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 و معرفی شرکت مقدمه -1

 طبق و  یدرس ثبت به بهشهر شهرستان های شرکت ثبت اداره در 1346در سال  بهپاک صنعتی رکتش

 اصلی لیتفعا. شد تبدیل عام سهامی به 1373/  12/  21 مورخ العاده فوق عمومی مجمع تصمیم

 رخانجاتکا و گیاهی پروتئین و روغنکشی کنی، پاک پنبه کارخانجات تأسیس از عبارتست شرکت

 عملیات نوع هر امانج و واردات ،صادرات ،گذاری سرمایه ،بازرگانی و تولیدی کارهای همچنین و دیگر

 غذایی صنایع در شرکت. باشد شرکت موضوع با مرتبط غیرمستقیم یا مستقیم صورت به که معاملات و

 های فعالیت لیهک همچنین و سویا گیاهی پروتئین تولید ، روغنی های دانه از روغنکشی صنعت حوزه و

 روغن انواع شامل شرکت تولیدی محصولات و نماید می فعالیت اساسنامه اساس بر مرتبط بازرگانی

 روغنی های انهد های کنجاله انواع ، (گلرنگ و افتابگردان ، کلزا ، سویا روغن) روغنی های دانه

 در ، مختلف های بندی زسای با سویا گیاهی پروتئین انواع ، (وگلرنگ آفتابگردان ، کلزا ، سویا کنجاله)

 تولید و توتک و طلایی سبحان ، بهپاک ، آوین ، سبحان برندهای با خانوار و صنعتی های بندی بسته

 وخارج داخل در را خانوار و صنعتی مشتریان عمده نیاز که باشد می خوراکی و صنعتی لسیتین انواع

 .نماید می تامین را کشور

 تولید -2

 محصولات و سویا گیاهی پروتئین محصولات از اعم بهپاک صنعتی شرکت تولیدی حصولاتم

 محصولات ولیکن باشند می خود فرد به منحصر تکنولوژی دارای (لسیتین و کنجاله ، روغن) روغنکشی

 .باشد می وارداتی روغنی های دانه و کشور داخل شده کشت روغنی های دانه تابع نهایی

 

 :است ریشود به شرح ز یم دیبهپاک تول یکه اکنون در شرکت صنعت یمحصولات

 نیتیلس و صنعت نیروتئ، پیاو آرد سو نیروتئی، پروغن یانواع کنجاله دانه ها ، (ا،کلزایوغن خام )سور

 : سویا گیاهی پروتئین محصولات

 و بازار رهبر نعنوا به سویا گیاهی پروتئین تولید فرد به منحصر تکنولوژی با بهپاک صنعتی شرکت

 خوراک یاهیگ پروتئین بازارهای در ای ویژه جایگاه دارای که مقتدر برندهای و درصدی 76 سهم

 این خواص از آگاهی و جامعه فرهنگ سطح ارتقای لحاظ به شود می بینی پیش.  باشد می انسانی

 این عملکرد زا مثبتی انداز چشم ، گوشتی پروتئین محصولات گرانی به توجه با طرفی از و محصول

 40 از بیش یاهیگ پروتئین محصولات حوزه بازار در حاضر رقبای .باشد روی پیش در عملیات از حوزه

 .باشند یم دارا را زاربادرصد  24 حدود سهمی ، رقیب شرکت 40 این مجموع که باشند می شرکت

 : )لسیتین و کنجاله ، روغن) روغنکشی محصولات

 به که باشند می نباتی روغن تصفیه کارخانجات ، شرکت این تولیدی روغن اصلی کنندگان مصرف

 نگاه از شرکت این تولیدی روغن ، بهپاک صنعتی شرکت شده دگام روغن بودن فرد به منحصر لحاظ

 از روغن واردات بازار عمدتا محصول این اصلی رقبای. دارد قرار ممتاز جایگاه در کنندگان مصرف

 .باشد می جنوبی آمریکای حوزه کشورهای
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 : کنجاله دامی

 کشور سطح در مویرگی صورت به که باشند می دامداران و مرغداران کشور مصرفی کنجاله هدف بازار

 همچنین و کشور فعال روغنکشی های شرکت ، حوزه این بازار در حاضر رقبای .گردد می توزیع

 .باشند می کشور رودیو ینیادم و بنادر از تجار توسط وارداتی کنجاله

 لسیتین :

 شیرینی نایعص مصارف برای که باشد می کشور لسیتین کننده تولید شرکت تنها بهپاک صنعتی شرکت

 این بیتمرغو و فرد به منحصر تکنولوژی لحاظ به که بوده آبزیان خوراک همچنین و شکلات و

 واحدهای نبی در محصول این. باشد می خارجی ممتاز محصولات با مقایسه قابل ، تولیدی محصول

 مراتب به های نرخ هب وارداتی کالاهای بازار، در حاضر رقبای تنها و باشد می رقیب فاقد کشور تولیدی

 .باشند می تر گران

 مواد اولیه  -3

 %55 از بیش  عمدتا که روغنی های دانه انواع شامل روغنکشی محصولات تولید بخش در اولیه وادم
 های دانه پائین کشت سطح دلیل به و داده تشکیل کلزا روغنی دانه را مابقی و سویا روغنی دانه را آن

 و جنوبی آمریکای کشورهای عمدتا کشور خارج از مذکور اولیه مواد از%  80 حدود کشور در روغنی
 د.شو می وارد میانه آسیای کشورهای

 در که باشد می سویا دانه آرد و بلغور ، سویا گیاهی پروتئین محصولات تولید بخش در اولیه مواد 
 پروتئین محصولات تولید جهت و استحصال فلاش سیستم تحت رزدانس واحد روغنکشی بخش

 سالن) سویا گیاهی پروتئین تولید خطوط به کانوایری انتقال خط طریق از خانوار و پاکتی سویا گیاهی

 .گردد می ارسال (بولر و وینگر

 

 های نهدا کشت زیر اندک سطح دلیل به کشور روغنکشی صنعت آن تبع به و نباتی روغن صنعت*
 مجموع حاضر حال رد طوریکه به داشته وارداتی اولیه مواد واردات به شدید وابستگی ، کشور در روغنی

 متوسط) آن لاتاستحصا مجموع که بوده هزارتن 500 بر بالغ کشور در برداشت قابل روغنی های دانه
 و ها تحریم و ارزی و اقتصادی شرایط در محدودیت این که باشد می کشور در (%10 کنجاله و روغن
 در این و زدسا می دشوارتر را اولیه مواد به دسترسی فرآیند کشور بر حاکم های محدودیت سایر

 .کند می داندوچن را تولید مشکلات تولید، بخش بر موجود فشارهای تمام علیرغم که است شرایطی

 نرخ فروش -4

هزینه با سب متنا ،از تولید کنندگان و مصرف کنندگانفروش محصولات از سوی سازمان حمایت خ رن
برای واردات دانه  تومانی 4200با وجود تخصیص ارز  زاخیر نی می شود. در سال هایهای تولید تعیین 

ا اند. امشته عمدتا به اندازه تورم سالانه رشد دانرخ فروش محصولات شرکت بهپاک  ،های روغنی
ن بر نرخ آتاثیر  وحذف ارز دولتی برای واردات ابهام بر انگیز بحث  ،موضوع قابل توجه در این بخش

 های فروش می باشد.

 وضعیت عملکردی شرکت -5

ینی تولید کرده که از یتهزار تن انواع محصولات پرو 135 ، 99ذر آدر سال مالی منتهی به  رکتش
 20با حاشیه سود ناخالص  که مد داشته استآمیلیارد تومان در 452محل فروش این محصولات 

کند. در سال مالی جاری  محققسود  (جدیدبا سرمایه ) تومان 17به ازای هر سهم  توانست ،درصدی
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ار تن انواع هز 140چیزی حدود با تولید  در یازده ماه شرکت توانسته ،نیز که تقریبا رو به اتمام است
به ازای هر  ،ماهه منتهی به شهریور نه ر گزارشد که دمیلیارد تومانی داشته باش 600د مآدر ،محصول

میلیون سهم از بانک  151تعداد  ،99شرکت در زمستان تومان سود محقق کرده است. البته  47سهم 
به فروش  (سهامدار عمده)توسعه صنایع بهشهر  میلیارد تومان با هماهنگی 59اقتصاد نوین به مبلغ 

 رسانده است.

 

 

 برنامه ها و طرح های توسعهپروژه ها،  -6

 چنینهم و جدید محصههولات تولید تنوع طریق از) پروتئین بازار سهههم فزایشا 

 )تولید ظرفیت افزایش

 پروتئین تولید جدید خطوط اندازی راه به توجه با فلش ظرفیت افزایش 

 بخار و برق همزمان تولید پروژه بررسی و مطالعات آغاز ( CHP ) 

 محل در تن 800 روزانه ظرفیت به طیور و دام خوراک کارخانه احداث طرح تهیه 

 . کارخانه

 در تن 400 روزانه ظرفیت با خوراکی روغن تصهههفیه کارخانه احداث طرح تهیه 

 .بهشهر شهرستان صنعتی شهرک محل

 

 نسهامدارا -7

 

 ودمفروضات برآورد س توضیحات و  -8

   فرض شده است. %40تورم، رشد دستمزد و انرژی 

  و طرح های افزایش ظرفیت  یفصل ،و فروش بر اساس گزارشات ماهانهتولید
 پیش بینی شده است.

 فروش محصولات وابسته به حذف یا عدم حذف و همچنین چگونگی نحوه رخ ن
به عبارتی دیگر بستگی دارد که دولت چه سیاستی  ،ارز دولتی می باشدحذف 

تدوین توجه به نزدیکی به فصل . با در پیش خواهد گرفت 4200حذف ارز  برای
 ،تحلیل شرکت هایی امثال بهپاکبرای  ،و مشخص نبودن سیاست دولتبودجه 

می بایست بر اساس حاشیه سود ناخالص تاریخی شرکت و نرخ دلار و به دنبال 
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توجه به اینکه شرکت بهپاک در با اریو بندی داشته باشیم. سن ،نرخ فروش ،نآ
 ،درصدی داشته 15الی  10حاشیه سود ناخالص توسط بطور مسال های اخیر 

یجی اک با حذف تدرتابستان بهپدرصدی فصل  33انتظار می رود که حاشیه سود 
میل کند و  اریخی حاشیه سودمیانگین تسمت  ارز دولتی به صورت تدریجی به

زاد یا نیمایی تغییر کند می تواند باعث افت آیکباره به ارز چنانچه ارز دولتی به 
ن توجه آحاشیه سود شرکت شود. اما نکته ای که در اینجا بایستی به  ناگهانی

 ،ع هستندوکه متاثر از این موض پاکهمچون به شود این است که شرکت های
نگهداری می کنند و یا طرح های مقداری موجودی مواد اولیه در انبار های خود 

ر پیش خواهند اهش وابستگی به واردات دک تولید مواد اولیه و توسعه ای برای
چه حذف ناگهانی و نهایتا  انی حاشیه سود جلوگیری کنند.از افت ناگه گرفت تا

منجر به افزایش نرخ فروش محصولات خواهد شد  ،چه حذف تدریجی ارز دولتی
می تواند اثر منفی کاهش  افزایش نرخ فروش ،تی تر شدن صنعتو با توجه به رقاب

حاشیه سود را پوشش دهد و در مجموع این موضوع به نفع شرکت تمام شود. 
این بحث وجود دارد این است که سازمان حمایت به  ابهامی که به طور کلی در

 .به تولید کنندگان خواهد دادچه میزان اجازه افزایش نرخ 

 

 p/e   و سال مالی  درصد سود تقسیمی محاسبه شده است 40سال بعد با فرض
 ذر می باشد.آشرکت منتهی به 

 

  بر اساس در سناریو های مختلف  1401 سود هر سهم سال مالی  زیر جدولدر
 محاسبه شده است.ناخالص  حاشیه سود و دلار

 

 

 موضوعات  امکان اختلاف نظر در مورد  این تحلیل بر اساس دید تحلیلگر بوده و
 مطرح شده وجود دارد.

 

pسود به ازای هر سهم - ریالحاشیه سود ناخالصدلار /e  fw

6258%42,00027سال مالی منتهی به آذر 1400

63,00026%6488

84,00024%7866.3

105,00022%8865.6

126,00020%9485.2

147,00018%9725.1

168,00017%1,0344.8

189,00016%1,0774.6

210,00015%1,1014.5

239,40014%1,1464.3

268,80013%1,1644.2

302,40012%1,1734.2

348,60011%1,1934.1

سال مالی منتهی به آذر 1401
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گروه مالی اقتصاد بیدار
تحلیلگر، مجتبی رضایتی

991401

سال مالیسال مالیپیش بینی فصل چهارمفصل سومفصل دومفصل اولسال مالی

4,524,0591,443,8381,236,5662,097,1502,259,3157,036,86929,153,566فروش

24,197,460-5,153,373-1,626,707-1,415,754-1,028,034-1,082,878-3,626,418-بهای تمام شده کالای فروش رفته

897,641360,960208,532681,396632,6081,883,4964,956,106سود )زیان( ناخالص

239,952-164,613-41,153-39,104-50,226-34,130-112,929-هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

15,43420,0183011,7707,36329,45256,202خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

800,146346,848158,607644,062598,8181,748,3354,772,356سود )زیان( عملیاتی

1,009,942-243,772-58,224-54,045-47,176-84,327-258,394-هزینه های مالی

108,621604,78359,44557,07458,260779,562206,239خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

650,373867,304170,876647,091598,8532,284,1243,968,653سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

765,010-346,681-115,437-134,165-36,796-60,283-125,368-مالیات

525,005807,021134,080512,926483,4161,937,4433,203,643سود )زیان( خالص

3,099,0003,099,0003,099,0003,099,0003,099,0003,099,0003,099,000سرمایه

169260431661566251,034سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

%17%27%28%32%17%25%20حاشیه سود ناخالص

%11%28%21%24%11%56%12حاشیه سود خالص

%19-%15-%19-%21-%22-%7-%19-مالیات

1400
صورت سود و زیان


