
صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز
(شکام)

1401نفروردیخشایار بدیعی



ساختار مالکیتی و وضعیت معاملات سهام

1

شکامنماد

31150(1401/1/21( )ریال)قیمت سهم

900(میلیارد ریال)سرمایه 

116*(1401/1/21( )میلیون دلار)ارزش بازار 

اسفند29سال مالی

(روز)دوره وصول مطالبات 
(1399سال منتهی به متوسط سه)

28

65(میلیون دلار)ارزش جایگزینی

ماه اخیر3میانگین ارزش روزانه معاملات 
(میلیارد ریال)

60

%10شناوری

1376سال بهره برداری

نگاهی کلی به کسب و کار

اطلاعات کلی شرکت

وفردبهرمنحصشرکتیحاکمیتبابنیاندانششیمیاییشرکتیکشکام▪

ارزش،خلقزنجیره یمیان دستدرشرکتاین.استخصوصیکاملاًمالکیت

حالرددولتیقیمت گذاریازدوربهدرنتیجهونهاییمصرف کننده یازدوربه

.استفعالیت

کشورازخارجوداخلدر1بالاپذیریرقابتباومتنوعبسیارشرکتمحصولات▪

.استصادراتیبازاردرشرکتفروشازنیمیازبیشواست

تی،بهداشوآرایشیصنعتدراولیه ماده یعنوانبهاغلبشرکتمحصولات▪

.دارندکاربردغذاییوداروسازی

 تریناصلیازیکیخودمتخصصنیرویوتکنولوژیبرتکیهباشرکت▪

تشرکداروییمحصولات.استایرانداروییمؤثره یماده یتولیدکنندگان

.است(مترونیدازولواستامینوفنمانند)2ژنریکدارو هایتولیدمؤثره یماده ی

خطتوسعه یبرنامه یواستداروییلاینبرتمرکزشرکتجدیداستراتژی▪

فرآیندشرکتسهاموداردرا(DCاستامینوفنمانند)جدیدمحصولاتتولید

.استهخریدراستاهمیندررا(داروییمؤثره موادکننده یتولید)حکیمشیمی

نکات مهم مربوط به کسب و کار

شکام یکی از بزرگترین تولیدکنندگان مواد مؤثره ی دارویی و محصولات اتوکسیله ایران است
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*(میلیون دلار)ارزش بازار شرکت 

ارزش بازار با دلار نیما محاسبه شده است * 
.تومان در نظر گرفته شده است24000دلار نیما هم اکنون * 

سایر
13%

سایر اشخاص حقیقی

20%

(  مدیرعامل)شخص حقیقی 
(محمدرضا موسوی)

52%

بازارگردانی کیانصندوق
15%

%65سهم مؤثر خانواده موسوی حدود 

.توانسته حتی بخشی از محصولات دارویی خود را نیز می تواند صادر کند (  GMPاز جمله )شرکت با اخذ گواهینامه  های بین المللی ( 1

.محسوب می شوند General specialtyاین دسته از مواد جزو محصولات ( 2



داروسازها وشرکت های شوینده و شیمیایی مشتریان اصلی شرکت  هستند

زنجیره تأمین شکام

99سال اخیر منتهی به سال 3براساس میانگین * 

.می شودتصویبآزادبازارقیمتاساسبرومدیرههیئتتوسط(داروییاولیهموادحتی)محصولاتقیمت گذاری•
و(سفتهوچکدریافتازایبه)اعتباریصورتبهداخلیفروش هایاز(%20ازکمترمعمولاً)کوچکیبخشتنهاومی گیردصورتنقدیصورتبهشرکتصادراتیفروش هایتمامی•

.می شوندحسابتصفیهروز45ظرفنهایتاً
.می کنداستفاده(تومانی4200)ترجیحیارزازخودتولیدیاولیه یمواداز(1400ماهه6در%3ازکمتر)کمیبسیاربخشومی کنداستفادهآزادارزازاولیهموادخریدبرایشرکت•

(می کندتهیهترجیحیارزباراخوداولیه یمواداز%80ازبیششده،خریداریشرکتتوسطسهامش%30کهحکیمشیمیفرآیندشرکت)
.شده اندتأمینوارداتطریقازاولیهمواداز%36میانگینصورتبهاخیرسال2در•

2

*ترکیب مبلغی فروش

لدی اتیلن گلایکو
26%

**ترکیب مبلغی مشتریان

داروساز ها
35%

2شرکت های شیمیایی

35%

شرکت های شوینده
14%

.شرکت متنوع هستند500مشتریان محصولات، بیش از ** 
.غالباً شرکت های پخش شیمیایی که به تولیدکنندگان لوازم آرایشی و بهداشتی و مواد غذایی کوچک سرویس می دهند( 1
.و گلیسیرین دارویی مشترک و در حال حاضر روی حداکثر ظرفیت در حال کار استMEGواحد خالص سازی ( 2
.فروخته  می شوند((محصولات بازرگانی))سولفونه می شوند و مجدداً توسط شرکت تحت عنوان ( معمولاً گلرنگ)اسیون خارج از مجموعه بخشی از این محصولات به صورت کارمزدی در واحد های سولفون( 3
.   میلیون دلار است20راه اندازی شد و هزینه ی سرمایه ای آن 82واحد پروپیلن گلایکول یکی از گرانترین و پر سودترین واحد های شرکت است که در سال ( 4

پتروشیمی شازند اتیلن اکساید

الکل چرب

کشور های جنوب شرق آسیا دستشرکت های شوینده و شیمیایی بالا

شرکت های داروسازی

مواد اولیه شوینده

مواد مؤثره دارویی

گ، تولیدکنندگان رن
..رزین، دارو، شیرینی

سایر

تولیدکنندگان ضد یخ

1اییشرکت های بازرگانی و پخش مواد شیمی

گلیسیرین

سایر مواد

مقاصد صادراتی اغلب به کشور های 
همسایه است بخصوص عراق است

داخلی و وارداتی

محصولات اتوکسیله
مورد استفاده در ساخت )

(شوینده

گلیسیرین دارویی

بازرگانی و واردات سایر محصولات 

اتوکسیله شده و نشده به منظور  

3تکمیل سبد محصول

MEG (off-Grade)

(مروارید، مارون)پتروشیمی شازند واحد 
2 سازیخالص

MEGتصفیه شده
(داروییPEGده در مورد استفا)

واحد 
اتوکسیلات

MEG(ضایعات)

4واحد پروپیلن گلایکول

پروپیلن اکسید

آذربایجان

*(مبلغی محصولات% 63)صادرات

تولید، تصفیه و تفکیک
MPG وDPG



تزهای سرمایه گذاری

توسعه و تمرکز بر لاین ماده ی مؤثره ی دارویی سود شرکت را بیش از انتظار بازار افزایش خواهد داد 

2
طرح‌های‌توسعه‌لاین‌دارویی،‌فروش‌لاین1

دارویی‌را‌چند‌برابر‌خواهد‌کرد

جدیدداروییمؤثره یموادتولیدبرعلاوهدارد،کهتوسعه ایطرح هایوحکیمشیمیفرآیندشرکتسهامخریدباشکام
بهراخوداربازازسهمداریمانتظارودهدافزایششرکت،محصولاتاصلی تریناز،یکیرااستامینوفنتولیدتوان

.دهدافزایشتوجهیقابلصورت

3

مقدار‌تولید‌محصولات‌اتوکسیله‌شده‌

افزایش‌خواهد‌یافت

واحداینولیداتتمیزانورفعاتوکسیلاتواحدگلوگاهمارون،اکسایداتیلنسازیخالصواحدافتادنراهباداریمانتظار
یابدافزایش

ربه‌هیئت‌مدیره‌یکپارجه‌همراه‌با‌مدیران‌باتج

ضامن‌منافع‌سهامداران‌هستندشرکت

چندجربهتشرکتمدیران.می شودادارهخصوصیبخشمدیریتتحتکاملاًکهاستخانوادگیکاریوکسبشکام
.داردهمراهبهخودباراصنعتاینارزشزنجیرهدرمدیریتدهه

3



ایران به صادرکننده ی استامینوفن تبدیل خواهد شد
انتظار داریم با افزایش ظرفیت استامینوفن واردات ممنوع و صادرات آزاد شود

Grandview:منبع* research،prismaneconsulting

.می گیرندقراراستامینوفنتولیدزنجیره یدرهمگیکههستندشرکتتوسعه ایطرح هایجزومواداین*** 5

(  بازار عراق هم تقریباً به همین اندازه استت)** تن1300است که ایران با مصرف سالانه حدود *میلیون دلار970اندازه ی بازار استامینوفن در دنیا سالانه در 
بته دلیتل . سهم بازار داخلی داشته%  18حدود 1400میلیون دلار از بازار جهانی را به خود اختصاص داده که شرکت در سال 13مصرف جهان معادل % 1.4

.بخش عمده نیاز کشور از طریق واردات انجام می شودPAPکمبود و عدم صرفه ی اقتصادی واردات 

(آمارنامه ی دارویی سازمان غذا و دارو ایران: منبع) میلیارد عدد قرص در سال 1.2معادل ( 1

و همچنتین طترح ) تتن 800به 400یکی از  رقبای شکام در تولید ماده ی مؤثره ی استامینوفن است که طرح افزایش ظرفیت از ( دتماد)شرکت داروپخش 
ینوفن بته افزایش ظرفیتی که شکام در پیش رو دارد، انتظار داریم واردات استتامبا توجه . در سال را به بهره برداری رسانده است( DCتوسعه ی استامینوفن 

.زودی ممنوع شود و مجوز صادرات نیز به شرکت داده شود

دارووغذاسازمانداروییآمارنامه ی:منبع**

زنجیره ی تولید استامینوفن

پارا نیترو فنل

کاتالیست پالادیوماسیدانیدریک

پارا نیترو کلروبنزن

HCL

بنزنکلروبنزن استامینوفن

H2SO4 + HNO3 HCL + O2

CuCl2کاتالیست 

کلین روم  استامینوفن
DC

(PAP)پارا آمینوفنل 
0.7ضریب تبدیل جرمی *** 1.25ضریب تبدیل جرمی 

پیشبینی استامینوفن 
1403ایران سال 

شکام
850

دتماد
725

تأمین استامینوفن ایران 
**(تن)99سال 

واردات
795

شکام
229

دتماد
252

1276
تن

تولید محقق شده 
(تن)1400سال 

شکام
378

.فرض شده استMordorinteligenceتوسط % 4.2و رشد سرانه ی مصرف هر فرد سالانه معادل پیشبینی رشد جهانی % 1.2رشد جمعیت در ایران برابر ( 2

1200تن  450تن 
(  تن1000ظرفیت )تولید استامینوفن 1خط 

(  تن1500ظرفیت )تولید استامینوفن 2خط 

در حال فعالیت

در دست ساخت 
1401زمان بهره برداری اواسط 

اسایر کشوره

صادرات استامینوفن شکام

تن 4000
( طرح فعلاً کاغذی است)تن 4000(به بهرهبرداری می سد1401بهار )

تن200ظرفیت 

***

***



برگ برنده ی شرکت برای رقابت در بازار استامینوفن خواهد بود PAPطرح توسعه ی تولید 
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(میلیون دلار)واردات  (تن)واردات 

*( میلیون دلار)گرید داروییPAPواردات 

(.می شدتأمینوارداتطریقازگذشتهدرایرانPAPنیازتمام)گمرکآمار:منبع*

استفادهداروییصنایعدر(می شودشاملراآنتقاضای%80حدودکه)آننوعخالص ترینوداردمتفاوتیکاربردهایآنخلوصمیزانبهبستهکهاسترنگسفیدپودری(PAP)پاراآمینوفنل
.دمی کنتولیدزیادیآلایندگی هایمحیطیزیستلحاظازمعمولاًمادهاینتولید.دارندکاربردجوهرسازیورنگ سازیصنعتدر(تولیدیمیزاناز%20تقریباً)گرید هاسایر.می شود

1 )AARTI INDUSTRIES است( محصول اصلی آن پاراآمینوفنل است)یک شرکت هندی تولید کننده ی محصولات شیمیایی گرید دارویی. 5

سالدرتن1500حدودکهراخودمازادPAPشکامداریمانتظار
رکت هایشمشابهمارجینیبا(اسمیظرفیترویتولیدفرضبا)می شود
.کندصادربتواندخارجی

17%19%19%

14%14%

20212020201920182017

AARTI INDUSTRIES1مارجین عملیاتی 

17%

شکامPAPمقدار مصرف و فروش 
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مصرف فروش به دتماد فروش صادراتی

و(هندیاچین)ازحملهزینه یباکهاست$9حدودPAPفعلیقیمت
تمامداخلیشرکت هایبرای$10حدودایرانگمرکای%5تعرفه ی
هنگامیمصرفیموادسایروای%25جرمیافزایشفرضباکه.می شود

تبدیلدارد،PAPازبالاتر%10معمولاًقیمتیکهاستامینوفنبهکه
.بود%20ازکمترمحصولاینتولیدمارجینمی شود

شرکتبرایمادهاینشدهتمامبهای،PAPتوسعه یطرحاجرایبااما
درشرکتاستامینوفنمحصولمی شودباعثشدکهخواهد$6.5حدود
.شودرقابتیجهانیبازار

(تن4000ظرفیتبا)ایراندرپاراآمینوفنلتولیدکننده یاولینشکام
تولیدبرایشرکتخودودتمادPAPنیازتمامداریمانتظارواست

.کندتأمینرااستامینوفن
دروتهساستامینوفنساختبراینیازموردماده یاصلی ترینماده،این

رکتشتوسعه یطرح.می کردواردرامادهاینهندوچینازایرانگذشته
اینراتصادبرنامه یشرکتبلکهمی کندبرطرفراداخلینیازتنهانه

.داردنیزرامحصول



بیشترین تأثیر را در افزایش فروش لاین دارویی شرکت خواهند داشتPAPاستامینوفن و 

وجه به واردات مترونیدازول ایران تقریباً صفر بوده و با ت. است*میلیون دلار128اندازه ی بازار مترونیدازول در دنیا 
، (تن بتوده162، 99مقدار مصرف ماده ی مؤثره ی این دارو در سال )ای شکام در این محصول % 100سهم بازار 

میلیتون دلار در ستال **0.2صادرات این محصول نیز محدود به . انتظار افزایش مبلغ فروش داخلی آن را نداریم
محدود  تنی شرکت، انتظار افزایش فروش در ایتن لایتن محصتول را 120بوده است که با توجه  به ظرفیت 99

. نداریم

19

12.3

6.97.5

9998979665

1( هزار تن)واردات گلیسیرین ایران 

خش کوچکی از واردات مربوط به گرید دارویی استتنها ب

است ***  تن1500مصرف گلیسیرین دارویی در ایران سالانه حدود . میلیون دلار است40بازار گلیسیرین در ایران
تیجه انتظار در ن. تقریباً برابر فروش شرکت است( میلیون دلار برآورد میکنیم6تا3اندازه ی بازار دارویی را بین )که 

 ی در حتال حاضتر واحتد تصتفیه.داریم رشد فروش مقداری گلیسیرین دارویی در ستال های آتتی متوقتو شتود
لیسیرین مشترک است و روی ظرفیت اسمی در حال کار کردن است در نتیجه افزایش تولید گMEGگلیسیرین و 

.  تصفیه شده خواهد شدMEGدارویی سبب کاهش تولید 

چرباسیدهایوگلیسیرینانجمندبیربامصاحبه:منبع***(شرکتمالیصورتدرصادراتیابرازیعددبرابر)گمرکآمار:منبع**

.گلیسیرین دارویی به رقبای خارجی نیستیمندگان داخل قادر به تأمین آن نباشند در نتیجه نگران از دست دادن سهم بازاردکنواردات گلیسیرین عمدتاً به صورت خام صورت میگیرد و واردات گلیسیرین تصفیه شده یا با گریدهای خاص تنها در صورتی قانونی هست که تولی( 1

Marketwatch:منبع*
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PEG استامینوفن مترونیدازول گلیسیرین دارویی آسپرین

PAPپاراآمینوفنل   DCاستامینوفن  متمورفین مفنامیک اسید

60

46

34

15

میلیون دلار مبلغ فروش لاین دارویی 

6

ارو در حال حاضر خط تولید ماده ی مؤثره ی آسپرین راه اندازی شده و به زودی با اخذ مجوز فروش سازمان غذا و د
سال فروش به ظرفیتت استمی 3تن شروع خواهد شد که انتظار داریم ظرف 300فروش این محصول با ظرفیت 

.برسد

58



8
(  بزرگترین تولید کننده ی استامینوفن در دنیا واقع در ایرلند)Mallinckrodtشرکت 10Kگزارش : منبع1

مقایسه حاشیه سود عملیاتی لاین دارویی شرکت با رقبای داخلی و خارجی

4

بررسی شرکت

45%

32%

16%
15%

24%

22%

38%

29%

46%

31%

25%26%

16%

30%

23%

12%

31%

37%

31%30%29%
26%

14%
12%

14%

29%

20232022202120202019201820172016

مارجین ناخالص مواد دارویی غیرنارکوتیک داروپخش مارجین ناخالص لاین داروهای ژنریک البرز بالک  Mallinckrodtمارجین  عملیاتی تولید استامینوفن 

مارجین  ناخالص لاین دارویی شکام متوسط مارجین  عملیاتی رقبای داخلی Mallinckrodtمتوسط حاشیه سود عملیاتی 

1

مارجین عملیاتی 
شرکت های داخلی

29%

25%
مارجین عملیاتی
رقبای خارجی

استامینوفن‌

56%

مترونیدازول‌

32%

ین‌‌‌گیلیسیر

%‌‌12دارویی

*سهم محصولات از سود عملیاتی لاین دارویی

سال اخیر شرکت2بر اساس عملکرد *

(آمارنامه ی دارویی سازمان غذا و دارو ایران: منبع) میلیارد عدد قرص در سال 1.2معادل ( 2

ژنریتک بعد شیوع کرونا مارجین بسیاری از تولیدکننتدگان متواد دارویتی
Mallinckrodtشترکت )افزایش یافتت ( مانند آسپرین و استامینوفن)

( افتتبه دلایل داخلی ورشکسته شد و مارجینش کاهش ی2021در سال 
ریتک انتظار داریم با کمرنگ تر شدن اثر کرونا، تقاضا بترای دارو هتای ژن

.کاهش و رشد مارجین را برای شرکت دشوار کند

انتظار داریم با رسیدن طرح های توسعه و تکمیل زنجیره ارزش استامینوفن مارجین بالاتر از رقبای داخلی قرارگیرد
با کمرنگ شدن تأثیر کرونا، انتظار داریم رشد مارجین کندتر شود



صنعت اتوکسیلات در خاورمیانه و ایران به دلیل  محدودیت در منابع اولیه کوچک مانده است

ه در صتنعت ماده اولیه ی مورد استفاد)اگرچه ظرفیت تولید اتیلن اکساید 
میلیون تن در سال است اما بجز شتازند،1.6ایران  حدود ( اتوکسیلات

حتدود سایر اتیلن اکساید تولیدی به صورت محلتول در آب بتا غلظتت
ص سازی است که برای استفاده در صنعت اتوکسیلات نیاز به خال% 60

تولیتد در حال حاضر تنها پتروشیمی شازند اتیلن اکستاید ختالص. دارد
هستت و در می کند که بزرگترین تولید کننتده اتوکستیلات ایتران نیتز

به . روشدصورت داشتن مازاد اتیلن اکساید، آن را به سایر شرکت ها می ف
زودی مارون نیز طرح خالص سازی واحتد اتتیلن اکستاید را راه انتدازی 

مبود شکام در تولیدات خود در بسیاری از سال ها به دلیل ک. خواهد کرد
. اتیلن اکساید موفق به تولید نشده است

Nexent:منبع*

نپتروشیمی مارو
هزار تن443

دپتروشیمی شازن
هزار تن173

فرسا شیمی
هزار تن443

پتروشیمی مروارید
هزار تن553

شکام
(تن3000مصرف سالانه متوسط )

نقشه ی عرضه کنندگان اتیلن اکساید ایران

نارگیلروغن

خرماهستهروغن

سایر 

1نونیل فنل

(EO)اضافه شدن اتیلن اکساید 

اتوکسیلاتواحد 1شرکت های شوینده
سیلهنونیل فنل و الکل چرب اتوک

MEGبه ( EO)اضافه شدن اتیلن اکساید 

سفارش فرمولاسیون مخصوص
معمولاً برای بلند مدت 

(PEG)پلی اتیلن گلایکول 

مصارف دارویی -
...(رنگ ها، ضدزنگ و )مصارف سنعتی 

واردات روغن و الکل چرب به ایران

ظرفیت واحد های اتوکسیلات در دنیا
*ظرفیت را دارد% 3خاورمیانه کمتر از 

1700 1730 1760 1800 1850 1900 1950 2000 2100 2220 2250 2500 2700

1700 1710 1730 1760 1800 1840 1880 1920 2000 2100 2100
2300 23001450 1450 1450 1450 1520 1600 1688 1739 1791 1845 1900
2250

2500
1275 1425 1425 1425 1425 1425 1425 1425 1425 1425 1425

1700
1900

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035

آمریکای شمالی اروپا چین (بدون احتساب چین)آسیا  سایر خاورمیانه

هزار تن

.تولید آن ها باشد% 10ه، کم تر از شدمعمولاً شرکت های شوینده برای محصولات خود از تولیدکنندگان ثابتی خرید می کنند و این موضوع باعث شده تجارت خارجی محصولات اتوکسیله1)
.به همین دلیل احتمال امکان صادرات محصولات اتوکسیله شده را کم ارزیابی می کنیم

8



کمبود اتیلن اکساید و کمبود تقاضای داخلی، مانع از به ظرفیت رسیدن واحدهای اتوکسیلاسیون شده است 
.اانتظار داریم با رسیدن طرح خالص سازی اتیلن اکساید مارون ، تولیدات اتوکسیلات شرکت افزایش یابد

5.2 5.9

9.3

63%
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2017 2018 2019 2020 2021

مصرف کل ظرفیت ضریب بهره برداری
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15000

15000
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0

20000

40000
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80000

100000

120000

پتروشیمی اراک

کیمیاگران امروز

کوپلیمر اصفهان

ایران دانتکس

هومن شیمی 

شت شیمیایی بهدا

ظرفیت اتوکسیلاسیون ایران **تولیدات اتوکسیلات ایران 
(سال اخیر3میانگین محقق شده )

4360
0

6000

3160

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

پتروشیمی اراک

2کیمیاگران امروز

کوپلیمر اصفهان

 Utilization)اگرچه صنعت اتوکسیلات صنعتی با ضتریب بهره بترداری 
rate ) ا است اما در ایران به دلیل اینکه تنه%( 70تا % 50معمولاً بین )کم

نیز طرح خالص 1مارون)تولیدکننده ی اتیلن اکساید خالص پتروشیمی اراک 
( استتسازی اتیلن اکساید را در دست دارد اما هنوز به بهره برداری نرسیده

واحتد های . است و مازاد عرضه ی زیتادی نتدارد ایتن ضتریب کمتتر استت
نه ی حمتل بستیار اتیلن اکساید هزی)اتوکسیلات به دلیل نبود اتیلن اکساید 

اخلتی و کمبود تقاضتای جدیتد د( بالایی دارد و واردات آن به صرفه نیست
ی دهنتد بتا تولیدکنندگان محصولات شوینده، ترجیح م)برای محصولاتشان 

نتدرت تأمین کنندگان قراردادها ی بلند مدت ببندند و مواد اولیه ختود را بته
.بلااستفاده باقی مانده اند( تغییر می دهند

*اتوکسیلات صنعتی با ضریب بهره برداری کم
میلیون تن

HIS:منبع* Markit

..استشدهبرآوردسالدرمحصولتنهزار60تا50بهمحدودراداخلیتقاضایندارد،شدهاتوکسیلهمحصولتوجهیقابلصادراتیاوارداتایرانکهایندلیلبه**

. از ظرفیت شرکت در حال کار است% 21تن در سال است که با توجه به اعداد محقق شده، 15000ظرفیت واحد اتوکسیلات شرکت ( 2

متوسط ضریب بهره برداری 
واحد های اتوکسیلات ایران  

بوده است% 44

9

1404پیشبینی در افق 
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انتظار داریم با اضافه شدن هزینه ی حمل اتیلن اکساید از ماهشهر تا شرکت مارجین لاین اتوکسیلات کاهش یابد

شیوع کرونا و افزایش تقاضا برای مواد شوینده، مارجین شرکت را بیش از حالت نرمال بالا برده است

(  Nexant: منبع. ) میلیون دلار است37هزار تن حدود 66با ظرفیت اتوکسیلات بروز هزینه ی سرمایه گذاری برای یک واحد ( 1

مقایسه حاشیه سود عملیاتی لاین دارویی شرکت با رقبای داخلی و خارجی

7

بررسی شرکت

5%
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14%

20232022202120202019201820172016

BASF(india) مارجین  ناخالص لاین اتوکسیلات شکام

متی نیتاز صنعت اتوکسیلات با توجه به این که هزینته ی سترمایه گذاری ک
( ه ی حملدریافت با خط لوله و بدون هزین)، اگر به اتیلن اکساید ارزان 1دارد

 BASFمانند شترکت)دسترسی نداشته باشد، مارجین اندکی خواهد داشت 
India .)یمی شازند با توجه به این که شرکت اتیلن اکساید خود را از پتروش

اربرد و دریافت می کند و این که بخش قابل توجهی از محصولات شرکت ک
شترکت در (PEG)به عنوان مثال پلی اتیلن گلایکول )گرید دارویی دارند 

نته  و تتا شتوینده و استتفاده ی بهی( ساخت قرص استتامینوفن کتاربرد دارد
پتایین واحد)هوشمندانه ی مدیریت از ظرفیت خالی واحدهای سولفوناسیون 

ولیتتد و اتوکستتیلات ستتایر شتترکت ها بتترای ت( دستتت صتتنعت اتوکستتیلات
ر از محصولات کارمزدی، انتظار داریم متارجین عملیتاتی ایتن لایتن بتالات

اید اگرچته بتا راه افتتادن اتتیلن اکست. شرکت های مشابه خارجی قرار گیرد
اتیلن اکساید گازی )کیلومتری این ماده460مارون و هزینه ی بالای حمل 

، انتظتار به شرکت( اشتعال زاست که شرایط مخصوصی برای حمل نیاز دارد
.داریم مارجین عملیاتی کاهش یابد

سال اخیر شرکت2بر اساس عملکرد *

*سهم محصولات از سود عملیاتی لاین اتوکسیلات

نونیل فنل اتوکسیله  
12%

کوکونات اویل
18%

ولپلی اتیلن گلایک
37%

عملیاتیمیانگین مارجین 
5%

رونا قبل از کمیانگین مارجین 
10%

ونا بعد از کرمیانگین مارجین 
25%



1

بسیار‌
مطلوب

نامطلوبمتوسطمطلوب
بسیار
نامطلوب

54321

(مطلوببسیار)5ثبات‌و‌صلاحیت‌مدیریت
جهتومی گیرددستدرراشرکتفعالیت(سال5تا4)طولانیمدتبهمعمولاًکارخانهمدیرکههستند(خصوصیبخش)موسویخانواده یاعضایازسهامدارانتمامی

.داردانایردرراژلوفنوایبوپروفنتولیددرخشانکارنامه یوبودهدانا،داروسازیسابقخوشناممدیرکارخانه،مدیرحاضرحالدر.می دهدشکلراکاروکسبکلی

(مطلوببسیار)5کارایی‌عملیات‌
روز بوده و عملا از این بابت هزینه ای به 47روز بوده، هم چنین دوره تسویه با تامین کنندگان در طی همین دوره متوسط 28سال اخیر میانگین 3دوره وصول مطالبات طی 

.  شرکت تحمیل نشده است همچنین شرکت هیچگونه مطالبات مشکوک الوصول یا سوخت شده ای ندارد

؛‌کیفیت‌گزارشگری؛‌سطح‌افشاء
سطح‌شفافیت

(مطلوببسیار)5
سال اخیر از نکات 2همچنین نبود بند حسابرسی در . در صورت های مالی حداکثر سطح ارائه و افشا اطلاعات صورت گرفته است توضیحات کافی در یادداشت ها ارائه شده است

.مثبت صورت های مالی شرکت است

تامین‌تمایل‌به‌تقسیم‌سود؛‌کیفیت
مالی‌سرمایه‌گذاریها‌

(مطلوببسیار)5
م سود حداکثری تقسیاستشرکت در گذشته همواره برای تأمین سرمایه در گردش و اجرای طرح های توسعه ی خود از نظام بانکی تأمین مالی کرده و طبق ادعای شرکت، سی

.اتخاذ خواهد کرد( مانند گذشته)را در آینده ( ای%  90)

(مطلوببسیار)5کیفیت‌انجام‌سرمایه‌گذاریها
مچنین مدیریت به بهره برداری رسیده اند ه( مانند طرح توسعه استامینوفن و پاراآمینوفنل)سرمایه گذاری های شرکت برای توسعه ی محصولات جدید هدفمند و بدون تأخیر 

.است( مانند عقد قرارداد ایبوپروفن)شرکت به صورت مستمر در حال بررسی امکان توسعه و تولید محصولات جدید 

قدرت‌چانه‌زنی
(بسیار مطلوب)5نیروی‌انسانی

مشابه شرکتی فعال در صنعت شوینده با مالکیت خصوصی)و نسبت به پدیده شیمی قرن %  34( دتماد)متوسط دستمزد هر پرسنل در شرکت نسبت به شرکت داروسازی تماد 
.که نشان دهنده ی عملکرد خوب مدیریت در حفظ دستمزد نیروی انسانی در سطوح اندک است. کم تر است% 32( شکام

(متوسط)3دارایی‌هاحفاظت‌از
انفجار‌و‌آتش‌سوزی‌در‌شرکت‌رخ‌87و‌عدم‌وجود‌خط‌لوله‌بین‌شرکت‌و‌پتروشیمی‌شازند‌اراک،‌سال‌(‌یکی‌از‌مواد‌اولیه‌ی‌مورد‌استفاده‌در‌اتوکسیلات)به‌دلیل‌اشتغالزا‌بودن‌اتیلن‌اکساید‌

اید‌یکی‌از‌انفجار‌اتیلن‌اکس.‌)تا‌به‌حال‌چندین‌بار‌سانحه‌انفجار‌در‌شرکت‌رخ‌داده‌که‌در‌بعضی‌موارد‌با‌تلفات‌جانی‌نیز‌همراه‌بوده‌است.‌سال‌متوقف‌شد1داد‌که‌فعالیت‌شرکت‌به‌مدت‌
(ریسک‌های‌‌عملیاتی‌شرکت‌است

4.7:میانگین‌نمرات

بررسی حاکمیت شرکتی

حاکمیت شرکتی خوب و مدیریت حرفه ای شرکت برگ برنده ی شرکت در بلند مدت خواهد بود



ورسیدخواهدتن850بهداخلدراستامینوفنAPIفروش1404سالتا-1
.می کندصادراستامینوفنAPIتن1650شرکت

به1402سالتاDCاستامینوفنواسیدمفنامیکمتفورمین،محصولات-2
(شرکتاعلامیبرنامه یطبق)تن300و300،100ترتیببهظرفیت
.رسیدخواهند

ومی رسداسمیظرفیتبه1402سالازشرکتپاراآمینوفنلتولید-3
.می کندصادرراخودنیازبرمازادشرکت

حملنه یهزیدلیلبهماروناکسایداتیلنواحدرسیدنبهره برداریبهبا-4
.برسانداسمیظرفیتبهرااتوکسیلاتواحدنمی تواندشرکت

دیول،گلایکپروپیلنشامل)گلایکول هاگروهتولیدمقدارومارجین-5
بهدهآینسال هایطیبازرگانیفعالیت هایو(یخضدوگلایکولاتیلن

.بازمیگرددگذشتهمیانگین

.نمی شوداجراییبنزنپارانیتروکلروطرح-6

مفروضات اساسی 

در تحلیل شکام

مفروضات تحلیل

10

1395139613971398139914001401140214031404مفروضات‌کلان
36,23440,27962,134112,500212,00023,80027,37031,47636,19741,626نیما/مبادله ای-نرخ ارز 

50577064457970707070دلار-نفت برنت 
%15%15%15%15%40%48%22%47%5%12نرخ تورم

مفروضات‌مقدار‌تولید

00002293781000150020002500تن-مقدار تولید استامینوفن 
PAPمقدار تولید  0000002000400040004000تن-

مفروضات‌مقدار‌فروش

- PAP0000001200280024002000تن
10493145123169131160168176185تن-مترونیدازول 
000000200300300300تن-متمورفین 

00000050100100100تن -مفنامیک اسید 
00002293781000150020002500تن-استامینوفن 

 14,330 14,330 14,330 10,830 8,3837,7195,5794,8796,3857,330تن-سبد اتوکسیلات 
 30,000 30,000 30,000 30,000 32,049 24,916 11,481 12,416 6,066 4,425تن-سبد اتیلن و پروپیلن گلایکول ها 

 8,000 8,000 8,000 8,000 8,412 7,750 12,164 3,434 3,249 2,755تن-سبد محصولات بازرگانی  

مفروضات‌قیمت‌فروش

دلار بر تن - PAP-----9,000 8,500 8,500 8,500 8,500 
 10,000 10,000 10,000 10,000 635012,500----دلار بر تن-استامینوفن 
 5,000 5,000 5,000 5,000 5,500-----دلار بر تن–متفورمین 

 16,000 16,000 16,000 16,000 18,000-----دلار بر تن –مفنامیک اسید 
 1,600 1,600 1,600 1,800 1,6461,5681,2111,7601,6542,387دلار بر تن-سبد اتوکسیلات 

 1,300 1,300 1,300 1,450 1,6351,5461,2871,2688171,256دلار بر تن-سبد اتیلن و پروپیلن گلایکول ها 
 800 800 800 800 813840667396913811دلار برتن-سبد محصولات بازرگانی  

مفروضات‌بهای‌تمام‌شده

%33%33%33%33%36%18%13%9%3%14مارجین عملیاتی لاین اتوکسیلات
%18%18%18%25%27%22%13%9%14%29مارجین عملیاتی لاین دارویی

%20%20%20%25%30%20%21%18%16%8مارجین عملیاتی لاین اتیلن و پروپیلن گلایکول ها 
%20%20%20%20%8%43%20%0%20%17مارجین عملیاتی لاین بازرگانی



میلیون دلار سود خالص در بلند مدت را دارد 27شکام پتانسیل تحقق 

28

صورت سود و زیان

1395139613971398139914001401140214031404میلیارد ریال-صورت‌سود‌و‌زیان‌

1,0851,1222,4233,5458,58718,32329,44439,30252,09863,406فروش

46,498-38,267-29,216-21,500-13,057-6,609-2,948-2,146-1,024-926-بهای تمام شده کالای فروش رفته

159992775971,9785,2667,94310,08613,83116,908ناخالص(‌زیان)سود‌

%27%27%26%27%29%23%17%11%9%15حاشیه سود ناخالص

929-774-645-538-448-265-119-117-42-40-اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

00268250000ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

119571624831,7214,8427,4069,44113,05615,979عملیاتی(‌زیان)سود‌

%25%25%24%25%26%20%14%7%5%11حاشیه سود عملیاتی

1,928-1,607-1,339-1,116-930-332-132-122-60-119-هزینه های مالی

1463906800000خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

1460493521,4573,9126,2908,10211,44914,050خالص‌قبل‌از‌مالیات(‌زیان)سود‌

829-687-478-327-203-164-53-7-00مالیات

1460422991,2933,7095,9637,62410,76213,221خالص(‌زیان)سود‌

%21%21%19%20%20%15%8%2%0%13حاشیه سود خالص

200200450900900900900900900900سرمایه

1630473321,4374,1216,6258,47111,95814,690ریال-(براساس آخرین سرمایه)سود‌هر‌سهم‌

400361621222627میلیون‌دلار-سود‌خالص‌



%100ومی سازدسوددلارمیلیون2.7سالانهحکیمشیمیفرآیندشرکت-1
.می کندتقسیمراسود

به1402سالتابنزنکلروپارانیتروبجزدارولاینتوسعه یطرح های-2
.می رسندبهرهبرداری

مانند کندمیاستفادهبانکیتسهیلاتازنقدینگیتأمینبرایشرکت-3
..می کنداوًررولراخودگذشته یتسهیلاتگذشته

:تحلیلفرضیات
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میلیون دلار سود نقدی را دارد30شکام در بلند مدت توانایی تقسیم سالانه 

ارزشگذاری

1395139613971398139914001401140214031404میلیون‌دلار‌-صورت‌جریان‌وجوه‌نقد‌

جریان وجوه حاصل از عملیات

312482228293434سود عملیاتی 

2-1-1-1-1-00000توجه نقد پرداخت شده بابت مالیا

0.10.10000.30.40.50.40.3استهلاک  

20-1-47-11-2-3-00.3سرمایه گذاری در سرمایه در گردش

خالص سرمایه گذاری ها  

خالص سرمایه گذاری در دارایی 
ثابت مشهود 

7-1-1-2-2-3.5-4.1-0.5-0.5-0.5

خالص سرمایه گذاری های کوتاه 
مدت  

000-0.30.500000

سود دریافتی از سایر 
سرمایه گذاری ها

0.20.100000000

1111-0.3005-0.10.0-ت  خالص سرمایه گذاری های بلندمد

وجوه حاصل از فعالیت های مالی  
0030000000وجوه حاصل از افزایش سرمایه 

3-3-3-3-4-119-40-خالص وجوه حاصل از استقراض  

0.20.30.10.21.7527252730قابل پرداخت / سود نقدی پرداخت شده 



رشد‌سود‌خالص
((P/Eرشد‌نسبت‌قیمت‌به‌درآمد‌

هام‌نسبت‌سود‌تقسیمی‌به‌قیمت‌س
(D/P)

قبل‌از‌مجمعتحلیلی

-میانگین سه سال اخیر6.75اجماع صنعتP/Eمیانگین -1401سود سال مالی 
(فصل اخیر4)(1400اجماع اسفند )

%9(1400سال مالی )مجمع آتی 6.75تحلیلی شرکتP/Eمیانگین 14014,121سود سال مالی 
(فصل اخیر4)(تحلیل کیان)

7.75شرکتP/Eپیش بینی 14026,625سود سال مالی 
(سال آتی)(تحلیل کیان)

%9قبل‌از‌مجمعD/P%15تحلیلی P/Eرشد‌%61***رشد‌سودآوری

%101بازدهی‌سالانه‌انتظاری

افقدرکتشرتقسیمقابل نقدوجوهجریان:بلندمدتنگاهازمناسبسرمایه‌گذاری
اینبا.بودخواهدفوقنمودارمطابق1405سالدر7.5معادلP/CFفرضباساله5

متوسطدلاریبازدهیبهمنجرساله،5دیدباوفعلیقیمت هایباشکامخریدمحاسبات،
جذاباربسیفعلی،قیمت هایدرراشرکتدرسرمایه گذاریبنابراین،.شدخواهددرصدی27

.می کنیمارزیابی

. استآمدهبدستتومانهزار24دلارمبنایبرشرکتروزارزش*
نقدیجریانبهانتصابیP/E.استشدهانجام%15دلاریانتظارموردبازدهینرخفرضباشرکت،ارزشگذاری**

بهواحد0.25شرکت،مجمعبرگزاریتاریخاز/تافصلهرازایبهواستمجمعازقبل7ومجمع،ازبعد6شرکت،پایدار
P/Eمی گردداضافه/کمشرکت.
شدهرضف.استشدهبرگزاراجماعآخرینبهنسبتآیندهسالاجماعدرانتظاریسودتغییرمعادلسودآوریرشد***
1402مالیسالسودبرای(1401اسفنداجماعدر)تحلیلگرانانتظارموردسودمعادل،1402سالبرایکیانتحلیلیسود

.استشدهاستفادهداروسازهاصنعتازصنعت،P/Eمحاسبه یبرای.باشدشرکت

ارزشگذاری

در بلندمدت، دست یافتنی به نظر می رسد% 25در افق یک ساله و نرخ بازدهی داخلی دلاری %101برای شکام بازدهی 

37

(دلاری* )ساله5جریان وجوه برای محاسبه نرخ بازده داخلی 

(ریالی)اجزا و مفروضات بازدهی انتظاری یک ساله 
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(ریال)هدف قیمتی بنیادی یک ساله هر سهم شکام 
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P/CF=7.5میلیون دلار



*اطلاعیه سلب مسئولیت

مورددرگزارشنایدرضمنییاصریحتضمینهیچ‌گونهکیان.نیستکافیسرمایه‌گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه‌گذاریهیچ

سایرسمتازاریاجبیانظارتکنترل،هیچ گونهوشدهانجاماستقلالوبی طرفیرعایتباوکیانمالیگروهتحلیلتیمتوسطگزارشایناطلاعاتتمامی
.استنشدهواردگزارشایناظهار نظر هایوادبیاتنتایج،بهنسبتدپارتمان ها

ابزارهایرساییابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایه گذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،

لازمواستمتفاوتردفهربرایسرمایه گذاریبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایه گذاریتصمیم های
.گردددریافتسرمایه گذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاست

بنابراین.نمی پذیردزارشگدریافت کنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.استالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاع

.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام

* Disclaimer
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