
خزرتحلیل بنیادی شرکت صنعتی پارس

پدرام هادی: نگارنده و تحلیل گر

باسمه  تعالی

1403شهریور 



جداول تحلیل حساسیت

فهرست

صورت سود و زیانمفروضات تحلیلنکات مهم شرکتمحصولات شرکتمعرفی شرکت
محقق شده و 

تخمینی

نمودار نرخ ها

ن توضیحات تخمی
نرخ های آینده نگر

P/Sو P/Eنمودار  نمودار حاشیه سودها



استاندرشمسی1347سالدراست،شدهنماددرجبورسدومبازاردرلخزرنمادباکهخزرپارسصنعتیشرکت•

.شدتأسیسگیلان

ماشینغذاساز،هیتر،پنکه،انواعجملهازمحصولگروه24درکوچکخانگیلوازمتولیدکننده یخزرپارس•

وزرخپارسنام هایتحتراخودمحصولاتشرکتمی باشد؛غیرهوبرقیجاروپز،وپختمحصولاتلباسشویی،

.می کندعرضهسایا

کهمی باشد%90تقریبیمالکیتدرصدبا(وتوشهنمادبا)توشهپارسسرمایه گذاریشرکتلخزر،عمده یسهامدار•

.می باشدپیشهکوشاشرکتبهمتعلقتماما  نیزشرکتاین

وددارنعهدهبررا(کارمزدیفروشبه منظور)نهاییمحصولاتوقطعاتتأمینوظیفه یکهداردزیرمجموعه 6شرکت•

ازآنذیریتأثیرپکهاستشرکتیخزرپارسکهگفتمی توانفلذامی باشد؛دلاریشرکت هااینهزینه هایتقریبا  

.بودنخواهدکمآزادگاها  ونیماییدلارنرخ

معرفی شرکت



N E W  B U S I N E S S  O P P O R T U N I T Y

محصولات شرکت پارس خزر



ات محصووولات لوووازم خووانگی کوچووک مشوومول قیمت گووذاری دسووتوری نیسووت، فلووذا نوورخ محصووولات پووارس خووزر  بووق مصوووب•
از مصور  هیئت مدیره ی شرکت تعیین می شود؛ اما باید توجه داشت که نرخ محصولات تواب  مقوررات بالادسوتی حمایوت

.کنندگان و تنظیم مقررات می باشد

میلیارد تومان ذخیره 100میلیارد تومان داشته است که از این بابت 344 جریمه ی تعزیراتی به مبلغ 1402شرکت در سال •
کم شده است؛ پارس خزر در دادگاه بدوی استان گویلان محکووم شوده 1402گرفته شده و این مبلغ از سود عملیاتی سال 

.و پرونده در حال حاضر در تهران و در مرحله تجدید نظر می باشد و احتمالا  رأی به نف  شرکت صادر شود

میلیووارد تومووان بوووده اسووت کووه بووا نگوواهی بووه ترازنامووه می توووان 164جریووان وجوووه نقوود عملیوواتی شوورکت منفووی 1402در سووال •
ود از متوجه شد که علت این امر افزایش موجودی انبار در سرفصل های کالای تمام شده و مواد اولیه است؛ احتمالا  مقص
ارز در این افزایش موجودی تلاش برای اخذ افزایش نرخ و یا تأمین زود هنگام مواد اولیه بوا توجوه بوه مشوکلات تخصوی 

جریان وجوه نقد عملیاتی مبلغ 1403لازم به ذکر است که در سه ماهه ی ابتدایی سال . بوده است1402نیمه ی دوم سال 
.میلیارد تومان بوده است110مثبت 

نکات مهم 



(اسلاید اول)مفروضات تحلیل 

مقدارواحدمتغیرها
%40-تورم

%35-افزایش حقوق و دستمزد
 454,762دلار/ ریال1403ماهه انتهایی سال 9نرخ دلار نیما میانگین 

 647,000دلار/ ریال1403ماهه انتهایی سال 9نرخ دلار بازار آزاد سال میانگین 
%2-نسبت بهای تمام شده خدمات ارائه شده به مبلغ فروش

%98-لمنسبت بهای تمام شده ی محصولات خریداری شده به درآمد این ق
%58-(تعدیل شده)حاشیه مواد به فروش 

1403کل سال 1403ماهه انتهایی سال 9واحدتخمین تولید و فروش
 543,573 493,570دستگاهفروش محصولات خریداری شده
 236545327,194دستگاهیتولید محصولات سرمایشی و گرمایش

 182363224,180دستگاهتولید محصولات غذاسازها
 123965159,568دستگاهتولید محصولات پخت و پز
 7,779 6,023دستگاهتولید سایر محصولات

ماهه انتهایی9واحدتخمین تولید و فروش
1403سال 

نرخ فروش محصولات 
خریداری شده

/  دلار
41دستگاه

نرخ فروش محصولات 
سرمایشی و گرمایشی

/  دلار
35دستگاه

نرخ فروش محصولات 
غذاسازها

/  دلار
47دستگاه

نرخ فروش محصولات 
پخت و پز

/  دلار
36دستگاه

نرخ فروش سایر 
محصولات

/  دلار
286دستگاه



درداقلحاستممکنشرکتفروشوتولیدزیرااست،شدهاستفادهماهانهگزارش هاییازمحصولاتتولیدتعدادتخمینبرای•
.باشدمتفاوتفصلهر

نرخ هایبعداسلایددرکهشداستفاده(آزاددلار)ماهانهدلارینرخ هایازبودندمعناداردلاریاعدادچوننرختخمینبرای•
.می بینیمرانرختخمینشیوه یوماهانه

تخمینیاعداداینسپساست،شدهگرفتهنظردرتومانهزار44 سالانتهاینیمایدلاروتومانهزار70 سالانتهایآزاددلار•
.استآمدهبه دستنهاییتخمینینرخواستشدهگرفتهمیانگین1403ماهتیرابتدایباسالانتهای

”شدهخریداریمحصولاتشده یتمامبهای“ردیفدروحاشیه ایبه صورت”شدهخریداریمحصولات“شده یتمامبهایمبلغ•
اآسزرپارسشرکتازرامحصولاتیشرکتکهاستبودهاینامراینعلتاست؛شدهمحاسبهشدهتمامبهایجدولدر

شرکتتاریخیسوابقاز%94 عددمی رساند؛فروش بهمحصولهرروی%5الی%3به میزاننرخافزایشباونمودهخریداری
کهاستدهشاستفادهفروشبهموادحاشیهازنیزمحصولاتدیگرمصرفیمستقیمموادمبلغتخمینبرای.استآمدهبه دست

.استشدهگرفتهنظردر%54عدداینشرکتسابقه یبهتوجهبا

(اسلاید دوم)مفروضات تحلیل 



(لریامیلیونبهاعداد):می کنیممشاهدهزیرجدولدررا ریقاینازلخزرتوسطشدهکسبسودوزیرمجموعهشرکت های•

تأخیرسالیکبارازیرمجموعه هاتمامسودلخزر،1402مالیسالمجم درعمدهسهامدارنماینده یاظهارات بق•
.می کندشناسایی

رقابتیوجذابنرخباکهشدعنوانشرکت1402مالیسالمجم درکهداردبانکیسپرده یتومانمیلیارد400مبلغشرکت•
عملیاتیغیردرآمدهایسایردروگرفتهنظردر%30راسپردهاینمؤثرنرختحلیل گرفلذااست،گرفتهقراربانکدر

.استنمودهشناسایی

(اسلاید سوم)مفروضات تحلیل، سایر درآمدهای غیرعملیاتی 

هدرآمد لخزر از شرکت وابستوددرصد تقسیم سهسود هر سهم شرکت وابستتعداد سهامشرکت زیر مجموعه
 346,500%40 8,225 104,940,000خزر پلاستیک
 148,809%75 3,789 52,470,000خزر سینتیک
 548,139%63 7,257 119,940,000پارس زر آسا
 271,901%49 5,407 103,500,000خزر نقره

 111,395%45 5,199 48,000,000پخش پارس خزر
 0%0 0 3,500,000پارس نگین خزر

 38,964%20 1,000 194,820,841وتوشه
 0%0 0 62,699لامپ پارس شهاب
 119%24 6,905 72,000بین المللی نور توشه

 1,465,828---جم 



(واحدها به میلیون ریال است)صورت سود و زیان 

3

فصل اول منتهی به 1399140014011402(میلیون ریال)صورت سود و زیان 
1403ماهه پیش بینی1403/039

پیش بینی
 33,801,155 28,417,958 5,383,197 23,354,427 20,099,855 13,077,391 9,811,765فروش

(27,136,000)(22,831,184)(4,304,816)(19,249,174)(16,785,356)(10,402,745)(7,830,770)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 6,665,155 5,586,774 1,078,381 4,105,253 3,314,499 2,674,646 1,980,995ناخال ( زیان)سود 

(2,823,662)(2,610,423)(213,239)(2,143,313)(1,420,629)(794,376)(572,148)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
ی ( هزینه ها)خال  سایر درامدها 
 107,580 100,008 7,572 74,331 101,556(127,116) 43,240عملیاتی

 3,949,073 3,076,359 872,714 2,036,271 1,995,426 1,753,154 1,452,087عملیاتی( زیان)سود 
(138,844)(100,735)(38,109)(82,782)(24,717)(36,745)(59,931)هزینه های مالی

خال  سایر درآمدها و هزینه های 
 2,766,668 2,352,798 413,870 2,548,159 1,018,573 566,788 345,714غیرعملیاتی

عملیات در حال تداوم قبل از( زیان)سود 
 6,576,898 5,328,423 1,248,475 4,501,648 2,989,282 2,283,197 1,737,870مالیات

(666,790)(553,324)(113,466)(6,596)(31,224)(47,018)(172,853)مالیات

 5,910,108 4,775,099 1,135,009 4,495,052 2,958,058 2,236,179 1,565,017خال ( زیان)سود 
 4,158,000 4,158,000 4,158,000 4,158,000 1,663,200 151,200 151,200سرمایه

 1,421 1,148 273 1,081 1,779 14,790 10,351سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه



نمودار نرخ دلاری محصولات
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محصولات سرمایشی و گرمایشی محصولات غذاسازها محصولات پخت و پز محصولات خریداری شده



ده نگرتوضیحات محاسبات نرخ دلاری محصولات و پیش بینی نرخ های آین
شدهزدهتخمیننیز(آزاددلار)دلاریبه صورتنهایتدروشدهتبدیلدلاریبه صورتمحصولاتنرخشرکتتحلیلدر•

:ازاستعبارتکهاستبودهموردچندموضوعاینعلتاست؛
.می رسیدبه نظردارمعناموردایننرخ ها،ماهانه یداده هایتغییراتضریبومعیارانحرا بهتوجهبا•
ولاتمحصومی باشد(مبلغلحاظاز)وارداتیعمدتا  می شودتأمینمجموعهزیرشرکت هایتوسطکهشرکتاولیه یمواد•

باکهداشتنداذعانمجم درشرکتمدیراناینکهبهتوجهبااست،خارجدستوریقیمت گذاریضوابطازنیزشرکت
آنبریلگرتحلمی کنند؛اولیهموادتأمیننیزآزاددلارنرخباگاها  زیرمجموعهشرکت هاینیماسامانه یمشکلاتبهتوجه
.باشد"آزاددلار"نرخاینثانیا  وکنداستفادهآینده نگرنرخ هایتخمیندرمحصولاتدلارینرخازاولا  تاشد

نرخ هایینتخمدرمورداینسال،فصولتغییراتبهشرکتمحصولاتازبرخیفروشتناژونرخبودنوابستهبهتوجهبا•
.استشدهگرفتهنظردرموزونمیانگینازاستفاده ریقازآینده نگر

محصولایننرخمیانگیناست؛نشدهآوردهقبلصفحه ینموداردرمقیاستفاوتبه علت"محصولاتسایر"محصولنرخ•
.استشدهگرفتهنظردردستگاه/دلار246 
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4.3
P/Eمیانه 
6.4
P/Eمیانگین 
7.2

P/E17 1402اردیبهشت
14.0

(با حذ  داده های پرت1392از ابتدای سال )P/Eبیشینه 
21.4

P/E TTMحال حاضر
4.54

P/E Forward 1403شهریور 7با قیمت تاریخ
3.7

5

P/Eنمودار 
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0.41
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0.4
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0.39
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2.4
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2.24
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P/Sنمودار 



روند حاشیه سودها
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در دو اسلاید پیش رو جدول تحلیل حساسیت و
به ازای تغییر یک P/E Forwardجدول تغییرات 

هده واحد از یک متغیر و ثبات سایر متغیرها را مشا
.می کنیم



نرخ دلار آزاد

1,421 430,000 480,000 530,000 580,000 630,000 680,000 730,000 

نرخ دلاری 
محصول 
سرمایشی و
گرمایشی

15491 616 740 865 989 1,114 1,238 

20555 687 819 951 1,083 1,215 1,347 

25619 759 898 1,037 1,177 1,316 1,456 

30683 830 977 1,124 1,271 1,417 1,564 

35747 902 1,056 1,210 1,364 1,519 1,673 

40811 973 1,135 1,296 1,458 1,620 1,781 

45875 1,044 1,214 1,383 1,552 1,721 1,890 



هایلایت خاکستری نشانه ی 
متغیری است که یک واحد تغییر 

.کرده است
مقادیر 
کنونی

سرمایشی 
حاشیه مواد بهپخت و پزغذاسازهادلار آزادخریداری شدهگرمایشی

فروش
نسبت بهای تمام شده 
محصولات خریداری شده 

به درآمد این قلم

ی دلار به نرخ محصول سرمایش1
35.2436.2435.2435.2435.2435.2435.2436.24و گرمایشی اضافه شده است

دلار به نرخ محصول خریداری 1
41.1341.1342.1341.1341.1341.1341.1341.13شده اضافه شده است

تومان به نرخ دلار اضافه 1000
647000647000647000657000647000647000647000647000شده است

دلار به نرخ محصول غذاساز 1
47.1547.1547.1547.1548.1547.1547.1547.15اضافه شده است

دلار به نرخ محصول پخت و 1
36.2836.2836.2836.2836.2837.2836.2836.28پز اضافه شده است

یک واحد از ضریب حاشیه مواد 
0.580.580.580.580.580.580.570.58به فروش کم شده است

P/E Forward3.4403.3943.4343.3673.4053.4163.5003.394

P/E Forward--1.34%-0.20%-2.13%-1.03%-0.70%-1.72%-1.34%تغییرات 



نده محتوای گزارش فوق صرفا  جهت بررسی بوده و نگار 
ه با هیچگونه مسئولیتی را در قبال معاملات انجام شد
.اتکا بر ا لاعات این گزارش بر عهده نمی گیرد


