
گزارش تحلیلی شرکت کارخانجات
قند قزوین  

شرکت مدیریت سرمایه بیمه سلامت 
ایرانیان

نژادعابدیمحمدحسین : مدیر تحلیل

سهیل عادلی: گرتحلیل
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در یک نگاه

2

قزوینقصفهاقهکمتقنقشقپیراقچارقمروصنعتبازارعنوان
%2.23-%0.13%9.08%12.05-%6.32-%0.25-%9.02%0.50-%4.46درصد بازدهی طی یک ماه اخیر
%14.40-%6.96%41.19%9.06-%7.65-%48.35%19.51%6.93%3.02درصد بازدهی طی سه ماه اخیر
%39.03-%36.25-%10.09-%54.25%7.13-%40.49-%35.75-%42.94-%4.98درصد بازدهی طی یک سال اخیر
روزه 30میانگین ارزش معاملات خرد سهام 

212.917.6481.53.2410.837.413.345.57(میلیارد ریال)
روزه 90میانگین ارزش معاملات خرد سهام  

221.77.5360.063.4819.996.7915.215.54(میلیارد ریال)

66,757,444137,5809,10030,43017,91015,84015,31013,1807,590(میلیارد ریال )ارزش بازار 
10.680.780.550.260.390.761.090.6ماهه36بتای 

%25%28%17%27%27%33%32.28سهام شناور
%5.48%9.51%11.04%11.43%12.92%21.95%6.57درصد از صنعت 
%0.01%0.02%0.03%0.03%0.03%0.05%0.02%0.23درصد از بازار

P/E (ttm)  7.5715.398.873815.2617.1312.611.77
شهریوراسفندشهریوراسفندتیراسفندتیرسال مالی

1,0062,1603,1742,3521,4083,4742,666(میلیارد ریال)جمع بدهی ها  
1,5553,7044,06823794,2431,0271,178(میلیارد ریال )جمع حقوق صاحبان سهام  

4002,4562001392,845195330(میلیارد ریال )سرمایه 
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خلالازدیژسیونفرآیندطیقندچغندرعیارتعیینوچغندرشستنازپستولیدفرآینددر

خشکورتبصورتچغندرتفالهفرآینداینطیکهکنندمیگیریعصارهوگیریشربتچغندر

ازخروجیخامشربتسازیخالصبرایبعدمرحلهدرسپسشودمیخارجداممصارفبرای

ازخامربتشتصفیهروشمتداول تریناز،(استسبزبهمتمایلخاکستریرنگبهکه)دیفیوزر

ایروش هازاستممکن)می شوداستفادهناخالصی هاجداسازیبرایکربنیکگازوآهکشیر

غلظتهکرقیقشربتبعدمرحلهدر.(شوداستفادهنیزفعالزغالکاربردمانندرنگبریدیگر

بهاینکار.گرددغلیظبایداستدرصد۱۲-۱3حدودمثالبرایآنجامدمواددرصدوداردکمی

مرحلهدریتنهادرومی شودانجامبخارازاستفادهبااواپراتوروکنندهتغلیظدستگاه هاییوسیله

تابرسداشباعفوقواشباعحالتبهتاشودگرمبایدشدهتغلیظشربتکریستالیزسیون

.گرددتولیدشکرکریستال های

فرآیند تولید شکر

3



FRوضعیت صنعت در جهان

35.63, اروپا

۱7.78, آفریقا

آمریکای مرکزی و 

35.79, شمالی

,  آمریکای جنوبی

46.۲3

۲0.3۲, آسیا

4۱.79, اقیانوسیه

۲4.5, جهان

(کیلوگرم/هرنفر)مصرف سرانه جهانی 

4

میلیون75حدوددرسالانهنگهداری شدهذخایرمقداروتنمیلیون۱88حدوددرجهانیشکرمصرفوتولیدمیزان
.ستندهجهانشکروقندصنعتدرتولیدپیش گامانهندوبرزیلمی شودتولیدجهانکشور۱۲0درشکر.استتن

.است شدهگزارشکیلوگرم۲4/5حدوددرشکرجهانیمصرفسرانه

چینشورکپس ازآن،ودادهاختصاصخودبهراشکرمصرفحجمبیشترینکشوراینهند،بالایجمعیتبهتوجهبا
داردقراردومجایگاهدر

دریزنچینواستدادهاختصاصخودبهراصادرکننده کشوربزرگ ترینجایگاهبرزیلشکر،جهانیتجارتدر
.داردرااولرتبهشکرواردات

هرازایبهدلار348محدودهازشکرجهانیقیمتتقاضا،کاهشوکرونابحرانشروعبامیلادی۲0۲0سالاوایلدر
آغازارصعودیرالییکمحصولاینقیمتتقاضا،سطحتدریجیبهبودبا.کردپیداکاهشدلار۲00محدودهتاتن
حدودازشکرقیمت میلادی۲0۲۱سالدر.کندجبرانراکروناویروسشیوعازناشیقیمتیافتتمامتوانستوکرد
قیمتافزایشاین.استکردهپیداافزایشاکتبرماهاواخردردلار4۲7حدودبهسال،ابتدایدرتنهردردلار34۱

:استگرفتهصورتعمدهدلیلدودرنتیجهمحصول

یدتولبزرگترینعنوانبهبرزیلکشوردرتولیدمیلادی،۲0۲۲تا۲0۱۲هایسالدررفتمیانتظارکهحالیدر-۱
ایگونهبه.شدمواجهکاهشباآنمیزانسالیخشکوقوعبهتوجهباکند،پیداافزایشجهان،درکنندهصادروکننده
.استبوده۲0۲0سالتولیددرصد60حدودتولیدمیزانکشوراینمناطقبرخیدرکه

رشدمی رودنتظارابندرهاشدنبستههمچنینوکانتینرکمبودکشتی ها،کرایهافزایشمانندلجستیکیمشکلات-۲
۲0۲۱چهارمفصلدرصادرات،برایدسترسدرخامشکرمیزان.کندپیداادامهنیزبعدسالدرشکرجهانیقیمت

برسدتن میلیونیکرقمبهمیلادی۲0۲۱پایانتاشکرکمبودمیزانمی رودانتظار.کردخواهدپیداکاهشمیلادی،
.کردخواهدپیداکاهشکسریمیزان،۲0۲۲سپتامبرماهپایانتااما
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34,۵۰۸

32,۰۰۰

13,۰۰۰
11,۵۰۰

۸,2۰۰
۶,3۷۰ ۶,3۰۰ ۶,۰3۵ ۵,14۰ 4,۹۰۰ 4,2۵۶

2,۹۰۰

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

3۰,۰۰۰

3۵,۰۰۰

4۰,۰۰۰

(هزارتن)2۰2۰-2۰1۹بزرگترین تولیدکنندگان جهان 

2۸,۸۰۰

1۶,۸۰۰

11,۸۰۰11,1۰۰

۶,۶۰۰ ۶,42۵
4,۹۹۵ 4,1۸۶ 3,۵۰۰ 3,۵۰۰

2,۵۰۰ 2,43۰ 2,۰1۰

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

3۰,۰۰۰

3۵,۰۰۰

(هزار تن)2۰2۰-2۰1۹مصرف کنندگان عمده جهان 

هانبزرگترین تولید کنندگان و مصرف کننده ج

۵
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۵,2۰۰
۵,۰۰۰

3,۰۰۰

2,۵۰۰ 2,4۷۷
2,3۰۰

2,۰1۸ 1,۸۹1 1,۸۷۰ 1,۷۵۰ 1,۷۰۰
1,۵۰۰

۰۰

1,۰۰۰

2,۰۰۰

3,۰۰۰

4,۰۰۰

۵,۰۰۰

۶,۰۰۰

(هزار تن)2۰2۰-2۰1۹وارد کنندگان عمده جهان 

22,21۶

1۰,۵۷۸

۵,۰۰۰
3,۸۶۵

3,1۰۰
2,۰۰4 2,۰۰۰ 1,۶۹1

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

برزیل تایلند هندوستان استرالیا فرانسه گواتمالا امارات آلمان

(هزار تن)2۰2۰-2۰1۹صادر کننده عمده جهان 

وارد کنندگان و صادر کنندگان عمده

۶
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۷

وضعیت صنعت در ایران

موادسایربهنسبتنرژیاتامینارزانمنبعشکرکهمسالهاینوبودناستراتژیکبهتوجهباشکر،وقندصنعت.آیدمیحساببهایرانقدیمیصنعتدومیننساجی،صنعتازپسشکر،وقندصنعت

قندچغندرپایهباشکرتولیدسهمجهانیآماربرخلافامااست؛برخوردارنیشکروچغندرقندمحصول۲هرازشکرتولیدشرایطازایران.استبودهدولتحمایتوتوجهموردهموارهاست،غذایی

یعمدهونداردقرارخوبیوضعیتکشوردرشکرصنعتتکنولوژی،نظراز.می شودحاصلچغندرفرآوریازایران،درتولیدیشکرازدرصد60حدوددرواستبیشترایراننیشکردربهنسبت

کشورنیازآمارهاطبق.هستندفعالکارخانه36تنهاآمار،اینازکهاست شدهتأسیسنیشکریشکرکارخانه9وچغندریشکرتولیدکارخانه35مجموعا  ایراندر.هستندقدیمیشکروقندکارخانجات

.استکیلوگرم۱5مادهاینمصرفمطلوبمیزانوکیلوگرم30حدوددرایرانمصرفسرانه.استتنمیلیون۱/6حدوددرسالانهتولیدمقدارکه.استتنمیلیون5/۲حدودسالانهشکربه

.شدندخواهروروبهدشواریباتولیدکنندهقیمتتورمدلیلبهشکروقندصنعتجملهازصنعتبخش هایهمهتولید،هاینهادهشدهتمامقیمتافزایشو۱40۱سالدرتورمبینیپیشبهتوجهبا

محصولاتخریداریتضمینیقیمتتعیینوماهچهاربهماه۲ازاساسیکالاهایذخایرهافزایشدولتعملیحمایت هایازجملهاستداخلیتولیددنبالبهوارداتبهاتکاجایبهکشاورزیجهادوزارت

.استزراعیسالازقبلکشاورزی

شرکتدرباره 

درشرکت.استواقعزهرابوئینجاده۲5کیلومترقزوینشهردرشرکتاصلیمرکز.رسیدبرداریبهرهبه۱345سالدرورسیدثبتبه۱343سالدرقزوینقندجاتکارخانهعامسهامیشرکت

.گرفتقرارمعاملهموردودرجقزویننمادباتهرانبهاداراوراقبورسدر۱377سال
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ها و فرصت هاتهدید 

از لحاظ تاریخی پس از تصویب-۱
د برجام و گشایش های اقتصادی رون
بازدهی صنعت روبه رشد بوده پس
عد می توان انتظار داشت این صنعت ب
دی اصلاح زمانی و قیمتی حرکت صعو

خود را آغاز کند

مورد دیگر بحث ارزش زمین ها -۲
است کارخانه های قندی در ایران 

هستند و 30،40،50متعلق به دهه 
این کارخانه ها عموما زمین های 

زیادی دارند و این زمین ها با گذشت
زمان وارد فاز شهری شده اند و قیمت

.آن ها افزایش پیدا کرده است

ریسک نرخ چغندر به عنوان -۱

ی اولیه و کاهش تولید چغندرماده

ریسک نرخ فروش محصولات به-۲

واسطه قیمت گذاری دستوری دولت

۸

ترکیب سهامداران 

درصد سهامتعداد سهامنام سهامدار

%1,402,048,98868شرکت بازرگانی پویا گستر دنیا

%54,219,4593شرکت بازرگانی بین المللی زرین دانه نشاط

%46,769,4572شخص حقیقی

%39,526,4002شرکت امید آفرینان مدبر

%32,076,3982شخص حقیقی

%30,420,8421شرکت قند هکمتان

%28,144,4521شخص حقیقی

%436,239,00621سایر سهامداران

%2,069,445,000100جمع



نمودار فوق سطح زیر کشت چغندر نشان می دهد که در چند سال اخیر یک روند نزولی شاهد
.وی باشدهستیم که به دلایل آن می تواند عواملی چون عدم صرفه اقتصادی و یا  شرایط نامناسب ج

سال گذشته روند صعودی ۱0نمودار فوق روند تولید چغندر قند به ازای هر هکتار را نشان می دهد که در 
.تن در هر هکتار رسیده است50سال اخیر به مقدار تولید چغندر به  زیر ۲داشته است هر چند در 

۹

۸۰ ۸1 ۸2 ۸3 ۸4 ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹1 ۹2 ۹3 ۹4 ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹

راندمان %2۷. %32. %33. %32. %32. %3۷. %33. %34. %3۶. %3۹. %42. %42. %42. %۵3. %۵3. %۵3. %۵2. %۵۷. %4۶. %4۸.

%۰.۰

%1۰.۰

%2۰.۰

%3۰.۰

%4۰.۰

%۵۰.۰

%۶۰.۰
۱399-۱380از ( تن)راندمان در هکتار 

می دهد نمودار فوق عیار و درصد کیفیت چغندر قند در سالیان گذشته را نشان
.درصد بوده است۱6.5تا ۱6که به طور متوسط در محدوده 



سال ۱5جدول فوق مقدار واردات شکر به تفکیک شکر خام و سفید در 
. گذشته است

ش در نمودار فوق میله های آبی رنگ تناژ تولیدات شکر در هر سال را نمای
ه طور ب.می دهد و در مقابل میله سبز رنگ تناژ واردات شکر خام نشان می دهد

.میلیون تن میزان مصرف سالانه  کشور است۲.۲متوسط 

1۰

۰۰

۵۰۰,۰۰۰

1,۰۰۰,۰۰۰

1,۵۰۰,۰۰۰

2,۰۰۰,۰۰۰

2,۵۰۰,۰۰۰

3,۰۰۰,۰۰۰

۸2 ۸3 ۸4 ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹1 ۹2 ۹3 ۹4 ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ 14۰۰

(تن)نمودار تولید و واردات شکر 

تولید واردات



است به این معنی که  انتظار می رود که با ۲0۲5پیش بینی مصرف سرانه جهانی شکر تا سال 
.کیلوگرم برسد۲6.88به ۲0۲5شیب ملایمی مصرف سالانه هر فرد تا سال 

11

(دلار/کیلو)پیش بینی نرخ جهانی شکر

ب صعودی شود نرخ شکر در جهان شیبینی میبا توجه با افزایش جمعیت جهان پیش
.ملایم داشته باشد



محصول
سطح زیر 

(هکتار)کشت

تولید 

(تن)محصول

راندمان تولید

(هکتار/تن) 

نیاز آبی خالص

(متر مکعب در هر هکتار)

نیاز آبی خالص 

(متر مکعب در تن)

تعرفه آب بها

(ریال-مترمکعب)

ارتعرفه آب بها  به ازای هکت

(میلیون ریال)

نرخ فروش به ازای 

(ریال)هرتن

مبلغ فروش هر هکتار

(میلیون ریال)

آبنسبت مبلغ فروش به بهای

(به ازای هکتار)

%132 1,188 23,750,000 898 95,000 189 9,451 50 5,965,600 110,204چغندر

%168 570 95,000,000 338 95,000 594 3,562 6 8,843,200 2,127,990گندم

%64 639 65,000,000 1,006 95,000 1,077 10,593 10 5,893,700 599,060یونجه

%42 260 35,250,000 614 95,000 875 6,462 7 1,170,600 158,534ذرت

بررسی نسبت مبلغ فروش محصولات مختلف به بهای آب 

روایناز.استشدههگذشتسال هایبهنسبتایراندربارندگیشدیدکاهشباعثاقلیمیتغییراتاست؛مواجهاخیرقرننیمدرخشکسالیشدیدترینبااکنونایران

بهکهاستشدهمحاسبهتقریبیطوربهبالاجدولدرشود،میمحدودداشتخواهدکشاورزبرایکههاییهزینهونیازموردآببهتوجهبامحصولاتازبرخیتولید

.داشتخواهندآبمصرفبیشترینگندم،ذرتچغندر،،یونجهترتیببههکتارهرازای

گندمدادواهدخترجیحکشاورزوبودخواهدهمراهنزولیروندباآتیهایسالدرچغندرکشتزیرسطحکهگرفتنتیجهآنبهاستنادبهمی توانکهمهمیشاخصاما

اینکهبهتوجهبابود،خواهد۱.3۲چغندربرایو۱.68گندمبراینسبتاینکهاستهکتاردرمصرفیآببهایبهفروشنسبتکند،تولیدچغندربهنسبتبیشتری

.شددخواهبیشترآتیسالیاندرآنتولیدمقدارنسبتهمانبهوگندمکشتزیرسطحداشتانتظارمی تواناستناهمسانگندموچغندرکشتفصول

12



FR
لنمودار روند بازدهی نماد قزوین، صنعت قند و شکر و شاخص ک

13

دیبهشت ی نماد قزوین را از اردر شکل فوق نمودار نارنجی بازده شاخص کل، نمودار سبز بازده صنعت قند و شکر، و نمودار آبی بازده
.دهدتا کنون نشان می۱398



FRلتحلیمفروضات

.استشدهگرفتهنظردردرصد2۵آتی14۰2سالبرایودرصد14۰1,2۷.۵سالبرایstatistaآماریمرکزبینیپیشاساسبرتورمنرخ

.استشدهفرضتورمبابرابرنیزدستمزدوحقوقافزایشدرصد

.استنرخدوینابالایهمبستگیازحاکیگذشتهسالچندهایدادهبررسیوشدهگرفتهنظردرتورمنرخبابرابرمحصولاتوچغندرافزایشنرخ

14

کارشناسی سه ماهه انتهایی مفروضات
14۰۰14011402

235,000250,000270,000(ریال)دلار 
9,352345,801345,801(تن)مقدار دریافت چغندر 

13,89217,71322,141(ریال به ازای هر کیلو)نرخ چغندر دریافتی 

38,71349,35961,699(ریال به ازای هر کیلو)نرخ فروش تفاله خشک 

35,23444,92356,154(ریال به ازای هر کیلو)نرخ فروش ملاس 

125,280159,732199,666(لوریال به ازای هر کی)نرخ فروش شکر تولیدی از چغندر 

%25%2۷.۵هزینه انرژی

%25%2۷.۵تورم

%25%2۷.۵نرخ افزایش حقوق و دستمزد
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1۵

مقادیر تولید و فروش

کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدمقدار تولید
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

تفاله خشک

ن
ت

25,28421,90012,00815,43818,5841,70120,28523,66923,669

22,68415,7959,22910,91012,2001,35013,55017,50517,505ملاس

54,21346,69719,96028,63241,8901,86043,75041,50941,509رشکر تولیدی از چغند
شکر تولیدی از شکر

12,90713622,211208خام
تصفیه شکر خام 

1,04411,44831,83816,0503,0753,075(کارمزدی)

116,13295,97695,55071,29275,7494,91180,66082,68282,682جمع

نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدمقدار فروش
14۰۰

اهه کارشناسی سه م
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

تفاله خشک

ن
ت

25,28422,30612,00814,19015,4524,83320,28523,66923,669

22,60515,9629,2289,54212,2671,28313,55017,50517,505ملاس
شکر تولیدی از 

37,43762,18619,02627,76228,82114,92943,75041,50941,509چغندر

شکر تولیدی از 
12,5913,24221,753666شکر خام

م تصفیه شکر خا
1,04411,44831,83816,0503,0753,075(کارمزدی)

98,962103,69662,22452,22159,61521,04580,66082,68282,682جمع
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.دادخواهدتشکیلملاسرادرصد9وخشکتفالهرادرصد۱3چغندر،ازتولیدیشکرراشرکتفروشمبلغدرصد۱40۱77سالدر

1۶

کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدمبلغ فروش
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

سایر

ال
ری

ن 
یو

میل

9 0 9,842 3,197 18 18 
 1,460,330 1,168,264 785,291 166,443 618,848 335,429 210,000 210,798 207,311تفاله خشک

 982,956 786,365 477,422 47,358 430,064 296,753 212,120 106,270 76,025ملاس
 8,287,850 6,630,280 5,481,014 1,896,548 3,584,466 1,806,274 760,993 1,863,413 991,412درشکر تولیدی از چغن
ر شکر تولیدی از شک

 27,251 603,880 93,296 327,406خام

تصفیه شکر خام 
 6,673 6,673 35,659 69,089 23,397 1,434(کارمزدی)

 71,560 98,869یارانه
 10,731,136 8,584,909 6,750,418 2,110,349 4,640,069 2,504,563 1,865,924 2,371,265 1,702,466جمع

نرخ و مبالغ فروش

نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدنرخ فروش ریالی
14۰۰

کارشناسی سه ماهه
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

تفاله خشک

رم
وگ

کیل
/

ال
ری

8,199 9,450 17,488 23,638 40,050 34,439 38,713 49,359 61,699 

 56,154 44,923 35,234 36,912 35,059 31,100 22,987 6,658 3,363ملاس

 199,666 159,732 125,280 127,038 124,370 65,063 39,998 29,965 26,482شکر تولیدی از چغندر
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1,۷۰2 2,3۷1 1,۸۶۶ 2,۵۰۵

۶,۷۵۰
۸,۵۸۵

1۰,۷31

4۷

۵۹

2۰
22

3۰

34

4۰

۰

1۰

2۰

3۰

4۰

۵۰

۶۰

۷۰

۰

2,۰۰۰

4,۰۰۰

۶,۰۰۰

۸,۰۰۰

1۰,۰۰۰

12,۰۰۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰2کارشناسی 

نمودار مبالغ فروش سالیانه

(میلیارد ریال )مبلغ فروش ریالی سالانه (میلیون دلار ) مبلغ فروش  دلاری سالانه

1 1۷
14۰

2۶3
4۷ ۷۰

243

۶۹۷ ۶۹1

1۸۹
۵۷ ۹۰ 1۰ ۶۷

3۷۶

1۵3
31۷

۶۰۷ ۶1۰

1,1۸۹
1,3۰۹

1,134

۰.۰
۰.1

۰.۹

1.۵

۰.3 ۰.3

1.۰

2.۷
2.۷

۰.۷

۰.2 ۰.4
۰.۰

۰.3

1.۸

۰.۷

1.4

2.۶ 2.۶

۵.1
۵.۵

4.۶

۰.۰

1.۰

2.۰

3.۰

4.۰

۵.۰

۶.۰

۰

2۰۰

4۰۰

۶۰۰

۸۰۰

1,۰۰۰

1,2۰۰

1,4۰۰ نمودار مبالغ فروش ماهانه

( میلیارد ریال ) مبلغ فروش ریالی ماهانه  (میلیون دلار ) مبلغ فروش  دلاری ماهانه 
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کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدمقدار مصرف مواد اولیه
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

نچغندر قند
 345,801 345,801 345,801 14,611 331,190 237,134 167,266 365,967 432,356ت

بهای تمام شده مواد 
کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدمصرفی

14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

چغندر

ال
ری

ن 
یو

میل

1,246,782 1,083,056 699,729 1,889,465 4,583,973 219,947 4,803,920 6,124,998 7,656,248 
 65,748 60,877 58,454 15,629 42,825 28,269 36,354 20,705 10,037مواد بسته بندی

 491,444 340,653شکر خام

 7,721,996 6,185,876 4,862,374 235,576 4,626,798 1,917,734 1,227,527 1,103,761 1,597,472جمع

کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدنرخ مصرف مواد اولیه
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

وگچغندر قند
کیل

رم
 /

ال
 22,141 17,713 13,892 15,054 13,841 7,968 4,183 2,959 2,884ری

مقدار, نرخ و بهای تمام شده مواد اولیه 

.ی بهای تمام شده مواد مصرفی را تشکیل خواهد دادهزینه% ۹۹, 14۰1چغندر بخش اصلی مواد مصرفی است و  در سال 
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نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدهبهای تمام شده کالای فروش رفت
14۰۰

کارشناسی سه ماهه
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

مواد مستقیم مصرفی

ال
ری

ن 
یو

میل

1,597,472 1,103,761 1,227,527 1,917,734 4,626,798 235,576 4,862,374 6,185,876 7,721,996 

 154,590 123,672 96,997 33,110 63,887 50,317 40,583 34,076 26,828دستمزد مستقیم تولید

 973,745 782,928 624,923 137,639 487,284 310,820 247,792 249,144 219,996سربار تولید

 8,850,331 7,092,476 5,584,295 406,326 5,177,969 2,278,871 1,515,902 1,386,981 1,844,296جمع بهای تمام شده تولید

 8,850,331 7,092,476 5,725,540 1,859,729 3,865,811 2,164,821 1,490,959 1,897,241 1,441,959هبهای تمام شده کالای فروش رفت

کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدسربار تولید
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

هزینه مواد مصرفی

ال
ری

ن 
یو

میل

42,79258,02450,41965,800124,8184,438129,256156,359195,448
49,07245,93434,71934,97093,3864,61798,003124,954156,193(آب, برق, گاز و سوخت)هزینه انرژی 

12,2249,05513,60216,54415,0004,65919,65919,65919,659هزینه استهلاک
81,04597,848115,225156,931194,54596,336290,881370,873463,592هزینه حقوق و دستمزد

34,86338,28333,82736,57559,53527,58987,124111,083138,854سایر هزینه ها
219,996249,144247,792310,820487,284137,639624,923782,928973,745جمع سربار

.درصد را هزینه انرژی تشکیل خواهد داد1۶درصد را هزینه مواد مصرفی و 2۰ی سربار را حقوق و دستمزد, هزینه% 4۷, 14۰1در سال 

دسربار تولی

بهای تمام شده کالای فروش رفته

.های سربار تشکیل خواهد دادرا هزینه11درصد بهای تمام شده را مواد مستقیم و ۸۷, 14۰1در سال 
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%۸۶.۶
%۷۹.۶ %۸1.۰ %۸4.2 %۸۷.1 %۸۷.2 %۸۷.3

%1.۵

%2.۵ %2.۷
%2.2

%1.۷ %1.۷ %1.۷
%11.۹

%1۸.۰ %1۶.3 %13.۶ %11.2 %11.۰ %11.۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ کارشناسی14۰۰ کارشناسی14۰1 کارشناسی14۰2

های مختلفترکیب بهای تمام شده تولید در سال

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

%1۹ %23 %2۰ %21 %21 %2۰ %2۰

%22 %1۸
%14 %11 %1۶ %1۶ %1۶

%۶ %4

%۵ %۵
%3 %3 %2

%3۷

%1۸

%14
%11

%1۶ %1۶ %1۶

%1۶

%1۵

%14
%12

%14 %14 %14

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ کارشناسی14۰۰ کارشناسی14۰1 کارشناسی14۰2

های مختلفترکیب هزینه سربار در سال

هزینه مواد مصرفی (آب, برق, گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک هزینه حقوق و دستمزد سایر هزینه ها
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ایی کارشناسی سه ماهه انته14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدسایر درآمدها و هزینه ها
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰

سود سپرده بانکی

ال
ری

ن 
یو

میل

9,886 25,174 87,095 93,782 30,794 14,378 45,172 45,172 45,172 

 1,751 1,459 1,216 302 914 37,116 660سایر

 167 139 116 34 82 724 4,617 5,442 52,484سایر درآمدهای عملیاتی

 47,090 46,770 46,504 14,714 31,790 131,622 92,372 30,616 62,370جمع

نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدهزینه اداری و عمومی و فروش
14۰۰

کارشناسی سه ماهه
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

هزینه استهلاک

ال
ری

ن 
یو

میل

838381176166125738863863863

15,98619,11720,28720,44820,2956,75827,05334,49343,116هزینه حقوق و دستمزد

7,07311,36819,54226,48219,4463,63723,08329,43136,789سایر هزینه ها

23,89730,86640,00547,09639,86611,13350,99964,78780,768جمع

هزینه اداری و عمومی و فروش

هاسایر درامدها و هزینه
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کارشناسی سه ماهه 14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399واحدصورت سود زیان
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

فروش 

ال
ری

ن 
یو

میل

1,702,466 2,371,265 1,865,924 2,504,563 4,640,069 2,110,349 6,750,418 8,584,909 10,731,136 
(8,850,331)(7,092,476)(5,725,540)(1,859,729)(3,865,811)(2,164,821)(1,490,959)(1,897,241)(1,441,959)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 1,880,805 1,492,433 1,024,879 250,621 774,258 339,742 374,965 474,024 260,507ناخالص( زیان)سود
(80,768)(64,787)(50,999)(11,133)(39,866)(47,096)(40,005)(30,866)(23,897)هزینه های عمومی اداری 
 24,932 20,391 16,538 763 15,775 11,133 8,953 13,742 4,068سایر درآمد هزینه عملیاتی

 1,824,969 1,448,037 990,418 240,251 750,167 303,779 343,913 456,900 240,678عملیاتی( زیان)سود
(60,210)(60,210)(60,210)(8,126)(52,084)(48,563)(47,324)(20,113)(4,500)هزینه های مالی

 47,090 46,770 46,504 14,714 31,790 131,622 92,372 30,616 62,370سایر درآمد هزینه غیر عملیاتی
 1,811,849 1,434,597 976,712 246,839 729,873 386,838 388,961 467,403 298,548قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

 1,421,894 1,125,836 766,499 193,713 572,786 348,447 330,381 402,820 248,286خالص( زیان)سود 
12019516016827794370544687میلیون ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

صورت سود و زیان

اهه کارشناسی سه م14۰۰نه ماهه ابتدایی 1396139713981399دوره مالی
14۰2کارشناسی  14۰1کارشناسی  14۰۰کارشناسی  14۰۰انتهایی 

%18%17%15%12%17%14%20%20%15حاشیه سود ناخالص
%17%17%15%11%16%12%18%19%14حاشیه سود  عملیاتی

%13%13%11%9%12%14%18%17%15حاشیه سودخالص
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درصد افزایش نرخ چغندر و سایر محصولات
EPS 1401 0%5%10%15%20%25%30%35%40%45%50%

مقدار چغندر دریافتی

200,000 86 104 122 139 157 175 193 211 229 246 264 
220,000 125 144 164 184 204 224 243 263 283 303 322 
240,000 163 185 207 228 250 272 294 315 337 359 381 
260,000 201 225 249 273 297 320 344 368 392 415 439 
280,000 240 266 291 317 343 369 394 420 446 472 498 
300,000 278 306 334 362 389 417 445 473 500 528 556 
320,000 317 347 376 406 436 466 495 525 555 585 614 
340,000 355 387 419 450 482 514 546 577 609 641 673 
360,000 394 427 461 495 529 562 596 630 664 697 731 
380,000 432 468 504 539 575 611 646 682 718 754 789 
400,000 471 508 546 584 621 659 697 735 772 810 848 

تحلیل حساسیت سود هر
14۰1سهم 

درصد کاهش نرخ ۵درصد افزایش, و با ۵.۶درصد افزایش نرخ سود هر سهم۵درصد افزایش نرخ چغندر و سایر محصولات, با 3۰تن چغندر و 34۰,۰۰۰, با فرض دریافت 14۰1در سال 
.یابددرصد کاهش می۶سود هر سهم 

. یابددرصد کاهش می1۰.3درصدی مقدار دریافت چغندر سود هر سهم ۶.2درصد افزایش, و با کاهش ۹.1درصدی مقدار دریافت چغندر سود هر سهم ۵.۸در همین سطح با افزایش 
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DDMارزشگذاری به روش 

.در نظر گرفته شده است% 21روزه, ۹۰براساس نرخ بازده بدون ریسک نرخ بازده بدون ریسک •
•D/E ساله شرکت در نظر گرفته شده است۵براساس سیاست تقسیم سود.
•g ی نرخ سود و رشد شرکت به دست آمده استبر اساس فرمول محاسبه  .
و همچنین با فرض در نظر گرفتن مفروضات مطابق با جدول بالا ارزش هر سهم قزوین DDMبا استفاده از روش ارزش گذاری •

.باشدریال می3,۶۶4قیمت پایانی هر سهم . آیدریال به دست می3,۵۹4برابر با 

information year year dividends terminal pv 

g 22%14001193153

k 29%14012284174

D/E 0.52140233596,5383,268

BETA 0.6

vo 3,594 Risk premium 14.48%

RF 0.21
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نتیجه گیری

.استشورکدرشدهایجادصنعتدومیننساجیصنعتازبعدکهاستایراندرمهمواستراتژیکصنعتیشکروقندصنعت

بهکهاستدرچغندریافتوکشتمقدارصنعتاینبررسیدرمهمنکاتاز.استقدیمیکشوردرصنعتاینتولیدتکنولوژی

نتیجهدرودرچغنکشتافزایشبهمنجرکشاورزیمحصولاتسایربهنسبتآننرخافزایشوشدهتعییندولتتوسطآننرخ

درذارگتاثیرهایریسکدیگرازشکروچغندردستوریگذارینرخ.شودمیقندیهایشرکتدرآوریسودوتولیدافزایش

.باشدمیصنعتاین

بهتوجهباکهداردرا۱40۱سالدرسهمهرازایبهسودریال544کسبپتانسیلقزوینقندشرکتشدهارائهتحلیلطبق

P/Eاستریال3,809کهسهمکنونیقیمت Forward7گذاریارزشطبق.بودمتصورتوانمیشرکتاین۱40۱سالبرایرا

.شودمیبرآوردریال3،594شرکتسهمهرارزشنقدیجریانتنزیلمبنایبر


