
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

اصفهان گزارش تحلیل بنیادی شرکت قند   
 تحلیلگر: محمدرضا بیک وردی 

01/12/1401تاریخ:   



 
 معرفی صنعت قند وشکر

از تولید جهانی شکر بر پایه   % 80شود که  کشور جهان تولید می  120شکر در      

تولید شکر در ایران بر پایه از    %60حدود  نیشکر است. بر خلاف آمار جهانی،  

 چغندر است. 

، برزیل تولید باشندبرزیل و هند اصلی ترین تولید کنندگان شکر در جهان می    

مهم و   تر است و نقش ای که هزینه تولید شکر آن از سایر کشورها پایینکننده

 ای در عرضه این محصول در جهان دارد.تعیین کننده

ماهه به اندازه فروش   3تا    2یکی از نکات جالب این صنعت در کشور، تولید      

به باشد. به عبارت دیگر کارخانجات تولیدی قند و شکر با توجه  یک سال می

چغندر  برداشت  راه  ،فصل  متوالی  ماه  چند  برای  را  خود  تولید  انداری خطوط 

اندازه یک سال خود محصول تولید کرده و در طی سال آن را می کنند و به 

هم از چغندر بهاره    ،هافروشند. البته باید در نظر داشت که برخی از شرکتمی

کنند در این صورت بازه زمانی بیشتری خطوط شکر تولید می  ،پاییزهاز  و هم  

بود. خواهند  کار  به  مشغول  تقر  تولید  صورت  کاری به  روزهای  تعداد  یبی 

 روز است.  100کارخانجات قند و شکر در طی سال حدود 

خرید       که  است  موظف  ساله  هر  دولت  صنعت:  این  در  گذاری  نرخ  نحوه 

محصولات اساسی کشاورزان را تضمین کند. معمولا برای چغندر قندل معادل  

 گیرند.نرخ گندم را درنظر می  25%

تومانی بر اساس هزینه تمام شده و با توجه به   4200نرخ شکر پس از حذف ارز  

 شود. مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین می

  

باشد، در صورتی که میلیون تن می 2/ 5تا   2نیاز سالانه شکر در ایران حدود      

میلیون تن است. این صنعت همواره با مازاد تقاضا روبرو   1/ 6تولید شکر حدود  

 بوده است. 

گیرد و زمان چغندر از اوایل اسفند تا اردیبهشت ماه صورت میکشت بهاره      

برداشت آن از اواخر شهریور تا پایان آذر ماه است. در کشت بهاره عیار چغندر 

 درصد است.   20تا  16حاصل بین 

شود و دوره برداشت آن از کشت پاییزه از اواخر شهریور تا اوایل آذر انجام می    

 14یزه بین  یخرداد ماه است، همچنین عیار محصول پااواخر فروردین تا اواخر  

 درصد است.   16تا 

نکته دیگر و جالبی که در این صنعت وجود دارد، در خصوص اعطای جایزه      

باشد. کارخانه ها مکلف هستند به ازای هر از سوی کارخانجات به کشاورزان می

چغندر،   و  کیلوگرم    2تن  عنوان  20شکر  به  تفاله خشک  به    کیلوگرم  جایزه 

 چغندرکاران تحویل دهند.

این صنعت شکر سفید می    تولیدی  باشد و محصولات جانبی عمده محصول 

 شامل ملاس و تفاله نیز نقش کلیدی در سودآوری شرکت های قندی دارند. 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
زنجیره تولید شکر از چغندر  

 قند

 زنجیره تولید شکر از چغندر قند  -1شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 ریسک های موجود 

 کمبود آب 

 تامین مواد اولیه 

 کارخانجات نرخ سوخت  

 هزینه های حمل و نقل 

 خشکسالی و افت سطح زیر کشت چغندر 

 فرسودگی تجهیزات و دستگاه های کارخانجات 

 24توان بیشتر از  ریسک انبارداری: چغندر را نمی

روز در سیلو ها نگهداری کرد چرا که باعث افت 

 شود. عیار و یا به اصطلاح ترش شدن آن می

SWOT 

 SWOTتجزیه و تحلیل    -1جدول

 

 

 

 

 

 

 نقاط ضعف      نقاط قوت 

 . نزدیکی کارخانجات به مزارع کشت چغندر 

 . مازاد تقاضای شکر در کشور نسبت به تولید 

 . آزاد سازی نرخ فروش شکر

 )شکر، تفاله و ملاس(   . تعدد منابع  درآمدی

 . افزایش میزان بارندگی جهت کشت چغندر

 . مصرف شکر در صنایع مختلف 

 . نرخ گذاری دستوری چغندر

 . فرسودگی تجهیزات 

 سی پایدار به منابع آب ردست.  

 . قطعی حامل های انرژی شرکت ها 

 .  . مصرف بالای آب و گاز جهت تولید شکر

تامین کنندگان مواد  ها به میزان وابستگی بالای شرکت

 اولیه 

 تهدید ها فرصت ها 

 . مازاد تقاضای شکر در کشور نسبت به تولید 

 افزایش ظرفیت اسمی کارخانجات .  

 ترغیب کشاورزان به کشت چغندر . 

. مدیریت مصرف آب توسط کشاورزان از طریق آبیاری  

 نوین

 . امکان تولید شکر از کشت پاییزه و بهاره 
 

 مواد اولیه . ریسک تامین 

 . ریسک افزایش هزینه های انرژی 

 رخ شکر چغندر با ن  رختوازن ن مدع. 

 سی پایدار به منابع آب ردست.  

 . تغییرات آب و هوایی و تاثیرات آن بر کشت چغندر

 . واردات بدون برنامه شکر سفید جهت تامین نیاز داخل 



 
 معرفی شرکت

 

  و  شرکتها  ثبت  اداره  در  6211   تحت شماره   1337مرداد    7شرکت قند اصفهان )سهامی عام( در تاریخ    

  شماره  برداری  بهره  پروانه  استناد  به   شرکت  از  برداری   بهره.  رسید  ثبت  به   تهران  صنعتی  مالکیت

کت مبلغ  شر  اولیه  سرمایه  .گردید  آغاز  1340  مهرماه  از  صنایع  وزارت  1339  دی  14  مورخ   29273/6/271

سهم بی نام( بوده   2250سهم با نام و  750سیصد میلیون ریال منقسم به سه هزار سهم یکصد هزار ریالی )

  195ودرحال حاضر سرمایه شرکت مبلغ    درصد از سرمایه نقدا پرداخت شده است.  34که در حین تاسیس  

توسط    1358اسفندماه    27میلیون سهم یکهزارریالی می باشد.شرکت تا قبل از    195د ریال منقسم به  میلیار

تا   تاریخ  این  از  و  شد  می  اداره  ایران    1365آبان    20بخش خصوصی  ملی  سازمان صنایع  پوشش  تحت 

ایران  دادستانی کل جمهوری اسلامی    1358مورخه مهر    180دراین تاریخ براساس حکم    قرارداشته است.

آبان    20درصد از سهام شرکت به بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی انتقال یافت واز تاریخ    75.14مالکیت  

در بورس اوراق بهادار پذیرفته    1376مهر    22شرکت تحت مدیریت این بنیاد قرارگرفته است و از تاریخ    1365

 .شده است

 

برداری از آن و خرید مواد اولیه و فروش  کارخانه قند و بهرهبق اساسنامه، تاسیس  طموضوع فعالیت شرکت   

گذاری و مشارکت  تولیدات کارخانه و انجام کلیه امور اعم از تجاری، صنعتی، کشاورزی و انجام هرگونه سرمایه

 که با موضوع فعالیت شرکت ارتباط داشته باشد.  

نماید.  سفید، تفاله خشک و ملاس تولید می  این شرکت با دریافت چغندر قند به عنوان ماده اولیه، شکر  

همچنین شرکت قند اصفهان با دریافت شکر خام از مشتریان به صورت کارمزدی خدمات تصفیه نیزانجام  

 دهد.می

 است.  28/11/1401اطلاعات سهامداران مربوط به تاریخ    -3شکل

 است.  28/11/1401مربوط به تاریخ    قیمتاطلاعات    -2شکل

نماد

محصول اصلی

سرمایه- میلیون ریاال

ارزش بازار - میلیارد ریال

آخرین قیمت- ریال

سال مالی

78,780

1401/12/29

قصفها

اطلاعات کلی شرکت

195,000

شکر سفید

15,397,000

سهامدار

هلدینگ گسترش صنایع غذایی سینا

بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی

شرکت بیمه معلم

شرکت سرمایه گذاری نیرو

سایرین

1/13

28/63

درصد مالکیت

سهامداران

20/09

48/94

1/21

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
 میزان فروش محصولات

6%

74%

14%

6%

سهم هر محصول از فروش

شکرتوليدي از شکرخام خريداري شکر توليدي از چغندر تفاله خشک ملاس

گیرد و همچنین عیار  باتوجه به اینکه دوره برداشت چغندر بهاره در فصل پاییز صورت می  

آن نسبت به کشت پاییزه بالاتر است، میزان تولید و فروش این شرکت در فصل پاییز نسبت  

 سایر فصول بیشتر است. به 

با عنایت به آزادسازی نرخ فروش شکر به مصرف کنندگان عمده در بهمن ماه، برای فصل  

میلیارد تومان فروش محصولات خود   860شود شرکت بتواند پیش بینی می  1401زمستان  

 را رقم بزند. )بدون احتساب خدمات تصفیه کارمزدی(.  

 

 

 

 

شاهد سهم هر محصول از میزان کل فروش هستیم. شکر تولیدی از چغندر    5در شکل    

دهد. تفاله  از کل فروش را به خود اختصاص می  %74که محصول اصلی شرکت است سهم  

را از    %6و    % 6،  %14لاس و شکر تولیدی از شکر خام خریداری به ترتیب سهم  خشک، م 

 کل فروش دارند.  

 

درنظر گرفته    5و    4لازم به ذکر است که خدمات تصفیه شکر به صورت کارمزدی در شکل  

 نشده است. 

 میلیون ریال   -فروش محصولات  -4شکل

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۷,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۹,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

بهار تابستان پاییز زمستان

میلیون ریال-فروش محصولات 

1399 1400 1401

 محصولات از کل فروش   سهم فروش  -5شکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
تمام شده بهای    

90%

1%

10%

بهای تمام شده

مواد مستقیم مصرفی دستمزدمستقيم توليد سربارتوليد

 30/09/1401ماهه منتهی به    9دوره    - درصد اقلام بهای تمام شده  -6شکل

در شکل     که  مستقیم مصرفی    6همانطور  مواد  را    %90شاهد هستیم،  شده  تمام  بهای 

اولیه بر بهای تمام شده محصولات از  تشکیل می دهد. درنتیجه تغییرات ترخ خرید مواد 

 اهمیت بسیار بالایی برخوردار است. 

 

تومان اعلام شد بنابراین قیمت     9,500برابر با   1401نرخ خرید تضمینی گندم در سال    

تومان برای    2,100خرید تضمینی چغندر از کشاورزان با احتساب کرایه حمل و ... برابر با  

از نرخ گندم   %22به صورت تقریبی  باشد.  تومات برای کشت پاییزه می  2,070کشت بهاره و  

تغییرات آب و هوایی    به عنوان نرخ خرید تضمینی چغندر در نظر گرفته شده است. از این رو

باشد بسیار حائز اهمیت  و تاثیر آن بر کشت گندم که مبنای پایه قیمت گذاری چغندر می

 است. 

 

 

با سهم   دستمزد  و  حقوق  های  با سهم    73هزینه  انرژی  هزینه  هزینه    % 22درصدی،  و 

 ( 7دهند. )شکل مجموعا سربار تولید را تشکیل می %5استهلاک به سهم  

 

73%

5%

22%

سربار تولید

هزینه حقوق و دستمزد هزینه استهلاک (آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

 سهم اقلام سربار تولید   -7شکل  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 پیش بینی سود و زیان 

   :مفروضات تحلیل

 همراه است.  %25با رشد . هزینه سربار 

 گرفته شده است. درنظر  %25رشد . حقوق و دستمزد مستقیم با 

 ت. سلحاظ شده ا % 35. تورم سال آینده با رشد معادل 

 لحاظ شده است.  %15. رشد قیمت محصولات جانبی معادل  

 درنظر گرفته شده. % 16. ضریب استحصال شکر از چغندر 

 تومان هر کیلو پیش بینی شده است.  19,000نرخ شکر برای سال آینده   .

 تن جذب چغندر داشته باشد.  510,00بدون مشکل باشد و شرکت بتواند حدو 1402شود برداشت چغندر در سال . باتوجه به بارندگی های امسال پیش بینی می

 تومان درنظر گرفته شده است.  2,530قیمت چغندر به گندم، حدود  % 22تومان( و نسبت   11,500سال آینده )میانگین نرخ خرید چغندر با توجه به قیمت تضمینی گندم . 

 . تومان در تحلیل گنجانده شده است 18,000تن شکر وارداتی با نرخ کیلویی  5,000. در قسمت درآمد از محل تصفیه شکر به صورت کارمزدی، جذب 

مقدار تولید و جذب چغندر تاثیر با اهمیتی نخواهد داشت و سودآوری شرکت بیشتر گرو    در  ،. با درنظر گرفتن این موضوع که شرکت برنامه ای برای افزایش ظرفیت تولید ندارد

 افزایش نرخ فروش محصولات است. 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 پیش بینی سود و زیان 

 1402پیش بینی سود شرکت برای سال _ 8شکل

14001399کارشناسی 1401کارشناسی 1402شرح

عملیات در حال تداوم:

۱۶,۷۲۹,۰۰۰۱۲,۲۴۵,۷۷۲۱۰,۶۵۶,۷۰۵۵,۰۶۳,۷۹۱درآمدهای عملیاتی

۴,۲۶۲,۸۵۴-۹,۲۰۱,۹۰۸-۱۴,۴۸۹,۰۰۰۱۰,۲۷۶,۱۴۳بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

۲,۲۴۰,۰۰۰۱,۹۶۹,۶۲۹۱,۴۵۴,۷۹۷۸۰۰,۹۳۷سود )زيان( ناخالص

۲۶۴,۸۶۱۲۱۷,۰۹۹۱۷۷,۹۵۰۹۹,۸۴۱هزينه  هاى فروش، ادارى و عمومى

۰۰هزینه کاهش ارزش دریافتنی  ها )هزینه استثنایی(

۰۳۵,۰۰۳ساير درآمدها

۳۵,۷۳۰-۹,۸۴۷-۹,۸۴۷-۹,۸۴۷-سایر هزینه ها

۱,۹۸۴,۹۸۶۱,۷۶۲,۳۷۷۱,۲۶۷,۰۰۰۷۰۰,۳۶۹سود )زيان( عملیاتي

۲۱,۶۵۵-۳۲,۹۹۸-۳۲,۹۹۸۳۲,۹۹۸هزينه  هاى مالى

۸,۸۶۸۱۴,۵۸۷سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- درآمد سرمایه گذاری ها

۱۱,۵۰۵۶۴,۸۷۷سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- اقلام متفرقه

۱,۹۵۱,۹۸۸۱,۷۲۹,۳۷۹۱,۲۵۴,۳۷۵۷۵۸,۱۷۸سود )زيان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

هزینه مالیات بر درآمد:

۱۴۲,۴۸۲-۲۳۴,۲۳۹۲۰۷,۵۲۵۱۶۶,۸۱۹سال جاری

۳,۵۶۶-۱۵,۴۷۸-۰۰سال های قبل

۱,۷۱۷,۷۵۰۱,۵۲۱,۸۵۴۱,۰۷۲,۰۷۸۶۱۲,۱۳۰سود )زيان( خالص عملیات در حال تداوم

عملیات متوقف شده:

۰۰سود )زیان( خالص عملیات متوقف شده

۱,۷۱۷,۷۵۰۱,۵۲۱,۸۵۴۱,۰۷۲,۰۷۸۶۱۲,۱۳۰سود )زيان( خالص

سود )زيان( پايه هر سهم

۸,۸۲۵۷,۸۱۹۵,۶۰۱۲,۸۶۸عملیاتی )ریال(

۹۳۲۷۴-غیرعملیاتی )ریال(

۵,۵۰۸۳,۱۴۲ناشی از عملیات در حال تداوم

۰۰ناشی از عملیات متوقف شده

۸,۸۲۵۷,۸۱۹۵,۵۰۸۳,۱۴۲سود )زيان( پايه هر سهم

۸,۸۲۵۷,۸۱۹۵,۵۰۸۳,۱۴۲سود )زیان( خالص هر سهم– ریال

۱۹۴,۶۴۰۱۹۴,۶۴۰۱۹۴,۶۴۰۱۹۴,۸۲۲سرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 جمع بندی و نتیجه گیری

خود برابر با سال های پیشین    حدوداچغندر و تولید شکر  ب  برنامه جهت افزایش میزان ظرفیت تولید خود و یا احداث خطوط تولید جدید ندارد مقدار جذباتوجه به اینکه شرکت  

 . در نظر گرفته شده است

میلیارد تومان    1,036شرکت قصد افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها را داشت که با ارزشگذاری املاک توسط کارشناس رسمی دادگستری مبلغ    1399در سال  

افتاده است. با  ایند افزایش سرمایه تا به امروز به تعویق  توجه به مشکلاتی که در خصوص اسناد مالکیت املاک شرکت وجود داشت فر ش درنظر گرفته شد اما باافزایش ارز 

کاملا معقول است که انتظار افزایش  لاح ساختار مالی  است، در مقایسه با شرکت های هم گروه و جهت اصد تومان  میلیار  20ود  توجه به سرمایه ثبت شده این شرکت که حد

 . مایه را داشته باشیمسر

 ( 1402)  سال آینده  و برایرا خواهیم داشت.    P/E  10  ( 78,780یالر  باشد که با قیمت امروز سهم )ریال می  7,819سود پیش بینی شده شرکت معادل با    1401برای سال  

P/E 9/8  خواهیم داشت.  8,825را با سود هر سهم 

 محدوده در حال نوسان است. ریال خواهیم رسید که قیمت سهم در بازار نیز در همین  7,819به ارزش ذاتی  P/Eارزش گذاری به روش در 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
یل تکنیکال تحل  

یت قوی  در این محدوده حما  ،میتومان را دار  7,000قند اصفهان تا محدوده  نماد های موجود در بازار، انتظار افت قیمت  صلاح شاخص کل بورس و در پی آن اصلاح  باتوجه به ا

پایین تر بودن قیمت  ،  که سهم واکنش مثبتی را در پی اخبار بنیادی مربوط به صنعت قند و شکر. پس از رسیدن قیمت به این ناحیه منتظر هستیم  و مستحکمی وجود دارد

 . از خود نشان دهد  نسبت به ارزش ذاتی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 عیه سلب مسئولیتاطلا

 

 

 عات این گزارش با اتکا و استناد به صورتهای مالی و گزارشات تفسیری مدیریت، منتشر شده توسط این شرکت گردآوری و تحلیل شدهلااط

ت لاتعدی . باید توجه داشت با تغییرات شرایط اقتصادی و داخلی شرکت مفروضات این گزارش میتواند تغییر پیدا کند، درنتیجه احتمالاست

با شخص  بر سودآوری شرکت را شاهد خواهیم بود. بنابراین مسئولیت هر نوع تصمیم گیری و اقدام و سود و زیان احتمالی مثبت یا منفی

 .معامله گر می باشد

 

 وردی کمحمدرضا بی
 

 

 

 

www.linkedin.com/in/mohammadrezabeikverdi 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 


