
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 14,350 آخرین قیمت 

 میانه  متوسط سبک سهام

 1369 سال ورود به بورس

 %14.44 بازدهی از ابتدای سال 

 69,830 – 730 دامنه تاریخی قیمت 

 % 1.53 سال اخیر  1بازدهی 

 0.99 سال(  2بتا )

 32،142،999 روزه  20میانگین حجم 

 رکتشهای مالی نسبت

 ROE 28.53% هیسرما یبازده

 ROA 5.72% هاییدارا بازده

 %13.38 سود خالص هیحاش

 %23.52 یاتیسود عمل هیحاش

 0.43 هاییمجموع دارا گردش

 %42.16 یبده نسبت

 0.54 یجار نسبت

 0.03 نسبت نقدینگی

 P/E 23.25نسبت 

 P/B 6.57نسبت 

  

  

 

 خلاصه مدیریتی 

از صنایع بسیار قدیمی در جهان است. این صنعت   • صنعت شیشه یکی 
همواره سهم خود را از اقتصاد جهان حفظ کرده است و همچنین نرخ رشد 

 ند ثابتی داشته است. رو تولید مقداری این محصول نیز 
 

در سال   • گاز  و  تاسیس شد   1339شرکت شیشه  عام   .به صورت سهامی 
بار دیگر به    1356و سپس در سال  به سهامی خاص    1350شرکت در سال  

در بورس اوراق بهادار تهران    1369سهامی عام تغییر کرد. شرکت در سال  
 پذیرفته شد.

 
موفق به فروش محصول در بازارهای داخلی و    1400شیشه و گاز در سال   •

ماهه  ۶میلیون ریال شد. همین مبلغ برای    2,631,801صادراتی و به مبلغ  
و طبق عملکرد    است   میلیون ریال رسیده  2,705,878به    1401ابتدایی سال  
مبلغ   1401شود که برای سال مالی منتهی به اسفند بینی می مجموعه پیش 

 میلیون ریال برسد.   5,000,000تجمعی فروش به بیش از 
 

در مس  ییهادر شرکت   ی مال  نهیهز  • م   ری که  قرار  دوچندان   رند یگی توسعه 
به  کند ی م  دایپ  تیاهم همواره  کگاز  افزا.  بوده    د یتول  تیظرف  شیدنبال 

در    یمال   نیمربوط به تأم  یهانه یموضوع باعث شده که هز   نیاست و هم
 داشته باشند.  یار یبس تی شرکت اهم یات یساختار عمل

 
 ارزشگذاری 

 ارزش براوردی   
وزن در  
 تحلیل 

 DDM 14,586  25%ارزش هر سهم بر مبنای روش 

 %75  16,177 ارزش هر سهم بر مبنای ارزش گذاری نسبی 

  15,779 میانگین ارزش هر سهم 

 
 

 

 

-20 0 20 40 60 80 100

 1401 آذر                                 " کگاز "   شیشه گاز   شرکت 

 شرکتنمای 

 محدوده گرانی )فروش( 
محدوده  
 احتیاط 

 )نگهداری(

محدوده  
 ارزندگی
  )خرید(

خود معامله  برآوردی  درصد زیر ارزش ذاتی  11 کگازدر حال حاضر نماد 
 . شودمی 
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  معرفی شرکت 

 شرکت شیشه و گاز  نام شرکت 

 12 گل سرخ ، بلوار سروستان، آبادشمس شهرک صنعتی ، اتوبان تهران قم دفتر مرکزی 

 021 - 66699385 تلفن 

 http://www.shoga.net سایت وب 

 sale@shoga.net پست الکترونیک 

 تاریخچه  

به سهامی خاص    1350شد، شرکت در سال    سیتأسسهامی عام    صورت به   1339شرکت شیشه و گاز در سال  
بورس اوراق بهادار تهران  در    1369. شرکت در سال  بار دیگر به سهامی عام تغییر کرد  1356و سپس در سال  

 .پذیرفته شد 

 درباره شرکت

در ابتدا مرکز فعالیت شرکت در منطقه مهرآباد مستقر    . بنیاد مستضعفان است  هایزیرمجموعه شرکت یکی از  
ه  منتقل شد   آبادشمس متوقف شده و به شهرک صنعتی    محیطیزیست به دلایل    1395شده بود که در سال  

  در سال و جار  تن بطر لایت    40,000رفیت تولید  ظبا    و  1392در سال    آبادشمس . فاز اول خط تولید پروژه  است
کوره    تازگی به همچنین    رسید.  برداری بهره به   یک  شامل  که  تولید  دوم  به    240فاز  نیز  است  روز(   / )تن 
تن محصول در    60,000به    1402ظرفیت عملی تولید را تا انتهای سال    شودمی   بینیپیش رسیده که    برداریبهره 

  سال برساند.

 

 

 

 

 

 

 

 موضوع فعالیت 

فعالیت اصلی شرکت شیشه و گاز تولید و فروش انواع بطری و جار است. محصول تولید شده با نسبت  
مقاصد صادراتی شرکت کشور    تریناصلی و یکی از    رودمی صادراتی و داخلی به فروش    بازارهای در    40/60

 . عراق است

51%

16%

6% 1%
1% ترکیب سهامداران

ذايي شركت مادرتخصصي گسترش صنايع غ
سينا

شركت سرمايه گذاري ملي ايران

بنيادمستضعفان انقلاب اسلامي

BFM صندوق سرمايه گذاري سينابهگزين

شركت بيمه پاسارگاد
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 نگاهی بر صنعت  

 صنعت شیشه در جهان

صنعت شیشه یکی از صنایع بسیار قدیمی در جهان است. این صنعت همواره سهم خود را از اقتصاد جهان 
 ند ثابتی داشته است. روحفظ کرده است و همچنین نرخ رشد تولید مقداری این محصول نیز 

صرف  . به دلیل عمده مگفت پایداری دارد   توانمی شیشه از آن دست محصولاتی است که تقاضای متفاوت و  
رونق و رکود در اقتصاد تقاضا برای این محصول همواره در    های سیکل و دارو فارغ از    غذاشیشه در صنعت  
 . جریان بوده است

 تولید

 
از شیشه مقداری تولید شده    %50کشور چین بوده است که    2020شیشه در دنیا در سال    تولیدکننده  ترینبزرگ 

 . را به خود تخصیص داده است

 مصرف 

 

51%

16%

12%

8%

7%
3% 2%

2020سهم مناطق مختلف از تولید شیشه در سال 

چین

اروپا

آسیا و اقیانوسیه

آمریکای شمالی

خاورمیانه و آفریقا

آمریکا جنوبی

هند

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

کره  جنوبی

فرانسه

آلمان

آمریکا

چین

ایران

برزیل

هند

(کشور های انتخابی)2020سرانه مصرف شیشه در سال 
(عدد در سال)



 

6 
 

 روش تولید

 

 
و    NNPB (Narrow Neck Press and Blow)و    B&B (Blow and Blow)به دو روش    ایشیشه   هایبطری 
 .  شوند می تولید  Press and Blowبه روش   جارها
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 تولید در طول زمان  سازیبهینه

  های پیشرفت اساسی تولید این محصول بوده است که با    هایچالش بسیار یکی از    هایمدت وزن بطری برای  
 . تولید به حداکثر رسیده است شدنبهینه کاهش وزن بطری و  NNPBانجام شده در فرایند تولید از روش 

 
کاهشی قرار گرفته که خب دلیل اصلی    روند یک تا به امروز در    1980سال  تولید شده از    های بطری میانگین وزن  

برای تولید محصول بوده    NNPBروش    سازیبهینه تولید و همچنین   هایتکنولوژی این موضوع پیشرفت در 
 .است

 صنعت در ایران 

 
توسعه در دست ظرفیت    هایطرح   درنظرگرفتن مجتمع فعال در صنعت شیشه در ایران وجود دارد که با    14

 . رساند می میلیون تن در سال   5تولید شیشه را در ایران به بیش از 

 

310

290

245

230

220

185

180

1980

1985

1990

1995

2000

2005

2010

(گرم)میانگین وزن بطری تولید شده 

119

60 40

119

38
75

51 51
20 17 17 14 10 10

247

140
121 119

98

168

51 51
20 17 17 14 10 10

نفیس رازی شیشه و 
گاز

مفید مینا شیشه 
همدان

شیشه 
تاکستان

کاوه آذرمهر 
هریس

دنیا ایران پارس 
یناشیشه س

زرین بلوار 
اصفهان

خاور بلوار 
فجر

(تن)ظرفیت تولید واحد های فعال 
*با احتساب طرح های توسعه

ظرفیت فعلی پس از اجرای طرح توسعه
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 نگاهی بر عملکرد شرکت 

 وضعیت تولید و فروش 

 
میلیون    2,631,801داخلی و صادراتی و به مبلغ    بازارهایموفق به فروش محصول در    1400شیشه و گاز در سال  

و طبق    است   میلیون ریال رسیده   2,705,878به    1401ابتدایی سال    ماهه ۶. همین مبلغ برای  ه استریال شد 
مبلغ تجمعی فروش به بیش از    1401که برای سال مالی منتهی به اسفند    شودمی   بینیپیش عملکرد مجموعه  

 .میلیون ریال برسد  5,000,000

 
 

شاهد ثبات عملکرد    توانمی تعدیل شده با نرخ دلار نیز    صورتبه همچنین با بررسی مبلغ فروش مجموعه  
 د. توسعه وجود دار  هایطرح آتی به دلیل اجرای    هایسال برای    مؤلفه این واحد تولیدی بود. انتظار رشد این  

30
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49
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60
2,8

75

49
0,6
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43
0,4

25 1,0
33
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1
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1
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01
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1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

(میلیون دلار)مبلغ فروش 
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 یه سودروند حاش

 

 اشیه سود خالص ح

از محل شناسایی سود جریانات نقدی بوده    عمدتا    1396تغییرات شدید حاشیه سود خالص شرکت در سال  
 . که از محل فروش زمین حاصل شده است

 

3%

28%
11%

-5%
-15%

117%

21% 22%
30%

16% 19%

1391

1392

1393

1394

1395

1396

1397

1398

1399

1400 بهار 
1401 ستان 

تاب
1401

راندمان سودآوری مجموعه

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

3%

28%
11%

-5% -15%

117%

21% 22%
30%

16% 19% 17%
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20%
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100%

120%

140%

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401بهار  تابستان 
1401

حاشیه سود خالص
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 هزینه مالی نسبت به فروش 

. کگاز همواره به  کند می اهمیت پیدا    دوچندان  گیرند می که در مسیر توسعه قرار    هایی شرکت هزینه مالی در  
مالی در    تأمینمربوط به  هایهزینه و همین موضوع باعث شده که   دنبال افزایش ظرفیت تولید بوده است

 . ساختار عملیاتی شرکت اهمیت بسیاری داشته باشند 

 

 ترکیب فروش 

. مقصد اصلی صادرات شیشه ایران،  کند می از محصول تولیدی خود را صادر    %50به طور میانگین بیش از    کگاز
 . کشور عراق است  خصوصبه خاورمیانه و 

 
 

 

-4%
-5% -5%

-3%

-6%

-4%

-2%
-2%

-3%

-9%

-4%

-9%

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401بهار  تابستان
1401

سهم هزینه مالی از فروش

82,328,000 

96,832,000 

80,076,778 

74,431,019 

87,602,000 

19,696,000 

32,069,000 

67,798,000 

119,216,000 

112,378,735 

144,355,594 

72,730,000 

32,143,000 

38,828,000 

1396

1397

1398

1399

1400

1401بهار 

1401تابستان 

ترکیب فروش محصول
(بر اساس تعداد محصول)

فروش صادراتی فروش داخلی
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 تغییرات در مبلغ و نرخ فروش 

 
 

بررسی کردیم و دیدیم که    ترقبل است، کمی    مشاهدهقابل   1400تغییرات در ترکیب مبلغ فروش از انتهای سال  
متفاوتی    هایپاسخ را در خود جای نداده بود. با بررسی نرخ فروش به    تغییراتی   همچنینفروش مقداری  

 . رسیممی 
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1400بهار  تابستان 
1400

1400پاییز  زمستان 
1400

1401بهار  تابستان 
1401

فصل گذشته به تفکیک مقصد فروش10مبلغ فروش 
(میلیارد تومان)

جمع فروش داخلی جمع فروش خارجی
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(دلار)نرخ فروش 

(دلار/تن)نرخ داخلی  (دلار/تن)نرخ صادراتی 
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. شاید بتوان دلیل اصلی این موضوع  شویممی فروش محصول داخلی با بررسی نرخ فروش متوجه رشد نرخ 
آن در روند    تأثیراترا نبود هزینه حمل، عدم نیاز به رقابت با فروشندگان جهانی و همچنین تغییرات فصلی و  

 تولید مجموعه دانست. 

 روابط تجاری 

بررسی   با ش  یهاصورت با  داخلی مجموعه  تجاری  تعاملات  که عمده  های  رکت مالی شرکت متوجه شدیم 
فعال در صنعت غذا و نوشیدنی    یهاشرکت   عمدتا  و  ایران، شرکت پاکدیس و شرکت زم زم ایران  بهنوش  

 . استمانند محصولات غذایی سمیه، محصولات غذایی شرق و... 

 

 بهای تمام شده

 
 . شرکت هزینه سربار است  یهانه یهز بیشترین بخش  

 

 

 

 

 

 

 

39% 48% 45% 41% 38% 43% 37%

6%
3% 3% 2% 2% 4% 9%

55% 48% 52% 57% 59% 53% 54%

1396 1397 1398 1399 1400 1401بهار  1401تابستان 

ترکیب بهای تمام شده

مواد مستقیم دستمزد سربار

39%

30%

17%

8%
4% 3%

ساختار هزینه سربار شرکت

سایر هزینه ها

هزینه استهلاک

هزینه حقوق و دستمزد

(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

هزینه حمل و نقل و انتقال

هزینه مواد مصرفی
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 مواد مستقیم مصرفی  

 
 

 . کربنات سدیم و شیشه خرد )شیشه بازیافتی( بیشترین سهم را در مبلغ مواد اولیه مصرفی کگاز دارند 

 .هستند اصلی مواد اولیه شرکت به شرح زیر  کنندگانن یتأم

 انواع کارتن کنندهن یتأم  :آریا سلولوز •
 کربنات  :شرکت کاوه سودا •
 انواع نایلون  :شمس اسکو و البرز پلاست •
 انواع پالت  :پالت سازی کوثر •
 انواع لیبل  : چاپ گام ش یپ •
 .شودی م شیشه خورده نیز از طریق اشخاص حقیقی انجام  ن یتأم •

 

 

 

 

 

 

 

34%

18%11%

8%

7%

7%

5%
4% 2% 1%

1% 1%
1%

مواد مستقیم مصرفی
(بر اساس مبلغ)

کربنات سدیم

شیشه خرده

سیلیس

نایلون

پالت

سایر بسته بندی

کلاهک و کارتن

سایربسته بندی

کلاهک وکارتن

فلدسپات
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 بررسی سهام شرکت 

 
  .تغییرات قیمتی کاهشی شدند   ری تأثتحت سودآوری نیز    ی هانسبت   برههبازار در این    ی هامت یقدر پی ریزش  

 . مالی جدید و بهبود عملکرد شرکت نیز بوده است  یهاصورت همچنین این کاهش در پی انتشار گزارش و 
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 روند تقسیم سود

 
توسعه و نیاز به جریان نقد بیشتر بوده است.   ی هاطرح دلیل اصلی کاهش نسبت تقسیم سود مجموعه 

 . تولید وجود دارد  3سررسید اعلام شده برای فاز  بهباتوجه احتمال تقسیم سود کمتر برای سال دیگر نیز  
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 ارزش   برآورد تخمین سود و    

 مفروضات تحلیل
1399 1400 1401 1402 

  285,000  270,375  230,697  207,347 دلار 

  350  334  300  323 شیشه صادراتی )دلار/تن(نرخ فروش 

  160,000,000  147,991,865  91,919,413  47,625,564 نرخ فروش شیشه داخلی )ریال/تن(

 %60 %54 %70 %61 سهم صادرات از فروش 

  65,000  42,000  42,000  42,000 تن/سال()  ظرفیت تولید عملی

  1,421  1,141  493  1,716 سود هر سهم 

 

ریال    285,000ارزی شرکت است( برای سال آینده برابر    یهاوانتقالنقل : دلار نیما )که محل نرخ دلار •
 .در نظر گرفته شده است

 
تقاضای موجود در آن    ،مقصد اصلی صادرات شیشه ایران که عراق است  به  باتوجه:  نرخ صادراتی •

جهانی دارند انتظار رشد یا    یبازارها رقابتی که محصولات ایران در    یهاچالش   ترمهم کشور و از همه  
 . افت چشمگیری برای نرخ صادراتی شرکت متصور نیستیم

 
 

بازار و  نرخ داخلی • بازار داخلی توسط  و بهای    هانه یهز مانند    ی مؤثر عوامل  : نرخ فروش شیشه در 
. با روند موجود که در چند ماه و با وجود انرژی بر بودن تولید در این  شود ی ممحاسبه    ها شدهتمام 

 از سطح فعلی وجود دارد.  بالاتر  یهامحدوده صنعت انتظار ثبات قیمت در 
 

انتظار    ی هاطرح  بهباتوجه :  ظرفیت تولید  • کرده است  گزارش   رود ی م توسعه در جریانی که شرکت 
 .رساند ی م تن در سال   65,000به  1402ظرفیت تولید عملی مجموعه تا انتهای 
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 بررسی حساسیت سود هر سهم 

 نرخ دلار در سامانه نیما   
 1,421  280000 290000 300000 310000 320000 330000 340000 350000 

مقدار 
صول در سال

تولید مح
 

35000 758  771  784  797  810  823  836  849  
37500 813  827  840  854  868  882  896  910  
40000 867  882  896  911  926  941  956  971  
42500 921  937  953  968  984  1,000  1,016  1,031  
45000 975  992  1,009  1,025  1,042  1,059  1,075  1,092  
47500 1,029  1,047  1,065  1,082  1,100  1,117  1,135  1,153  
50000 1,084  1,102  1,121  1,139  1,158  1,176  1,195  1,213  
52500 1,138  1,157  1,177  1,196  1,216  1,235  1,254  1,274  
55000 1,192  1,212  1,233  1,253  1,273  1,294  1,314  1,335  
57500 1,246  1,267  1,289  1,310  1,331  1,353  1,374  1,395  
60000 1,300  1,322  1,345  1,367  1,389  1,411  1,434  1,456  
62500 1,354  1,378  1,401  1,424  1,447  1,470  1,493  1,517  
65000 1,409  1,433  1,457  1,481  1,505  1,529  1,553  1,577  
67500 1,463  1,488  1,513  1,538  1,563  1,588  1,613  1,638  
70000 1,517  1,543  1,569  1,595  1,621  1,647  1,673  1,699  

 

 DDMاز روش  برآورد ارزش

 

 %15 نرخ رشد پایدار 

 %40 ( 1405)تا  داریناپا نرخ رشد  

 %45 دار سهام بازده مورد انتظار 

 
  

  10,460 ارزش سهم در سال پایدار 

  14,586 ارزش ذاتی هر سهم 
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 مالی  یهانسبتبرآورد ارزش با استفاده از 

 . و میانگین صنعت به شرح زیر است گروههم  ی هاشرکت  P/Eنسبت 

 P/Eنسبت  گروه هم  ی هاشرکت 

 8.48 کهمدا 
 8.04 کرازی 
 23.47 کگاز 
 6.07 کقزوی 
 26.2 کمینا
 13.79 کابگن

 14.3 میانگین ساده 

 11 میانگین موزون 
 

هر سهم برای   نگرنده یآسود 
 1402سال 

1,421  

 11.4 صنعت   P/Eمیانگین نسبت 

  16,177 ارزش نسبی هر سهم 
 

 وردی آمیانگین ارزش بر

 

 وزن در تحلیل  ارزش براوردی   
 DDM 14,586  25%ارزش هر سهم بر مبنای روش 

 %75  16,177 ارزش هر سهم بر مبنای ارزش گذاری نسبی 

  15,779 میانگین ارزش هر سهم 
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