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شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

نام شرکت

شناسه ملی

تاریخ تأسیس

وضعیت

نماد

بازار

ارزش بازار

میزان شناوری 
سهام

آخرین قیمت 
سهم

P/E ttm

(سهامی عام)فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش 

10104040308

1388/06/17

ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار

افق

بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران

ریال182،460،000،000،000

9/3%

60،820

15/48

(1401/04/14)افق کوروش در یک نگاه  1

سرمایه ثبت 
شده

میلیارد ریال3،000
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

عتی و تولیدی صنعت خرده فروشی از جمله مهمترین صنایع تاثیرگذار بر زنجیره توزیع  هر شرکت صن

ی اسدت  است و از جمله مهمترین ویژگی های محیط کنونی صنعت خرده فروشی نیز رقابت فزآیندده ا 

ایدن  نتیجده مسدتمی   . گدردد که هر روز با پیدایش و توسعه رقبای جدیدد در ایدن صدنعت مدداهده مدی     

وضعیت، ضرورت و توجه جدی در بکارگیری سداز و کارهدای مدوثر در حودا و ارتمدای رضدایت منددی       

برای مددتریان  مدتریان و به تبع آن، فروش از طریق کیویت بخدی به خدمات و ارزش آفرینی بیدتر

  قابدل ای بسدیار متعدددی ایجداد شدده اندد کده سدههدای زنجیدرهامدروزه در دنیدا فروشدگاه. می باشد

بدددرای مـدددا    . توجهدی از تولیددد ناخالددص ملددی کددددور هدددا را بددده خدددود اختصددداه داده اندددد      

درصددددد تولیددددد ناخالددددص ملددددی ایددددالات متحدددده آمریدددکا، بددده عندددوان مرکدددز اصلدددی  6حدددددود 

.هدای بدزرگ حدوزه خدرده فروشدی، از بابدت تجدارت خدرده فروشدی اسدتشدرکت

معرفی صنعت 2
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

صنعت در ایران 3

شعبه653
(پذیرش در فرابورس)

581
شعبه

39
شعبه

590
شعبه

40
شعبه

445
شعبه

23
شعبه شعبه 3،103

(بورسی)

شدده  صنعت خرده فروشی در ایران دچار تحولات گسترده ای در راستای افزایش بهره وری و کدارآیی 

ر است، به گونه ای که امروزه مراجعه به  فروشگاه های زنجیره ای و  هایپرمارکت هدا و مراکدز خریدد د   

تهران و شهرهای بزرگ برای تامین کالای مورد نیاز بده کداری روزمدره و عدادی بدرای تمدامی  اقددار       

ید، راحتی عواملی از قبیل تنوع کالا، قیمت های مناسب، دسترسی به مراکز خر. جامعه مبد  شده است

ن صنعت خرید و در نهایت جذابیت فروشگاه ها برای مدتریان به  لحاظ بزرگی و طراحی باعث رشد ای

.و استمبا  مردم شده است

هدر چندد   .شکل زیر شماری از شرکت های فعا  در صنعت خرده فروشی در ایران را نددان مدی دهدد   

حوزه فعالیت و بازار هدد  آن هدا بدا یکددیگر توداوت هدایی دارد، ولدیکن در حدا  حاضدر شدرکت و           

شدعبه فعدا ، بزرگتدرین شدبکه فروشدگاهی      3،103فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش با داشدتن  

ریت برنامه توسعه افق کدوروش در خصدوه راه انددازی و مددی    . کدور را به نام خود ثبت نموده است

د فروشگاه های مدرن فامیلی کده در ابعداد بزرگتدر از فروشدگاه هدای خدرده فروشدی هسدتند، خواهد         

.توانست جایگاه شرکت افق کوروش را بیش از پیش پررنگ نماید
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

معرفی شرکت 4

ر کالا بدرای  ه. افق کوروش با هد  عرضه محصولات مصرفی با قیمت و کیویت مناسب تاسیس شده است

ر  عرضه در فروشگاه ها علاوه بر داشتن مجوزها و استانداردهای لازم، باید از مرحلده آزمدایش هدای کنتد    

هر بار ورود بعد از اخذ مجوز عرضه، همه کالاها در. کیوی اختصاصی افق کوروش نیز با موفمیت عبور کند

انبدار  30هزار تن کالا را به طور مستمی  در 3افق کوروش روزانه . به انبار، از منظر کیویت کنتر  می شوند

خودرو حمل بدار بده مماصدد حمدل     600با صد و پنجاه هزار متر مربع، دریافت و همین میزان کالا را نیز با 

های گاهفروشی در فروشخرده"و "گروه کالایی مواد غذایی"پروانه کسب شرکت در واحد صنوی . کندمی

شدرکت در زمینده  . ای اخدذ شدده اسدت   هدای زنجیدره  از اتحادیه کدوری فروشدگاه "ای غیرهمگنزنجیره

و یدک  حدوزه تجدارت الکترون  و نیز در فروشی ای خردههای زنجیرهفروشگاهاندازی تاسیس و راه

(سدهامی عدام  )ای افدق کدوروش   زنجیرره های شرکت فروشگاه. فعالیت داردبازارهای مجازی حضور در 

الا از دار است و پدس از تحویدل کد   تامین خود را نیز عهدهها، مدیریت زنجیرهعلاوه بر مدیریت فروشگاه

فدروش و  هدای مسدتمر  ها در انبارهای تحت سرپرستی خود براساس تحلیدل تامین کنندگان و انباشت آن

ا مهمترین عوامدل در تعیدین همکداری بد    . گرددها، موجودی مطلوب در شعب تامین میموجودی فروشگاه

ها و عایدی واستیک تامین کننده علاوه بر کیویت مطلوب کالا، کیویت سطح سرویس، تامین بهنگام درخ

.باشدحاصل از فروش کالا می

تاریخچه و فعالیت اصلی شرکت. 1.4

ن هدای فرعدی آ  و شدرکت ( سهامی عدام )ای افق کوروش های زنجیرهگروه شامل شرکت اصلی فروشگاه

و 1388/06/17مدور   359328شرکت اصلی به صورت شرکت سدهامی خداه تحدت شدماره     . است

. تها و مالکیت صنعتی تهدران بده ثبدت رسدیده اسد     در اداره ثبت شرکت10104040308شناسه ملی 

اعی، پدلاک  ندانی مرکز اصلی و محل فعالیت اصلی شرکت در تهران، خیابان ولیعصر، روبروی پارک سد 

. واقع است2280
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

به شدرکت  1397/03/22العاده مور  به موجب صورتجلسه مجمع عمومی فوق1397/05/14در تاریخ 

در حدا   . در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتده شدده اسدت   1397/04/25سهامی عام تبدیل و در تاریخ 

( سهامی خداه )حاضر شرکت جزی واحدهای تجاری شرکت گروه مدیریت صنعت خرده فروشی کوروش 

.است( سهامی خاه)است و واحد تجاری نهایی گروه شرکت گروه صنعتی گلرنگ 

درحا  حاضر ترکیب سهامداری شرکت افق کوروش به شرح جدو  ذیل می باشد؛

شعب. 2.4

3،103تعدداد فروشدگاه در پایدان سدا  جدار ی      . باشدد شعبه در سراسر کددور مدی  3،000دارای بیش از 

از % 75شددایا ن ذکددر اسددت . درصددد رشددد داشددته اسددت21، 1399فروشددگاه اسددت کدده نسددبت بدده سددا  

.است( فرانچایز) شده در سا  جاری به صورت اعطای نمایندگیهای افتتاحفروشگاه

567
903

1،357

2،006

2،567

3،103

500

1،000

1،500

2،000

2،500

3،000

3،500

1395 1396 1397 1398 1399 1400

تعداد شعب

درصد مالکیت تعداد سهام سهامدار

84.7% 2،541،387،120 (سهامی خاه)شرکت گروه مدیریت صنعت خرده فروشی کوروش 

15.3% 458،612،880 سایر

100% 3،000،000،000 جمع
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

تغییرات سرمایه شرکت. 3.4

سده ، بده ارزش اسدمی هدر سده       100،000شامل تعداد ) میلیون ریا 100سرمایه اولیه شرکت مبلغ 

شددامل تعددداد  ) میلیددون ریددا  3،000،000بددوده کدده طددی چندددین مرحلدده بدده مبلددغ     ( ریددا 1،000

افزایش یافته اسدت کده مراحدل آن بده     ( ریا 1،000سه ، به ارزش اسمی هر سه  3،000،000،000

:شرح ذیل می باشد

وشروند افزایش سرمایه شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کور
(ارقام به میلیون ریا )

500،000

200،000

20،000

100

1،000،000

3،000،000

8



گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

فعالیت اصلی. 4.4

یده  ای، خرید و فروش و توزیدع و پخدش واردات و صدادرات کل   بازاریابی مجاز غیر هرمی و غیر شبکه

کالاهای مجاز بازرگانی داخلی و خارج از کدور و انبدارداری و اعطدای نماینددگی در داخدل و خدارج از      

ه ای خرده فروشی در داخل و خارج از کددور، عرضد  های زنجیرهاندازی فروشگاهکدور، تأسیس و راه

گدواهی  گذاری در مسکوکات و فلدزات گرانبهدا،  ها و سرمایهمستمی  کالا و توزیع درب مناز  و مکان

گذاری ایهها و موسسات مالی و اعتباری مجاز، سرمگذاری نزد بانکهای سرمایهسپرده بانکی و سپرده

گدذاری و یدا سدایر اوراق   های سرمایهگذاری صندوقهای سرمایهدر اوراق بهادار با درآمد ثابت، واحد

  بدا  ها و هرگونه فعالیت مجاز کده بده صدورت مسدتمی  یدا غیدر مسدتمی       بهادار دارای حق رأی شرکت

.موضوع شرکت مرتبط باشد

ضریب نفوذ و مسئولیت اجتماعی. 5.4

درکسلوکالاهایاولویتمعمولامعیدتی،مدکلاتوتحری مسائلوجودبادانی میکههمانطور

نظرصر قابلزیادیحدتاخانوارمصرفیوخوراکیاقلاموشودمیحذ جامعهمردمزندگی

ودادهشکاهرافروشوتامینریسکافق،مجموعهکاملنسبتازنجیرهکناردرموضوعاین.نیست

حوابروهعلاجدید،مدیریتیهایمد وتکنولوژیهایپیدرفتباهمگامشرکتمدیریتطرفیاز

(شعبه4000بهرسیدن)نووذضریببیدترچههرگسترشدربسیاریهایظرفیتفعلی،بازار

.دارد

مدواره  شرکت فروشگاه های زنجیر های افق کوروش به ایوای مسئولیت اجتمداعی ایدن رویکدر د را ه   

ه بده  بدا توجد  . مدنظر داشته است و راهبردها و برنامه های شرکت را در این چارچوب تنظی  می نمایدد 

و ابعداد گسدترده آن در حدوز ه هدای مختلدق، افدق کدوروش ضدمن احسدا س           CSRاهمیت موضدوع  

ر ر و ی مسئولیت تلاش نموده است با حضورِ جدی و مدتاقانه در این عرصه، اثرگذاری سدازنده ای بد  

ارکت افدق کدوروش همچندین مدد    . توسعه پایدار و همچنین بهبود وضعیت عمومی جامعه داشته باشد

بده  فعالی در ر ویدادهای مختلق اجتماعی از جمله برنامه های علمی، ورزشی ، فرهنگدی داشدته اسدت   

.گونه ای که در اذهان عموم جامعه جایگاه مناسبی را پیدا نموده است
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

خوراکی49%

انواع شونده14%

پروتئین24%

سایر محصولات2%

نوشیدنی11%

ترکیب فروش شرکت. 6.4

شدوینده  از میان ترکیب فروش محصولات شرکت افق کوروش، کالاهای خدوراکی،  پروتئیندی و  

شدرکت  تمام محصولات. سه  بالاتری از فروش و به تبع آن اهمیت بالاتری برای شرکت دارند

روش های فرانچدایز یدا فد   ، فروشگاه(شعبه عادی)های تحت مدیریت شرکت از طریق فروشگاه

.رسندسازمانی به صورت حضوری یا اینترنتی به فروش می
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

هانواع  شویند

20%

نیپروتئی

24%
خوراکی

46%

لوازم منز  سبک

2%

تجهیزات/ملزومات

2% ینوشیدن

6%

1400ترکیب درآمدی فروش محصولات در سال 

انواع  شوینده پروتئینی خوراکی سبزیجات

لوازم منز  سبک تجهیزات/ملزومات نوشیدنی

یددترین  همانطور که انتظار می رود اکـر سه  درآمدی شرکت متعلق به محصولاتی می باشدد کده ب  

در ایدن میدان محصدولات خدوراکی،پروتئینی و    . سه  از حج  فروش را به خود اختصداه داده اندد  

میلیدون  213،244،974درصد از سه  درآمد فروش محصولات را با رقد    80شوینده ، بیش از 

.ریا  به خود اختصاه داده اند

ترکیب درآمدی محصولات شرکت. 7.4
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

گزیده اطلاعات مالی شرکت 5

صورت عملکرد مالی
سال مالی

(ارقام به میلیون ریال)

درصد تغییرات1400/12/291399/12/30

%240،213،000157،155،00053درآمد حاصل از خدمات و فروش 

%54( 125،909،000) (  194،427،000)بهای تمام شده کالای فروش رفته 

%45،786،00031،246،00047سود ناویژه  

%58(  25،855،340) ( 40،765،000)هزینه های عمومی و اداری 

%6،608،0004،099،00061سایر درآمد ها 

%11،629،0009،490،00023عملیاتی ( زیان)سود 

%37(  126،000)(  173،000)هزینه های مالی  

%(98)167،0008،017،000غیرعملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درآمدها 

%(169)59،000(  41،000)سه  گروه از سود شرکت های وابسته 

%(34)11،582،00017،439،000قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

%(91)(  2،053،000)(  182،000) هزینه مالیات 

%(25)11،464،00015،386،000پس از کسر مالیات ( زیان)سود 

نسبت به سدا  مدالی   1400درصدی فروش خالص شرکت در سا  53عمده دلیل رشد . 1.5

ین بددان  ا. قبل مربوط به افزایش تعداد فروشگاه ها و افزایش سطح عمومی قیمت ها می باشد

ت بده  معنا می باشد که راه اندازی شعب توسط مدیریت موثر بوده و موجب رشد درآمد شرک

.موازات رشد تعداد شعب گدته است
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

۵۶۷
۹۰۳

۱۳۵۷

۲۰۰۶

۲۵۶۷

۳۱۰۳

467،121،828

743،176،643

924،192،726

1،174،973،273

1،435،383،710
1،515،661،190

500

1،000

1،500

2،000

2،500

3،000

3،500

200،000،000
400،000،000
600،000،000
800،000،000

1،000،000،000
1،200،000،000
1،400،000،000
1،600،000،000

1395 1396 1397 1398 1399 1400

به
شع

د 
دا

تع

ش 
رو

م ف
حج

(
دد

ع
)

سال مالی

روند رشد شعب و حجم فروش

تعداد شعب حجم فروش

هدای  نمودار ذیل به بررسی رابطه ی روند تغییرات تعداد شعب و حج  فدروش در بدین سدا    

با هدد  افدزایش سده  از بدازار اقددام بده       1395شرکت از سا  .می پردازد1400تا 1395

ایش نموده است که این عمل موجدب افدز  ( به صورت عادی و فرانچایز)گسترش تعداد شعب 

. فروش شرکت نیز شده است

100%

0% 0%
ترکیب بهای تمام شده

مواد مستقیم

دستمزد مستقیم

سربار ساخت

درصدی بهای تمام شده مرتبط با درآمدد  54، رشد 1400صورت عملکرد مالی سا  . 2.5

مستمی  با توجه به این موضوع که در صنایع خرده فروشی، مواد. عملیاتی را ندان می دهد

رشدد  تمریبا تمام بهای تمام شده محصولات آماده فروش را تدکیل می دهند، بده مدوازات  

.درصدی فروش محصولات، بهای تمام شده نیز رشد کرده است53
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

15

100% 100% 100% 100% 100% 100%

85% 84% 82% 82% 80% 81%

15% 16% 18% 18% 20% 19%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1395 1396 1397 1398 1399 1400

تحلیل عمودی درآمد، بهای تمام شده و سود ناویژه

درآمد حاصل از خدمات و فروش بهای تمام شده کالای فروش رفته سود ناویژه

مدایش  در نمودار ذیل تحلیل عمودی درآمد عملیاتی، بهای تمام شده عملیاتی و سدود نداویژه ن  

نسدبت حاشدیه سدود    1400تا سدا   1395همانطور که مدخص است از سا  . داده شده است

1400در سدا   % 19درصدد بده   15ناویژه روند افزایدی داشته اسدت بده طدوری کده از رقد       

کداهش یافتده   % 81بده  % 85به دنبا  این تغییر نسبت بهای تمدام شدده از   . افزایش یافته است

.است

سایردرآمدهای عملیاتی. 3.5

بخدش عمدده ایدن    . درصدی سایر درآمد هدای عملیداتی اسدت   61مورد قابل توجه دیگر رشد 

بلیغداتی، تدابلو،   تبلیغات به اشکا  مختلوی نظیر اجاره فضدای ت . درآمد مربوط به تبلیغات است

هندده  این درآمدد مداهیتی پایددار داشدته و نددان د     . انجام می پذیرد....پیامک، کیسه و پاکت و

.استواده مناسب شرکت از ظرفیت های موجود می باشد

6،608،000

4،099،000
3،370،772

11،926 445،365 145،553
2،000،000

4،000،000

6،000،000

8،000،000

1400 1399 1398 1397 1396 1395

سایر درآمد ها



گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

مربوط به کاهش درآمد ناشدی از  1399عمده کاهش درآمد غیر عملیاتی نسبت به سا  . 4.5

تضرر سرمایه گذاری در بازار سرمایه بوده است و با توجه به ریزش بورس در سا  مذکور و م

رد شدن تمام سرمایه گذاران فعا  در آن بازار منطمدی بدوده اسدت و ارتبداط زیدادی بده عملکد       

امدر موجدب   همدین . مدیریت آن شرکت ندارد و وابسته به ریسک سیستماتیک بازار می باسد

ی لازم به ذکر است کده اقدلام غیدر عملیداتی مداهیت     . درصدی سود خالص شده است25کاهش 

د، لدذا کداهش   مستمر نداشته و از چسبندگی کمتری نسبت به اقلام عملیداتی برخدوردار هسدتن   

ود سود خالص خدشه ای به عملکرد شرکت وارد نمی کند و بدا توجده بده روندد رو بده رشدد سد       

روندد  در نمدودار ذیدل  .  عملیاتی، انتظار بر سود آوری بیدتر در سا  های مالی آتی وجود دارد

.سود و زیان عملیاتی شرکت گزارش گردیده است

11،629،000 9،490،000
5،294،578

1،696،445 809،816 282،1765،000،000
10،000،000
15،000،000

1400 1399 1398 1397 1396 1395

( میلیون ریا )عملیاتی ( زیان)سود 

ه گروه در یک ممایسه صورت گرفته بین روند رشد نر  تورم و روند رشد نر  فروش س. 5.5

ر  محصو  شرکت، نتایج ندان داد که همواره میزان رشد نر  فدروش محصدولات بدیش از ند    

.شودرشد تورم بوده است که این امر موجب ایجاد بازدهی بیش نر  تورم برای شرکت می

8%

27%
35%36%40%

10%

67%

38%36%

47%

11%

31%34%34%
42%

7%

46%

35%
41%43%

0%

20%

40%

60%

80%

13961397139813991400

ممایسه نر  تورم با نر  رشد قیمت محصولات

نرخ تورم نرخ رشد قیمت انواع  شوینده نرخ رشد قیمت محصولات پروتئینی نرخ رشد قیمت محصولات خوراکی
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

صورت وضعیت مالی
سال مالی

(ارقام به میلیون ریال)

درصد تغییر 1400/12/291399/12/29
1400سال 

دارایی های جاری
%24-2،956،0003،889،000وجوه نمد و موجودی های نزد بانک ها
%76-2،852،00012،052،000سرمایه گذاری های کوتاه مدت
%3،036،0002،534،00020حساب ها و اسناد دریافتی تجاری

%27،042،00021،825،00024موجودی مواد و کالا
%54-3،351،0007،277،000پیش پرداخت ها

%18-39،237،00047،577،000جمع دارایی های جاری
دارایی های غیر جاری

%3،229،000760،000325هسرمایه گذاری بلند مدت در شرکت های وابست
%10،682،0004،855،000120حسابها و اسناد دریافتنی تجاری بلند مدت

%133،00069،00093دارایی های نامدهود
%9،0009،0000سر قولی

%92-11،000141،000سایر دارایی ها
%8،558،0006،271،00036اموا  ماشین آلات و تجهیزات
%22،622،00012،105،00087جمع دارایی های غیر جاری

%61،859،00059،682،0004جمع کل دارایی ها
%0بدهی های جاری

%47،483،00036،934،00029حسابها و اسناد پرداختنی تجاری
%39-645،0001،058،000ها و پیش دریافت هاسپرده

%79-368،0001،761،000ذخیره مالیات بر درآمد
%907،000898،0001تسهیلات جاری مالی دریافتی

%704،000371،00090سود سهام پیدنهادی و پرداختنی
%50،107،00041،022،00022جمع بدهی های جاری
بدهی های غیر جاری

%100-043،000تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت
%1،036،000529،00096ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

%1،036،000572،00081جمع بدهی های غیر جاری
%51،143،00041،594،00023جمع کل بدهی ها

حموق صاحبان سهام
%3،000،0003،000،0000سرمایه

%316،000309،0002اندوخته قانونی
%760،000364-3،526،000-اندوخته صر  سهام
%30-10،902،00015،606،000سود و زیان انباشته

%136-67،000-24،000سه  اقلیت
%41-10،716،00018،088،000جمع حموق صاحبان سهام در پایان سا  مالی

%41-3،5726،029ارزش دفتری در پایان سا  مالی
%61،859،00059،682،0004جمع کل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام

17
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گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش
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P/E 

سه P/Eبررسی روند ( ج
به صورت صعودی بوده است و همزمان با ریدزش بدازار ایدن شداخص     1399شرکت تا تیرماهP/Eشاخص 

بدوده  17میانگین این شاخص در کل بازه زمانی از زمدان پدذیرش، حددود    . روند نزولی به خود گرفته است

اسدت  15اعلام شده سالیانه شدرکت، هد  اکندون ایدن عددد در حددود       ( TTM)است که با سود گذشته نگر

  شدرکت،  ولسکن همانطور که در ادامه نیز بیان خواهد شد، با در نظر گرفتن سود پیش بینی شده هر سده 

و است که بسیار پایین تر از میانگین سده  8حدود (  FORWARD)1401این عدد برای انتهای سا  مالی 

ان تغییدرات گذشدته ایدن شداخص در جددو  ذیدل بید       . صنعت بوده و ندان از سودآوری بدالموه سده  دارد  

.گردیده است

مقدارکمترین8/28

بیشترین مقدار47/52

مقدار میانگین17/66



گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

14001399139813971396نسبت های سودآوری

%14/74%16/47%18/01%19/88%%19/6حاشیه سود ناخالص  

%2.78%3/2%5/7%6/04%4/84حاشیه سود عملیاتی 

%2.4%5.5%5.4%9.8%4.8حاشیه سود خالص 

نسبت های مالی 6

14001399139813971396نسبت های فعالیت

4.03.64.55.05.07نسبت گردش کل دارایی ها

%32.429.728.025.01717نسبت گردش دارایی های ثابت

8.08.09.29.612.1گردش موجودی کالا( دفعات)نسبت 

4646403830دوره گردش موجودی کالا

86.384.284.154.142.2نسبت گردش مطالبالت

44479دوره وصو  مطالبات

4.64.65.66.45.6نسبت گردش حساب های پرداختنی

14001399139813971396نسبت های اهرمی

%75%72%77%70%83نسبت بدهی

%25%28%23%30%17نسبت مالکانه

14001399139813971396نقدینگی

%87%107%98%116%78نسبت جاری

%31%26%33%45%18نسبت آنی

رانچایز درصدی حساب ها و اسناد دریافتنی بلند مدت به دلیل رشد شعب ف120همچنین رشد 

زمبدالغی بده   مطابق مصوبات هیئت مدیره شرکت، بابدت افتتداح هدر فروشدگاه فرانچای    . می باشد

.ماهه جهت تجهیز فروشگاه اعطا می گردد60عنوان تسهیلات به صورت اقساط 

.سا  اخیر به شرح ذیل می باشد5مه  ترین نسبت های مالی شرکت در 

سدا   استواده از اهرم حداکـری در تامین کالا ها و راه اندازی شعب جدید و توسدعه فعالیدت در  

ه مدهود است که منجر به افزایش نسبت های اهرمی و کاهش سدرمایه درگدردش  شدد   1400

.سا  اخیر به شرح ذیل می باشد5مه  ترین نسبت های مالی شرکت در . است

19

سدا   استواده از اهرم حداکـری در تامین کالا ها و راه اندازی شعب جدید و توسدعه فعالیدت در  

ه مدهود است که منجر به افزایش نسبت های اهرمی و کاهش سدرمایه درگدردش  شدد   1400

.است



گزارش تحلیل بنیادی 

شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش

افزایش سرمایه 8

دا  در ای افق کوروش بر اساس اطلاعیه منتدر شده در سامانه کد های زنجیرهشرکت فروشگاه

درصد سهام شدرکت هدایپر   75مصوبه هیئت مدیره خود مبنی بر خرید 1401/04/12تاریخ 

شدعبه در  52بدا  ( شدرکت گسدترش فدامیلی مددرن    )شرکت هایپر فدامیلی  . فامیلی را افدا نمود

1400ای فعا  بوده و سود خالص شدرکت در سدا    های زنجیرهسراسر ایران یکی از فروشگاه

لی در در اطلاعیه مذکور فروش شرکت هایپر فامی. میلیارد ریا  گزارش شده است721بالغ بر 

ن مالکیدت ومددیریت اید   . میلیارد ریا  پیش بیندی گردیدده اسدت   30،000بالغ بر 1401سا  

اشدد و موجدب   فروشگاه می تواند تاثیر مـبتی بر توسعه عملیات و سدودآوری شدرکت داشدته ب   

فتده  تصاحب بخدی از سه  از بازار رقبا گردد که در ادامه این گزارش مدورد بررسدی قدرار گر   

خرید سدایر  علاوه بر طرح افدا شده، مطابق با روند گذشته انتظار بر توسعه فعالیت ها و. است

.شرکت های فعا  در این صنعت از جمله شرکت های گروه صنعتی گلرنگ می رود

طرح های توسعه 7

قصد افزایش سرمایه از محل مازاد 1399/11/16شرکت بر اساس مصوبه هیئت مدیره مور  

هدا در  آنهدا و پراکنددگی  های ثابت را داشته که با توجه به تعدد دارایدی تجدید ارزیابی دارایی

اطلاعیه بر بودن آن به آینده موکو  و بر اساسدفاتر و شعب شرکت در سراسر کدور و زمان

پیددنهاد افدزایش   1401/03/31منتدر شده در سامانه کدا ، هیئت مدیره شرکت در تاریخ 

مایه بر اساس طدرح تدوجیهی افدزایش سدر    . سرمایه از محل سود انباشته را مصوب نموده است

میلیدارد ریدا  تدا مبلدغ     3،000منتدر شده، افزایش سدرمایه از محدل سدود انباشدته و از مبلدغ      

رنظر طرح توجیهی افزایش سرمایه پس از اظها. میلیارد ریا  صورت خواهد پذیرفت13ر000

یب حسابرس مستمل و بازرس قانونی و اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار جهدت تصدو  

.گرددالعاده شرکت طرح میدر مجمع عمومی فوق

ان هدای آیندده امکد   های ثابت خود در سدا  همچنین شرکت با توجه به وجود تعداد زیاد دارایی

.از محل مازاد تجدید ارزیابی را داردافزایش سرمایه
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تپیش بینی عملکرد شرک 9

تجمیعدی ی ذیدل  سدناریوها سناریو بررسی گردیده اسدت؛ 2بینی عملکرد آتی شرکت طی پیش

شده در ادامه خلاصه این سناریوها و سود پیش بینی. می باشدبوده و تمامی ارقام به میلیون ریا 

اد شدعب و  علاوه بر این موارد تحلیل حساسیت سود با توجه به افزایش تعد. ارائه گردیده است

.تافزایش نر  محصولات با توجه به سرمایه قبلی و فعلی در ادامه گزارش ارائه شده اس
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سناریوتحلیل
سود هر سهم پیش

P/EForwardبینی شده

1
و افزایش 1400با فرض درنظرگرفتن تعداد شعب ثابت همانند سا  

مجموعه فروشگاه های هایپر % 75نر  محصولات،  سرمایه گذاری در 
از محل سود انباشته% 333فامیلی و ه  چنین افزایش سرمایه 

6،1889.83

2
و  ( شعبه200)با فرض درنظرگرفتن افزایش تعداد شعب فرانچایز 

مجموعه فروشگاه های % 75افزایش نر  محصولات،  سرمایه گذاری در 
از محل سود انباشته% 333هایپر فامیلی و ه  چنین افزایش سرمایه 

6،5929.23
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: سناریو اول.1.9
و افررزایش نرررخ 1400بررا فرررن درنفرگرررفتن تعررداد شررعب ثابررت هماننررد سررال    

مجموعه فروشگاه های هایپر فامیلی و هرم ننرین   % 75محصولات،  سرمایه گذاری در 
از محل سود انباشته% 333افزایش سرمایه 

:مفروضات سناریو اول
توضیحات1401سال عناوین 

(پیش بینی صورت سود و زیان)5براساس گزارش توجیهی شرکت بند %55افزایش نرخ حقوق و دستمزد
با توجه به گزارشات بانک مرکزی%42تورم اقلام خوراکی

1399و 1400متوسط سرانه فروش شعب طی دو سال گذشته -حجم فروش
درنفر گرفته شده است ( 1400سال )تعداد شعب ثابت 3،103تعداد شعب

از محل سود انباشته4.3براساس گزارش توجیهی شرکت بند %333افزایش سرمایه 
سال گذشته 5میانگین حاشیه سود خالص %5درصد حاشیه سود خالص

سال گذشته 5میانگین حاشیه سود ناخالص %18درصد حاشیه سود ناخالص
باتوجه به افشای اطلاعات بااهمیت گروه الف شرکت افق کوروش%100افزایش درآمد هایپر فامیلی

14011400شرح
378،632،606237،218،993درآمد عملیاتی

-192،333،366-310،478،737بهای تمام شده درآمد عملیاتی
68،153،86944،885،627سود ناخالص

-39،955،955-67،237،005هزینه های اداری عمومی و فروش
12،381،3056،939،974سایر درآمدها
00سایر هزینه ها
13،298،16911،869،646سود عملیاتی

-74،483-52،080هزینه های مالی
3،896،783158،039سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

17،142،87211،953،202سود قبل از مالیات
-168،901-3،257،146مالیات  
1،081،5000در هایپر فامیلی% 75سود ناشی از سرمایه گذاری 

3،596،6430سود ناشی از افزایش سرمایه
18،563،87011،784،301سود خالص

1،428906سود هر سهم  با اعمال افزایش سرمایه
13،000،00013،000،000سرمایه جدید
6،1883،928سود هر سهم  
3،000،0003،000،000سرمایه قبلی

%19%18درصد حاشیه سود ناخالص
%5%5درصد حاشیه سود خالص
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:  سناریو دوم.2.9
محصدولات،   و افدزایش ندر   ( شدعبه 200)فدرض درنظرگدرفتن افدزایش تعدداد شدعب فرانچدایز       با

از % 333مجموعه فروشگاه های هایپر فامیلی و ه  چندین افدزایش سدرمایه    % 75سرمایه گذاری در 
محل سود انباشته

:مفروضات سناریو دوم
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توضیحات1401سال عناوین  

%55افزایش نرخ حقوق و دستمزد
پیش بینی صورت سود و)5براساس گزارش توجیهی شرکت بند 

(زیان
با توجه به گزارشات بانک مرکزی%42تورم اقلام خوراکی

1399و 1400متوسط سرانه فروش شعب طی دو سال گذشته -حجم فروش

200دهتعداد شعب فرانچایز اضافه ش
ود و پیش بینی صورت س)گزارش توجیهی شرکت 5براساس بند 

( زیان

0تعداد شعب عادی اضافه شده
ود و پیش بینی صورت س)گزارش توجیهی شرکت 5براساس بند 

( زیان
از محل سود انباشته4.3براساس گزارش توجیهی شرکت بند %333افزایش سرمایه 

سال گذشته 5میانگین حاشیه سود خالص %5درصد حاشیه سود خالص
سال گذشته 5میانگین حاشیه سود ناخالص %18درصد حاشیه سود ناخالص

وروشباتوجه به افشای اطلاعات بااهمیت گروه الف شرکت افق ک%100افزایش درآمد هایپر فامیلی
14011400شرح

378،632،606237،218،993درآمد عملیاتی
-192،333،366-310،478،737بهای تمام شده درآمد عملیاتی

68،153،86944،885،627سود ناخالص
-39،955،955-67،237،005هزینه های اداری عمومی و فروش

12،381،3056،939،974سایر درآمدها
00سایر هزینه ها
13،298،16911،869،646سود عملیاتی
-74،483-52،080هزینه های مالی

3،896،783158،039سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی
17،142،87211،953،202سود قبل از مالیات

-168،901-3،257،146مالیات  
1،081،5000در هایپر فامیلی% 75سود ناشی از سرمایه گذاری 

3،596،6430سود ناشی از افزایش سرمایه
1،212،1900شعبه فرانچایز200سود ناشی از افزایش 

19،776،06011،784،301سود خالص
1،521906سود هر سه   با اعما  افزایش سرمایه

13،000،00013،000،000سرمایه جدید
6،5923،928سود هر سه   
3،000،0003،000،000سرمایه قبلی

%19%18درصد حاشیه سود ناخالص
%5%5درصد حاشیه سود خالص
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تحلیل حساسیت نر  فروش محصولات و تعداد شعب. 3.9
ش در ادامه تحلیل حساسیت سود هر سه  شدرکت بدا توجده بده میدزان تغییدرات ندر  فدرو        

سدرمایه با توجه به سرمایه فعلی و افزایش 1401محصولات و افزایش تعداد شعب در سا  
ارائه گردیده است کده  %  18و حاشیه سود % 19در دو حالت با فرض دارا بودن حاشیه سود 

.ار باشدتوجه به آنها با توجه به شرایط کلان اقتصاد می تواند یاری گر تحلیل گران باز

%19سرمایه و حاشیه سود با فرض انجام افزایش 

ب
شع
اد 
عد
ش ت

زای
اف

نر  تورم اقلام خوراکی
1،77820%30%40%50%60%

01،2671،4571،6471،8372،027

1001،3131،5031،6931،8832،074

2001،3601،5501،7401،9302،120

3001،4071،5971،7871،9772،167

4001،4531،6431،8332،0232،213

5001،5001،6901،8802،0702،260

%19فعلی و حاشیه سود با فرض سرمایه 

ب
شع
د 
دا
تع
ش 

زای
اف

نر  تورم اقلام خوراکی
7،70520%30%40%50%60%

05،4896،3137،1367،9608،783

1005،6916،5157،3388،1628،985

2005،8936،7177،5408،3649،187

3006،0956،9197،7428،5669،389

4006،2977،1217،9448،7689،591

5006،4997،3238،1468،9709،793
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%18با فرض انجام افزایش سرمایه و حاشیه سود 

ب
شع
اد 
عد
ش ت

زای
اف

نر  تورم اقلام خوراکی
1،52120%30%40%50%60%

01،0341،2131،3921،5711،750

1001،0811،2601،4391،6181،797

2001،1281،3071،4851،6641،843

3001،1741،3531،5321،7111،890

4001،2211،4001،5791،7581،936

5001،2681،4461،6251،8041،983

%18با فرض سرمایه فعلی و حاشیه سود 

ب
شع
اد 
عد
ش ت

زای
اف

نر  تورم اقلام خوراکی
6،59220%30%40%50%60%

04،4835،2586،0336،8087،583

1004،6855،4606،2357،0107،785

2004،8875،6626،4377،2127،987

3005،0895،8646،6397،4148،189

4005،2916،0666،8417،6168،391

5005،4936،2687،0437،8188،593
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نتیجه گیری
در بدازار  1397تاسیس و در سا  1388شرکت فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش در سا  . 1

. دوم بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد
از.تاسبالاترمبالغبهآنفروشوخریدنر بهمحصولاتخریدشرکتایناصلیفعالیت.2

محصولیگروه9میاناز.گیردمیشکلسودحاشیهمحصولاتفروشوخریدنر میاناختلا 
تجهیزاتوایغرفهسبزیجات،پوشاک،سبک،منز لوازمنوشیدنی،شوینده،پروتئینی،خوراکی،)

بهتعلقمسودحاشیهبیدترینکند،میهاآنفروشوخریدبهمبادرتشرکتکه(فروشگاهی
.استپوشاکگروه

ازسه ینبیدترشویندهانواعوپروتئینیخوراکی،گروهسهشرکت،محصولاتگروهمیاندر.3
متقیتورمیتغییراتبابردهناماقلامضروریماهیتبهتوجهبا.دارندرافروشدرآمدوحج 
.رودنمیآوریسودروندکاهشونمیفروشحج کاهشانتظار

شعبدر.باشدمیشرکتمحصولاتفروشبرایاصلیکانا دوفرانچایزشعبوعادیشعب.4
بهایحا اینبا.شودمیدریافتالعملحقخالصفروشدرصد15الی10معاد نرخیفرانچایز

هایبازبیدتر(...ودستمزدوحموقتجهیزات،شعبه،محلاجارهشامل)عادیشعبههرشدهتمام
وعادیبشعتعدادیترکیبتعدیلباشرکتوبوده(العملحقهزینه)فرانچایزشعبشدهتمام

.استدادهتغییرشعبکل%25بهراعادیشعبسه ،1400سا درفرانچایز

هایفعالیتازناشیکهخودعملیاتیسودصعودیروند1400تا1395سا ازهموارهشرکت.5
باملکردعبینیپیشبخشدرگرفتهصورتهایبرآوردطبقوکردهحوارااستبودهمستمر
هیئتمصوبدرسرمایهافزایشطرحوفامیلیهایپرهایفروشگاهخریدایتوسعهطرحبهتوجه
.باشددارادامهرشدبهرورونداینرودمیانتظارمدیره،

درایوسعهتعملیاتانجامچابکیوسرعتبهتوجهباکهدهدمیندانشرکتسودبینیپیش.6
گونهبهگرفتخواهدقرارجذابیبسیارسطحدر1401سا درفوقشرکتدرسودآوریشرکت

ازکهاست10تا9اعدادبینفعلیسرمایهباوحاضرحا درسه هرتحلیلیP/Eنسبتکهای
کهاستخودصنعتدرمذکورسه بالموهرشددهندهندانواستممکنحداقلدرتاریخینظر
.بودخواهدجذاببسیارسرمایهبازاراهالیبرای
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