
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سبد گردان نوین نگر آسیا 
 ( دکپسول ) نشرکت تولید ژلاتین کپسول ایرا شرکت

 

 واحد تحلیل نوین نگر آسیا 

 مرجان حیدری نیا  :تحلیلگر

 

 

 

 

 



 

 

 

 :کپسول سازی  صنعت

 

 

 

صنعت داروسازی یکی از صنایع استراتژیک هر کشور محسوب 

کلیدی از  عنوان بخشی سازی به شود و در این میان، کپسول می

ها علاوه بر  ای دارد. کپسولزنجیره ارزش دارو جایگاه ویژه 

سهولت مصرف برای بیمار، دقت در دوز دارویی و بهبود جذب در  

گذاری در تولید  کنند. به همین دلیل، سرمایه بدن را فراهم می 

عنوان یک اولویت  های دارویی در بسیاری از کشورها به کپسول

 .است صنعتی و بهداشتی مطرح 

 :شوداین صنعت به طور کلی به دو دسته اصلی تقسیم می 

 Hard Gelatin) های سخت ژلاتینیکپسول •

Capsules) 

 (Soft Gelatin Capsules) های نرم ژلاتینیکپسول •

 و HPMC) های گیاهیهای اخیر کپسولعلاوه بر این، در سال 

Pullulan)  اند؛ چراکه  ای پیدا کرده هم جایگاه ویژه

کنندگان جهانی به سمت محصولات گیاهی و غیرحیوانی  مصرف 

 .کنندحرکت می 

    



 

 

 

 

سازی در سطح جهانیصنعت کپسول  
 

شود  بینی میمیلیارد دلار برآورد شده و پیش ۲های اخیر بیش از المللی، ارزش این بازار در سالهای بینهای دارویی )سخت و نرم( در دنیا بازاری چند میلیارد دلاری است. طبق گزارشصنعت کپسول 

 .افزایش یابد ۲۰۳۰تا سال  ٪۷–۶با نرخ رشد سالانه حدود 

 :ها انواع کپسول •

o یجامد پودر یداروها ینوع، عمدتاً برا نی: پرکاربردترینیکپسول سخت ژلات . 

o  

o یروغن ی و داروها هانیتامیها، ومکمل یبرا شتری: بینینرم ژلات کپسول. 

o  

o  ی اهی گ یهاکپسول (HPMC   وPullulanرشد سر :)یوانیبه محصولات ح تیو حساس خواراهیکنندگان گمصرف  یتقاضا ل یبه دل یدر بازار جهان عی.. 

 

 .در هند Sunil Healthcareدر ژاپن و   Qualicapsدر هند،  ACG Worldwideدر سوئیس،  Capsugel (Lonza)هایی مثل شرکت :بازیگران اصلی جهانی

 :روندهای جهانی •

o های غذایی و داروهای بدون نسخهرشد بازار مکمل 

o  حیوانیحرکت به سمت محصولات گیاهی و بدون ژلاتین 

o شده و رهایش هدفمند داروهای کنترل های نوین مانند کپسولگذاری در فناوریسرمایه 

 

 

 



 

 

 

سازی در ایران صنعت کپسول  

های  شد، اما با توجه به محدودیتواردات تأمین میهای گذشته بخش عمده این نیاز از طریق ترین بازارهای دارویی خاورمیانه، تقاضای قابل توجهی برای کپسول دارد. در سالعنوان یکی از بزرگایران به 

ها، تولید داخلی گسترش یافته استارزی و تحریم  

د اننیز حرکت کرده های گیاهیکپسولدهند و حتی به سمت توسعه اکنون سهم قابل توجهی از نیاز کشور را پوشش می دکپسولهایی مانند شرکت  

 

 ران یکپسول ا نیژلات دیشرکت تول تیو فعال خچهیتار

  ترین تولیدکننده پوکه کپسول سخت ژلاتینی در کشور، نقش استراتژیک در صنعت داروسازی ایران دارد. عنوان نخستین و بزرگبه (دکپسول) ن شرکت تولید ژلاتین کپسول ایرا

 .طور قابل توجهی افزایش دادخود را بهبا توسعه خطوط تولید، ظرفیت  ۱۳۹۴و  ۱۳۸۸، ۱۳۸۲های تأسیس شد و طی سال ۱۳۷۶این شرکت در سال 

 دهد. میلیارد عدد کپسول، بخش عمده نیاز بازار داخلی را پوشش می ۶امروزه دکپسول با ظرفیت سالانه بیش از 

 .دهدشرکت دارویی ایرانی را برعهده دارد و علاوه بر تولید، خدمات چاپ اختصاصی روی کپسول را نیز ارائه می ۲۵۰این شرکت به صورت انحصاری مسئولیت تأمین پوکه کپسول برای بیش از  

 :رقبای خارجی

•  Capsugel (Lonza) –  سوئیس 

• ACG Worldwide –  هند 

• Sunang – کره جنوبی 

 ها در بازار ایران بسیار کمرنگ است ل محدودیت واردات، حضور آن اما به دلی

 

 



 

 

 

 

 دکپسولشرکت  چالش هایمزایا و 

 مزایا 

 انحصار در تولید و فروش داخل کشور )نبود رقیب جدی داخلی( •

 کیفیت بالای محصولات تولیدی •

 برداری از خطوط جدیدرشد ظرفیت تولید با بهره •

 کپسول در داخل کشور انحصار در چاپ اختصاصی  •

 بازار داخلی بزرگ و پایدار •

 ای )بازار حلال( امکان صادرات به کشورهای اسلامی و منطقه •

 حمایت دولت از تولید داخلی و سیاست کاهش واردات •

 چالش

 های دارویی وابستگی شدید به واردات ژلاتین و رنگ •

 ها آلات به دلیل تحریمدشواری در تأمین تجهیزات و ماشین •

 ای بر تولیدنات نرخ ارز و فشار هزینهنوسا •

 ریسک ورود رقبای خارجی در صورت آزادسازی واردات  •

 وری پایین و فرسودگی تجهیزات های بالای تولید ناشی از بهرههزینه •

 

 



 

 

 

 

 اران دسهام

 . باشدمی )تیپیکو(تامین داروئی گذاري سرمایه شرکتشرکت داروسازی فارابی و شرکت به صورت غیر مستقیم زیر مجموعه  اصلی    دارسهام

 

کت  درصد سهام    نام شر

 شرکت داروسازی فارابی  66%  199,092,0۴۸ 

 شرکت گروه مالی شهر  3%  7,751,102 

 صندوق سرمایه گذاری توسعه اطلس مفید  2%  ۶,۷۳۲,۸۰۲

صندوق سرمایه گذاری سهامی اهرمی توان   2%  ۴,۶۰۴,۴۴۷ 

 مفید 
 صندوق سرمایه گذاری مشترك پیشتازمفید  1%  ۴,۱۷۳,۷۹۴ 

 سهام شناور  23% ۶۹,۰۰۰,۰۰۰

 

               
 اطلاعات تابلو  1404.06.04

 ارزش بازار ) میلیون ریال (  34,650,000

 قیمت هرسهم) ریال( 115,500

 تعداد سهام 300,000,000

 درصد شناوری  23%

ن حجم ماه 177,933  میانگی 

7.1 P/E ttm 

 

 



 

 

 

 

نرخ محصول  موزونگزارش ماهانه تولید و فروش و میانگین   

 

در میزان تولید محصولات ای  ملاحظه، رشد قابل  1۴۰3برداری از دو خط تولید جدید در ابتدای آذرماه شرکت از نظر تولید دارای سیکلی پایدار است؛ شایان ذکر است که با بهره

.حاصل شده است  

 



 

 

 

و خالص عملیاتیفروش و حاشیه سود های  گزارش فصلی   

 

 

 

 

 

 

 

 

 یبررس نیقابل توجه درآمدها شده است. همچن شینرخ فروش مواجه بوده که منجر به افزا یدرصد ۳۰با رشد حدود  ۱۴۰۴شرکت در گزارش فصل بهار  شود،ینمودار فوق مشاهده م طور که در همان

آن است که شرکت علاوه بر رشد فروش، توانسته  انگریسود خالص ب هیحاش یداری است. پا مانده  یباق داری مختلف نسبتاً ثابت و پا ی هادوره ی شاخص ط نیکه ا  دهدیسود خالص نشان م هیروند حاش

 شرکت است. یو قابل اتکا داریپا یدهنده سودآورمهم، نشان  یرقابت تیمز کیعنوان که به  یحفظ کند؛ موضوع  زیخود را ن یثبات سودآور

 



 

 

 

 

 ارزشیابی   مفروضات

 

1404نه ماهه   مفروضات   1405 
 949,000 730,000 یی مای ارز ن نرخ 

 ٪30 ٪43 ه ی نرخ مواد اول ش ی افزا

 ٪30 ٪5 نرخ فروش  ش ی افزا

 ٪40 ٪40 نرخ تورم  ش ی افزا

 ٪35 ٪35 دستمزد  ش ی افزا

 ٪50 ٪50 ی نرخ انرژ  ش ی افزا

 ٪70 ٪70 یمی سود تقس  درصد

  7,173,000,000   7,173,000,000  ی اسم تی ظرف

 

 

 



 

 

 

 

 مبلغ فروش 

ها رخ نداده است. در این دوره  با افت حاشیه سود مواجه بوده است؛ چرا که برخلاف سنوات گذشته، رشد نرخ فروش متناسب با افزایش هزینه ۱۴۰۳جدول فوق، شرکت در پایان سال مالی با توجه به 

 .طریق افزایش مقدار فروش توانسته بخشی از این افت حاشیه سود را جبران کند درصد افزایش نرخ نسبت به سال مالی قبل اعمال کند. با این حال، شرکت از ۱۸شرکت تنها توانسته حدود 

های دارویی، رشد قابل توجهی در درآمد فروش تجربه کرده است. شایان ذکر است که شرکت درصدی نرخ فروش پوکه کپسول  ۳۰وضعیت متفاوت بوده و شرکت با افزایش  ۱۴۰۴در ابتدای سال مالی 

دهد که احتمال ریال است و این موضوع نشان می ۲,۰۴۱ریال برساند. با توجه به آخرین گزارش تیرماه، نرخ فعلی برابر با  ۲,۱۳۰طور میانگین تا پایان سال نرخ فروش خود را به حدود تمایل دارد به 

 .افزایش نرخ در نیمه دوم سال برای شرکت وجود دارد

 

 

 

 

 

 

14041405ماهه 1404 9فصل بهار-0614031404-1403فصل بهار 14021403 فروش

  7,362,086,643  7,384,412,754  5,519,355,254  1,865,057,500  7,299,947,000  3,310,037,400 1,583,124,900 6,237,925,900پوکه کپسول داروییمقدار

        20,274,004        15,642,682        11,828,254           10,345,9513,814,428          4,965,282          7,492,6122,371,047پوکه کپسول داروییمبلغ

                    2,754                    2,118                    1,4981,5001,4172,0452,143                   1,201پوکه کپسول دارویی- ریالینرخ



 

 

 

 بهای تمام شده  

شده عملیات شرکت مربوط به مواد مستقیم مصرفی بوده که عمدتاً از محل واردات تأمین شده است. سبد مواد مستقیم شرکت شامل  درصد بهای تمام ۹۰میانگین در پنج سال گذشته، بیش از به طور 

 .باشدبندی از جمله نایلون، کارتن، پارتیشن و فویل میچنین اقلام بستهها و همپارابن، تیتانیوم و رنگپارابن، متیلژلاتین )داخلی و وارداتی(، مواد جانبی نظیر پروپیل

  

ثبت سفارش مواد   یهر سال برا  انیموقع ارز، شرکت ناچار است در پابه صیاز عدم تخص ی . با توجه به مشکلات ناشکند یم  نیتأم ایتالیو ا هیترک ن،یخود را از سه کشور چ هیشرکت بخش عمده مواد اول

. دی اقدام نما نیژلات  دکنندهیتول یاز کشورها هیاول  

 

 

1,4041,405ماهه 1404 9فصل بهار-061,4031404-1403فصل بهار 1,4021403

1,749,915450,9041,128,4062,573,266809,0273,040,0323,849,0595,003,776مواد مستقیم مصرفی

417,740159,011290,520596,380244,898646,770891,6681,203,752دستمزد مستقیم تولید

730,594225,506492,8801,126,864397,1951,227,1791,624,3742,162,251سربار تولید

2,898,249835,4211,911,8064,296,5101,451,1204,913,9806,365,1008,369,779جمع

2,898,249835,4211,911,8064,296,5101,451,1204,913,9806,365,1008,369,779جمع هزینه های تولید

0000(33,939)(40,996)(25,185)0خالص موجودی کالای درجریان ساخت

0000(4,070)(2,563)0(2,000)ضایعات غیرعادی

2,896,249810,2361,868,2474,258,5011,451,1204,913,9806,365,1008,369,779بهای تمام شده کالای تولید شده

111,912137,746137,746137,746120,7220120,722120,722موجودی کالای ساخته شده اول دوره

(120,722)(120,722)(35,075)(85,647)(120,722)(77,637)(116,047)(137,746)موجودی کالای ساخته شده پایان دوره

2,870,415831,9351,928,3564,275,5251,486,1954,878,9056,365,1008,369,779بهای تمام شده کالای فروش رفته

2,870,415831,9351,928,3564,275,5251,486,1954,878,9056,365,1008,369,779جمع بهای تمام شده



 

 

 

 

 پیش بینی سود و زیان

 

 . شودی م ینیبشیتومان سود پ اردیلی م 8۴9۴، 1۴۰5تومان و در سال  اردیلی م 6678، 1۴۰۴با توجه به مفروضات گفته شده سود شرکت ، در کل سال 

 

 

سال مالی

دکپسول-)تولید ژلاتین کپسول ایران(
%20,274,004100%15,642,682100%11,828,254100%3,814,428100%10,345,951100%7,492,612100%5,516,295100%3,456,701100%1,839,050100%907,909100فروش

%41-8,369,779-%41-6,365,100-%41-4,878,905-%39-1,486,195-%41-4,275,525-%38-2,870,415-%38-2,070,101-%47-1,620,409-%42-773,456-%57-515,874-بهای تمام شده کالای فروش رفته

%11,904,22559%9,277,58259%6,949,34959%2,328,23361%6,070,42659%4,622,19762%3,446,19462%1,836,29253%1,065,59458%392,03543سود )زیان( ناخالص

%6-1,209,565-%6-873,715-%6-711,593-%4-162,122-%6-631,460-%5-371,624-%4-231,795-%4-149,888-%5-96,522-%8-69,154-هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

%1-118,099-%1-91,005-%1-91,005-%00%1-61,373-%21,5490-%15,6540-%2,1960%6290%1,3430-خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

%10,576,56152%8,312,86253%6,146,75152%2,166,11157%5,377,59352%4,229,02456%3,198,74558%1,688,60049%969,70153%321,53835سود )زیان( عملیاتی

%2-377,920-%2-291,589-%2-226,565-%2-65,024-%2-192,855-%1-111,649-%1-62,657-%1-50,660-%2-35,660-%1-12,740-هزینه های مالی

%190,6191%147,2071%109,1891%38,0181%97,9241%25,1690%84,0162%83,3652%41,5582%13,7782خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

%10,389,26051%8,168,48052%6,029,37551%2,139,10556%5,282,66251%4,142,54455%3,220,10458%1,721,30550%975,59953%322,57636سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

%18-1,894,872-%18-1,489,829-%17-1,008,530-%23-481,299-%18-963,492-%17-715,710-%14-458,085-%18-313,135-%22-216,918-%24-76,832-مالیات

%8,494,38842%6,678,65143%5,020,84542%1,657,80643%4,319,17042%3,426,83446%2,762,01950%1,408,17041%758,68141%245,74427سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

%8,494,38842%6,678,65143%5,020,84542%1,657,80643%4,319,17042%3,426,83446%2,762,01950%1,408,17041%758,68141%245,74427سود )زیان( خالص

1,2293,7934,6949,20711,42314,3975,52616,73622,26228,315سود هر سهم پس از کسر مالیات

200,000200,000300,000300,000300,000300,000300,000300,000300,000300,000سرمایه

8192,5294,6949,20711,42314,3975,52616,73622,26228,315سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

14,3975,52616,73622,26228,315 9,20711,423 8192,5294,694

14041405ماهه 1404 9فصل بهار-14031404 13981399140014011402



 

 

 

 تکنیکالتحلیل 

شود در صورت    یم   ینیبشیتومان محدود شده است ، پ  13۴5۴و    1۰۴76کف و سقف    نیب  یسال جار  بهشتیدر کف کانال قرار گرفته و از ارد  یبلند مدت  ی کانال صعود  کیسهم در  

 شده رشد داشته باشد  ن ییخارج شده و تا اهداف تع  یخود، بتواند از فشردگ  ت یحفظ حما

 



 

 

 

 P/E ttmروند 
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 گیری نتیجه 

واحد قرار گرفته است که با توجه به وضعیت صنعت و همگروهی ها و همچنین اندازه شرکت مقدار   5.1با قیمت فعلی در حدود    دکپسولآینده نگر نیز برای هر سهم   p/e نسبت

 نهیگز  کی  تواندیم   دکپسول   ، بازار مصرف داخلی مساعد    ط یشرا  زیشرکت، و ن  نیمناسب و روند رو به رشد ا یادی بن  تیبا توجه به وضع  ، دکپسولشرکت  .  .مناسبی است

 باشد. یفعل  یهامتیمناسب در ق  ی گذارهیسرما

 

 

 

 

 

 

 

 اطلاعیه سلب مسئولیت 

بررسی بوده و هیچ گونه توصیه ا جهت  مفروضات این تحلیل در هر لحظه با توجه به شرایط می تواند متغیر باشد لذا خوانندگان محترم در نظر داشته باشند محتوای گزارش فوق صرف 

 ای به خرید یا فروش هر گونه اوراق بهادار یا سایر ابزارهای مالی نمی باشد. 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


