
1401شهریور 

انتحلیل بنیادی تولید ژلاتین کپسول ایر 
(دکپسول)

تدبیر انتخاب فردا



شرکتاینقصدهمچنینومیباشدایراندرکپسولپوکهکنندهتولیدتنهاایرانکپسولژلاتینتولیدشرکتاینکهبهتوجهبا
اینوضعیت،ارزآوریوبینالمللیبازارهایکسبو(1402خردادماهدربرداریبهره)%15تقریبامیزانبهتولیدافزایشبرای

.استگرفتهقراربررسیموردگزارشایندرشرکت
استگردیدهبرآوردریال62620(استشدهذکرآنجزییاتبهجلوترکه)ترکیبیروشبهسهمهرارزشتحلیلگر،ارزیابیطبق
.میباشدسهمروزقیمتازبالاتر%40که

خلاصه مدیریتی

ارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

44000 (ریال)قیمتسهام
8686 EPS (FORWARD) (ریال)

5.06 P/E (FORWARD)

7.47 P/E (TTM)

21.75% شناوریسهام

1تکنیکال



معرفی شرکت

هیئتمصوبهطبق1397سالدر.شدتاسیسخاصسهامیصورتبه1375سالدرایرانکپسولژلاتینتولیدشرکت▪
.کردرتغییآنبامتناسبشرکتاساسنامهودادهماهیتتغییرعامسهامیبهشرکتبورس،سازماننظارتتحتومدیره

محصولاتفروشقیمت.میباشدمصرفپربسیارداروصنعتدرکهمیباشدکپسولژلاتینیپوکهشرکتاصلیمحصول▪
.میگرددتعییندارووغذاسازماننظارتباوشرکتمدیرههیئتتوسط

نیزباقیماندهدرصد4.میگرددواردمختلفکشورهایازوارداتانجامباکهمیباشدژلاتینپودرمصرفیاولیهمادهدرصد96▪
.میشودبندیبستهوتیتانیوم،رنگهاشامل

قصدتشرک.میباشدمحصولاینتولیددرانحصاردارایوایراندرکپسولپوکهکنندهتولیدتنهادکپسولحاضرحالدر▪
ژلکپسشرکترقباتریناصلی.نمایدخاورمیانهکشورهایبهخودمحصولصادراتبهاقدامداخلی،نیازتامینبرعلاوهدارد

شرکت250حدودبرایکپسولپوکهتامینبهاقدامحاضرحالدرشرکت.میباشندهندACGوجنوبیکرهسوهانگبلژیک،
.استکردهکشورداخلدردارویی

لامیاسکشورهایدیگروایرانکشوردرکهمیشوندساختهگاووخوکاستخواناولیهمادهدوازمعمولاکپسولپوکههای▪
.میشوداستفادهآنگاوینوعازخوک،بودننجسوحرامدلیلبه

بقیهبهتنسبکمتریاکسیژنجذبکهآوردهاندرویماهیژلاتینازاستفادهبهکارخانجاتازبرخیتکنولوژیپیشرفتبا▪
.داردژلاتینهاانواع

2تکنیکالارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی



درصد
مالکیت سهامداران

66.99% داروسازیفارابی

4.01% FIN StichingDepositaryAmtelonForsatFund

2.39% شرکتبیمهملت

2.23% گروهمالیشهر

1.52% شخصحقیقی

1.2% صندوقسرمایهگذاریمشترکپیشتاز

21.66% سایرسهامداران

بازدهی بازهزمانی

13.67+% ماهه3

64.75+% ماهه6

52.34+% ماهه9

52.73+% ماهه12

معرفی شرکت

3تکنیکالارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی



فرصت هاو ریسک ها

هایتحریمکشور،خارجازجدیدتولیدخطوارداتهمچنینوشرکتاولیهموادبودنوارداتیبهتوجهبا:خارجیتحریموجود▪

.آیدحساببهشرکتبرایریسکبزرگترینمیتواندایرانعلیه

توجهابدارد،دارووغذاسازمانتاییدبهنیازشرکتاینمحصولاتگذاریقیمت:دارووغذاسازمانبهگذارینرخوابستگی▪

طرفازدارووغذاسازمانتوسطمحصولاتقیمتتغییرعدموطرفیکازارزقیمتنوساندلار،بهاولیهموادوابستگیبه

.بیایدحساببهشرکتریسکهایازیکیمیتوانددیگر،

لحلامحصولاتصادراتامکانوجدیدتولیدخطراهاندازیجهتشرکتاقدامبهتوجهبا:صادراتامکانوجدیدتولیدخط▪

.باشدداشتهشرکتسودآوریدرسزاییبهتاثیرمیتواندظرفیتایناسلامی،کشورهایبه

رقیبوجوددمع.میباشدایراندرمحصولاینکنندهتولیدتنهاایرانکپسولژلاتینتولیدشرکت:کپسولتولیددرانحصار▪

.استشرکتاینمزایاازیکی

.میکندآسانترکشورهاسایربهشرکتاینصادراتبرایراکارخارجیرقبابهنسبتارزاندستمزدوانرژیهزینه▪

4تکنیکالارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی



طرح توسعه

سالدرپوکهمیلیون900ظرفیتباراجدیدیتولیدخطتاداردقصدخود،عملکردبهبودجهتایرانکپسولژلاتینتولیدشرکت
دارایپروژهوشدهانجامکنونتاآنریالمیلیارد120کهداردسرمایهگذاریریالمیلیارد1250بهنیازطرحاین.کندراهاندازی
تامینکبانطریقازاعتباریصورتبهپوکهتولیدآلاتماشینخریدبراینیازموردسرمایهمابقی.میباشددرصدی45پیشرفت
1402خردادطرحاینازبهرهبرداریتاریخ.میباشدصادراتوخاورمیانهدرشرکتصادراتیبازارگسترشجهتطرحاین.میگردد
افزایشباعثتوسعه،طرحاینکهمیباشدسالدرکپسولعددمیلیارد6.150شرکتکنونیعملیظرفیتاستذکربهلازم.است

:نمایدعرضهبازاربهرازیرشرحبهجدیدیمحصولاتداردنظردرشرکتهمچنین.میشودمحصولتولیددرصدی15
کپسولینا.استانتخاببهترینکپسولنوعاینازاستفادهباشد،مایعداروموثرهمادهکهزمانی:مایعباپرشوندهکپسول▪

.شدخواهدنرمکپسولهایجایگزینزودیبه
ازتفادهاسدلایلازیکی(گاوییاخوکی)حیوانیژلاتینکپسولازاستفادهدرادیانازبرخیممنوعیت:ماهیژلاتینکپسول▪

موردرویناازاستکپسولانواعبقیهازکمترماهیژلاتینکپسولدراکسیژننفوذپذیری.میباشدکپسولدرماهیژلاتین
.میگیردقراراستفاده

برندینگومشتریجذبجهتمکملداروهایدرومیباشندویژهایظاهریجذابیتدارایهاکپسولاین:مرواریدیکپسول▪
.دارندکاربرد

قرارستفادهاموردبیشترجذابیت،دلیلبهکودکانهمچنینوبالاحساسیتبابیمارانبرایکپسولنوعاین:طعمدارکپسول▪
.میگیرد

5تکنیکالارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی



وضعیت بنیادی

سودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

۱۵

۲۰

۲۵

۳۰

۳۵

۴۰

۴۵

۵۰

۵۵

۶۰

۶۵

۱۳97سال مالی  ۱۳98سال مالی  ۱۳99سال مالی  ۱۴۰۰سال مالی 

صد
در

حاشیه سود

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

6تکنیکالارزشگذاری



سودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

وضعیت بنیادی

۱۲۱

87

۵7

۳9

۲۰

۴۰

۶۰

8۰

۱۰۰

۱۲۰

۱۴۰

۱۳97سال مالی  ۱۳98سال مالی  ۱۳99سال مالی  ۱۴۰۰سال مالی 

وز
ر

دوره وصول مطالبات

دوره وصول مطالبات

7تکنیکالارزشگذاری



سودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

وضعیت بنیادی

۰.۰۰

۰.۵۰

۱.۰۰

۱.۵۰

۲.۰۰

۲.۵۰

۱۳97سال مالی  ۱۳98سال مالی  ۱۳99سال مالی  ۱۴۰۰سال مالی 

نسبت نقدینگی

نسبت جاری نسبت آنی نسبت نقد

8تکنیکالارزشگذاری



سودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

وضعیت بنیادی

۰.۲۰

۰.۴۰

۰.۶۰

۰.8۰

۱.۰۰

۱.۲۰

۱.۴۰

۱۳97سال مالی  ۱۳98سال مالی  ۱۳99سال مالی  ۱۴۰۰سال مالی 

وضعیت بدهی 

جمع بدهی ها به جمع دارایی ها جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

9تکنیکالارزشگذاری



سودپیش بینی

سودوزیانفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی وضعیتبنیادیطرحتوسعه

مفروضاتسودوزیان

1,401 140214031404

 305,000 290,000 280,000 270,000نیماییدلار

 13 11.50 10 9.50(سنت)نرخژلاتین

 1,500 1,200 1,050 900(ریال)نرخفروشکپسول

20%25%35%35%تورم

مفروضاتارزشگذاری

مقدارپارامتر

Rf20%

Rm32%

β55%

g10%

CAPM27%

%90وددرصدتقسیمس

10تکنیکالارزشگذاری



سودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

سودپیش بینی

11تکنیکالارزشگذاری

1404پیشبینی1403پیشبینی1402پیشبینی1401پیشبینی1401ماهه9پیشبینی1401ماهه14003ماهه139912ماهه12دورهمالی

 11,134,500 8,907,600 7,560,000 5,845,588 4,403,068 1,442,520 3,456,701 1,839,050فروش
(4,461,381)(3,768,382)(3,083,304)(2,382,881)(1,832,990)(549,891)(1,620,409)(773,456)بهایتمامشدهکالایفروشرفته

 6,673,119 5,139,218 4,476,696 3,462,707 2,570,078 892,629 1,836,292 1,065,594ناخالص( زیان)سود
(212,988)(177,829)(246,522)(183,136)(137,352)(45,784)(149,888)(96,522)اداریوتشکیلاتی, هزینههایعمومی

0 0 0 0 0 0 0 0(هزینهاستثنایی)هاهزینهکاهشارزشدریافتنی
0 0 0 0 0 0 2,196 629یعملیاتی( هزینهها)درامدهاخالصسایر

 6,460,130 4,961,389 4,230,174 3,279,571 2,432,726 846,845 1,688,600 969,701عملیاتی( زیان)سود
(116,889)(93,512)(74,809)(59,847)(45,929)(13,918)(50,660)(35,660)هزینههایمالی

0 0 0 66,305 40,000 26,305 83,365 41,558غیرعملیاتیوهزینههایدرامدهاخالصسایر
 6,343,241 4,867,877 4,155,365 3,286,029 2,426,797 859,232 1,721,305 975,599خالصعملیاتدرحالتداومقبلازمالیات( زیان)سود

(1,268,648)(973,575)(831,073)(676,364)(485,359)(191,005)(313,135)(216,918)مالیات
 5,074,593 3,894,302 3,324,292 2,609,664 1,941,437 668,227 1,408,170 758,681خالصعملیاتدرحالتداوم( زیان)سود

0 0 0 00 0 0 0عملیاتمتوقفشدهپسازاثرمالیاتی( زیان)سود
 5,074,593 3,894,302 3,324,292 2,609,664 1,941,437 668,227 1,408,170 758,681خالص( زیان)سود

 16,883 12,956 11,060 8,686 6,459 2,227 4,694 3,793سودهرسهمپسازکسرمالیات
P/E (FORWARD)6.812 5.066 4.07 3.47 2.67 



سودپیش بینی

سودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

(سنت)نرخژلاتین

ول
پس

ک
ش
رو
خف

 10.50 10 9.50 9 8.50نر
850 5.375.485.605.725.85
900 4.985.085.185.295.39
950 4.654.734.824.915.00
1,000 4.354.434.514.584.67
1,050 4.104.164.234.304.37

.استشدهدرآوردهنمایشبهدکپسول1401/12بهمنتهیمالیسالP/Eحساسیتتحلیلزیرجدولدر

12تکنیکالارزشگذاری



تکنیکالارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

.میگیریمنظردر7.5عددارزشگذاریدرراP/Eمحافظهکارانهطوربه.میباشد7.66بابرابرداروییگروهP/Eمیانگین

13

ارزشگذاریدرصدوزندهیروشارزشگذاری

P/E30%65,000

DDM30%63,361
FCFE40%60,280 

62,620ارزشگذارینهایی

ارزشگذاری



14تکنیکالارزشگذاریسودوزیانوضعیتبنیادیطرحتوسعهفرصتهاوریسکهامعرفیشرکتخلاصهمدیریتی

تکنیکال



فرداابانتختدبیرگذاریسرمایهشرکتبررسیهایصرفاگزارشاینمحتوای

پایهبرشدهانجاممعاملاتقبالدرمسئولیتیهیچگونهشرکتاینوبوده

یهتوصوجههیچبهگزارشاینکهاستلازمنکتهاینذکر.نداردگزارشاین

. برایخریدیافروشاینسهمنمیباشد


