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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 شیشه

کوچک    یروش استفاده از خاک است. خاک عمدتاً از دانه ها  نی ترجی آن را از مواد مختلف ساخت، اما را  توان یاست که م  ی اماده  شه یش
  یفاز م   ر ییتغ   رد، یگ   یبالا قرار م  ار یبس  یکه خاک در معرض دما  ی است. هنگام  کون یلی س  د یاکس  ی از د  یشده است که شکل  ل ی کوارتز تشک
  ی دارا   شهیداد. ش   ر ییپنجره تغ   ای  یتخت، بطر   شهیتوان به اشکال مختلف مانند ش   یرا م   ع یما  نی شود. سپس ا  یم  لیتبد   عیدهد و به ما
  لیمانند ساختمان ها، وسا  ی ار یاهداف بس   یبرا   شهیاست. ش  افتیباز   تی و قابل  ییایمیمقاومت ش  ت،یمانند شفاف  یار یبس  دیخواص مف

 مواد ساخت بشر در جهان است.  ن یو سازگارتر ن یتر  یمیاز قد   یکی  شهی. ششود یهنر و علم استفاده م ک، یالکترون  ه، ینقل

برای تولید شیشه ابتدا مواد اولیه شامل سیلیس، سدیم کربنات، خرده شیشه و ... در کوره در دمای زیاد  
ذوب می شوند تا حالت مذاب پیدا کنند. سپس مواد مذاب در قالب ها فرم دهی شده و سرد می شوند.  

 در نهایت، بعد از کنترل محصول، شیشه ها بسته بندی شده و به فروش می رسند.

شمعمولا   حوزه  چهار  ش  شه یدر  ش  شهیشامل  بند  شهیتخت،  سا یز یروم  شهیش  ، یبسته    ع یصنا  ر یو 
  .ردی گ یانجام م دیتول  یا  شه یمصنوعات ش

تخت فلوت    شه یش  ،یمشجر ساده و رنگ   شه یش  ،یفلوت ساده و رنگ   یها  شه یتخت شامل ش  شه یحوزه ش
  شه ینشکن، ش  شه یدوجداره، ش  شه یتخت فلوت شامل ش  شهیش  ی جانب  عی صنا  ل،ی اتومب  شهیمخصوص ش
 کاربرد دارد. نهیدر ساختمان و آ یکنترل انرژ  یپوشش دار برا  شهیش ، یلوازم خانگ

بسته    شهی و ش  ی دهان گشاد، بطر   ایجار    شهیبه سه صورت، ش  ییو دارو  ییغذا  ع یصنا  یبسته بند  شهیش
 . کاربرد دارند ییو دارو ییغذا  عیدر صنا  شتر یب ی بسته بند ی ها شهیشود. ش ی م دیدارو تول یبند

شوند.    ی م  ستالیهستند که شامل ظروف آشپزخانه بلور و ظروف کر  یز یروم  ایبلور    شهیسوم، ش  دسته
 1شود. یو... م یا  شه یو پوکه ش یا  شه یهمچون لوله ش ع یصنا ر یمربوط به سا شه یش  داتیبخش چهارم تول

 

 ( یاد می شود که هر کدام از آن ها مزایا و معایب خاص خود را دارند: PETجایگزین خوبی برای بطری های پلاستیکی ) از شیشه به عنوان  

 
 دبیر انجمن صنفی صنعت شیشه  1

شیشه بسته بندی شیشه تخت شیشه بلور

مواد اولیه

ذوب

فرم دهی

آنیلینگ

بسته بندی

ه بطری های شیشه ای از شن و ماسه ساخته می شوند ک
با این .به طور گسترده در دسترس و قابل تجدید است

ند و حال، بطری های شیشه ای سنگین و شکننده هست
.  برای تولید و حمل و نقل به انرژی زیادی نیاز دارند
از بطری های شیشه ای را می توان به طور بی نهایت بدون
ت دست دادن کیفیت بازیافت کرد، اما فرآیند بازیاف

.  انرژی و آب زیادی را نیز مصرف می کند

د از نفت یا گاز طبیعی ساخته می شون PETبطری های 
ه که سوخت های فسیلی تجدیدناپذیر و آلوده کنند

سبک، بادوام و  PETبا این حال، بطری های . هستند
می شفاف هستند که آنها را برای مصرف کنندگان جذاب

را می توان به بطری های جدید یا  PETبطری های . کند
ن محصولات دیگر بازیافت کرد، اما نرخ بازیافت پایی
.است و کیفیت آن به مرور زمان کاهش می یابد
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 صنعت شیشه در جهان

، سازمان ملل  یالملل نیانجمن ب  ی هایر یگیبا پ  ا،یدر دن   شه یصنعت ش  تیاهم لیبه دلطبق صحبت های دبیر انجمن صنفی صنعت شیشه،  
  ت ی و اهم  یو اطلاع رسان  شه یسازمان ملل همه کشورها را موظف کرد که در توسعه صنعت ش همچنین    "نام نهاد.  شه ی"سال شرا    ۲۰۲۲سال  

 کنند.  یآن، همکار 

با توجه به ماهیت شیشه و سنگین بودن آن، این محصول کمتر وارد حوزه صادرات و واردات می شود و بیشتر در بازار های محلی مورد  
 معامله قرار می گیرد. همچنین مواد اولیه این محصول در اکثر مناطق به وفور یافت می شود.

درصدی از تولید شیشه در جهان، بزرگترین تولیدکننده در دنیا است و همانطور که می توان حدس زد، چین بیشترین    64قاره آسیا با سهم  
میلیارد دلار رسید و این در حالی است که آلمان به عنوان    27، به حدود  2022سهم از تولید شیشه در دنیا را دارد. ارزش صادرات چین در سال  

میلیارد دلار را تجربه کرده بود. از سوی دیگر، از کشور آمریکا نیز می توان    8صادر کننده بزرگ شیشه در جهان، ارزش صادراتی معادل    دومین 
 میلیارد دلار یاد کرد.  11به عنوان بزرگترین وارد کننده شیشه در جهان با ارزشی حدود 

 

مشاهده می شود که در قاره آسیا با وجود کشوری مانند چین، واردات زیادی صورت نمی گیرد. از قاره اروپا نیز با وجود بزرگترین شرکت  
استرالیا و آفریقا  های تولیدکننده شیشه در جهان، می توان به عنوان یک صادر کننده در جهان یاد کرد. از سوی دیگر قاره های آمریکا،  

 میلیون تن تولید شیشه به عنوان یک کشور صادرکننده شناخته می شود.  2ایران نیز با حدود   واردکننده این محصول هستند.
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 

در  طبق گفته دبیر انجمن صنفی صنعت شیشه،  عمده تولیدات شیشه در جهان، در حوزه شیشه بسته بندی و سپس شیشه تخت است.  
  یعدد م  50آن به    ی جهان   ن یانگیاست که م  یدر حال  نیکند، ا   یاستفاده م  یا   شهیش  یعدد بطر   15به صورت متوسط    ی ران یطول سال هر ا 

 . رسد یعدد م 170به  ییاروپا  یعدد در کشورها ن یرسد و ا 

 

همچنین نرخ   یافته است.مصرف شیشه در کشورهای توسعه یافته بیشتر از کشورهای کمتر توسعه  سرانه همانطور که مشاهده می شود،  
 بازیافت این محصول در این کشورها نسبت به سایر کشورها بیشتر است. 

درصد رشد داشته   66تاکنون نشان می دهد که در بازه مورد نظر، بهای تولید شیشه حدود   2003شاخص تورم تولیدکننده شیشه از سال 
 است که طبیعتا بر نرخ فروش شیشه در این سال ها تاثیر گذار است.
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 

  کونیلیس  د یاکس  ی از د  ی را که شکل  سی لیس   رایاست، ز  ی عمدتاً ماسه، سودا و سنگ آهک است. ماسه جزء اصل  شهیساخت ش  ه یمواد اول
دهد و ذوب    ی شود، نقطه ذوب ماسه را کاهش م  ی شناخته م  ز ی ن   م یکربنات سد   ایکند. سودا که به عنوان خاکستر سودا    ی است، فراهم م

کرده و از حل شدن آن در   تی را تثب شه یمعروف است، ش  زی ن  م یکند. سنگ آهک که به کربنات کلس ی تر م  آسانشدن و شکل دادن به آن را 
آن را    ی خواص نور   ای  تی اضافه کرد تا رنگ، شفاف  شهیتوان به مخلوط ش  یرا م   یفلز   یدهایمانند اکس  یگر یکند. مواد د  یم  ی ر یآب جلوگ

 دهد.  ریی تغ

کربنات    یمتحده و آلمان قرار دارند. بازار جهان   الاتیدر جهان است و پس از آن ا   م یکننده و مصرف کننده کربنات سد  دیتول  نی بزرگتر  نی چ 
 و پراکنده است. ی رقابت اریبزرگ و کوچک بس گران یبا حضور باز میسد

 

صنایع شیمیایی و مواد شوینده مورد استفاده بیش از نیمی از سدیم کربنات تولیدی در جهان در صنعت شیشه استفاده می شود. مابقی در 
 قرار می گیرند. 
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 صنعت شیشه در ایران 

 در ایران، ابتدا به بررسی نقاظ قوت و ضعف این صنعت در کشور می پردازیم: شیشه در راستای بررسی وضعیت صنعت  

  همانطور که گفته شد، شیشه در صنایع غذایی، دارویی، خودروسازی، ساختمان سازی و... مورد استفاده قرار می گیرد و رونق هر کدام از این
مضرات استفاده از بطری های پلاستیکی، امکان دارد که استفاده از  بازار ها باعث رونق این صنعت نیز می شود. به طور مثال با توجه به  

ماده اولیه اصلی شیشه ماسه است که در اکثر نقاط کشور به طور فراوان یافت می    علاوه بر این، بیشتری بگیرد.    رونق بطری های شیشه  
قابلیت بازیافت نامحدود که این   همچنین در ایران مزیت هایی از جمله نیروی کار و انرژی ارزان برای تولید این محصول وجود دارد. شود.

 محیط زیست می کند یکی دیگر از مواردی است که ممکن است به رونق این صنعت کمک کند.  محصول را دوست دار

از سوی دیگر وجود جایگزین سبک و ارزانی مثل بطری پلاستیکی که هزینه حمل و نقل بسیار کمتری دارد برای شیشه یک تهدید محسوب  
میلی لیتر پلاستیکی تقریبا نصف قیمت همین بطری اما از جنس شیشه است که بطری پلاستیکی    300به طوری که قیمت بطری    می شود

البته این موضوع به نوع پت و نوع شیشه بستگی دارد و ممکن است این محاسبات همیشه برقرار نباشد. از سوی    . را به صرفه تر می کند
دیگر نیز باید به این موضوع توجه کرد که توجه بیشتر به بطری های شیشه ای نسبت به پلاستیکی باعث می شود که هزینه های درمان  

   نیز در بلند مدت کمتر باشد.

اما مهمترین تهدید در این صنعت وجود مازاد تولید در کشور است که باعث افزایش رقابت بین تولیدکنندگان در داخل کشور می شود و آن  
 ها را مجبور به صادرات می کند که نرخ های صادراتی در حال حاضر پایین تر از نرخ های داخل کشور است. 

درصد آن مربوط به ظروف    35میلیون تن شیشه در ایران تولید می شود که بیش از    2طبق اطلاعات وزارت صمت، در حال حاضر بیش از  
  دیمناسب، اطلاعات تول  ینبود ساختار اطلاعات  ل یبه دللازم به ذکر است که    شیشه ای و باقی آن مربوط به شیشه های جام )تخت( می شود.

  ی وزارت صنعت، معدن و تجارت و گمرک جمهور   ت ی . اطلاعات جدول گزارش از ساستیحوزه در دسترس و قابل اتکا ن   ن یا   ی هاشرکت  ی واقع
 و ممکن است با داده واقعی انحراف داشته باشد. استخراج شده است  رانیا  ی اسلام
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

تن ثابت بوده است اما با توجه   500،000، تولید این محصول تقریبا در محدوده 1400بررسی بخش ظروف شیشه نشان می دهد که تا سال 
تن در سال رسید و انتظار می رود که به    700،000 ظرفیت تولید به بیش از    1401به افزایش ظرفیت های انجام شده توسط شرکت ها، از سال  

 تن در سال های آتی نیز برسد.   900،000 محدوده 

 

بزرگترین شرکت های تولید کننده شیشه به شرح جدول زیر می باشند و همانطور که مشاهده می شود، شیشه همدان بیشترین ظرفیت  
شیشه در حال حاضر  تولید اسمی را بین تولیدکنندگان داخلی دارد که البته در حال حاضر با تمام ظرفیت تولید نمی کند. ظرفیت تولید اسمی  

 تن می رسد.  900،000 تن در کشور است که با انجام طرح های افزایش ظرفیت در سال های آتی به حدود   880،000حدود 

 اکثر شرکت های تولیدکننده این محصول در استان قزوین مستقر شده اند.

 تولیدکنندگان ظروف شیشه ای ظرفیت تولید اسمی 
 ظرفیت اسمی شرکت 

 168,000 شيشه همدان 
 120,000 نفیس شیشه 
 120,000 مفید شیشه 
 100,000 شيشه و گاز

 85,500 شيشه سازي مينا 
 80,000 صنايع زاب سان اروميه 

 60,000 كارخانجات توليدي شيشه دارويي رازي 
 32,000 آذر مهر هريس 

 30,000 تاكستان شيشه بسته بندي 
 20,000 بلور شيشه تابان 

 18,250 توليدي و صنعتي كريستال ايران 
 17,000 شيشه لرستان  

 12,900 بلور شيشه ساچي 
 4,400 پارس شيشه سينا

 16,657 سایر 
 884,707 جمع
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 اضافه خواهد شد.علاوه بر ظرفیت های موجود، ظرفیت های دیگری مطابق جدول زیر به تولید شیشه در کشور 

 طرح های توسعه 
 تاریخ بهره برداری  درصد پیشرفت  ظرفیت طرح  شرکت 

۱۱/۳۰/ ۱۴۰۲ %25 80,000 شيشه و گاز  
 1403شهریور    10,000 شيشه سازي مينا 

۰۱/ ۰۱/ ۱۴۰۴ %47 135,000 كارخانجات توليدي شيشه دارويي رازي    
     130,000 نفیس شیشه 

     355,000 جمع
  ی آن استفاده م تی درصد ظرف 70 حداکثر از    دیتن در روز است که با سه خط تول 240شرکت   نی کوره قزو تی ظرفدر مورد شیشه سازی مینا، 
 تن در سال کرده است.  10،000 تی خط چهارم با ظرف یراه انداز  یبرا  از یمورد ن  زات یتجه دیشود، لذا شرکت اقدام به خر 

داخلی احتمالا در محدوده فعلی ثابت می ماند و یا تغییرات کمتری دارد، شرکت ها مجبور به صادر کردن محصولات  با توجه به اینکه مصرف  
 خود به کشورهای همسایه می باشند.

، یمن و افغانستان کاملا واردکننده شیشه هستند و همچنین کشورهایی مانند پاکستان،  تصویر فوق نشان می دهد که کشورهایی مثل عراق
شیشه وابسته هستند که از این کشورها می توان به عنوان مقاصد احتمالی صادرات شیشه ایران نام    اتعربستان، قرقیزستان و... به وارد

 برد. البته باید در نظر داشت که در منطقه رقبایی مثل ترکیه نیز وجود دارند که احتمالا باعث رقابتی شدن این بازار خواهند شد. 

 دلار است.  300در حال حاضر عمده صادرات ایران به عراق انجام می شود و نرخ صادرات حدود 

  

عراق
ترکيه% 7 
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افغانستان
۲%

فدراسیون روسيه
۱%

۱۴۰۱صادرات ظروف شیشه ای در سال 
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

در مورد مواد اولیه تامین شده توسط شرکت ها نیز باید گفت که در استان های مختلف ایران کارخانه های سدیم کربنات وجود دارد که در  
تن سدیم کربنات تولید   900،000 میلیون تن تولید دارند. بزرگترین مجموعه تولیدکننده گروه صنعتی کاوه است که حدود   1حال حاضر حدود 

 تنی را دارد. 600،000 رنامه افزایش ظرفیت  می کند و ب

 دلار معامله می شود.   300همچنین قیمت این محصول نیز در نقاط مختلف جهان متفاوت است اما در ایران حدود 

جدول زیر می باشند که در ادامه به بررسی شرکت های تولیدکننده بطر و جار می  شرکت های تولیدکننده شیشه فعال در بورس به شرح  
 پردازیم. 

 شرکت های بورسی فعال در صنعت شیشه 
 محصول تولیدی  نماد شرکت 

 بطرهای دارویی و غیر دارویی  کرازی  رازیشیشهتولیدیکارخانجات
 بطر و جار  کهمدا همدان شیشه

 ایمنی خودرو شیشه  کساپا سایپاشیشه
 بطر و جار  کمینا شیشه سازی مینا 

 بطر و جار  کگاز  و گاز شیشه
 شیشه جام کقزوی  قزوین شیشه

 توقف تولید-شیشه جام کابگن تولیدی و صنعتی آبگینه
 مالکیت شرکت های مورد بررسی به شکل زیر می باشد: 

است که بیشترین ارزش متعلق به شیشه رازی است و کمترین آن متعلق به  همت   15ارزش بازار تولیدکنندگان بطر و جار در بورس حدود 
 شیشه سازی مینا است.

 

بخش خصوصی

کرازی

کهمدا

بنیاد مستضعفان

کگاز

کمینا
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

در چهار فصل گذشته را رقم زده   همت 2.5 به  نزدیکاست که فروشی   کرازیو  کهمدابیشترین فروش در این صنعت متعلق به  در این بین، 
 . همین دو شرکت استهمچنین بیشترین حاشیه سود در بین این شرکت ها مربوط به  اند.

 

مقایسه حاشیه سود فصل آخر شرکت ها در برابر حاشیه سود چهار فصل گذشته آن ها، نشان می دهد که شرکت های زیرمجموعه بنیاد  
 مستضعفان که به تازگی از طرح های خود رونمایی کرده اند، رشد حاشیه سود نسبت به چهار فصل گذشته خود داشته اند.
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

  100،000کگاز بعد از به سرانجام رساندن طرح خود و افزایش ظرفیت تا  با بررسی بازده شرکت های فعال در این صنعت، مشاهده می شود که  
 تن در سال، رشد خوبی را در یکسال اخیر تجربه کرده است. 

 

که بالا بودن این عدد به دلیل بالا بودن    واحد است   38در حال حاضر در محدوده    شیشه نسبت قیمت به سود چهار فصل گذشته صنعت  
با بررسی قیمت به فروش این شرکت اما می بینیم که کمترین نسبت قیمت به فروش مربوط به نماد کمینا  .  این نسبت در نماد کمینا است

در واقع نماد کمینا به دلیل حاشیه سود پایین ناشی از اجرای طرح و تعمیرات اساسی نسبت قیمت به سود بالایی دارد و در صورت    .است
 رفع مشکلات ذکر شده، می تواند جهش خوبی در سودآوری داشته باشد. 
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

شرکت های تحت نظر بنیاد  سهام شناور مربوط به   کمترینبررسی سهام شناور شرکت های فعال در این صنعت نیز نشان می دهد که 
 مستضعفان می باشد.

 

و بیشترین آن ها مربوط به   روز است  77بررسی دوره وصول مطالبات در این صنعت نیز نشان می دهد که میانگین دوره وصول مطالبات  
 .کگاز و کهمدا است
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 اطلاعات شرکت 

از طریق شرکت  به سهامی عام تبدیل شد. این شرکت در حال حاضر،    1354تاسیس شد و در سال    1345  لسادر  شیشه سازی مینا  شركت
تن در سال    70،000 یکی از شرکت های بنیاد مستضعفان می باشد و با ظرفیت اسمی  هلدینگ مادر تخصصی گسترش صنایع غذایی سینا،  

کارخانه قزوین به تازگی تاسیس شده است و  این شرکت دو کارخانه تولید شیشه در تهران و قزوین دارد که    به تولید بطر و جار می پردازد.
 کارخانه تهران نیز به تازگی اورهال اساسی شده است.

 در تابلوی بازار پایه فرابورس درج شد. 1397این شرکت در سال 

 در سال گذشته به علت زیان انباشته، سودی تقسیم نکرد. شیشه مینا 

 P/E ttm 115.25 1,273,000 سرمایه )میلیون ریال( 
 8.86 کارشناسی  P/E 1402/12/29 سال مالی
 %25 حاشیه سود ناخالص  13,750 قیمت روز

 %22 حاشیه سود عملیاتی 17,503,750 ارزش بازار )میلیون ریال(
P/S  18 حاشیه سودخالص 1.56 کارشناسی% 

 سهامداران 

 )میلیون ریال(ارزش  درصد سهام تعداد سهام سهامداران 
 8,829,528 %51 649,230,000 مادرتخصصي گسترش صنايع غذايي سينا 

 1,068,495 %6 78,565,841 بنيادمستضعفان انقلاب اسلامي 
 610,659 %4 44,901,369 صندوق بازنشستگي كشوري 

 430,181 %2 31,630,930 مادرتخصصي مالي وسرمايه گذاري سينا 
 264,268 %2 19,431,444 برق صباتوسعه بازاريابي وفروش 

 243,440 %1 17,900,000 شخص حقيقي 
 219,912 %1 16,170,000 شخص حقيقي 

PRX 24406شرك --37608شرك-سبد - 15,815,697 1% 215,093 
 193,559 %1 14,232,270 صندوق سرمايه گذاري .ا.ب .سينابهگزين 

 175,900 %1 12,933,823 شخص حقيقي 
 5,061,765 %29 372,188,626 سایر 

 

مادرتخصصي گسترش صنايع غذايي سينا
5۱%
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 محصولات

 ظرفیت تولید 
 1400تولید  1401تولید  ظرفیت عملی  ظرفیت اسمی واحد اندازه گیری  گروه محصولات  
 32,897 21,468 30,059 25,000 تن  بطر و جار تهران 
 0 27,415 36,300 60,500 تن  بطر و جار قزوین 

 267 159 212 1,600 میلیون عدد  سربطر 

 

کارخانه تهران به دلیل تعمیرات  ، کوره  1401در سال های گذشته، شرکت معمولا بالاتر از ظرفیت اسمی خود تولید کرده است اما در سال  
ا خاموش بود و تولید نمی کرد. همچنین کارخانه قزوین نیز در ماه های پایانی سال به بهره برداری رسید، لذا تولید در سال  ماه ه  اساسی
 وضعیت مناسبی نداشت. 1401

درصد از محصولات خود را به اشخاص وابسته مثل بهنوش و زمزم می فروشد و خریداران عراقی، دیگر مشتریان عمده شرکت    55شرکت  
 هستند. 

 حاشیه سود محصولات 

 

فروش پایین تر، حاشیه  همانطور که مشاهده می شود، محصولات داخلی حاشیه سود مناسبی دارند اما محصولات صادراتی به علت نرخ  
 سود کمتری دارند. 
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 نرخ فروش محصولات 

نرخ فروش محصولات در فصل های گذشته همواره صعودی بوده است، اما تغییر در ترکیب تولید شیشه های سبک و سنگین، میتواند در  
 نرخ فروش محصولات اثرگذار باشد.

 

 و تقسیم سود افزایش سرمایه

 شرکت دو مرحله از محل مطالبات و آورده نقدی افزایش سرمایه داده است.

 

شرکت در سال گذشته بخاطر مشکلات اورهال و ایجاد کارخانه جدید، سودی تقسیم نکرده است اما روند تقسیم سال های گذشته نشان  
 می دهد که اگر سود داشته باشد بصورت حداکثری تقسیم میکند. 
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 مفروضات

 

  دلار 
1401 1402 

 1403کارشناسی  1402ماهه  6کارشناسی 
 ماهه اول 6 فصل دوم  فصل اول  ماهه  12

 500,000 400,000 375,000 375,000 380,000 289,718 نرخ دلار نیما
 

 

   محصولات )دلار/تن( 
1401 1402 

 1403کارشناسی  1402ماهه  6کارشناسی 
 ماهه اول 6 فصل دوم  فصل اول  ماهه  12

 360 370 377 370 379 377 بطر و جار  
 

 درصد نسبت به محصولات صادراتی بیشتر است. 30-20نرخ فروش محصولات داخلی معمولا بین  •
 با توجه به افزایش ظرفیت شرکت های فعال در صنعت، پیش بینی می شود نرخ فروش در سال های آتی بیشتر رقابتی شود.  •
 دلار بوده است.   300نرخ فروش محصولات صادراتی در چهار سال گذشته حدود  •
 شرکت بیش از نیمی از محصولات خود را در داخل کشور به فروش می رساند. •

 

 )دلار/تن( مواد اولیه 
1402 

 1403کارشناسی  1402ماهه  6کارشناسی 
 ماهه اول 6 فصل دوم  فصل اول 

 32 30 31 33 28 سيليس  
 48 50 53 55 51 شيشه خرده  
 290 300 294 308 275 کربنات سديم  

 
با توجه به افزایش ظرفیت شرکت های فعال در صنعت شیشه انتظار می رود تقاضا برای کربنات سدیم افزایش پیدا کند اما در  •

 ادامه و با ایجاد ظرفیت جدید برای این ماده، عرضه و تقاضا به طور قابل توجهی تغییر نمی کند.
 

 انرژی 
 

 1403کارشناسی  1402ماهه  6کارشناسی 
 

 8,750 7,000 مترمکعب  گاز طبیعی  
 3,000,000 2,000,000 مگاوات ساعت  برق  
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 تولید

 مقدار تولید 
 1403کارشناسی  1402کارشناسی  1402عملکرد  1401عملکرد 

 ماهه  12 ماهه  12 ماهه دوم  6 ماهه اول 6 فصل دوم  فصل اول  ماهه  12
 37,992 37,992 18,996 18,996 18,989 7  درآمد ارائه خدمات  

 322 254 136 118 62 56 159 سر بطر  
 95,000 74,822 40,000 34,822 19,638 15,184 48,883 بطر و جار  

 133,314 113,068 59,132 53,936 38,689 15,247 49,042 جمع
 %18 %131 نرخ رشد 
 سربطر: میلیون عدد /تنبطر: واحد •
 کارخانه تهران و قزوین نمی باشد اما پیش بینی شش ماهه دوم به تفکیک دو کارخانه است.گزارش شش ماهه اول به تفکیک  •
درصد    100،  1403درصد و در سال    70 ،    1402تن است که مقدار تولید در سال    60،500 ظرفیت کارخانه قزوین در حال حاضر با سه خط   •

 در نظر گرفته شده است.
 50تن در سال راه اندازی شود و با  10،000، خط چهارم قزوین با ظرفیت 1403نیمه دوم سال همچنین پیش بینی شده است که از   •

 درصد ظرفیت فعالیت کند.

 

، مقدار تولید در فصل دوم بیشتر از فصل اول بوده است و انتظار  1402همانطور که مشاهده می شود با راه اندازی کارخانه جدید در سال 
 می رود این روند در ادامه نیز حفظ شود.
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 فروش

 مبلغ فروش 
 1403کارشناسی  1402کارشناسی  1402عملکرد  1401عملکرد 

 ماهه  12 ماهه  12 ماهه دوم  6 ماهه اول 6 فصل دوم  فصل اول  ماهه  12
               فروش داخلي:  

 17,100,000 10,280,467 5,920,000 4,360,467 2,248,381 2,112,086 4,720,371 بطر و جار  
 1,067,572 666,666 369,592 297,074 171,781 125,293 266,833 سر بطر  

 261,977 252,252 107,702 144,550 107,662 36,888  درآمد ارائه خدمات 
 18,429,549 11,199,385 6,397,294 4,802,091 2,527,824 2,274,267 4,987,204 جمع کل 
 %65  %125 نرخ رشد 

 واحد:میلیون ریال •

 

 را متحول خواهد کرد.  شرکت  مشاهده می شود که راه اندازی کارخانه جدید و افزایش تولید، مبلغ فروش 

همانطور که گفته شد، بیش از نیمی از فروش شرکت در داخل کشور و به شرکت های وابسته مثل زمزم و بهنوش صورت می   •
 شود. گیرد و مابقی عمدتا به عراق صادر می 
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مبلغ فروش
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%۳۰, زمزم

%۲5, بهنوش

% , آرسو عراق

%6, بحرالنوارس عراق

%5, بغداد سلام
%5, الذهب

بزرگترین مشتریان

وابسته
 55%

سایر
۴5%

فروش به تفکیک مشتریان وابسته
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 بهای تمام شده

عمده بهای تمام شده در این صنعت به طور متوسط مربوط به مواد مستقیم مصرفی و پس از آن سربار تولید می باشد. در بین مواد مصرفی  
زیادی به شرکت  . علاوه بر سدیم کربنات، مواد بسته بندی نیز هزینه ی  نیز، سدیم کربنات بیشترین هزینه را به شرکت ها تحمیل می کند

 درصد از مواد اولیه را تشکیل می دهند. 25تحمیل می کنند به طوریکه حدود 

در شرکت شیشه سازی مینا نیز پیش بینی می شود در ابتدا ترکیب بهای تمام شده گفته شده در سال های ابتدایی بعد از راه اندازی خطوط  
سهم  از   پیش بینی می شود که  جدید، صادق باشد اما بعد از گذشت چند سال با توجه به ثبات هزینه استهلاک و افزایش قیمت مواد اولیه،

 سربار کاسته شده و به سهم مواد مصرفی در اقلام بهای تمام شده اضافه شود.

 لازم به ذکر است که شیشه سازی مینا، سدیم کربنات خود را از گروه صنعتی کاوه تهیه می کند. 

 

 بهای تمام شده
 1403کارشناسی  1402کارشناسی  1401عملکرد  1400عملکرد 

 ماهه  12 ماهه  12 ماهه  12 ماهه  12
 7,780,981 4,278,642 2,302,710 1,047,537 مواد مستقیم مصرفی  
 1,144,480 817,486 713,890 313,583 دستمزدمستقيم توليد  

 4,568,894 3,229,839 2,403,904 719,004 سربارتوليد 
 13,494,356 8,325,967 5,420,504 2,080,124 جمع 

 0 0 827,000- 2,670- هزينه جذب نشده درتوليد 
 13,494,356 8,325,967 4,593,504 2,077,454 جمع هزينه هاي توليد  

 0 0 275,535- 3,195- خالص موجودی كالاي درجريان ساخت  
 13,494,356 8,325,967 4,317,969 2,074,259 بهاي تمام شده كالاي تولید شده 

 102,417 34,355 445,975- 24,892 موجودي كالاي ساخته شده اول دوره  
 13,596,773 8,360,321 3,871,994 2,099,151 بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  

 13,596,773 8,360,321 3,871,994 2,099,151 جمع بهای تمام شده  
 %74 %75  %78 % 64 درصد از فروش 

 . نکته مهم در بهای تمام شده این است که شرکت در حال تولید است و احتمالا دیگر هزینه جذب نشده در تولید نخواهد داشت
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سهم هر یک از اقلام از بهای تمام شده

مواد مستقیم مصرفی  دستمزدمستقيم توليد  سربارتوليد 

کربنات 
سديم 

۴۳%

ه مواد بست
بندی
۲7%

سيليس
۱۴%

شيشه 
خرده 

۱۳%

(مبلغ)سهم هر یک از مواد اولیه مورد نیاز 
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 سود و زیان

 صورت سود وزیان 
 1403کارشناسی  1402کارشناسی  1402عملکرد  1401عملکرد 

 ماهه  12 ماهه  12 ماهه دوم  6 ماهه اول 6 ماهه  12
 18,429,549 11,199,385 6,397,294 4,802,091 4,987,204 فروش 

 13,596,773- 8,360,321- 4,560,880- 3,799,441- 3,871,994- بهای تمام شده کالای فروش رفته
 4,832,776 2,839,064 1,836,414 1,002,650 1,115,210 سود )زیان( ناخالص

 573,870- 441,439- 240,785- 200,654- 309,897- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی 
 111,384 79,910 92,820 12,910- 788,671- خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 

 4,370,290 2,477,535 1,688,449 789,086 16,642 سود )زیان( عملیاتی 
 278,173- 365,413- 192,376- 173,037- 367,091- های مالی هزینه 

 49,001 76,510 40,834 35,676 37,122 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 
 4,141,118 2,188,632 1,536,907 651,725 313,327- سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 534,218- 213,837- 198,266- 15,571- 172,129- مالیات
 3,606,901 1,974,795 1,338,641 636,154 485,456- سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

 3,606,901 1,974,795 1,338,641 636,154 485,456- سود )زیان( خالص
 2,833 1,551 1,052 500 381- سود هر سهم پس از کسر مالیات

 1,273,000 1,273,000 1,273,000 1,273,000 1,273,000 سرمایه 
 2,833 1,551 1,052 500 381- سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 

 1,273,000 1,273,000 1,273,000 1,273,000 1,273,000 آخرین سرمایه 
P/E   8.9 4.9 

 

 حاشیه سود 

 حاشیه سود
 1403کارشناسی  1402کارشناسی  1402عملکرد  1401عملکرد 

 ماهه  12 ماهه  12 ماهه دوم  6 ماهه اول 6 ماهه  12
 % 26 %25 %29 %21 %22 حاشیه ناخالص
 % 24 %22 % 26 % 16 %0 حاشیه عملیاتی 
 %20 %18 %21 %13 %10- حاشیه خالص

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

ماهه۱۲ ماهه۱۲ فصل اول فصل دوم ماهه دوم6 ماهه۱۲ ماهه۱۲

۱۴۰۰عملکرد  ۱۴۰۱عملکرد  ۱۴۰۲عملکرد  ۱۴۰۲کارشناسی  ۱۴۰۳کارشناسی 

حاشیه سود

حاشیه ناخالص

حاشیه عملیاتی

حاشیه خالص



 

 
21 

 

 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 تحلیل حساسیت 

 .محاسبه شده است 1402و نرخ دلار برای سال  دلاری بطر نرخ فروش  سود هر سهم نسبت به  در جدول زیر حساسیت

 ( 1402نرخ فروش بطر )

 دلار 

1,551 330 340 350 360 370 380 390 400 410 

285,000 417 495 573 651 729 807 885 963 1,041 

300,000 507 590 672 754 836 918 1,000 1,082 1,164 

350,000 810 906 1,002 1,098 1,194 1,289 1,385 1,481 1,577 

400,000 1,113 1,223 1,332 1,442 1,551 1,661 1,770 1,880 1,989 

450,000 1,416 1,540 1,663 1,786 1,909 2,032 2,155 2,278 2,402 

500,000 1,719 1,856 1,993 2,130 2,267 2,404 2,540 2,677 2,814 

550,000 2,022 2,173 2,323 2,474 2,624 2,775 2,925 3,076 3,226 

600,000 2,325 2,489 2,654 2,818 2,982 3,146 3,310 3,475 3,639 

650,000 2,628 2,806 2,984 3,162 3,340 3,518 3,696 3,873 4,051 

 

 پروژه ها 

تنی و سه خط تولید بهره برداری    240کوره  همانطور که قبلا نیز به آن اشاره شد، شرکت شیشه سازی مینا به تازگی از کارخانه قزوین با یک  
با سه خط    ، تن در روز است  240شرکت    نی کوره قزو   تی ظرفاز آنجا که    به تولید محصول خود می پردازد.  1401کرده است و از انتهای سال  

  ت ی خط چهارم با ظرف  ی راه انداز   ی برا  ازیمورد ن  زات ی تجه  دیشود، لذا شرکت اقدام به خر   ی آن استفاده م  ت ی درصد ظرف  70 حداکثر از    دیتول
و بخشی از ماشین آلات مورد نیاز را هم خریداری کرده است. طبق پیش بینی شرکت، خط چهارم کارخانه    تن در سال کرده است  10،000

درصد    50به بهره برداری خواهد رسید. به همین دلیل در این تحلیل فرض شد که خط چهارم شرکت با    1403قزوین از شهریور ماه سال  
 به تولید بپردازد.   1403ظرفیت خود در سال 

نکته مهم کارخانه قزوین، تولید محصولات سبک و نیمه سبک است. از سه خط تولید این کارخانه، دو خط نیمه سبک و یک خط شیشه  
 .و سنگین است کسبک تولید می کند که نرخ های فروش شیشه سبک بیشتر از شیشه نیمه سب

در مجموع می توان   اورهال اساسی شده بود، حالا می تواند به تولید شیشه نیمه سبک بپردازد.  1401آن، کارخانه تهران که در سال علاوه بر 
 گفت اورهال کارخانه تهران و احداث کارخانه قزوین، هم باعث افزایش ظرفیت شرکت و هم باعث افزایش کیفیت محصولات شده است.

و در سال گذشته    بودکرده    وام ارزی دریافت میلیون دلار    14البته ذکر این نکته ضروری است که شرکت بابت احداث کارخانه قزوین حدود  
میلیارد تومان بدهی ارزی داشت که این بدهی توسط بنیاد مستضعفان به صندوق توسعه با عاملیت بانک صنعت و معدن    660حدود  

شرکت، برای  غیر رسمی  از این بابت به بنیاد دارد که طبق گزارشات    ریالی  بدهی  میلیارد تومان   660پرداخت شد و در حال حاضر شرکت  
 داد.  دپرداخت آن احتمالا افزایش سرمایه خواه
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 دارایی ها 

 فهرست دارایی ها 
 متراژ  موقعیت مکانی  وضعیت مالکیت  کاربری بهای تمام شده شرح دارایی 

 زمین 
   37,500 بلوار شیشه سازی مینا شش دانگ منگوله دار  تولیدی   8 زمین کارخانه تهران 
  107,820 شهرک صنعتی البرز دانگ تک برگی 1.5دانگ اوقافی  4.5 تولیدی   118,060 زمین کارخانه قزوین 

   145,320      118,068 جمع
 ساختمان

   20,352 بلوار شیشه سازی مینا شش دانگ   تولیدی   42,580 ساختمان کارخانه تهران 
   41,492 شهرک صنعتی البرز شش دانگ   تولیدی  197,081 کارخانه قزوین ساختمان 

   664     239,661 جمع ساختمان 
   145,984     357,729 جمع کل 

است که با توجه به   با بهای تمام شده ناچیز  تهران  22متر زمین در منطقه  37،500همانطور که جدول فوق مشاهده می شود، شرکت مالک 
متر، شرکت    37،500رونق این منطقه در سالیان اخیر، می توان گفت دارایی ارزشمندی برای شرکت محسوب می شود. همچنین، علاوه بر آن  

این زمین متعلق به شرکت منحله ایرامز )از شرکت های تابعه بنیاد مستضعفان(    متر مربع زمین در همان منطقه فعالیت می کند که  12،680در  
 در طولانی مدت در تصرف شیشه سازی مینا بوده است اما تا کنون قرارداد خرید یا اجاره برای آن ایجاد نشده است. بوده است و 

  در شهرک صنعتی البرز واقع در قزوین می باشد.   820 ،107کارخانه قزوین نیز شامل دو قطعه زمین اوقافی جمعا به متراژ  همچنین زمین های  
 4،200،000زمین مشابه خود را در همان منطقه به ازای هر متر،    1401در مورد ارزش برآوردی آن می توان گفت که شرکت کاشی الوند در سال  

 میلیارد تومان خواهد بود.  400تومان ارزشگذاری کرده است که در این صورت ارزش زمین قزوین کمینا بیش از 

 را نیز باید در نظر گرفت.   کارخانه های تهران و قزوین علاوه بر آن، دارایی های دیگر شرکت از جمله ساختمان و ماشین آلات

در شکل های زیر نمایش داده شده اند: تهران موقعیت مکانی زمین کارخانه  
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 

 

 

 DDM ارزشگذاری 

برسند با مفروضات پیش رو، به صورت  صورت سود و زیان شرکت در سال های آتی و در صورتی که خطوط به طور کامل به بهره برداری  
 زیر برآورد می شود:

 مفروضات: 
 

   1406کارشناسی  1405کارشناسی  1404کارشناسی  1403کارشناسی  1402ماهه  6کارشناسی 
 976,563 781,250 625,000 500,000 400,000 نرخ دلار نیما

 360 360 360 360 370 $ بطر و جار  نرخ فروش 
 32 32 32 32 30 $سيليس 

 48 48 48 48 50 $شيشه خرده  
 290 290 290 290 300 $کربنات سديم  

در شیشه و سدیم کربنات و افزایش رقابت در این محصولات، نرخ فروش آن ها در سال های آتی  با توجه به افزایش ظرفیت های جدید 
 کمتر از سال جاری در نظر گرفته شده است.

 نرخ بازده بدون ریسک بازده انتظاری بازار ماهه سهم  36بتا 
0.5 33% 22% 

ماهه شرکت در نظر گرفته    36ورد می شود. همچنین بتا نیز کمی بیشتر از بتای  آبر  % 28با این مفروضات نرخ بازده مورد انتظار سهامداران  
 2لازم به ذکر است که بین چهار شرکت تولیدکننده بطر، سه شرکت بتای کمتر از یک دارند. شده است.

 

 
 بورس ویو 2
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 سود و زیان:

 صورت سود وزیان 
 1406کارشناسی  1405کارشناسی  1404کارشناسی 

 ماهه  12 ماهه  12 ماهه  12
 37,862,768 30,290,215 24,232,172 فروش 

 27,911,067- 22,373,230- 18,020,776- بهای تمام شده کالای فروش رفته
 9,951,701 7,916,984 6,211,396 سود )زیان( ناخالص

 1,260,793- 969,841- 746,032- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی 
 192,472 160,393 133,661 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 

 8,883,380 7,107,536 5,599,025 سود )زیان( عملیاتی 
 386,230- 351,119- 319,199- هزینه های مالی 

 84,674 70,561 58,801 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 
 8,581,823 6,826,979 5,338,628 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 838,474- 880,702- 521,602- مالیات
 7,743,349 5,946,277 4,817,026 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

 7,743,349 5,946,277 4,817,026 سود )زیان( خالص
 6,083 4,671 3,784 سود هر سهم پس از کسر مالیات

 1,273,000 1,273,000 1,273,000 سرمایه 
 6,083 4,671 3,784 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 

 1,273,000 1,273,000 1,273,000 آخرین سرمایه 
 در صورت سود و زیان صفحات قبل آورده شده است.  1403و  1402سود سال های 

مشاهده می شود که بعد از افزایش ظرفیت و ثبات در تولید و همچنین کمرنگ شدن هزینه های ثابتی مثل استهلاک، حاشیه سود شرکت  
 می رسد.  %20بهتر می شود و به 

 DDM 1402 1403 1404 1405 1406مدل 
 7,743,349 5,946,277 4,817,026 3,606,901 1,974,795 سود خالص 

 %90 %90 %90 %90 %70 درصد تقسیم سود 
 6,969,014 5,351,650 4,335,323 3,246,211 1,382,357 سود نقدی 

 2,620,642 2,569,893 2,658,518 2,542,060 1,223,277 تنزیل سود نقدی 
 %24 نرخ رشد بلند مدت 

 40,840,344 ارزش شرکت 
 32,082 ارزش شرکت به ازای هر سهم 

 همت برآورد می شود. 4با مفروضات فوق ارزش شرکت از روش تنزیل سود نقدی حدود  

البته باید توجه داشت که مفروضات و پیش بینی های انجام شده در معرض ریسک ها و تغییرات هستند و تغییر در هرکدام از آن ها، می  
به شدت تحت تاثیر قرار دهد لذا باید توجه داشت که اخذ تصمیمات سرمایه گذاری بر مبنای این محاسبات ممکن نیست و  تواند نتایج را 

 این محاسبات صرفا جهت اطلاع رسانی انجام شده است و سایر تصمیمات نیازمند بررسی های بیشتر است.
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 کارگزاری اردیبهشت ایرانیان 

 جمع بندی

های دارویی و غیر دارویی تولید می کنند. یکی از مهم ترین تهدید های این صنعت،  شرکت های تولیدکننده شیشه در بورس عمدتا بطری  
افزایش تولید و رقابت در سال های آینده در این شرکت ها است که یقینا بر سودآوری آن ها اثرگذار است. در این بین شرکت هایی مثل  

د دارند زیرا با توجه به اینکه این شرکت ها، از شرکت های تابعه  شیشه سازی مینا و شیشه گاز نگرانی کمتری بابت مشتریان داخلی خو
بنیاد مستضعفان هستند و از آنجا که شرکت هایی مثل زمزم و بهنوش نیز با آن ها همگروه هستند، شاید بتوان گفت که مشتریان آن ها  

از طرفی با توجه به سرانه مصرف پایین    بیشتر کنند.در داخل کشور ثابت و تضمین شده هستند و می توانند تمرکز خود را بر فروش خارجی  
 فواید بهداشتی بطری شیشه ای، حتی می تواند فروش داخلی شرکت را بیشتر کند. شیشه در ایران، در صورت فرهنگ سازی بیشتر در مورد  

در حال حاضر شیشه سازی مینا کمترین ارزش را در بین تولیدکنندگان بطری شیشه دارد و این در صورتی است که ظرفیت شرکت کمتر از  
سایر شرکت ها نیست و در صورت تولید مداوم و نزدیک به ظرفیت اسمی و همچنین با توجه به شناوری کم سهم، ارزش این شرکت نیز  

این در حالی است که شیشه مینا دارایی های ارزشمند دیگری مثل زمین تهران را دارد که    رکت ها نزدیک شود.می تواند به ارزش سایر ش
 و این موضوع ریسک شرکت را به مراتب کمتر می کند. در سایر شرکت ها وجود ندارد

و  و اورهال اساسی انجام شده، افزایش کیفیت محصولات  دارایی های ارزشمند شرکت، ظرفیت جدید ایجاد شده ت در نهایت می توان گف 
 در نهایت فروش مناسب می تواند آینده روشنی را برای این شرکت و سهامدارانش رقم بزند.
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 سلب مسئولیت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

اردیبهشت  ی بوده و شرکت کارگزار  یگزارش فوق صرفا جهت بررس ی محتوا
با اتکاء بر اطلاعات   شده در قبال معاملات انجام یتیمسئول چگونهی ه ،ایرانیان

 .  رد یگ یگزارش را بر عهده نم نیا

 

 ،ی گذار  هیتواند به عنوان ارائه راه حل سرما  یگزارش نم نیا ی تنها محتوا
  ری سا ایو فروش هرگونه اوراق بهادار  دیخر  ی برا جاب ی معامله، ا شنهادیپ

 .گردد یتلق  ی و تجار  یمال میتصم به اتخاذ هرگونه بی ترغ ایو  یمال ی ابزارها

 

تواند در هر لحظه با توجه به مفروضات   یگزارش م نی مفروضات ا اطلاعات و 
  یدر قبال عدم بروز رسان یتیمسئول چگونهیشرکت ه  نیکند و ا ری تغ لیتحل

 . ردی گ یاطلاعات را به عهده نم نیا



 

  

82446 

OiTahlil 

Ordibehesht_Brokerage 

میدان آرژانتین، ابتدای خیابان دفتر مرکزی: 
 4، واحد3، طبقه 49احمد قصیر، پلاک 

oibourse.ir 

https://oibourse.ir/

