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شرکت سرمايه‌گذاري سامان ايرانيان در تاریخ 1383/03/18 به‌صورت شرکت سهامي خاص تأسیس شده و در اداره ثبت شرکت‌ها و مؤسسات غیرتجاری تهران

به ثبت رسیده و در تاریخ 1394/10/28 طی شماره 11398 در فهرست شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار به‌عنوان نهاد مالی ثبت گردید.

 در حال حاضر شرکت سرمایه‌گذاری سامان ایرانیان با پرتفوی سرمایه‌گذاری با بیش از 15 همت سهام بورسی، جزو واحدهای تجاری فرعی شرکت سرمایه‌گذاری

ایرانیان و واحد تجاری نهایی گروه بانک تجارت می باشد.
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وضعیت صنعت خوراکی در ایران

کاهش قدرت خرید 

مصرف‌کنندگان

قیمت‌گذاری دستوریافزایش هزینه‌های تولید

صنعت غذایی ایران با وجود ظرفیت‌های بالا، با چالش‌هایی مانند وابستگی به بازارهای صادراتی محدود، قیمت‌گذاری دستوری،

نوسانات ارزی و افزایش هزینه‌های تولید روبرو است. با این حال، این صنعت از نظر رقابت‌پذیری در برخی محصولات و اشتغال‌زایی

وضعیت مطلوبی دارد و پتانسیل رشد و توسعه را داراست. عمده چالش‌های این صنعت در ایران را می‌توان به صورت زیر خلاصه کرد:

1

2 3

وابستگی به بازارهای محدود4

بیش از ۸۰ درصد صادرات محصولات

غذایی ایران به سه کشور عراق،

افغانستان و پاکستان محدود شده

است که این امر آسیب‌پذیری در برابر

نوسانات اقتصادی و سیاسی این

کشورها را افزایش می‌دهد. 

به دلیل تورم و کاهش درآمد خانوارها،

تقاضا برای مواد غذایی کاهش یافته

است. 

عوامل متعددی از جمله نوسانات

ارزی، تحریم‌ها و افزایش قیمت مواد

اولیه، هزینه‌های تولید را بالا برده

است. 

این سیاست‌ها بر تولیدکنندگان

مواد اولیه و فرآوری‌کنندگان فشار

وارد کرده و به ناترازی در زنجیره

تأمین و کاهش کیفیت محصولات

منجر شده است.



مواد اولیه محصولات صنعت شیرینی و شکلات
4

بیسکوئیت ساقه طلایی

آرد، گندم، شکر، مارگارین، شربت اینورت، عصاره

مالت، جوش شیرین، اسید سیتریک، لسیتین، نمک

ویفر

شربت اینورت، شکر، روغن نباتی، آرد گندم، گلیسیرین،

پودر مالت جو، نمک، لسیتین سویا، اسانس و طعم دهنده،

سوربیتول، جوش شیرین، آنزیم آلفا آمیلاز، گلوکز،                            

بی کربنات آمونیوم، آب

کیک و کلوچه

آرد گندم، تخم مرغ، شکر، شربت اینورت، روغن نباتی،

گلوکز، پودر کیک، پودر شیر خشک، گلیسیرین، سدیم

اسید، نمک، جوش شیرین، طعم دهنده، اسید سیتریک،

لسیتین سویا، آب، پتاسیم سوربات

شکلات

شکر، روغن گیاهی، فندق، شیر خشک، پودر کاکائو،

لستین سویا، طعم دهنده، امولسیفایر، کره، خمیر

کاکائو

آدامس

سوربیتول، مالتیتول، بیس آدامس، زایلیتول، مانیتول

پودری، اسانس، لسیتین، گلیسیرین، آسه سولفام،

پتاسیم، سوکرالوز

پفک

بلغور ذرت، روغن گیاهی، پودر پنیر، نمک، لسیتین،

اسید سیتریک، رنگ

پودر ژله

شکر، ژلاتین، اسید فوماریک، اسید سیتریک،

ویتامین ث، تری سدیم سیترات، طعم دهنده و رنگ

پلت

فرآورده حجیم شده بر پایه گندم، روغن گیاهی، نمک
چوب شور

آرد گندم، روغن نباتی، شکر، نشاسته، عصاره مالت،

نمک، بیکربنات آمونیوم، خمیر بادام زمینی



5
تامین مواد اولیه )آرد(

عمده دلایل افزایش قیمت گندم :

12
افزایش قیمت نهاده‌های کشاورزی مانند

بذر، کود، سموم و دستمزد کارگران
کاهش تولید به دلیل خشکسالی

به دلیل تأخیر در پرداخت مطالبات کشاورزان از سوی دولت، برخی گندمکاران بخشی از محصول خود را در بازار آزاد و با نرخ‌های متفاوت عرضه می‌کنند.

این امر باعث می‌شود بخشی از نیاز صنعت به گندم با قیمت‌های بیشتری از بازار غیر رسمی تامین شود. 

نرخ تامین آرد از حدود 30,000 ریال در سال 1399 به 292,000 ریال در سال 1404 رسیده است.

تقریبا 40 الی 50 درصد از مواد اولیه‌ی صنایع تولید شیرینی و شکلات را آرد تشکیل می‌دهد. 

قیمت تضمینی خرید یک کیلوگرم گندم )ریال(
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تامین مواد اولیه )شکر(

 قیمت یک کیلوگرم شکر ) ریال(

1
مصرف سالانه‌ی شکر در ایران در حدود : 

 2.5 میلیون تن
2

تولید سالانه‌ی شکر در ایران در حدود:

 1.5 میلیون تن
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تامین مواد اولیه )روغن(

1

تولید روغن خوراکی عمدتا از طریق

استحصال دانه‌های روغنی مانند کلزا و سویا

صورت می‌گیرد. 

2

با این حال، به دلیل کمبود تولید دانه‌های

روغنی در داخل، بخش قابل توجهی از نیاز

کشور از طریق واردات تامین می‌شود. 

میانگین قیمت روغن )ریال/کیلوگرم(
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مقدار صادرات محصولات

شیرینی و شکلات ایران

مبلغ صادرات محصولات

شیرینی و شکلات ایران

بیش از ۸۰ درصد صادرات محصولات غذایی ایران به سه

کشور عراق، افغانستان و پاکستان محدود شده است.

منبع: آمار گمرک ایران

 )کد تعرفه: 1704، 1806 و 1905(
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فعالین صنعت شیرینی و شکلات در بورس ایران

  شرکت صنعتی مینو 

)غصینو(

  شرکت پارس مینو 

)غپینو(

 صنایع غذایی مینو شرق

)غمینو(

 بیسکوئیت گرجی

)غگرجی(

ویتانا

)غویتا(

شرکت سالمین 

)غسالم(

سهامدار عمده:

شرکت اقتصادی و خودکفایی آزادگان )%79( 

سهامدار عمده:

شرکت صنعتی مینو )%55( 

سهامدار عمده:

شرکت صنعتی مینو )%29( 

سهامدار عمده:

شرکت اعتبار صنایع کیش )%32( 

سهامدار عمده:

شرکت پاکنام تولید گستر )%48( 

سهامدار عمده:

شرکت صنایع غذایی شهدین گام  )%61( 
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مقایسه شرکت‌های فعال در صنعت شیرینی و شکلات

حاشیه سود

خالص

حاشیه سود

عملیاتی
P/S P/E - ttm

ارزش بازار

)میلیارد تومان(
شرکت سهم

26% 27% 1.27 4.33 1,549
شرکت صنایع غذایی

مینو شرق
غمینو

27% 34% 1.16 4.4 5,161 پارس مینو غپینو

22% 24% 0.75 4.07 1,785 سالمین غسالم

36% 28% 1.96 5.91 11,936 صنعتی مینو غصینو

15% 13% 0.72 5.93 1,348 ویتانا غویتا
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مقایسه شرکت‌های فعال در صنعت شیرینی و شکلات

سهم صادرات از مبلغ فروش 3 ماهه

منتهی به خرداد 1404

افزایش نرخ فروش داخلی بیسکوئیت در

3 ماهه منتهی به خرداد 1404 نسبت

به 3 ماهه منتهی به اسفند 1403

نرخ فروش داخلی بیسکوئیت در

سه ماهه منتهی به خرداد 1404

)ریال/کیلوگرم(

مقدار تولید بیسکوئیت در سال

1403 )کیلوگرم(
نماد

9% 30% 1,042,842 11,894,252 غمینو

3% 36% 1,444,132 7,644,961 غپینو

0% 30% 867,359 8,484,000 غسالم

2% 38% 1,078,212 49,085,794 غصینو

16% 12% 1,432,151 9,988,000 غویتا
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مقایسه شرکت‌های فعال در صنعت شیرینی و شکلات

بازدهی تعدیل‌شده

 5 ماهه ابتدای سال 1404
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اطلاعات تابلوی نماد

معرفی شرکت صنایع غذایی پارس مینو

گروه صنعتی مینو از سال ۱۳۳۸ با تاسیس شرکت پارس مینو پا به عرصه گذاشت. سپس با اخذ لیسانس تولید از

شرکت‌های معتبری چون ساندز سوئیس، بوتس و سرل انگلستان در گروه اقلام دارویی و اورال فرانسه در بخش

آرایشی و بهداشتی توسعه یافت. هدف از تاسیس این شرکت تولید محصولات غذایی با مرغوب‌ترین کیفیت

است. این شرکت در سال 1346 در سازمان بورس و اوراق بهادار ایران پذیرفته شد. شرکت صنعتی پارس مینو با

ظرفیت تولید سالانه‌ی 22000 تن انواع محصولات خوراکی همچون آدامس، بیسکوئیت، پفک و چوب‌شور یکی از

محبوب‌ترین برندها در ذهن مصرف‌کنندگان است. در حال حاضر، شرکت صنعتی پارس مینو در زمره‌ی

واحدهای فرعی گروه اقتصادی مینو محسوب می‌شود و شرکت اقتصادی و خودکفایی آزادگان )سهامی عام( به

عنوان واحد تجاری نهایی گروه در راس ساختار مالکیتی قرار دارد. محل فعالیت کارخانه در استان تهران،

کیلومتر 10 جاده مخصوص کرج واقع شده است.

3,645 ریال

غپینو

قیمت سهم

13,750,000,000تعداد سهام

5.416 )همت( ارزش بازار

5,500,000حجم مبنا

40%

16,692,000

4.4

درصد شناوری

میانگین حجم ماه

P/E ttm



 سهامداران شرکت صنعتی پارس مینو )غپینو(
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شرکت صنعتی مینو

شرکت خدمات مالی و مدیریت معین آزادگان

شرکت سرمایه‌گذاری ملی ایران

7,602,063,616

528,551,692

379,825,406

%55.287

%3.844

%2.762

ترکیب سهامداران

عضو هیئت مدیره

نایب رئیس هیئت مدیره

عضو هیئت مدیره

رئیس هیئت مدیره

عضو هیئت مدیره و مدیرعامل

اقتصادي و خودکفائي آزادگان )علي‌سيف‌اللهي مقدم(

شرکت سهامي عام صنعتي مينو )مرتضی خلیل زاده(

قاسم ايران ) سيدمحمدعطا رحماني آبيدر(

خدمات مالي و مديريت معين آزادگان ) محمدجواد سليمي(

پارس گستر مينو )فرهاد نجفیان(

ترکیب هیئت مدیره
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12

34

56

انواع محصولات شرکت

1

2

3

4

5

6

انواع آدامسانواع ویفر

اسنک و پلتانواع بیسکوئیت و چوب شور

پفکانواع شکلات
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فرایند تولید بیسکوئیت

1

2

3

4

5

6

7

آماده سازی مواد اولیه

فرمولاسیون و مخلوط سازی

شکل‌دهی خمیر )فرم‌دهی اولیه(

تخمیر

پخت

خنک‌سازی

بسته‌بندی
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عوامل ریسک شرکت

مشکل در تامین مواد اولیه‌ی استراتژیک

افزایش نرخ نهاده‌های تولید

تغییر الگوی مصرف

مقررات سخت‌گیرانه در حوزه‌ی

قیمت‌گذاری محصولات

کاهش قدرت خرید خانوار

صنعت غذا به پایداری تامین مواد اولیه خوارکی وابسته است. محدودیت‌های

واردات مواد اولیه و نوسان نرخ ارز، تامین مستمر این اقلام را دچار چالش می‌کند.

افزایش نرخ مواد اولیه داخلی نظیر آرد، شکر و روغن در سال‌های اخیر فشار

مضاعفی بر حاشیه سود شرکت وارد کرد.

افزایش آگاهی عمومی نسبت به مضرات قندهای مصنوعی، باعث بازبینی سبد

خرید مصرف‌کننده شده است. در صورتی که شرکت نتواند محصولات کم‌قند و

سلامت‌محور تولید کند، سهم بازار آن کاهش خواهد یافت. 

در صنعت غذا، قیمت‌گذاری بسیاری از محصولات، تابع سیاست‌های تعزیراتی و

ملاحظات اقتصادی دولت است. بدین ترتیب، شرکت برای تعدیل قیمت

محصولات با محدودیت روبرو است.

رشد تورم عمومی، کاهش درآمد واقعی خانوار و تمرکز بر کالاهای ضروری، بر

تقاضای محصولات نیمه‌ضروری از جمله تنقلات اثر کاهشی دارد.
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روند تولید شرکت در سال‌های اخیر

کاهش کلی تولید نشان می‌دهد شرکت خود را با شرایط

بازار تطبیق داده است. تمرکز از محصولات در حال افول

)آدامس و پفک( به سمت محصولات پرفروش و پایدار

)بیسکوئیت و ویفر( تغییر یافته است.

توانایی افزایش قابل توجه تولید بیسکوئیت نشان

می‌دهد ظرفیت و انعطاف‌پذیری لازم برای پاسخگویی به

تقاضای رو به رشد این محصول وجود دارد.

)
م
ر
گ
و
یل
ک
ر)
دا
ق
م
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روند فروش شرکت در سال‌های اخیر

محصولات ویفر و بیسکوئیت پایدارترین عملکرد را در

برابر نوسان بازار داشته‌اند. مقدار فروش ویفر در جایگاه

خود ثابت بوده و مقدار فروش بیسکوئیت رشد کرده

است.

کاهش شدید فروش آدامس، پفک و اسنک در مقابل

رشد بیسکوئیت، نشان‌دهنده یک تغییر اساسی در

ترجیحات مصرف‌کنندگان به سمت محصولات با تصور

سالم‌تر یا کاربردی‌تر است.

روند نزولی کلی در فروش کل محصولات می‌تواند

نشان‌دهنده تأثیر تورم و کاهش قدرت خرید مردم باشد.

محصولات سالم‌تر )مانند بیسکوئیت( کمترین آسیب را

دیده‌اند.

)
م
ر
گ
و
یل
ک
ر)
دا
ق
م
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مبلغ فروش ده سال اخیر

مبلغ فروش ده فصل اخیر
ل

یا
ر
ن 

و
ی
یل

م
ل

یا
ر
ن 

و
ی
یل

م
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درصد تخفیف
شرکت طی سالهای 1397 الی 1400 به دلیل جذب  

سریع نقدینگی و  تحریک تقاضا در رکود ناشی از

اثرات همه‌گیری کرونا به ناچار نرخ تخفیف را در سطح

بالا نگه داشت.

اما طی سال‌های 1401 و 1402 با توجه به محقق شدن

اهداف سال‌های قبل و بهبود حاشیه سود، نرخ تخفیف

را کاهش داد.

در نهایت در سال 1403 برای تثبیت سهم بازار،

درصد تخفیف را افزایش  داد.
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جزئیات بهای تمام‌شده
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جزئیات هزینه سربار در سال 1403

جزئیات هزینه سربار
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جزئیات هزینه عمومی و اداری در سال 1403

جزئیات هزینه عمومی و اداری

ل
یا

ر
ن 

و
ی
یل

م



25

روند حاشیه سود شرکتمقایسه تورم و نرخ فروش 

مقایسه تورم و حاشیه سود خالص شرکت

برای حفظ حاشیه سود، نرخ فروش شرکت باید متناسب با نرخ تورم افزایش یابد تا افزایش هزینه‌های تولید )مواد اولیه، دستمزد، انرژی و...( جبران شود. 

عملکرد حاشیه سود  شرکت غپینو طی سالیان اخیر نشان می‌دهد که در صنعت شیرینی و شکلات ایران، قدرت قیمت‌گذاری خوبی در محصولات اصلی خود دارد.



نمودار سود به ازای هر سهم شرکت

26

مبلغ کل فروش

نرخ فروش ویفر داخلی

حاشیه سود خالص

 3,479,750 

142,651

 13%

 5,016,925 

 218,665 

 23%

 7,618,235 

 322,647 

 19%

10,472,806

 21,904,826 

30,762,762

 39,525,904

453,505

 941,437 

1,338,266

 1,832,393 

 11%

 20%

 20%

 27%

ریال



27

مفروضات برآورد سود

717،500

افزایش نرخ  محصولات

نرخ شکر

%40%35

465،000

%39%35

نرخ روغن

نرخ آرد

620،000

900،0001،200،000

292،000345،000

%35 %35



سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

سرمایه

سود هر سهم

سود )زیان( خالص

مالیات

سود )زیان( عملیات درحال تداوم قبل از مالیات 

خالص سایر درآمدها غیرعملیاتی

هزینه‌های مالی

سود )زیان( عملیاتی

خالص سایر درآمد‌ها)هزینه‌ها( عملیاتی

هزینه‌های عمومی، اداری و تشکیلاتی

سود )زیان(  ناخالص

بهای‌تمام‌شده کالای فروش رفته

فروش

دوره مالی
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10,472,806

(8161,785)

2,311,021

(-686,691)

204,282

1,828,612

(580,029)

158,566

1,407,149

(249,095)

1,158,054 

129

9,000,000

84

21,904,826

(12,460,569)

9,444,257

(3,707,084)

205,928

5,943,101

(1,026,733)

170,421

5,086,789

(720,726)

 4,366,063 

485

318

30,762,763

(16,438,094)

14,324,669

(5,890,117)

339,925

8,774,477

(1,418,595)

259,502

7,615,384

(1,431,087)

6,184,297 

562

450

39,525,904 

(21,203,941)

18,321,963 

(5,440,613)

375,122 

13,256,472 

(1,290,436)

12,344,503 

(1,623,612)

10,720,891 

780

780

55,764,876

(30,471,728)

25,293,449 

(8,052,207)

129,389 

17,370,630 

(1,873,344)

15,832,143 

(2,325,384)

13,506,759

334,857 

74,015,461

(42,279,051)

31,736,410

(10,850,347)

21,002,535 

(2,435,347)

18,970,976

(2,786,407)

16,184,568

403,788

صورت سود و زیان شرکت صنعتی پارس مینو

116,471

1,177 982

1400/12/291401/12/291402/12/291403/12/291404/12/291405/12/29

9,000,00011,000,000

378,467 

13,750,00013,750,00013,750,000

1,177 982
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تحلیل تکنیکال غپینو

تحلیلگر: امید کیوانی 

الگوی اصلاحی از سقف سال 1399 غپینو به صورت یک الگوی زیگزاگ

در نظر گرفته شده است.این سهم تا پایان سال 1400 بیش از 88 درصد

افت قیمت را تجربه کرده و به سطح 839 ریال رسیده است. پس از آن با

توجه به مشابهت زمانی حرکت جدید قیمت به نظر می‌رسد سهم درون

یک الگوی دیامتریک قرار گرفته باشد و در حال حاضر سهم در میانه ی

موج f  از این دیامتریک قرار دارد.

با توجه به شباهت زمانی بین موج‌های داخلی دیامتریک، زمان مناسب

برای اتمام این موج اصلاحی انتهای سال می‌باشد و تا آن زمان سهم با

اصلاح زمانی همراه باشد. پس از آن سهم می‌تواند در قالب موج g  از

دیامتریک رشدی حداقل تا سقف موج e و قیمت 560 تومان داشته

باشد.
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تحلیل حساسیت



این گزارش تنها بیانگر نظرات تحلیلگران است و به هیچ وجه توصیه‌ای جهت خرید سهام مورد نظر نمی‌باشد. 

از این رو  شرکت سرمایه‌گذاری سامان ایرانیان هیچ مسئولیتی در قبال ضرر و زیان ناشی از انجام معامله براساس این گزارش برعهده نخواهد داشت. 
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