کاسپین ایرانیان، صنایع خمیر و کاغذ دیبای

کویر مقوا اردستان

21%
1%

35% 46%

89% 98%
79%

99%

65% 54%

11%
2%

1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1403/12

سهم داخلی و وارداتی از خرید کاغذ شرکت

وارداتی

داخلی

.کاغذ داخلی عمدتا از شرکت چوب و کاغذ مازندران صورت می گیرد* 
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زمین و ساختمان شرکت

9
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چاپ و نشر افست

10
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لیست زمین و ساختمان شرکت

11
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آشنایی با طرح توسعه در دست اجرا

12

: نام طرح
مجتمع تجاری، اداری، خدماتی

:هزینه های برآوردی ریالی طرح
-

:هزینه های انجام شده
1399میلیارد تومان تا انتهای سال 114

درصد پیشرفت فیزیکی طرح در 
: 1403/12/30تاریخ 

34%
:نتیجه طرح
متوق 
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طرح توسعه شرکت

13
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ماشین آلات شرکت

15



معرفی شرکت

بررسی وضعیت مالی

تحلیل بنیادی

تحلیل تکنیکال
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دارایی ها–ترازنامه 

17

ترکیب دارایی های شرکت(میلیارد تومان)دارایی های شرکت 

ماهه منتهی به 139914001401140214036دارایی
ماهه منتهی به 1403/1214036

ساله5میانگین 1403/12

%11%6%1462056401481018موجودی نقد

%6%0%0156350000سرمایه گذاری کوتاه مدت

%3%7%5116741081306دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

%25%40%9412719045939969422موجودی مواد و کالا

%8%2%13937354121437پیش پرداخت ها

%54%55%25840732867877696842جمع داراییهای جاری

%21%31%0018543584554546سرمایه گذاریهای بلند مدت

%25%14%17718618218021424112داراییهای ثابت مشهود

%46%45%1791873696171,06078758جمع داراییهای غیرجاری

4375946971,2941,8361,755جمع داراییها
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بدهی ها–ترازنامه 

18

ترکیب بدهی های شرکت(میلیارد تومان)بدهی های شرکت 

ماهه منتهی به 139914001401140214036بدهی
ماهه منتهی به 1403/1214036

ساله5میانگین 1403/12

%23%6%39841241532237219پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

%49%59%12812812843972466662پیش دریافتها

%3%2%910202423212ذخیره مالیات بر درامد

%6%14%12133252481624سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

%6%8%34947740883حمه جاری تسهیلات مالی دریافتی

%87%90%1902843087461,0581,00991جمع بدهیهای جاری

%1%0%11620000تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت

%11%10%223364831091139ذخیره مزایای پایان خدمت

%13%10%334066831091139جمع بدهیهای غیر جاری

2233233748291,1671,122جمع بدهیهای جاری و غیر جاری

%64%64%64%54%54%51نسبت بدهی
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حقوق صاحبان سهام–ترازنامه 

19

13991400140114021403حقوق صاحبان سهام
ماهه منتهی به 6

1403/12

9999193193193193سرمایه

-5-5-7-1-01سهام خزانه

101317191919اندوخته قانونی

106160114260462427انباشته( زیان)سود 

214271323466669634جمع حقوق صاحبان سهام

%36%36%36%46%46%49نسبت حقوق صاحبان سهام
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صورت سود و زیان

20

ماهه منتهی به 139914001401140214036میلیارد تومان
1403/12

283312414611894256فروش

-201-606-384-315-224-219بهای تمام شده کالای فروش رفته

648910022628855ناخالص( زیان)سود 

-52-90-71-53-32-23اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

7924122321ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

49657116822124عملیاتی( زیان)سود 

-0-5-1-2-3-3هزینه های مالی

161225559688خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

617494222312112عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

-5-12-11-12-5-4مالیات

576983211300108خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

576983211300108خالص( زیان)سود 
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تحلیل عمودی صورت سود و زیان

21

ماهه منتهی به 139914001401140214036نسبت اقلام صورت سود و زیان به فروش
1403/12

%78-%68-%63-%76-%72-%77-بهای تمام شده کالای فروش رفته

%20-%10-%12-%13-%10-%8-اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

%8%3%2%6%3%3ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

%0%1-%0%0%1-%1-هزینه های مالی

%35%11%9%6%4%6خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

%2-%1-%2-%3-%2-%1-مالیات

23%
28%

24%

37%

32%

22%
20%

22%

20%

34%
34%

42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1399 1400 1401 1402 1403 ماهه منتهی به 6
1403/12

روند تغییرات حاشیه سود

حاشیه سود ناخالص

حاشیه سود عملیاتی

حاشیه سود خالص
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صورت سود و زیان دلاری

22

1404ماهه 139914001401140214036میلیون دلار آزاد

17/612/314/313/515/83/3فروش

2/6-10/7-8/5-10/8-8/9-13/6-بهای تمام شده کالای فروش رفته

43.43/555/10/7ناخالص( زیان)سود 

32/62/43/73/90/3عملیاتی( زیان)سود 

3/62/72/84/65/31/4خالص( زیان)سود 



معرفی شرکت

بررسی وضعیت مالی

تحلیل بنیادی

تحلیل تکنیکال
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برآورد تعداد فروش

24

56 56 57 58 59 62 64 64 

41 38 32 
20 

6 6 
10 8 
4 1 

97 94 
89 

80 

66 69 
78 

73 

1397/06 1398/06 1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

کتب درسی مجلات رشد سایر سفارشات

-میلیون جلد -
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نرخ فروش محصولات

25

28,224 30,820 41,078 50,899 61,992 80,543 
120,055 

187,286 

1397/06 1398/06 1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

-جلد / ریال -کتب درسی

0.52 

0.29 0.29 
0.22 0.25 0.24 0.29 0.29 

1397/06 1398/06 1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

کتب درسیدلار نیمایی نرخ 

.هزار تومان در نظر گرفته شده است64، 1404نرخ دلار نیمایی سال مالی 
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مبلغ فروش

26

159 179 241 294 388 
519 

776 

1,199 

35 42 
40 15 

22 

59 

89 

86 

197 222 
283 312 

414 

611 

894 

1,302 

 1397/06  1398/06  1399/06  1400/06  1401/06  1402/06  1403/06 1404برآورد 
کتب درسی  مجلات رشد  سایر سفارشات 

-میلیارد تومان -
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ترکیب بهای تمام شده تولید

27

68% 73% 69%
59% 52%

70% 74%

10%
10%

8%
12%

12%

10% 8%

22% 17% 22% 29% 36%
20% 18%

1397/06 1398/06 1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06

سربار تولید

دستمزد مستقیم تولید

مواد مستقیم ممرفی
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ساختار بهای تمام شده فروش

28
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ضریب مصرف مواد مستقیم

29

0.25 0.23 0.21 0.23 0.23 

1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

(جلد/ کیلوگرم )کاغذ 

0.47 0.41 0.43 0.49 0.49 

1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

(جلد/ ورق گلاسه )مقوا 

2.56 
2.16 2.03 2.09 2.06 

 1400/06  1401/06  1402/06  1403/06 1404برآورد 

(  جلد/ گرم)مرکب 
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نرخ خرید مواد اولیه

30

35,079 19,807 
60,942 54,943 

98,128 

358,675 367,106 
430,160 

637,061 650,000 

1397/06 1398/06 1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 Q1_1404 Q2_1404 1404برآورد 

(کیلوگرم/ریال)کاغذ 

...نرخ خرید کاغذ مورد نیاز شرکت* 
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نرخ خرید مرکب

31

304,562 
523,580 658,421 

980,243 

2,057,393 
1,812,092 

3,024,882 
3,266,873 

1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 Q1_1404 Q2_1404 1404برآورد 

(کیلوگرم/ریال)مرکب 
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(ورق گلاسه)نرخ خرید مقوا 

32

5,187 4,812 
10,783 

24,334 26,495 

73,612 

86,934 
92,150 

1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 Q1_1404 Q2_1404 1404برآورد 

کیلوگرم/ریال( ورق گلاسه)مقوا 
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مبلغ مصرف مواد اولیه

33

70 88 111 

335 

619 

850 

48 

74 

98 

209 

38 

80 
123 157 

455 

770 

1,144 

1397/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

سایر

(ورق گلاسه)مقوا 

مرکب

کاغذ

-میلیارد تومان -
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دستمزد مستقیم تولید

34

17 

65 

85 

115 

1399/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

-میلیارد تومان -
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سربار ساخت

35

20 

74 
110 

142 

7 

6 

6 

6 
13 

18 

9 

26 

27 

41 

2 

10 

16 

27 

37 

44 

127 

184 

254 

1399/06 1402/06 1403/06 1404کارشناسی 

سایر هزینه ها

هزینه حمل و نقل و انتقال

هزینه مواد ممرفی

هزینه آب، برق، گاز و سوخت

هزینه استهلاک

هزینه حقوق و دستمزد

-میلیارد تومان -
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بهای تمام شده ساخت و یارانه تخصیصی آموزش و پرورش

36

642 

1,039 

1,508 

287 

472 

633 

45% 45%
42%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

1402/06 1403/06 1404برآورد 

بهای تمام شده ساخت

تفاوت بهای کاغذ کتب 

درصد یارانه تخمیمی

-میلیارد تومان -
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بهای تمام شده کالای فروش رفته

37

219 224 
315 

384 

606 

201 

-   -   

-   
-   

-   
729 

219 224 

315 
384 

606 

930 

1399/06 1400/06 1401/06 1402/06 1403/06 1404کارشناسی 

-میلیارد تومان -
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(سپرده بانکی)درآمد سود سرمایه گذاری 

38

50 81 

346 

185 205 
110 

400 
435 

375 

135 

560 

845 

695 

545 
157 136 

82 

349 

188 213 

111 

402 

485 

375 

138 

561 

845 

696 

545 

فمل چهارم 
منتهی به 
1400/06

فمل اول 
منتهی به 
1400/09

فمل دوم 
منتهی به 
1400/12

فمل سوم 
منتهی به 
1401/03

فمل چهارم 
منتهی به 
1401/06

فمل اول 
منتهی به 
1401/09

فمل دوم 
منتهی به 
1401/12

فمل سوم 
منتهی به 
1402/03

فمل چهارم 
منتهی به 
1402/06

فمل اول 
منتهی به 
1402/09

فمل دوم 
منتهی به 
1402/12

فمل سوم 
منتهی به 
1403/03

فمل چهارم 
منتهی به 
1403/06

فمل اول 
منتهی به 
1403/09

فمل دوم 
منتهی به 
1403/12

سرمایه گذاری کوتاه مدت سرمایه گذاریهای بلند مدت جمع سرمایه گذاری ها

24 54 
94 85 

70 

24 
54 

94 

154 

1401/06 1402/06 1403/06 1404برآورد 

سود حاصل از گواهی سپرده بانکی
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صورت سود و زیان کارشناسی شده

39

ماهه منتهی 1401140214036میلیارد تومان
1404کارشناسی 1403/12به 

4146118942561,302فروش
-930-201-606-384-315بهای تمام شده کالای فروش رفته

10022628855372ناخالص( زیان)سود 
-126-52-90-71-53اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
2412232134ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 
7116822124280عملیاتی( زیان)سود 

-0-0-5-1-2هزینه های مالی
25559688160خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

94222312112439عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 
-17-5-12-11-12مالیات

83211300108422خالص( زیان)سود 
4310915656219سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

%29%22%32%37%24حاشیه سود ناخالص
%21%9%25%27%17حاشیه سود عملیاتی
%32%42%34%34%20حاشیه سود خالص
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تحلیل حساسیت

40

1404تحلیل حساسیت سود هر سهم سال مالی 

(کیلوگرم/ ریال )نرخ خرید کاغذ 

EPS 590,000610,000630,000650,000670,000690,000710,000730,000750,000( تومان)

تی
دول
نه 
ارا
د ی
ص
در

38%200196192187183179175171167

39%207203199195191187183179175

40%215211207203199195191187183

41%222219215211207203199195192

42%230226223219215211207204200

43%238234230227223219215212208

44%245242238234231227223220216

45%253249246242239235231228224

46%261257254250246243239236232
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P/E forward

41

4.6 
6.0 5.2 

8.8 

26.4 

24.0 

140414031402140114001399
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تقسیم سود شرکت

42

43%

77%

46% 48%

1400 1401 1402 1403



بیانیه سلب مسئولیت

باشد تحلیل شرکت کارگزاری بانک ملت بوده وغیر تعهدآور میتیمحاصل استنتاج  کلیه محتوای گزارش تحلیلی،

.و هیچ گونه توصیه به خرید و فروش یا ورود و خروج سهم مذکور نمی باشد

داردمی از این رو کارگزاری بانک ملت ضمن سلب مسئولیت اعلام

.باشدمیگرمسئولیت هر نوع تممیم گیری و اقدام و سود و زیان احتمالی با شخص معامله 



Mellatcollege

Mellatcollege
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