
زر ماکارون
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۱۴۰۰مهرماه 
علی سماعی



معرفی

غزرنماد

۱3(ریال( )۱۴۰۰/۰۷/۱۲)قیمت هر سهم  ۰۷۰

۱۰.3(همت)ارزش بازار 

۱۱.۵(میلیارد تومان)ماهه3میانگین ارزش معاملات 

8(ریالمیلیون)ســرمـایه ۰۰۰ ۰۰۰

٪۱۵آزادشناور

۱

گروه غذایی زر

تولید آرد

مذخیره سازی گند

ه ایپخش و فروشگاه زنجیر

سیلوهای ذخیره سازی و 
فرآوری غلات زر

سایر محصولات غذایی

ماکارونی

غزر یک حلقه از زنجیره گروه غذایی زر از گندم تا 
محصول نهایی

تولیدوگندمیره سازیذختاکشاورزانازگندمپیمانیخریدازگندمزنجیرهدرزرغذاییصنایعگروه
.می کندیتفعالغلاتازمحصولاتسایروروغنتولیدوغلاتپالایشوماکارونیوآرد

معاملهغزرنمادابتهرانبورسدرکهاستزنجیرهازحلقهتنهاماکارونزرماکارونیتولیدی
.شودمی



مرتضی 
سلطانی

آرش 
سلطانی

پژوهشی 
زرنام

توسعه صنایع 
غذایی زر

سهام شناور 

غزر

محسن و 
مهدی امینی

سهامداری و حاکمیت شرکتی

۲

13.9%39.7% 9.3% 11.6% 15%15%

عملکرد موفق تولید شرکت در یک دهه اخیر
ع ابهام  در مورد عملکرد شرکت در حوزه حاکمیت شرکتی و مناف

سهامدار خرد

باراولینبرای88سالوخوردکلنگ۸۰دههاواسطدرسلطانیمرتضیتوسطماکارونزرشرکت
محدودیت هایکهمی باشدهزارتن۴3۰شرکتفعلیاسمیظرفیت.یافتحضورماکارونیبازاردر

تنهزار۲۵۰تا۲3۰محدودهدرشرکتعملیظرفیتماکزیمممی شودسببخاصقالب هایتولید
رکتشبهجدیدآلاتماشینورودوظرفیتافزایشبهاقدام۹۷و8۹سال هایدرشرکت.باشد
.دهدافزایشدیگرتنهزار۵3راخودتولیدظرفیتآیندهسالدرداردقصدواستکرده

حضورواستگرفتهعهدهبرراایرانبازرگانیاتاقکشاورزیکمیسیونریاستتازگیبهسلطانی
شرکت هایهبمحصولاتفروشواولیهموادخریدازعمده ایبخش.داردرسانه هادرنیزپررنگی
بهروابهامباارمعاملاتایندرخردسهامدارانمنافعحفظازاطمینانمی تواندکهمی باشدهمگروه

شرکت هایتسهیلاتازتومانمیلیارد۳۰۰بهنزدیک۹۹سالدرمثالطوربه.کندرو
بهرهتسهیلاتیناازبتواندهمگروهشرکتتااستشدهمنتقلشرکتترازنامهبهزیرمجموعه

.ببرد

۴۵ ۴8 ۶۰
83

۱۶8

۲۲۱ ۲3۱
۲۶۰

۲۹۰

۱3۹۴ ۱3۹۵ ۱3۹۶ ۱3۹۷ ۱3۹8 ۱3۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲

(هزار تن)افزایش ظرفیت تولید با اضافه کردن خطوط جدید



داستان گندم

3

بی میلیون هکتار گندم آ۲کشت 
میلیون هکتار گندم دیم۴و 

اواسط مهرماه تا آذرماه

میلیون تن گندم ۱۴تا ۷برداشت 
تصادیبسته به بارندگی و شرایط اق

یندهاعلام نرخ تضمینی خرید سال آ

مرداد و شهریورماه

هداری خرید تضمینی توسط دولت و نگ
صوصییا خرید پیمانی بخش خدر سیلوها
(میلیون تنی۲۰ظرفیت )

یزشهریور تا اواسط پای

میلیون هکتار۶کشت ۱۴۰۰
و میلیون تن هر کیل8خرید 

تومان۵۰۰۰

طی سال

میلیون۱.۴واردات میلیون تن۱۰تا 8برآورد تولید 
تن تا مرداد

۵نیاز به واردات 
میلیون تن در 

ادامه سال

کارخانه۱۲۰تولید آرد در 
(میلیون تن۲۷ظرفیت ) 

طی سال

میلیون تن ۱۱تا ۹.۵فروش 
جهت مصرف خبازی

و آرد 8۵۰آرد دولتی 
۱3۲۰یارانه ای نیمه 

در هر کیلوتومان 

میلیون تن ۲تا ۱.۶فروش 
جهت مصرف صنعتی

۴۰۰۰آرد صنعتی 
تومان

فروش نان کیلویی
تومان3۰۰۰

فروش ماکارونی 
8۴۰۰کیلویی 

گندم از مزرعه تا خانه



داستان گندم
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تولید گندم سطح کشت سالانه
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تولید گندم بارش سالانه

.بارندگی سالانه و تولید گندم

آمارنامه وزارت جهاد کشاورزی، وزارت نیرو: منبع

تولید گندم و سطح زیرکشت

۲۰۰

۷۰۰

۱۲۰۰

۱۷۰۰

۴۰۰۰

۹۰۰۰

۱۴۰۰۰

۱۹۰۰۰

تولید سالانه قیمت حقیقی خرید گندم

هقیمت حقیقی خرید گندم تضمینی و میزان تولید سالان

.سال آبی منتهی به شهریور معیار داده ها می باشد*

انتظار کاهش با اهمیت تولید گندم در سال جاری
غیر موثر بارش، سطح زیرکشت و قیمت خرید تضمینی گندم، سه مت

بر تولید سالانه گندم
منظوربهرداتوابهنیازبهمنجرکهداشتخواهدملاحظه ایقابلافتجاریسالدرگندمتولید

.بودخواهیمعدداینجبران

ایجادکارخانهاولیهموادتامینبرایمشکلاتیمواقعبعضیداخلیتولیدکاهشکهقبل ترسالیانبرعکس
سمولیناآردتولیدمخصوصگندم)دورومگندممستقیمپیمانکاریخریدسیاستبااخیرسالیاندرمی کرد

.نداردولیهاموادتهیهبرایخاصیمانعشرکتواستشدهکمرنگ ترموضوعاین(ماکارونیو



داستان گندم

سال اخیر۵و قوانین بودجه Statistica ،Index Mundayوب سایت : منبع۵

175

72.۸

۹6

22۰

2۰۰

سرانه مصرف گندم

1۰5

6۹

265

۶۰ ۵۹
۷3

۶۰
۷۷

3۰
۴۰ 3۵

۲۵ 3۰

۲۰۱۶ ۲۰۱۷ ۲۰۱8 ۲۰۱۹ ۲۰۲۰

ایران آمریکا

یران مقایسه یارانه گندم و نان پرداختی در ا
(تن/دلار)و آمریکا

ورها بهبود مصرف گندم با افزایش تولید ملی کش

%۲۷

%۲۵

%3۱

%۵8

%۴۴

%۶۷

اتحادیه اروپا

آمریکا

برزیل

هند

نیجریه

مالی

غلات پروتئین شکر سایر

ترکیب رژیم غذایی کشورهای مختلف

آیندهدروندراینادامهوکشورسرانهتولیدکاهشواخیردههیکروندبا
.یابدافزایشرکشومصرفسبددرآنمشتقاتوگندمسهممی رودانتظار

قیرتر سهم بیشتر غلات در سبد مصرفی کشورهای ف



تولید ماکارونی

۶

تنبسته بندی در کار
خنک کردندیتوزین و بسته بن

تونل حرارت دهی

برشتونل بخارفیدر تونل حرارت دهی
شکل دهی

محفظه مخلوط

پرس و فرم دهی

هزینه ظرفیت محصول مشخصات

میلیون دلار۱۹
۴3تن در ساعت، ۶

سالانههزار تن
رشته ایماکارونی

راه تولید مکانیزه همخط
ندیبا توزین و بسته ب

ارزش بازار ارزش ماشین آلات ارزش ماشین آلات ظرفیت تولید

همت۱۰.3 همت۵.۶ میلیون دلار۲۰۰
هزار تن اسمی۴3۰
هزار تن عملی ۲3۰

فرآیند تولید ماکارونی و
ارزش جایگزینی

تنمیلیون۱.۲کشوردر.یستنپیشرفتهوپیچیدهچندانماکارونیتولیدتکنولوژیوآلاتماشین
یکراه اندازی.می شودتولیدماکارونیتنهزار۶۰۰بیناینازواستشدهنصبظرفیت
اولیهموادبهسترسیدوبرندسازیمهمنکتهامانیستپیچیدهچندانماکارونیتولیدکارخانه

شرکت هاتبلیغاتییهزینه هاسطح.می کندسختراماکارونیصنعتبهورودکهاستباکیفیت
.داردنیزبالاییگردشدرسرمایهبهنیازصنعتوبالاست

شرکتبازارشارزکهمی کنیدمشاهدهراشرکتتولیدخطوطجایگزینیارزشمقابلجدولدر
.می باشدماشین آلاتجایگزینیارزشبرابر۱.۹تقریبا



بازار ماکارونی

انجمن بین المللی پاستا: منبع۷

1.۹

6

۹.5

7.1
۸.۹

(نفر/کیلوگرم)سرانه مصرف ماکارونی

12.2

2.5

25.۳ 7

تولیدیناازایرانسهمکهشدتولیدپاستاتنمیلیون۱۶دنیاکلدر۲۰۱۹سالدر
.می باشد٪3.۷

۲.۱بهنفرهرازایبهکیلوگرم۱.۱ازدنیادرماکارونیسرانهمصرفاخیرسال۲۰در
.استیافتهافزایشنفرهرازایبهکیلوگرم

مولفه هایاتاستغذاییفرهنگ هایوعاداتتابعبیشترماکارونیمصرفمیزان
زیادیسیاسیوصادیاقتمشابهت هایایتالیاواسپانیاکشوردومثلاطوربه.اقتصادی

.۲.۵اسپانیاواستنفرهرازایبهکیلو۲۵.3ایتالیاپاستایسرانهمصرفاما.دارند

۷.۰
۱۶.۵

۱.۱ ۲.۱

۱۹۹۹ ۲۰۱۹

(میلیون تن)تولید (نفر/کیلو)مصرف سرانه

تولید و مصرف سرانه دنیا در گذر زمان

1

داخلی سرانه مصرف ماکارونی ارتباط خاصی با تولیدناخالص
.ندارد و بیشتر تابع عادات و فرهنگ غذایی کشورهاست



بازار ماکارونی

8

زر ماکارون
4۰%

امان
15%

نتک ماکارو
1۳%

رسای
۳2%

%۰

%۲۰

%۴۰

%۶۰

%8۰

%۱۰۰

۱3۹۵ ۱3۹۶ ۱3۹۷ ۱3۹8 ۱3۹۹

زر ماکارون سایر بازار

ازخوبیبسیاربازارهمساخیرسال هایدر.می باشدکشورتولیدکنندهبزرگترینزرماکارون
در٪۲۰ازکمترازشرکتبازارسهم.استکردهخودآنازراکشورماکارونیبازار
.استرسیده۹8سالدر٪۴۰ازبیشبه۹۵سال

مت انجمن ماکارونی، گزارش قیمت کالاهای منتخب وزارت ص: منبع

به دست آوردن سهم بازار قابل توجه در سال های 
اخیر با عملکرد مناسب



بازار ماکارونی

۹

۰.8 ۰.8 ۰.8 ۰.۶ ۰.۴
۰.۴ ۰.۲ ۰.۲

3.۵
3.۲ 3.۱ ۲.۹

۱.۲

۰.۹ ۰.۹

۰.۷

۲.۵
۲.8

3.۹

۵.3 ۵.۲

۹3اسفند  ۹۴اسفند  ۹۵اسفند  ۹۶اسفند  ۹۷اسفند  ۹8اسفند  ۹۹اسفند  ۱۴۰۰مهر 

برنج خارجی سیب زمینی نان لواش

تصویببهآنازپیش سالشهریوردرسالهردرگندمخریدتضمینیقیمت
شرایطکه۹8سالدرتورمیشرایطبا۹۹سالدرگندمخریدقیمتیعنی.می رسد
می شودبسبشرایطاینمجموع.استشدهتعییناستبودهآرام ترتورمی

نرخاستشدهبسبکهدهدرختاخیربانسبتبهنیزصنعتیآردنرخافزایش
.باشدارزانبسیارجبرنوسیب زمینیمثلجایگزینکالاهاینسبتبهماکارونی

نرخ هایافزایشوآردنرختعدیلباآیندهسال هایدرمی دهدنشانموارداین
بهآننرخزایشافوداردوجودهمچنانماکارونیخریدجذابیتگندم،تضمینیخرید

.نمی انجامدزیادیمصرفکاهش

گزارش قیمت کالاهای منتخب وزارت صمت : منبع

سیاست قیمت گذاری و خرید گندم دولت موجب جذاب تر
.ه استشدن ماکارونی به نسبت برخی کالاهای جایگزین شد

ننسبت قیمت یک کیلوگرم ماکارونی بر قیمت چند کالای جایگزی



فروش و بهای تمام شده

۱۰

۱۰۰.۰ ۱۰3.۵ ۱۰۰.۲ ۱8۶.۶

3۲۵.۹
3۲۵.۹

۱۷۵.۶

۲۴3.۶

3۶۰.۱ ۴۲3.8

۱3۹3 ۱3۹۴ ۱3۹۵ ۱3۹۶ ۱3۹۷ ۱3۹8 ۱3۹۹ ۱۴۰۰
ماکارونی تورم

سبد محصولات شرکت در گذر زمان

آرد
ادسایر مو6۰%

2۰%

زددستم
6%

حمل و نقل
4%

غاتتبلی
۳%

ه هاسایر هزین
5%

شاخص قیمت ماکارونی و شاخص تورم

ازپساخیرسال هایدرکنندهمصرفخدماتوکالاقیمتشاخصباقیاسدرماکارونیقیمت
.استافتادهعقبکاملاارزیجهش

اینسهم(بالاتر3٪)رشته ایمحصولاتنسبتبهفرمیمحصولاتبالاترسودحاشیهوجودبا
.استداشتهکاهششرکتمحصولاتسبددر۹۶سال هاینسبتبهمحصولات

ساختار هزینه ای شرکت

%۷۶ %۶۶ %۶۴ %۶۶ %۷۰ %۷8 %۷8 %8۲

%۱۶
%۲۰ %۲۲ %۲۱ %۲۱

%۱۷ %۱۷ %۱۶

۱3۹3 ۱3۹۴ ۱3۹۵ ۱3۹۶ ۱3۹۷ ۱3۹8 ۱3۹۹ ۱۴۰۰

رشته ای فرمی محصولات خاص

.تقیمت ماکارونی از شاخص قیمت سایر کالاها به شدت عقب افتاده اس



حاشیه سود ماکارونی

۱۱

قیمت ماکارونی، آرد و نسبت ماکارونی به آرد

(کیلو/ریال)بهای تمام شده تولید هر کیلو ماکارونی

۲.۰ ۲.۲ ۲.3
۲.۵

۲.3
۱.۹

۲.۴ ۲.۲

.۰

.۵

۱.۰

۱.۵

۲.۰

۲.۵

3.۰

۰

۲۰۰۰۰

۴۰۰۰۰

۶۰۰۰۰

8۰۰۰۰

۱۰۰۰۰۰

۱3۹3 ۱3۹۴ ۱3۹۵ ۱3۹۶ ۱3۹۷ ۱3۹8 ۱3۹۹ ۱۴۰۰
نسبت ماکارونی به آرد نرخ ماکارونی نرخ آرد

هزینه هایشدنکنسرشوجدیدماشین آلاتازبهره برداریواسطهبهشرکتناخالصسودحاشیه
سودحاشیه.استنداشتهخاصیتغییرصنعتبرحاکمبنیادینمولفه هایواستشدهحاصلثابت

بهایجدولدرلامث.می باشدبعدیدوره هایبرایاتکاقابلوبودهپایدارتقریبااخیرسالدو
۹۷سالدرنه هایهزیسایروانسانینیرویهزینهکهمی شودمشاهدهکیلوهرازایبهتمام شده

.استداشتهکاهشعملدر۹۴سالنسبتبهتولیدافزایشواسطهبه

یدبهبود با اهمیت حاشیه سود ناشی از افزایش ظرفیت تول
۹71398۱۳۹۹سال ۹6سال ۹5سال ۹۴سال 

9,0928,28710,1129,71621,30834,590آرد

3,3224,2533,7695,3316,47611,597سایر مواد

2,1372,7282,4801,8233,4473,586دستمزد

421291236203164148انرژی

1,3101,3371,0851,2431,160969استهلاک

4313764716732,0682,475حمل و نقل

5891,612-190226168تبلیغات

1,3401,1971,1391,4862,3592,479سایر هزینه ها

18,24318,69519,46120,47637,57157,456مجموع

27,91927,57727,44031,46451,29681,178نرخ فروش

۴۳٪۴۱٪۲۳٪۲۷٪۳۰٪۳۱٪ ایحاشیه سود محصول رشته

شرایطدرکه۹۶تا۹3سال هاینسبتبهمی شودمشاهدهنیزروبهرونموداردر
آردبهماکارونیرخننسبتاست،داشتهکمتریسودحاشیهشرکتاقتصادیثبات
.استنداشتهاهمیتیباتغییرصنعتی



قیمت آرد

نرخ واردات در صورت 
یا استفاده از نرخ نیمایی

بازار غیررسمی

نرخ 
واردات

ندم خرید تضمینی گنرخ
سال آتی ابلاغ شده در 

شهریور
ندمنرخ خرید تضمینی گ سال

3,۷۹8 3,779 ۴,۲۵۰ 3,۶۰۰ ۱3۹۰

8,۹۲۲ 6,392 8,۰۰۰ ۴,۲۵۰ ۱3۹۱

۱۶,۵۵3 9,129 ۱۰,۵۰۰ 8,۰۰۰ ۱3۹۲

۱۴,۰۴۹ 8,630 ۱۱,۵۵۰ ۱۰,۵۰۰ ۱3۹3

۱۱,۴3۶ 7,897 ۱۲,۷۰۵ ۱۱,۵۵۰ ۱3۹۴

۹,۱۲۰ 7,872 ۱3,3۰۰ ۱۲,۷۰۵ ۱3۹۵

۱۰,۱۴۹ 8,560 ۱3,3۰۰ ۱3,3۰۰ ۱3۹۶

- - ۱۷,۵۰۰ ۱3,3۰۰ ۱3۹۷

- - ۲۲,۰۰۰ ۱۷,۵۰۰ ۱3۹8

۵۶,۵۰۷ 11,754 ۵۰,۰۰۰ ۲۲,۰۰۰ ۱3۹۹

۷۴,۷۰۰ 13,581 ۷۵,۰۰۰ ۵۰,۰۰۰ ۱۴۰۰

نرخ آرد صنعتی، کلید حل نرخ آتی ماکارونی
نرخ گندم، تعیین کننده نرخ نهایی آرد صنعتی

:ی شودمبرآوردآردنرخسناریودوتحتابتداماکارونیآتینرخ هایبرآوردمنظوربه

گندمتضمینیخریدنرخوصنعتیآردبینقیمتیفاصله.۱
بودجهدرشدهرفتهنظرگدریارانهاحتمالیمقادیربهتوجهباصنعتیآردنرخبرآورد.۲

حفظفرضابآناساسبرومی شودبرآورداحتمالیصنعتیآردنرخحالتدوهردرادامهدر
به).می شودبرآوردکتشرسودسپسومی شودبرآوردماکارونینرخدوسالهمیانگینسودحاشیه
(.تاسشدهگرفتهنظردرکمترنیز٪۴اخیرسالدوناخالصسودحاشیهمیانگینازاحتیاطمنظور

دولتیگمرک جمهوری اسلامی، شرکت مادرتخصصی بازرگانی: منبع ۱۲



قیمت آرد

۱.۵ ۱.۴
۱.3 ۱.3

۱.۴
۱.۵

۱.3 ۱.۲
۱.۱

.۹
.8

۱.۰

۱.۴
۱.۶

.8

۵۲۰۰۰

۷۵۰۰۰

.۵

.۷

.۹

۱.۱

۱.3

۱.۵

۱.۷

۰
۱۰۰۰۰
۲۰۰۰۰
3۰۰۰۰
۴۰۰۰۰
۵۰۰۰۰
۶۰۰۰۰
۷۰۰۰۰
8۰۰۰۰

۱3
8۶

۱3
8۷

۱3
88

۱3
8۹ ۱3
۹۰

۱3
۹۱

۱3
۹۲

۱3
۹3 ۱3
۹۴

۱3
۹۵

۱3
۹۶

۱3
۹۷

۱3
۹8

۱3
۹۹ ۱۴۰
۰

۱۴۰
۱

نرخ خرید تضمینی/ آرد نرخ آرد صنعتی نرخ خرید تضمینی گندم

f. P/E
سود هر سهم 

۱۴۰۱غزر 
افزایش نرخ

نرخ ماکارونی غزر با 
حاشیه سودفرض حفظ

ینرخ آرد صنعت گندم/آرد
خرید 
یتضمین

سناریو سال

۹.۲ ۱,۴۱۵ ٪۴8 ۱۲۵,۰۰۰ ۶۰,۰۰۰ ۰.8 ۷۵,۰۰۰
ضریب
۹8سال  ۱۴۰۱

۶.8 ۱,8۹۶ ٪۹۶ ۱۶۵,۰۰۰ 8۶,۲۵۰ ۱.۱۵ ۷۵,۰۰۰
۵میانگین 

سال اخیر
۱۴۰۱

۶.۱ ۲,۱۰۴ ٪۱۱3 ۱۷۹,۰۰۰ ۹3,۷۵۰ ۱.۲۵ ۷۵,۰۰۰
۱۵میانگین 

سال اخیر
۱۴۰۱

برآورد قیمت آرد به کمک نرخ های خرید تضمینی گندم

.می شودمشاهدهروهبرونموداردرگندمتضمینیخریدنرخبهصنعتیآردنرخمیانگین
یارانهتومان۱۵۰۰تقریباصنعتبهتحویلیآردکیلوهررویدولت۱۴۰۰سالشرایطدر
۰.8ضریب.می دهدیارانهتومان۴۰۰۰ازبیشخبازی هابهتحویلیآردکیلوهررویو

درمی رودانتظارواستبودهسابقهبیتاریخیصورتبهگندمبهصنعتیآردنرخ
.باشدبالاترضریباینآتیسال های

بهبازگشتیاآتیسالدر،۱۴۰۰سالوضعیتتکرارسناریوسهدرپایینجدولدر
نگرآیندهP/Eنسبتسناریوهردر.می شودمشاهدهساله۱۵میانگینوساله۵میانگین

.استشدهآوردهجدولدرنیزسهم

شرکت مادرتخصصی بازرگانی دولتی: منبع ۱3



۱۴۰۰و  ۹۹قیمت آرد سال 

مبلغ
(همت)

نرخ
(وکیل/ریال)

نرخ ارز
نرخ

(وکیل/دلار)
مقدار

(تنمیلیون)
شرح

۱۹.8 ۲۲,۰۰۰ - - ۹ خرید تضمینی

3.۹ ۱۱,۷۵۴ ۴۲,۰۰۰ ۰.۲8 3.3 مقدار واردات

۶.۶ ۶,۰۰۰ - - ۱۱ آرد خبازیفروش

۴.۵ 3۵,۰۰۰ - - ۱.3 فروش آرد صنعتی

۱۲.۶ برآیند ۱۲.۱ بودجهتخصیصیمبلغ

مبلغ
(همت)

نرخ
(وکیل/ریال)

نرخ ارز
نرخ

(وکیل/دلار)
مقدار

(تنمیلیون)
شرح

3۵ ۵۰,۰۰۰ - - ۷ خرید تضمینی

۶ ۱۲,۵۰۰ ۴۲,۰۰۰ ۰.3 ۵.۵ مقدار واردات

۹.۵ 8,۵۰۰ - - ۱۱ آرد خبازیفروش

۶.۵ 3۹,۰۰۰ - - ۱.۵ فروش آرد صنعتی

۲۵ برآیند ۲۲ بودجهتخصیصیمبلغ

14۰۰

1۳۹۹

۱۴۰۰و ۱3۹۹قانون بودجه : منبع

و نانبرآورد قیمت آرد به کمک یارانه تخحصیصی به گندم

قانونقالبردنانوگندمیارانهعنوانبهتخصیصیمیزانسالههربودجهقانون۱۴تبصرهطبق
.می شودمشخصیارانه هاهدفمند سازی

درومی شودکشورهبگندماحتمالیوارداتوگندمخریدصرفهزینه هاسمتدرتخصیصییارانهاین
نانتولیدکنندگانبهصنعتیآردونیمه یارانه ایویارانه ایصورتبهخبازی هابهآردمنابعسمت
.می فروشدماکارونیوبیسکوییتصنعتی،

ونانوایی هاهبآردفروشووارداتوتضمینیگندمخریدبامرتبطمحاسباتروبهروجدولدر
درشدهظرگرفتهندراعدادباگرفتهصورتحدودیمحاسبات.نماییدمیملاحظهراصنعتیواحدهای

.داردمطابقتبودجهقانون

۷.۹ ۷.۲ ۷.۹ ۱۰.۶ ۱۴.۲
۲۲.۰

۱3۹۵ ۱3۹۶ ۱3۹۷ ۱3۹8 ۱3۹۹ ۱۴۰۰

یل شده با تعد)گندمیارانه حقیقی نان و 
(همت()تورم

۱۴



۱۴۰۱قیمت آرد سال 
مبلغ

(همت)

نرخ
(کیلو/ریال)

نرخ ارز نرخ
(کیلو/دلار)

مقدار
(تنمیلیون)

شرح

۶۰ ۷۵,۰۰۰ - - 8 خرید تضمینی

۶.۷ ۱۴,۷۰۰ ۴۲,۰۰۰ ۰.3۵ ۴.۵ مقدار واردات

۱۱.۷ ۱۰,۶۲۵ - - ۱۱ آرد خبازیفروش

۷.۴ ۴۹,۰۰۰ - - ۱.۵ فروش آرد صنعتی

۴۷.۶ انهمبلغ مورد نیاز یار

مبلغ
(همت)

نرخ
(وکیل/ریال)

نرخ ارز نرخ
(کیلو/دلار)

مقدار
(تنمیلیون)

شرح

۶۰ ۷۵,۰۰۰ - - 8 خرید تضمینی

33 ۷3,۵۰۰ ۲3,۰۰۰ ۰.3۲ ۴.۵ مقدار واردات

۱۲.۷ ۱۱,۵۰۰ - - ۱۱ آرد خبازیفروش

۱۰ ۶۷,۰۰۰ - - ۱.۵ فروش آرد صنعتی

۷۰.3 انهنیاز یارمبلغ مورد

14۰1
42۰۰دلار ابقایبا فرض 

14۰1
42۰۰دلار حذفبا فرض 

افزایش نرخ آرد و ۲۵٪
محصولات پایین دست

افزایش قیمت نان و ٪3۵
یافزایش قیمت آرد صنعت٪۶۰

مبلغ
(همت)

شرح
مبلغ

(همت)
شرح

۷۴ نواریارانه و طرح معیشتی خا ۵8 فروش داخلی فرآورده

۴3 یکمیته امداد و بهزیست ۱۰۶ صادراتی فرآوردهفروش

۲۲ یارانه گندم و نان 3۱ یداخلی گاز طبیعفروش

۲۰ رفع محرومیت ۲۵ خوراک میعانات

۱۰۶ سایر 3۶ سایر

۲۶۵ مجموع ۲۶۵ مجموع

و نانبرآورد قیمت آرد به کمک یارانه تخحصیصی به گندم
همت۷۰حداقلآنحداقلیافزایشونانقیمتحفظمی شودبرآوردتومانی۴۲۰۰دلارحذفبا

هزینه ایمی شودپیش بینیآتیسالدراینابقایصورتدروباشدداشتهدولتبرایهزینه
.باشدداشتهدولتبرایهمت۵۰بهنزدیک

وبودجهدرتخصیصیرانهیامیزاندرتغییربهصنعتیآردنرخحساسیتتحلیلآیندهصفحهجدولدر
.می شودمشاهدهناننرخافزایشمیزان

می باشدیارانه هاهدفمندیقانونحمایتیمصارفومنابعازخلاصه ایشرحکهپایینجدولطبق
هموندمی کمنتفعفرآورده هاصادراتمبلغافزایشمحلازمنابعسمتهم۴۲۰۰دلارحذف

.می باشدشدنیارزاینحذفقانوناینمنظرازورامصارفسمت

۱۵



۱۶

یارانه ایتحلیل حساسیت نرخ آرد صنعتی به نسبت مبلغ یارانه بودجه و درصد افزایش نرخ نان

درصد افزایش نرخ نان یارانه ای

100% 75% 60% 45% 30% 15%

150,333 - - - - - 50 لغ
مب

انه
یار

(
ت

هم
)

83,667 111,717 121,067 130,417 139,767 149,117 60

- 45,050 54,400 63,750 73,100 82,450 70

۱۴۰۱قیمت آرد سال 

f. P/E
سود هر سهم 

14۰1غزر سال 
افزایش نرخ

نرخ ماکارونی غزر با 
دحاشیه سوفرض حفظ

نرخ آرد 
صنعتی

۹.۲ ۱,۴۱۵ ٪۴8 ۱۲۵,۰۰۰ ۶۰,۰۰۰

8.۱ ۱,۶۰3 ٪۷۰ ۱۴3,۰۰۰ 73,100

۷.۴ ۱,۷۴۶ ٪8۶ ۱۵۷,۰۰۰ 82,450

۵.۶ ۲,۲۹۴ ٪۱۴۰ ۲۰۰,۰۰۰ 111,717

انبرآورد قیمت آرد به کمک یارانه تخحصیصی به گندم و ن

درتخصیصیارانهیمیزاندرتغییربهصنعتیآردنرخحساسیتتحلیلزیرجدولدر
.می شودمشاهدهناننرخافزایشمیزانوبودجه

یارانه ایاینان هحداقلینرخ هایافزایشرونددولتکهصورتیدرمی رسدنظربه
آردنرخبرایتومان8۲۰۰تا۶۵۰۰بینقیمت هایدهد،ادامهرایارانه اینیمهو

.می باشدمنطقیصنعتی

حفظرایبمدنظرماکارونینرخافزایشمیزانزیرجدولدرسناریو۴گرفتننظردربا
.می شودمشاهدهسهمنگر آیندهP/Eوآتیسالدر٪3۹سودحاشیه

بهآردنرخگندمتضمینیخریدنرخافزایشباآتیسالدرمی رسدنظربهمجموعدر
آوردبرمعیارکهبرسدکیلوهردرتومانهزار۱۴بهماکارونینرخوتومان۷۵۰۰حوالی

.بودخواهدآتیصفحاتدرارزشگذاریوزیانوسودصورت



مفروضات

1۳۹71۳۹۸1۳۹۹14۰۰14۰114۰2مفروضات

82,277166,255218,705232,338228,000230,000مقدار تولید ماکارونی

21,50043,000---تولید خط جدید رشته ای

5,00010,000---تولید خط جدید لازانیا

30,17548,79676,08484,460147,۹۸۸1۹۹,7۸4نرخ ماکارونی رشته ای

%7535٪٪۰%56%62%15رشد نرخ ماکارونی

15,28320,29833,01740,00075,۰۰۰100,000نرخ آرد

75,000114,000207,500234,025277,500333,000نرخ دلار

%20%36%33%42تورم

%20%20%44%30--نرخ رشد دستمزد

%15%20%34%0--نرخ رشد هزینه انرژی

۱۷



صورت سود و زیان

۱۳۹۴۱۳۹5۱۳۹6۱۳۹7۱۳۹8۱۳۹۹۱۴00۱۴0۱۱۴02ریالمیلیون–شرکت اصلی 

 64,438,489 45,279,843 23,854,894 18,982,764 9,728,600 2,408,6774,525,3953,381,7253,258,510درآمدهای عملیاتی

 38,952,067- 27,016,686- 14,871,222- 10,519,343- 5,672,944- 2,659,552-2,930,989-4,089,794-1,992,075-بهای تمام شده کالای فروش رفته

%25,486,42340%18,263,15740%38 8,983,672%45 8,463,421%42 4,055,656%18 598,958%450,73613%435,60110%416,60217ناخالص( زیان)سود 

%6- 3,744,231-%6- 2,892,095-%8- 2,025,916-%9- 1,695,215-%12- 1,145,291-%11- 342,743-%8-270,393-%5-207,237-%7-164,261-اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

%0 14,337-%0 11,948-%0 8,764-%1 206,804%1 105,010%2 65,069%1,0910-%6240-%2,0540-ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

%34 21,727,854%24 15,359,115%29 6,948,992%37 6,975,010%31 3,015,375%10 321,284%179,2525%227,7405%250,28710عملیاتی( زیان)سود 

%2- 1,213,461-%1- 622,777-%2- 440,345-%3- 480,711-%6- 573,607-%8- 249,063-%6-189,328-%6-291,614-%10-252,695-هزینه های مالی

%0 3,300%0 13,555-%0 39,722-%0 67,460%3 299,162%3 82,682%35,9421%100,2032%42,2002خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

%32 20,517,693%23 14,722,783%27 6,468,925%35 6,561,759%28 2,740,930%5 154,903%25,8661%36,3291%39,7922خالص  قبل از مالیات( زیان)سود 

%4- 2,564,712-%3- 1,840,348-%4- 872,063-%4- 682,301-%6- 563,867-%2- 60,002-%00%00%10,3820-مالیات

%17,952,98128%12,882,43520%23 5,596,862%31 5,879,458%22 2,177,063%3 94,901%25,8661%36,3291%29,4101خالص شرکت اصلی( زیان)سود 

 2,244 1,610 700 735 272 12 3 5 4سود هر سهم پس از کسر مالیات

8,000,0008,000,0008,000,0008,000,0008,000,0008,000,0008,000,0008,000,0008,000,000سرمایه

۱8



ارزشگذاری

14۰۰14۰114۰2
جریان نقدی به ازای هر سهمسود نقدیسود به ازای هر سهم

7۰۰1,61۰2,244
6۰۰1,4۰۰2,۰۰۰

۳۹۰4۰۰1,۳۳5

14۰۳ 14۰2 14۰1 DDM

۲,۰۰۰ ۱,۴۰۰ ۶۰۰ نقدی هر سهمسود

۲۴,۶8۴ - - ارزش نهایی

۱3,3۶3 ۹۱۹ ۵۱۷ ارزش فعلی

۱۴,۷۹۹ ارزش ذاتی هر سهم ۱3,۰۷۰ قیمت فعلی

مفروضات

٪۲۰ نرخ بازده بدون ریسک

با کف ۱۴۰3سال فروش در انتهای
P/Eاز ابتدای عرضه سهم

DDMمحاسبه ارزش نهایی در روش شیوه

رشد ٪۲ساله به اضافه ۴۰تورم میانگین
فواقعی ناشی از رشد جمعیت و مصر

رشد سودآوری انتهای دوره در نرخ
FCFEارزشگذاری به روش گوردن برای 

٪۱۴ ریسک بازار سرمایهصرف

14۰2 14۰1 14۰۰ FCFE

۱,33۵ ۴۰۰ 3۹۰ جریان نقدی هر سهم

۲۴,8۴۴ - - ارزش نهایی

۱۵,۲۰8 3۰۴ 33۶ ارزش فعلی

۱۵,8۴8 ارزش ذاتی هر سهم ۱3,۰۷۰ قیمت فعلی

۱۹



نتیجه گیری

ازکمترازشرکتازاربسهم.استگذاشتهسرپشترارشدیبهرومثبتروندماکارونزرگذشتهسال۵در.۱
شرکتارایی هایدازاستفادهبهبودموجبتولیدظرفیتافزایش.استرسیدهحاضرحالدر٪۴۰بالایبه۲۰٪

.استشدهمحصولاتتولیدسودحاشیهافزایشو

۷۵۰۰و۵۲۰۰ترتیببه)۱۴۰۱و۱۴۰۰سالدرکشاورزازگندمتضمینیخریدنرخاهمیتباافزایشبهتوجهبا.۲
شاهد۱۴۰۲و۱۴۰۱سالدرماکارونیوآردنرخکمرشدوجاریسالخلافبرمی رودانتظار(کیلوهردرتومان

.باشیمماکارونیآنتبعبهوصنعتیآردنرخ هایدراهمیتبارشدهای

:آگاهتحلیلتیمنتیجه گیری

ونداردانتظاردرصیخصوبهخوبخبریامحصولاتنرخافزایششرکتمدتکوتاهآیندهدرمی رسدنظربه.3
سالدرگندموآردنرخ هایافزایشامانداردقبلیفصل هایسودنسبتبهعجیبیجذابیتنیزتابستانسود
بهمی تواند،۱۴۰۱سالدومنیمهدرلازانیاتنیهزار۱۰ورشته ایماکارونیتنیهزار۴3توسعهطرحکناردرآتی
شرکتقیمتبالامفروضاتباوارزشگذاریمدل هایطبقبر.بیانجامدآتیسالدودرسودآوریجدیرشد

سرمایه،زایشافمجمعازپسبازگشاییازپسخوبمعاملاتیروزچندازپس.داردارزشگذاریتا۱3٪فاصله
.باشدیغذایگروهشرکت هایمیانازمناسبیگزینهمی تواندسهمآتیاصلاح هایدرغزرنمادخرید

۲۰


