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 تحلیل شرکت 
 صنایع چوب خزر کاسپین

(چخزر)  
 واحد تحلیل  کارگزاری 

صنعت و معدنبانک   

تحلیل تکنیکال1

بررسی صنعت2

معرفی شرکت3

بررسی صورت های مالی4

کارشناسی سود5

ارزشیابی سود6

جمع بندی7



تحلیل تکنیکال



روزانه تایم فریم -کل شاخص 



نسبت شاخص هم وزن به شاخص کل  



تایم فریم روزانه–شاخص محصولات چوبی 



اخص مقایسه بازدهی شاخص کل، شاخص هم وزن، شاخص محصولات چوبی و دلار از سقف تاریخی ش
99کل در مرداد 



تایم فریم روزانه–چخزر 



بررسی صنعت 



MDFامدیاف

ام دی اف نوعی . است که جزو فراورده های چوبی محسوب می شود(Medium Density Fibreboard)متوسطچگالیتخته فیبر با 

.کیلوگرم بر متر مکعب است۸۰۰تا ۶۵۰بین آن چگالی . تخته فیبر است که به روش خشک تولید می گردد



مهمترینخواصامدیاف

قابلیتابزارخوریوماشینکاری

داشتنسطوحصافومتراکم

بقیهفرآوردههایچوبیبهظاهرینسبتزیبایی

مقاومتدربرابرآفت،حرارتورطوبت

همگنوصافبودن

قیمتنسبتامناسب

مقاومترنسبتبهنئوپان



MDFتاریخچهصنعت
عایقنخستینکارخانهتولیدتختهفیبر

انگلستان1۸9۸

MDFاولینکارخانه
نیویورک19۶۵

اولینکارخانهتختهفیبرایران
بندر انزلی-فیبر رویال 134۰

فیبر بابلسر

MDFاولینکارخانهتولید
صنایع چوب خزر13۸3

صنعتتختهفیبریکیازصنایعنسبتاجدیددرزمینهصنایعچوب

کاربردیمناسببرایحجمقابلتوجهزوایدتولیدخمیرکاغذ

.هزارتندرخوزستاندرآیندهبهبهرهبرداریخواهدرسید400جهانازمادهاولیهباگاسباظرفیتMDFبزرگترینکارخانهتولید



MDFترکیبموادتشکیلدهنده

%۸2. الیاف چوب
%9. چسب اوره فرمالدهید

%۸. آب
%1. پارفین

غلاتساقه 
ساقه برنج

ساقه نیشکر
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. کف پوش لمینت

17%

. ساخت و ساز

1۵%

. میز و مبلمان

۵1%

%17. سایر

2019ترکیبمصرفنهاییامدیافدرجهان



(Billion euros)

دردنیاMDFرشدبازار

زیاد

متوسط

کم

.میلیارددلاربرسد135به2026درصدتاسال4میلیارددلاربودهاستکهپیشبینیمیشودبارشدسالانهبالای105برابربا2020دردنیادرسالMDFارزشبازار



MDFدهکشوربرترتولیدکننده

55/6

5/2 4/5 3/۸ 3/5 3/1 3/1 1/۷ 2/1 1/4

چین ترکیه برزیل لهستان روسیه تایلند امریکا بلاروس کره اسپانیا

میلیون متر مکعب



MDFصادرات

2/5

2/1

1/5

1/1 1/1

0/۸ 0/۸ 0/۸ 0/۷ 0/۷

MDFدهکشوربرترصادرکننده

اروپا

51/1%

آسیا

33/۸%

امریکا

11/5%

افریقا

0/3%
اقیانوسیه

3/4%

سهمصادرات

میلیون متر مکعب



MDFواردات

2/3

1/0

0/۷ 0/۷
0/6 0/6 0/6 0/5 0/5 0/5

MDFواردکنندهدهکشوربرتر

اروپا

41/4%

آسیا

31/۷%

امریکا

21/6%

افریقا

4/6%
اقیانوسیه

0/۷%

وارداتسهم

میلیون متر مکعب



وضعیتصنعتدرکشور

حداقلیکصدهزارواحدصنعتی،صنفیوآموزشی

درصداشتغالصنعتیکشور9فراهمکردن

هسرمایهبریکمترواشتغالزاییبیشترنسبتبهصنایعمشاب

MDFظرفیتتولید

میلیونمترمکعب2.5



وضعیتتامینمواداولیهدرکشور

1395کاسپینیدرشمالکشوردرسال-عملیاتیشدنطرحتنفسجنگلهایهیرکانی•

سال5تا3کاشتدرختانصنوبروسپیداروبهرهبرداریطیبازهزمانی•

تامینماداولیهموردنیازازمحصولاتباغی•



550,589 636,092

900,803

1,243,692

1,660,397

1,044,091

1,261,676

1,330,834

1,168,110

789,292

1,592,165

1,893,859

2,218,286

2,392,054 2,412,276

1393 1394 1395 1396 1397

تولید واردات مصرف

کشورMDFتامین
متر مکعب



(مترمکعب)درایرانMDFوارداتوصادرات

1,044,091

1,261,676
1,330,834

1,168,110

789,292

699,742 705,105

2,515 3,909 13,351 19,748 37,413 50,843 50,482

1393 1394 1395 1396 139۷ 139۸ 1399

واردات صادرات

.میلیوندلاربودهاست16میلیوندلاروارزشصادراتدرآنسالبرابربا1۷4برابربا1399ارزشدلاریوارداتدرسال



تامینکنندگان
MDFایران

تایلند
میلیون دلار105

ترکیه
میلیون دلار66

چین
میلیون دلار24

امارات
میلیون دلار18

اندونزی
میلیون دلار9

بریتانیا
میلیون دلار8

روسیه
میلیون دلار2



سهمبازارشرکتها
MDFدرتولید

25

پارکو

آرینتخته

آرینشیمی

آرینمریم

آرتاپان

آرینسینا

صنایعکیمیاچوبگلستان

صنعتچوبتراشه

لوحسبزجنوب

صنایعچوبخزرکاسپین

پارس

فومنات

رهاسان

ملامینسازهتبریز

%13.9

%13.2

%10.9

%10.3

%10.2

%9.۸

%۷

%6

%4.1

%3.۷5

%3.۷3

%2.۸

%2.5

%1.۸



صنعتدربازارسرمایه
26

1369سالدرتاسیس
تومانمیلیارد2۰سرمایه
امدیافوفیبراصلیمحصول
مکعبمتر53.000ظرفیت

1345سالدرتاسیس
تومانمیلیارد180سرمایه
امدیافوفیبراصلیمحصول
مکعبمتر4.400ظرفیت

ایرانرفیبتولیدشرکت:چفیبر

ینشرکتصنایعچوبخزرکاسپ:چخزر

چوب خزر کاسپین



مقایسهشرکتها
27

57

22
19 20

3

-3

999897

سود خالص میلیارد تومان

چخزر چفیبر

281

157

94
74

24
7

999897

مبلغ فروش میلیارد تومان

25%

17%

26%
28%

10%

1%

999897

حاشیه سود



وضعیتصنعتدربازارسرمایه
28

۵/34%

-2۸/۵7%
چخزر چفیبر

بازدهی یک ماهه

666

1,640

چخزر چفیبر

ارزش بازار میلیارد تومان



معرفی شرکت



30

1369
تاسیس با نام صنایع چوب خزر

13۸۷
تبدیل به سهامی عام

1400
درج نماد چخزر و شروع معاملات در 

فرابورس

13۸5
نتغییر نام شرکت به صنایع چوب خزر کاسپی

139۸
ادغام با شرکت فیبر بابلسر

رویه ی تاریخــــی
1369→

← 1400



عضو هیات مدیره عضو هیات مدیره عضو هیات مدیره رییس هیات مدیره

محمد امیری مقدم علیرضا حمیدی بهزاد کلهر علی اسفندیاری

مدیر عامل و نایب رئیس 
هیات مدیره

عطا تفضلی

اعضای هیات مدیره



صندوق صندوق سرمایه گذاری 
تر اختصاصی بازارگردانی صبا گس

نفت و گاز تامین

شرکت گروه صنعت 
نسلولوزی تامین گسترنوی

سایراشخاص حقیقی

67.
5%

3.
5%

6.5
%

22.
5%

سهامداران

چوب خزر کاسپین

وگازوپتروشیمیتأمینسرمایهگذارینفت



تغییرات سرمایه

0/1
1/۸

4
5/۷

12/۷

20

1369 13۸2 13۸4 13۸۷ 139۸ 1399

ادغااام شاارکت فیباار بابلساار در 

نشرکت صنایع چوب خزر کاسپی



نیـــرویانســـانی
تعدادنفراتسال

1399224

1398211

1397172

1396179

1395177



کیلوگرم چوب147۵

کیلوگرم3
پارافین

کیلوگرم13۸
چسب

مترمکعب ام دی اف خام1

کاغذ ملامینه به 
نسبت یک به یک

فروش

%3ام دی اف رنگی

پارکت

9۷%

کاغذ پارکت

زنجیرهارزشآفرینی



کیلوگرم پی وی سی۰.۵2

کیلوگرم۰.13
مواد افزودنی

کیلوگرم ۰.41
کلسیم کربنات

کیلوگرم ورق فوم برد1 فروش

3%

تولیدفومبرد



(ظرفیتاسمی)محصولات

تن۵.4۰۰ورق فوم برد  هزار متر مکعب۸پارکت  هزار متر مکعب۸ملامینه  هزار متر مکعب۵3ام دی اف خام 

%37نسبت تولید به ظرفیت اسمی %۰نسبت تولید به ظرفیت اسمی %11نسبت تولید به ظرفیت اسمی %111نسبت تولید به ظرفیت اسمی 



مواداولیه

درصد از منابع زراعی استان مازندران۶۵•چوب60%

درصد از منابع زراعی استان گیلان و استان های غربی3۵•

چسب15%

14%PVC
پتروشیمی غدیر•

پلیمر صنعتی پولیکا نوین•

شرکت چسب و رزین آفتاب شمال•

شرکت رزین سازان آمل•

شرکت صنایع شیمیایی شیراز•



بررسی صورت های مالی



ترکیبدارایی|ترازنامه
40

106

76

44

282828
2325

9998979695949392

دارایی جاری دارایی بلند مدت

میلیارد توماناعداد به

%72دارایی جاری

%2۸دارایی بلند مدت



داراییها|ترازنامهمقایسهایشرکت

9998979695949392شرح

124600001موجودی نقد

951101300سرمایه گذاری کوتاه مدت

214055100دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها

53241276778موجودی مواد و کالا

34000000پیش پرداخت ها

79522913121189جمع داراییهای جاری

11000000حسابها و اسناد دریافتنی تجاری بلند مدت

2523151515151414داراییهای ثابت مشهود

11111111داراییهای نامشهود

2724151616161515جمع داراییهای غیرجاری

10676442828282325جمع داراییها



ترکیبداراییهایجاری|ترازنامه

میانگین 5 سالهسال 98سال 99

%10%9%15موجودی نقد

%17%10%11سرمایه گذاری کوتاه مدت

%22%27%3حسابها و اسناد دریافتنی تجاری

%48%45%67موجودی مواد و کالا

%4%8%3پیش پرداخت ها

ترکیب دارایی جاری شرکت



محلتامینداراییها

تومان سود انباشته به ازای هر سهم294

تومان3۵4ارزش دفتری 

%35.بدهی

%65.حقوقصاحبانسهام



بدهیها|ترازنامهمقایسهاییشرکت

9998979695949392شرح

1417444465پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها
00000111پیش دریافتها

134402322ذخیره مالیات بر درامد
00044002سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

00032302حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی
272191111101011جمع بدهیهای جاری

58340001حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت
32111110ذخیره مزایای پایان خدمت

810551112جمع بدهیهای غیر جاری

3531131712111013جمع بدهیهای جاری و غیر جاری



ازبدهیهایشرکتبدهیجاریهستند%۷4بهطورمیانگین.

میلیاردتومانرسیدهاست35میلیاردتومانبه11از99تا93مجموعبدهیهاازسال.

هایبده| نکاتترازنامه

میانگین 5 سالهسال 98سال 99شرح

%52%78%51حسابها و اسناد پرداختنی تجاری

%2%1%0پیش دریافت ها

%21%21%49ذخیره مالیات بر درامد

%13%0%0سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

%12%0%0حصه جاری تسهیلات مالی 

%0%0%0ذخایر

ترکیب بدهی های جاری شرکت



(تن)مقدارفروشخلاصهوضعیتشرکت

(کیلوگرم/ریال)دیافامنرخفروش

حاشیهسود
55،۸۸3

43.482

25%

57

22
19

0
5

9
7

99989796959493

(میلیارد تومان)سود خالص 

60،۷13

22.779

1۷%
55،33۸

16.625

26%

51،334

8.786

۷%

52،۷11

8.635

1۷%

55،3۷3

9.168

21%

53،0۸0

8.192

13%



تغییراتصورتسودوزیان
9998979695949392شرح

 38 47 54 47 46 94 157 281فروش
(33)(40)(42)(40)(43)(69)(130)(210)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 5 6 11 8 3 25 27 71ناخالص( زیان)سود 
(1)(1)(1)(2)(2)(2)(3)(4)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
 3 4 2 0 0 0 1 0ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 7 9 12 7 1 23 25 67عملیاتی( زیان)سود 
(0)(0)(0)(1)(1)(0)(0) 0هزینه های مالی

 0(0) 0 0(0) 1 2 3خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
از خالص عملیات در حال تداوم قبل( زیان)سود 

 7 9 12 6 0 24 27 70مالیات

(2)(2)(3)(2)(0)(5)(5)(13)مالیات
 6 7 9 5 0 19 22 57خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

عملیات متوقف شده پس از اثر( زیان)سود 
 0 0 0 0 0 0 0 0مالیاتی

 6 7 9 5 0 19 22 57خالص( زیان)سود 
 967 1,146 1,544 867 54 3,358 1,742 2,831سود هر سهم پس از کسر مالیات

 6 6 6 6 6 6 13 20سرمایه
9998979695949392شرح

%13%13%21%17%7%26%17%25حاشیه سود ناخالص
%19%20%22%14%3%25%16%24حاشیه سود عملیاتی
%14%14%16%10%1%20%14%20حاشیه سود خالص



-81%
-75%

-83%
-74%

-93%
-83%

-79%
-87%

-4%

-5%

-3%

-5%

0%

-3%

-5%

-5%

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

99989796959٤93ساله5میانگین 

مالیات

درآمد یا هزینه غیرعملیاتی

هزینه های مالی

سایر درآمد یا هزینه عملیاتی

هزینه های عمومی

بهای تمام شده 

اقلام صورت سود وزیان بر اساس درصدی از فروش



تغییرات حاشیه سود ناخالص شرکت

25%

17%

26%

7%

17%

21%

13%13%

20%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 100

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص



99صورت جریان وجوه نقد سال 

50

0

2

-4

-8
-2

-21

-10

46 40

7

نقد حاصل از 

عملیات شرکت

مالیات بر درامد

پرداختنی

نقد  ناشی از 

فعالیتهای 

عملیاتی

واگذاری 

سرمایه گذاری 

ها و دارایی ها

ت پرداختی  باب

سرمایه گذاری 

ها و دارایی ها

سود دریافتی

سرمایه گذاری 

ها

جریان خالص 

ز وجه نقد قبل ا

فعالیتهای 

تامین مالی

وجوه دریافتنی

حاصل از 

استقراض

پرداخت   بابت

اصل استفراض

سود پرداختی 

بابت استقراض

و سهام 

سایر فعالیت

های تامین 

مالی

خالص تغییرات

نقد دوره

میلیاردتوماناعدادبه



تقسیمسود

2,650 

1,654 

2,632 

6 

693 

1,053 

94%95%
78%

11%80%68%

999897969594

سود  نقدی هر سهم درصد تقسیم سود



کارشناسی سود



اعداد به متر مربعنمودار تولیدام دی اف خام

57,500 57,500 

56,036 

58,938 

53,783 
53,246 

56,143 
57,112 

1٤00999897969594کارشناسی 1٤01کارشناسی 



2,727 2,700 

2,147 
1,994 

0 

2,500 

1,721 1,721 

859 

1,711 

1٤00999897کارشناسی 1٤01کارشناسی 

ورق فوم برد ورق روکش دار

نمودار تولیدورق روکش دار و ورق فوم برد



2,5482,987

4,011

2,2442,193

4,142

2,471

4%5%7%4%4%7%
4%

1٤009998979695کارشناسی 1٤01کارشناسی 

(تن)موجودی پایان دوره  

60,20660,723

55,883

60,713

55,338

51,334
52,711

1٤009998979695کارشناسی 1٤01کارشناسی 

کارشناسی مقدارفروش



مقایسه نرخ های فروش و خرید شرکت با متغیرهای کلان اقتصاد

ت تورم تولیدی شرک
3٤%

نرخ خرید ماده اولیه
تورم سالیانه٤2%

25%

ش تغییرات نرخ فرو
38%

رشد دلار آزاد
٤3%



کارشناسی نرخ فروش

228 230 
213 200 201 

218 
238 259 250 249 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

140114009998979695949392

خام.اف.دی.نرخ دلاری ام

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

9998979695949392

نرخ دلار اف.دی.نرخ فروش ام



مبلغ فروش کل  

میلیون ریالاعداد به 

410
378

281

157

94

4647544738

کارشناسی 

14۰1

کارشناسی 

14۰۰

9998979695949392

:برآورد ها بر اساس 
22،700: 1٤00میانگین نرخ دلاردر سال 
25،000: 1٤01میانگین نرخ دلاردر سال 



ترکیبهزینههایتولید

(قیممستقیم و غیر مست)هزینه مواد 

84%

(مستقیم و غیر مستقیم)هزینه حقوق 

13%

هزینه استهلاک

1%

هزینه انرژی

1%
سایر هزینه ها 

1%



,چوب

60%
چسب

 ,15%

پارافین

 ,1%

پی وی سی

 ,14%

,مواد افزودنی

7%

%1کربنات کلسیم %1کاغذ روکش 

موادمصرفیترکیب



ضریب مصرف

1/441/411/401/401/40

0/150/140/150/150/15

0/470/50

9998979695

چوب
چسب
پی وی سی



کارشناسی نرخ خرید دلاراعداد به 

7070707072

57

72
6463

220
210

214

161

193

206

264

243

264

کارشناسی 

1٤01

کارشناسی 

1٤00

99999897969594فصل آخر 

چوب چسب



16,974 15,885 
13,371 

7,936 

4,779 
2,908 2,331 2,160 

54,915 

47,654 

32,765 

21,933 

17,652 

10,631 8,823 9,053 

کارشناسی 

1401

کارشناسی 

1400

999897969594

چوب چسب

کیلو/ریالاعداد به 
کارشناسی نرخ خرید



1,002 

591 

1,552 

1,480 

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

پی وی سی فوب خلیج فارس

دلار14۰۰:12۵۰نرخ کارشناسی 
دلار12۰۰: 14۰1نرخ کارشناسی 



رحجم تسهیلات صف1

2
درصد 2۵تورم  3

درصد2۵افزایش حقوق 4

موثرسایر درآمدها و هزینه های 

1۵نرخ مالیات 



صورتسودوزیانکارشناسیشده
1401کارشناسی 1400کارشناسی 99سال 98سال شرح
 4,129,461 3,784,304 2,806,202 1,574,218فروش

(3,295,737)(2,961,270)(2,100,530)(1,301,851)بهای تمام شده کالای فروش رفته
 833,724 823,033 705,672 272,367ناخالص( زیان)سود 

(67,734)(55,221)(39,362)(30,477)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
 2,253 2,048 1,841 7,022خالص سایر درامدهای  عملیاتی

 768,243 769,860 668,151 248,912عملیاتی( زیان)سود 
 0 0 0(204)هزینه های مالی

 41,331 33,065 30,054 22,139خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی
سودخالص عملیات در حال تداوم قبل از

 809,574 802,924 698,205 270,847مالیات

(112,277)(113,111)(132,093)(49,673)مالیات
 697,297 689,813 566,112 221,174خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

 0 0 0 0لیاتیسود عملیات متوقف شده پس از اثر ما
 697,297 689,813 566,112 221,174خالص( زیان)سود 

 3,486 3,449 2,831 1,742سود هر سهم پس از کسر مالیات
 200,000 200,000 200,000 127,000سرمایه
1401کارشناسی 1400کارشناسی 99سال 98سال شرح

%20%22%25%17حاشیه سود ناخالص
%19%20%24%16حاشیه سود عملیاتی
%17%18%20%14حاشیه سود خالص



57,411 

51,849 

43,482 

22,779 

16,625 

8,786 8,635 9,168 8,192 

45,355 

39,941 

30,724 

18,405 

12,306 
8,092 7,044 6,989 6,717 

99989796959493سال 1٤00کارشناسی 1٤01کارشناسی 

اف تغییرات نرخ فروش و بهای تمام شده ام دی 

نرخ فروش نرخ بهای تمام شده

21%
23%

29%

19%

26%

8%

18%24%18%

99989796959493سال 1٤00کارشناسی 1٤01کارشناسی 



264,591 265,488 

215,221 

118,508 

254,445 251,741 

204,668 

112,751 

9998سال 1٤00کارشناسی 1٤01کارشناسی 

تغییرات نرخ فروش و بهای تمام شده ورق فوم برد 

نرخ فروش نرخ بهای تمام شده

5%

5%

5%5%

9998سال 1٤00کارشناسی 1٤01کارشناسی 



کششسودهرسهم
ظرفیت عملیاتی

موجودی پایان دورهنرخ دلار

2.3%- 1.5%0.7%0.2%- 1.6% 4.2%

تغییر نرخ خرید و فروش همزمان

نرخ فروش

نرخ خرید مواد اولیه



1400تحلیلحساسیت

دلار

ام
خ

ف 
ی ا

 د
ام

د 
ولی

ت

290,000 270,000 250,000 230,000 220,000 210,000 190,000 170,000 150,000 

48,000 3,883 3,497 3,112 2,726 2,534 2,341 1,956 1,570 1,185 

50,000 4,088 3,688 3,288 2,889 2,689 2,489 2,089 1,689 1,289 

52,000 4,294 3,879 3,465 3,051 2,844 2,636 2,222 1,808 1,393 

54,000 4,499 4,070 3,642 3,213 2,999 2,784 2,356 1,927 1,498 

56,000 4,705 4,262 3,818 3,375 3,154 2,932 2,489 2,046 1,603 

57,000 4,808 4,357 3,907 3,457 3,231 3,006 2,556 2,106 1,655 

58,000 4,910 4,453 3,995 3,538 3,309 3,080 2,623 2,165 1,708 

60,000 5,116 4,644 4,172 3,700 3,465 3,229 2,757 2,285 1,813 

62,000 5,322 4,836 4,349 3,863 3,620 3,377 2,891 2,404 1,918 



71

ریسکها
 کشورثبات و سرکوب ارزی در
افت حاشیه سود در رکود
نبود طرح توسعه و مخارج سرمایه ای
داشتن رقبای وارداتی با قیمت پایین
بالا بودن قیمت عرضه اولیه

پتانسیلها
شرکت ساده با سایز کوچک
افزایش موقت حاشیه سود با جهش ارزی
 نرخ های فروش به دلاروابستگی نسبتا خوب
 مالیتسهیلات در ساختار عدم
ثبات تقاضا برای محصولات شرکت
تولید بالاتر از ظرفیت اسمی
تعرفه واردات محصولات مشابه
تقسیم سود حداکثری
افت شدید از سقف قیمت

ریسکوپتانسیل



1400تیر -چوب خزر کاسپینصنایع تحلیل 


