
شتگزارش تحلیلی شرکت قند مرود
(سهامی عام )

شرکت مدیریت سرمایه بیمه سلامت 
ایرانیان
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محمد حسین عابدین نژاد: مدیر تحلیل
رضا فریدی:تحلیلگر



در یک نگاه

2

قزوینقصفهاقهکمتقنقشقپیراقچارقمروصنعتبازارعنوان

%2.9-%0.3%9.7%13.7-%4.2-%5.8%9.7%1.9%4.6درصد بازدهی طی یک ماه اخیر

%15.0-%4.2%39.1%9.1-%5.8-%49.9%20.2%7.7%3.0درصد بازدهی طی سه ماه اخیر

%40.7-%56.2-%11.5-%52.7%5.8-%40.0-%35.4-%42.8-%5.0درصد بازدهی طی یک سال اخیر

212.917.6481.53.2410.837.413.345.57(میلیارد ریال)روزه 30میانگین ارزش معاملات خرد سهام 

221.77.5360.63.4819.996.7915.215.54(میلیارد ریال)روزه 90میانگین ارزش معاملات خرد سهام  

64,195,437131,9709,10030,43017,91015,84015,31013,1807,590(میلیارد ریال )ارزش بازار 

10.70.80.60.20.30.71.10.6ماهه36بتای 

%29%28%19%26%18%30%33%31سهام شناور

%6%10%12%12%14%23%7%100درصد از صنعت 

%0.012%0.021%0.024%0.025%0.028%0.047%0.014%0.210درصد از بازار

P/E (ttm)  7.616.58.6138.4415.56-16.8812.2711.68

شهریوراسفندشهریوراسفندتیراسفندتیرسال مالی

41,90624,2001,0062,1603,1741,1372,7643,4742,666(میلیارد ریال)جمع بدهی ها  

13,37730,2701,5553,7044,0682855,3251,0271,178(میلیارد ریال )جمع حقوق صاحبان سهام  

4002,4562001392,8451952069(میلیارد ریال )سرمایه 
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خلالازندیژسیوفرآیندطیچغندرقنددرصدتعیینوچغندرشستنازپستولیدفرآینددر

خشکورتبصورتچغندرتفالهفرآینداینطیکهمیکنندگیریعصارهوگیریشربتچغندر

ازخروجیخامشربتسازیخالصبرایبعدمرحلهدرسپسمیشودخارجهاداممصارفبرای

وآهکشیرازخامشربتتصفیهروشمتداول تریناز(سبزبهمتمایلخاکستریرنگبه)دیفیوزر

گبریرندیگرروش هایازاستممکن)می شوداستفادهناخالصی هاجداسازیبرایکربنیکگاز

درصدوارددکمیغلظتکهرقیقشربتبعدمرحلهدر(شوداستفادهنیزفعالزغالکاربردمانند

دستگاه هایازاینکاربرایگرددغلیظبایداستدرصد۱۲-۱3حدودمثالبرایآنجامدمواد

الیزسیونکریستمرحلهدرنهایتدرومی شودانجامبخارازاستفادهبااواپراتوروکنندهتغلیظ

تولیدشکرل هایکریستاتابرسداشباعفوقواشباعحالتبهتاشودگرمبایدشدهتغلیظشربت

.گردد

پسوودشمینگهداریقندشربتمخازندرشدهحلسفیدشکرازمقداریکلهقندتهیه یبرای

میتهریخکلهقندهایقالبدرآنبهملاکسورزدنوقندپختدستگاهدرشربتاینپختاز

hot)خانهگرمدروشدهخارجآنآبسانتریفیوژاثردروشود house)شودمیپخته.

فرآیند تولید قند و شکر
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وضعیت صنعت در جهان

صادرات را ندارد عمده تولیدکنندگان شکر در جهان برزیل و هندوستان هستند که کشور هندوستان به دلیل مصرف بالای شکر، امکان

.  نداما کشور برزیل مهمترین صادرکننده شکر به شمار می رود و همچنین مهمترین وارد کننده کشورهای چین و اندونزی هست

شکر . میلیون تن است۷۵میلیون تن و مقدار ذخایر نگهداری شده سالانه در حدود ۱۸۸میزان تولید و مصرف شکر جهانی در حدود 

.  کیلوگرم گزارش  شده است۲۴/۵کشور جهان تولید می شود سرانه مصرف جهانی شکر در حدود ۱۲0در 

جایگاه دوم با توجه به جمعیت بالای هند، این کشور بیشترین حجم مصرف شکر را به خود اختصاص داده و پس ازآن، کشور چین در

قرار دارد

کر رتبه در تجارت جهانی شکر، برزیل جایگاه بزرگ ترین کشور صادرکننده  را به خود اختصاص داده است و چین نیز در واردات ش

.اول را دارد

دلار به ازای هر تن تا محدوده 3۴۸میلادی با شروع بحران کرونا و کاهش تقاضا، قیمت جهانی شکر از محدوده ۲0۲0در اوایل سال 

ام افت قیمتی با بهبود تدریجی سطح تقاضا، قیمت این محصول یک رالی صعودی را آغاز کرد و توانست تم. دلار کاهش پیدا کرد۲00

دلار در هر تن در ابتدای سال، به حدود 3۴۱میلادی قیمت  شکر از حدود ۲0۲۱در سال . ناشی از شیوع ویروس کرونا را جبران کند

:تاین افزایش قیمت محصول درنتیجه دو دلیل عمده صورت گرفته اس. دلار در اواخر ماه اکتبر افزایش پیدا کرده است۴۲۷

میلادی، تولید در کشور برزیل به عنوان بزرگ ترین تولیدکننده و ۲0۲۲تا ۲0۲۱درحالی که انتظار می رفت در سال های -۱

رخی مناطق به گونه ای که در ب. صادرکننده در جهان، افزایش پیدا کند؛ اما با توجه به وقوع خشک سالی میزان آن با کاهش مواجه شد

.میلادی بوده است۲0۲0درصد از تولید سال 60این کشور، میزان تولید معادل حدود 

شد قیمت جهانی شکر مشکلات لجستیکی مانند افزایش کرایه کشتی ها، کمبود کانتینر و همچنین بسته شدن بندرها انتظار می رود ر-۲

. در سال بعد نیز ادامه پیدا کند

, اروپا

3۵.63

,  آفریقا

۱۷.۷۸

آمریکای 

مرکزی و 

, شمالی

آمریکای 3۵.۷9

, جنوبی

۴6.۲3

,  آسیا

۲0.3۲

,  اقیانوسیه

۴۱.۷9

۲۴.۵, جهان

مصرف سرانه جهانی 

(کیلوگرم/هرنفر)
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34,۵۰۸

32,۰۰۰

13,۰۰۰
11,۵۰۰

۸,2۰۰
۶,3۷۰ ۶,3۰۰ ۶,۰3۵ ۵,14۰ 4,۹۰۰ 4,2۵۶

2,۹۰۰

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

3۰,۰۰۰

3۵,۰۰۰

4۰,۰۰۰

(هزارتن)2۰2۰-2۰1۹بزرگترین تولیدکنندگان جهان 

2۸,۸۰۰

1۶,۸۰۰

11,۸۰۰11,1۰۰

۶,۶۰۰ ۶,42۵
4,۹۹۵ 4,1۸۶ 3,۵۰۰ 3,۵۰۰

2,۵۰۰ 2,43۰ 2,۰1۰

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

3۰,۰۰۰

3۵,۰۰۰

(هزار تن)2۰2۰-2۰1۹مصرف کنندگان عمده جهان 

هانبزرگترین تولید کنندگان و مصرف کننده ج

۵
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۵,2۰۰
۵,۰۰۰

3,۰۰۰

2,۵۰۰ 2,4۷۷
2,3۰۰

2,۰1۸ 1,۸۹1 1,۸۷۰ 1,۷۵۰ 1,۷۰۰
1,۵۰۰

۰۰

1,۰۰۰

2,۰۰۰

3,۰۰۰

4,۰۰۰

۵,۰۰۰

۶,۰۰۰

(هزار تن)2۰2۰-2۰1۹وارد کنندگان عمده جهان 

22,21۶

1۰,۵۷۸

۵,۰۰۰
3,۸۶۵

3,1۰۰
2,۰۰4 2,۰۰۰ 1,۶۹1

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

برزیل تایلند هندوستان استرالیا فرانسه گواتمالا امارات آلمان

(هزار تن)2۰2۰-2۰1۹صادر کننده عمده جهان 

وارد کنندگان و صادر کنندگان عمده

۶
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۷

وضعیت صنعت در ایران

نسبتانرژیتامینارزانمنبعوبودناستراتژیکبهتوجهباشکر،وقندصنعت.آیدمیحساببهایرانقدیمیصنعتدومیننساجی،صنعتازپسشکر،وقندصنعت

جهانیآماربرخلافامااست؛برخوردارنیشکروچغندرقندمحصول۲هرازشکرتولیدشرایطازایران.استبودهدولتحمایتوتوجهموردهموارهغذایی،موادسایربه

صنعتتکنولوژی،ازنظر.می شودحاصلچغندرفرآوریازایران،درتولیدیشکرازدرصد60حدوددرواستبیشترنیشکربهنسبتچغندرقندپایهباشکرتولیدسهم

کارخانه36تنهاآمار،اینازکهاست شدهتأسیسنیشکریشکرکارخانه9وچغندریشکرتولیدکارخانه3۵مجموعاًایراندر.نداردقرارخوبیوضعیتدرایرانشکر

30حدوددرایرانمصرفسرانه.استتنمیلیون۱/6حدوددرسالانهتولیدمقدارکه.استتنمیلیون۵/۲حدودسالانهشکربهکشورنیازآمارهاطبقهستندفعال

.استکیلوگرم۱۵مادهاینمصرفمطلوبمیزانوکیلوگرم

قیمتورمتبارزیرشکروقندصنعتجملهازصنعتبخش هایهمهصنعتیتولیدنیازموردکالاهایشدهتمامقیمتشدیدافزایشو۱۴0۱بودجهبودنتورمیبهتوجهبا

عملیحمایت هایازجملهاستداخلیتولیددنبالبهوارداتبهاتکاجایبهکشاورزیجهادوزارتقبلهایدولتبرخلافالبته.شدخواهندروروبهدشواریباتولیدکننده

3۷درشباقندچغندربرایکهاستزراعیسالازقبلکشاورزیمحصولاتخریداریتضمینیقیمتتعیینوماهچهاربهماه۲ازاساسیکالاهایذخایرهافزایشدولت

پیشاشیمبنداشتهآبمشکلآیندهسالاگرکهاستشدهگرفتهنظردرکشاورزانبهنقلوحملبرایهزینه هاییکمکنیزوتومان۱۷00بهکیلوهرازایبهدرصدی

.داریممحصولاینکشتازخوبیبینی

درباره شرکت

باوگردیدهمنتقلخصوصیبخشبه۱3۴۴سالدرونمودآغازراخودبهره برداریایرانکارخانجاتسهامیشرکتپوششتحت۱3۱۴سالدرمرودشتقندشرکت

دروشدهتبدیلعامسهامیبه۱3۵۲/0۸/۲۲تاریخدرورسدثبتبهشیرازصنعتیمالکیتوشرکت هاثبتادارهدر۲۵۸شمارهطیمرودشتقندسهامیشرکتنام

شکرتولیددرصدی۲.۵سهمواستواقعفارساستانمرودشتشهردرمرودشتقندکارخانهاستشدهپذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورسدر۱3۵۷/0۴/۲۱تاریخ

وشاورزیکوتجاریعملیاتهرگونهبهاقداموآنمتفرعاتوچغندرازملاسوتفالهازعلوفهموادتهیهوشکروقندتولیدشرکتاصلیفعالیتوداردراایراندر

هرگونههبمبادرتوکشورخارجوداخلدرشعبتاسیسوبهاداراوراقهرگونهفروشوخریدودیگرشرکت هایباوحقوقیوحقیقیاشخاصبامشارکتودامپروری

.باشدمفیدوضروریمذکورمقاصدانجامبرایکهفعالیت هایی



FR ها و فرصت هاتهدید

درصد سهامتعداد سهامنام سهامدار

%225,128,00256آقای حسن رسولیان و خانواده

%35,891,8579شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

ایع شرکت مدیریت سرمایه گذاری صن
%6,870,5482ایران

صندوق سرمایه گذاری اختصاصی 
به سهام مربوط)بازارگردانی تاک دانا 

(آقای حسن رسولیان می باشد
2,837,3721%

%129,272,22132سایرین

%400,000,000100جمع

ام از لحاظ تاریخی پس از تصویب برج-۱
و گشایش های اقتصادی روند بازدهی 

تظار صنعت روبه رشد بوده پس می توان ان
یمتی داشت این صنعت بعد اصلاح زمانی و ق
حرکت صعودی خود را آغاز کند

مورد دیگر بحث ارزش زمین ها است -۲
کارخانه های قندی در ایران متعلق به دهه 

هستند و این کارخانه ها عموما 30،۴0،۵0
زمین های زیادی دارند و این زمین ها با 
گذشت زمان وارد فاز شهری شده اند و 

.قیمت آن ها افزایش پیدا کرده است

بت از لحاظ تولید شکر سفید، اگر نس-3
د  نرخ مصوب چغندر به گندم افزایش یاب

در آن صورت  سطح زیر کشت چغندر 
د افزایش می یابد و از لحاظ مقداری تولی

انتظار رشد خواهیم داشت

ریسک تغییرات در نرخ مواد اولیه -۱

که از قیمت های(عمدتا شکر خام وارداتی)

.جهانی و نرخ ارز تاثیر میگیرد

ه ریسک نرخ فروش محصولات به واسط-۲

قیمت گذاری دستوری دولت

وش ریسک اعتباری شرکت محدود به فر-3

به دولت که عمدتا با تاخیر در وصول 

مطالبات همراه است

%۵6,3

%9,0

%۱,۷

%0,۷

%3۲,3

درصد سهامداران
آقای حسن رسولیان و خانواده

شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

ایع شرکت مدیریت سرمایه گذاری صن

ایران

صندوق سرمایه گذاری اختصاصی 

ه سهام مربوط ب)بازارگردانی تاک دانا 

(آقای حسن رسولیان می باشد
سایرین

۸

ترکیب سهامداران 
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۱۴0۲و ۱۴0۱نرخ مصوب شکر به همراه کارشناسی سال مالی 

۹

(دلار/کیلوگرم)پیش بینی نرخ جهانی شکر

تنظیمادستتوسطقیمت گذاریمشمولاساسیکالاییکبه عنوانشکر
خصوصدرتومانی4,2۰۰ترجیحیارز13۹۹سالدر.استبازار

ینیمایارزنرخکالا,اینوارداتبهمربوطارزنرخوحذفشکرواردات
سالپایانیروزهایدرکالااینکهشدموجبروندیچنین.شداعلام

نههزیاساسبرآنقیمتوشدهخارجتثبیتیقیمت گذاریاز,13۹۹
.شودعرضهبازاربهوتعیینتمام شده,

قیمت هر کیلو شکر تا سال statistaمرکز آماری براساس پیش بینی 
سنت خواهد بود0.36در محدوده ۲0۲۵

۰.3۷

۰.3۰

۰.4۰

۰.3۵

۰.2۸ ۰.2۸ ۰.2۸

۰.34 ۰.3۵ ۰.3۵ ۰.3۶ ۰.3۶

۰.۰۰

۰.۰۵

۰.1۰

۰.1۵

۰.2۰

۰.2۵

۰.3۰

۰.3۵

۰.4۰

۰.4۵

2۰14 2۰1۵ 2۰1۶ 2۰1۷ 2۰1۸ 2۰1۹ 2۰2۰ 2۰21 2۰22 2۰23 2۰24 2۰2۵

2۵,۵31 2۷,۰۶3 31,44۵
4۸,۰4۷

۸3,413

13۶,۵۹۰

1۷۰,۷3۶

213,412

۰۰

۵۰,۰۰۰

1۰۰,۰۰۰

1۵۰,۰۰۰

2۰۰,۰۰۰

2۵۰,۰۰۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

شکر سفیدروند نرخ مصوب



نمودار فوق سطح زیر کشت چغندر نشان می دهد که در چند سال اخیر یک
روند نزولی شاهد هستیم که دلایل آن می تواند عواملی چون عدم صرفه 

.اقتصادی و یا  شرایط نامناسب جوی باشد

ه در نمودار فوق روند تولید چغندر قند به ازای هر هکتار را نشان می دهد ک
سال اخیر راندمان ۲سال گذشته روند صعودی داشته است هر چند در ۱0

.تن در هر هکتار رسیده است۵0تولید چغندر به  زیر 

1۰

۸۰ ۸1 ۸2 ۸3 ۸4 ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹1 ۹2 ۹3 ۹4 ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹

راندمان %2۷. %32. %33. %32. %32. %3۷. %33. %34. %3۶. %3۹. %42. %42. %42. %۵3. %۵3. %۵3. %۵2. %۵۷. %4۶. %4۸.

%۰.۰

%1۰.۰

%2۰.۰

%3۰.۰

%4۰.۰

%۵۰.۰

%۶۰.۰
۱399-۱3۸0از ( تن)راندمان در هکتار 



ش در نمودار فوق میله های آبی رنگ تناژ تولیدات شکر در هر سال را نمای
ه طور ب.می دهد و در مقابل میله سبز رنگ تناژ واردات شکر خام نشان می دهد

.میلیون تن میزان مصرف سالانه  کشور است۲.۵متوسط 

11

۰۰

۵۰۰,۰۰۰

1,۰۰۰,۰۰۰

1,۵۰۰,۰۰۰

2,۰۰۰,۰۰۰

2,۵۰۰,۰۰۰

3,۰۰۰,۰۰۰

۸2 ۸3 ۸4 ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹1 ۹2 ۹3 ۹4 ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ 14۰۰

(تن)نمودار تولید و واردات شکر 

تولید واردات

شته را در نمودار فوق عیار و درصد کیفیت چغندر قند در سالیان گذ
درصد بوده ۱6.۵تا ۱6نشان می دهد که به طور متوسط در محدوده 

.است



سطح زیر محصول
(هکتار)کشت

تولید 
(تن)محصول

راندمان تولید
(هکتار/تن) 

نیاز آبی خالص
(متر مکعب در هر هکتار)

نیاز آبی خالص 
(متر مکعب در تن)

تعرفه آب بها
(ریال-مترمکعب)

ارتعرفه آب بها  به ازای هکت
(میلیون ریال)

نرخ فروش به ازای 
(ریال)هرتن

مبلغ فروش هر هکتار
(میلیون ریال)

نسبت فروش به بهای آب
(به ازای هکتار)

%132 1,188 23,750,000 898 95,000 189 9,451 50 5,965,600 110,204چغندر

%168 570 95,000,000 338 95,000 594 3,562 6 8,843,200 2,127,990گندم

%64 639 65,000,000 1,006 95,000 1,077 10,593 10 5,893,700 599,060یونجه

%42 260 35,250,000 614 95,000 875 6,462 7 1,170,600 158,534ذرت

بررسی نسبت مبلغ فروش محصولات مختلف به بهای آب 

گذشتهسال هایهبنسبتایراندربارندگیشدیدکاهشباعثاقلیمیتغییراتاست؛مواجهاخیرقرننیمدرخشکسالیشدیدترینبااکنونایران

بهالابجدولدرشود،میمحدودداشتخواهدکشاورزبرایکههایهزینهونیازموردآببهتوجهبامحصولاتازبرخیتولیدرواینازاستشده

.داشتخواهندآبمصرفبیشترینگندم،ذرتچغندر،،یونجهترتیببههکتارهرازایبهکهکردیممحاسبهتقریبیطور

کشاورزوبودخواهدهمراهنزولیروندباآتیهایسالدرچغندرکشتزیرسطحکهگرفتنتیجهآنبهاستنادبهمی توانکهمهمیشاخصاما

برایو۱.6۸گندمرایبنسبتاینکهاستهکتاردرمصرفیآببهایبهفروشنسبتکند،تولیدچغندربهنسبتبیشتریگندمدادخواهدترجیح

نسبتهمانبهوگندمکشتزیرسطحداشتانتظارمی تواناستناهمسانگندموچغندرکشتفصولاینکهبهتوجهبا،بودخواهد۱.3۲چغندر

.شدخواهدبیشترآتیسالیاندرآنتولیدمقدار

12



FR
:لشاخص ک-صنعت قند و شکر-نمودار روند بازدهی سهم قمرو

13

.استداشتههاشاخصبانسبتبالاتریبازدهیکهمیدهدنشانامروزبهتا۱39۷شهریورازصنعتشاخصوکلشاخصبامقایسهدرسهمقیمتنمودار



FRلتحلیمفروضات

statistaآماریمرکزپیشبینینیزوابتداییماه1۰درشدهمحققدرصدی1۷.4تورمبهتوجهبا14۰1تیربهمنتهیمالیسالشدهکارشناسیتورم

.استشدهگرفتهنظردردرصد2۷.۵آتیهایسالبرایودرصد14۰۰,4۰سالبرای

14

مفروضات

کارشناسیکارشناسیکارشناسیکارشناسیواقعی واقعیواقعی

444شش ماهه انتهاییشش ماهه اولسه ماهه اول4

1400140114011401140114021403

228,286230,195235,340235,000235,170265,000280,000دلار

31,250109,09960,901170,000170,000170,000مقدار مصرف چغندر 

000000مقدار مصرف شکر خام

000000مقدار قند

9,032,00013,959,45613,892,59315,976,48214,639,12818,298,91022,873,637عیارقند1۶نرخ مصرف چغندر 

58,351,024000000نرخ مصرف شکر خام

29,496,34732,142,85733,419,65238,432,59935,444,17044,305,21255,381,515نرخ فروش ملاس

83,412,959125,473,485129,247,937148,635,128136,589,494170,736,868213,421,085نرخ فروش شکر سفید 

116,505,747128,211,382127,590,278146,728,819127,590,278159,487,847199,359,809نرخ قند

%25%25%27.5%15هزینه انرژی

%25%25%27.5%15تورم

%25%25%27.5%15حقوق و دستمزد



FR
کرشنرخبهچغندرقندنرخنسبت

گندمنرخبهقندچغندرتضمینیخریدنرخنسبت

%12.۵

%1۰.۹ %1۰.۸

%۹.2

%1۰.۸ %1۰.۷ %1۰.۷ %1۰.۷

%۰.۰

%2.۰

%4.۰

%۶.۰

%۸.۰

%1۰.۰

%12.۰

%14.۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

%24.۰

%23.3

%23.۷

%22.۹

%24.۶

%22.4

%24.4
%2۷.۶

%24.۶

%2۷.3

%2۹.2

%32.1 %2۶.3

%2۵.۷

%23.4

%23.۰

%23.۸

%24.۰

%22.۰

%33.۶

%22.۷

%۰.۰

%۵.۰

%1۰.۰

%1۵.۰

%2۰.۰

%2۵.۰

%3۰.۰

%3۵.۰

%4۰.۰

13۸۰ 13۸1 13۸2 13۸3 13۸4 13۸۵ 13۸۶ 13۸۷ 13۸۸ 13۸۹ 13۹۰ 13۹1 13۹2 13۹3 13۹4 13۹۵ 13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 1۵
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1۶

یدترکیب مقداری تول

%۵۵.3

%۶۵.۵

%۵۶.2

%۶۹.۸

%۵1.1

%۶1.۶ %۵۹.۸ %۵۹.۸

%۰.۰

%۰.۰

%2.۶

%12.۷

%2۰.۹ %۰.۰
%۰.۰ %۰.۰

%2۵.4

%21.4

%23.۷

%۵.۸
%1۸.۵

%2۵.۶ %2۶.2 %2۶.2

%1۹.3
%13.1

%1۷.۵
%11.۶ %۹.۵ %12.۹ %14.۰ %14.۰

%۰.۰

%1۰.۰

%2۰.۰

%3۰.۰

%4۰.۰

%۵۰.۰

%۶۰.۰

%۷۰.۰

%۸۰.۰

%۹۰.۰

%1۰۰.۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

شکر سفید  قند تفاله چغندر ملاس

%2۸.1
%33.۰

%4۹.1

%2۹.۹ %2۷.2

%4۶.۰ %4۷.4

%۰.2

%۰.۰

%۰.۶

%۶.1

%2۷.۷

%۰.3 %۰.۰
%43.۷ %3۵.2

%4۹.۸

%1۰.4

%43.۹
%۵2.۷ %۵2.۶

%2۸.۰
%31.۷

%۰.۵

%۰.۰

%۰.۰ %۰.۰ %۰.۰%۰.۰ %۰.1 %۰.۰

%۵3.۶

%1.2 %1.۰ %۰.۰

%۰.۰

%1۰.۰

%2۰.۰

%3۰.۰

%4۰.۰

%۵۰.۰

%۶۰.۰

%۷۰.۰

%۸۰.۰

%۹۰.۰

%1۰۰.۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی

شکر سفید تولیدی قند محصولات فرعی یارانه شکر تولیدی (تصفیه شکر خام) درآمد ارایه خدمات 

ترکیب مقداری فروش
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1۷

22,۵4۸

3۸,42۸

22,۶۶2 23,33۵

2۹,۷1۹

24,۶1۹ 24,۵3۸ 24,۵3۸

۰۰ ۰۰
1,۰4۷

4,2۵1

12,1۸۰

۰۰
۰۰

۰۰

1۰,33۷

12,۵۶3

۹,۵۵4

1,۹3۹

1۰,۷4۰ 1۰,22۷ 1۰,۷۶2
1۰,۷۶2

۷,۸۶۵

۷,۶۸1
۷,۰44

3,۸۹۰
۵,۵2۸ ۵,14۵ ۵,۷۵4 ۵,۷۵4

-۵,۰۰۰

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

3۰,۰۰۰

3۵,۰۰۰

4۰,۰۰۰

4۵,۰۰۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

شکر سفید  قند تفاله چغندر ملاس

(تن)روند مقداری تولید و فروش 

22,۶۵1

2۸,۶۹۷ 2۸,۵3۰

2۰,۸۵4

11,۷۷۶

23,214
24,۵3۸ 24,۵3۸

1۶۸
۰۰ 334

4,2۵1

12,۰۰۶

143 ۰۰ ۰۰

3۵,23۷

3۰,۶1۶
2۸,۹۸2

۷,2۸2

1۸,۹۹۵

2۶,۶۰۸ 2۷,2۷۸ 2۷,2۷۸

-۵,۰۰۰

۰۰

۵,۰۰۰

1۰,۰۰۰

1۵,۰۰۰

2۰,۰۰۰

2۵,۰۰۰

3۰,۰۰۰

3۵,۰۰۰

4۰,۰۰۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰2

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

(تن(روند مقداری فروش

شکر سفید تولیدی قند محصولات فرعی

(تن)روند مقداری تولید



FR

1۸

2۵,۵31
2۷,۰۶3

31,44۵

4۸,۰4۷

۸3,413

13۶,۵۸۹

1۷۰,۷3۷

213,421

۰۰

۵۰,۰۰۰

1۰۰,۰۰۰

1۵۰,۰۰۰

2۰۰,۰۰۰

2۵۰,۰۰۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

شکر سفید تولیدی

روند نرخ فروش (میلیارد ریال)روند مبلغ فروش

۶۷۷
۸۹۸

1,۰۸2
1,3۷۶

2,۶4۰

3,۶3۷

۵,۰۸۹

۶,3۶۸

۰۰

1,۰۰۰

2,۰۰۰

3,۰۰۰

4,۰۰۰

۵,۰۰۰

۶,۰۰۰

۷,۰۰۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

(میلیارد ریال)روند مبلغ فروش

فروش کل



هزینه سربار تولید

1۹

%32.۹
%3۸.۹ %41.1

%3۰.3

%4۸.۰

%31.4 %2۸.۹ %2۹.۰

%۶.۸

%۹.۸

%1۷.3

%2۷.1

%13.۶

%۹.۰
%1۷.۸ %1۷.۸

%۹.۸

%۶.۷

%۷.۵ %۷.۷

%13.۶

%2.۹

%2.2 %1.۹

%24.۵

%2۹.4

%1۷.۷ %1۹.2 %2.۵

%42.۵
%3۸.3 %3۸.4

%2۶.۰

%1۵.1 %1۶.4 %1۵.۷
%22.3

%14.2 %12.۸ %12.۸

%۰.۰

%1۰.۰

%2۰.۰

%3۰.۰

%4۰.۰

%۵۰.۰

%۶۰.۰

%۷۰.۰

%۸۰.۰

%۹۰.۰

%1۰۰.۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

هزینه حقوق و دستمزد هزینه مواد مصرفی

هزینه استهلاک (آب, برق, گاز و سوخت)هزینه انرژی 

سایر هزینه ها

%۷۹.۹
%۸3.4 %۸1.2

%۸4.4 %۸۵.3
%۸1.۶ %۸۰.4 %۸۰.4

%۵.۸
%4.1

%4.2
%4.4 %4.۸

%4.4 %4.3 %4.3

%14.3 %12.۵ %14.۶
%11.2 %1۰.۰

%14.۰ %1۵.3 %1۵.3

%۰.۰

%1۰.۰

%2۰.۰

%3۰.۰

%4۰.۰

%۵۰.۰

%۶۰.۰

%۷۰.۰

%۸۰.۰

%۹۰.۰

%1۰۰.۰

13۹۶ 13۹۷ 13۹۸ 13۹۹ 14۰۰ 14۰1 14۰2 14۰3

واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی کارشناسی کارشناسی کارشناسی

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

ترکیب بهای تمام شده



FRنمودار هزینه اداری و عمومی فروش

2۰

%۱۵,9 %۵,6
%0,۱

%0,3

%۷۸,۱

۱۴0۱کارشناسی سال مالی منتهی به تیر 

هزینه حقوق و دستمزد

هزینه استهلاک

(سوخت-گاز-برق-آب)هزینه انرژی

هزینه مواد مصرفی

سایر هزینه ها

%۱6,0
%۴,۷

%0,۱
%0,3

%۷۸,۸

۱۴0۲کارشناسی سال مالی منتهی به تیر 

هزینه حقوق و دستمزد

هزینه استهلاک

(سوخت-گاز-برق-آب)هزینه انرژی

هزینه مواد مصرفی

سایر هزینه ها

%3۷,6

%۱3,۸%۴,9
%۱۴,0

%33,0

۱۴00واقعی سال مالی منتهی به تیر 

هزینه حقوق و دستمزد

هزینه استهلاک

(سوخت-گاز-برق-آب)هزینه انرژی

هزینه مواد مصرفی

سایر هزینه ها

%۱6,۲ %۴,0
%0,۱

%0,3

%۷9,۴

14۰3کارشناسی سال مالی منتهی به تیر 

هزینه حقوق و دستمزد

هزینه استهلاک

(سوخت-گاز-برق-آب)هزینه انرژی

هزینه مواد مصرفی

سایر هزینه ها



FR
۱۴0۱صورت سود و زیان با فرض عدم فروش موجودی شش ماهه سال مالی 

21

کارشناسیکارشناسیکارشناسیکارشناسیواقعیواقعیواقعیواقعیواقعیواقعیواحدصورت سود زیان

۱۴0۱۱۴0۲۱۴03شش ماهه دومشش ماهه اول۱396۱39۷۱39۸۱399۱۴00

 6,367,909 5,088,867 3,636,514 1,517,578 2,118,936 2,641,172 1,456,113 1,082,623 947,191 730,642میلیون ریالفروش 

(4,835,858)(3,870,680)(2,549,747)(1,148,843)(1,400,904)(1,756,530)(1,106,045)(796,877)(803,471)(646,202)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

 1,532,051 1,218,187 1,086,766 368,734 718,032 884,642 350,068 285,746 143,720 84,440میلیون ریالناخالص( زیان)سود

(145,400)(117,207)(94,610)(49,425)(45,185)(36,429)(71,925)(12,447)(10,969)(9,770)میلیون ریالهزینه های عمومی اداری 

 20,946 16,739(109,856) 4,992(114,848)(7,099) 1,811 3,917 8,441 7,527میلیون ریالسایر درآمد هزینه عملیاتی

 1,407,597 1,117,719 882,301 324,302 557,999 841,114 279,954 277,216 141,192 82,197میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود

(25,644)(25,644)(25,644)(12,034)(13,610)(25,644) 0 0(15,443)(1,166)میلیون ریالهزینه های مالی

 0 0 6,175 0 6,175 8,672 42,546 19,980 9,136 25,715میلیون ریالسایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 1,381,953 1,092,075 862,832 312,268 550,564 824,142 322,500 297,196 134,885 106,746میلیون ریالقبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(238,134)(190,303)(128,512)(56,751)(71,761)(116,303)(56,293)(43,645)(23,012)(20,156)میلیون ریالمالیات

 1,143,819 901,772 734,319 255,516 478,803 707,839 266,207 253,551 111,873 86,590میلیون ریالخالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 200,000 200,000 200,000میلیون ریالسرمایه

 2,860 2,254 1,836 639 1,197 1,770 666 1,268 559 433ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

 2,860 2,254 1,836 639 1,197 1,770 666 634 280 216ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه



FR ۱۴0۱صورت سود و زیان با فرض  فروش موجودی شش ماهه سال مالی

کارشناسیکارشناسیکارشناسیکارشناسی واقعیواقعیواقعیواقعیواقعیواقعیواحدصورت سود زیان

۱۴0۱۱۴0۲۱۴03شش ماهه دومشش ماهه اول۱396۱39۷۱39۸۱399۱۴00

 6,367,909 5,088,867 5,195,399 3,076,463 2,118,936 2,641,172 1,456,113 1,082,623 947,191 730,642میلیون ریالفروش 

(4,835,858)(3,870,680)(3,547,334)(2,146,430)(1,400,904)(1,756,530)(1,106,045)(796,877)(803,471)(646,202)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

 1,532,051 1,218,187 1,648,064 930,032 718,032 884,642 350,068 285,746 143,720 84,440میلیون ریالناخالص( زیان)سود

(145,400)(117,207)(94,610)(49,425)(45,185)(36,429)(71,925)(12,447)(10,969)(9,770)میلیون ریالهزینه های عمومی اداری 

 20,946 16,739(109,856) 4,992(114,848)(7,099) 1,811 3,917 8,441 7,527میلیون ریالسایر درآمد هزینه عملیاتی

 1,407,597 1,117,719 1,443,598 885,599 557,999 841,114 279,954 277,216 141,192 82,197میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود

(25,644)(25,644)(25,644)(12,034)(13,610)(25,644) 0 0(15,443)(1,166)میلیون ریالهزینه های مالی

 0 0 6,175 0 6,175 8,672 42,546 19,980 9,136 25,715میلیون ریالسایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 1,381,953 1,092,075 1,424,129 873,565 550,564 824,142 322,500 297,196 134,885 106,746میلیون ریالقبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(238,134)(190,303)(186,808)(115,047)(71,761)(116,303)(56,293)(43,645)(23,012)(20,156)میلیون ریالمالیات

 1,143,819 901,772 1,237,321 758,518 478,803 707,839 266,207 253,551 111,873 86,590میلیون ریالخالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 200,000 200,000 200,000میلیون ریالسرمایه

 2,860 2,254 3,093 1,896 1,197 1,770 666 1,268 559 433ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

 2,860 2,254 3,093 1,896 1,197 1,770 666 634 280 216ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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حاشیه سود قمرو

مقایسه حاشیه سود شرکت های مشابه در صنعت
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کارشناسی کارشناسی کارشناسی واقعی واقعی واقعی واقعی واقعی

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود  عملیاتی حاشیه سودخالص
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قهکمت قزوین  قچار قپیرا قصفها قمرو
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۱۴03و ۱۴0۲تحلیل حساسیت سود سال  

24

EPS ضریب استحصال شکر سفید از چغندر1402

2,25413.2%13.4%13.6%13.8%14.0%14.2%14.4%14.8%15.0%15.2%15.4%

تورم

10.0%1,0211,1471,2721,3971,5231,6481,7742,0252,1512,2772,403
12.5%1,0801,2081,3371,4651,5931,7211,8502,1072,2362,3642,493
15.0%1,1391,2701,4011,5321,6631,7951,9262,1892,3202,4522,583
17.5%1,1981,3321,4661,6001,7341,8682,0022,2702,4052,5392,674
20.0%1,2571,3941,5301,6671,8041,9412,0782,3522,4892,6272,764
22.5%1,3161,4551,5951,7351,8742,0142,1542,4342,5742,7142,854
25.0%1,3751,5171,6601,8021,9452,0872,2302,5162,6592,8022,945
27.5%1,4341,5791,7241,8702,0152,1612,3062,5972,7432,8893,035
30.0%1,4931,6411,7891,9372,0852,2342,3822,6792,8282,9773,125

EPS ضریب استحصال شکر سفید از چغندر1403

2,860013.4%13.6%13.8%14.0%14.2%14.4%14.8%15.0%15.2%15.4%

تورم

10.0%1,3531,5031,6541,8051,9562,1072,2582,5602,7112,8613,012
12.5%1,4271,5821,7361,8902,0452,1992,3532,6622,8162,9713,125
15.0%1,5021,6601,8181,9752,1332,2912,4492,7642,9223,0803,237
17.5%1,5771,7381,8992,0612,2222,3832,5442,8663,0283,1893,350
20.0%1,6521,8161,9812,1462,3102,4752,6402,9693,1333,2983,463
22.5%1,7271,8952,0632,2312,3992,5672,7353,0713,2393,4073,575
25.0%1,8011,9732,1442,3162,4872,6592,8303,1733,3453,5163,688
27.5%1,8762,0512,2262,4012,5762,7512,9263,2763,4503,6253,800
30.0%1,9512,1292,3082,4862,6642,8433,0213,3783,5563,7343,913



FR
DDMارزش گذاری با مدل 

information year year dividends terminal pv 

g 0.30 0 -

k 0.32 1400 1 1,184 800 

D/E 0.38 1401 2 863 440 

1402 3 1,095 54,834 21,554 

BETA 0.78 

vo 22,794 Risk premium 14.6%

RF 21.0%

RF در نظر گرفته شده است% ۲۱روزه، 90براساس نرخ بازده بدون ریسک.
D/E ساله شرکت در نظر گرفته شده است۵براساس سیاست تقسیم سود.

gبراساس فرمول محاسبه نرخ رشد و رشد سود شرکت به دست آمده است.
ریال ۲۲۷9۴، برابر با ۱۴0۲ارزش سهم در پایان سال DDMارزشگذاری بوده است که براساس مدل ریال ۲۲۷۸0در زمان تهیه گزارش معادل سهم فعلیقیمت

.برآورد می شود

2۵
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2۶

نتیجه گیری

یمتقکهاستلازمنخستمرحلهدررابطهایندر.استبوده«چغندرنرخ گذاری»نامبهبزرگیچالشدرگیرهمچنینشکروقندصنعت

قیمتتعیینموضوعبابدرنیزدوممرحله.باشدداشتهرالازمتناسبچغندرباقابل رقابتمحصولاتسایرقیمتبامحصولاینتضمین شده

کهاستشدهاعلامکیلوهربرایتومان۱،۲۵0مبلغبابرابر۱۴00سالبرایچغندرمصوبنرخ.استبه موقعالبتهوصحیحشکلیبهتضمین شده

تومان۱،۷00مبلغدرصدی،۴0رشدیبااعلامینرخنیزآیندهسالبرایهمچنین.استداشتهبرابریدوازبیشرشدیگذشتهسالبهنسبت

صنعتردچغندرجذبتداومشاهدآیندهسالدرشدخواهدسببکهمی دانندجالبیاعدادکشاورزانبرایراعدداینبررسی هاکهشدتصویب

کهاستملاسشکریوقندکارخانهفرعیمحصولورسدمیفروشبهتورمبامناسبیتقریبباشکرهممحصولاتفروشنرخلحاظاز.باشیم

.نیستتعزیراتیآنقیمتوبفروشدراآنآزادقیمتباتواندمیچوناستشرکتبرایشکرازترارزشباگفتتوانمی

فورواردP/Eداریمانتظار۱۴0۱مالیسالشدهمحققدرصدی۲۸تقسیمیسودوریال۲۲۵۴معادل۱۴0۲مالیسالکارشناسیسودبهتوجهبا

.بودخواهدریال۲۲۷9۴بابرابرشدهبینیپیشنقدجریانبهتوجهباسهمبرآوردیارزشهمچنین.برسد9.۸۲بهمجمعازبعد

زمیناندمان،رشکروچغندرمصوبهاینرخدرشکرقندصنعتآوریسودنهایتدروفروشوتولیدکنندهتعیینومهمهایالمانکلیطوربه

رودمیانتظاربیایدپایینگندمنرخبهچغندرینرخنسبتکهدرصورتیوخشکسالیوضعیتتوجهباکه.هستندچغندرعیار،کشتزیرسطح،

.دهندافزایشراگندمتولیدکهدادخواهندترجیحکشاورزانوآمدهپایینقندچغندرتولیدروند


