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تاریخچه

به صورت شرکت سهامی خاا  1375شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران در سال 
هاران در اداره ثبت شرکتها و مالکیت صنعتی ت1375/05/20تاسیس و در تاریخ 
خ شرکت در تااری. به بهره برداری رسیده است1376/04/01به ثبت و در تاریخ 
ساهام 1398/03/05نزد سازمان بورس ایران ثبات و در تااریخ 1398/01/28

ن در حاال حاضار شارکت تولیاد ژلاتای. شرکت در بازار دوم فرابورس عرضه شاد
ی کپسول ایران جز واحد فرعی شرکت داروساازی فاارابی و دلادینا واحاد ت اار

.شرکت سرمایه گذاری دارویی تامین می باشد
اداری نشانی مرکز اصلی شرکت و محل فعالیت اصلی آن در شهر شهریار شاهرک

.بلوار دولت واقع است
6.273خط تولیادی و ررفیات تولیاد 14فعالیت تولیدی شرکت در حال حاضر با 
ولیادی براساس طرح توسعه شرکت دو خط ت. میلیون عدد در سال، ان ام می گیرد

درصاد در آرر مااه ساال جااری باه 70نیز با درصد پیشرفت کار بالغ بر 16و15
میلیون عددی در سال خواداد 900بهره برداری خوادد رسید که من ر به افزایش 

.شد
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سرمایه و ترکیب سهامداران
سهم300.000.000ازمتشکلریالمیلیون300.000مبلغ1401/12/29بهمنتهیمالیوضعیتصورتآخرینتاریخدرشرکتسرمایه
:استریلشرحبهآنسهامدارانترکیبوباشدمیریالی1.000
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درصدتعداد سهم  عنوان 

200.092.04866.69(سهامی عام)شرکت داروسازی فارابی 

7.172.5172.39(سهامی عام)بیمه ملت شرکت گروه

6.802.2012.26(سهامی عام)گروه مالی شهرشرکت

4.685.7721.56صندوق سرمایه گذاری سهامی ادرمی توان مفید

4.173.7941.39صندوق سرمایه گذاری مشترک پیشتاز

77.073.66925.71سایر سهامداران

300.000.000100جمع
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صنعتجایگاه شرکت در 
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گذاریسرمایهشرکتبهوابستهمستقیمغیرطوربهوباشدمیفارابیداروسازیشرکتفرعیهایشرکتازیکیایرانکپسولژلاتینتولیدشرکت

داردبرعهدچاپونبدوشدهچاپصورتبهراژلاتینیسختکپسولپوکهانواعتولیدمسئولیتانحصاریصورتبهشرکتاین.استتامیندارویی

:استذیلشرحبهخارجیرقبایونداردداخلیرقیبشرکتاینحاضرحالدرو

بلژیکژلکپسشرکت•

(ACG)جیسیایشرکت•

جنوبیکرهسوهانگشرکت•
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:برترین عرضه کنندگان در جهان
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توضیحات(دلار)درآمد(سال)ظرفیتکشورشرکتردیف

1Lonza(Capsugel)1,000,000,00017<260,000,000,000سوئیس-Aug-22

2ACG(world)115,000,000,000844,000,0002021هند

3SuHeung Co., Ltd.50,000,000,000414,750,00017<کره جنوبی-Aug-22

4
Qualicaps (Mitsubishi 

Chemical Holdings 
Corporation)

Aug-22-43,000,00017در درسترس نیستژاپن-آمریکا

5
Natural Capsules 

Limited
Aug-22-16,700,000,00010,335,00017هند
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:بازار پوکه های کپسول در جهان
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استنشاقی

به منظور امکان 
انتقال دوز بالا 

داروهای ریوی و 
سهولت در مصرف 

کاربرد دارد

پرشونده با مایع

زمانی که ماده موثر 
دارو به حالت مایع 
باشد این نوع بهترین

گزینه است 

ژلاتین ماهی

بدلیل ممنوعیت برخی 
از ادیان در خصوص 
استفاده از ژلاتین 

( گاوی و خوکی)حیوانی
و همچنین نفوذپذیری 
پایین تر اکسیژن در 
این نوع بیشتر مورد 
.استفاده قرار میگیرد

طعم دار

این نوع کپسول برای 
بیماران با حساسیت 
بالا باهدف از بین 

بردن بوی بد دارو و 
کپسول طراحی شده 
است که عمده مصرف 
.آن برای کودکان است

مرواریدی

این کپسول ها به 
ی دلیل جذابیت و زیبای
ویژه ای که دارند 

جهت داروهای مکمل 
و تقویتی و همچنین 
برندینگ شرکت ها 

مناسب است

:محصولات شرکت
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پولالون

یک منبع از کپسول های 
پایه گیاهی می باشد که

امروزه بیشتر مورد 
استفاده قرار میگیرد و 
نفوذ پذیری اکسیژن 
بسیار کمی نسبت به 

کپسول های دیگر دارد و 
عاری از هرگونه مواد 
نگهدارنده می باشد

هیدروکسی

یکی از کپسول های پر 
فروش پایه گیاهی می 
باشد که دارای محتوای 
رطوبتی پایین است و با 
بسیاری از داروها پیوند 
عرضی ندارد و عاری از 
هرگونه مواد نگهدارنده 

می باشد

انتریک

استفاده از کپسول 
بازشونده در روده 

برای ( انتریک) کوچک
داروهایی که لازم است 
در روده بازشوند ضرورت 
دارند و همچنین برای 
داروهایی که دارای 

عوارض تهوع آور هستند 
نیز مناسب هستند

کولون

برای داروهایی لازم 
است که نیاز است در 
روده بزرگ باز شوند 

طراحی شده است

آهسته رهش

این نوع از کپسول دسته
ای از کپسول های 
می  PHحساس به 
باشد که داروی 

بارگذاری شده را در 
مدت زمان و هدف 
مشخص به تدریج 
آزادسازی میکند

:محصولات شرکت
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ترکیب بهای تمام شده تولید 
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64%14%

22%

1401

مواد

دستمزد

سربار
69%

12%

19%

1400
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:(عدد)مقادیر تولید و فروش

1400/12/29  1401/12/29 1402/12/29کارشناسی  1403/12/29کارشناسی 

(عدد)تولید 6,293,613,820 6,258,364,430 6,350,000,000 7,200,000,000
(عدد)فروش  6,267,074,950 6,233,849,000 6,350,000,000 7,200,000,000

ظرفیت عادی 6,150,000,000 6,150,000,000 6,150,000,000 6,150,000,000
ظرفیت اسمی 5,190,000,000 5,190,000,000 5,190,000,000 5,190,000,000

6,150,000,000

5,190,000,000
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(:میلیون ریال)مبالغ فروش
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:(درصد)حاشیه سود ناخالص محصول

39 42 44 43 47 45
51

58
52 50 53 53

62 64 62 62

22 24 27 27 30 30
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41
36 35 38 41

46
53 49 50

حاشیه سود ناخالص  حاشیه سود خالص 
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:نقد عملیاتی به عملکرد مالی
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P/E  نگرگذشته:
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21.7

38.3

22.9
15.5 12.4

7.6 9.3 6.8 6.9 6.7 5.5 6.4 7.6
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P/E ttm P/Eمیانگین 



P/S  نگرگذشته:
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5.9

11.0
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P/S ttm P/Sمیانگین 



:روند تقسیم سود
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درصد تقسیم سودEPSDPSسال مالیردیف

114019,2078,20089%

214004,6944,43094%

313993,7933,54593%

413981,2291,250102%



مفروضات کلیدی
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140314021401شرح
7,2006,3506,258(میلیون عدد)تولیدمقادیر 

7,2006,3506,258(عددمیلیون)فروشمقادیر 
1,7351,239885(ریال-عدد)نرخ فروش

%60%40%40درصد افزایش نرخ
644,125568,083559,885(کیلوگرم-مواداولیه)مصرف پودر ژلاتین

550,000450,000343,000نرخ یورو
10.610.610.6(یورو)ژلاتینکیلو پودر هر نرخ 

%93%93%93نسبت مصرف پودر ژلاتین به کل مواد مصرفی
%35%35نرخ افزایش دستمزد

%40%40نرخ تورم
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:وزیان پیش بینی شدهصورت سود 

منتهی به سال مالی شرح
1403/12/29

به سال مالی منتهی 
1402/12/29

به سال مالی منتهی 
1401/12/29

ماهه منتهی به 9دوره 
1401/09/30

 4,287,872 5,516,295 7,867,650 12,489,120درآمدهای عملیاتی
(1,640,910)(2,070,101)(2,812,877)(5,285,575)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 2,646,962 3,446,194 5,054,773 7,203,545ناخالص( زیان)سود 
(165,324)(231,795)(318,857)(463,637)هزینه های فروش، اداری و عمومی

 2,478,832 3,198,745 4,735,916 6,739,908عملیاتی( زیان)سود 
(41,909)(62,657)(145,000)(203,000)هزینه های مالی

 53,153 84,016 52,600 52,600سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
عملیات در حال تداوم قبل( زیان)سود 

از مالیات
6,589,508 4,643,516 3,220,104 2,490,076 

(398,412)(458,085)(835,833)(1,186,111)بر درآمدمالیات
خالص عملیات در حال ( زیان)سود 

تداوم
5,403,397 3,807,683 2,762,019 2,091,664 

 2,091,664 2,762,019 3,807,683 5,403,397خالص( زیان)سود 
 6,404 9,136 15,786 22,466(ریال)عملیاتی 

 569 82(3,094)(4,455)(ریال)غیرعملیاتی 
 6,973 9,218 12,692 18,011ناشی از عملیات در حال تداوم

 6,973 9,218 12,692 18,011پایه هر سهم( زیان)سود 
 300,000 300,000 300,000 300,000سرمایه
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(:1402سال )حساسیتتحلیل 
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لذا تا سطوح دیده شده را از پیش تهیه نموده استاز آنجا که شرکت مواد اولیه لازم برای تولیدات1402برای سال مالی 
.برای این دوره مالی نرخ تسعیر ارز در محاسبات لحاظ نشده است

نرخ دلار
کنرخ اسید ترفتالی

(میلیون عدد)فروشمقادیر 

ت
ولا

ص
مح

خ 
نر

ش 
زای

 اف
صد

در

6,100,0006,150,0006,200,0006,250,0006,300,0006,350,0006,400,0006,450,000
20%9,091 9,197 9,303 9,409 9,514 9,620 9,726 9,832 
25%9,829 9,941 10,053 10,165 10,276 10,388 10,500 10,612 
30%10,567 10,685 10,803 10,920 11,038 11,156 11,274 11,392 
35%11,305 11,429 11,552 11,676 11,800 11,924 12,048 12,172 
40%12,042 12,172 12,302 12,432 12,562 12,69212,822 12,952 
45%12,780 12,916 13,052 13,188 13,324 13,460 13,596 13,732 
50%13,518 13,660 13,802 13,944 14,086 14,228 14,370 14,512 
55%14,256 14,404 14,552 14,700 14,848 14,996 15,144 15,293 
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(:1403)حساسیتتحلیل 
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نرخ دلار
کنرخ اسید ترفتالی

ت
ولا

ص
ح

خ م
نر

ش 
زای

 اف
صد

در

نرخ تسعیر یورو
400,000450,000500,000550,000600,000650,000700,000750,000

20%15,903 14,980 14,057 13,135 12,212 11,289 10,366 9,443 
25%17,122 16,199 15,277 14,354 13,431 12,508 11,585 10,662 
30%18,341 17,419 16,496 15,573 14,650 13,727 12,804 11,882 
35%19,561 18,638 17,715 16,792 15,869 14,946 14,024 13,101 
40%20,780 19,857 18,934 18,01117,088 16,166 15,243 14,320 
45%21,999 21,076 20,153 19,230 18,308 17,385 16,462 15,539 
50%23,218 22,295 21,373 20,450 19,527 18,604 17,681 16,758 
55%24,437 23,515 22,592 21,669 20,746 19,823 18,900 17,978 

1403/12/29میلیون عددی در سال مالی منتهی به 7.200با فرض تولید در سطح 
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: تحلیل تکنیکال 
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:  نتیجه گیری

سلب مسئولیت
مخاطبین محترم مطالب ارائه شده صرفا منعکس کننده تحلیل و بررسی کارشناسان شرکت 

کارگزاری ملل پویا بوده و به هیچ عنوان به معنی توصیه به خرید ، نگهداری و فروش سهام مربوطه 
.نمی باشد
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ایینیمارزبراساسکشورازخارجبازارهایازراباشدمیژلاتینپودرعمدتاکهخوداولیهموادشرکت
میلیارد7حدوداتولیدبرایاولیهمواد،(توسعهطرحبهتوجهبا)1402مالیسالبرایکهنمایدمیتامین

شدهپرداختواعتبارتامینتومانیهزار37یورونرخباعمدتاکهباشدمیفراهمکپسولپوکهعدد
P/Eوریال12.692سهمهرسود1402/12/29بهمنتهیمالیسالبرای.است fwd.بینیپیش6.3عدد

میلیون900کهشرکتتوسعهطرحنمودنلحاظبانیز1403/12/29بهمنتهیمالیسالبرای.میگردد
P/Eوریال18.000سهمهرسودیافتخواهدافزایشتولیدظرفیتعدد fwd.4.4میگرددبینیپیش.



واحد تحلیل کارگزاری ملل پویا
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