
ی افق تحلیل بنیادی شرکت فروشگاههای زنجیره ا
کوروش

سهم آشناشرکت مشاور سرمایه گذاری 
واحد تحلیل و ارزشیابی

پویا بهمنی: کارشناس گزارش
احسان آقاسی: مدیرواحد تحلیل و ارزشیابی

. «لازم به ذکر است،  احتمال انحراف در این داده ها وجود داشته و تنها در چارچوب مفروضات بیان شده قابل استفاده می باشد»

1401خرداد  ماه 



معرفی شرکت

سراسردرفروشیخردهزنجيرهایهایفروشگاهايجادهدفبا۱۳۸۸سالدركوروشافقایزنجيرههایفروشگاهشركت

هایفروشگاهحاضرحالدروشداندازیراه۱۳۹۲آذرماهدرشركتمحورتخفيففروشگاهاولين.استشدهثبتكشور

.میباشدفعاليتمشغولكشوراستانهایاكثردركوروشافقایزنجيره

(خاصسهامی)كوروشفروشیخردهصنعتمديريتگروهشركتفرعیتجاریواحدهایجزءشركتاينحاضرحالدر

.است(خاصسهامی)گلرنگصنعتیگروهشركت،گروهنهايیتجاریواحدواست



خلاصه مدیریتی

عادیوزفرنچايفروشگاههایقالبدركهاستفروشیخردهصنعتدرفعالهایشركتازجملهكوروشافقزنجيرهایفروشگاههایشركت
ازولاتمحصخريدنرخاختلافمحلازشركتسود.داردفعاليتغذايیوخوراكیاقلامبربيشترتمركزبامتنوعمحصولاتفروشبه

طورهبولیاستمتفاوتكالايیمختلفگروههایبرایسودحاشيهاينميزانكهمیشودايجادآنهافروشنرخوتوليدیهایكارخانه
.میباشدغرفهاقلامگروهبهمربوطسودحاشيهكمترينوپوشاکگروهبهمربوطسودحاشيهبيشترينميانگين
.باشدمی(فروشرفتهمحصولاتخريدهزينه)مستقيمموادبخششاملتنهاشركتشدهتمامبهایساختار

استفادهتورمنرخوفرنچايزفروشگاههایتعدادافزايشنرخازترتيببهشركتفروشقراردهاینرخوتعدادپيشبينیبرایگزارشايندر
.استشده
تورمعادی،فروشگاههایتعداددرصدی4وفرنچايزفروشگاههایتعداددرصدی۳5افزايشفرضبا۱سناريودرشركتعملياتیدرآمدكل
تومانميلياردهزار40حدود۱40۱درسال(درصد۳7حدودمتوسطتورم)غيرخوراكیاقلامدرصدی۳۱وخوراكیاقلامدرصدی45

.رسدمیتومانميليارد۲050حدودبهشركتخالصسودوبودخواهد
.رسيدخواهدتومانميليارد۱650حدودبهشركتخالصسودشركت،فروشگاههایتعدادماندنثابتفرضبا۲سناريودرهمچنين



سهامداران شرکت

جدولمقابلسهامداراناصلیشركت
:رانشانمیهد

درصدتعداد سهمسهامدار
M84.71 3-خ.س-شركتگروهمديريتصنعتخردهفروشیكوروش

BFM M2.88 87توازنكوروش.ب.ا.صندوقسرمايهگذاری
M1.86 56-سهامیخاص-شركتسركلندپارس



(1سناریو )مفروضات 

1403کارشناسی 1402کارشناسی 1401کارشناسی مفروضات

260,000325,000406,250دلار

%25%25%37تورم

%25%25%45تورم اقلام خوراکی

%25%25%31تورم اقلام غیر خوراکی

%25%25%40افزایش نرخ حقوق
درصد افزایش تعداد 
%17%25%35فروشگاه های فرنچایز



مقدار فروش 
(1سناریو)

بترتيبهشركتفروشميزان
ی،پروتئينخوراكی،اقلامشامل

غرفهایونوشيدنیشوينده،
افزايشفرضباكهمیباشد
شركت،فروشگاههایتعداد
سالدرشركتفروشميزان
مختلفگروههایدر۱40۱
به۱400سالبهنسبتكالايی
گاههافروشتعدادافزايشنسبت
.استشدهدادهافزايش

پوشاک نوشیدنی شوینده خوراکی
تجهیزا/ملزومات

ت
سبزیجات لوازم منزل سبک پروتئینی غرفه ای

1403کارشناسی  2,311,964 250,180,924 344,231,646 1,168,035,2 4,519 0 46,297,524 565,348,864 281,641,698
1402کارشناسی  2,061,684 223,097,720 306,967,030 1,041,590,2 4,030 0 41,285,610 504,147,320 251,152,725
1401کارشناسی  1,778,367 192,439,642 264,783,636 898,454,963 3,476 0 35,612,144 434,867,420 216,639,329

1400 1,473,973 159,500,705 219,461,937 744,670,893 2,881 0 29,516,590 360,433,325 179,558,252
1399 1,794,948 129,638,632 203,251,909 700,049,015 1,656 5,077,549 28,983,384 364,295,111 1,060,426

0
500,000,000

1,000,000,000
1,500,000,000
2,000,000,000
2,500,000,000
3,000,000,000
3,500,000,000
4,000,000,000
4,500,000,000
5,000,000,000

اد
عد

ت

مقدار فروش



(1سناریو)بهای تمام شده کالای فروش رفته 

بهمربوطمستقيمهزينههایهمانرفته،فروشكالایشدهتمامبهای
شركتشدهتمامبهایتركيب.استشركتيکرفتهفروشكالاهایتوليد
.میگرددملاحظهمقابلنموداردر

آنیبرآوردمبالغوگذشتهسالهایدرشركتفروشرفتهمحصولاتمبلغ
:بودخواهدذيلصورتبه

1403کارشناسی 1402کارشناسی 1401کارشناسی  1400 1399واحدبهای تمام شده کالای فروش رفته

 672,050,845 479,438,668 330,843,383 198,759,041 135,527,656ميليونريالمواد مستقیم
 0 0 0 0 0ميليونريالدستمزد مستقیم

 0 0 0 0 0ميليونريالسربار تولید
 672,050,845 479,438,668 330,843,383 198,759,041 135,527,656جمع کل

ممواد مستقی

100%

مدستمزد مستقی

0%

سربار تولید ترکیب بهای تمام شده



صورت سود و زیان

:1سناریو 

تعداددرصدی۳5افزايشفرضبا
4افزايشوفرنچايزفروشگاههای

عادیفروشگاههایتعداددرصدی
درشركتمیرسدنظربهشركت،
تومان6۸۳تحققتوانايی۱40۱سال
راسهمهرازایبهراخالصسود

.باشدداشته

13991400140114021403صورت سود و زیان

 816,939,634 582,801,811 402,170,571 237,030,026 154,811,133فروش

(662,689,825)(472,078,242)(326,582,013)(193,568,131)(123,890,465)بهای تمام شده

 154,249,809 110,723,569 75,588,558 43,461,895 30,920,668سود ناخالص

(126,929,833)(90,165,083)(62,867,195)(40,388,545)(25,281,760)هزینه عمومی ، اداری و فروش

 17,694,796 14,068,576 11,176,372 8,510,349 3,905,944سایر درآمدهای عملیاتی

 45,014,772 34,627,061 23,897,735 11,583,699 9,544,852سود عملیاتی

(478,609)(341,438)(235,614)(74,483)(82,151)هزینه مالی

 1,140,812 979,749 841,738درآمد سرمایه گذاری

سایر درآمدها و هزینه های 
غیرعملیاتی

8,319,829 881,633 0 0 0 

 45,676,976 35,265,373 24,503,859 12,390,849 17,782,530سود قبل از مالیات

(7,513,236)(5,783,973)(3,991,792)(2,090,332)(2,016,517)مالیات

 38,163,740 29,481,400 20,512,067 10,300,517 15,766,013سود خالص

 12,721 9,827 6,837 3,434 5,255سود هر سهم

 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000سرمایه



صورت سود و زیان

:2سناریو 

تعدادماندنثابتفرضبا
،شركتعادیوفرنچايزفروشگاههای

۱40۱سالدرشركتمیرسدنظربه
خالصسودتومان55۱تحققتوانايی

.باشدداشتهراسهمهرازایبهرا

13991400140114021403صورت سود و زیان

 520,832,865 416,666,292 333,333,034 237,030,026 154,811,133فروش

(419,241,893)(335,550,771)(270,025,565)(193,568,131)(123,890,465)بهای تمام شده

 101,590,971 81,115,521 63,307,468 43,461,895 30,920,668سود ناخالص

(91,104,695)(70,732,127)(55,312,057)(40,388,545)(25,281,760)هزینه عمومی ، اداری و فروش

 17,305,881 13,850,369 11,085,959 8,510,349 3,905,944سایر درآمدهای عملیاتی

 27,792,158 24,233,762 19,081,370 11,583,699 9,544,852سود عملیاتی

(305,133)(244,106)(195,285)(74,483)(82,151)هزینه مالی

 1,140,812 979,749 841,738درآمد سرمایه گذاری

سایر درآمدها و هزینه های 
غیرعملیاتی

8,319,829 881,633 0 0 0 

 28,627,837 24,969,405 19,727,822 12,390,849 17,782,530سود قبل از مالیات

(4,637,052)(4,047,047)(3,186,076)(2,090,332)(2,016,517)مالیات

 23,990,786 20,922,358 16,541,746 10,300,517 15,766,013سود خالص

 7,997 6,974 5,514 3,434 5,255سود هر سهم

 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000 3,000,000,000سرمایه



تحلیل حساسیت

تعدادافزايشميزانوخوراكیاقلامتورمنرخمتغيردواساسبر۱40۱سالدرسهمهرسودحساسيتتحليلزيرجدولدر
.استشدهانجامفرنچايزفروشگاههای

نرخ تورم اقلام خوراکی1401تحلیل حساسیت سود هر سهم سال 

زمیزان افزایش تعداد فروشگاه های فرنچای

6,837 25%30%35%40%45%50%55%60%

0%3,709 4,229 4,749 5,268 5,787 6,305 6,823 7,341 

10%3,975 4,504 5,032 5,560 6,087 6,615 7,142 7,668 

20%4,241 4,778 5,315 5,852 6,388 6,923 7,459 7,994 

30%4,507 5,053 5,598 6,143 6,688 7,232 7,776 8,320 

40%4,774 5,327 5,881 6,434 6,987 7,540 8,092 8,644 

50%5,040 5,602 6,164 6,725 7,286 7,847 8,408 8,968 

60%5,306 5,876 6,446 7,016 7,585 8,154 8,723 9,292 

70%5,572 6,150 6,728 7,306 7,884 8,461 9,038 9,615 

80%5,838 6,424 7,010 7,596 8,182 8,767 9,352 9,937 

90%6,104 6,698 7,292 7,886 8,480 9,073 9,667 10,260 


