
تحلیل صنعت پخش
(پـخش، دتـوزیع، هجـرت)
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معرفی صنعت
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زنجیره صنعت دارو

(API)تامین کنندگان مواد اولیه 

وتولیدکنندگان دار

(شرکت های پخش)مراکز توزیع  داروخانه همصرف کنند

.واسطه بین تولید کنندگان و فروشندگان در صنعت دارو هستند( شرکت های پخش)توزیع کنندگان دارویی 

.علوم پزشکی هستنددانشگاه هایو بیمارستان ها، داروخانه ها، توزیع کنندهشرکت هایمشتریان 

.می گرددکه عموما بر اساس بهای تمام شده تعیین می شودقیمت گذاری در این صنعت توسط سازمان غذا و دارو انجام 
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1403عملکرد شرکت های پخش در سال 

1402رشد نسبت به  سهم از بازار (همت)مبلغ فروش  شرکت

30% 13% *پخش البرز  27.0

38% 13% توزیع داروپخش 26.8

76% 10% آدوراپخش  21.7

30% 10% پخش هجرت 21.5

86% 6% الیتپخش  13.3

48% 6% پخش رازی 11.9

62% 6% پخش فردوس 11.7

45% 6% پخش شفا 11.6

28% 5% پخش بهستان 10.3

-8% 25% سایر 53.0

27% 100% جمع 208.8

است که ...( مانند محصولات غذایی، شوینده و تندمصرفکالاهای )FMCGدر مورد شرکت پخش البرز بخشی از فروش هر سال مربوط به کالاهای * 
.هزار میلیارد تومان بوده است5.7مبلغ فروش این دسته از کالاها در شرکت مذکور 1403در سال . خارج از حوزه دارویی هستند

.می دهدرا نشان 1403جدول زیر عملکرد و سهم بازار شرکت های پخش در سال 

.در بازار سرمایه قابل معامله استپخش رازی و پخش هجرت ، توزیع داروپخش، پخش البرزاز بین این شرکت ها سهام 
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اندازه مارکت دارو

بازار و همچنین ترکیب ریالی داروهای تولید داخل و واردات شده این( بر اساس قیمت فروش به داروخانه)نمودارهای زیر بیانگر اندازه مارکت صنعت داروی کشور 

.است

.همت برسد260به 1404پیش بینی می شود اندازه مارکت صنعت در سال 

64

103

159

195

1400 1401 1402 1403

(همت)مارکت صنعت دارو 

83% 84% 81% 81%

17% 16% 19% 19%

1400 1401 1402 1403

وارداتی

تولید داخلی
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1397139813991400140114021403(روز)دوره وصول مطالبات 

 159 141 129 140 174 179 151پخش البرز

 169 198 187 161 185 179 198توزیع داروپخش

 173 168 162 153 177 165 173پخش هجرت

 239 231 220 191 189 187 197پخش رازی

دوره وصول مطالبات

مدت زمانیمیانگیننشان دهندهمطالباتوصولدوره

.ودمی شسپریآنوجهدریافتوکالافروشبینکهاست

 هایشرکتفروشازقابل توجهیبخشاینکهبهتوجهبا

درنسبتایندارد،اختصاصدولتیبخشبهپخش

تأخیر.استبالامعمولاا حوزهایندرفعالشرکت های

ردعملکبرقابل توجهیتأثیرمطالبات،پرداختدردولت

.داردشرکت هااینمالیهزینه هایوعملیاتی

مبلغ۱۴۰۳اسفنددردارو،وغذاسازماناعلاماساسبر

منابعمحلازداروییشرکت هایمطالباتازهمت۲۰

نسبتکاهش.استشدهپرداختملیتوسعهصندوق

سالدرداروپخشتوزیعشرکتمطالباتوصولدوره

ازمطالباتوصولدرمؤثرترمدیریتازناشیعمدتاا 1403

.استبودهمشتریان
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1397139813991400140114021403(روز)دوره گردش حساب پرداختنی 

 167 155 137 145 185 190 166پخش البرز

 170 183 166 150 171 164 206توزیع داروپخش

 188 186 172 158 197 187 203پخش هجرت

 262 227 205 183 182 188 210پخش رازی

(دوره پرداخت بدهی)دوره گردش حساب پرداختنی 

دتممیانگینبیانگرپرداختنی،حساب هایگردشدوره

راخودبدهی هایشرکتتامی کشدطولکهاستزمانی

تاثیرتتحنیزنسبتاین. کندپرداختتامین کنندگانبه

.استشرکتمطالباتوصولدوره

حساب هایگردشدورهومطالباتوصولدوره

کتشر نقدیجریانمدیریتدرمهمنسبتدوپرداختنی،

صلیاچالش هایازیکینسبت،دواینبودنبالا.هستند

.استبودهاخیرسال هایدرپخشوداروصنعت
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1397139813991400140114021403(روز)دوره گردش موجودی کالا 

 47 48 40 45 59 54 56پخش البرز

 46 48 38 39 45 39 49توزیع داروپخش

 51 59 48 47 73 64 78پخش هجرت

 72 60 36 39 52 61 67پخش رازی

دوره گردش موجودی کالا

انباردرکالاکهاست‌زمانیمدتمیانگینبیانگرنسبتاین

.برسدفروشبهتامی‌ماندباقیشرکت

هایموجودبهترمدیریتباشدپایین‌ترنسبتاینهرچه

نشانراشرکتبازاریابیبخشخوبعملکردهمچنینو

.می‌دهد

باغذاییوداروییپخشصنعتدرنسبتاینبودنبالا

سکریمحصولات،انقضایتاریخبهشدننزدیکبهتوجه

کالایامحاءمواردبرخیدروموجودی‌هاارزشکاهش

.می‌بردبالاراشدهمنقضی
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1397139813991400140114021403(روز)دوره گردش وجه نقد 

 40 34 33 40 49 43 41پخش البرز

 45 62 58 49 59 55 42توزیع داروپخش

 37 41 39 41 53 42 49پخش هجرت

 49 64 51 48 59 60 54پخش رازی

دوره گردش وجه نقد

هوجپرداختبینکهاستزمانیمدتنشان دهندهنسبتاین

.دمی شوسپریمشتریانازوجهدریافتوتأمین کنندگانبه

سالدرمی شود،مشاهدهمقابلنموداردرکههمان طور

روندعمدتا  بررسیموردشرکت هاینقدوجهگردشدوره،۱۴۰۳

کهدباشاینبیانگرمی تواندکهموضوعیاست؛داشتهکاهشی

،دگانتأمین کننبهپرداخت هاانداختنتعویقبهباشرکت هااین

.نندکمدیریتمؤثرتریشکلبهراخودنقدیجریانتوانسته اند
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حاشیه سود ناخالص

1397139813991400140114021403حاشیه سود ناخالص

%11.3%10.5%11.5%12.6%12.6%11.0%10.0پخش البرز

%10.0%10.6%12.6%12.8%11.7%10.8%10.9توزیع داروپخش

%10.4%10.7%12.8%14.4%14.1%12.5%11.3پخش هجرت

%10.4%11.5%11.8%11.6%11.2%10.3%9.4پخش رازی
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15.0%

1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403

پخش البرز توزیع داروپخش پخش هجرت پخش رازی

تابعکلیبه طورپخششرکت هایناخالصسودحاشیه

ارودوغذاسازمانتوسطشدهمنتشرمارجینتعیینضوابط

حاشیه1400سالازمی شودمشاهدهکههمانطور.است

.تاسکردهپیداکاهشیروندپخششرکت هایناخالصسود

جزئیاتسایرونسبتاینکاهشدلایلبهبعدصفحهدر

.استشدهپرداختهمرتبط
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داروهای )درصد اضافه بها 
وارداتی بدون مشابه تولید 

(داخل

داروهای)درصد اضافه بها 
(وارداتی مشابه تولید داخل

درصد اضافه بها 
(داروهای تولید داخل)

محدوده قیمت فروش به پخش 
(ریال)یک واحد دارو 

سطح
قیمتی

داروخانه پخش داروخانه پخش داروخانه پخش

22 12 14 8 26 15 10.000تا  1

20 11 12 7 25 14 50.000تا 10.000 2

18 10 10 6 24 13 200.000تا 50.000 3

14 8 8 5 18 11 650.000تا 200.000 4

12 5 6 4 14 8 4.500.000تا 650.000 5

8 4 6 4 10 6 4.500.000بیش از  6

ضوابط تعیین مارجین

.استشدهمنتشر1400سالفروردیندرکهمی باشدداروخانه هاوپخششرکت هایمارجینتعیینبارابطهدردارووغذاسازماندستورالعملآخرینزیرجدول

مارجینکاهشاصلیدلیلتاکنون1400سالازجدولاینتغییرعدم.می یابدکاهشمارجینکند،پیداافزایشداروقیمتهرچهمی کنیدمشاهدهکههمانطور

برکه)داروهاقیمتافزایشنتیجهدروعمومیتورمهمچنینوتومانی28500ارزتدریجیحذفآنازپسوتومانی4200ارزحذفبهباتوجهپخش،شرکت های

.استبوده،(می شوندتعیینشدهتمامبهایاساس



شرکت پخش البرز
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معرفی

پخش نماد

1353 تاسیس

1391-فرابورس  پذیرش

8.640.000 آخرین سرمایه ثبت شده 
(میلیون ریال)

30% آخرین تقسیم سود

4.0 (همت)ارزش بازار 

دوم فرابورس بازار

, سرمایه گذاری البرز
%50

, سبحان دارو
%8

4%, البرز دارو

2%, صندوق بازارگردانی تاک دانا

2%, صندوق اهرمی جهش فارابی
1%, گروه سرمایه گذاری تدبیر

33%, سایر

سهامداران

برکتداروییگروهشرکتنهاییواحدکشورسطحدرتوزیعمرکز25باالبرزپخششرکت

.است

تندمصرفمحصولاتیاFMCGمحصولاتبهمربوطالبرزپخششرکتفروشازبخشی

.است(...ومصرفیوغذاییمحصولات)

ودولتیبخشبهفروش%1403،31سالدرشرکتشدهمنتشراطلاعاتآخرینطبق

بوده61%و39%ترتیببهاعداداین1402سالدرکهاستبودهخصوصیبخشبه%69

.است

شیروغن کشرکت هایبه ترتیبالبرزپخششرکتعمدهتامین کنندگان1403مالیسالدر

.بوده اندسیناژنوداروالبرزمشهد،شیرپودرصنایعدارو،بهستانخرمشهر،

39% 39% 31%

61% 61% 69%

1401/12 1402/12 1403/12

فروش لاین دولتی فروش لاین خصوصی
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1405/12کارشناسی 1404/12کارشناسی 1399/121400/121401/121402/121403/12سود و زیان

 518,545,649 385,366,087 268,558,986 206,722,597 146,674,958 77,918,978 43,386,524ارائه خدماتدرامد

68,136,523)(37,937,319)هزینه ارائه خدمات
)(129,848,603)(185,001,578)(238,242,497

)(341,863,738)(460,009,222)

 58,536,427 43,502,349 30,316,489 21,721,019 16,826,355 9,782,455 5,449,205ناخالص( زیان)سود 

(28,662,692)(21,349,716)(15,754,482)(11,948,974)(7,993,864)(4,671,557)(2,707,955)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
هزینه )ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 

(717,260)(533,044)(300,085)(387,239)(170,000) 0(10,000)(استثنایی

(536,850)(398,969)(221,671)(199,703)(180,000)(50,850)(65,307)ی عملیاتی( هزینه ها)درامدهاخالص سایر 

 28,619,625 21,220,620 14,040,251 9,185,103 8,482,491 5,060,048 2,665,943عملیاتی( زیان)سود 

(6,496,675)(4,828,115)(3,770,255)(2,277,764)(1,499,061)(1,101,504)(761,345)هزینه های مالی

 86,124 63,796 818,262 407,307 51,129 1,051,167 192,975خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 22,209,074 16,456,301 11,088,258 7,314,646 7,034,559 5,009,711 2,097,573قبل از مالیات( زیان)سود 

(4,997,042)(3,702,668)(2,440,516)(1,762,848)(1,285,681)(783,847)(357,730)مالیات

 17,212,032 12,753,633 8,647,742 5,551,798 5,748,878 4,225,864 1,739,843خالص( زیان)سود 

 1,992 1,476 1,001 816 2,395 3,018 1,831سود هر سهم

 8,640,000 8,640,000 8,640,000 6,800,000 2,400,000 1,400,000 950,000سرمایه

پیش بینی سود و زیان

76% 76%
63%

72% 78% 83% 86%

24% 24%
37%

28% 22% 17% 14%
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1399/12 1400/12 1401/12 1402/12 1403/12 1404/12کارشناسی  1405/12کارشناسی 

محصولات دارویی FMCGمحصولات 

میلیون ریال

کارشناسیمفروضات
1404/12

کارشناسی
1405/12

%35%35تورم

%35%35تورم حقوق و دستمزد

3.214.33همت-میانگین فروش ماهانه 

%11.3%11.3حاشیه سود ناخالص

%85%82درصد فروش محصولات دارویی

FMCG18%15%درصد فروش محصولات 

12.6% 12.6%
11.5%

10.5%
11.3% 11.3% 11.3%

6.1% 6.5% 5.8%

4.4%
5.2% 5.5% 5.5%

4.0%
5.4%

3.9%

2.7%
3.2% 3.3% 3.3%

1399/12 1400/12 1401/12 1402/12 1403/12 کارشناسی‌
1404/12

کارشناسی‌
1405/12

حاشیه‌سود‌
ناخالص

حاشیه‌سود‌
عملیاتی



تحلیل حساسیت سود هر سهم شرکت پخش البرز

1404تحلیل حساسیت 
حاشیه سود ناخالص

1,476 10.0%10.5%11.0%11.5%12.0%12.5%

ل 
سا

ش 
رو

غ ف
مبل

-
ت

هم

35 826 983 1,140 1,297 1,454 1,611 

37 942 1,108 1,274 1,440 1,606 1,772 

39 1,057 1,232 1,407 1,582 1,757 1,932 

41 1,173 1,357 1,541 1,725 1,909 2,093 

43 1,289 1,482 1,674 1,867 2,060 2,253 

45 1,404 1,606 1,808 2,010 2,212 2,414 

1405تحلیل حساسیت 
حاشیه سود ناخالص

1,992 10.0%10.5%11.0%11.5%12.0%12.5%

ل 
سا

ش 
رو

غ ف
مبل

-
ت

هم

47 1,112 1,323 1,534 1,744 1,955 2,166 

50 1,286 1,510 1,734 1,958 2,183 2,407 

53 1,459 1,697 1,934 2,172 2,410 2,648 

56 1,632 1,884 2,135 2,386 2,637 2,888 

59 1,806 2,071 2,335 2,600 2,864 3,129 

62 1,979 2,258 2,536 2,814 3,092 3,370 

16
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شرکت پخش البرز1403نکات مهم مجمع 

.استاستیجاریعدد130وملکیعدد170شرکتخودروهایتعداد-

.استبودهکالاقلم6000شاملشرکتکالایسبد1403سالدر-

.دارددرصدی%22سودحاشیهکهبودهفروشسبدبهمکملمحصولاتکردناضافه(12.6%)زمستانسودحاشیهافزایشدلیل-

.دارداقدامدستدرراتوزیعمراکزهمچنینوناوگاننوسازیشرکت-

افزایشآنازپسوهستندتوقیفرفعبرایرایزنیحالدرکهشدهتوقیفپرستولیشرکتوامتضمینبرایشرکتتهرانغربانبارسرمایهافزایشبحثبارابطهدر-

.کردخواهنددنبالراسرمایه

.یابدافزایشدرصد2تا1حدودپخشصنعتمارجینوکردهتغییرمارجینضوابطآیندهماهدویکیتاکنندمیپیش بینی-

.استبردهداردبیشتریمارجینکهارزان ترکالاهایسمتبهراخودسبدشرکت-

سبدبهتحبوباوبرنجکردناضافهبرایدیگرشرکتهایبرخیبامذاکرههمچنینوشرکتاینهاینوشیدنیکردناضافهبرایبهنوششرکتبارایزنیحالدر-

.هستندشرکتمحصولات



توزیع داروپخش
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50%, شرکت داروپخش

سرمایه گذاری داروئی 
8%, تامین

صندوق اهرمی جهش 
4%, فارابی

39%, سایر

سهامداران

شرکتنهاییواحدکشورسطحدرتوزیعمرکز24باداروپخشتوزیعشرکت

.استاجتماعیتامینسرمایه گذاری

پودرعصنایبه ترتیبداروپخشتوزیعشرکتعمدهتامین کنندگان1403مالیسالدر

وعبیدیداروسازیسیناژن،داروپخش،کارخانجاتدارو،بهستانمشهد،شیر

.بوده انداکسیرداروسازی

معرفی

32% 32% 31%

68% 68% 69%

1401/12 1402/12 1403/12

فروش لاین دولتی فروش لاین خصوصی

دتوزیع نماد

1334 تاسیس

1397-فرابورس پذیرش

30.000.000 آخرین سرمایه ثبت شده 
(میلیون ریال)

%77 آخرین تقسیم سود

4.3 (همت)ارزش بازار 

دوم فرابورس بازار



20

1405/12کارشناسی 1404/12کارشناسی 1399/121400/121401/121402/121403/12سود و زیان

 435,633,448 335,102,653 268,082,126 193,713,731 146,050,303 90,064,158 51,500,012ارائه خدماتدرامد

45,451,326)هزینه ارائه خدمات
)(78,509,639)(127,594,505)(173,264,800)(241,393,222)(301,741,523)(392,263,980)

 43,369,468 33,361,130 26,688,904 20,448,931 18,455,798 11,554,519 6,048,686ناخالص( زیان)سود 

(24,648,087)(18,513,494)(14,218,470)(9,663,317)(7,104,490)(3,978,593)(2,642,404)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

(77,520)(59,630)(118,556)(99,731)(19,710)(11,200)(478)خالص سایر درامدهای عملیاتی

 18,643,861 14,788,005 12,351,878 10,685,883 11,331,598 7,564,726 3,405,804عملیاتی( زیان)سود 

(7,423,530)(5,710,408)(3,802,147)(4,445,090)(1,831,417)(1,179,616)(1,155,519)هزینه های مالی

 433,535 381,294 337,128 302,669 490,278 355,520 350,069خالص سایر درآمدهای غیرعملیاتی

 11,653,866 9,458,890 8,886,859 6,543,462 9,990,459 6,740,630 2,600,354قبل از مالیات( زیان)سود 

(2,682,927)(2,169,335)(2,347,354)(1,487,188)(1,916,734)(1,255,856)(404,841)مالیات

 8,970,939 7,289,555 6,539,505 5,056,274 8,073,725 5,484,774 2,195,513خالص( زیان)سود 

 299 243 3,633 2,809 4,485 4,571 3,659سود هر سهم

 30,000,000 30,000,000 1,800,000 1,800,000 1,800,000 1,200,000 600,000سرمایه

پیش بینی سود و زیان

کارشناسی مفروضات
1404/12

کارشناسی 
1405/12

%35%35تورم

%35%35تورم حقوق و دستمزد

2.793.63همت-میانگین فروش ماهانه 

%10.00%10.00حاشیه سود ناخالص

میلیون ریال

11.7%
12.8% 12.6%

10.6%
10.0% 10.0% 10.0%

6.6%

8.4%
7.8%

5.5%
4.6% 4.4% 4.3%4.3%

6.1%
5.5%

2.6% 2.4% 2.2% 2.1%

1399/12 1400/12 1401/12 1402/12 1403/12 1404/12کارشناسی  1405/12کارشناسی 

حاشیه سود ناخالص

حاشیه سود عملیاتی

حاشیه سود خالص
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داروپخشتحلیل حساسیت سود هر سهم شرکت توزیع 

1404تحلیل حساسیت 
حاشیه سود ناخالص

243 9.0%9.5%10.0%10.5%11.0%11.5%

ل 
سا

ش 
رو

غ ف
مبل

-
ت

هم

2874 109 145 181 216 252 

30106 144 182 220 258 296 

32138 178 219 260 300 341 

34169 213 256 299 342 385 

36201 247 293 339 384 430 

38233 281 330 378 426 475 

1405تحلیل حساسیت
حاشیه سود ناخالص

299 9.0%9.5%10.0%10.5%11.0%11.5%

ل 
سا

ش 
رو

غ ف
مبل

-
ت

هم

3874 109 145 181 216 252 

40106 144 182 220 258 296 

42138 178 219 260 300 341 

44169 213 256 299 342 385 

46201 247 293 339 384 430 

48233 281 330 378 426 475 
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شرکت توزیع داروپخش1403نکات مهم مجمع 

.ناوگان استیجاری بوده است 30ناوگان ملکی و حدود 220ترکیب ناوگان حمل این شرکت -

.قلم کالا بوده است4500خریداری کرده است و سبد کالای شرکت شامل تامین کننده160محصولات خود را از 1403شرکت در سال -

و با توجه به پرداخت بخشی از مطالبات دولت به شرکت های پخش 1403میلیارد تومان بوده که در سال 112معادل 1402وجه نقد حاصل از عملیات شرکت در سال -

.میلیارد تومان رسیده است494به % 340این عدد با رشد 

.بود%23و%77به ترتیباعداداین1402سالدر.استبوده%22و%78به ترتیبشرکتوارداتیوداخلتولیدمحصولاتفروش1403سالدر-

شرکت هاینظرو%1افزایشدارووغذاسازماننظر.یابدافزایشمارجینکهگرفته انددارووغذاسازمانازمساعدقولوهستندپیگیریحالدرمربوطهکارگروهدر-

.استمارجینافزایش%1.5حوالیپخش

دنبالبهوداردمارکتاینازکمیسهمشرکتحاضرحالدرکهکردندعنوان25%بالایراآنسودحاشیهواستهمت20بهداشتیوآرایشیمارکتازشرکتبرآورد-

.هستندبازاراینازسهمافزایش



پخش هجرت
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یسرمایه گذارشرکتنهاییواحدکشورسطحدرتوزیعمرکز19باهجرتپخششرکت

.استاجتماعیتامین

هجرت نماد

1344 تاسیس

1398-فرابورس  پذیرش

20.650.000 آخرین سرمایه ثبت شده 
(میلیون ریال)

%100 آخرین تقسیم سود

5.26 (همت)ارزش بازار 

دوم فرابورس بازار

شرکتبترتیبهجرتپخششرکتعمدهتامین کنندگان1403مالیسالدر

وفارابیداروسازیشیمی،تهرانشهیدقاضی،داروسازیاکسیر،داروسازی

.بوده اندآفاشیمیداروسازی

معرفی
, داروسازی فارابی

%24

داروسازی تهران 
23%, شیمی

سرمایه گذاری 
,  داروئی تامین

17%

12%, پارس دارو

صندوق 
سرمایه گذاری 

1%, پیشرو مفید

22%, سایر

سهامداران

30% 35% 40%

70% 65% 60%

1401/12 1402/12 1403/12

فروش لاین دولتی فروش لاین خصوصی
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1405/12کارشناسی 1404/12کارشناسی 1399/121400/121401/121402/121403/12سود و زیانپیش بینی سود و زیان

 321,432,550 247,255,808 215,005,050 164,927,162 110,075,295 62,393,996 36,643,822ارائه خدماتدرامد

(287,871,483)(221,439,602)(192,556,176)(147,291,487)(95,979,282)(53,409,093)(31,492,606)هزینه ارائه خدمات

 33,561,067 25,816,205 22,448,874 17,635,675 14,096,013 8,984,903 5,151,216ناخالص( زیان)سود 

(18,476,461)(13,686,268)(10,137,976)(7,082,155)(5,361,037)(3,409,316)(2,369,511)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

(51,305)(39,465)(57,728)(30,955) 1,456 0 0خالص سایر درامدهای عملیاتی

 15,033,301 12,090,472 12,253,170 10,522,565 8,736,432 5,575,587 2,781,705عملیاتی( زیان)سود 

(2,127,075)(1,636,211)(1,176,713)(1,277,027)(730,517)(568,839)(365,471)هزینه های مالی

 76,288 56,510 65,923 15,569 18,817 135,061 4,416خالص سایر درآمدهای غیرعملیاتی

 12,982,514 10,510,771 11,142,380 9,261,107 8,024,732 5,141,809 2,420,650قبل از مالیات( زیان)سود 

(2,471,066)(1,914,923)(2,640,577)(2,197,880)(1,523,609) 0 0مالیات

 10,511,448 8,595,847 8,501,803 7,063,227 6,501,123 5,141,809 2,420,650خالص( زیان)سود 

 509 416 5,314 4,415 4,063 5,142 5,379سود هر سهم

 20,650,000 20,650,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,000,000 450,000سرمایه

کارشناسی مفروضات
1404/12

کارشناسی 
1405/12

%35%35تورم

%35%35تورم حقوق و دستمزد

2.062.68همت-میانگین فروش ماهانه 

10.4%10.4%حاشیه سود ناخالص

14.1% 14.4%

12.8%

10.7% 10.4% 10.4% 10.4%

8%
9%

8%

6%
6%

5% 5%7%

8%

6%

4% 4% 3% 3%

1399/12 1400/12 1401/12 1402/12 1403/12 1404/12کارشناسی  1405/12کارشناسی 

حاشیه سود ناخالص

حاشیه سود عملیاتی

حاشیه سود خالص

میلیون ریال
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تحلیل حساسیت شرکت پخش هجرت

1404تحلیل حساسیت 
حاشیه سود ناخالص

416 9.0%9.5%10.0%10.5%11.0%11.5%

ل 
سا

ش 
رو

غ ف
مبل

-
ت

هم

22197 239 280 321 363 404 

24260 305 350 395 440 485 

26322 371 420 469 517 566 

28385 437 490 542 595 648 

30447 504 560 616 672 729 

32510 570 630 690 750 810 

1405تحلیل حساسیت 
حاشیه سود ناخالص

509 9.0%9.5%10.0%10.5%11.0%11.5%

ل 
سا

ش 
رو

غ ف
مبل

-
ت

هم

30268 325 381 437 493 550 

32331 391 451 511 571 631 

34393 457 521 585 648 712 

36456 523 591 658 726 793 

38518 589 661 732 803 875 

40581 656 731 806 881 956 
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شرکت پخش هجرت1403نکات مهم مجمع 

.استبودهشرکت هااینفروشوتولیدمشکلآندلیلکهاستداشتهکاهشتیپیکومجموعهشرکت هایازخرید1403سالدر-

.شدپرداختدولتطرفازدارویارطرحمطالباتپرداختعنوانتحتشرکتقبلسال هایمطالباتازبخشی1403سالدر-

کهدارندبازپروندهتومانمیلیارد160کماکانولیشدهوصول...وداروخانه هاازمطالباتبامرتبطحقوقیپرونده هایازتومانمیلیارد30حدود1403سالدر-

.استنرسیدهنتیجهبههنوز

.شودمینقدحقوقیاقداممرحلهازقبلتامطالباتاینازدرصد90تا80معمولاداروخانه هاازمطالباتباارتباطدر-

کهتندهسدارووغذاسازمانوپخشصنعت،مصرف کنندهازحمایتسازمانبیمه،شرکت هاینمایندگانتصمیم گیریدردرگیرطرف هایمارجینتعیینبارابطهدر-

.استشدهمارجینتغییرازمانعآنهابیناختلاف

.شودحاصلتوافقوشوداصلاحمارجینضوابطاینتابستاندرداردانتظارتیپیکونماینده-

چشمگیریکاهش1402سالبهنسبتکهاستداشتهتسهیلاتتومانمیلیارد240مالیسالپایاندرشرکتولیاستتومانمیلیارد750حدودشرکتاعتباریحد-

(.استبودهتومانمیلیارد1402،670سالدورهپایاندرتسهیلاتمبلغ).استداشته

.دارداقدامدستدرراخودشهرستان هایتوزیعوانبارمراکزنوسازیوزیرسازیپروژهشرکت-

.شودمیبرگزارسازمانازمجوزاخذبابزودیشرکتاخیرسرمایهافزایشمجمع-

.شودسخت تررقابتویابدافزایشآنتولیدشودمیباعثکهاستآنتولیدشدنصرفهبهداروهاازبرخینرخافزایشاثرات-
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مقایسه شرکت ها

هجرتدتوزیعپخشنماد
اسفند29اسفند29اسفند29سال مالی

 52,657,500 40,029,12043,560,000همت-ارزش بازار 

 20,650,000 30,000,000 8,640,000سرمایه

EPS - 14031,001 218 411 

EPS - 14041,476 243 416 

EPS - 14051,992 299 509 

%10.4%10.0%140311.3حاشیه سود ناخالص 

%3.9%2.4%14033.2حاشیه سود خالص 

%100%77%140330درصد تقسیم سود سال 

 2,550 4.6251,480قیمت هر سهم

P/E forward3.136.006.13 



شماتوجهبا تشکر و سپاس از 

:بیانیه سلب مسئولیت

داری این گـزارش هـیچگونه تـوصیه خـرید، فـروش یـا نـگه
با سهام ارائه نمی دهد و مسئولیت استفاده از این اطلاعات

.  سرمایه گذاران است


