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۹م در کشوور اوا ایون صونعت سوه. صنعت پخش در اقتصاد هر کشور، جزو صنایع زیرساختی است
۴۴در کشوور . درصدی از تولید ناخالص داخلی دارد که از حجم و گسوتره ایون صونعت حتایوت دارد

شرکت اجوز رسمی در حوزه توزیع و پخش دارو دریافوت کرده   انود کوه در ایون ایوان، چنود شورکت 
.فعالیت گسترده   تر و سهم بازار بیشتری نسبت به بقیه دارند

1

نگاهی به صنعت توزیع

صنعت توزیع دارو در کشور

عدم توجه کافی به تحقیق و توسعه در این صنعت•
ب سورکو-عدم تناسب تغییرات هزینه و درآاد شرکت های پخش •

ازی و قیمت دارو در نتیجه تخصیص ارز ترجیحی به صنعت داروس
رشد هزینه های شرکت های پخش اانند هزینه حمل و نقل

به روز نبودن ناوگان حمل و نقل شرکت ها•
ا و دوره وصول اطالبات طولانی و کاهش قدرت نقدینگی شرکت ه•

در نتیجه بالا بودن هزینه های االی

معایب مزایا

عوامل تغییرات مبلغ فروش شرکت ها

بازنگری سبد احصول و تااین اقلام جدید•
ترایم تیم فروش و پایش اشتریان•
تااین به اوقع اوجودی کالا•
تاثیر افزایش نرخ های فروش•

موارد اثرگذار در تحلیل شرکت های پخش دارو 
در سال جاری

ره کاهش توان نقودینگی اشوتریان و بوالا رفوتن دو•
وصول اطالبات شرکت ها

کمیابی داروهای پر اتقاضی•
تغییرات به وجودآاده در اثور شویوب بیمواری کویود•

کاهش اصرف آنتی بیوتیک ها و افوزایش اصورف)
(ویتااین ها و اتمل ها

ان بهره گیری شرکت ها از فروشوگاه اینترنتوی و ااتو•
بهبود اطلاعاتی فروش

حضوووووور توووووااین •
ان کنندگان و اشوتری
دائمی و بلند ادت 

ااتان آزادسازی نرخ •
دارو و رشد فروش
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معرفی شرکت

فعالیت

جایگاه شرکت در صنعت

تامین کنندگان عمده

دکتر احمدررضا ارادی مدیرعامل توزيع دارو پخش نام شرکت

%(80)داروپخش 
%(9)سراایه گذاری دارویی تااین 

سهامداران عمده دتوزیع نماد

تواان2،900 قیمت سهم 1334 سال تاسیس
ایلیارد تواان3،480 ارزش بازار ایلیارد تواان120 سرمایه فعلی

تواان به ازای هر سهم499 سود چهار فصل اخیر ایلیارد برگه1.2 تعداد سهام
5.82 P/E ttm اسفند29 سال مالی منتهی به

رتبه اول در صنعت پخش•
ارکز پخش در کشور22دارای •
هوزار اشوتری داروخانوه ای و دنودان پزشوتی در 17بیش از •

سراسر کشور
هزار اشتری اراکز دولتی، دانشگاه ها، آزاایشوگاه2بیش از •

...ها، اراکز ترک اعتیاد و 

کارخانجات داروپخش روناک دارو

اکسیر ابوریحان

صنایع پودر شیر اشهد عبیدی

دگان و شرکت توزیع داروپخش به عنوان واسطه ای بوین تولیدکننو
اب این شرکت اوظف است انو. خرده فروشان دارویی عمل ای کند

دارو را از داخل و خارج از کشور تهیه نمایود و بوا رعایوت الزااوات 
GDP(اسووتانداردهای توزیووع احصووول ) وGSP( اسووتانداردهای

و همچنین الزااات سازاان غوذا و دارو نسوبت ( انبارداری احصول
. به توزیع و فروش آن ها در کشور ابادرت ورزد

59%
41% بخش خصوصی

سیناژنبخش دولتی آریون فاراد

15%

85%

سهم بازار دتوزیع از توزیع احصولات 
دارویی کشور

سهم سایر شرکت ها

دسته بندی مشتریان
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پیش بینی مبلغ فروش و هزینه های تولید

(ایلیارد تواان)مبلغ خرید 

(ایلیارد تواان)مبلغ فروش 

(ایلیارد تواان)بهای تمام شده 

نمودار روبوه رو رونود خریود داروی شورکت را 
این نمودار در سال های اخیر . نشان ای دهد

همواره صعودی بوده و با توجه بوه افوزایش 
قیمت داروها در سال جاری، ایون رقوم رشود 

رشد قیمت دارو بور اسوا  . داده شده است
بررسی افزایش نرخ احصولات شورکت هوای

اودت عمده تااین کننده، تحلیل قیمت بلنود
ت دارو، حذف تخصیص ارز ترجیحی به صونع

دارو، تغییر در سوبد فوروش شورکت و اووارد 
درصود در نرور گرفتوه 41دیگر برابر با حدود 

. شده است

وزیع ادل کسب و کار شرکت ابتنی بر خرید دارو و ت
.آن توسط عاالین فروش پس از اعمال سوود اسوت
به قسمتی از سود تحت عنوان پاداش ترویج فروش

ه در سال های اخیر حاشی. عاالین فروش برای گردد
در ایون . سود شورکت هوای افوزایش داشوته اسوت

ود تحلیل فرض بر این است که این ایزان حاشیه س
رو از از این. در طی سال جاری نیز استمرار داشته باشد

نسووبت خریوود بووه فووروشی سووال هووای اخیوور بوورای 
درصد بووده، 92پیش بینی ابلغ فروش که در حدود 

. استفاده شده است

عویین با توجه به بازرگانی بودن فعالیت شورکت، ت
بهای تمام شده بر حسب اوجودی کوالای ابتودای
دوره و خرید طوی دوره و کسور اوجوودی انتهوای 

قراردادهوای ایون شورکت . دوره تعیین اوی شوود
وجوه بوا ت. بیشتر به طور ااانی و سیر فروش است

، به ایزان رشد در نرر گرفته شده بورای نورخ دارو
تمام نسبت رقم اوجودی کالا تعیین و ایزان بهای

شده کالای فوروش رفتوه در سوال جواری برابور بوا 
.ایلیارد تواان برآورد ای شود11،058
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کارشناسی سود

مفروضات

40.9 کت میانگین افزایش نرخ سبد دارویی شر 
(درصد)در سال جاری 

50 افزایش حقوق و دستمزد
(درصد)

45 نرخ تورم
(درصد)

19.5 نرخ مالیات
(درصد)

12.8 حاشیه سود عملیات بازرگانی
(درصد)

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

سایر درآمدها و هزینه ها

، به پاداش ترویج فروش اتناسب با افزایش فروش
هزینوه . درصد پیش بینی شوده اسوت0.88ایزان 

قدی های االی شرکت بر حسب پیش بینی انابع ن
اورد نیاز در طی سال که اتاثر از افزایش نرخ های
ت خرید و پیش بینی افزایش دوره وصوول اطالبوا

درصود 18است و با در نرر گورفتن نورخ ایوانگین 
دتوزیوع االوک بخشوی از سوهام . لحاظ شده است

ود شرکت پخش دارویی اکسیر است که با برآورد س
26تقسیمی اکسیر، درآاد سوود سوهام بوه ایوزان 

.ایلیارد تواان لحاظ شده است

1401کارشناسی 1401سه ماهه 13991400شرح
 12,695 2,481 9,006 5,150درآادهای عملیاتی

(11,058)(2,161)(7,851)(4,545)بهاى تمام شده درآادهای عملیاتی
 1,636 320 1,155 605ناخالص( زیان)سود 

(588)(126)(398)(264)اداری و تشتیلاتی, هزینه های عموای
(0)(0)(1)(0)خالص سایر دراادهای  عملیاتی

 1,048 194 756 341عملیاتی( زیان)سود 
(194)(36)(118)(116)هزینه های االی

 28 0 36 35خالص سایر دراادهاغیرعملیاتی
 882 157 674 260سودخالص عملیات در حال تداوم قبل از االیات

(167)(37)(126)(40)االیات
 715 120 548 220خالص( زیان)سود 

 596 100 457 366(تومان)سود هر سهم پس از کسر مالیات 
 120 120 120 60سراایه
1401کارشناسی 1401سه ماهه 13991400شرح

%13%13%13%12حاشیه سود ناخالص
%8.3%7.8%8.4%6.6حاشیه سود عملیاتی
%5.6%4.8%6.1%4.3حاشیه سود خالص

میانگین افزایش نرخ سبد دارویی شرکت
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596 30%33%36%39%41%43%46%49%52%
10.5%335 351 366 382 392 402 417 433 448 
10.9%367 383 399 415 426 436 452 469 485 
11.3%398 415 432 449 460 471 488 505 521 
11.7%430 447 465 482 494 505 523 541 558 
12.1%461 479 498 516 528 540 558 577 595 
12.5%492 511 530 549 562 575 594 613 632 
12.9%524 544 563 583 596 609 629 649 668 
13.3%555 576 596 617 630 644 664 685 705 
13.7%587 608 629 650 664 678 699 721 742 
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واحد تحلیل و نررات کارشناسیپیش بینیتحلیل حاضر صرفا بر اسا  : سلب اسئولیت
.دنمی باشپیشنهاد خرید، فروش یا نگهداری هیچ وجهبانک شهر بوده و به کارگزاری

سخن آخر

22سال اخیر به طوور اتوسوط سوالانه 8ارزش بازار دارویی ایران در 
کمتور درصد رشد ریالی داشته است که به دلیل نرخ گذاری دستوری

رجیحوی تغییر اسیر تخصیص ارز ت. از سایر صنایع و تورم بوده است
ت به نیمایی در نهایت ای تواند به رشد قیموت دارو و فوروش شورک

شرکت هوای p/eبررسی روند گذشته نسبت . های پخش انجر شود
بوازار بوه 99صنعت نشان ای دهد که این نسبت قبل از رشود سوال 

بور اسوا  افروضوات . واحد بوده اسوت6.7طور ایانگین در حدود 
واحد 4.9آینده نگر دتوزیع در حدود p/eگفته شده و سود برآوردی، 

آینوده نگور دتوزیوع p/eبا توجه به پوانن تور بوودن . قرار ای گیرد
ود بوالای نسبت به ایانگین بلند ادت صنعت و همچنین تقسیم سو

درصد شرکت در اجااع، به نرر ای رسد که سهم در حوال حاضور 90
واند زیر ارزش ذاتی در حال اعااله است و با بهبود شرایط بازار ای ت

. بازدهی اناسبی برای سهااداران داشته باشد


