
گزارش تحلیلی شرکت داده گسترعصرنوین
شرکت مدیریت سرمایه بیمه سلامت ایرانیان



در یک نگاه

1

بازارصنعتهای وبعنوان

%2.2-%3.5%1.4-درصد بازدهی سهم طی یک ماه اخیر
%13.7-%27.1-%18.8-درصد بازدهی سهم طی سه ماه اخیر

%1.6%39.6-%30.9-درصد بازدهی سهم طی یک سال اخیر

-288473(میلیارد ریال)روزه 30میانگین ارزش معاملات 

-300600(میلیارد ریال)روزه 90میانگین ارزش معاملات 

7،14795،3886،912،156(1400/09/07)( میلیارد تومان )ارزش بازار 
0،910،791ماهه36بتای 

%22%12.8%35سهام شناور
--%7.5درصد از صنعت 

-% 1.5%0درصد از بازار
--اسفندسال مالی

P/E (ttm)  6.314.08.4
--2،135(1400/06/31( )میلیارد تومان )جمع بدهی ها  

--2،441(1400/06/31( )میلیارد تومان )جمع حقوق صاحبان سهام  

--8،580(1400/09/07( ریال)قیمت سهم 
--834(میلیارد تومان )سرمایه 
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55%

4%
2%1%1%

37%

سید ایمان میری  شركت گسترش الكترونیك مبین ایران

موسسه رفاه وتامین اتیه امید شركت سهامي عام-بانك كارآفرین

شركت آوای عرصه پارس سایر

درباره شرکت 

به عنوان یكیي از شیركت یای ارا‌ه دینیده ایدما  1۳۸2شركت داده گسترعصرنوین از سال 

مالكییت ایین شیركت بیه ب ی  1۳۸۸در سیال . آغاز بیه كار نموده است PAP ))انتقال داده 

را در بیازار م یابرا  و ارتباتیا  « یای وب»تجاری نام1۳۹1اصوصي واگذار شد و در سال 

ا‌یه در مسیر توسعه اوی  یمواره تلاش نمیوده اسیت تیا بیا ار« یای وب». كشور معرفي نمود

ت ییا سرویس یای جامع م ابراتي رضایت مشتریان اوی  را جلب نمایید  ازجملیه ایین فعالی

بوده است كه امكان ارا‌ه سیرویس یای 1۳۹۳ااذ پروانه رادیو ترانك عمومي كشور در سال 

موفی  بیه 1۳۹۴در سیال « ییای وب»در ادامه ایین سیاسیت . متنوع سازماني را فرایم مي آورد

از تیر  سیازمان تنمییم FCP ))دریافت پروانه ایجاد و بهره برداری از شبكه ارتباتا  ثابیت

.مقررا  و ارتباتا  رادیویي شد



ITدما  فعالیت یای اصلي شركت تا كنون شامل ارا‌ه ادما  اینترنت ثابت و یمراه   ا❖

ترنیت به سازمان یا و ارگان یا   تامین و فروش تجهیزا  و ارا‌ه ادما  دسترسي به این

عییلاوه بییر اییین اییدما  شییركت در نمییر دارد كییه . بییوده اسییت( USO)در روسییتایا 

.شودفروش موبایل   دیتا سنتر و تولید محتواواردبازاریای جدیدی از جمله 

۳

خدمات شرکت

حضور در بازار یای جدید

ادما  یكپارچه ارتباتي

ادغام عمودی و افقي



استراتژی های کلان شرکت

توری است منمور از اپراتور جامع   اپرا: تبدیل شدن به یك اپراتور جامع ارتباتي در كشور ❖

و بیرای ایین كه بتواند تمامي نیازیای ارتباتي مشتریان را به صور  یكپارچه تیامین نمایید

ي از تیلاش روندیای بین المللي نیز حاك.كار تمامي پروانه یای لازم را در ااتیار داشته باشد

ایین اپراتوریا برای ارایه ادما  یكپارچه ثابت و سیار به افیراد و اشییاا اسیت و ییای وب

.ید  استراتژیك را در بلند مد  تعقیب مي كند

به منمور كیای  ریسیك و افیزای  تیدر  رتابیت در : متنوع سازی جریان یای درآمدی ❖

ان یای بازار و كای  نوسانا  درآمدی در بلند مد    شركت به دنبال افزای  تعداد جری

.درآمدی است

۴



ریسک های شرکت
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ریسك 
رگولاتوری

ریسك تامین 
تجهیزا 

ریسك شبكه 
ارتباتي

ریسك رتابت

ریسك 
اتتصادی

ریسك سیاسي

ریسك تغییر 
فناوری

ریسك نرخ ارز



شرح فعالیت های اصلی شرکت

FCPخدمات اینترنت ثابت ❖

ركت پیارس آنلایین یمچنین ش. شركت یای وب یكي از شركت یایي است كه به ارا‌ه ادما  اینترنت ثابت مي پردازد.این حوزه مربوط به ارا‌ه ادما  اینترنت ثابت مي باشد

1۰  بیی  از 1۳۹۹مشتركان اانگي و تجاری ارتباتا  پهن بانید ثابیت تیا پاییان سیال .نیز كه در مالكیت یای وب ترار دارد جزا ارا‌ه كنندگان ادما  اینترنت ثابت مي باشد

درصدی ایین ۶با توجه به سهم . با سرعت یای متفاو  بهره مي برند TD-LTEو  ADSL VDSL  FTTXیزار عدد بوده كه از فناوری یای اینترنت پرسرعت  شامل ۶۰۰میلیون و 

ثابیت و لازم به ذكر است كه روند اصلي در حوزه اینترنیت. پیشبیني درآمد شركت از این ب   برآورد شده است 1۳۹۹دو شركت از بازار اینترنت ثابت كشور در انتهای سال 

ه تیا یای وب در این زمینه تصمیم به اجرای بستر فیبر نوری م تص به اود گرفت كی. مي باشدFFTxاانگي تغیر تكنولوژی و حركت به سمت ارا‌ه سرویس یای مبتني بر فیبر 

مي باشد با توجه به ایین برنامیه رییزی شیركت و تغیییر میدل مصیر  بیه سیمت 1۴۰۰شهر تا انتهای سال 5۰۰كنون در كرج اجرایي شده است برنامه شركت پوش  بی  از 

.اینترنت فیبر   شركت چشم انداز مثبتي در سال یای آتي دارد و مي توامد سهم بیشتری از بازار اینترنت ثابت و اانگي را تصاحب كند

۶

FCP1399140014011402

%6%6%6%6سهم بازار 

10.610.610.610.6تعداد مشترکین

%25%27.5%24-رشد قیمت سرویس های اینترنت

2,656,5003,294,0604,199,9275,249,908درآمد خدمات

در مفروضا  ت مین درآمدی شركت در این ب ی  بیرای❖

ثابیت سال یای آتي سهم بازار و تعداد مشیتركین اینترنیت

ابیت تغییر داده نشده است اما نرخ سرویس یای اینترنت ث

1۴۰۰مایه ابتیدایي سیال ۶با توجه به رشد محق  شده در 

ا لازم بییه ذكییر اسییت بیی.مطییاب  جییدول افییزای  یافتییه اسییت

رویس گسترش شبكه فیبر نوری شركت یای وب و ارا‌ه س

ددر این بستر سهم بازار شركت مي تواند افزای  یاب



شرح فعالیت های اصلی شرکت

TRUNKخدمات پروانه ❖

وزه ارتباتیا  بیي ری روز در حینیاویای وب به عنوان اپراتور رادیو ترانك عمومي كشور   ارا‌ه كننده ی ادما  مبتني بر شبكه ی رادیویي ترانك دیجیتال بر پایه جدیدترین ف

ملیي در تیرارداد شیركت بیا بانیك. مهمترین سرویس یای وب در زمینه ادما  رادیو ترانك عمومي مربوط به شبكه سراسری بانك ملي میي باشید. است( 4G/LTE)سیم سیار 

تبی  تیرارداد جدیید شیركت در ازای تیامین تجهییزا  و ارا‌یه ایدما  . میلیارد تومان افزای  یافیت ۴2۰سال تمدید شد و مبلغ كل ترارداد نیز به 5به مد  1۳۹۹تابستان 

.میلیارد تومان از بانك ملي ایران دریافت مي كند7ماییانه 

 ITخدمات ❖

اد مربیوط بیه با توجه به نوع ترارداد دوربین یای جاده ای عمده درآمد این تیرارد. درآمد شركت در این سرفصل مربوط به فروش سامانه ثبت پلاک و ت لفا  جاده ای مي باشد

بتیه بیا توجیه بیه ال.دد شینصب دوربین یا بوده است كه در سال یای گذشته شناسایي شده است و در ادامه صرفا جهت ارا‌ه سرویس و پشیتیباني شیبكه درآمید شناسیایي اوایی

.سامانه درآمد شركت در این سر فصل افزای  یابد2۰۰۰گزارش مایانه شركت در مهرماه این پی  بیني وجود دارد كه با نهایي شدن ترارداد 

7



شرح فعالیت های اصلی شرکت

USOقرارداد ❖

یرییك ازالزامي است جهاني كه بر عهده دولت یا گذاشته مي شود تا امكان استفاده از سرویس یای م ابراتي   فناوری اتلاعا  و پستي را برای( USO)ادما  اجباری عمومي 

.افراد جامعه در یر نقطه كه صرفه اتتصادی برای شركت یای م ابراتي اصوصي را ندارد   فرایم نماید

قرارداد رومینگ ملی ❖

كه ایجاد شده به منمور براورداری مشتركان شركت ایرانسل از پوش  شب.به مد  سه سال بین شركت یای وب و شركت ادما  ارتباتي ایرانسل1۳۹۸این ترارداد در سال 

اسیتفاده نماینید یای وبصو توسط یای وب در منات  روستایي و جاده ای منعقد شد بر این اساس   مشتركان آن شركت مي توانند در منات  روستایي از پوش  شبكه دیتا و 

.و شركت ایرانسل براساس تعرفه یای مصوب   یزینه ادما  رومینگ را به یای وب پرداات اواید نمود

۸



شرح فعالیت های اصلی شرکت

FWAخدمات پروانه ❖

تغیییر پییدا  FWAپروانیه ییای 1۳۹۹در اواسط سال . درآمد شركت در این سرفصل حاصل از فروش پهنای باند اینترنت بین الملل به سایر شركت یای دارنده پروانه مي باشد

بیه  5Gبا توجه به اینكه بسیتر . مایه ن ست سال جاری به یمین دلیل باشد7به نمر مي رسد  افزای  درآمد شركت از این سرفصل در . را نیز شامل شوند5Gكردند تا ادما  

7ی شیركت در درآمیدگینتازگي در كشور در حال راه اندازی است و ضریب نفوذ این ادما  مش ص نیست پی  بیني درآمد حاصل از آن برای سال یای آتي متناسب با میان

.برآورد شده است 1۴۰۰مایه ابتدایي سال 

۹



سایر فعالیت های شرکت

فروش موبایل ❖

ان بیین قیم از فروشیندگمسیتبا برنامه ریزی صور  گرفته و ااذ مجوزیای لازم برای واردا  و فروش گوشي تلفن یمراه از وزار  صمت   شیركت در نمیر دارد تیا بیا واردا  

. المللي و فروش به صور  بسته ای برای اولین بار در سطح گسترده در سطح كشور ترح فروش تلفن یمراه را آغاز نماید 

1۰

ایجاد مرکز داده و توسعه ظرفیت ❖

زاری   با توجه به گسترش روز افزون ادما  الكترونیك و یمچنین افزای  شیدید تطعیا  سی ت افی

ل بسیاری از سازمان یا و شركت یا متقاعد شده اند كه به جای ارید سی ت افیزار و نیرم افیزار در محی

ه اوی  ادما  مورد نیاز را به صور  ابری دریافت كنند   لازمه این ایدما  ابیری وجیود مركیز داد

(Data Center )و در یمین راستا شركت تصمیم گرفتیه اسیت تیا مركیز داده ایود در پیردیس. است

.تهران را گسترش دید



های وب و شاخص کلامتعدیل شده روند قیمتی سهنمودار
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یای وب

شااص كل
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درآمد خدمات شرکت

1۳

1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی واحددرآمد خدمات

کارشناسی واقعی 

کارشناسی
1400

کارشناسی
1401

کارشناسی
1402

شش ماهه انتهاییشش ماهه اول

14001400

 3,571,429 3,571,429 11,05319,1371,275,9784,665,560322,1263,894,8594,216,985میلیون ریالITخدمات 

342,45744,04741,9323,576,8842,770,4612,770,4615,540,9224,000,0005,000,000میلیون ریالفروش تجهیزات مشترکین

 1,860,000 224,984275,362895,2303,478,0541,681,443930,0002,611,4431,860,000میلیون ریالخدمات در مناطق غیر شهری

4,199,9275,249,908 1,291,416873,5921,306,6972,656,5001,596,0351,698,0253,294,060میلیون ریالFCPخدمات پروانه 

 1,010,000 1,010,000 299,500452,546599,2871,280,102320,627300,000620,627میلیون ریالUSOخدمات عمومی اجباری قراردادهای 

 1,080,000 1,080,000 832,000610,408591,077761,408499,222540,0001,039,222میلیون ریالTRUNKخدمات پروانه 

0میلیون ریالFWAخدمات پروانه 
501,9971,578,519449,2605,699,7573,600,0009,299,757 12,000,000 12,000,000 

31,03800000-31,621-600میلیون ریالبرگشت از درآمد و تخفیفات

0000000720,000777,600میلیون ریالفروش موبایل

0000000میلیون ریالخدمات مرکز داده
1,500,000 1,500,000 

3,001,4702,777,0896,257,09916,836,73012,889,67113,733,34526,623,01629,941,35532,048,937میلیون ریالجمع



بهای تمام شده خدمات شرکت

1۴

نترنت از براساس مصوبه كمیسیون تنمیم مقررا  ارتباتا  نرخ پهنای باند ای➢
.  درصدی شده است۳5شامل ت فیف 1۴۰۰ابتدای سال 

.درصدی در نمر گرفته شده است۳7برای فروش تجهیزا  حاشیه سود ➢

1۴۰۰مایه ابتدایي سال ۶حقوق و دستمزد نیز با توجه به یزینه محق  شده در ➢
.رشد داده شده است1۳۹۹درصد نسبت به سال ۶۰حدود 

7درصدی محق  شده در 22باتوجه به تورم 1۴۰۰تورم كارشناسي شده سال ➢
درصد و ۴۰  1۴۰۰برای سال   Statistaماه ابتدایي و نیز پیشبیني مركز آماری 

.درصد در نمرگرفته شده است25و 27.5برای سال یای آتي 

1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی واحدبهای تمام شده درآمد های عملیاتی

کارشناسی واقعی 

کارشناسی
1400

کارشناسی
1401

کارشناسی
1402

شش ماهه انتهاییشش ماهه اول

14001400

 1,956,536 1,565,229 1,089,049 632,820 456,229 1,523,115 1,426,037 537,790 216,780میلیون ریالقیمت تمام شده پهنای باند

 1,851,454 1,481,164 2,364,455 1,744,585 619,870 2,527,436 158,463 29,398 176,400میلیون ریالقیمت تمام شده تجهیزات فروخته شده

 3,493,618 3,320,587 1,864,689 795,955 1,068,734 1,229,783 1,226,939 571,177 336,610میلیون ریالهزینه های مخابراتی

 717,267 536,079 373,856 201,307 172,549 847,689 101,424 46,590 39,917میلیون ریالهحقوق و مزایای کارکنان مراکز فنی و شبک

 1,034,277 940,252 854,774 460,349 394,425 712,312 659,973 561,866 482,409میلیون ریالاستهلاک تجهیزات و تاسیسات فنی

 4,166,851 3,736,876 3,446,774 2,322,656 1,124,118 953,059 412,689 187,846 118,062میلیون ریالسایر هزینه های سربار

 142,358 129,417 117,652 66,434 51,218 106,956 139,464 138,127 46,717میلیون ریالاستهلاک پروانه ها

1,416,8952,072,7944,124,9897,900,3503,887,1436,224,10610,111,24911,709,60313,362,362میلیون ریالجمع

مفروضات

کارشناسی واقعی 

کارشناسی
1400

کارشناسی
1401

کارشناسی
1402

شش ماهه انتهاییشش ماهه اول

14001400

 270,000 250,000 226,676 235,000 218,352دلار 

%25%27.5%40--تورم 

%25%27.5%40--حقوق و دستمزد 
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1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی واحدصورت سود زیان

کارشناسی واقعی 
کارشناسی

1400
کارشناسی

1401
کارشناسی

1402
شش ماهه انتهاییشش ماهه اول

14001400

 32,048,937 29,941,355 26,623,016 13,733,345 12,889,671 16,836,730 6,257,099 2,777,089 3,001,470میلیون ریالدرآمد ارائه خدمات

(10,021,772)(8,782,202)(7,143,107)(4,668,080)(2,475,027)(6,980,378)(3,233,376)(1,350,240)(1,164,795)میلیون ریالهزینه ارائه خدمات

 22,027,165 21,159,153 19,479,909 9,065,265 10,414,644 9,856,352 3,023,723 1,426,849 1,836,675میلیون ریالناخالص( زیان)سود

(2,172,814)(1,747,018)(1,379,327)(828,291)(551,036)(1,053,716)(632,187)(339,716)(301,184)میلیون ریالهزینه های عمومی اداری 

--(280,257)-(280,257)(329,607) 8,724 1,608(3,053)میلیون ریالسایر درآمد هزینه عملیاتی

 19,854,351 19,412,134 17,820,325 8,236,974 9,583,351 8,473,029 2,400,260 1,088,741 1,532,438میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود

(688,500)(688,500)(688,500)(582,083)(106,417)(186,081)(29,354)(342,913)(366,494)میلیون ریالهزینه های مالی

--(33,325)-(33,325) 189,476 68,992 30,140 34,701میلیون ریالسایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 19,165,852 18,723,635 17,098,500 7,654,891 9,443,609 8,476,424 2,439,898 775,968 1,200,645میلیون ریالقبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(2,874,878)(2,808,545)(2,567,569)(1,148,234)(1,419,335)(1,250,839)(399,894)(139,362)(208,161)میلیون ریالمالیات

 16,290,974 15,915,089 14,530,932 6,506,658 8,024,274 7,225,585 2,040,004 636,606 992,484میلیون ریالخالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 8,340,000 8,340,000 8,340,000 8,340,000 8,340,000 8,340,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000میلیون ریالسرمایه

 1,953 1,908 1,742 780 962 866 510 159 248میلیون ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

 1,953 1,908 1,742 780 962 866 245 76 119میلیون ریال سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

سال کارشناسی شش ماه انتهایی1400شش ماهه ابتدایی سال 1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی حاشیه سود 
1400

کارشناسی سال  
1400

کارشناسی سال  
1401

کارشناسی سال  
1402

%69%71%73%66%81%59%48%51%61حاشیه سود ناخالص

%62%65%67%60%74%50%38%39%51حاشیه سود عملیاتی

%51%53%55%47%62%43%33%23%32حاشیه سود خالص
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DDMارزش گذاری با مدل 

informationYearYeardividendsterminalpv

g34%13990--
k 35%14001192130

D/E 11%14012210105
RF22%1402321526،2439،799

BETA 0.90

vo10،033 Risk premium 14.6%

. به دست میی آییدریال 10،033برابر با  های وبو همچنین با فرض در نظر گرفتن مفروضات مطابق با جدول بالا ارزش هر سهم DDMبا استفاده از روش 
.می باشد ریال8،570قیمت پایانی سهم 

.واحد می باشد4.9با توجه به مفروضات گزارش برابر با   1400تحلیلی سهم  برای سال P/Eهمچنین نسبت 

❖RF در نظر گرفته شده است% 22روزه 90براساس نرخ بازده بدون ریسک.

.براساس تقسیم سود سال های قبل محاسبه شده است D/E*

❖gبراساس فرمول محاسبه نرخ رشد و رشد سود شرکت به دست آمده است.
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نتیجه گیری

موعیه این انتمار وجود دارد كه سودآوری شركت در سال یای آتي با افزای  تنوع سبد درآمیدی و بیا وجیود پتانسییل ییای توسیعه ای مج
.افزای  یابد

ال ییای ااییر از سویي دیگر صنعت با توجه به رشدی بودن و از آن جا كه رانتي دریافت نكرده و افزای  نراي متناسب بیا تیورم بیالای سی
.نداشته ریسك كمتری را برای سرمایه گذاری داراست

. بالاتری معامله شود P.Eدر مقایسه با صنایع دیگر با توجه به رشد بالای سود شركت   دور از انتمار نیست كه سهم در 


