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صنعت توزیع و پخش دارو
معرفی شرکت ها و برآورد سود
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فهرسـت

لازم بــه توضیــح اســت گزارش هــا و تحلیل هــای منتشــر 
شــده توســط ایــن کارگــزاری، بــه هیــچ عنــوان توصیه به 
خریــد و فــروش و یــا نگهــداری اوراق بهــادار نمی باشــد.

جمع بندی
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صنعــت توزیــع محصــولات دارویــی بــه عنــوان بخشــی از گــروه محصــولات دارویــی در بــورس 
شــناخته می شــوند. توزیع کننــدگان دارویــی واســطی بیــن تولیدکننــدگان و فروشــندگان ایــن 
گــروه هســتند، در واقــع تمــام محصــولات دارویــی اعــم از وارداتــی و تولیــد داخلــی، می بایســت 

توســط شــرکت های پخــش  توزیــع گردنــد.
در این بولتن به بررسی موارد زیر پرداخته شده است:

ــوب  ــط مص ــرایط و ضواب ــذاری، ش ــوه قیمت گ ــع دارو، نح ــت توزی ــره صنع ــه ای از زنجی خلاص
ســازمان، تاثیــر چالش هــا و ریســک های پیــش رو بــر روی حاشــیه ســود ایــن صنعــت، بررســی 
رونــد فــروش محصــولات دارویــی، ســهم از بــازار شــرکت های توزیع کننــده، معرفــی و بررســی 
چهــار شــرکت بــزرگ توزیع کننــده کــه عمــده ی ســبد آن هــا محصــولات دارویــی هســتند، بــرآورد 

سودکارشناســی و در انتهــا بــه جمع بنــدی نــکات مطــرح شــده پرداختــه شــده اســت.
همان طــور کــه در ادامــه بــه تفضیــل بیــان خواهــد شــد، بــه دلیــل عــدم بــه روزرســانی 
دســتورالعمل قیمت گــذاری دارو از فروردیــن 1400 و افزایــش چنــد برابــری قیمــت داروهــا 
ــتند و از آن  ــمگیری داش ــت چش ــش اف ــرکت های پخ ــود ش ــیه س ــار، حاش ــرح داروی ــد از ط بع
ــن کاهــش حاشــیه موجــب کاهــش  ــد، ای ــی دارن ــن شــرکت ها حاشــیه ســود پایین ــه ای جــا ک
ــهود  ــز مش ــان نی ــت سهامش ــر آن در قیم ــه اث ــت ک ــده اس ــا ش ــودآوری آن ه ــمگیری در س چش
می باشــد. در حــال حاضــر بــه نظــر می رســد تاثیــر افــت حاشــیه در قیمــت ســهام شــرکت های 
پخــش لحــاظ شــده و در صــورت تغییــر دســتورالعمل انتظــار رشــد قیمتــی قابــل توجهــی از 

ــم داشــت. ــن صنعــت خواهی ای

چکیده تحلیلی
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تامین کننده ماده اولیه
تامین کننده دارویی

مراکز توزیع کننده (پخش)

داروخانه ها
مصرف کننده نهایی

زنجیره تامین دارو:
ــه  ــواد را از خــارج و بخشــی را از داخــل کشــور تهی ــن م ــی بخشــی از ای ــده داروی ــه شــرکت های تولیدکنن ــد ک ــرار دارن ــی ق ــه دارو ی ــاده اولی ــدگان م ــره تامین کنن ــدای زنجی در ابت
می کننــد. حــدود ۸0 درصــد از داروهــای کشــور توســط تامین کننــدگان داخلــی تولیــد می شــود و مابقــی از خــارج از کشــور وارد می شــوند. همان طــور کــه در مقدمــه نیــز 
گفتــه شــد، تمامــی داروهایــی کــه توســط تولید کننــدگان داخلــی و وارد کننــدگان تهیــه شــده می بایســت توســط شــرکت های پخــش در سراســر کشــور توزیــع گردنــد. مشــتری 
ــند.  ــی می رس ــده نهای ــت مصرف کنن ــه دس ــا ب ــره، داروه ــن زنجی ــای ای ــتند و در انته ــکی هس ــگاه های علوم پزش ــتان ها و دانش ــا، بیمارس ــده، داروخانه ه ــرکت های توزیع کنن ش
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نحــوه قیمت گــذاری در ایــن صنعــت بــه صــورت دســتوری توســط ســازمان غــذا و دارو انجــام می گــردد، بدین گونــه کــه ســازمان نــرخ محصــولات دارویــی را در ســه بخــش زیــر 
ــد: ــن می کن تعیی

1( قیمت فروش تامین کننده به توزیع کننده )قیمت فروش واردکننده یا تولیدکننده داخلی دارو به شرکت های پخش(
2( قیمت فروش توزیع کننده به خرده فروش )قیمت فروش توزیع کننده به داروخانه یا بیمارستان(

3( قیمت خرده فروش به مصرف کننده نهایی
ــا برنــد ژنریــک باشــند،  نحــوه قیمت گــذاری داروهــا عمومــا بــه صــورت Cost Plus انجــام می گیــرد. میــزان حاشــیه ســود داروهــا بــر ایــن اســاس کــه برنداصلــی، ژنریــک و ی

ــح داده شــده اســت. متفــاوت اســت. در خصــوص حاشــیه ســود شــرکت های پخــش و داروخانه هــا در جــدول صفحــه بعــد توضی

نکات کلان

داروی برنــد اصلــی: دارویــی کــه بــرای اولیــن بــار مجــوز مصــرف در بازارهــای دارویــی معتبــر جهــان و یــا ایــران دریافــت کــرده اســت و دارای حــق ثبــت مالکیــت معنــوی )پتنــت( 
بــوده و بــا نــام اختصاصــی ثبــت، تولیــد و عرضــه می شــود.

 داروی ژنریــک: دارویــی کــه دارای مــاده موثــره، اثربخشــی و ایمنــی یکســان بــا داروی برنــد اصلــی و بــا قابلیــت جایگزینــی آن دارو اســت کــه از ســازمان پروانــه دریافــت کــرده 
اســت.

داروی برند ژنریک: دارو ژنریکی است که با نام اختصاصی به بازار عرضه می شود.

توضیحات:
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ســازمان غــذا و دارو حاشــیه ســود ناخالــص شــرکت های پخــش و داروخانه هــا را بــه 6 دســته ی کلــی براســاس قیمــت فــروش تامین کننــدگان دارو بــه پخش هــا، تقســیم کــرده 
اســت. ایــن حاشــیه ســودها بــر اســاس شــرایط مختلــف طبــق تبصره هــای مشــخص شــده کــه بــه صــورت خلاصــه در صفحــه بعــد توضیــح داده شــده اســت، قابــل تغییــر 

هســتند.
جــدول ذیــل آخریــن دســتورالعمل از ســوی ســازمان بــرای تعییــن مارجیــن شــرکت های پخــش و داروخانه هاســت کــه در فروردیــن ســال 1400 ابــلاغ شــده اســت. از ایــن تاریــخ 
بــه بعــد بــا وجــود طــرح دارویــار و حــذف دلار 4200 تومانــی و تغییــرات چشــمگیر در قیمــت داروهــا، دســته بندی قیمــت ایــن جــدول تغییــری نکــرده اســت درصورتــی کــه در 
ســال های گذشــته، معمــولا بــه صــورت ســالانه ایــن جــدول بــه روزرســانی شــده اســت. طبــق دســته بندی صــورت گرفتــه، هرچــه قیمــت دارو افزایــش پیــدا کنــد، مارجیــن آن 

کاهــش پیــدا می کنــد، بــه همیــن علــت افــت مارجیــن در شــرکت های پخــش و داروخانه هــا قابــل مشــاهده اســت.

سطح 

قیمتی

محدوده قیمت 

فروش به پخش یک 

واحد دارو )ریال(

درصد اضافه بها )داروهای تولید 

داخل(

درصد اضافه بها )داروهای وارداتی 

مشابه تولید داخل(

درصد اضافه بها )داروهای وارداتی 

بدون مشابه تولید داخل(

داروخانهتوزیع کنندهداروخانهتوزیع کنندهداروخانهتوزیع کننده

1526۸141222تا 110،000

10،00014257121120 تا 250،000

50،0001324610101۸ تا 3200،000

200،000111۸5۸۸14 تا 4650،000

650،000۸1446512 تا 54،500،000

610464۸بیشتر از 64،500،000

نکات کلان
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آخرین ضوابط و تبصره های تصویب شده) در فروردین ماه 1400(

درصد اضافه بها شرکت پخش و داروخانه در مورد دارو های بیماران خاص بر حسب مورد در کمیسیون قابل تغییر است.
بــرای داروهــای یخچالــی محلول هــای تزریقــی بــا حجــم بیشــتر از 500 میلــی لیتــر و دارو هــای نارکوتیــک در هــر ســطح قیمتــی، درصــد اضافه بهــای پخــش و داروخانــه 2% بیشــتر، 

تــا ســقف 15% محاســبه خواهــد شــد.
درصد اضافه بهای داروهایی که به صورت قراردادی در خارج از کشور تولید می شوند نیز مشابه داروهای وارداتی محاسبه خواهد شد.

درصــورت تغییــرات قیمــت فــروش دارو بــه توزیع کننــده بیشــتر از 30% در طــول یک ســال، اضافه بهــای تعییــن شــده قابــل بازبینــی و اصــلاح در کمیســیون قانونــی قیمت گــذاری 
خواهــد بود.

قیمــت واکســن ها و داروهــای وارداتــی مــورد نیــاز معاونــت بهداشــتی بعــد از اضافــه شــدن عــوارض قانونــی پرداخــت شــده توســط تامین کننــده بــرای مــوارد مصــوب کمیســیون 
قانونــی بــا احتســاب 5 تــا 7 درصــد حاشــیه ســود محاســبه می شــود.

در خصــوص محصولاتــی کــه تولیــد آن هــا موجــب ارزبــری ســالانه بــه میــزان 50% در کشــور می گــردد، کلیــه درصدهــای تخصیصــی بــه محصــولات بــر اســاس جــدول تعییــن 
ــا ســقف 20% افزایــش می یابــد. ــا ســقف 10% و بــرای محصــولات دانش بنیــان ت قیمــت داروهــا ت

درصــورت بــه کار بــردن مــواد موثــره بــا کیفیــت بالاتــر از اســتاندار تعییــن شــده در تولیــد داروهــای برنــد ژنریــک بــا ارائــه دلایــل منطقــی در جهــت بهبــود اثربخشــی دارو و بعــد 
از ارائــه مســتندات و اخــذ تاییدیــه، درصدهــای تخصیصــی بــه داروهــا تــا ســقف 5% افزایــش می یابــد.
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در ایــن نمــودار بــه بررســی رونــد افت حاشــیه ســود 
شــرکت های پخــش بــا افزایــش قیمــت داروهــا، 
در صــورت تغییــر نــدادن ســطح قیمتــی جــدول 
فوق الذکــر از ســوی ســازمان پرداختــه شــده اســت. 
بــه ایــن صــورت که اگــر 30% قیمــت داروها نســبت 
بــه ســال قبــل بــه طــور کلــی افزایــش پیــدا کنــد، از 
3.7% تــا 6.2% افــت حاشــیه ســود ناخالــص بــرای 

شــرکت های پخــش را شــاهد خواهیــم بــود.
بــا رشــد  اســت در چنــد ســال گذشــته  بدیهــی 
قیمــت دارو حاشــیه ناخالــص شــرکت های پخــش 
ــته اند و  ــت داش ــی اف ــل ملاحظه ای ــورت قاب ــه ص ب

د.
ٌٌٌ
پایــدار می باشــنٌ فعلــی  حاشــیه های 

ٌ
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همان طــور کــه در نمــودار فــوق قابــل مشــاهده اســت، رونــد رشــد جمعیــت کشــور طــی ســال های اخیــر نزولــی بــوده درحالــی کــه جمعیــت کهنســالی رو بــه افزایــش اســت. از 
ایـــن رو نیـــاز بـــه مصـرف دارو افزایـــشی خواهد بود.

از آنجایی که تمام داروهای تولیدی و یا وارداتی باید توسط شرکت های پخش توزیع گردند، در نتیجه روند فروش شرکت های پخش صعودی خواهد بود. 

24% 24% 24% 24% 24% 23% 23% 23% 22% 22% 21% 21% 20% 20% 19% 19% 18% 18% 17% 17%

70% 69% 69% 69% 69% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 71% 71% 71% 71% 72% 72% 72% 71% 71%
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ارزش بــازار دلاری صنعــت دارو )فــروش تامین کننــده بــه پخش هــا بــر اســاس قیمــت دلار بــازار آزاد( از ســال 1393 و بــا اجــرای طــرح تحــول نظــام ســلامت مصــرف دارو در کشــور 
رونــد صعــودی بــه خــود گرفــت و از حــدود 3.5 میلیــارد دلار بــه حــدود 4.5 میــلارد دلار در ســال 1396 رســید.

در ســال 1397 بــا تثبیــت قیمــت دلار در قیمــت 4200 تومــان، ارزش دلاری صنعــت دارو تــا اوایــل ســال 1401 تثبیــت شــد، بعــد از آن بــا اجــرای طــرح دارویــار در مــرداد مــاه 1401 
مجــددا رونــد صعــودی بــه خــود گرفــت.

4,627,428,763

2,150,238,141

3,151,657,207
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12 بولتن بررسی صنعت توزیع و پخش دارو

در این قســمت ســهم از بازار 5 شــرکت اصلی از ســال 93 بر اساس 
آمارنامــه بررســی شــده اســت. همان طــور کــه قابــل مشــاهده 
اســت، در طــی ایــن ســال ها حــدود 50% از بــازار پخــش داروهــا را 
5 شــرکت اشــاره شــده برعهــده داشــتند. در ایــن بیــن آدوراطــب 
شــرکتی خصوصــی بــوده کــه عمــده ی محصــولات داروســازی 
عبیــدی توســط ایــن پخــش توزیــع می گــردد. در قســمت ســایر، 
بــه غیــر از پخــش قاســم کــه حــدود 15% از ســبد محصولاتــش را 
گــروه محصــولات دارویــی تشــکیل می دهــد، مابقــی پخش هــای 
خصوصــی و غیربورســی بــوده کــه تعــداد آن هــا از 34 پخــش در 
ســال 93 بــه حــدود 100 پخــش تــا کنون رســیده اســت. بســیاری از 
ایــن پخش هــا از لحــاظ مقیــاس فــروش بســیار کوچــک هســتند.
ــت  ــرز اس ــش الب ــال 1393 پخ ــودار س ــل توجــه در نم ــه ی قاب نکت
ــته در  ــور داش ــازار حض ــهم از ب ــا 6% س ــش ام ب ــگاه ش ــه در جای ک
ــازار  ــا 9% ســهم از ب ــگاه ســوم ب ــی کــه در ســال 1401 در جای صورت

%15ظاهــر شــده اســت.
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1393سال 
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بــه طــور میانگیــن حــدود ۸0% از محصــولات دارویــی کــه چهــار پخــش اشــاره 
شــده در ســال 1401 خریــداری کردنــد، از تامین کننــدگان داخــل کشــور بــوده 

و بقیــه محصــولات کالاهــای وارداتــی می باشــند.
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81%
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)1401سال (درصد خريد از تامین کنندگان داخلی و خارجی 

داخلی وارداتی
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)1401سال (خريد از تامین کنندگان بر اساس آمارنامه 

اشخاص وابسته سایر

از نصــف ســبد  کمتــر  اشــاره شــده  پخــش  1401 چهــار شــرکت  در ســال 
محصولاتشــان را از اشــخاص وابســته خریــداری کرده انــد. در ایــن بیــن 
ــرکت های  ــا ش ــراودات را ب ــترین م ــش بیش ــع داروپخ ــرت و توزی ــش هج پخ

داشــته اند. خــود  هم گــروه 
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معرفی شرکت ها و برآورد سود
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مفروضات کلان تحلیل

نسبت هزینه مالی به حاشیه سود 1403حاشیه سود 1402نام شرکت

فروش 1402 و 1403  

نسبت هزینه عمومی به 

فروش 1402 و 1403

5.5%1.2%10.5%10%پخش البرز

5%2.5%11%10%توزیع داروپخش

4.5%1%11%10.5%پخش هجرت

6.5%2%11.5%11%پخش رازی
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شرکت پخش البرز )پخش(

شــرکت پخــش البــرز در ســال 1353 تاســیس و در ســال 1391 بــه ســهامی عــام 
تبدیــل شــده اســت. ایــن شــرکت کــه وابســته بــه شــرکت ســرمایه گذاری البــرز 
می باشــد، یکــی از قدیمی تریــن شــرکت های توزیع کننــده کالا و نیــز اولیــن 

شــرکت پخــش پذیرفتــه شــده در بــورس کشــور می باشــد.
در حــال حاضــر ایــن شــرکت جزء واحدهــای تجاری فرعــی گروه ســرمایه گذاری 

البــرز  و واحــد تجــاری نهایــی گــروه، شــرکت گــروه دارویی برکت می باشــد.
ایــن شــرکت دارای 25 مرکــز پخــش فعــال اســت کــه در حــدود 1445 نفــر در آن 

مشــغول بــه فعالیت هســتند. 

62.46%

15.08%

10.83%

10.57%
1.06% ترکیب سهامداران

)والبر(شرکت سرمایه گذاری البرز 

)دالبر(شرکت البرز دارو 

سایر

)دسبحان(شرکت سبحان دارو 

صندوق سرمایه گذاری تدبيرگران فردا
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کارشناسی 1403کارشناسی 61402 ماهه 1399140014011402صورت سود و زیان )پخش(

274,560,000 211,432,500 9۸,974,760 146,674,95۸ 77,91۸,97۸ 43,3۸6,524 درامد ارائه خدمات

)245,731,200()190,2۸9,250()۸۸,922,705()129,۸4۸,603()6۸,136,523()37,937,319(هزینه ارائه خدمات

2۸,۸2۸,۸00 21,143,250 10,052,055 16,۸26,355 9,7۸2,455 5,449,205 سود )زیان( ناخالص

)15,100,۸00()11,62۸,7۸۸()5,0۸5,031()7,993,۸64()4,671,557()2,707,955(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

)36۸,597()2۸5,434(0 )350,000()50,۸50()75,307(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

13,359,403 9,229,029 4,967,024 ۸,4۸2,491 5,060,04۸ 2,665,943 سود )زیان( عملیاتی

)3,294,720()2,537,190()1,12۸,675()1,499,061()1,101,504()761,345(هزینه های مالی

150,940 150,940 -51,129 1,051,167 192,975 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

10,215,623 6,۸42,779 3,916,039 7,034,559 5,009,711 2,097,573 سود )زیان( خالص عملیات

)1,5۸1,1۸۸()611,۸79()۸02,200()1,2۸5,6۸1()7۸3,۸47()357,730(مالیات

۸,634,435 6,230,۸99 3,113,۸39 5,74۸,۸7۸ 4,225,۸64 1,739,۸43 سود )زیان( خالص

2,272 1,640 1,297 2,395 3,01۸ 1,۸31 سود هر سهم پس از کسر مالیات

3,۸00,000 3,۸00,000 2,400,000 2,400,000 1,400,000 950,000 سرمایه

2,272 1,640 ۸19 1,513 1,112 45۸ سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

حاشیه سود ناخالص 1402: %10

حاشیه سود ناخالص1403: %10.5

هزینه مالی به فروش 1402 و 1403: %1.2

هزینه عمومی به فروش 1402 و 1403: %5.5
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تحلیل حساسیت پخش 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 245,000,000 260,000,000 275,000,000 290,000,000 305,000,000

%9.5 1,430 1,510 1,590 1,691 1,794

%10.0 1,697 1,۸15 1,935 2,034 2,159

%10.5 1,993 2,133 2,276 2,393 2,540

%11.0 2,303 2,465 2,630 2,799 2,93۸

%11.5 2,625 2,۸11 3,000 3,192 3,3۸9

تحلیل حساسیت پخش 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 245,000,000 260,000,000 275,000,000 290,000,000 305,000,000

%9.5 10.7 10.1 9.6 9.0 ۸.5

%10.0 9.0 ۸.4 7.9 7.5 7.1

%10.5 7.7 7.2 6.7 6.4 6.0

%11.0 6.6 6.2 5.۸ 5.5 5.2

%11.5 5.۸ 5.4 5.1 4.۸ 4.5
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سهم سایر تامین کنندگان از 72% در سال 93 به 56% در سال 1401 رسیده است. 
لازم بــه ذکــر اســت کــه بیشــتر  از 30 درصــد ســبد ایــن شــرکت را محصــولات غیردارویــی تشــکیل می دهــد، لــذا تامین کننــدگان غیردارویــی ایــن شــرکت در ایــن جــدول بررســی 
نشــده اســت. همان طــور کــه از نمــودار پخــش البــرز و پخــش هجــرت قابــل مشــاهده اســت، بــا توجــه بــه گســترش داروهــای High-tech، نیــاز بــه واردات نیــز افزایــش پیــدا 

کــرده اســت کــه رونــد افزایشــی همــکاری بــا شــرکت Biotest ایــن موضــوع را نشــان می دهــد.
)لازم به ذکر است که آمار شرکت پخش البرز در آمارنامه سال 9۸ منتشر نشده است(
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روند همکاری پخش البرز با تامین کنندگان دارویی

البرز دارو داروسازی دانا روناک Biotest سبحان دارو تحقیقاتی و تولیدی سیناژن کارخانجات دارو پخش



20 بولتن بررسی صنعت توزیع و پخش دارو

ــردش(  ــد گ ــای FMCG )تن ــرز را کالاه ــش الب ــرکت پخ ــولات ش ــبد محص ــی از س بخش
تشــکیل می دهنــد کــه شــامل اقــلام غذایــی، شــوینده  و بهداشــتی هســتند. ایــن اقــلام 
حاشــیه ســود پایین تــری نســبت بــه محصــولات دارویــی و تجهیــزات پزشــکی دارنــد 
ولــی بــه دلیــل دوره وصــول مطالبــات کوتاهــی کــه دارنــد، گــردش محصــولات بالاتــر 

می رونــد. 
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مبلغ فروش ماهانه پخش البرز

1401مبلغ فروش ماهانه  1402مبلغ فروش ماهانه 
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سبد محصولات پخش البرز

محصولات دارویی و تجهیزات پزشکی FMCGمحصولات کالاهای مصرفی 

بــا توجــه بــه طــرح دارویــار کــه در مــرداد مــاه 1401 مصــوب شــد، نــرخ دلار ماده اولیــه 
محصــولات دارویــی از 4200 تومــان بــه 2۸،500 تومــان تغییــر کــرد. بــه همیــن خاطــر 
جهــش چشــمگیری در مبلــغ فــروش ماهانــه ســال 1402 شــرکت های دارویــی و 

ــتیم. ــاهد هس ــال 1401 ش ــه س ــبت ب ــده نس ــرکت های توزیع کنن ــع ش به طب
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113,101,42779,253,308
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ارزش بازار دلاری میانگین از ابتدا تا اکنون
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شرکت توزیع داروپخش )دتوزیع(

79.69%

10.86%

9.45%
ترکیب سهامداران

)وپخش(شرکت دارو پخش 

سایر

)وتیپيک(شرکت سرمایه گذاری دارویی تامین 

ــش  ــه داروپخ ــگاه خیری ــوان بن ــا عن ــال 1334 ب ــش در س ــع داروپخ ــرکت توزی ش
ــام داد و  ــر ن ــش تغیی ــع داروپخ ــرکت توزی ــه ش ــال 1359 ب ــد. در س ــیس ش تاس
ــر  ــال حاض ــد. در ح ــرش ش ــادار پذی ــورس اوراق به ــازمان ب ــال 1397 در س در س
ایــن شــرکت جــزء واحدهــای تجــاری فرعــی شــرکت داروپخــش می باشــد و واحــد 

ــد.  ــی می باش ــن اجتماع ــرمایه گذاری تامی ــرکت س ــروه، ش ــی گ ــاری نهای تج
ایــن شــرکت دارای 24 مرکــز پخــش فعــال اســت کــه در حــدود 1356 نفــر در آن 

مشــغول بــه فعالیــت هســتند. 
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کارشناسی 1403کارشناسی 61402 ماهه 1399140014011402صورت سود و زیان )دتوزیع(

265,777,77۸ 204,669,50۸ ۸۸,323,025 146,050,303 90,064,15۸ 51,500,012 درامد ارائه خدمات

)236,542,222()1۸4,202,557()79,41۸,957()127,594,505()7۸,509,639()45,451,326(هزینه ارائه خدمات

29,235,556 20,466,951 ۸,904,06۸ 1۸,455,79۸ 11,554,519 6,04۸,6۸6 سود )زیان( ناخالص

)13,2۸۸,۸۸9()10,233,475()4,661,77۸()7,104,490()3,97۸,593()2,642,404(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

)36,540()2۸,454()2,924()19,710()11,200()47۸(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

15,910,127 10,205,021 4,239,366 11,331,59۸ 7,564,726 3,405,۸04 سود )زیان( عملیاتی

)6,644,444()5,116,73۸()2,210,2۸1()1,۸31,417()1,179,616()1,155,519(هزینه های مالی

2۸0,600 1۸9,040 -490,27۸ 355,520 350,069 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

9,546,2۸3 5,277,323 2,329,157 9,990,459 6,740,630 2,600,354 سود )زیان( خالص عملیات

)1,460,۸15()1,210,6۸3()4۸2,751()1,916,734()1,255,۸56()404,۸41(مالیات

۸,0۸5,46۸ 4,066,640 1,۸46,406 ۸,073,725 5,4۸4,774 2,195,513 سود )زیان( خالص

4,492 2,259 1,026 4,4۸5 4,571 3,659 سود هر سهم پس از کسر مالیات

1,۸00,000 1,۸00,000 1,۸00,000 1,۸00,000 1,200,000 600,000 سرمایه

4,492 2,259 1,026 4,4۸5 3,047 1,220 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

حاشیه سود ناخالص1402: %10

حاشیه سود ناخالص1403: %11

هزینه مالی به فروش 1402 و 1403: %2.5

هزینه عمومی به فروش 1402 و 1403: %5
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تحلیل حساسیت دتوزیع 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 235,000,000 250,000,000 265,000,000 2۸0,000,000 295,000,000

%10 2,625 2,۸26 2,995 3,202 3,414

%11 3,۸۸2 4,17۸ 4,479 4,7۸6 5,099

%12 5,212 5,66۸ 6,073 6,4۸6 6,907

%13 6,717 7,221 7,۸15 ۸,42۸ ۸,969

%14 ۸,269 ۸,976 9,705 10,455 11,227

تحلیل حساسیت دتوزیع 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 235,000,000 250,000,000 265,000,000 2۸0,000,000 295,000,000

%10 ۸.5 7.9 7.4 7.0 6.5

%11 5.7 5.3 5.0 4.7 4.4

%12 4.3 3.9 3.7 3.4 3.2

%13 3.3 3.1 2.9 2.6 2.5

%14 2.7 2.5 2.3 2.1 2.0
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سهم سایر تامین کنندگان از 70% در سال 93 به 51% در سال 1401 رسیده است.
همان طــور کــه قابــل مشــاهده اســت، کارخانجــات داروپخــش فــروش بــه توزیــع داروپخــش را در طــی ایــن ســال ها کاهــش داده و ایــن ســهم از فــروش را میــان توزیع کننــدگان 

دیگــر از جملــه پخــش هجــرت و پخــش البــرز افزایــش داده اســت.
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روند همکاری توزيع داروپخش با تامین کنندگان دارویی

کارخانجات دارو پخش داروسازی دانا تحقیقاتی و تولیدی سیناژن داروسازی دکتر عبیدی داروسازی اکسیر آريوژن فارمد دارو سازی فارابی
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عمــده ی ســبد محصــول شــرکت توزیــع داروپخــش را محصــولات دارویــی تشــکیل 
می دهنــد. در حــدود کمتــر از 5% از ســبد شــامل مکمل هــای غذایی ســت کــه حاشــیه 

ســود آن تقریبــا برابــر بــا محصــولات دارویــی می باشــد.
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سبد محصولات توزيع داروپخش

محصولات دارویی مکمل های غذایی و سایر

ــرز بــه دلیــل  ــز ماننــد پخــش الب مبلــغ فــروش ماهانــه شــرکت توزیــع داروپخــش نی
ــه اســت. ــه 1401 افزایــش یافت ــار، در ســال 1402 نســبت ب اجــرای طــرح داروی
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)دلار آزاد(ارزش بازار دلاری شرکت توزيع داروپخش 

ارزش بازار دلاری میانگین از ابتدا تا اکنون
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شرکت پخش هجرت )هجرت(

25.48%

23.24%
18.94%

16.22%

15.10%

1.02% ترکیب سهامداران

)دفارا(شرکت داروسازی فارابی 

)دشیمی(شرکت داروسازی تهران شیمی 

)کوتیپي(شرکت سرمایه گذاری دارویی تامین 

سایر

)دپارس(شرکت پارس دارو 

صندوق سرمایه گذاری مشترک پيشرو

شــرکت پخــش هجــرت در ســال 1333 بــا نــام دکتــر عبداللــه رضایــی و بــرادران 
بــه ثبــت رســید و کار خــود را در ســال 1344 بــا نــام "تهــران فارمــا" آغــاز کــرد. نــام 
شــرکت در فروردیــن 136۸ بــه "پخــش هجــرت" تغییــر یافــت. در ســال 1375 از 
ســهامی خــاص بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد و در آذر مــاه 1390 در ســازمان بــورس 
اوراق بهــادار بــه ثبــت رســید و در مــرداد مــاه ســال 139۸ ســهام شــرکت در بــازار 
بــورس بــه عرضــه گذاشــته شــد. در همین ســال یــک انبار مرکــزی و دو مرکــز توزیع 
ــه مجموعــه اضافــه شــد. ایــن شــرکت از زیرمجموعه هــای  داروهــای نارکوتیــک ب
ــدود  ــت و در ح ــال اس ــش فع ــز پخ ــه دارای 21 مرک ــود ک ــوب می ش ــو محس تیپیک

1139 نفــر در آن مشــغول بــه فعالیــت هســتند. 
تعــداد مشــتریان بخــش خصوصــی شــرکت در سراســر کشــور بیــش از 10۸20 
داروخانــه می باشــد کــه بــا افــزودن مراکــز درمانــی دولتــی، علــوم پزشــکی و 

ســازمان تأمیــن اجتماعــی، ایــن رقــم بــه بیــش از 12700 مشــتری می رســد.
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کارشناسی 1403کارشناسی 61402 ماهه 1399140014011402صورت سود و زیان  )هجرت(

240,۸42,105 1۸5,467,105 ۸6,799,05۸ 110,075,295 62,393,996 36,643,۸22 درامد ارائه خدمات

)214,349,474()165,993,059()77,667,999()95,979,2۸2()53,409,093()31,492,606(هزینه ارائه خدمات

26,492,632 19,474,046 9,131,059 14,096,013 ۸,9۸4,903 5,151,216 سود )زیان( ناخالص

)10,۸37,۸95()۸,346,020()3,5۸7,971()5,361,037()3,409,316()2,369,511(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

)21,435()16,599()12,۸77(1,456 )3,472()3,610(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

15,633,302 11,111,427 5,530,211 ۸,736,432 5,572,115 2,77۸,095 سود )زیان( عملیاتی

)2,40۸,421()1,۸54,671()59۸,359()730,517()56۸,۸39()365,471(هزینه های مالی

21,562 16,726 -1۸,۸1۸ 135,061 4,416 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

13,246,443 9,273,4۸2 4,942,0۸۸ ۸,024,733 5,13۸,337 2,417,040 سود )زیان( خالص عملیات

)2,607,6۸1()2,102,136()1,172,132()1,523,610()940,773()4۸7,957(مالیات

10,63۸,762 7,171,347 3,769,956 6,501,123 4,197,564 1,929,0۸3 سود )زیان( خالص

6,649 4,4۸2 2,356 4,063 4,19۸ 4,2۸7 سود هر سهم پس از کسر مالیات

1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,600,000 1,000,000 450,000 سرمایه

6,649 4,4۸2 2,356 4,063 2,623 1,206 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

حاشیه سود ناخالص1402: %10.5

حاشیه سود ناخالص1403: %11

هزینه مالی به فروش 1402 و 1403: %1

هزینه عمومی به فروش 1402 و 1403: %4.5
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تحلیل حساسیت هجرت 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 210,000,000 225,000,000 240,000,000 255,000,000 270,000,000

%10.0 4,509 4,۸31 5,221 5,61۸ 6,024

%10.5 5,075 5,50۸ 5,۸75 6,321 6,777

%11.0 5,654 6,135 6,626 7,127 7,639

%11.5 6,246 6,776 7,31۸ 7,۸70 ۸,434

%12.0 6,۸51 7,431 ۸,024 ۸,629 9,246

تحلیل حساسیت هجرت 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 210,000,000 225,000,000 240,000,000 255,000,000 270,000,000

%10.0 6.2 5.7 5.3 4.9 4.6

%10.5 5.5 5.0 4.7 4.4 4.1

%11.0 4.9 4.5 4.2 3.9 3.6

%11.5 4.4 4.1 3.۸ 3.5 3.3

%12.0 4.1 3.7 3.5 3.2 3.0
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سهم سایر تامین کنندگان از 75% در سال 93 به 61% در سال 1401 رسیده است.
در طــی ایــن ســال ها تقریبــا ســهم از واردات محصــولات دارویــی توســط ایــن شــرکت حفــظ شــده اســت. پخــش هجــرت بــا ۸4 تولیدکننــده داخلــی دارو، 64 واردکننــده دارو و 

همچنیــن 26 تأمین کننــده مکمل هــا کــه همگــی از تأمین کننــدگان اصلــی کالاهــای درمانــی کشــور هســتند همــکاری دارد.

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401
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عمــده ی ســبد محصــولات پخــش هجــرت را محصــولات دارویــی تشــکیل می دهنــد و 
حــدود 10% از ایــن ســبد بــه مکمل هــا اختصــاص دارد.
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سبد محصولات پخش هجرت

محصولات دارویی مکمل و سایر

مبلــغ فــروش ماهانــه پخــش هجــرت نیــز ماننــد پخــش البــرز و توزیــع داروپخــش، 
بــه دلیــل اجــرای طــرح دارویــار، در ســال 1402 نســبت بــه 1401 افزایــش یافتــه اســت.
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ارزش بازار دلاری میانگین از ابتدا تا اکنون
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شــرکت پخــش رازی در تیرمــاه 1363 تاســیس شــده و در خــرداد مــاه 1400 بــه 
ســهامی عــام تبدیــل شــده اســت. در شــهریور مــاه ســال 1401 عرضه اولیــه ایــن 
شــرکت توســط شــرکت فرابــورس ایــران انجــام شــده اســت. ایــن شــرکت از زیــر 
ــز پخــش فعــال اســت  مجموعه هــای گــروه شــفادارو می باشــد و دارای 21 مرک

کــه در حــدود 1067 نفــر در آن مشــغول بــه فعالیــت هســتند.

%25.15شرکت پخش رازی )درازی(

25.13%
16.52%

19.71%

8.32%

5.17% ترکیب سهامداران

)دجابر(شرکت جابرابن حیان 

)دکیمی(شرکت  صنعتی کیمی دارو 

)داسوه(شرکت داروسازی اسوه 

اشخاص حقیقی

سایر

صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی توسعه ملل
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کارشناسی 1403کارشناسی 9 ماهه 61402 ماهه 1399140014011402صورت سود و زیان )درازی(

145,221,049 ۸3,590,7۸5 49,611,565 ۸3,779,099 5۸,209,650 39,613,131 درامد ارائه خدمات

)130,963,59۸()7۸,213,737()43,766,239()73,۸65,694()51,4۸4,997()35,16۸,059(هزینه ارائه خدمات

16,691,4۸۸ 9,7۸7,449 5,۸45,326 9,913,405 6,724,653 4,445,072 سود )زیان( ناخالص

)9,550,701()5,766,957()3,26۸,475()5,042,066()3,333,7۸2()2,1۸9,642(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

162,3۸7 ۸۸,625 47,725 60,3۸4 54,752 )125,69۸(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

7,303,175 4,109,117 2,624,576 4,931,723 3,445,623 2,129,732 سود )زیان( عملیاتی

)2,954,640()1,75۸,4۸6()1,20۸,703()1,515,137()914,۸62()534,271(هزینه های مالی

56,۸4۸ 24,990 16,716 13,104 )77,435(31,7۸0 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

4,405,3۸2 2,375,622 1,432,5۸9 3,429,690 2,453,326 1,627,241 سود )زیان( خالص عملیات

)653,945()395,334()334,525()701,113()4۸5,736()403,617(مالیات

3,751,437 1,9۸0,2۸۸ 1,09۸,064 2,72۸,577 1,967,590 1,223,624 سود )زیان( خالص

3,751 1,9۸0 1,09۸ 2,729 1,96۸ 12,236 سود هر سهم پس از کسر مالیات

1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 سرمایه

3,751 1,9۸0 1,09۸ 2,729 1,96۸ 1,224 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

حاشیه سود ناخالص1402: %11

حاشیه سود ناخالص1403: %11.5

هزینه مالی به فروش 1402 و 1403: %2

هزینه عمومی به فروش1402 و 1403: %6.5
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تحلیل حساسیت درازی 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 125,000,000 135,000,000 145,000,000 155,000,000 165,000,000

%10.0 2,095 2,1۸4 2,274 2,363 2,453

%10.5 2,442 2,559 2,677 2,794 2,911

%11.0 2,790 2,935 3,107 3,2۸4 3,464

%11.5 3,165 3,371 3,5۸1 3,796 4,016

%12.0 3,5۸3 3,۸63 4,115 4,372 4,635

تحلیل حساسیت درازی 1403

مبلغ فروش )با کسر تخفیف(

حاشیه سود 

ناخالص

 125,000,000 135,000,000 145,000,000 155,000,000 165,000,000

%10.0 9.0 ۸.6 ۸.3 ۸.0 7.7

%10.5 7.7 7.4 7.0 6.7 6.5

%11.0 6.7 6.4 6.1 5.7 5.4

%11.5 5.9 5.6 5.3 5.0 4.7

%12.0 5.3 4.9 4.6 4.3 4.1
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سهم سایر تامین کنندگان از 7۸% در سال 93 به 50% در سال 1401 رسیده است.
ــزرگ  ــگ ب ــه از زیرمجموعه هــای دو هلدین ــا ک ــن، داروســازی دان ــا پخش هــای خصوصــی افزایــش داده اســت. همچنی ــر همــکاری خــود را ب ــر در ســال های اخی داروســازی جاب
دارویــی اســت، همــکاری خــود را بــا پخــش رازی در ســال های اخیــر کاهــش داده و بخشــی از ایــن ســهم را بــه پخش هــای هجــرت و توزیــع داروپخــش و بخشــی را بــه پخش هــای 

خصوصــی اختصــاص داده اســت.
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روند همکاری پخش رازی با تامین کنندگان دارویی

داروسازی دانا داروسازی جابرابن حیان فرآورده های پویش دارو صنعتی کیمیدارو دارو سازی اسوه داروسازی دکتر عبیدی آريوژن فارمد
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جمع بندی
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عمــده ی ســبد محصــولات پخــش رازی را محصــولات دارویــی و مــواد نارکوتیــک 
تشــکیل می دهنــد. حــدود 10% درصــد از ایــن ســبد را مکمل هــا و کمتــر از 3% ســبد 

را تجهیــزات پزشــکی، گیاهــان دارویــی و ...  تشــکیل می دهنــد.
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سبد محصولات پخش رازی

محصولات دارویی مکمل غذایی لوازم و تجهیزات پزشکی سایر

ــل  ــه دلی ــده ب ــاره ش ــش اش ــه پخ ــد س ــز مانن ــش رازی نی ــه پخ ــروش ماهان ــغ ف مبل
ــغ  ــت. مبل ــه اس ــش یافت ــه 1401 افزای ــبت ب ــال 1402 نس ــار، در س ــرح داروی ــرای ط اج
فــروش ماهانــه شــرکت تــا آبــان مــاه رونــد صعــودی داشــته ولــی در ادامــه  ایــن رونــد 
مشــاهده نشــده اســت. امســال نیــز تــا مهــر مــاه هماننــد ســال گذشــته عمــل کــرده 

اســت.
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)دلار آزاد(ارزش بازار دلاری شرکت پخش رازی 

ارزش بازار دلاری میانگین از ابتدا تا اکنون
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رونــد حاشــیه ســود ناخالــص ایــن 4 شــرکت، تــا ســال 1400 رونــد افزایــش داشــته ولــی بــه دلیــل تغییــر نــدادن بــازه قیمتــی جــدول حاشــیه ســود ناخالــص از ســوی ســازمان 
و شــروع طــرح دارویــار رونــد کاهشــی حاشــیه ســود آغــاز شــده اســت. در ایــن بیــن کمتریــن نوســان را شــرکت پخــش رازی داشــته اســت کــه بــه نظــر می رســد در صــورت تــداوم 

شــرایط فعلــی ماننــد ســایر شــرکت ها رونــدی نزولــی بــه خــود گیــرد.
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نســبت هزینــه ی مالــی بــه فــروش پخــش البــرز و پخــش هجــرت در طــی 6 ســال 
اخیــر در حــال کاهــش بــوده کــه نشــان دهنده ی مدیریــت نقدینگــی در طــول ایــن 
ــا  ــدی تقریب ــش رازی رون ــبت در پخ ــن نس ــه همی ــی ک ــت. در حال ــوده اس ــدت ب م
ــزان تســهیلات  ــه نظــر می رســد علــت آن می صعــودی را در پیــش داشــته اســت، ب
بــالای ایــن پخــش در مقایســه بــا درآمــد ایــن شــرکت اســت کــه در نتیجــه ی عــدم 

ــن شــرکت می باشــد. ــع ای ــه موق ــات ب وصــول مطالب
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پخش دتوزيع هجرت درازی

ــری در  ــش کمت ــز پخ ــداد مراک ــان و تع ــداد کارکن ــش رازی تع ــه پخ ــن ک ــود ای ــا وج ب
ــروش آن از  ــه ف ــی ب ــه عموم ــبت هزین ــی نس ــر دارد، ول ــش دیگ ــه پخ ــا س ــه ب مقایس
ســایرین بیشــتر اســت. یکـــی از علـــل بـــالا بـــودن هزینــه ی عمومــــی ایــــن شــــرکت 

ــرکت باشــد. ــه پرســنل فــروش شــ ــروش بــ ــاداش فــ ــالای پــ ــد پرداخــت بــ می توان
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 متوسط دوره پرداخت بدهی ها 

پخش دتوزيع هجرت درازی

پخــش البــرز و هجــرت در بیــن چهــار پخــش مــورد بررســی در ادوار گذشــته کمتریــن 
فشــار نقدینگــی را داشــتند امــا پخــش رازی و توزیــع داروپخــش مــدت زمــان پرداخــت 
ــالا  ــه احتم ــوده ک ــاد ب ــان زی ــول از مشتریانش ــت پ ــا دریاف ــدگان ت ــه تامین کنن ــول ب پ

هزینــه مالــی بــرای شــرکت تحمیــل خواهنــد کــرد.
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 چرخه وجه نقد 

پخش دتوزيع هجرت درازی

در ایــن بیــن دوره پرداخــت بدهــی پخــش البــرز  یعنــی مــدت زمانــی کــه طــول کشــیده 
ــد کاهشــی داشــته  ــد، رون ــا تامین کنندگانــش تســویه کن ــا شــرکت بدهــی خــود را ب ت
کــه از 245 روز بــه 154 روز در ســال 1401 رســیده اســت، ایــن رونــد نشــان می دهــد 
شــرکت بیشــتر بــه ســمت خریدهــای نقــدی رفتــه اســت، کــه در نتیجــه توانســته 
تخفیــف بیشــتری از تامین کننــده کســب کنــد. در صــورت حــذف دلار 2۸،500 تومانــی و 
افزایــش چشــم گیر قیمــت داروهــا، احتمــالا شــرکت بــا مشــکل نقدینگــی مواجــه شــود 

کــه در ایــن صــورت خریدهــای نقــدی شــرکت کاهــش پیــدا خواهــد کــرد.
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دوره وصول مطالبات

پخش دتوزيع هجرت درازی

در نمــودار دوره گــردش موجــودی کالا، بــه علــت تفــاوت در ســبد محصــولات شــرکت ها 
و حجــم فــروش آن هــا طــول ایــن دوره متفــاوت اســت. بــا ایــن حــال هــر چهــار شــرکت 

در طــی ایــن 6 ســال در حــال بهبــود ایــن رونــد بوده انــد.

ــرز شــامل کالاهــای تنــد گــردش )مــواد غذایــی،  حــدود 40 درصــد از ســبد پخــش الب
شــوینده، ...( اســت کــه دوره ی وصــول مطالبــات ایــن بخــش حــدود 40 روز اســت، بــه 
همیــن علــت نســبت بــه ســایر پخش هــا دوره ی وصــول مطالبــات کوتاه تــری دارد. در 
خصــوص مقایســه ی ســه پخــش دیگــر، توزیــع داروپخــش و پخــش هجــرت بــه علــت 
مــراودات بــا شــرکت های وابســته، بــه نســبت دوره وصــول مطالبــات کمتــری نســبت 

بــه پخــش رازی دارنــد.
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 دوره گردش موجودی کالا

پخش دتوزيع هجرت درازی
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  چرخه عملیاتی

پخش دتوزيع هجرت درازی

چرخــه عملیاتــی پخــش رازی بــا وجــود کوتاه تــر بــودن دوره گــردش موجــودی کالا بــه دلیــل کوچــک بــود مقیــاس فــروش نســبت بــه ســه پخــش دیگــر، بــه دلیــل تاثیــر بیشــتر 
دوره وصــول مطالبــات بــالای آن، باعــث شــده از چرخــه عملیــات طولانی تــری برخــوردار باشــد. از طرفــی همان طــور کــه پیش تــر توضیــح داده شــد، شــرکت پخــش البــرز در 

طــول همیــن مــدت بــه صــورت کامــلا برعکــس عمــل کــرده اســت.
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P/E1403 P/E 1402ارزش بازارشناوریقیمت هر سهمEPS1403  EPS  1402سال مالینام شرکت

میلیارد ریالدرصددر تاریخ 1402/۸/23)ریال()ریال( منتهی به

15,29019.7۸5۸,1029.326.73 2,272 1,640 1402/12/29پخش البرز

22,25010.۸640,0509.۸54.95 4,492 2,259 1402/12/29توزیع داروپخش

27,75016.2344,4004.153.10 ۸,953 6,67۸ 1402/12/29پخش هجرت

1۸,۸20۸.361۸,۸209.505.02 1402/09/301,9۸03,751پخش رازی


