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مقدمه

معرفی:

کتمشارباوسوئیراننامباودريافتاصولیموافقتمعادنوصنايعوزارتاز1355سالدرداروسبحان

Cibaفنیدانشو Geigy(فعلینوارتیس)شدساختهوطراحی.

داروسازیشرکتبهآننام1364سالخرداددرسپسوشدراه اندازی1360سالدرکارخانهاين

دارويیوهگر"بنامالبرزسرمايه گذاریشرکتدردارويیهلدينگتشکیلازپس.يافتتغییرسبحان

کلیهتولید،خطوطکارخانه،1383آذرماهدروتاسیسداروسبحانشرکت،1383سالدر"سبحان

.شدمنتقلداروسبحانداروسازیشرکتبهسبحانداروسازیشرکتفعالیت هایوپروانه ها

شهردرمترمربع10،000بربالغزيربنایباومترمربع100،000بهنزديکوسعتبهزمینیدرکارخانهمحل

.می باشدتهراندرشرکتمرکزیدفتروشدهواقعرشتصنعتی

100ازبیشداشتنباواستسبحاندارويیگروهشرکت هایموفق ترينازيکیداروسبحانشرکت

راشفرولحاظازکشورینهمرتبهوتولیدحجملحاظازکشوریدومرتبهحاضرحالدرتولید،پروانه

.می باشددارا

اصلیفعالیت های

محصولاتتولیدشاملکهاستدارويیاشکالتولیدزمینهدرشرکتعمدهفعالیتحاضرحالدر

.می باشدقطرهوژلپماد،کرم،کپسول،دراژه،قرص،دارويی،

گروه داروئی سبحان

66%

زسرمايه گذاری البر

17%

سرمايه گذاری 

اعتلاءالبرز

2%

بیمه پاسارگاد

1%

ساير

14%

99/10/23ترکیب سهامداران سبحان دارو در تاريخ 
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محصولات

کپسول

7%

قرص و دراژه

84%

قطره

2%

پماد و کرم

7%

ظرفیت اسمیشرح 

میلیارد عدد2.9قرص و دراژه

میلیون عدد150کپسول

میلیون تیوب9.5پماد و کرم

میلیون شیشه2.6قطره

شرکتتولیداتاسمیظرفیتودارويیاشکال:

فرعیگروه بندی اصلیگروه بندی 

ضد صرع-ضد پارکینسون -ضد افسردگی -ضدآلزايمر -و ضداضطراب خواب آور -آنتی سايکوتیک(اعصاب)درمانی 

قلب و عروق-مکمل غذايی -موضعی -گوارشی -ضد درد -ضد چربی خون -ضدآلرژی آنتی هیستامین و (داخلی)درمانی 

شرکتمحصولاتگروه بندی:
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صنعت

1/5سهمدارومصرفدنیا،کشورهایهمهداخلیناخالصتولیددلارمیلیارد73,000از

میلیارد400از.استدادهاختصاصخودبهراکشورهاداخلیناخالصتولیدازدرصدی

دادهاختصاصخودبهرادرصدی1سهمدارومصرفايران،ملیداخلیناخالصتولیددلار

.است

دلارمیلیارد1,170حدوددردنیادارويیبازارارزشمی شودزدهتحمین2021سالدر

بهمتعلقدرصد23يافته،توسعهکشورهایبهمتعلقآنازدرصد64حدودکهباشد

سايربهنیزدرصد13نهايتدرو(...وروسیهبرزيل،هند،چین،مانند)نوظهورکشورهای

.استداشتهتعلقکشورها

زدهتخمیندرصد5/6حدود2022تا2017سالازدنیادرداروفروشسالانهمتوسطرشد

.استشده

اتامارعربستان،کشورهایبهمربوطترتیببهخاورمیانهدردارويیبازاربزرگترين

عمدهمنطقه،کشورهایمابقیمصروايرانازغیربه.می باشدايرانوعربیمتحده

.می کنندتأمیندنیاديگرمناطقازراخودنیازموردداروهای
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میلیارد ريال-کشوربازار دارويی 
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خرده فروشیعمده فروشیکنندگان دارويیتأمین تولید مواد اولیهعهاکتشاف، تحقیق و توس

نظامتمرکزحاضرحالدر
اينرویبرکشوردارويی
دارويینظام.نیستحیطه

ژنريکداروهایبرمبنای
اين،وجودبا.داردقرار

داروهایوارداتياتولید
درمانبرایضروریبرند

.استمجازنیزبیماران

قلم ماده اولیه170

شرکت دارويی82

اين اقلام در داخل ايران 
نیاز داخلی تأمین برای 

نیز صادرات تولید و 
.می شوند

شرکت تولید کننده 94
داخلی

شرکت واردکننده101

% 98تولید داخلی حدود 
، دتأمین می کناقلام بازار را 

%  70اما اين مقدار حدود 
سهم فروش ريالی را به 
.خود اختصاص داده است

50)شرکت توزيعی 65
(شرکت فعال

معمولاًتوزيعی شرکت های 
محصولات دارويی و 

آرايشی، بهداشتی را به 
.می کنندداروخانه ها عرضه 

داروخانه 11,209بیش از 
مشغول به کار

ه سرانه داروخانه در کشور ب
13هزار نفر، 100ازای هر 

.می باشدداروخانه 

صنعت
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ترازنامه
1397/121398/12(میلیون ريال)ترازنامه 

دارايی
 147,377 158,361موجودی نقد

 2,262,059 1,716,486دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها
 918,350 552,415موجودی مواد و کالا

 174,946 232,171پرداخت هاپیش 
 4,096,570 2,659,433جاریدارایی های جمع 

 1,944 2,619حسابها و اسناد دریافتنی تجاری بلند مدت
 328,799 291,269بلند مدتسرمایه گذاری های 

 559,160 404,700ثابت مشهوددارایی های 
 8,122 17,607نامشهوددارایی های 

 898,025.00 716,195.00غیرجاریدارایی های جمع 
 4,994,595.00 3,375,628.00دارایی هاجمع 
بدهی

 325,275 339,064پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها
 462,917 232,246درآمدذخیره مالیات بر 

 79,553 20,559سود سهام پیشنهادی و پرداختنی
 1,345,674 853,079حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی

 2,213,419.00 1,444,948.00جاریبدهی های جمع 
 261,317.00 0.00حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت

 0 0تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت
 98,692.00 70,903.00ذخیره مزایای پایان خدمت

 360,009.00 70,903.00غیر جاریبدهی های جمع 
 2,573,428.00 1,515,851.00غیرجاریجاری و بدهی های جمع 

و حقوق صاحبان سهامبدهی ها 
 1,030,000.00 1,030,000.00سرمایه

 0.00 0.00وجوه دریافتی بابت افزایش سرمایه
 103,000.00 96,225.00اندوخته قانونی

 1,288,167.00 733,552.00انباشته( زیان)سود 
 2,421,167.00 1,859,777.00جمع حقوق صاحبان سهام

 4,994,595.00 3,375,628.00و حقوق صاحبان سهامبدهی ها جمع 

:شرکتمالیصورت هایمورددرحسابرساظهارنظر•

تولیدخطخريدجهتنیازموردارزحوالهوتامینبابتريالمیلیارد155.7مبلغرسیدگیموردمالیسالطی

تاادیاقتصتحريم هایدلیلبهموجودقرائنوشواهدبربناکهگرديدهپرداختصرافیبهآلمانکشورازگرانول

.می باشدیصرافتوسطارزحوالهوتامینبهمنوطمذکورمبلغتکلیفتعیین.استنشدهتامیننظرموردارزکنون

وهگرشرکتتوسطآنتسويهعراق،کیماديایشرکتازمطالباتوصولدرتاخیروتدريجیروندبهتوجهبا

.استشدهتضمینوتعهدالبرزسرمايه گذاری

بابتاينازکهگرديدهاعلامريالمیلیارد287مبلغمالیاتیتشخیصبرگموجببه1396سالعملکردمالیات

اعتراضموردموضوعوشدهشناسايیحساب هادرذخیرهريالمیلیارد2مبلغوپرداختريالمیلیارد128مبلغ

.می باشدمالیاتیامورسازمانقطعیاظهارنظربهمنوطموضوعتکلیفتعیین.استگرفتهقراررسیدگیموردواحد

و1398ماهاسفند29تاريخدر(عامسهامی)داروسبحانشرکتمالیوضعیتمالی،صورت هایموسسه،ايننظربه

طبقاهمیت،باجنبه هایتمامازمزبور،تاريخبهمنتهیمالیسالبرایراآننقدیجريان هایومالیعملکرد

.می دهدنشانمطلوبنحوبهحسابداری،استانداردهای
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صورت جريان وجوه نقد

:نقدوجوهجريانصورتمهمنکات•

غالباکهريالمیلیارد896مبلغبهعملیاتیفعالیت هایازناشینقدوجهورودیخالصجريانافزايش

یاتیعملپرداختنی هایمیزانکاهشوعملیاتیپیش پرداخت هایکاهشخالص،سودافزايشازمتأثر

.استبوده97بهنسبت98سالدر

کهريالمیلیارد198مبلغبهسرمايه گذاری فعالیت هایازناشینقدوجهخروجخالصجريانافزايش

بودهامسهدرسرمايه گذاریومشهودثابتدارايی هایتحصیلبابتپرداختنیوجوهافزايشدلیلبه

.است

کهريال،میلیارد709مبلغبهمالیتأمینفعالیت هایازناشینقدوجهخروجیخالصجريانافزايش

اضاستقربازپرداختواستقراضبابتپرداختیسودپرداختی،سهامسودافزايشآنعمدهدلیل

.می باشد

میلیارد11مبلغشرکتنقدوجهنقد،وجوهجريانصورتاساسبر98مالیسالانتهایدردرنهايت

ريالمیلیارد147بهشرکتدورهپاياننقدوجهدوره،اولنقدوجهبهتوجهباويافتهکاهشريال

.استرسیده

1397/121398/12(  میلیون ريال)جريان وجوه نقد 
عملیاتی فعالیت های 

 1,023,922 503,519نقد حاصل از عملیات
(127,095)(16,780)پرداختنیدرآمد مالیات بر 

 896,827 486,739عملیاتیفعالیت های وجه نقد ناشی از ( خروج)جریان خالص ورود 
سرمايه گذاری فعالیت های 

 8,567 2,059ثابت مشهوددارایی های وجوه دریافتنی بابت فروش 
(185,707)(30,786)ثابت مشهوددارایی های وجوه پرداختنی بابت تحصیل 

(37,530) 0نقدی برای خرید سرمایه گذاری در سهامپرداخت های 
(1,176)(1,067)نامشهوددارایی های وجوه پرداختی بابت تحصیل 

 0 0های بلند مدتسرمایه گذاری وجوه پرداختنی بابت تحصیل 
 0 0سود سهام دریافتی

 17,315 12,662سرمایه گذاری هاسود دریافتنی بابت سایر 
IFRS(17,132)(198,531)نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری ( خروج)جریان خالص ورود 
 698,296 469,607تامین مالیفعالیت های وجه نقد قبل از ( خروج)جریان خالص ورود 

تامین مالی فعالیت های 
 0 14,406وجوه دریافتنی حاصل از افزایش سرمایه

 3,014,219 2,647,166وجوه دریافتنی حاصل از استقراض
(3,098,854)(2,566,160)بازپرداخت استقراض

(254,854)(193,007)سود پرداختنی بابت استقراض
(369,789)(227,864)سود سهام پرداختی
IFRS(325,459)(709,280)نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی ( خروج)جریان خالص ورود 

(10,984) 144,148در وجه نقد( کاهش)خالص افزایش 
 158,361 14,213مانده وجه نقد در ابتدای دوره

 147,377 158,361وجه نقد در پایان دوره
 12,430 435,594مبادلات غیر نقدی
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تولید، فروش، نرخ

ازمتأثرکه،استداشتهافزايشدرصد52میزانبه98سالماه9بهنسبت99سالماه9درشرکتفروشمبلغ

.استبودهمحصولاتنرخافزايشوفروشمقدارافزايش

رافروشمبلغکلازدرصد83حدوددرکهاستبودهدراژهوقرص98سالدرشرکتفروشمقداربیشترين

.شودمیشامل
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حاشیه سود–صورت سود و زيان 

ماههششدرنیزشرکتناخالصسودحاشیه.استفصلیالگویدارويی،شرکت هایفروشالگوی 

،استبودهصعودیگذشتهادواربهنسبت99

بهتوجهباکهيافتهافزايشدرصد98،109سالمشابهمدتبهنسبت99اولماهه6درشرکتسود

ادامه دارمی توانددرآمدافزايشرونداينريالی42،000دلارتدريجیحذفوماهانهفروشنرخروند

.باشد
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فروش، بها، سود خالص و حاشیه سود ناخالص

فروش بهای تمام شده خالص( زيان)سود  حاشیه سود ناخالص
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حاشیه سود

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

حاشیه.استارائه شده1398الی1394سالازسالانهبه صورتعملیاتیوناخالصخالص،سودحاشیهمقايسه

واستشدهنزولیشرکتناخالصسودحاشیهروندازآنپس.استبوده%94،56سالدرشرکتناخالصسود

ششدرواستداشتهصعودیروندناخالصسودحاشیهموردنظردورهازپس.استرسیده%50به96سالدر

.استرسیده%55سطحبهناخالصسودحاشیه،99سالماهه
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 71میلیارد ریال بوده که 1،834معادل 98سال دربهای تمام شده شرکت  %
.آن را مواد مستقیم مصرفی تشکیل داده است

تولیداولیهمواد.استبودهریالمیلیارد1،290معادل98سالدرشرکتمصرفیمستقیممواد
وبیجانموادووارداتیعمدتاموثرهموادمی باشدکهبسته بندیاقلاموجانبیوموثرهموادشامل
اقلامومواداولیهتامینقیمت.می گرددتامینکشورداخلمنابعازعمدتابسته بندیاقلام

.می شودتعیینبازارهمچنینودارووغذاسازمانتوسطعمدتابسته بندی

ه ترکیب بهای تمام شد

مواد اولیه وبسته

داخلی-بندی

68%

مواد اولیه وبسته

وارداتی-بندی 

32%

ريال-مواد مستقیم مصرفی

مواد مستقیم

مصرفی

71%

دستمزد 

یدمستقیم تول

5%

سربار تولید

24%

ترکیب بهای تمام شده 

هکداشت،رامصرفیموادریالیارزشونرخرشدانتظارمی توانریالی42،000دلارحذففرضبا
.می شودداروییمحصولاتنرخافزایشموجبمتعاقباً
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نسبت های مالی
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دوره وصول مطالبات 

(دسبحان)دوره وصول مطالبات  (شرکت های بورسی-صنعت)دوره وصول مطالبات 

یافتهافزایشدرصد19قبلسالمشابهمدتبهنسبت99ماهه6درشرکتمطالباتمیزان
.تاسبودهمشتریانسویازمطالباتموقعبهپرداختعدموفروشافزایشازناشیکهاست
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برنامه توسعه ای

هزينه های برآوردی ريالی نام طرح 
هزينه های انجام شده تا تاريخ نوع ارز میلیون ريال -طرح 

میلیون ريال -1399/06/31
رح درصد پیشرفت فیزيکی ط

1399/06/31در تاريخ 
تاريخ برآوردی بهره

برداری از طرح 
تشريح تاثیر طرح در 
فعالیتهای آتی شرکت

تجهیز و نوسازی خط تولید جامدات
 GMPبا رعايت اصول 

افزايش ظرفیت 50،00014،124451399/12/30

حفظ ظرفیت 3،997991399/12/30يورو 4،000توسعه بسته بندی پروژه 

حفظ ظرفیت 2،0001،942701399/12/30پروژه انبار 

حفظ ظرفیت 35،00032،212901399/10/30پروژه آبساز 

حفظ ظرفیت 3،00014051399/12/30پروژه چیلر 

طیازپسکهوریبطنمايدايجادکالاانبارتوسعهوتولیدیفضایوخطوطدرراتغییراتیبايدشرکت.داردکاردستوردرراتوسعه ایبرنامهچندداروسبحانشرکت

بابنابراين.می گرددآتیسال هایدرشرکتسودآورینتیجهدروتولیدافزايشسببتولیدخطنوسازی.گرددجامداتخطوطGMPصدوربهمنتجکاملفرايند

.بودخواهدکمشرکتبرایتکنولوژیتغییرريسکتولید،خطنوسازیبهتوجه
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صورت سود و زيان
1400کارشناسی 99کارشناسی 98عملکرد 97عملکرد 

 14,493,569 6,812,096 3,847,004 2,591,304فروش
(6,811,977)(3,201,685)(1,834,030)(1,189,529)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 7,681,591 3,610,411 2,012,974 1,401,775ناخالص( زیان)سود 
%53%53%52%54حاشیه سود ناخالص

(252,023)(192,484)(176,597)(269,746)اداری و تشکیلاتی, عمومیهزینه های 
 12,165 86,478 2,523 121,654عملیاتیدرآمدها و هزینه های سایر خالص 

 7,441,733 3,504,405 1,838,900 1,253,683عملیاتی( زیان)سود 
%51%51%48%48حاشیه سود عملیاتی

(1,171,066)(474,045)(262,692)(241,803)مالیهزینه های 
 110,918 92,432 33,048(12,817)هزینه های غیرعملیاتیو خالص درآمدها 

 6,381,585 3,122,792 1,609,256 999,063سود قبل از مالیات
(1,267,264)(529,899)(357,766)(234,558)مالیات

 5,114,320 2,592,892 1,251,490 764,505خالص( زیان)سود 
%35%38%33%30حاشیه سود خالص

 1,330,000 1,330,000 1,030,000 1,030,000سرمایه

 3,845 1,950 1,215 742سود هر سهم 

مفروضات تحلیل 

1400کارشناسی 99کارشناسی متغیرهای مهم

65،000180،000ارز دولتی-دلار نرخ 

200،000250،000نرخ دلار نیمایی

%53%53حاشیه سود ناخالص

%25%30تورمنرخ

پیش بینی عملکرد

:مهمنکات•

133ازراخودسرمايهتولیدخطنوسازیوبهسازیمنظوربهداردنظردرشرکت-1

منابع.دهدافزايشنقدیآوردهومطالباتمحلازوتومانمیلیارد153بهتومانمیلیارد

.می باشدفعلیسرمايهدرصد15معادلپروژهنیازمورد

OTCمواردشرکتدارويیاقلامدرصد34حدوددرشده،انجامتحلیلیبرآوردطبق-2

فرض.داردوجودآنهابرایريالی42،000ارزحذفقابلیتکههستند(نسخهبدونفروش)

ارزشدهمطرح%34برایسالمابقیوريال42،000ارزسالابتدایماهه5استشده

ريال65،000معادل99سالکلبرایارزمیانگینکهشوددادهتخصیص160،000معادل

.بودخواهد

1400سالدرو(ريالمیلیارد1،330سرمايهبا)ريال1،950سهمهرسود99سالدر-2

دولتیارزآزادسازیفرضبا(ريالمیلیارد1،330سرمايهبا)ريال3،845هرسهمسود

.می شودبرآورد

ريال23،870داروسبحانشرکتسهمهرقیمت(1399/10/23)گزارشتهیهتاريخدر-3

P/Eو TTMگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است17آنP/E Forward99سالبرای،

.می باشدمرتبه1400،6سالبرایو12
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:1400سالهرسهمسود

تحلیل حساسیت

مواد اولیهنرخ دلار 

50,000 100,000 150,000 180,000 250,000 300,000 

49%1,496 2,159 2,822 3,219 4,147 4,810 

حاشیه سود ناخالص
52%1,714 2,470 3,226 3,679 4,737 5,493 

53%1,792 2,582 3,372 3,845 4,951 5,740 

58%2,242 3,224 4,206 4,796 6,171 7,153 

61%2,567 3,688 4,810 5,483 7,053 8,174 

.استگرفتهانجامشرکتسودحاشیهواولیهموادنرخرویبرحساسیتیتحلیل،1400سالدرريالی42،000دلارحذفاحتمالبهتوجهبا•


