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چکیده مدیریتی
شــرکت لابراتوارهــای ســينادارو اوليــن توليدکننــده فرآورده هــای اســتريل چشــمی و اســپری 
تنفســی در ايــران می باشــد. ایــن شــرکت در ســال 1342 فعاليــت توليــدی خــود را بــا نــام 
Dopar بــا توليــد قطره هــای چشــمی تحــت ليســانس شــرکت P.O.S  فرانســه آغــاز کــرد. 
ســپس بــه تولیــد پمــاد، اســپری استنشــاقی و انــواع آمپــول پرداخــت. طبــق آخریــن آمارنامه 
ســازمان غــذا و دارو ایــن شــرکت در جایــگاه نوزدهــم از لحــاظ ارزش فــروش در میــان 306 
شــرکت تولیدکننــده دارو در ایــران اســت.همواره نــرخ ارز از مهم تریــن چالش هــای صنعــت 
داروســازی ایران بوده اســت. با حذف ارز 4200 تومانی و کمبود ذخایر ارزی کشــور، قیمت 
دارو متأثــر از تغییــرات نــرخ دلار اســت. از طرفــی به علــت قیمت گــذاری دســتوری همیشــه 
سودســازی ایــن شــرکت ها تحــت تأثیــر قــرار می گیرند.شــرکت ســینا دارو در طــی 5 ســال 
گذشــته به طــور میانگیــن 60درصــد از ســود خــود را میــان ســهام داران تقســیم کــرده اســت. 
همچنیــن پیش بینــی می شــود در ســال مالــی 1403 بــه ازای هــر ســهم ســود 3342 ریالــی و 

نســبت P/E  معــادل 4.9 را بــرای ایــن ســهم شــاهد باشــیم.
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 معرفی صنعت دارو

Sinadarou Labs Company

مقد مه:
• صنعــت داروســازی عــاوه بــر اهمیتــی کــه بــرای ســامت افــراد جامعــه دارد، می توانــد 
نقش مؤثری در توسعه اقتصادی و روابط بین الملل داشته باشد. صنعت داروسازی 
در دنیــا بــه عنــوان یکــی از ســودآورترین صنایــع شــناخته شــده اســت. افزایــش دائمــی 
ســن امیــد بــه زندگــی به عنــوان مهم تریــن شــاخص توســعه یافتگــی جوامــع در امــر 
ســامت، بیانگــر توجــه روزافــزون مــردم دنیــا بــه مقولــه ســامت و بــازار رو بــه رشــد 

دائمــی ایــن کالا اســت.
• هم اکنون کشور آمریکا در جایگاه اول از منظر مخارج بهداشتی است.

بــه دلیــل مشــکات اقتصــادی و تحریم هــای اعمــال شــده بــر شــرکت های ایرانــی، بــازار 
دارویــی ایــران ســهم زیــادی در بــازار جهانــی نــدارد امــا پیــرو سیاســت های اتخــاذ شــده، 
بــازار داخلــی کشــور تــا انــدازه زیــادی بــه خودکفایــی رســیده و طبق آخرین آمار منتشــره 
توســط ســازمان غــذا و دارو، 97درصــد داروی مصرفــی ایــران ســاخت داخــل کشــور 

می باشــد.
• در ســال های اخیر رشــد مصرف دارو در کشــورهای مختلف به شــدت در رشــد اقتصادی 
آن  هــا مؤثــر بــوده اســت. امــروزه حــدود 9درصــد مخــارج ســرانه مــردم ایــران متعلــق بــه موارد 

بهداشتی است.
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 بازار مصرف جهانی دارو در سال های گذشته - میلیارد دلار
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  سهم مخارج بهداشتی از سبد هزینه های خانوار در کشورهای مختلف 

کا
ری

آم

س
وئی

س وبا
ک

سه
ران

ف

ان
لم

آ

ئد
سو

ادا
کان وژ
نر

ش
ری

ات

ک
مار

دان ند
هل

ان
ست

گل
ان

یل
رز

ب

لیا
ترا

س
ا

ند
وزل

نی

لیا
یتا

ا

ان
یر

ا

ان
یج

ربا
آذ

یه
س

رو

ت
وی

ک

ان
ست

رب
ص

ین
چ

یه
رک

ت

اق
عر طر
ق

ئا
زو

ون

5 گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت لابراتوارهای سينادارو
شماره 6 هفته سوم اسفند 1402                   



  بزرگترین شرکت های دارویی جهان بر اساس سهم بازار
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  بزرگترین صادرکنندگان دارو در جهان 
در سال 2022 )میلیارد دلار(

 بزرگترین واردکنندگان دارو در جهان
 در سال 2022 )میلیارد دلار(
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  صنعت دارو در ایران
شــکل گیری صنعــت داروســازی مــدرن ایــران، بــه دهــه ۲۰ شمســی بــاز می گــردد. دکتــر 
غامعلــی عبیــدی فــردی بــود کــه اولیــن کارخانــه داروســازی را در کشــور بــا نــام لابراتــوار 
داروســازی دکتــر عبیــدی )دعبیــد( تأســیس کــرد. پــس از آن به ترتیــب شــرکت های 
داروســازی ابوریحــان )دابــور(، کیمیــدارو )دکیمــی( و اســوه )داســوه( تأســیس شــدند. در 

ایــن زمــان صنعــت داروســازی ایــران بــه شــکل جدی تــری مــورد توجــه واقــع شــد.
در ابتــدا تعــدادی از ایــن شــرکت ها به عنــوان نماینــده شــرکت های داروســازی خارجــی 
بــه فعالیــت پرداختنــد و کم کــم تولیــد داروهــای ایرانــی آغــاز شــد و نمونه هــای داخلــی 
ــا ســال ها ادامــه داشــت، در دهــه ۶۰  ــد ت جایگزیــن داروهــای خارجــی شــدند. ایــن رون
و دوران جنــگ تحمیلــی، شــرکت های دارویــی بــا وجــود تمــام فشــارها بــه فعالیــت 
خــود ادامــه دادنــد. در دهــه ۷۰ شمســی و دوران ســازندگی، توجــه ویــژه ای بــه صنعــت 
داروســازی ایــران شــد و ایــن صنعــت در دهــه ۸۰ شمســی توانســت وارد بــازار بــورس 

شــود.
در ایــران نــرخ محصــولات دارویــی براســاس قوانیــن ســازمان غــذا و دارو تعیین می شــود. 
فرآینــد قیمت گــذاری در ایــران بدیــن گونــه اســت کــه صاحــب پروانــه دارو در ابتــدا 
قیمــت پیشــنهادی خــود را ارائــه کــرده و ایــن قیمــت پیشــنهادی بــا قیمــت دارو در 
ــان و میانگیــن ســایر  ــه، یون ــد اســپانیا، پرتغــال، اســترالیا،  ترکی کشــورهای مرجــع مانن

ســازندگان در ایــران مقایســه می شــود.

Sinadarou Labs Company
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  زنجیره تأمین دارو
به طور کلی زنجیره تأمین دارو از لحظه تولید آن تا زمانی که به دست مصرف کننده نهایی برسد، شامل یک زنجیره 3 مرحله ای است:

• تولید دارو: در ساخت دارو، چند مرحله وجود دارد که از تحقیق و توسعه اولیه تا کسب مجوز از مقام ناظر برای فروش دارو در بازار و فاز نهایی تجاری سازی را شامل می شود.
• توزیــع دارو بــه نقطــه عرضــه: ایــن مرحلــه شــامل حمــل و نقــل و مدیریــت دارو از دســت تولیدکننــده بــه مصرف کننــده نهایــی اســت کــه می توانــد عرضه کننــده خــرد )داروخانــه(، بیمارســتان 
یــا پزشــک باشــد. پیچیدگــی ایــن مســیر برحســب موقعیــت تولیدکننــده، نیــاز بــه واردات دارو، نیازمندی هــای خــاص و موقعیــت مکانــی مصرف کننــده نهایــی بیــن مراکــز شــهرهای بــزرگ و 

روســتاهای دور افتــاده متفــاوت اســت.
• عرضــه بــه مصرف کننــده نهایــی: فراهــم کــردن فــرم و انــدازه مناســب دارو بــرای بیمــار متناســب بــا یــک زمان بنــدی دقیــق، گام نهایــی در زنجیــره ارزش اســت. ایــن گام می توانــد شــامل مراحــل 
دیگــری از جملــه بررســی دارو بــرای تداخــات احتمالــی، ارائــه توصیه هــا و غیــره باشــد کــه هــر کــدام از ایــن مــوارد به منظــور اطمینان یافتن از کســب حداکثر انتفاع توســط بیمار ضروری اســت.
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  صنعت دارو در ایران
• در حــال حاضــر 43 شــرکت در حــوزه پخــش و 306 شــرکت در حــوزه تولیــد دارو 

فعالیــت دارنــد.
• حدود 50 شــرکت بورســی فعال مرتبط در گروه دارویی فعالیت می کنند و معامات 

ســهام آن ها انجام می شــود.
• ســه نهــاد ســتاد اجرایــی فرمــان امــام )از طریــق گــروه برکت(، ســازمان تأمین اجتماعی 
ــی(  ــق گــروه شــفا و ســرمایه گذاری مل ــی )از طری ــق گــروه تیپیکــو( و بانــک مل )از طری

ســهم عمــده ای از صنعــت داروســازی کشــور را در اختیــار دارنــد.

 آمار تولید و واردات دارو در ایران )میلیارد تومان(

1393 13971395 13991394 13981396 1400 1401 نیمه
1402

مبلغ ریالی واردات       مبلغ فروش کل دارو در ایران
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  بازار فروش دارو در سال 1400 بر اساس آخرین آمارنامه )میلیون ریال(

• حدود 40درصد از سهم مبلغی تولید و فروش دارو متعلق به 10 شرکت از 306 شرکت تولیدی دارو است.
• شرکت اکتوورکو، عبیدی و دارو پخش هر کدام به ترتیب تولید 7، 6 و 5 درصد از سهم تولید داروی ایران را بر عهده دارند.
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%13
آدورا طب 

آرتا پخش آداک تدبیر - دفتر مرکزی 
%10

الیت دارو
 %9 

امید پخش آروند پارسیان 
 %8

بهرسان دارو 
بهستان پخش%6

%6 
پخش البرز
%5 

پخش بهداشت سامت آوندفر
%4 

پخش دارویی اکسیر
%4 

پخش دایا دارو
%4

پخش دی دارو امید
%4

پخش رازی
%4

سایر

%22

  سهم شرکت ها از ارزش بازار پخش دارو
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  عوامل مؤثر بر قیمت دارو
همــواره نــرخ ارز از مهم تریــن چالش هــای صنعــت داروســازی ایــران بــوده اســت. بــا 
حــذف ارز 4۲۰۰ تومانــی و تخصیــص ارز ۲۸5۰۰ تومانــی و نرخ هــای دیگــر، همــواره 
قیمــت دارو متأثــر از تغییــر روندهــای نــرخ دلار اســت. از طرفــی به علــت نرخ گــذاری 
دســتوری همیشــه سودســازی ایــن شــرکت ها تحــت تأثیــر قــرار می گیرنــد. بالطبــع 
ایــن امــر باعــث می شــود ایــن صنعــت بــرای تولیدکننــدگان چنــدان جــذاب و رقابتــی 

نباشــد.

نرخ تورم جهانی

نرخ تورم داخلی

هزینه پخش

نرخ ارز
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لابراتوارهای سینادارو )دسینا(



  معرفی اجمالی شرکت 
شــرکت لابراتوارهای ســينادارو در ســال 1342 فعاليت توليدی خود را با نام Dopar با توليد 
قطره های چشمی تحت ليسانس شرکت P.O.S فرانسه آغاز کرد.اين شرکت به سرعت در 
ابعاد مختلف توســعه يافت و به تدريج با توليد داروهای ديگر تحت ليســانس شــرکت هايی 
همچــون Merrell toraude, Denver chemical, Pharmaton, Aspro Nicholas  گســترش 

يافت.
شــرکت ســينادارو اوليــن توليدکننــده فرآورده هــای اســتريل چشــمی و آئروســل های 
تنفســی در ايــران اســت. ايــن شــرکت پــس از انقــاب بــر حســب تصميمــات وزارت 
بهداشــت و درمــان و آمــوزش پزشــکی بــه گســترش خطــوط اختصاصــی پرداختــه و توليــد 
خــود را بــا انــواع قطره هــا, محلول هــا و پمادهــای اســتريل چشــمی, اينهالرهــای تنفســی, 
ــی, ژل, کــرم, پمــاد, لوســيون های جلــدی و آمپول هــا  ــی, قطره هــای بين اســپری های بين

گســترش داده اســت.   
در حــال حاضــر ايــن شــرکت عــاوه بــر تأميــن داروهــای مــورد نيــاز بيمــاران داخــل کشــور 

اقــدام بــه صــدور فرآورده هــای خــود بــه کشــورهای همســايه می نمايــد.
شــرکت ســينادارو بــا شــرکت های معتبــر بين المللــی, انجمن هــای تخصصــی پزشــکی 
و مراکــز تحقيقاتــی وابســته بــه دانشــکده های داروســازی و پزشــکی به منظــور بهبــود 
کيفيــت محصــولات و ارتقــاء دانــش دارويــی و مهارت هــای پرســنل ارتبــاط مســتمر دارد.

نگاهــی اجمالــی بــه ظرفيــت توليــد شــرکت ســينادارو نمايانگــر حضــور مؤثــر و قــوی ايــن 
شــرکت در عرصــه توليــد محصــولات دارويــی کشــور مــی باشــد.

ایــن شــرکت اولیــن بــار در ســال ۱۳۸۰ عرضــه اولیــه شــد و ارزش بــازار آن نیــز هم اکنــون 
۴،۳۲۰ میلیــارد تومــان اســت. همچنیــن ســرمایه ثبــت شــده ایــن شــرکت در بــازار 240 

میلیــارد تومــان مــی باشــد.

Sinadarou Labs Company
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درصدتعداد سهامسهامدار

33.19%796,601,169شركت واسط مالی مهريكم

16.38%393,291,595شركت سرمايه گذاری ملي ايران

15.19%364,595,993شركت سرمايه گذاری خوارزمی

12.66%303,887,075شركت سهامی بيمه ايران

3.75%90,003,000شركت سرمايه گذاری ايرانيان

تفکیک سهامداران شرکت سینا دارو

   ترکیب سهام داران عمده دسینا 

شركت سرمايه گذاری خوارزمشركت سرمايه گذاری ملی ايران

شركت سهامی 
بيمه ايران

شركت سرمايه گذاری
 ايرانيان

سایرشركت واسط مالی مهريكم

16 گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت لابراتوارهای سينادارو
شماره 6 هفته سوم اسفند 1402                   



اسپری موضعی

کرم های موضعی

آمپول ها

قطره چشمی

اسپری های بینی

قطره های گوش

محلول های چشمی

پماد موضعی

اسپری های تنفسی

قطره های  بینی

لوسیون موضعی

پمادهای چشمی

   محصولات شرکت
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   ترکیب حجمی محصولات تولیدی

آمپول
%۰.۳۰ 

قطره
%۶۶.۱۰ 

پماد
%۱۸.۵۰ 

اسپری استنشاقی
%۱۵.۲۰ 

18 گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت لابراتوارهای سينادارو
شماره 6 هفته سوم اسفند 1402                   



   تحلیل بنیادی

 6 ماه دوم 14031402شرح

25%33%افزایش نرخ دارو

45%45%مقدار مصرف مواد اولیه داخلی

55%55%مقدار مصرف مواد اولیه خارجی

22%45%نرخ تورم

0 0%نرخ دلار نیمایی )285،000(

0 479،700نرخ دلار نیمایی )390،000(

37%37%مقدار مواد اولیه با دلار نیمایی )285،000(

63%63%مقدار مواد اولیه با دلار نیمایی )390،000(

0%35%افزایش نرخ حقوق و دستمزد

جدول مفروضات

خرید
 مواد اولیه

داخلی

ارز 28500 
تومانی

رشد نرخ 
همگام 
با تورم

خارجی

ارز 39000 
تومانی

19 گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت لابراتوارهای سينادارو
شماره 6 هفته سوم اسفند 1402                   



   صورت سود و زیان

1398 1399 1400 1401 6 ماهه اول 61402 ماهه دوم 1402کارشناسی 14031402 کارشناسیدوره مالی
3,441,774 4,130,296 6,588,391 11,333,126 7,942,450 9,495,207 17,437,657 23,192,083 فروش

)1,577,195()1,869,858()3,227,420()5,408,226()4,046,596()4,648,381()8,694,977()11,686,859(بهای تمام شده کالای فروش رفته
1,864,579 2,260,438 3,360,971 5,924,900 3,895,854 4,846,825 8,742,679 11,505,225 سود )زیان( ناخالص

)318,826()322,332()548,835()690,455()469,400()531,670()1,001,070()1,377,508(هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی
46,575 62,136 121,443 184,349 143,619 143,619 287,238 287,238 خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی

1,592,328 2,000,242 2,933,579 5,418,794 3,570,073 4,458,774 8,028,847 10,414,955 سود )زیان( عملیاتی
)258,360()277,086()359,697()573,580()355,576()355,576()711,152()867,605(هزینه های مالی

4,691 )167,565(55,078 77,659 116,466 116,466 232,932 - خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
1,338,659 1,555,591 2,628,960 4,922,873 3,330,963 4,219,664 7,550,627 9,547,350 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)335,851()369,151()175,708()696,153()564,737()675,146()1,239,883()1,527,576(مالیات
1,002,808 1,186,440 2,453,252 4,226,720 2,766,226 3,544,518 6,310,744 8,019,774 سود )زیان( خالص

1,254 1,483 3,067 1,761 1,153 1,477 2,629 3,342 سود هر سهم پس از کسر مالیات
800,000 800,000 800,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 سرمایه

418 494 1,022 1,761 1,153 1,477 2,629 3,342 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

سود و زیان )سال مالی منتهی به 29 اسفند ماه(
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میانگین نرخ دلار نیمایی 1403

افزایش نرخ دارو

 % 15% 20% 25% 30% 33% 35% 40

450،000 2,295 2,600 2,905 3,210 3,393 3,515 3,821

 470،000 2,262 2,568 2,873 3,178 3,361 3,483 3,788

 480،000 2,243 2,548 2,853 3,158 3,342 3,464 3,769

 490،000 2,230 2,535 2,840 3,146 3,329 3,451 3,756

510،000 2,198 2,503 2,808 3,113 3,296 3,418 3,723

 530،000 2,165 2,470 2,776 3,081 3,264 3,386 3,691

550،000 2,133 2,438 2,743 3,048 3,231 3,353 3,659

   تحلیل حساسیت سال مالی 1403
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بیانیه سلب مسئولیت:
محتــوای ایــن گــزارش مبتنی بــر تحلیــل آخرین وضعیت شــرکت اســت و توصیه ای 
بــرای خریــد و فــروش ســهام نمی باشــد. هــدف از تهیــه ایــن گزارش اشــاعه فرهنگ 

تحلیل در بازار ســرمایه اســت. 
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