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۲۹3 بهمن ۱۴۰۴

                بررسی صنعت روغن خوراکی

روغــن خوراکــی، به عنــوان یکــی از کالاهــای راهبــردی ســبد خانــوار، در ماه هــای اخیــر بــا افزایــش کم ســابقه قیمــت 

بــه صــدر اخبــار بازگشــته اســت؛ رشــدی کــه فشــار معیشــتی را تشــدید کــرده و پرســش‌هایی جــدی دربــاره آینــده 

صنعــت و ســودآوری شــرکت های فعــال در آن ایجــاد کــرده اســت. عبــور قیمت هــا از ســطوح جدیــد، نگرانی هایــی 

اســت. ســاخته  دوچنــدان  را  بــازار  ایــن  دقیــق  بررســی  ضــرورت  و  کــرده  تقویــت  نیــز  را  توزیــع  و  تامیــن  دربــاره 

آیــا جهــش قیمت هــا صرفــاًً ناشــی از حــذف ارز ترجیحــی و رشــد هزینه هــای تولیــد اســت، یــا سیاســت های قیمت گــذاری 

دســتوری، اخــتلالات زنجیــره تأمیــن و رفتارهــای ســوداگرانه نیــز نقــش دارنــد؟ در ایــن شــرایط، تمایــز شــرکت های 

ــت. ــی اس ــوک های ارزی و تورم ــت ش ــوان مدیری ــود و ت ــیه س ــازار، حاش ــهم ب ــی، س ــرد مال ــل عملک ــتلزم تحلی ــد مس کارآم

ــهر و  ــورش، غبش ــه غک ــی، از جمل ــن خوراک ــت روغ ــی صنع ــرکت‌های بورس ــی ش ــای مال ــه داده ه ــکا ب ــا ات ــزارش ب ــن گ ای

بهپــاک، بــه بررســی فــروش، نســبت های کلیــدی )P/E و P/S(، حاشــیه ســود و رونــد ســودآوری پرداختــه و اثر ســناریوهای 
ارزی و قیمت گــذاری را تحلیــل می کنــد تــا تصویــری روشــن از چشــم انداز ســرمایه گذاری ایــن صنعــت ارائــه دهــد.



۲۹4 بهمن ۱۴۰۴

               معرفی شرکت های فعال در صنعت

غکــورش و غبشــهر دو شــرکت بــزرگ تولیدکننــده روغــن خوراکی در کشــور هســتند. شــركت گســترش صنايع بســته بندی 
كــوروش مالــک اصلــی نمــاد غکــورش و شــركت ســپنتا بهشــهر نیــز ســهامدار عمــده نمــاد غبشــهر هســتند. مالــک اصلــی 

نمادهــای غمــارگ و بهپــاک نیز شــرکت توســعه صنایع بهشــهر با نماد وبشــهر اســت. شــركت گــروه كارخانجــات صنعتی 

تبــرک بــا نمــاد تبــرک نیــز به عنــوان مالک اصلــی نمــاد غپونــه فعالیــت دارد.



۲۹5 بهمن ۱۴۰۴

فعالیت اصلی شرکت های صنعت روغن خوراکی
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۲۹6 بهمن ۱۴۰۴

               صنعت روغن خوراکی در جهان

در ســطح جهانــی، صنعــت روغــن خوراکــی یکــی از بخش هــای کلیــدی بــازار کالاهــای کشــاورزی اســت کــه تقاضــا و تولید آن 

همــواره تحــت تأثیــر جمعیــت، تغییرات رژیم هــای غذایی و سیاســت‌های انــرژی قــرار دارد. بــازار جهانی روغن هــای خوراکی 

تــا ســال ۲۰۲۵ بــه ارزش حــدود ۳۰۰ میلیــارد دلار رســیده و انتظــار مــی‌رود تــا دهــه آینــده نیــز بــا رشــد ســالانه قابل توجهــی 

همــراه باشــد؛ چــرا کــه تقاضــا در مناطــق شــهری و در میــان مصرف کننــدگان بــا افزایــش جمعیــت در حال گســترش اســت. 



۲۹7 بهمن ۱۴۰۴

               صنعت روغن خوراکی در جهان

به طــور هم زمــان، عوامــل مؤثــر بــر قیمت هــا در بــازار جهانــی متنوع انــد: افزایــش تقاضــای بخش‌هــای غیرخوراکــی 

ــی  ــای خوراک ــت روغن ه ــا قیم ــت ت ــده اس ــث ش ــورها باع ــی کش ــت محیطی در برخ ــات زیس ــزل و الزام ــد بیودی ــد تولی مانن

ــن  ــد. ای ــه کنن ــتری را تجرب ــی بیش ــانات قیمت ــد و نوس ــش یاب ــر افزای ــال های اخی ــویا در س ــم و س ــای پال ــژه روغن ه و به وی

موضــوع از داده هــای شــاخص قیمــت روغــن خوراکــی در گــزارش فائــو نیــز قابــل رویــت اســت کــه نشــان می دهــد جــزء 

ــد. ــی بوده‌ان ــی جهان ــولات غذای ــان محص ــت در می ــش قیم ــترین افزای ــا بیش ــای ب کالاه

در عیــن حــال، تغییــرات در الگــوی تجــارت جهانــی نیــز بــه چشــم می خــورد؛ به‌عنــوان مثــال هنــد – بزرگ‌تریــن واردکننــده 

روغــن خوراکــی – جهــت بهره گیــری از تفاوت هــای قیمتــی بیــن روغن هــای مختلــف، واردات پالــم و ســویا را تنظیــم 

ــذارد. ــر بگ ــا تأثی ــی و قیمت ه ــر جهان ــطح ذخای ــر س ــد ب ــر می توان ــن ام ــه ای ــد، ک ــت کن ــود را مدیری ــر خ ــا ذخای ــد ت می کن



۲۹8 بهمن ۱۴۰۴

               نگاهی به وضعیت صنعت روغن خوراکی در ایران

ــه واردات  ــالا ب ــتگی ب ــت. وابس ــوده اس ــه ب ــدی مواج ــای ج ــا چالش ه ــر ب ــال های اخی ــران در س ــی ای ــن خوراک ــت روغ صنع

روغــن خــام و نوســانات نــرخ ارز، ایــن صنعــت را به‌شــدت تحــت تأثیــر تصمیمــات اقتصــادی و سیاســی قــرار داده و افزایش 

هزینــه مــواد اولیــه، رشــد قیمت هــا و کاهــش تقاضــا را به دنبــال داشــته اســت.

شــرکت های بــزرگ ماننــد غکــورش و غبشــهر نیــز بــا فشــار افزایــش هزینه‌هــای تولیــد و قیمت گــذاری دســتوری 

مواجه انــد. حــذف ارز ترجیحــی جهــش قیمتــی قابل‌توجهــی ایجــاد کــرده اســت. در صــورت صــدور مجــوز افزایــش 

قیمــت، ســودآوری برخــی شــرکت ها می توانــد بهبــود یابــد، امــا احتمــال افــت بیشــتر تقاضــا نیــز وجــود دارد. در 

مجمــوع، محدودیــت ظرفیــت تولیــد داخلــی و تــداوم وابســتگی بــه واردات، رقابت‌پذیــری ایــن صنعــت را تضعیــف 

بــود. خواهــد  وابســته  کلان  سیاســت های  جهت گیــری  و  اقتصــادی  شــرایط  بهبــود  بــه  آن  آینــده  اســت.  کــرده 



۲۹9 بهمن ۱۴۰۴

وضعیت تکنیکال



۲۹10 بهمن ۱۴۰۴

               تحلیل تکنیکال شاخص صنعت

جهــت بررســی شــرکت های تولیدکننــده روغــن خوراکــی بایــد وضعیــت کلــی صنعــت غذایــی و شــاخص آن را بررســی کنیــم. 

در حــال حاضــر شــاخص صنعــت غذایــی بعــد از رشــد بیــش از ۱۰۰ درصــدی طی یک ســال اخیــر و رســیدن بــه مقاومت مهم 

۶ میلیــون واحــدی، بــا توجــه بــه افزایــش تنش‌هــای سیاســی و ریســک‌های ژئوپلیتیکــی بــا اصلاح همــراه شــده اســت. بــه 

نظــر می‌رســد محــدوده حمایتــی قــوی بــرای شــاخص صنعــت غذایــی حوالــی ۴ میلیــون و هفتصــد هــزار واحــدی باشــد.



۲۹11 بهمن ۱۴۰۴

               نمودار شاخص صنعت در بهمن ماه 1404

آذر ماه ۱۴۰۳ تا بهمن ماه 1404



۲۹12 بهمن ۱۴۰۴

بررسی میزان فروش

شـرکت هـای صنعت



۲۹13 بهمن ۱۴۰۴

               وضعیت فروش شرکت های تولیدکننده روغن خوراکی

غکــورش و غبشــهر بــا فــروش حــدود ۲۵ همتــی، بــا اخــتلاف بزرگتریــن شــرکت های تولیدکننــده روغــن خوراکــی 
ــد. ــت کرده ان ــال ثب ــه امس ــی را در ۱۰ ماه ــا ۳/۵ همت ــدود ۱/۵ ت ــروش ح ــر ف ــرکت دیگ ــار ش ــتند. چه ــران هس ــازار ای در ب

مبالغ به میلیارد تومان است.



۲۹14 بهمن ۱۴۰۴

                نرخ رشد فروش شرکت ها

ــروه  ــن گ ــرکت های ای ــرد ش ــه عملک ــت ک ــوان دریاف ــت می ت ــن صنع ــرکت های ای ــروش ش ــد ف ــت رش ــه وضعی ــی ب ــا نگاه ب

قابــل قبــول و مثبــت بــوده اســت. غدانــه بــا رشــد فــروش ۱۲۳ درصــدی بهتریــن عملکــرد را از ایــن حیــث داشــت. غپونــه 

و غبشــهر نیــز توانســتند بــه ترتیــب نــرخ رشــد فــروش ۸۱ و ۶۰ درصــدی را ثبــت کننــد. 

درصد تغییر نسبت به سال گذشته 



۲۹15 بهمن ۱۴۰۴

وضعیت بنیادی



۲۹16 بهمن ۱۴۰۴

                نسبت P/E صنعت

صنعــت غذایــی بــا P/E ttm حــدود ۶/۸ واحــدی یکــی از صنایــع مســتعد بــازار محســوب می شــود. برخــی از شــرکت های 

تولیدکننــده روغــن خوراکــی ماننــد غپونــه، غکــورش و بهپــاک نیــز کــه زیرمجموعــه ایــن صنعــت محســوب می شــوند، از 

وضعیت بنیادی خوبی برخوردارند. صنعت غذایی در حالی توانسته P/E حدود ۷ واحدی را ثبت کند که میانگین P/E کل 

بــازار نیــز حــدود ۷ واحــد اســت. این مســاله نشــان‌دهنده وضعیــت متعادل و خــوب این صنعت نســبت به کل بازار اســت.



۲۹17 بهمن ۱۴۰۴

                نسبت P/E صنعت

نسبت قیمت به سود محقق شده- daily) سایر محصولات غذایی(



۲۹18 بهمن ۱۴۰۴

                مقایسه نسبت P/E شرکت ها

شــرکت های فعــال در صنعــت روغــن خوراکــی از لحــاظ نســبت P/E بــه دو دســته تقســیم می شــوند. دســته اول نمادهــای 

غپونــه، غکــورش، بهپــاک و غدانــه هســتند کــه P/E حــدود ۶ تــا ۸ واحــدی دارنــد. ایــن نمادهــا از ایــن نظــر برترین هــای 
صنعــت خــود به حســاب می آینــد. دســته بعدی شــرکت هایی مانند غبشــهر و غناب هســتند که نســبت P/E بالایــی دارند.

۶/۱

۶/۳

۶/۹

غپونه

غکورش

بهپاک
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۸

۱۳/۹
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غناب

P/E-ttmنماد



۲۹19 بهمن ۱۴۰۴

                مقایسه نسبت P/S شرکت ها

نســبت P/S ttm )قیمــت بــه فــروش( صنعــت غذایــی بــا مقــدار حــدود ۱ واحــدی، در وضعیــت نســبتا مناســبی قــرار دارد. 

ــه کل  ــبت ب ــت نس ــن صنع ــب ای ــرد مناس ــان از عملک ــاله نش ــن مس ــوده و ای ــدود ۱/۶ ب ــازار ح ــن ب ــه P/S میانگی در حالی ک

بــازار دارد. معمــولا عــدد مطلــوب بــرای P/S بیــن ۱ تــا ۳ واحــد در نظــر گرفتــه می شــود؛ زیــرا P/S بســیار کــم، نشــان دهنده 

ــالا  ــان از ب ــد، نش ــالا باش ــد ب ــش از ح ــه P/S بی ــن در صورتی‌ک ــت. همچنی ــودآوری اس ــد س ــی رون ــالا و بی ثبات ــای ب بدهی ه

بــودن قیمــت ســهام یــا پاییــن بــودن مقــدار فــروش اســت. بــه غیــر از غنــاب، تقریبــا تمامــی شــرکت های فعــال در ایــن 

ــد. ــت کنن ــبی را ثب ــته اند P/S مناس ــت توانس صنع
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غپونه
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۵۵/۲
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۲۹20 بهمن ۱۴۰۴

                حاشیه سود خالص و عملیاتی 

یکــی از بهتریــن معیارهــا بــرای بررســی شــرکت های برتــر هــر صنعــت، بررســی حاشــیه ســود عملیاتــی و خالــص آن هاســت. 

به طور کلی هرچه درصد حاشــیه ســود بالاتر باشــد، نشــان دهنده آن اســت که شــرکت ســود بیشــتری از مقدار فروش خود 

کســب کرده اســت. حاشــیه ســود خالص و عملیاتی اکثــر شــرکت های تولیدکننده روغن خوراکــی تقریبا پایین بوده اســت.
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 TTM حاشیه سود عملیاتیTTM حاشیه سود خالص



۲۹21 بهمن ۱۴۰۴

                نرخ رشد سود خالص و عملیاتی

وضعیت نـرخ رشد سود عملیاتــی و سود خالص شرکت های تولیدکننده روغن خوراکــی به نسبت خوب است. غکـورش با نرخ 

رشد ســود خالص ۲۴۸ درصد و نرخ رشد سود عملیاتــی ۱۳۳ درصدی یکــی از بهترین های صنعت محسوب می شود. عملکــرد 

نمادهای غدانه، غپونه و غبشهر نیز در این گروه عالـی بوده و همگی توانستند نرخ رشد هـای بیش از ۱۰۰ درصدی را ثبت کنند.
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۲۹23 بهمن ۱۴۰۴

                اخبار اثرگذار و چشم انداز صنعت

صنعــت روغــن خوراکــی در ایــران بــا توجــه به تحــولات اقتصــادی اخیــر و چالش هایی کــه در عرصــه داخلی و جهانــی با آن 

مواجه است، در وضعیت پرفراز و نشیبی قرار دارد. در ادامه به برخی از اخبار اثرگذار و چشم انداز آینده این صنعت پرداخته ایم:

۱- حــذف ارز ترجیحــی و فشــار هزینه هــای تولیــد: حــذف ارز ترجیحــی بــرای واردات روغــن خــام در ســال های اخیــر، 
فشــارهای قابــل توجهــی بــه صنعــت روغــن خوراکــی وارد کــرده اســت. ایــن تغییــر سیاســت باعــث افزایــش هزینه هــای 

تولیــد و بــه تبــع آن افزایــش قیمت هــا در بــازار داخلــی شــده اســت. ایــن تصمیــم، اگرچــه می‌توانــد بــه بهبــود ســودآوری 

شــرکت های تولیدکننــده در کوتاه مــدت منجــر شــود، امــا در بلندمــدت باعــث افزایــش تــورم در بخــش مــواد غــذایی و 

کاهــش قــدرت خریــد مصرف کننــدگان خواهــد شــد. بــه همیــن دلیــل، پیش‌بینــی می شــود کــه در آینــده‌ای نزدیــک، بــا 

درخواســت تولیدکننــدگان، مجــوز افزایــش قیمــت روغــن بــار دیگــر صــادر شــود. 



۲۹24 بهمن ۱۴۰۴

۲- نوســانات نــرخ ارز و تأثیــر بــر واردات مــواد اولیــه: یکــی دیگــر از عوامــل تاثیرگــذار بــر صنعــت روغــن خوراکــی در 
ایــران، نوســانات نــرخ ارز اســت کــه به طــور مســتقیم بــر واردات مــواد اولیــه ماننــد روغــن خــام تأثیــر می گــذارد. بــا توجــه 

بــه وابســتگی بــالای صنعــت بــه واردات ایــن مــواد اولیــه، هــر گونــه تغییــر در نــرخ ارز می توانــد بــه شــدت قیمــت تمام شــده 

روغــن خوراکــی را افزایــش دهــد. در نتیجــه، ایــن تغییــرات نــه تنهــا بــر قیمــت روغــن در بــازار داخلــی تأثیــر می گــذارد، بلکه 

ــد. ــاد می کن ــدگان ایج ــدگان و مصرف کنن ــرای تولیدکنن ــدی ب ــای جدی چالش ه

۳- چشــم‌انداز صنعــت و پیش‌بینی هــا برای آینده: بــا توجه به افزایش هزینه های تولید و فشــارهای ارزی، چشــم انداز 
صنعــت روغــن خوراکــی در ایــران بــه طــور معنــاداری تحــت تأثیــر قــرار گرفتــه اســت. اگرچــه برخــی کارشناســان پیش بینــی 

می‌کننــد کــه بــا افزایش قیمت روغــن، وضعیت ســودآوری شــرکت های بزرگ تولیدکننــده مانند غکورش و غبشــهر بهبود 

یابــد، امــا ایــن رونــد ممکــن اســت بــا کاهــش تقاضــا و تغییــرات در الگــوی مصــرف بــه دلیــل افزایــش تــورم همــراه باشــد.

 
در نهایــت، بــا توجــه بــه تحــولات اخیر، ایــن صنعت در حــال گذر از یــک دوران پیچیده اســت و ممکــن اســت در ماه های آتی 

شاهد تغییرات عمده ای در سیاست های قیمت گذاری و تولید باشیم که تاثیرات مهمی بر بازار و سودآوری شرکت ها خواهد داشت.




