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بررسی صنعت لیزينگ

شرکت های فعال صنعت لیزينگ در زمینه اجاره انواع کالاهای سرمایه ای و با دوام مانند خودرو، املاک و مستغلات، تجهیزات پزشکی، لوازم خانگی، 

ماشین آلات و… فعالیت می کنند. عملیات لیزينگ شامل خريد، اجاره و مالکیت است و شرکت های لیزينگ طی قراردادی کالا را به خريدار اجاره 

می دهند و در صورت پرداخت اجاره به صورت کامل، کالا از مالکیت شرکت لیزينگ خارج شده و خريدار در نهایت مالک کالا می شود. در ایران، 

تقريبا بيش از ۵۰ درصد عملیات لیزينگ در حوزه فروش و اجاره خودرو های سبک، سنگین و کارکرده انجام می شود و سهامداران بزرگ شرکت های 

لیزينگ نیز بانک ها و خودروسازان هستند. در کشور ما لیزينگ از نوع مالی و اجاره به شرط تملیک، بيش از سایر روش ها محبوبيت دارد. صنعت 

لیزينگ یکی از صنایع کوچک و ريالی بازار سرمایه است که حدود ۰/۱۵ درصد از کل بازار سرمایه را شامل می شود. در جدول صفحه بعد شرکت های 

لیزينگ فعال در بورس به همراه سهامداران عمده معرفی  شده اند.
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وضعیت تکنیکال
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با توجه به اتفاقات اخیر، بازار سرمایه با ريسک ها و محدودیت های فراوانی مواجه است. صنعت لیزينگ نیز از این قاعده مستثنی نبوده و بعد از 

یک رشد قوی در هفته های گذشته، طی دو هفته اخیر درگیر صف های فروش قابل توجهی شده است. هرچند لازمه یک تحلیل تکنیکال مناسب، 

داشتن نمودار قیمت آزاد و بدون دامنه نوسان محدود است ولی با این وجود با نگاهی به وضعیت نمودار شاخص این صنعت می توان دريافت 

که شاخص صنعت لیزينگ پتانسیل اصلاح موقت را بعد از رشد هفته های اخیر دارد.

بررسی تکنیکال شاخص صنعت



وضعیت درآمد حاصل از عملیات لیزينگ شرکت ها



وضعیت درآمد حاصل از عملیات لیزينگ شرکت ها

شرکت های لیزينگ در یک سال گذشته به طور میانگین ۱۳۹ درصد رشد در درآمد حاصـل از عملیـات لیزينــگ داشتـه انـد و هزينــه تامیــن مالــی 

آن ها(دريافت تسهیلات بانکی و…) نیز طی یک سال اخیر ۴۳ درصد رشد داشته است. نمادهای ولساپا، ولبهمن و ولپارس بالاترين میزان درآمد 

را در مقایسه با سایر نماد ها ثبت کرده اند.
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درآمد حاصل از عملیات لیزينگ در یک سال اخیر

مبالغ به میلیون ريال استدرآمد لیزينگ فصل بهار ۱۴۰۳درآمد لیزينگ فصل بهار ۱۴۰۲
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با توجه به ماهیت صنعت لیزينگ، بررسی رشد دارایی ها از اهمیت ویژه ای برخوردار است. در یک سال اخیر نمادهای ولراز، ولتجار و ولغدر 

بيشترين رشد دارایی ها و نمادهای ولیز، ولراز و ولملت بالاترين رشد درآمد را ثبت کرده اند.

وضعیت رشد درآمد و دارایی ها در شرکت های لیزينگ

رشد درآمد رشد دارایی ها
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مانده  است.  اهمیت  با  لیزينگ  شرکت های  سودآوری  پيش بينی  در  اعطایی  تسهیلات  مانده  و  دريافتنی  حساب های  مانده  وضعیت  بررسی 

تسهیلات اعطایی به وجوهی اطلاق می شود که به عنوان تسهیلات در اختیار مشتريان قرار داده شده است. همچنین مانده حساب های دريافتنی 

به مبالغی گفته  می شود که شرکت لیزينگ بابت ارائه خدمات از مشتريان طلب دارد. به طور کلی هر چه مانده تسهیلات اعطایی بيشتـر باشــد، 

می تواند درآمدهای حاصل از نرخ بهره و کارمزد را افزایش داده و تاثیر مثبتی بر سودآوری شرکت ها داشته باشد.

مانده حساب های دريافتنی به عنوان دارایی در ترازنامه شرکت ها ثبت می شوند. در حال حاضر نمادهای ولساپا، ولتجار و ولبهمن بالاترين 

مانده تسهیلات اعطایی و حساب های دريافتنی را دارند.

وضعیت مانده تسهیلات اعطایی و حساب های دريافتنی در شرکت های لیزينگ
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وضعیت مانده تسهیلات اعطایی و حساب های دريافتنی در شرکت های لیزينگ

ولساپا ولتجار ولبهمن ولپارس ولکار ولیز ولصنم ولملت وایران ولشرق
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وضعیت بنیادی
وضعیت P/E صنعت

مقایسه P/E شرکت ها

مقایسه P/S شرکت ها

حاشیه سود خالص و حاشیه سود عملیاتی

رشد سود خالص و سود عملیاتی



صنعت لیزينگ جزء صنایعی است که معمولا P/E بالاتری از کل بازار دارد؛ به نحوی که در حال حاضر P/E این صنعت حوالی 

۱۱ واحد است. قبل از رشد هفته های اخیر، P/E این صنعت حوالی ۹/۵ واحد بود که نسبت مناسبی محسوب می شود. لازم به 

ذکر است صنعت لیزينگ در مرداد سال ۹۹ نسبت P/E حدود ۳۵ واحدی را به ثبت رسانده بود.

نسبت P/E صنعت
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نسبت P/E صنعت

(لیزینگ) dailyنسبت قیمت بھ سود محقق شده
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همان طور که بيان شد، صنعت لیزينگ نسبت P/E بالاتری از میانگین بازار دارد؛ بنابراین بسیاری از نمادهای فعال در این 

خود  هم گروه های  سایر  به  نسبت  ولصنم  و  ولغدر  ولیز،  ولبهمن،  برخوردارند.  بالایی  بسیار   P/E ttm مقدار  از  صنعت 

وضعیت بهتری دارند. ولانا، وایران و ولراز نیز با P/E حدود ۳۵ تا ۴۰ واحد، ضعیف ترين عملکرد را از این حیث دارند.

مقایسه نسبت P/E شرکت ها
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 P/E مقایسه میزان

ولبهمن

ولیز

ولغدر

ولصنم

ولکار

ولتجار

5/4

5/4

8

8/5
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ولراز

15/4

16/1

17

17/3
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در حالی که میانگین P/S بازار(نسبت قیمت به فروش) حدود ۱/۵ واحد است، صنعت لیزينگ میانگین P/S ttm حدود ۲/۸ 

واحدی را به ثبت رسانده است. ولبهمن و ولساپا به ترتیب با P/S حدود ۱ و ۱/۴ واحدی از این منظر بهترين نمادهای گروه 

هستند. معمولا عدد مطلوب برای P/S بين ۱ تا ۳ واحد در نظر گرفته می شود؛ زيرا P/S بسیار کم، نشان دهنده بدهی های 

بالا و بی ثباتی روند سودآوری است. همچنین در صورتی که P/S بيش از حد بالا باشد، نشان از بالا بودن قیمت سهام یا پایين 

بودن مقدار فروش است.

مقایسه نسبت P/S شرکت ها
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مقایسه نسبت P/S شرکت ها

ولبهمن

ولساپا

ولیز

ولغدر

ولکار

ولپارس

1

1/4

3/3

3/7

3/7

4

ولشرق

ولتجار

ولملت

وایران

ولصنم

ولانا

ولراز

4/1

5/3

7/7

7/8

8/6

9/4

227/3

P/SنمادP/Sنماد



یکی از بهترين معیارها برای بررسی شرکت های برتر هر صنعت، بررسی حاشیه سود عملیاتی و خالص آن هاست. به طور کلی 

هرچه درصد حاشیه سود بالاتر باشد، نشان دهنده آن است که شرکت سود بيشتری از مقدار فروش خود کسب کرده است. 

حاشیه سود خالص و عملیاتی میانگین گروه لیزينگی، حوالی ۲۵ درصد است. شاید بتوان گفت بهترين عملکرد را از لحاظ 

حاشیه سود خالص و عملیاتی نمادهای ولصنم، ولیز و ولملت داشته اند.

حاشیه سود خالص و عملیاتی
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حاشیه سود خالص و عملیاتی

ولصنم

ولیز

ولملت

ولتجار

ولغدر

ولکار

ولانا

ولشرق

ولپارس

وایران

ولبهمن

ولساپا

54/4٪

55/9٪

48/9٪

44/3٪

67/8٪

39/3٪

20/1٪

28/8٪

22/3٪

20/9٪

19/8٪

8٪

101/5٪

61/4٪

50/2٪

49/7٪

46/4٪

36/9٪

26/8٪

23/9٪

23٪

18/6٪

18/5٪

8/8٪

حاشیه سود خالص TTMحاشیه سود عملیاتی TTMنماد
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ولپارس، ولکار، ولیز و ولبهمن بالاترين نرخ رشد سود خالص را نسبت به مدت مشابه سال گذشته داشته اند. از لحاظ 

نرخ رشد سود عملیاتی نیز نمادهای ولپارس، ولکار، ولبهمن و ولتجار بهترين عملکرد را نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته ثبت کردند.

نرخ رشد سود خالص و عملیاتی
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نرخ رشد سود خالص و عملیاتی

ولپارس

ولکار

ولیز

ولبهمن

ولتجار

ولصنم

وایران

ولملت

ولشرق

ولساپا

221/7٪

146/3٪

-

98/3٪

68/1٪

37/1٪

-21/5٪

34/2٪

73/1٪

-91/8٪

640/8٪

139/4٪

121/7%

91/3٪

73/6٪

21/4٪

-41/3٪

-42/1٪

-56/6٪

-89/9٪

نرخ رشد سود خالص TTMنرخ رشد سود عملیاتی TTMنماد



اخبار اثرگذار و چشم انداز صنعت



صنعت لیزينگ نقش مهمی در تامین مالی کالاهای سرمایه ای و بادوام دارد؛ اما شرایط اقتصادی کشور تاثیر زيادی بر میزان عرضه و تقاضا داشته 

و نوسانات قیمتی کالاها بر میزان تخصیص تسهیلات توسط شرکت های لیزينگ اثرگذار است. از سوی دیگر، ورود رقبای جدید مانند گروه اسنپ، 

دیجی کالا و… در حوزه اعطای تسهیلات خرد در قالب اعتبار، می تواند آینده صنعت لیزينگ را تحت تاثیر قرار دهد.

صنعت لیزينگ می تواند با ريسک های مهمی چون نکول، نوسانات نرخ بهره، نوسانات نرخ ارز و نوسانات قیمت کالاهای مختلف درگیر شود. 

ريسک نکول یا عدم پرداخت به موقع اقساط توسط مشتريان، مهم ترين ريسکی است که شرکت های لیزينگ با آن مواجه هستند و در این رابطه 

شرکت ها با دريافت تضامین و وثایق معتبر از مشتريان و انعقاد قرارداد با شرکت های وصول مطالبات، سعی در کاهش این نوع ريسک دارند.

اخبار اثرگذار و چشم انداز صنعت
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ريسک های سیستماتیک مانند تغیيرات نرخ بهره و تغیيرات نرخ ارز که اثر مستقیمی بر قیمت کالاها دارند، عواملی هستند که می توانند سودآوری 

شرکت های لیزينگ را تحت تاثیر قرار دهند. به طور کلی کاهش نرخ بهره می تواند منجر به کاهش سودآوری شرکت های لیزينگ شود؛ زيرا ممکن 

است مشتريان تمایل به تسویه زودتر از موعد قراردادهای فعلی داشته باشند.

افزایش تورم طی سال های اخیر و در پی آن کاهش قدرت خريد اشخاص حقیقی و حقوقی باعث شده صنعت لیزينگ نقش مهمی در زمینه 

اعطای تسهیلات به اقشار مختلف جامعه داشته باشد.

اخبار اثرگذار و چشم انداز صنعت

۱۶ مهر  ۱۴۰۳



FARABI FINANCIAL GROUP

اطلاعیه سلب مسئولیت

این گزارش بر اساس بررسی اطلاعات معاملات و صورت های مالی منتشر شده توسط شرکت ها  تهیه شده اسـت؛ 

بنابراین به تنهایی نمی تواند معیار کاملی برای سرمایه گذاری تلقی شود.


