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 : معرفی صنعت دارویی

 

به ترین كالاها در تجارت امروزی بشر به لحاظ اثرگذاری آن بر سلامت انسان است. امروزه صنعت داروسازی  دارو از مهم

ترین صنایع جهان  ترین و عظیم عنوان یكی از كلیدی

مطرح است. در اختیار داشتن چنین صنعتی به منزله 

یكی از معیارهای مهم توسعه یافتگی كشورها شناخته 

شود. صنعت دارو به عنوان یكی از صنایع  می

استراتژیك كه نقش مهمی در سلامت و امنیت جامعه 

جه اقتصاددانان و ایفاء می كند، همواره مورد تو

سیاست گذاران بوده است. صنعت داروی ایران در طی 

چند دهه گذشته شرایط مختلف و پرنوسانی را طی 

كرده است. با وجود این، این صنعت هم اكنون یكی از 

 صنایع مهم و استراتژیك كشور به حساب می آید.

تواند در  به علت سودآوری صنعت دارو، این صنعت می

زین نفت، گاز و پتروشیمی شود. كشوری مانند سوییس پایه راهبرد توسعه خود را بر دارو بنا كرده است یا كشورمان جایگ

كه در  GDP  درصد از كل 01در كشوری مانند ژاپن، خلق ارزش ملی ناشی از فروش دارو در آن به قدری بالاست كه 

عنوان یك صنعت راهبردی نگاه كنیم،  شود، از محل فروش دارو است. اگر ما هم به صنعت دارو به این كشور تولید می

فروشی نفت و مواد نفت و گاز باشد و آینده  های مناسبی را برای اقتصاد ملی داشته باشد كه جایگزین خام تواند آورده می

 كشور را از این نظر تامین كند. 
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 مخاطرات و فرصتهاي سرمایه گذاري:

 م.ینكته مهم اشاره میكن 9درباره مخاطرات و فرصتهای سرمایه گذاری در این صنعت به 

 الف: اثرات كلان اقتصادي

ی دارویی ریسك نوسان نرخ ارز تاثیر بسیار زیادی بر این شركتها دارند در واقع بیش ابه دلیل واردات بیش از حد شركته

در نرخ ارز مورد  گونه تغییر )افزایش یا كاهش(هر ز خارج از كشور وارد میشوند.% مواد اولیه شركتهای دارویی ا01از 

 لات باعث تغییر در بهای تمام شده شركتها میشود.داستفاده در مبا

لار دسهیلات ارزی در این صنعت بر حسب تحقق یافته به ت بودجهاست كه   علاوه بر این موارد ذكر این نكته لازم

میباشد ولی این شركتها مواد و محصولات خود را به یورو خریداری میكنند كه همین امر موجب بالا رفتن هزینه های 

 تبدیل میشود.

 ب: اثرات طرح هدفمند سازي یارانه ها

یعی است كه كمترین اثر را از طرح تحول بنا به اظهار نظر برخی از كارشناسان صنایع دارویی این صنعت از جمله صنا

دلیل  2اقتصادی و هدفمند سازی ریارانه ها میبرد كه 

 برای ان ذكر كرده اند:

 شركتهای دارویی هزینه های انرژی بر كمتری دارند (0

طرح هدفمند سازی در مراحل اولیه شامل   (2

محصولات اولیه اولیه دارویی نمیباشد كه همین امر 

متری روی فروش شركت به دلیل افزایش اثرات مخرب ك

 قیمت محصولات دارد

 ج : مسایل سياسی:

اگرچه به ظاهر تحریم ها اثری بر شركتهای دارویی 

ندارد اما به دلیل تحریم های بانك های داخلی این 

 صنعت برای واردات مواد ومحصولات اولیه با مشكل جدی گشایش اعتبار مواجه است 

 

 عبارتند از : برخی مشكلات این صنعت 

 افزایش تورم .0

 های حمل و نقل افزایش هزینه .2

 های بازرگانی های اقتصادی و تغییر رویه تحریم .9
 كوچك بودن مقیاسهای تولیدی شركت های دارویی .4

 تك نرخی شدن ارز و آثار آن بر صنعت دارو .0

 (R&Dتحقیق و توسعه) .6

 قاچاق دارو و كیفیت داروهای داخل .7

 قیمت گذاری نحوه قیمت گذاری دارو و نظام .8
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 فقدان ضوابط برای تبلیغات شركت های خارجی .3

 فقدان استراتژی در نظام دارویی كشور .01

 كمبود نقدینگی .00

 واردات داروهای مشابه .02

 های اعمال شده نظام بانكی برای اعطای تسهیلات گیری سخت .09

  آلات عدم برخورداری از فن آوری روز دنیا و بهینه سازی ماشین .04

 ناشی از فرسودگی خطوط تولید و پایین بودن ظرفیت تولید داروهاافزایش قیمت تمام شده  .00

 كنندگان و واردكنندگان به تسویه حساب ارزی با نرخ مبادلاتی  حذف ارز مرجع از دارو و الزام تولید .06

 های وارد شده در گمرک  عدم ترخیص دارو .07

 زی و اجراییبرداری از شرایط حاصل از مدیریت ار های رانتی برای بهره گیری شبكه شكل .08

ها و مواد  ها باعث شده كه مسوولان و واردكنندگان صنعت دارو به جای غرب، به شرق روی بیاورند و دارو تحریم .03

 اولیه چینی و هندی را بخرند. كالاهایی كه ظاهرا كیفیت بالایی ندارند.

رسانی علمی در  های اطلاع های تحقیق و توسعه و هزینه (، هزینهGMTهای رعایت استاندارد)  عدم محاسبه هزینه .21

 گذاری دارو قیمت

 

 روي توليد دارو در كشور پيشنهاد داد: رفت از مشكلات پيش توان براي برون راهكارهاي زیر را می 

 كننده های مصرف درصد قیمت 01( افزایش بلادرنگ قیمت محصولات دارویی حداقل به میزان 0

 باشد. میلیارد دلار نمی 8/0برای كل صنعت دارو سالانه بیشتر از ( تخصیص بلادرنگ ارزهای خارجی موردنیاز كه 2

درصد  81درصد در قبال ارائه اسناد و  01پرداخت،  درصد پیش 01( در قبال L/C( گشایش اعتبارات خارجی )9

 های تجاری با بانك مركزی جمهوری اسلامی ایران باقیمانده یكسال پس از تحویل اسناد از محل فاینانس بانك

 

  مزیت هاي صنعتبرخی : 

با افزایش نرخ ارز شاهد افزایش سهم شركت های دارویی داخل در تولید نیاز دارویی كشور هستیم و همچنین با  .0

مواد اولیه مورد نیاز شركت ها به راحتی تهیه می گردد و شركت ها می تواند ماشین  بهتر شدن روابط بین المللی

بنابراین شركت های خارجی تمایل بیشتری به سرمایه گذاری در شركت  .دآلات و تجهیزات بروزتری را وارد كنن

های با تكنولوژی جدیدتر و بهتر پیدا خواهند كرد كه این موضوع می تواند آینده شركت های این صنعت را دچار 

 .دگرگونی كلی از لحاظ كیفیت و برندسازی در منطقه كند

 درصدی 98حاشیه سود تقریبی در حال حاضر شركت های فعال در صنعت دارویی كشور به طور میانگین از  .2

 .برخوردارند كه با توجه به تورم و شرایط حاكم بر بازار حاشیه سود معقولی محسوب می گردد

ر كمتری برای روند با توجه به اینكه صنعت دارو صنعت با ثباتی می باشد و نسبت به سایر صنایع ابهامات بسیا .9

سودآوری دارد و همچنین نوسانات غیر منطقی در سود سهام شركت های این گروه پایین می باشد به سرمایه 

 .گذاران توصیه می كنم مقداری از سبد خود را به این صنعت پایدار و با ثبات اختصاص می دهند
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وب می شود بنابراین كشش قیمتی پایین تری دارو هم برای دولت هم برای مردم محصولی استراتژیك و مهم محس .4

نسبت به محصولات تولیدی سایر صنایع دارا می باشد در عین حال قیمت تولیدی محصولات داخلی در مقایسه با 

محصولات خارجی بسیار پایین است. بنابراین رقیب جدی خارجی در این مورد خیلی مطرح نمی باشد ولی یك 

تكنولوژی بالایی برای تولید هستند كه در حال حاضر وارداتی می باشند كه لازم  سری داروها هستند كه نیازمند

 است برای تولید این محصولات سرمایه گذاری خوبی صورت گیرد.

صنعت داروی كشور به دلیل وجود برخی شرایط ویژه از قبیل انرژی ارزان و نیروی كار فراوان و متخصص، از شرایط  .0

ب مزیت اكتسابی برخوردار است. ولی به دلیل عدم استفاده از صرفه های ناشی از مناسب و استثنایی برای كس

مقیاس به عنوان یك عامل ایجادكننده مزیت و تولید در سطح كوچك، در اختیار نداشتن مواد اولیه اصلی و تولید 

 مگر در تولید داروهای گیاهی.  -تحت نظام ژنریك و... دارای مزیت طبیعی نمی باشد 

لهای اخیر با حمایت دولت از صنعت دارو و دادن یارانه های در سا .6

حمایتی این صنعت از لحاظ اقتصادی پیشرفت های كرده و 

شركتهای دارو ساز قوی و با كیفیت مثل سبحان داروپخش ،فارابی 

پدید امدند و درشاهد ورود بخش خصوصی در این صنعت می 

نولوژیكی خود را باشیم كه با سرمایه گذاری خود شركتها توان تك

افزایش داده و در بازارهای جهانی حرفی برای گفتن و جایگاهی 

یافت .در زمینه دارو اگر بخواهیم شاخص های سازمان جهانی 

كشور است، بهترین شاخص های دارویی را  22بهداشت را در نظر بگیریم، در منطقه مدیترانه شرقی كه شامل 

 داریم.
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  نقاط قوت و ضعف صنعت دارو 

 

 : صنعت دارو نقاط قوت

  .انجام طرح های تحقیق و توسعه در این صنعت و به تبع آن بالارفتن طرح های توسعه شركتهای این صنعت0

 .پایین بودن هزینه سرآنه دارو در ایران در مقایسه با كشورهای منطقه و جهان. 2

 ین صنعت. .درصد تقسیم سود بالا در بین شركتهای ا9

 .حمایت خاص سهامداران عمده شركتهای این صنعت از سهام خود. 4

 % داروهای مصرفی كشور توسط كارخانه تولید داخلی 36.تولید 0

 .وجود سه مجموعه قوی تولید دارو در كشور)شفادارو، سبحان و تامین اجتماعی(.6

 

 :صنعت دارو نقاط ضعف

 .نرخ گذاری دولتی در این صنعت0

 های این صنعت در بورس اوراق بهادار  .پایین بودن درصد سهام شناورآزاد شركت2

 ها اختصاص می یابد .حجم بالایی از تولیدات این صنعت به تولید داروهای مسكن و ویتامین9

 .نیاز كشور به واردات مواداولیه دارو4

 .نبود برنامه ریزی برای صادرات 0

 اروسازی.دخالت دولت درتمام سطوح صنعت د6

نداشتن سیستم كنترلی قاطع در سطح كل سیستم دارویی .7

 كشور

در مقایسه با شركتهای  عدم نام تجاری مناسب در محصولات.8

 صاحب نام بین المللی

  عدم آشنایی كافی با صنایع پیشرفته خارجی.3

  

 فرصت ها

 .وجود بوفورمواد اولیه وگیاهان داروی در كشور 0

 جغرافیای برای پرورش گیاهان داروی.وجود موقعیت 2

 .ظرفیت و توان بالای شركتهای داخلی 9

 .نسبت سود فروش بالای شركتهای داخلی درمقایسه با شركتهای خارجی4

های بهداشتی در دنیا و اهمیت موضوع سلامت و بهداشت، صنعت داروسازی در مقایسه با صنایع دیگر  .بالا رفتن هزینه0

 رداستاز آینده بهتری برخو

 .وجوددانشكده های متعدد دارو سازی 6

 .كشورهای منطقه از لحاظ صنعت دارو بسیار عقب تر از كشور ما وبازار مناسبی برای صادرات دارو می باشند7
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 تهدید ها

  .تهدید ایران و مشكلات در واردات مواداولیه0

های بزرگ بدلیل وضعیت سیاسی و اقتصادی .عدم وجودرابطه سیستماتیك و خرید منصفانه دانش فنی از كمپانی 2

 خاص ایران

 درصدی تامین مواد اولیه.  81.وابستگی 9

 های چندملیتی  .انحصار دارو در دست شركت4

 .فقدان استفاده از تكنولوژی روز دنیا0

 .تحریم ایران و مشكلات صادرات كالا6

 

كه حجم قابل ملاحظه ای از شركت های می باشد سه سازمان هولدینگ و تخصصی در حال حاضر ایران دارای 

 دارویی را تحت مالكیت خود دارند.

 )قسمت عمده ای از سازمان تامين اجتماعی به همراه شركت سرمایه گذاري تامين اجتماعی )شستا ،

شركت های دارویی را تحت تملك دارد. از مهمترین شركت های مادر تخصصی كه سهامدارش سازمان تامین اجتماعی 

د شركت داروپخش است. از مهمترین شركت های دارویی ) داخل بورس( تحت پوشش تامین اجتماعی، شركت می باش

های داروپخش، كارخانجات داروپخش، تمار، پارس دارو، اكسیر، داملران، رازک، زهراوی، گسترش دارویی، دارو پخش، 

 فارابی، ابوریحان و ... می باشد.

 كت هولدینگی در زمینه دارو می باشد. این بنیاد تقریباً اكثر قریب به نیز دومین شر بنياد پانزدهم خرداد

اتفاق سهام خود را به شركت سرمایه گذاری البرز)سهامی عام( منتقل كرد. و بدین ترتیب مدیریت واحدی را در این 

یی البرز سازه از مهمترین چارچوب ترسیم نمود. تولید دارو، البرز دارو، ایران دارو، داروسازی سبحان و تولید مواد دارو

 شركت های دارویی این هولدینگ می باشد.

 نیز ازجمله شركت های هولدینگ دارویی در كشور است كه داروسازی اسوه، جابر بن حیان و  بانک ملی

 كیمیدارو، از مهمترین شركت های دارویی تحت مالكیت این هولدینگ می باشد.

  خصوصی بوده و یا زیر نظر بنیادهای خیریه و سازمانهای اقتصادی سایر شركت های دارویی تحت مالكیت بخش

و نهادهای دولتی فعال می باشند. به عنوان مثال می توان به تهران دارو، دارو سازی لقمان، داروسازی حكیم، داروسازی 

مده دارند و در بورس كوثر، داروسازی امین، داروسازی دكترعبیدی و ... اشاره نمود. در مورد شركت هائی كه سهامدار ع

 91اوراق بهادار تهران معامله می شوند نیز شاهد اقبال خوب بخش خصوصی نسبت به این سهام هستیم. برای مثال 

 درصد سهام شركت پارس دارو متعلق به بخش خصوصی می باشد.
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 بزرگترین كشورهاي توليد كننده دارو در جهان : 

 

 % داروی جهان را تولید می كنند:81كشور زیر تشكیل می دهند كه  8در جهان را بزرگترین كشورهای تولید كننده دارو 

 چین  – 0ایالات متحده آمریكا                                   – 0

 انگلستان  – 6ژاپن                                                      – 2

 ایتالیا   – 7                  آلمان                                   – 9

 سوئیس  – 8فرانسه                                                    – 4

 

 39پيش بينی وضعيت سهام دارویی در سال 

 

درصد بوده است و شركت های فعال در  246میانگین بازدهی شركت های فعال این صنعت در حدود  32از ابتدای سال 

درصد افزایش سودآوری را تجربه كرده اند و در كنار این موارد  061به طور میانگین حدود  32سال صنعت دارو در 

درصدی برخوردار بوده است. این در حالی است كه  80فروش این شركت ها نسبت مدت مشابه سال قبل از رشد بالای 

عمدتاً به این دلیل بوده است كه درصدی را طی سال تجربه كرده اند.  كه  71تا  61مبلغ فروش شركت ها رشد 

با مجوز افزایش نرخ فروش محصولات  32هیچگونه افزایش نرخی نداشتند و در سال  30محصولات این صنعت در سال 

صنعت دارو در چند سال گذشته در خصوص مقایسه روند  .شاهد رشد بسیار خوبی در افزایش سود شركت ها بودیم

ثباتی را طی كرده است بنابراین از لحاظ ارزش بازار با سایر صنایع فاصله داشت ولی با سودآوری با سایر صنایع روند با 

توانست این فاصله را كاهش دهد. بنابراین  32افزایش سودآوری ناشی از افزایش نرخ فروش محصولات و نرخ ارز در سال 

 بسیار مطلوب بوده است. 32عملكرد شركت های این صنعت در سال 

م های بین المللی شركت های دارویی در تأمین مواد اولیه وارداتی خود با مشكل كمتری رو به رو شده اند با كاهش تحری

و راحت تر می توانند مواد مورد نیاز خود را تأمین كنند بنابراین شاهد كاهش بهای تمام شده در محصولات و افزایش 

 حاشیه سود خواهند بود.

ای دارویی بسیار بالاست بنابراین ایجاد پروژه های جدید نیازمند منابع مالی و در حال حاضر ارزش جایگزینی شركت ه

زمان زیاد می باشد كه این موضوع می تواند برای شركت های موجود كه پروژه های خوبی را در چند سال گذشته به 

 ردد.بهره برداری رسانده اند در جهت افزایش جذب سرمایه گذاری و سودآوری بسیار مفید واقع گ

درصد در هر  20تا  21این صنعت یك صنعت با ثبات و كم ریسك نسبت به سایر صنایع می باشد كه با میانگین رشد 

سال به حركت خود ادامه می دهد بنابراین شركت های این صنعت پتانسیل های زیادی را دارا می باشند كه می تواند در 

 صورت ثبات شرایط به مرحله ظهور برسند.

درصدی دارد و همین طور سود عملیاتی آن در حدود  27یانگین این صنعت حاشیه سود خالصی در محدوده به طور م

 درصد در سال ارزیابی می گردد كه این صنعت را می تواند برای سرمایه گذاری جذاب سازد. 98

آینده با توجه به پتانسیل های  صنعت دارو وزن زیادی را در بازار سرمایه به خود اختصاص نداده است بنابراین جا دارد در

 7تا  6صنعت این حجم افزایش یابد از سویی دیگر با توجه به میانگین نسبت قیمت بر درآمد صنعت دارو در محدوده 
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واحدی این صنعت  8واحدی به نظر می رسد در مقایسه با میانگین نسبت قیمت بر درآمد كل بازار سرمایه در محدوده 

چرا كه توانایی ادامه روند سودآوری شركت های دارویی متسمر  دی را در خود داشته باشد.درص 01توانایی تعدیل 

  ماهه شاهد افزایش نسبت قیمت بر درآمد شركت های صنعت دارو بود. 6ماهه و  9خواهد بود و می توان در گزارش های 

 .درصد را تجربه كرده است 21تا  00صنعت دارو مكرراً طی چند سال اخیر به طور میانگین رشد سودآوری حداقل 

بنابراین پیش بینی می شود به غیر از امسال كه شركت ها به واسطه رشد نرخ ارز سودهای بالایی را تجربه كردند از سال 

درصدی را در كل صنعت شاهد باشیم و با حركت بازار به سمت ثبات هرچه بیشتر و  21بعد طبق روال سابق همان رشد 

 .صنعت به سمت افزایش كیفیت محصولات و صادرات آن حركت كنیمرقابتی شدن این 

با افزایش نرخ ارز هزینه انجام پروژه ها برای شركت های این صنعت افزایش یافته است بنابراین این شركت هایی كه 

ر مراحل طرح توسعه خود را زودتر شروع كرده اند و هم اكنون در مراحل پایانی می باشند نسبت به شركت هایی كه د

ابتدایی می باشند وضعیت مناسب تری را از جهت كاهش هزینه پروژه خواهند داشت و همین طور در شرایط رقابتی 

 .شركت هایی كه به سمت تولید محصولات جدید گام بردارند توانایی افزایش سودآوری را خواهند داشت

روش در سال آینده، رقابت شركت ها برای عرضه و عمده ترین موانع صنعت دارو در سال آینده را احتمال ثبات نرخ ف

 افزایش دوره وصول مطالبات، نبود محصولات بازار گرا در برخی شركت ها و تكنولوژی قدیمی در صنعت است.
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 تحلیل گروه و کشف قیمت ذاتی
 توضيحات و مفروضات تحليل:

 نیستند شركتهای سرمایه گذاری مشمول این تحلیل. 

 به كنند را تقسیم است قرار كه نقدی سود اند، نكرده سودتقسیم هنوز و نشده تشكیل آنها مجمع كه شركتهایی 

  .كردیم اضافه پیشنهادی قیمت

  در حال حاضر نسبتP/E   می باشد لذا ما با لحاظ كردن  32كه در بازار و این گروه هست، بر اساس سود سال

 قیمت كفی را برای هریك از شركتها تخمین زده ایم.، پیش فرض  P/Eو یك نسبت  39سود سال 

 

 به شرح زیر است : P/Eمفروضات نسبت 

 است 4390  برابر كه ایم % داده29مشاركت  اوراق نرخ معادل ای به پی ضریب ندارند توسعه طرح كه شركتهایی به .0

یعنی  ایم. داده 0390ای   به پی ضریب دارند كه بر تولید و سود هر سهم تاثیر دارد توسعه ای طرح كه شركتهایی به .2

 واحد به ضریب پی به ای مورد انتظار افزودیم.  0طبق تخمینی كه تحلیلگر برآورد كرده است 

پیش  ایه ب پی ضریب هب 132با توجه به تخمین تحلیلگر  اند نكرده لحاظ بودجه در را نرخ افزایش كه شركتهایی .9

  .كردیماضافه  فرض

افزایش  39آنها بالا میرود، لذا به شركتهایی كه در سال  p/eچون اكثر شركتها پس از افزایش سرمایه ضریب  .4

 .كردیمتخمینی اضافه  p/eبه ضریب  130 و پیش بینی های تحلیلگربر اساس مفروضات  سرمایه دارند،

 
 

 كه شركتها ارائه داده اند در ضریب  39اولین پیش بینی حسابرسی شده سود سال  قیمت پیشنهادی ما حاصلضرب

p/e است میباشد كه مفروضات آن در بالا بیان شده. 

 

 تخمینی تحلیلگر EPS * (P/E)39سال   DPS + 32سال  =قیمت پیشنهادی   

 
 

  داشته باشد را پیش  39كلیه ی شركتهای تحلیل شده، درآمد غیر عملیاتی كه تاثیر زیادی بر سود هر سهم سال

 و لذا اگر هم چنین درآمدی در آینده داشته باشند تحلیل را دچار تناقض نمیكند. اندبینی نكرده 

 ( زیر ارزش بودنUndervalue ) یا ( بالای ارزش بودنOvervalue)  از سهم ها باتوجه به آخرین  بودن هریك

ش ذاتی ارزش ذاتی بودن )فرصت خرید ( و قرمز به معنای بالای ارز قیمت معامله شده ، به رنگ سبز به معنای زیر

 كه خلاصه ی آن در جدول آخر ) جدول بازدهی ( آمده است.  بودن )فرصت فروش( می باشد

 رسم شده كه ستون بازدهی  در صفحه آخر جدول بازدهی ارزش است، برای متوجه شدن اینكه كدام سهم بیشتر زیر

با رنگ زرد مشخص شده  جذاب ترسه نماد  .نشان دهنده اختلاف بین قیمت ذاتی و قیمت آخرین معامله است 

 .است
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، علت افزایش یا كاهش سود و تاریخ مجمع عادی و دریافت سود نقدی، 39و  32: برای مشاهده سود سال  EPSجدول 

 ترسیم شده. EPSجدول 
 

 

 EPSجدول 

 

 ردیف 
 نماد   نام شركت  

سود  

  39سال 

سود  

نقدي 

  39سال 

 تاریخ مجمع  

سود  

سال 

39  

درصد 

افزایش 

)كاهش( 

سود سال 

نسبت  39

 39به 

علت تغيير در  

  39سود سال 

       
0  

 شركت كی بی سی  
كی بی  

 سی 

        
2،114  

عدم  

دسترسی 

 به كدال 

عدم دسترسی  

 به كدال 

       
0،407  

-23323% 
افزایش هزینه مالی  

 ودستمزد  

       
2  

سرمایه گذاري  

 دارویی تامين 
 تيپيكو  

           
007  

          
631  

 0939/16/91  
         

847  
69389% 

افزایش درآمد  

 شركت های تابعه 

       
9  

داروسازي توليد  

 دارو 
 دتوليد  

        
0،309  

       
0،609  

 0939/12/00  
       

2،168  
8301% 

افزایش در مقدار و  

 نرخ فروش 

       
4  

سرمایه گذاري البرز  

 )هلدینگ( 
 والبر  

           
829  

          
811  

 0939/19/18  
         

311  
3396% 

افزایش درآمد  

 شركت های تابعه 

       
0  

داروسازي جابرابن  

 حيان 
 دجابر  

        
0،468  

          
621  

 0939/12/90  
       

0،640  
02316% 

افزایش مقدار و  

تغییر در تركیب 

 فروش 

       
6  

 دلر   داروسازي اكسير  
        

2،811  
       

0،791  
 0939/19/10  

       
4،034  

64317% 

افزایش سرمایه كه  

در صورت ها لحاظ 

نشده،افزایش مقدار 

تولید و تغییر در 

 تركیب فروش 

       
7  

 دكيمی   كيميدارو  
        

0،222  
          

601  
 0939/19/10  

       
0،010  

 افزایش فروش   22389%

       
8  

 پخش   پخش البرز  
           

730  
          

791  
 0939/12/26  

         
789  

-0300% 
افزایش مقدار و نرخ  

 فروش 

       
3  

 داسوه   داروسازي اسوه  
        

0،660  
          

706  
 0939/12/91  

       
0،364  

 افزایش حجم فروش   07336%

 افزایش فروش   %9302           0939/14/91                       دكوثر   داروسازي كوثر        
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01  068  211  088  

      
00  

كارخانجات دارو  

 پخش 
 دارو  

        
0،464  

       
0،011  

 اردیبهشت  91 
       

0،002  
6310% 

افزایش درآمد   

حاصل از سرمایه 

گذاری مربوط به 

 مبلغ سود اعلام شده 

      
02  

 دالبر   البرز دارو  
        

2،248  
       

0،821  
 اردیبهشت  08 

       
2،040  

09319% 

كاهش هزینه های  

اداری و افزایش 

 فروش 

      
09  

 دامين   داروسازي امين  
        

2،237  
          

011  
 خرداد  20 

       
2،218  

-9387% 

كاهش درآمدهای  

عملیاتی و افزایش 

 هزینه های اداری 

      
04  

 درازک   دارویی رازک  
        

2،396  
       

0،611  
 اردیبهشت  23 

       
9،947  

04311% 

افزایش سود  

عملیاتی و 

 غیرعملیاتی شركت 

      
00  

گروه دارویی  

 سبحان 
 دسبحا  

        
0،290  

       
0،031  

 اردیبهشت  28 
       

0،471  
03319% 

افزایش درآمد  

 شركتهای تابعه 

      
06  

 دفارا   داروسازي فارابی  
        

0،670  
       

0،421  
 تیرماه  4 

       
0،703  

0310% 

افزایش فروش و  

درآمد حاصل از 

 سرمایه گذاریها 

      
07  

 دلقما   دارویی لقمان  
           

437  
          

201  
 تیر  91 

         
020  

 افزایش حجم فروش    4389%

      
08  

 دیران   ایران دارو  
        

0،100  
          

711  
 ادریبهشت  07 

       
0،990  

92310% 

افزایش مقدار و  

 -قیمت فروش

 مالیات -افزایش هزینه

      
03  

 سبحان   سبحان دارو  
        

4،749  
       

9،011  
 ادریبهشت  07 

       
6،914  

 افزایش فروش   92330%

      
21  

 وپخش   دارو پخش  
        

2،099  
       

2،111  
 تیر  91 

       
9،103  

03303% 
افزایش سود  

 تقسیمی شركتها 

      
20  

  لابراتوارداروسازي 

   دكترعبيدي
 دعبيد  

           
740  

          
048  

 0939/10/24  
         

860  
06303% 

افزایش نرخ های  

 مصوب فروش 

      
22  

 داروسازي زهراوي  
 

 دزهراوي 

        
6،079  

       
0،111  

 0932/19/16  
       

7،220  
07314% 

تغییر در مقدار و  

 تركیب فروش 

      
29  

 دابور   داروسازي ابوریحان  
        

2،620  
       

2،101  
 0939/19/14  

       
9،907  

28318% 

افزایش مقداری  

فروش برخی ازاقلام 

وتغییردرتركیب 

 سبدفروش 
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24  

 دپارس   پارس دارو  
        

0،007  
       

9،811  
 0939/14/26  

       
4،863  

-00370% 

تغییر در مقدار و  

تركیب فروش كه بهای 

تمام شده را افزایش 

 داده 

      
20  

  توليد مواد اوليه 

    دارو پخش
 دتماد  

        
9،280  

       
9،066  

 0939/19/27  
       

9،701  
04323% 

افزایش نرخ  ومقدار  

 وتركیب فروش 

      
26  

 دروز   داروسازي روزدارو  
           

016  
           

00  
 0939/14/04  

         
440  

-02316% 
افزایش حجم  فروش  

 محصولات 

      
27  

شيميایی دارویی  

 دارو پخش 
 دشيمی  

        
0،187  

          
341  

 0939/14/02  
       

0،076  
8303% 

بدلیل بازار جدید و  

فروش محصولات 

 جدید 

      
28  

 شتهران   تهران شيمی  
        

0،473  
          

071  
 0939/10/28  

       
0،031  

7300% 

تغییر در مقدار و  

تركیب فروش حدود 

% مبلغ فروش 21

 افزایش داشته 

      
23  

 ددام   داملران رازک  
        

0،424  
          

891  
 0939/12/20  

       
2،180  

46342% 

تغییر در تركیب  

فروش و پیش بینی 

فروش محصولات 

%  48طرح توسعه 

فروشش رو افزایش 

 داده 

      
91  

 دسينا   داروسازي سينا  
        

2،973  
       

0،031  
 0939/12/08  

       
2،412  

1337% 

تغییر در تركیب  

وتعداد فروش 

 محصولات 

      
90  

فراورده هاي  

تزریقی و دارویی 

 ایران 

 دفرا  
        

0،172  
          

096  
 0939/19/18  

       
0،030  

 افزایش میزان تولید   00347%

 

 

 

 

 

 

 

 



[ ...هلدینگ مالی احیا................تحلیل صنعت دارو.... 39فروردین  [  

 

 
 

Page | 13 

 
 ترسیم شده است. P/Eفعلی طبق آخرین تغییرات جدول نسبت  P/Eتخمین زده شده و   P/E: برای نمایش نسبت  P/Eجدول 

 P/Eجدول 

 نماد نام شركت ردیف
آخرین قيمت در 

 فروردین 97
P/E فعلی 

مورد  P/Eضریب 

 انتظار تحليلگر

 4390 8323 06،622 كی بی سی شركت كی بی سی 1

 4390 02368 6،008 تيپيكو سرمایه گذاري دارویی تامين 9

 4340 6360 02،601 دتوليد داروسازي توليد دارو 9

 4340 6362 0،401 والبر سرمایه گذاري البرز )هلدینگ( 4

 0340 6346 3،481 دجابر داروسازي جابرابن حيان 5

 0300 8339 20،111 دلر داروسازي اكسير 6

 0340 6392 7،708 دكيمی كيميدارو 7

 4340 0337 4،701 پخش پخش البرز 8

 0300 8338 04،301 داسوه داروسازي اسوه 3

 4340 8326 4،631 دكوثر داروسازي كوثر 11

 0300 6306 3،613 دارو كارخانجات دارو پخش 11

 0390 6392 04،208 دالبر البرز دارو 19

 4390 0310 00،010 دامين داروسازي امين 19

 4390 8363 20،019 درازک دارویی رازک 14

 4340 6383 8،001 دسبحا گروه دارویی سبحان 15

 0390 7344 02،406 دفارا داروسازي فارابی 16

 0390 01387 0،414 دلقما دارویی لقمان 17

 4390 8307 8،664 دیران ایران دارو 18

 4340 7371 96،011 سبحان سبحان دارو 13

 4340 7310 07،801 وپخش دارو پخش 91

 4390 01340 7،741 دعبيد  دكترعبيدي  لابراتوارداروسازي 91

 4340 0367 94،380 دزهراوي داروسازي زهراوي 99

 0300 8307 22،461 دابور داروسازي ابوریحان 99

 4340 7320 93،337 دپارس پارس دارو 94

 4390 6322 21،403 دتماد  دارو پخش  توليد مواد اوليه 95

 4340 3333 0،100 دروز داروسازي روزدارو 96

 4340 7379 8،411 دشيمی شيميایی دارویی دارو پخش 97

 4300 8302 02،034 شتهران تهران شيمی 98

 0301 7332 00،279 ددام داملران رازک 93

 0340 7306 07،388 دسينا داروسازي سينا 91

 0390 6330 7،414 دفرا و دارویی ایران فراورده هاي تزریقی 91
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: برای تخمین پی به ای مورد انتظار از این جدول كمك جدول طرح هاي توسعه و پيش بينی افزایش سرمایه 

 گرفتیم.
 

 جدول طرح های توسعه و افزایش سرمایه

 

 ردیف 
 نماد   نام شركت  

و  39پيش بينی افزایش سرمایه در سال  

 توضيحات 
 توضيح طرح توسعه  

 شركت كی بی سی    0      
كی بی  

 سی 
  -  ندارد  

  -  ندارد   تيپيكو   سرمایه گذاري دارویی تامين    2      

 دتوليد   داروسازي توليد دارو    9      
از محل مطالبات و آورده نقدی مبلغ  

 میلیون ریال 91111
 ندارد  

      4  
سرمایه گذاري البرز  

 )هلدینگ( 
 والبر  

از محل مطالبات و آورده نقدی مبلغ  

 میلیون ریال 911111
 -  

 ندارد   دجابر   داروسازي جابرابن حيان    0      
 39%پیشرفت در سال 81طرح توسعه پروژه جامدات با  

 به بهره برداری می رسد. 

 دلر   داروسازي اكسير    6      
از محل مطالبات و آورده نقدی مبلغ  

 میلیون ریال 911111

توسعه جامدات و بسته بندی استریل در  2دو طرح فاز  

به  34لئوفلیزه استریل در سال  2و فاز  39سال 

 بهربرداری میرسه 

 % پیشرفت 92طرح ساخت كارخانه جدید دارویی با    ندارد   دكيمی   كيميدارو    7      

 پخش   پخش البرز    8      
از محل مطالبات و آورده نقدی مبلغ  

 میلیون ریال 01111
 ندارد  

 داسوه   داروسازي اسوه    3      
میلیون 042111از محل سود انباشته مبلغ  

 ریال 

دارد كه پروژه  39شركت سه طرح توسعه برای سال  

درصد و ساختمان و 00%پروژه ماشین آلات80تاسیسات

 %پیشرفت داشته اند 74اثاثیه 

    -                                                              ندارد   دكوثر   داروسازي كوثر    01    

 دارو   كارخانجات دارو پخش    00    
میلیارد به  211سرمایه شركت از  32در سال  

 میلیارد ر افزایش یافت.  411

 07طرح پروژه بازسازی و بهسازی توزین مركزی با  

درصد پیشرفت و طرح پروژه بازسازی و بهسازی بخش 

به  34درصد پیشرفت و در اوایل  23بسته بندی قرص با 

 بهره برداری میرسند 
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 دالبر   البرز دارو    02    

درصد(  20سرمایه شركت)معادل  32در سال  

از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران 

افزایش یافته است.ضمنا شركت اعلام نموده كه 

 01ر  111برنامه افزایش سرمایه به مبلغ 

میلیون ر از محل مطالبات و آورده نقدی 

 سهامداران را در دستور كار دارد.  

درصد  63یز و نوسازی خط تولید جامدات با طرح تجه 

  34پیشرفت و بهره برداری در سال 

 طرح توسعه ندارد.   افزایش سرمایه ندارد   دامين   داروسازي امين    09    

 درازک   دارویی رازک    04    

ر  011سرمایه شركت از مبلغ  32در سال  

میلیون ر  210ر  111میلیون ر به مبلغ  012

درصد( از محل سود انباشته  011)معادل 

 افزایش یافته است. 

 طرح توسعه ندارد.  

 دسبحا   گروه دارویی سبحان    00    

 440ر  111افزایش سرمایه شركت از مبلغ   

میلیون ریال  060ر  111میلیون ریال به مبلغ 

درصد از محل مطالبات و آورده  27معادل 

 نقدی سهامداران به تصویب رسید. 

 طرح توسعه ندارد.   

 دفارا   داروسازي فارابی    06    

مقرر گردیده كه سرمایه شركت طی دو مرحله  

میلیارد )از  911میلیارد ر به  001ابتدا از مبلغ 

 411محل سود انباشته( ر و سپس به مبلغ 

 میلیارد ر افزایش یابد. 

شركت طرح تولید محصولت استریل تزریقی و تولید   

به بهره برداری میرسد و  30بسته بندی دارد كه در سال 

 شته اند پیشرفتی ندا

 افزایش سرمایه ندارد   دلقما   دارویی لقمان    07    

طرح تولید سفالوسپورین و غیرآنتی بیوتیك دارد كه  

به بهره برداری  39درصد پیشرفت داشته و در سال  011

 میرسد 

 دیران   ایران دارو    08    

درصد از محل  23سرمایه شركت  32در سال  

مطالبات و آورده نقدی سهامداران افزایش 

یافته،  ضمنا شركت اعلام نموده كه در سال 

 21ر  111برنامه افزایش سرمایه به مبلغ  39

میلیون ر از محل مطالبات و آورده نقدی 

 سهامداران را در دستور كار دارد. 

 ندارد  

 سبحان   سبحان دارو    03    

 70ر  111سرمایه شركت از مبلغ  32در سال  

میلیون ر (از محل  31ر  111میلیون ر به مبلغ 

 21مطالبات و آورده نقدی سهامداران) معادل 

 درصد افزایش یافته است. 

 طرح توسعه ندارد،  

 ندارد   افزایش سرمایه ندارد   وپخش   دارو پخش    21    
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    20  
  لابراتوارداروسازي 

   دكترعبيدي
 ندارد   ندارد   دعبيد  

 ندارد   ندارد   دزهراوي   داروسازي زهراوي    22    

 به بهربرداری میرسه  39پروژه ویال پودر در انتهای سال   ندارد   دابور   داروسازي ابوریحان    29    

 ندارد   ندارد   دپارس   پارس دارو    24    

 ندارد   ندارد   دتماد      دارو پخش  توليد مواد اوليه   20    

 ندارد   ندارد   دروز   داروسازي روزدارو    26    

 ندارد   ندارد   دشيمی   شيميایی دارویی دارو پخش    27    

 ندارد   ندارد   شتهران   تهران شيمی    28    

 ددام   داملران رازک    23    
هیئت مدیره در نظر دارد برای اصلاح ساختار  

 % افزایش سرمایه انجام دهد 01مالی 
 طرح توسعه داشته كه به بهربرداری رسیده  

 دسينا   داروسازي سينا    91    
% از محل مطالبات و آورده 011به میزان  

  39فروردین  03نقدی ... تاریخ انتشار خبر 

% 72حدود  32پروژه تولید منوذر داشته كه درسال  

 پیشرفت داشته ولی در سایت كدال منتشر نكرده 

    90  
فراورده هاي تزریقی و دارویی  

 ایران 
 پروؤه قرص سازی    ندارد   دفرا  
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كه كمترین و  : جهت نوسانات قیمتی سهام هر یك از شركتهای دارویی جدولی ارائه كردیمجدول نوسانات قيمتی 

بیشترین قیمت را در سه ماهه اخیر به نمایش گذاشته ، البته سهم هایی كه در اثر افزایش سرمایه شامل افت قیمت های 

 شارپی شده اند نیز بیان شده. در ستونی هم سهامدار عمده ی شركت نمایش داده شده.

 

 جدول نوسانات قیمتی

 نماد نام شركت ردیف
قيمت فعلی 

 سهم

قيمت 

 پيشنهادي

كمترین 

قيمت در سه 

 ماهه اخير

بيشترین 

قيمت در 

سه ماهه 

 اخير

 سهامدار عمده

بازدهی بين 

كمترین و 

بيشترین 

قيمت در سه 

 ماهه اخير

 توضيحات

1 
شركت كی بی 

 سی
 VALUE! 02111 20964# 06،622 كی بی سی

گروه دارویی 

 درصد89سبحان
 عرضه اولیه 78%

9 
سرمایه گذاري 

 دارویی تامين
 7463 6111 4،974 6،008 تيپيكو

شركت سرمایه گذاری 

 درصد01تامین اجتماعی 
24% 

 

9 
داروسازي 

 توليد دارو
 24331 02110 01،806 02،601 دتوليد

گروه سرمایه گذاری 

 درصد80البرز
018% 

افزایش سرمایه 

 داشته

4 

سرمایه گذاري 

البرز 

 )هلدینگ(

 3104 0020 4،810 0،401 والبر
گذاری شركت سرمایه 

تدبیر فارمد سهامی خاص 

 درصد 61

69% 
 

5 
داروسازي 

 جابرابن حيان
 09211 8012 3،080 3،481 دجابر

سرمایه گداری شفا 

 درصد60دارو
69% 

 

6 
داروسازي 

 اكسير
 %42 درصد06داروپخش  27401 03978 27،227 20،111 دلر

 

 00382 7902 8،731 7،708 دكيمی كيميدارو 7
شفادارو سرمایه گذاری 

 درصد04
69% 

 

 7443 4400 4،204 4،701 پخش پخش البرز 8
سرمایه گذاری 

 درصد87البرز
67% 

 

3 
داروسازي 

 اسوه
 %086 درصد60شفادارو  40048 04411 00،606 04،301 داسوه

افزایش سرمایه 

 داشته

11 
داروسازي 

 كوثر
 7370 4014 2،807 4،631 دكوثر

 09خانواده آقای بانكی

 درصد
77% 
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11 
كارخانجات 

 دارو پخش
 00408 3683 3،704 3،613 دارو

 89شركت دارو پخش 

 درصد مالكیت
61% 

 

 03911 02289 00،404 04،208 دالبر البرز دارو 19
 00گروه دارویی سبحان 

 درصد
07% 

 

19 
داروسازي 

 امين
 00300 02021 01،010 00،010 دامين

درصد،  46داروسازی كوثر 

 06شركت پارس دارو 

 درصد

92% 
 

 28811 03762 06،003 20،019 درازک دارویی رازک 14
شركت داروپخش )سهامی 

 درصد 02عام( 
46% 

 

15 
گروه دارویی 

 سبحان
 01077 6372 7،792 8،001 دسبحا

شركت سرمایه گذاری 

 درصد 71البرز 
02% 

افزایش سرمایه 

 داشته

16 
داروسازي 

 فارابی
 90381 02011 01،890 02،406 دفارا

 09شركت پارس دارو 

 درصد
088% 

افزایش سرمایه 

 داشته

 3003 0648 9،197 0،414 دلقما دارویی لقمان 17
موسسه جامعه المام 

 درصد 70الصادق 
60% 

 

 09371 6343 6،017 8،664 دیران ایران دارو 18
 68گروه داروئی سبحان 

 درصد
010% 

افزایش سرمایه 

 داشته

 42111 91911 90،009 96،011 سبحان سبحان دارو 13
 62گروه دارویی سبحان 

درصد و سرمایه گذاری 

 درصد 23البرز 

93% 
 

 24191 08020 00،490 07،801 وپخش دارو پخش 91
شركت سرمایه گذاری 

 درصد 70دارویی تامین 
99% 

 

91 

لابراتواردارو

  سازي

  دكترعبيدي

 %97 %68شركت كوبل دارو با  8820 6429 9،740 7،741 دعبيد
 

99 
داروسازي 

 زهراوي
 99698 99196 97،000 94،380 دزهراوي

شركت سرمایه گذاری 

 %26دارویی تامین با 
2% 

 

99 
داروسازي 

 ابوریحان
 %91 %84شركت دارو پخش با  23372 29176 21،680 22،461 دابور

 

 44390 96317 20،467 93،337 دپارس پارس دارو 94
شركت سرمایه گذاری 

 %60دارویی تامین با 
22% 

 

95 

توليد مواد 

دارو   اوليه

  پخش

 24987 21009 03،473 21،403 دتماد
شركت سرمایه گذاری 

 %31دارویی تامین با 
03% 
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96 
داروسازي 

 روزدارو
 4862 2731 2،190 0،100 دروز

شركت تجهیزات پزشكی 

سهامی -ودارویی پوراطب

 %04خاص با 

74% 
 

97 

شيميایی 

دارویی دارو 

 پخش

 3021 8248 6،079 8،411 دشيمی
شركت سرمایه گذاری 

 %88دارویی تامین با 
00% 

 

 02001 3667 7،410 02،034 شتهران تهران شيمی 98
خانواده آقای سعیدی نژاد 

 %73با 
20% 

 

 09377 00249 02،238 00،279 ددام داملران رازک 93
شركت لابراتور های رازک 

 %43با 
24% 

 

91 
داروسازي 

 سينا
 20281 07491 04،281 07،388 دسينا

سرمایه گذاری خوارزمی 

 %47با 
22% 

 

91 

فراورده هاي 

تزریقی و 

 دارویی ایران

 02641 6309 6،323 7،414 دفرا
شركت سرمایه گذاری 

 %04صبا تامین با 
82% 

افزایش سرمایه 

 داشته
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   جدول بازدهی:
 27قیمت فعلی   نماد   نام شركت   ردیف 

 فروردین 

 بازدهی قیمت پیشنهادی  

كی بی   شركت كی بی سی   1

 سی 
06،622 #VALUE! #VALUE! 

 %99391- 4،974 6،008 تیپیكو   سرمایه گذاری دارویی تامین   9

 %04301- 01،806 02،601 دتولید   داروسازی تولید دارو   9

 %00389- 4،810 0،401 والبر   سرمایه گذاری البرز )هلدینگ(   4

 %0300 3،080 3،481 دجابر   داروسازی جابرابن حیان   5

 %8330 27،227 20،111 دلر   داروسازی اكسیر   6

 %09331 8،731 7،708 دكيمی   كیمیدارو   7

 %00328- 4،204 4،701 پخش   پخش البرز   8

 %22319- 00،606 04،301 داسوه   داروسازی اسوه   3

 %93334- 2،807 4،631 دكوثر   داروسازی كوثر   11

 %0313 3،704 3،613 دارو   كارخانجات دارو پخش   11

 %8340 00،404 04،208 دالبر   البرز دارو   19

 %02307- 01،010 00،010 دامین   داروسازی امین   19

 %96364- 06،003 20،019 درازک   دارویی رازک   14

 %3300- 7،792 8،001 دسبحا   گروه دارویی سبحان   15

 %09310- 01،890 02،406 دفارا   داروسازی فارابی   16

 %49373- 9،197 0،414 دلقما   دارویی لقمان   17

 %24383- 6،017 8،664 دیران   ایران دارو   18

 %04360- 90،009 96،011 سبحان   سبحان دارو   13

 %09309- 00،490 07،801 وپخش   دارو پخش   91

 %00360- 9،740 7،741 دعبید     دكترعبیدی  لابراتوارداروسازی  91

 %6303 97،000 94،380 دزهراوي  داروسازی زهراوی   99

 %7332- 21،680 22،461 دابور   داروسازی ابوریحان   99

 %96399- 20،467 93،337 دپارس   پارس دارو   94

 %4360- 03،473 21،403 دتماد      دارو پخش  تولید مواد اولیه  95

 %03382- 2،190 0،100 دروز   داروسازی روزدارو   96

 %26300- 6،079 8،411 دشیمی   شیمیایی دارویی دارو پخش   97

 %40320- 7،410 02،034 شتهران   تهران شیمی   98

 %3313 02،238 00،279 ددام   داملران رازک   93

 %21360- 04،281 07،388 دسینا   داروسازی سینا   91

 %6340-  6،323                    7،414            دفرا   فراورده های تزریقی و دارویی ایران   91
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 گونه هر صورت در و گرفته صورت كارشناس نظر و دسترس مورد جاري اطلاعات اساس بر فوق برآورد

گفتنی است كه  .بود خواهند تغيير دستخوش نيز نتایج سهم، ذاتی ارزش تعيين در موثرتغييرات مفروضات 

 محاسبه در توانی نا بدليل گزارش تهيه در كه موثرند سهم بنيادین عوامل از غير عواملی سهم یک ارزشدر 

. لذا گزارش فوق به هيچ عنوان  است شده اغماز آنها كردن لحاظ از ،...( و شایعات بازار، جو) تاثيرات این

  براي سرمایه گذاران ندارد.  شده سیرتوصيه اي براي خرید یا فروش سهام بر

  
 

 تهيه و تنظيم : 

 39فروردین  97                                                                  گروه تحليل هلدینگ مالی ، بانكی و سهام احيا

 

 A.Aghajani@hotmail.com........................................................................آقاجانی.......عليرضا 

 Farzaneh_Ghandehari@yahaoo.com....................................................فرزانه قندهاري.........

 F141r761@yahaoo.com...............................................................................فهيمه رستميان.........


