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۲۴3 خرداد ۱۴۰۵

                بررسی صنعت »محصولات غذایی«

صنعــت محصــولات غذایــی ایــران، به عنــوان یکــی از ارکان اصلــی امنیت غذایی و اشــتغال کشــور، با تشــدید تنش هــای نظامی 

ایــران و آمریــکا از اواخــر ۱۴۰۴ بــا اخــتلالات جــدی در زنجیــره تأمیــن مواجــه شــده اســت. افزایــش ریســک حمل ونقــل دریایــی 

در خلیــج فــارس و تحریم هــای جدیــد بانکــی، هزینــه نهاده هــای اساســی ماننــد ذرت و کنجالــه ســویا را نســبت بــه ســال قبــل 

بــالا بــرده اســت. در ایــن میــان، تغییــر الگــوی مصــرف خانوارهــا بــه اســتفاده از محصــولات جایگزیــن داخلــی، فرصتــی بــرای 

تولیدکنندگانــی ایجــاد کــرده کــه پیش تــر زنجیــره تأمیــن خــود را بومی ســازی و اســتانداردهای کیفــی را ارتقــا داده انــد؛ ایــن 

شــرکت ها در ماه هــای پیــش رو شــانس بیشــتری بــرای حفــظ حاشــیه ســود خواهنــد داشــت. 

در ســطح جهانــی نیــز صنعــت غذا با تغییــرات اقلیمی، گرانــی انرژی و تقاضــای فزاینده برای محصولات ســالم تر دســت وپنجه 

نــرم می کنــد. کارشناســان بین المللــی پیش‌بینــی می کننــد قیمــت شــکر و کاکائــو در نیمــه اول ۱۴۰۵، بــه دلیــل خشکســالی در 

غــرب آفریقا و رشــد تقاضا در جنوب شــرق آســیا، تــا ۲۸ درصد افزایش یابد. در چنین شــرایطی، شــرکت های غذایــی ناگزیرند از 

ابزارهایــی ماننــد قراردادهــای آتــی، توســعه محصولات بــا مانــدگاری بــالا و فناوری‌های کاهش ضایعــات بهره بگیرنــد. مگزون 

شــماره ۶۵ بــه تحلیــل حاشــیه ســود، فرصت هــای بــازار داخلــی و چشــم انداز صــادرات غذایــی ایــران در افــق ۱۴۰۵ می پــردازد.



۲۴4 خرداد ۱۴۰۵

               تنوع محصولات؛ استراتژی بقا یا مزیت رقابتی در صنعت غذایی؟

ــد  ــرد »تولی ــدی رویک ــران کلی ــب بازیگ ــد اغل ــان می ده ــران نش ــی ای ــی بورس ــرکت های غذای ــولات ش ــبد محص ــی س بررس

چندمحصولــی« را برگزیده انــد. در گــروه روغــن و فرآورده هــای دانه هــای روغنــی، نمادهایــی ماننــد غکــورش، غبشــهر، 

غــگل و غدانــه بــا تولیــد همزمــان روغــن، کنجالــه، نشاســته و گلوتــن، زنجیــره ارزش نســبتاًً کاملــی را پوشــش می دهنــد. 
ــی،  ــار و غنیل ــیفته، غبه ــت، ش ــن، غدش ــن، غچی ــهداب، کوچی ــرا، غش ــور غمه ــا حض ــز ب ــرو نی ــس، رب و کنس ــروه س گ

بــازاری رقابتــی و اشباع شــده را تصویــر می کنــد. در مقابــل، برخــی شــرکت ها مســیر تمرکــز عمــودی را انتخــاب کرده انــد؛ 

ــتند. ــو هس ــن الگ ــاخص ای ــای ش ــت، نمونه ه ــودر کتل ــاذر در پ ــی و غ ــزر در ماکارون ــانتره، غ ــوش در کنس ــهد و غن غش
در مجمــوع، تنــوع محصــولات ریســک وابســتگی بــه یــک کالا را کاهــش می‌دهــد، امــا مدیریــت زنجیــره تأمیــن مــواد اولیــه 

ــازد. ــر می س ــوع را پیچیده ت متن



۲۴5 خرداد ۱۴۰۵

محصول عمده تولیدی

غمهرا و غشهدابغکورش

کوچینغبشهر

غچینغگل

غدشتآردینه

غدانهغزر

سس و ربروغن، ذرت دامی و کنجاله

سسروغن، دانه های روغنی

رب، کنسرو، شوری و مرباروغن، نشاسته، گلوتن و گلوکوز

کنسرو، آبلیمو، خیارشور و ترشی، ربگلوکز و گلوتن گندم، نشاسته

کنجاله و روغن سویا، کنجاله و روغن کلزاماکارونی و رشته

محصولاتمحصولات نمادنماد



۲۴6 خرداد ۱۴۰۵

محصول عمده تولیدی

شیفتهبهپاک

غبهارغمارگ

غنیلیغپونه

غاذرغشهد و غنوش

غدام

کنسرو، رب، کمپوتپروتئین سویا، کنجاله و روغن سویا

رب، کنسرو، کمپوت و مرباروغن

کنسرو و ربروغن و بیسکویت

پودر کتلت و سبزیجاتانواع کنسانتره

دان مرغ و خوراک دام

محصولاتمحصولات نمادنماد



۲۴7 خرداد ۱۴۰۵

وضعیت تکنیکال



۲۴8 خرداد ۱۴۰۵

               تحلیل تکنیکال شاخص صنعت

همان طــور کــه در مگــزون شــماره ۴۰ بیــان شــد، علی رغــم پتانســیل بــالای صنعــت غذایــی، در آن مقطــع انتظــار اصلاح 

وجــود داشــت. بــا ایــن حــال، از شــهریورماه بــازار وارد فاز صعودی شــد و شــاخص این صنعــت رشــد قابل توجهــی را تجربه 

کــرد. در حــال حاضــر، ســطح ۶ میلیــون واحــد قوی تریــن ناحیــه حمایتــی بــه شــمار مــی رود. بــا تــداوم تقاضــای فعلــی و 

در نظــر گرفتــن شکســت ســقف تاریخــی، رســیدن شــاخص صنعــت غذایــی بــه تــراز ۱۰ میلیــون واحــد دور از انتظــار نیســت.

https://help.irfarabi.com/wp-content/uploads/2025/05/%D8%A8%D8%B1%D8%AA%D8%B1%DB%8C%D9%86-%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%B5%D9%86%D8%B9%D8%AA-%D9%85%D8%AD%D8%B5%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA-%D8%BA%D8%B0%D8%A7%DB%8C%DB%8C.pdf


۲۴9 خرداد ۱۴۰۵

               نمودار شاخص صنعت در خرداد ماه ۱۴۰۵

خرداد ماه ۱۴۰۴ تا خرداد ماه ۱۴۰۵



۲۴10 خرداد ۱۴۰۵

بررسی میزان فروش

شـرکت هـای صنعت



۲۴11 خرداد ۱۴۰۵

               وضعیت فروش شرکت ها در صنعت غذایی

بررســی فــروش شــرکت های غذایــی، شــکاف عمیقــی میــان غول هــای تولیــدی و ســایر بازیگــران را آشــکار می کنــد. غکورش 

و غبشــهر بــا فاصلــه ای چشــمگیر، صدرنشــینان بلامنــازع فــروش صنعــت هســتند؛ جایگاهــی کــه عمدتــاًً مدیــون فعالیت 

در زنجیــره محصــولات پایــه ای چــون روغــن و کنجاله اســت.

در مقابــل، نمادهــای کوچک تری مانند غشــهد )با جهش نزدیــک به دو برابری(، غچین و غنوش )هر دو با رشــد دو رقمی 

قابل توجــه( الگــوی متفاوتــی را نشــان می دهنــد: تمرکــز بــر محصــولات تخصصــی و فرآوری شــده بــا تقاضــای رو بــه رشــد.

در مجمــوع، صنعــت غذایــی در ســال گذشــته دوقطبــی شــد: تولیدکننــدگان مــواد اولیــه بــا مقیــاس بــزرگ در یــک ســو، و 

تولیدکننــدگان محصــولات نهایــی بــا رشــد ســریع امــا ســهم بــازار محدودتــر در ســوی دیگــر.



۲۴12 خرداد ۱۴۰۵

               وضعیت فروش شرکت ها در صنعت غذایی

غنیلی    غشهد       غنوش      غدام           غاذر          غبهار      غدشت      شیف      غچین        آردینه   غشهداب    غگل         غدانه      غمارگ    کوچین         غزر         غپونه      غمهرا        بهپاک      غبشهر     غکورش

مبلغ به میلیارد تومان است.درآمد ۲ ماهه ۱۴۰۵



۲۴13 خرداد ۱۴۰۵

                نرخ رشد فروش شرکت های صنعت غذایی

ــت دارد.  ــا حکای ــدید عملکرده ــکاف ش ــر، از ش ــال اخی ــک س ــی در ی ــت غذای ــرکت های صنع ــروش ش ــد ف ــرخ رش ــدول ن ج

»غپونــه« بــا رشــد ۹۵۳ درصــدی در صــدر اســت و پــس از آن غکــورش، بهپــاک و غچیــن قــرار دارنــد. در مقابــل، غنوش، 
غنیلــی و به‌ویــژه غشــهد با افت شــدید فــروش روبــه‌رو بوده‌اند. به‌طــور کلــی، تولیدکنندگان روغــن، کنجاله، ســس و رب 
رشــدهای ســه رقمی ثبــت کرده انــد، امــا شــرکت های کنسانتره‌ســاز ماننــد غشــهد و غنــوش عملکــردی منفــی داشــته اند.



۲۴14 خرداد ۱۴۰۵

                نرخ رشد فروش شرکت های صنعت غذایی در یک سال اخیر

درصد تغییر نسبت به سال گذشته

غشهد     غنیلی      غنوش      غدام           غزر         غگل            غبهار     غدشت      غدانه         غاذر       کوچین    آردینه     غبشهر     غمهرا        شیفته    غشهداب   غمارگ   غچین       بهپاک   غکورش     غپونه



۲۴15 خرداد ۱۴۰۵

                وضعیت فروش داخلی و خارجی شرکت ها

شــرکت های  بیشــتر  کــه  می دهــد  نشــان  غذایــی  صنعــت  شــرکت های  خارجــی  و  داخلــی  فــروش  ســهم  بررســی 

ندارنــد  صــادرات  از  ســهمی  هیــچ  شــرکت   ۱۶ بررسی‌شــده،  شــرکت   ۲۱ از  وابســته اند.  داخــل  بــازار  بــه  صنعــت  ایــن 

 ۵۰ ســهم  بــا  غنــوش  صادرکننــدگان،  معــدود  میــان  در  می‌شــود.  انجــام  داخلــی  بــازار  در  آن هــا  فــروش  تمــام  و 

درصــدی فــروش خارجــی در جایــگاه نخســت قــرار دارد. ایــن الگــو از وابســتگی بــالای صنعــت غذایــی بــه مصــرف 

می توانــد  خانــوار  خریــد  قــدرت  افــت  و  ارزی  نوســان  تحریــم،  شــرایط  در  کــه  وابســتگی ای  دارد؛  حکایــت  داخلــی 

بــه یــک آســیب پذیری ســاختاری تبدیــل شــود. بــا ایــن حــال، تمرکــز بــر بــازار داخــل بــرای شــرکت های توانمنــد 

کنــد. ایجــاد  نیــز  رشــد  فرصــت  همســایه،  بازارهــای  بــه  صــادرات  توســعه  و  واردات  جایگزینــی  مســیر  از  می توانــد 



۲۴16 خرداد ۱۴۰۵

                وضعیت فروش داخلی و خارجی شرکت های صنعت غذایی

غدام        غبهار        غنیلی       غاذر      غشهد     غپونه   غشهداب    غدانه      غچین      غمارگ      غگل        بهپاک         عزر        غبشهر    غکورش    غمهرا      آردینه   غدشت   کوچین    شیفته    غنوش

درصد فروش خارجیدرصد فروش داخلی



۲۴17 خرداد ۱۴۰۵

وضعیت بنیادی



۲۴18 خرداد ۱۴۰۵

                نسبت P/E صنعت

صنعــت محصــولات غذایــی ماننــد بســیاری از صنایــع مهــم بــازار، از نســبت P/E نســبتا مناســبی برخــوردار اســت. مقــدار 

P/E صنعــت غذایــی در حــال حاضــر حــدود ۷/۷ واحــد اســت. ایــن در حالیســت که مقــدار P/E ttm بــازار در مقطــع کنونی 

حوالــی ۷/۵ واحــد اســت و نشــان از وضعیــت متعــادل P/E ایــن صنعــت دارد.



۲۴19 خرداد ۱۴۰۵

                نمودار P/E صنعت غذایی در خرداد ۱۴۰۵

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



۲۴20 خرداد ۱۴۰۵

                مقایسه نسبت P/E شرکت ها

گــروه  در  می دهــد.  نشــان  ارزنــده  ســهام  بیــن  عجیبــی  شــکاف  غذایــی،  صنعــت  شــرکت های   P/E نســبت  بررســی 

ــن 7/7  ــر از میانگی ــب پایین ت ــه مرات ــبت هایی ب ــی نس ــزر همگ ــه و غ ــار غدان ــت در کن ــاک و غدش ــهداب، بهپ اول، غش

ــه،  ــب توج ــوی جال ــد. الگ ــد باش ــیل رش ــب و پتانس ــذاری مناس ــی از قیمت گ ــد حاک ــه می توان ــد ک ــت دارن ــدی صنع واح

حضــور پررنــگ شــرکت‌های تولیدکننــده ســس، رب و کنســانتره در گــروه P/E پاییــن اســت. )غشــهداب، غدشــت، 

غشــهد، کوچیــن( در حالی کــه برخــی تولیدکننــدگان روغــن )غــگل( و خــوراک دام )غــدام( در محــدوده پرریســک 
ــد. ــر می رس ــه نظ ــادل ب ــازار )7/5( متع ــا ب ــه ب ــن P/E 7/7 در مقایس ــا میانگی ــی ب ــت غذای ــوع، صنع ــد. در مجم ــرار دارن ق
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                مقایسه نسبت P/E شرکت ها



۲۴22 خرداد ۱۴۰۵
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۲۴23 خرداد ۱۴۰۵

                مقایسه نسبت P/S شرکت ها

ــن  ــه P/S میانگی ــت. در حالی ک ــدود ۱/۲۵ اس ــر ح ــال حاض ــی در ح ــت غذای ــروش( صنع ــه ف ــت ب ــبت P/S ttm )قیم نس

بــازار حــدود ۱/۸ بــوده و ایــن مســاله نشــان از عملکــرد بهتــر ایــن صنعــت نســبت بــه کل بــازار دارد. معمــولا عــدد 

ــالا و  ــای ب ــان‌دهنده بدهی‌ه ــم، نش ــیار ک ــرا P/S بس ــود؛ زی ــه می ش ــر گرفت ــد در نظ ــا ۳ واح ــن ۱ ت ــرای P/S بی ــوب ب مطل

بی ثباتــی رونــد ســودآوری اســت. همچنیــن در صورتی کــه P/S بیــش از حــد بــالا باشــد، نشــان از بــالا بــودن قیمــت 

ســهام یــا پاییــن بــودن مقــدار فــروش اســت. در ایــن گــروه نمادهــای بهپــاک، غپونــه، شــیفته، غــزر، کوچیــن، 

ــد.  ــا دارن ــی نماده ــه باق ــبت ب ــری نس ــت مطلوب ت ــد، وضعی ــا ۳ واح ــن ۱ ت ــبت P/S بی ــا نس ــدام ب ــارگ و غ ــورش، غم غک



۲۴24 خرداد ۱۴۰۵
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۲۴26 خرداد ۱۴۰۵

                حاشیه سود خالص و عملیاتی 

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

ســود  شــرکت  کــه  اســت  آن  نشــان دهنده  باشــد،  بالاتــر  ســود  حاشــیه  درصــد  هرچــه  کلــی  به طــور  آن هاســت. 

بیشــتری از مقــدار فــروش خــود کســب کــرده اســت. حاشــیه ســود خالــص و عملیاتــی اکثــر شــرکت های فعــال در 

غشــهد،  از لحــاظ ســودآوری اســت.  ایــن شــرکت ها  بــوده کــه نشــان دهنده عملکــرد خــوب  بــالا  صنعــت غذایــی 

آردینــه، غــاذر، کوچیــن، غبهــار، غــگل و غــزر جــزء شــرکت هایی هســتند کــه حاشــیه ســود نســبتا بالایــی دارنــد.
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                حاشیه سود خالص و عملیاتی 



۲۴28 خرداد ۱۴۰۵

نماد

غگل

غشهداب

غزر

غکورش

بهپاک

33%

23%

27%

24%

30%

25%

۱۷%25%

25%

21%

 TTM حاشیه سود عملیاتیTTM حاشیه سود خالص

                حاشیه سود خالص و عملیاتی 
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                حاشیه سود خالص و عملیاتی 
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                حاشیه سود خالص و عملیاتی 



۲۴31 خرداد ۱۴۰۵

                نرخ رشد سود خالص و عملیاتی

ــار  ــودآوری در کن ــمگیر س ــای چش ــری از احی ــی، تصوی ــت غذای ــرکت‌های صنع ــص ش ــی و خال ــود عملیات ــد س ــرخ رش ــی ن بررس

ریــزش برخــی دیگــر را نشــان می دهــد. غبشــهر بــا رشــد عملیاتــی ۲۸۴، کوچیــن بــا رشــد خالــص ۲۸۱ و رشــد عملیاتــی 

۲۱۶ درصــدی، جــزو بهتریــن عملکردهــا هســتند. غــاذر و غکــورش نیــز جهش هــای قابل‌توجهــی ثبــت کرده انــد. در 

ــدول، غمــارگ و غنیلــی  ــته اند. جالب تریــن بخــش ج نقطــه مقابــل، غشــهد، غنــوش و غــدام عملکــرد ضعیفــی داش

هســتند کــه موفــق شــده اند زیــان خــود را بــه ســود تبدیــل کننــد؛ تحولــی کــه می توانــد نقطــه عطفــی در مســیر ایــن 

دو شــرکت باشــد. الگــوی قابــل مشــاهده ایــن اســت کــه اکثــر شــرکت‌های صنعــت غذایــی رشــد ســود خالــص مثبتــی 

داشــته اند، امــا شــدت ایــن رشــد بســیار نابرابــر اســت. شــرکت‌هایی کــه توانســته اند هــم رشــد فــروش و هــم حاشــیه 

ســود را همزمــان افزایــش دهنــد )ماننــد کوچیــن، غبشــهر، غــاذر( بهتریــن عملکــرد را از خــود بــه جــای گذاشــته اند.
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۲۴37 خرداد ۱۴۰۵

                اخبار اثرگذار صنعت

صنعــت غــذایی ایــران در ســال ۱۴۰۴ بــا دو مــوج فشــار همزمــان روبــه‌رو شــد. نخســت، تشــدید تنش هــای نظامــی ایــران 

و آمریــکا در انتهــای ســال ۱۴۰۴، ریســک حمل ونقــل دریــایی را بــه شــدت افزایــش داد. همچنیــن برآوردهــای اولیــه 

ــل  ــه حمل ونق ــد و هزین ــدود ۱۸۰ درص ــل ح ــال قب ــه س ــبت ب ــان ۱۴۰۴ نس ــا پای ــته بندی ت ــه بس ــه هزین ــد ک ــان می ده نش

حــدود ۵۰ درصــد رشــد کــرده اســت. در کنــار ایــن، نوســانات نــرخ ارز تخصیصــی و اجــرای مرحلــه جدیــد قانــون مالیــات 

بــر ارزش افزوده، قیمــت تمام شــده بســیاری از محصــولات غــذایی را تــا ۶۵ درصــد افزایــش داده و حاشــیه ســود 

تولیدکننــدگان را تحــت فشــار قــرار داده اســت. در مجمــوع، ســال ۱۴۰۴ ســال فشــار هزینه‌هــا و مدیریــت بحــران بــود و 

انتظــار مــی رود در ۱۴۰۵ بــا ورود بازیگــران جدیــد و تعدیــل نســبی نــرخ ارز، فضــا بــرای شــرکت های کارآمد مســاعدتر شــود.



۲۴38 خرداد ۱۴۰۵

                جمع بندی و چشم انداز آینده

صنعــت غــذایی ایــران در شــرایطی قــرار دارد که همزمــان با فرصت هــای ســاختاری و تهدیدهــای ژئوپلیتیک دســت وپنجه 

نــرم می‌کنــد. تنش هــای نظامــی ایــران و آمریــکا در انتهــای ســال ۱۴۰۴، اگرچــه زنجیــره تأمیــن و هزینه هــای تولیــد را بــا 

شــوک جــدی مواجــه ســاخت، امــا از ســوی دیگــر تولیدکننــدگان داخلــی را به ســمت بومی ســازی مواد اولیــه و بهینه ســازی 

زنجیره لجســتیک ســوق داد.

تحلیــل نســبت های مالــی نشــان می دهــد کــه صنعــت غــذایی بــا P/E حــدود ۷/۷ و P/S حــدود ۱/۲۵ در مقایســه بــا بــازار، 

ــد، ضرورت  ــد و کم درآم ــرکت های پردرآم ــن ش ــق بی ــکاف عمی ــد ش ــت؛ هرچن ــوردار اس ــبی برخ ــت نس ــان از جذابی همچن

انتخــاب هوشــمندانه ســهام را دوچنــدان می کنــد. شــرکت هایی کــه توانســته اند همزمــان رشــد فروش ســه رقمی و 

حاشــیه ســود عملیاتــی بــالای ۳۰ درصــد را ثبــت کننــد )ماننــد کوچیــن، غــاذر و آردینــه( الگــوی موفقیــت در ایــن شــرایط 

شـته اند. یـش گذاـ بـه نماـ نـی را ـ بحراـ



۲۴39 خرداد ۱۴۰۵

                جمع بندی و چشم انداز آینده

در افــق ۱۴۰۵، انتظــار مــی رود بــا کاهــش تدریجــی تنش هــای سیاســی و اجــرای سیاســت های حمایتــی دولــت از تولیــد 

داخــل، صنعــت غــذایی مســیر رشــد ملایــم امــا پایــدار خــود را ادامــه دهــد. بــا ایــن حــال، تهدیدهــایی نظیــر قیمت گــذاری 

ــوان  ــان به عن ــس و رب، همچن ــد س ــی مانن ــده در گروه محصولات ــت فزاین ــه و رقاب ــواد اولی ــت م ــانات قیم ــتوری، نوس دس

نقــاط ضعــف اصلــی باقــی خواهنــد مانــد. چشــم‌انداز کلــی صنعــت غــذایی در ۱۴۰۵، »بهبــود تدریجــی بــا حفــظ احتیاط« 

اســت؛ ســرمایه گذارانی کــه بــر شــرکت های بــا حاشــیه ســود پایــدار، بدهــی کــم و اســتراتژی صادراتــی تمرکــز کننــد، شــانس 

بیشــتری بــرای بازدهــی مثبــت خواهنــد داشــت. 






