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محدوده مسئولیت کیان: این گزارش منحصراً برای فردی که مستقیماماً             

برای وی ارسال شده تهیه گردیده است. به غیر از مواردی که افشما و                  

مستقیااً به آن اشاره شده، این گزارش بر اساس اطلاعات عاومی که از             

نظر ما معتبر است، تهیه شده است. ما در صددیم که گزارش خود را تما           

روزرسانی کنیم، اما ماکن است عوامل مختلم  ممانمز از            حد امکان به  

 انجام این امر شوند.

 

این گزارش پیشنهادی برای فروش یا خرید سهام یا هرگونه اوراق بهادار 

های موجود در ایمن گمزارش      گیری  دهد. هاچنین، نتیجه     دیگر ارائه نای  

گذاری، توانایی پذیرش ریسمک و ممویمعمیمت               هیچ نوع هدف سرمایه   

کمنمد. مشمتمریمان            ایتصادی را برای یک مشتری خاص بررسی نامی        

ها یا پیشنهاداتی که در این گمزارش   بایست در مورد استفاده از توصیه       می

گیری ناایند و یما در           مطرح شده، با توجه به شرایط ویژه خود تصایم        

 ای بهره گیرند. صورت نیاز، از مشاوره حرفه

 

ها ماکن است تغییر کنمد. عماملمکمرد               ها و دارایی    گذاری  ارزش سرمایه 

باشد. بمازده در آیمنمده            تاریخی لزوماً دلیلی بر روند تغییرات آینده نای 

گذاری خطر از دسمت دادن اصمل             شده نیست و در هر سرمایه       تضاین

 سرمایه وجود دارد.

 مدیریت سرمایه کیان
 ۴طبقه  63نشانی: تهران، میدان آرژانتین، خیابان الوند، پلاک 

 6٣6۴3۴۴١9۴کد پستی: 
 ۴٨6١٤۴٤۴ناابر:   ۴٨6١٤۴٤٤تلفن: 

info@kian.capital www.kian.capital 

 بردیا بهاری
ba.bahari@kian.capital 

 علی نوریان
noorian@kian.capital 

 گروه تراکتورسازی ایران )تایرا(

 صنعت آلات و تجهیزات ماشین

 محصول اصلی تراکتور کشاورزی

 ( 3٣حجم تعدادی فروش)برآورد سال  (  0١٣)معادل هاگن تراکتور هزار دستگاه صادرات) 0.٨هزار دستگاه داخلی و  ٣٤٤،00

 (  3٣فروش کل)برآورد سال  میلیارد تومان ١3۴

 سرمایه میلیارد تومان 6١٤

 ارزش بازار میلیارد تومان ۴1٨

 سهام شناور درصد 9٣

(، گروه بمهمامن )        ٣0.1های تابعه )  گذاری مهر ایتصاد ایرانیان و شرکت      سرمایه

 (0.0٣سازی ) (، سازمان خصوصی۴گذاری ملی ایران ) (، سرمایه6٤.١

 سهامداران در تاریخ مجاز )درصد مالکیت(

 خلاصه مدیریتی

 گذار  بر فروش تراکتور  عوامل مهم تاثیر

دیمم در       هایدر پانزده سال گذشته، حجم تولید محصولات زراعی یکی از عوامل موثر بر تقاضای تراکتور مصرفی در کشور بوده و  به دلیل سهم بالای زمین        

یمرارداده  یمر    کشور، میزان بارندگی، با تاثیر بر حجم تولیدات زراعی، معاولا به طور غیر مستقیم تقاضای داخلی محصولات شرکت تراکتورسازی را تحت تاثم                      

، علیرغم  افزایش حجم تولید محصولات کشاورزی، به دلیل شرایط نامساعد نظام بانکی در کشور، مقدار فروش تراکتور بمه       693۴است. با این حال، در سال        

فروش مبلغی تلفیقی در    (  و  0١٣)معادل هاگن تراکتور  ٣٤٤0٣، در محدوده 31و  3٣شدت کاهش یافت. با توجه به شرایط موجود، فروش شرکت در سال  

 شود.  برای گروه تراکتورسازی تخاین زده می 31و  3٣های  میلیارد تومان در سال 3١٨و  ١3۴حدود 

 گذاری محصولات قیمت

اند. با توجه به کاهش نرخ تورم در دو سال گذشتمه و      ییات محصولات شرکت به طور متوسط سالانه رشدی در حدود تورم داشته  3۴تا    ١١های    در بین سال  

 شاهد رشد اندکی در ییات محصولات شرکت باشیم.  31رود در سال  ، انتظار می3٣عدم رشد ییات محصولات شرکت در سال 

 ساختار هزینه و حاشیه سود عملیاتی

درصد درآمد شرکت  ٣٤، هزینه این بخش، حدود 36تا کنون، به استثنا سال  ١١درصد بهای تاام شده شرکت،  هزینه مواد اولیه است و  از سال  ٨٤نزدیک به 

درصد یرارگیرد. هاچنین به دلیل ثمبمات     9٤تا  0٣بوده است. این مسئله باعث شده حاشیه سود ناخالص شرکت در این مدت تقریبا با ثبات بوده و در محدود             

 ، شرکت سود عالیاتی نسبتا با ثباتی هم دارد.  درصد( 6٤های عاومی، فروش و اداری به فروش ) نسبت هزینه

 گذاری درآمد سرمایه

میلیارد تومان و سهم تایرا از سود این شرکت، نزدیک به هفت میلیارد تومان باشد.  هاچنین بنا بر آخریمن           6٣رود سود شرکت سیباموتور، امسال به       انتظار می 

های کوتاه مدتی بوده که نرخ بازدهی به نسبت پاییمنمی در      گذاری های شرکت به صورت نقد و سرمایه میلیارد تومان از دارایی  6٣۴گزارش شرکت،  در حدود      

 درصد برای شرکت دارند.  69حدود 

 پتانسیلهای رشد

ه و بم   بارندگی های مناسب سالهای اخیر و برخی از سیاستهای اتخاذ شده در بخش کشاورزی،  تولید محصولات کشاورزی در کشور را افزایش داده اسمت                           

سال  اخیر رسانده است. در صورت بهبود شرایط نظام بانکی و کاهش نرخ سود، در سطح کنونی تولید محصولات کشاورزی، امکان رشد   6٣بیشترین مقدار در    

تواند فروش صادراتمی  درصدی فروش محصولات در کشور وجود دارد. به علاوه، با توجه به تجربیات گذشته، بهبود شرایط امنیتی  کشورهای هاسایه، می     0٤

 شرکت را حدایل دو برابر افزایش دهد. 

 سودآوری و ارزشگذاری

تومان بالغ گردد. ارزش ذاتی هر سمهمم       ٨9به  31تومان و سود تلفیقی هر سهم در سال  11به   693٣رود سود هر سهم تلفیقی شرکت برای سال انتظار می 

 گردد. تومان ارزیابی می 90١شرکت بر این ا ساس، 
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693٣ماهه  3 های کلیدی شاخص   693۴ 6936 6930 6939 69١١ 69١3 693٤ 

 3 6٣ 69 06 69 6۴ 61 حاشیه سود عالیاتی )درصد( 69

 ٨ 6٤ 9 6١ 6٤ 1 69 حاشیه سود خالص )درصد( 60

 ٨٣ ١1 ١۴ 6۴ 0٨ ٣١ 0٣ دوره وصول مطالبات 9٣

 ٤.٨١ ٤.٨٨ ٤.١٣ ٤.10 ٤.٨۴ ٤.٨1 ٤.٣1 نسبت بدهی)جاز کل بدهی به دارایی( ٤.٣۴

 3 1.3.١ 0 1.6 3.6.١ 3.٣ ٤.P/E 1 تلفیقی 0.٣

 فروش هاگن کل  16٨،6٣  1٣6،0٤  001،9٣  ٣٣1،99  01،96۴  60۴،0٨  0۴،339  01،۴۴٤

693٣ماهه  3  693۴ خلاصه وضعیت مالی )میلیون تومان( 

های جاری دارایی 99٨,13٨  ٨69,٤٨۴ 

های غیر جاری دارایی 639,6٨٣  63۴,1٣1 

ها جاز دارایی ١3٤,٣60  3٤٨,٨03 

های جاری بدهی ۴93,۴٨6  ۴11,93۴ 

های غیر جاری بدهی ٨١0,۴1  ۴٤,9٣0 

 ٣٤1,٨۴1 حقوق صاحبان سهام ۴١1,0٣9

 6١٤,9٣0 سود انباشته 6١9,3۴١

69١3 693٤ 6936 6930 6939 693۴ 
کارشناسی 

693٣ 

کارشناسی 

6931 

 خلاصه صورت سود و زیان

 )میلیون تومان(
693٣بودجه  69١١ 6931بودجه    

  6،٤6٨،190  301،3١١  9۴۴،639 فروش  3١٨،٨٤9  ١3۴،690  ٨٣1،1۴٨  60۴،٤٣٤،6  ٨0۴،١١1  ١۴3،٣٣0  0٤0،۴٤٣  9۴٨،9۴٣

  ١93،٨60  ٨9١،١1٣  0٣۴،36٤ بهای تاام شده کالا فروش رفته  ٨0٣،٤3٨  0٤1،1٣٨  ٣۴٨،٣69  3۴3،٨6١  663،16٨  66١،۴۴٤  ٤٤0،900  0٣6،۴90

  8,,3229  30093,1  0,9,01 سود ناخالص  2,9189,  2,,129,  8,9312,  1139329  2,9282,  33,9213  019,88  19,39,

های عاومی، اداری و فروش هزینه  6٤٤،١6۴  36،036  ٤۴٣،١0  ٤00،6٤۴  ١١9،6٣0  ٤٣6،٣9  66١،۴٤  91،630  99،١  ٤١٤۴،3٨٣  39،٣3٤  

(1،1٣1 )  (٨،16٣ )  6٣،690  69١ (66،۴١6 )  (۴،٨١٤ )  (9،093 )  (9،093 ) های عالیاتی سایر درآمدها و هزینه   (3،١91 )  (9،۴0١ )  6،٤٤٣  

  099219  92,8,,  229122 سود عملیاتی  ,3909,9  32,91,2  ,918,,3  ,39922,  3329023  ,22903  199222 939822

های مالی هزینه  63،603  6٣،٤٨1  1١6،9١  ١99،60  ٤11،96  ٤٨9،09  63،1٤۴  6٨،١1٨  9٨٤،9٣  63،1٣0  63،603  

9،969  6٣،۴٤۴  (69،٨٣1 ) های غیرعالیاتی سایر درآمدها و هزینه  0٨،٣۴3  0۴،009  ٣٤0،91  9١،٤3٨  ١39،01   6،3۴9  0٨،٨٣٨  0۴،1٣9  

  61،٨93  63،6٨9  6،6٨٣ مالیات  96،9٤9  ٣٣3،03  6١،١٤۴  ۴9،۴٨0 ١٨۴،63  1،00٤  ٨٤9،0  0،۴06

  2292,8  009291  339229 سود خالص  ,319912  3,39,09  38391,2  30,9,22  9031,,  139221  09929, 1298,3

 6١٤،٤٤٤ 6١٤،٤٤٤ سرمایه 6١٤،٤٤٤ 6١٤،٤٤٤ 6١٤،٤٤٤  6١٤،٤٤٤ 3٤،٤٤٤ 3٤،٤٤٤ 3٤،٤٤٤ 3٤،٤٤٤ 3٤،٤٤٤

 2353 2052 ,385 سود هر سهم )تومان( 2152 ,225 92 38159 38859 1152 1352 1953

69١3 693٤ 6936 6930 6939 693۴ 693٣  

٤.1 ٣.٤٨ 69.1-  بازدهی )درصد( ٨9.۴0 6.91 ۴9.1 6٤9.91 

 ارزش بازار )میلیون تومان( 0١٤،۴٣١ 00٤،91٣ ۴63،69٤ 1١٤،96٤ 61٤،٨۴٤ 9٣٤،63٤ 6١6،6٨٤
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(تایرا)سهام شرکت تراکتورسازی ایران ( میلیارد تومان)و ارزش معاملات ( تومان)روند ییات 
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 شرکت تراکتورسازی ایران
به سهامی عام تبدیل و در مرداد ماه هاان سال در بورس اوراق    69٨٣در تبریز به صورت شرکت سهامی خاص ثبت رسیده، در سال  69۴٨شرکت تراکتورسازی ایران در سال    

تما     6911ارائه محصولات با برند خود را آغاز کرده است. از سمال      69٣1بهادار پذیرفته شده است. شرکت در ابتدا کار خود را با مونتاژ تراکتورهای رومانی آغاز کرده و از سال     

همای کمرسمتمان،        شرکت 69١١تا  69١0های  آلات صنعتی از شرکت اصلی جدا شده و بین سال گری، خدمات صنعتی و ماشین های آهنگری، موتورسازان، ریخته شرکت 69٨0

اصلی شرکت طراحی، ساخت،  لیتونیران )در ونزوئلا(، مهندسی تامین و یطعات، تاجیران )در تاجیکستان( و خودروسازان دیزلی آذربایجان توسط شرکت اصلی تاسیس شدند. فعا   

 آلات صنعتی و تولیدی )عادتا کشاورزی( است. تولید و فروش انواع تراکتور و ماشین

ین ممحمصمولات ایمن شمرکمت             کند. مهاتر  آلات کشاورزی در کشور، عاده تقاضا برای انواع تراکتور را تأمین می         ترین تولیدکننده ماشین    در حال حاضر تایرا به عنوان بزرگ      

اند. مراحل مربوط به تولید در خود شرکت انجام شده و ممواد     درصد از فروش شرکت را به خود اختصاص داده ١٤هستند که سهای بیش از  ۴٨٣و  933، 0١٣تراکتورهای مدل  

از بمرای خمریمد        گردد. بانک کشاورزی نیز به عنوان شریک تجاری شرکت تسهیلات مورد نیم   مستقیم مصرفی توسط شرکت مهندسی و تأمین یطعات تراکتورسازی تأمین می         

 فروش هاگن داخلی و تولید محصولات زراعی )میلیون تن( - 6ناودار 

 حجم فروش

های گذشته حجم تولید و فروش شرکت هاواره کاتر از این تعداد بوده است. از آنجا کمه شمرکمت          هزار دستگاه تراکتور در سال است؛ اما در سال 9٤ظرفیت تولید اسای تایرا  

کت در سالهای مختل ،  از شر مشکل خاصی در تولید ندارد، عوامل محدود کننده تقاضا حجم فروش شرکت را تعیین خواهند کرد؛ به منظور ارائه تصویری بهتر از میزان فروش             

کنیم. بر اساس تعری ،  فروش هاگن عبارت است از درآمد حاصل از فروش داخلی شرکت در هر سال تقسیمم   فروش هاگن بجای فروش ساده محصولات شرکت استفاده می       

 شود.  تری برای سنجش عالکرد فروش مقداری شرکت محسوب می . با توجه به تنوع ییاتی محصولات ،  این عدد معیار مناسب0١٣بر ییات تراکتور تک دیفرانسیل مدل 

 

شود )نمامودار     ل محسوب میوامدر میان عوامل توضیح دهنده حجم تقاضای تراکتور، میزان تولید محصولات زراعی با تاثیرگذاری بر یدرت خرید کشاورزان یکی از  مهاترین ع  

6.) 

 بارندگی )میلیارد مترمکعب( و تولید محصولات زراعی )میلیون تن( - 0ناودار 

درصد از تولیدات غملات را تشمکمیمل            1٤درصد از سطح زراعی در کشور تحت کشت غلات یرار داشته و گندم به تنهایی سهای بیش از  ٨9به طور متوسط چیزی در حدود  

یل میزان بارندگی در کشمور      مند هستند؛ به هاین دل ها از سیستم آبیاری بهره های تحت کشت گندم به صورت دیم بوده و تنها یک سوم از این زمین          دهد. دو سوم از زمین       می

 وری زمین، حجم تولید را تغییر دهد. گذار باشد و هم با تغییر میزان بهره تواند هم بر سطح زیر کشت تاثیر می

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

   

   

   

   

   

   

   

   

                                                        

بارندگی تولید محصولات زراعی

با توجه به آمار واردات رسای تراکتور در کشور، گمروه            

تراکتورسازی ایران به عنوان تولیدکننده اصلی تراکتمور        

درصد را در اختمیمار        3٤در کشور، سهم بازاری بیش از       

 دارد.

با توجه به دیم بودن  سطح بزرگی از اراضی کشاورزی           

کشور، ، میزان تولیدات زراعی در کشور، در بمیمشمتمر              

داری  با میزان بارندگی در آن سمال      سالها، رابطه معنی  

تمر  سال گذشته، ضعی  9دهد. این رابطه در    ناایش می 

 شده است.  

بمه دلمیمل          69١٨افت تولید محصول زراعی در سال       

خشکسالی با افت  فروش تراکتور در بازارهای داخلی به 

 یکی از کاترین سطوح خود هاراه شد. 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

     

      

      

      

      

      

      

                                                        

فروش هاگن تولید محصولات زراعی



 فروش تعدادی هاگن خارجی - 9ناودار 

 حجم فروش صادراتی

مشکل مواجه شمود. پمس از          با فروش صادراتی تایرا رشد یابل توجهی داشته اما شرایط نامساعد ایتصادی در ونزوئلا و ناامنی در عراق موجب شده صادرات به این دو کشور                

سال گذشته مجددا صادرات تایرا را  0، تایرا کشورهای افغانستان، سودان و عراق را جایگزین ونزوئلا کرد، اما کاهش صادرات به عراق در      ١3کاهش صادرات به ونزوئلا از سال       

 های آینده یا ورود به بازار کشورهای دیگر احتاال افزایش مجدد صادرات تایرا وجود دارد. (.  در صورت بهبود شرایط عراق در سال۴کاهش داده است )ناودار 

 شرکت اصلی )میلیارد ریال( -صادرات تایرا -۴ناودار 

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

میلیون تن داشته است. در این دوره فروش داخلی هاگن تراکتور نیز در  روندی صعودی بمه       ٨٤حجم تولید محصولات زراعی روندی صعودی در محدوده  69١٨پیش از سال    

هزار واحد  0٤میلیون تن افت کرده و فروش تراکتور نیز هاراه با آن به کانال  ٣٤تولید محصولات زراعی به محدوده  ١٨هزار واحد رسیده؛ اما پس از خشکسالی سال  0١حدود  

به بیشمتمریمن     3۴مجددا روندی صعودی در پیش گرفته و در سال  30سقوط کرده است. با بازگشت میزان بارندگی به سطح معاول خود، حجم تولید محصولات زراعی از سال      

سرعت رشد فروش محصولات تمایمرا را        39و  30های  میلیون تن رسیده است. از سوی دیگر افزایش یابل توجه نرخ خرید محصولات زراعی در سال  ٨٨میزان خود معادل با     

 6٨علیرغم رشد تولید محصولات زراعی، فروش تایرا به  3۴هزار واحد اتفاق افتاده است. در سال  90معادل با  39مضاع  کرده و بیشترین فروش داخلی هاگن شرکت در سال 

 مجددا رشد یافته است. 3٣درصدی بخش کشاورزی در سال  1های تولید و فروش ماهانه، هاگام با رشد  هزار واحد هاگن سقوط کرده اما طبق گزارش

، 3۴ت نظام بانکی کشور از سال دهند. ظاهرا  با تشدید مشکلا اما حجم تولید محصولات زراعی، میزان بارندگی و نرخ خرید تضاینی به تنهایی مقدار فروش تایرا را توضیح نای

 دسترسی متقاضیان خرید تراکتور به تسهیلات مورد نیاز با مشکل مواجه شده و متعایب آن حجم فروش تایرا افت کرده است.

هزار تراکتور در کشور وجود دارد که دو سوم از این تعداد فرسوده هسمتمنمد؛ در       0٣٤بنا بر آمار مرکز توسعه مکانیزاسیون کشاورزی، در حال حاضر به صورت تخاینی بیش از                

هزار دستگاه محصول برای این جایگزینی نیاز است. از این رو شاید بمتموان حمجمم         6٣درصد از این تعداد با تراکتورهای جدید، جایگزین شود،  سالانه   6٤صورتیکه هر سال   

 را به عنوان حدایل فروش داخلی این شرکت در نظر گرفت. 3۴فروش تایرا در سال 

 693۴ 6939 6930 6936 693٤ 69١3 69١١ 

  16.31 13.۴٣ 1٣.۴۴ 1٣.٣ 1١.٤٨ ٨۴.٤٨ ٨٨.٤۴ تولید محصولات زراعی )میلیون تن(

 9,٤٣٤ 9,9٤٤ 9,1٤٤ ۴,0٣٤ ٣,٣٤٤ 6٤,٣٤٤ 66,٣٣٤ نرخ خرید تضاینی هر کیلو گندم

 9۴۴,۴9١ 9١0,9۴0 909,٤69 99۴,٣۴3 9١١,39۴ 91٤,36١ 90۴,116 بارندگی )میلیون مترمکعب(

 60.9۴ 60 66.١٣ 60.9١ 60.0 66.١۴ 66.9١ سطح زراعی )میلیون هکتار(

 ٣.۴ 63.٣ 61.3 3.3 ۴.9 63.0 0٨.٣ واردات تراکتور ) میلیون دلار(

%٣ رشد ایتصادی بخش کشاورزی  ۴%  ٣%  ۴%  ٤%  ٣%  6٤%  

%00-0٤ نرخ تسهیلات خرید تراکتور  00%  6۴.٣%  6۴.6٣%  6۴.6٣%  60.6۴%  60%  

 63،٣6۴ 06،٨١٤ 0٤،0٣٤ 63،6۴٨ 0١،909 90،0۴٨ 6٨،١39 فروش هاگن داخلی

 عوامل موثر بر فروش داخلی تراکتور - 6جدول 

 تولید محصولات زراعی فروش هاگن داخلی 
رشد ایتصادی بخش 

 کشاورزی
 نرخ خرید تضاینی گندم بارندگی

%6٤٤ فروش هاگن داخلی  90%  ٣%  ٣0%  9%  
%6٤٤  تولید محصولات زراعی  1۴%  ٣0%  ٣۴%  

%6٤٤   رشد ایتصادی بخش کشاورزی  ۴٣%  3%  
%6٤٤    بارندگی  60%-  

%6٤٤     نرخ خرید تضاینی گندم  

 ضرایب هابستگی عوامل موثر بر فروش هاگن تراکتور - 0جدول 

 واردات تراکتور

هایی با مساحت بالا مناسب بوده و غالباً  های بیشتر و بسیار گرانتر هستند. این تراکتورها برای زمین         بسیاری از تراکتورهای وارداتی نسبت به محصولات تایرا به روزتر، با یابلیت            

ی متخصص، تراکتورهای وارداتمی   های بالای تعایر و نگهداری و نیاز به نیروی انسان    شود. به دلیل هزینه      های زراعی بسیار بزرگی دارند خریداری می        توسط کشاورزانی که زمین   

ده کشور هم چنمدان دشموار     های چندان جذابی برای اکثر کشاورزان نیستند. در این در حالی است که دسترسی به یطعات یدکی محصولات تراکتورسازی در نقاط دور افتا    گزینه

ود؛ به طور کل در تاام دنمیما،     ش ینیست. بنا به گفته مدیران ارشد شرکت،  تعایرات تراکتورهای تولید تایرا به دلیل سادگی این محصولات، اغلب توسط خود کشاورزان انجام م    

بیشتر است و  ورود ریبا بمه     یاروفاداری مشتریان ماشین آلات کشاورزی در ییاس با سایر کالاهای بادوام نظیر خودرو یا لوازم خانگی به دلیل اهایت خدمات پس از فروش بس           

، واردات تراکتور از نظمر  نکهبازار مصرف این محصولات با دشواری به مراتب بیشتری هاراه است. ییات تراکتورهای داخلی نیز بسیار کاتر از محصولات خارجی است. حاصل آ            

شوند. با این حال رونمد    درصد فروش شرکت بوده و رییبی جدی برای محصولات شرکت تراکتور سازی ایران محسوب نای       6٤ارزشی، در طول سالهای گذشته معاولا کاتر از         

 (.6رو به رشد آن در سالهای اخیر باید مورد توجه یرار گیرد)جدول 

 

   

     

     

ونزوئلا عراق افغانستان سودان

  علارغم افزایش تولید محصولات کشاورزی در سمال         

حجم فروش داخلی تایرا کاهش یمافمتمه؛ ظماهمرا         3۴

ترین دلیل آن ضع  نظام بانکی در تخمصمیمص             اصلی

 تسهیلات بوده است.

هزار دستگاه تراکتور فرسوده در کشور و          61٤با وجود   

نیاز به جایگزینی آنها با توجه به سیاستمهمای صمرفمه             

سمال آیمنمده، و          6٤جویی سوخت در کشور در طول       

هاچنین با توجه به بهبود کلی وضعیت تولید کشاورزی      

تموان حمدایمل      را ممی    693۴در کشور،  فروش سال      

 فروش برای این شرکت در نظر گرفت. 

درصمد از       9٤تما      ٣سال گذشته، سهای بین       6٣در  

های گذشته به صورت صادراتمی     فروش شرکت در سال   

بوده است.  با شروع بحران ایتصادی در ونمزوئملا و                

ناامنی در عراق صادرات شرکت کاهش یافته، اما بهبود         

تموان     شرایط عراق یا ورود به بازار کشورهای دیگر می     

 مجددا فروش صادراتی شرکت را افزایش دهد.

 

     

     

     

     

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

واردات تراکتور ریسک بااهایتی برای شمرکمت          

شود. هر چند روند رو      تراکتورسازی محسوب نای  

به رشد واردات در سالهای اخیر باید مورد تموجمه         

 یرار گیرد. 



 بینی مبلغ فروش  پیش

، تا 6931رود میزان تولید محصولات زراعی نیز بهبود یابد )میزان بارندگی در سال آبی   ، انتظار می3۴نسبت به سال  31و  3٣های آبی  با توجه به افزایش میزان بارندگی در سال 

درصدی درآمدهما در     0٤شرکت رشد  3٣ساله بیشتر است(. گزارش تولید و فروش اسفندماه    ۴١و میانگین  693٣درصد به ترتیب نسبت به سال  3و  ٨تاریخ تهیه این گزارش،  

به  693٣شود فروش هاگن تلفیقی شرکت در  سال دهد. بر اساس آخرین آمارهای ارائه شده توسط شرکت در اسفندماه، برآورد می را نشان می  693۴نسبت به سال  693٣سال 

 میلیارد تومان برسد.   ١3۴هزار واحد بالغ گردد و  درآمد فروش شرکت در این سال، به صورت تلفیقی، به  0٣

رسد. ییات محصولات نیز در بدترین   چندان محتال به نظر نای 693۴با توجه به آنچه گفته شد، کاهش حجم فروش داخلی و خارجی شرکت نسبت به سال      6931برای سال   

بدون تغییر  3٣و ییات محصولات نسبت به سال  3۴حالت بدون تغییر بایی خواهندماند. به این ترتیب در بدبینانه ترین حالت، اگر فروش داخلی و خارجی شرکت نسبت به سال   

 میلیارد تومان خواهد بود.  ٨0۴ترین سطح خود و برابر با  بایی باانند فروش شرکت در پایین

رسد. هاچنین کاهش  چندان زیاد به نظر نای 3٣درصد نسبت به سال  6٤بر خواهد بود احتاال رشد فروش داخلی هاگن تایرا  بیش از  از آنجا که بهبود شرایط نظام بانکی زمان 

درصدی ییات محصمولات   6٤هزار واحد برساند. در صورت تحقق مفروضات خوشبینانه یادشده و رشد  ٣ها در عراق می تواند فروش هاگن خارجی شرکت را به سطح   درگیری

 میلیارد تومان برسد.  6٨٤6تواند به می 6931، فروش تلفیقی شرکت در سال 693٣نسبت به سال 

 تغییرات ییات هاگن فروش تایرا و تورم - ٣ناودار 

 قیمت محصولات

ایمم.   اند، برای بررسی روند ییات محصولات تایرا از ییات هاگن استفاده کرده ییات فروش محصولات داخلی و خارجی شرکت متفاوت از هم بوده ١١از آنجا که پیش از سال    

اند،  تقریبا برابر بوده ١١ییات هاگن برابر است با درآمد کل تقسیم بر جاز فروش هاگن داخلی و خارجی. از آنجا که ییات فروش داخلی و خارجی محصولات شرکت از سال       

 شده است. 0١٣این عدد بسیار نزدیک به ییات تراکتور مدل 

سال گمذشمتمه،       6٣(. به طور متوسط، در طول ٣هاواره رشدی کوچکتر یا مساوی با نرخ تورم  داشته است )ناودار  3۴تا  ١0های  ییات هاگن فروش تایرا در فاصله بین سال 

درصمد     1ییات محصولات شرکت رشد چندانی نداشته و بیشترین افزایش ییات در حمدود     3٣درصد کاتر از  تورم افزایش یافته است.  در سال  0ییات محصولات شرکت،  

درصد به ثبت رسیده است. احتاالا شرکت برای حفظ میزان فروش از افزایش ییات محصولات خمودداری کمرده           3بوده، در حالی که نرخ تورم تقریبی در این دوره معادل با             

حصولات تراکتورسازی در سمال    رود ییات م های تولید، انتظار می است. اما با توجه به افزایش میزان تولیدات کشاورزی و یدرت خرید کشاورزان و از طرف دیگر افزایش هزینه  

 آینده در حدود نرخ تورم افزایش یابند.

 فروش هاگن خارجی فروش هاگن داخلی
 

 (٣،٤٤٤افزایش ) (0،٨٤٤ثابت ) (0٣،٤٤٤ایزایش ) (6١،٤٤٤ثابت )

  0١٣ییات تراکتور 
  6٨٣،٤٤٤  3۴،٣٤٤  ١11،0٣٤  19٤،٤٤٤ (9٣بدون تغییر )

  63٣،٤٤٤  6٤٣،9٤٤  3٨٣،٤٤٤  ٨٤0،٤٤٤ (93افزایش )

 میلیون تومان( (6931بینی فروش داخلی و خارجی گروه تراکتورسازی برای سال  پیش - 9جدول 

ممورد     3٣درصد و عدم تغییر چشاگیر در حجم فروش هاگن داخلی و خارجی نسبت به سال  6٤به میزان  31افزایش ییات محصولات شرکت در سال      در حالت محتال،      اما  

(  و فمروش         3٣دستگاه)معادل سال   00.٣٤٤در حدود  31درصدی ییات محصولات، فروش هاگن داخلی شرکت در سال  6٤بررسی یرار گرفته است. با فرض رشد متوسط  

 انتظار داشت. 6931میلیارد تومان را برای تایرا در سال  3١٨توان درآمدی در حدود  (، می3٣هزار دستگاه)معادل سال  9هاگن صادراتی در محدوده 

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

های گذشتمه   سال 6٣رشد ییات محصولات شرکت در    

 کاتر از نرخ تورم رشد کرده است.  0به طور متوسط، 

 3١٨بمه       6931رود فروش شرکت در سال      انتظار می 

درصدی نسمبمت بمه       6٤میلیارد تومان برسد و رشدی      

داشته باشد. دلیل اصملمی     3٣بینی شده سال    اریام پیش 

این افزایش، پیش بینی رشد ییات محصولات نسمبمت        

 است.  3٣به سال 

،  6931ترین سناریو، فروش شرکت در سال      در محتال 

واحمد   1٤٤,0٣و برابر با  3٣از نظر تعدادی معادل سال  

 شود. هاگن پیش بینی می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        

رشد یایت هاگن رشد تورمی یک واحد



 شده ساختار بهای تاام - ٨ناودار 

 بهای تاام شده ثابت و متغیر تایرا )میلیون ریال( -۴جدول 

 
6931 
 کارسناسی

693٣ 
 کارشناسی

ماهه  1
693٣ 

رشد متوسط 
 سالانه

693۴ 6939 6930 6936 693٤ 69١3 69١١ 

 ۴٣٣،069 ٣٤6،1١1 3۴٣،۴9٨ 1١6،3۴٨ ١٣3،3٤3 6،6٤١،3٨٤ 6،0٤6،۴61 ٪6١ 16١،٤9٨ 6،906،٣٣٨ 6،۴٣9،٨69 حقوق و دستازد

 6١9،۴٤3 ١٤،٤٤١ 61۴،366 911،091 936،۴3١ 9٣3،۴0۴ 63٨،1١9 - ١٤،٤3۴ 06٨،۴٣0 093،63٨ سربار ثابت

 19١،100 ٣١6،13۴ 6،66٤،9۴١ 6،٤۴١،6١9 6،0٣6،۴٤٨ 6،۴1١،93۴ 6،933،٤33 ٪6۴ 13١،696 6،٣93،٤٤3 6،130،36٤ جاز هزینه ثابت

هزینه متغیر به ازای هر 
 محصول )هاگن(

06٨ 63٨ 63٤ 6١٪ 63٨ 610 6۴٨ 60٨ ٨٨ ٨١ ٨0 

 69٤ 69١ 6۴3 06٤ 01۴ 03١ 911 ٪63 9۴3 9٣6 9١1 نرخ فروش هاگن

 ٪١ ٪0۴ ٪0۴ ٪9٨ ٪0٤ ٪6۴ ٪3 ٪06    نرخ تورم

 33١ 6،٤93 6،931 0،1٣6 9،69٣ 9،013 9،۴0٤ ٪00    نرخ دلار

 

 

 

 

 

  

  

                            

حقوق و دستازد هزینه های ثابت سربار کالا و مواد مستقیم سایر هزینه های متغیر با فروش فروش کل

ها  به دلیل رشد ارز، حاشیه سود ناخالص شرکت را در این سال 36و افزایش یابل توجه بهای کالا و مواد مستقیم در سال  3٤های حقوق و دستازد در سال         رشد ناگهانی هزینه  

درصد بوده در حالی که نرخ رشد ییات فمروش همامگمن        6٣و  1۴، 6به ترتیب  30و  36، 3٤های  های متغیر به ازای هر واحد هاگن در سال اند. نرخ رشد هزینه کاهش داده 

های شرکت به ممیمزان    دهد در شرایطی که بنا به دلایلی هاچون تورم  ناگهانی و شدید، هزینه درصد بوده؛ این مسئله نشان می 01و  ۴6، ١ها به ترتیب  تراکتور در هاین سال 

به سطح عادی خود  های جدید فروش محصولات، حاشیه سود غیر متعارف افزایش یابد، ماکن است حاشیه سود ناخالص شرکت برای یک دوره کاهش یابد، اما با تصویب نرخ               

باز خواهد گشت. 

 درآمد گروه تراکتورسازی ایران )هزار میلیارد ریال( - 1ناودار 

 شده کالای فروش رفته بهای تمام

درصد از بهای تاام شده شرکت را تشکیل می دهند و از    0٣شوند، های ثابت و مستقل از فروش تلقی می       حقوق و دستازد، استهلاک، بیاه و سایر مواردی که به عنوان هزینه           

 درصدی سالانه در این مدت کاتر بوده است.  06(. رشد این ایلام از تورم ۴اند )جدول  درصد رشد یافته 6۴با نرخ متوسط سالانه در حدود  3۴تا  ١١سال 

ها مربوط به هزینه کالا و مواد مستقیم است رشمد ایمن      دهند و سهم اصلی در میان آن درصد از بهای تاام شده شرکت را تشکیل می ٨٣ای متغیر به طور  متوسط ایلام هزینه  

های متغیمر در ایمن دوره          های متغیر به ازای هر واحد، باعث شده هزینه درصد بوده است. نزدیکی نرخ رشد ییات محصولات و رشد هزینه  6١سالانه  3۴تا    ١١ایلام از سال    

های ثابت، نسبت بهای تاام شده کالای فروش رفته به فروش  درصد درآمد شرکت(  با افزودن هزینه ٣1هاواره سهم ثابتی از درآمد فروش را به خود اختصاص دهند. )در حدود 

درصد بوده است. 9٤تا  0٣حاشیه سود ناخالص شرکت تقریبا با ثبات و چیزی بین  36و  3٤های  رسد. به عبارت بهتر به استثنا سال درصد می ٨٣تا  ٨٤، به ریای بین 

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

درصمد      ٨٤هزینه کالا و مواد مستقیم به طور متوسط         

دهد. رشد هزینمه       از بهای تاام شده تایرا را تشکیل می       

کالا و مواد مستقیم به ازای هر محصول هاگن از سال        

نزدیک به نرخ رشد ییات فروش محصولات    3۴تا    ١١

بوده؛ این مسئله باعث شده حاشیه سود ناخالص تقریبما        

 درصد باشد. 9٤تا  0٣با ثبات و چیزی بین 

های ثابت شرکت و به خصوص دستازد، در        رشد هزینه 

سال گذشته، از نرخ تورم کاتر بوده که حماکمی از                ٨

 تلاش شرکت برای کنترل هزینه هاست.  

 

 

 

 

 

  

  

                                            

فروش کل پیش بینی شرکت پیش بینی کارشناسی



 حاشیه سود ناخالص - ١ناودار 

 2,و  9,های  شده کالای فروش رفته و حاشیه سود ناخالص در سال بینی بهای تمام پیش

های متغیر به ازای همر       شرکت هزینه 693٣ایم. در گزارش شش ماهه سال   درصد( در نظر گرفته  6٤رشدی در حدود تورم )  31و  3٣های ثابت، در سال    بینی هزینه   برای پیش 

بما     31در نظر گرفته و برای سال    3۴معادل با سال  3٣کاری این عدد را برای سال  درصد کاهش یافته است؛ برای حفظ اصل محافظه ۴.1واحد هاگن نسبت به سال گذشته  

 01در ممحمدوده      31و  3٣های  ایم. با این مفروضات حاشیه سود شرکت برای سال  درصدی )معادل افزایش نرخ احتاالی محصولات شرکت( در محاسبات لحاظ کرده        6٤رشد  

درصد بایی خواهد ماند.

 های عاومی، اداری و فروش به درآمد نسبت هزینه - 3ناودار 

 حاشیه سود عملیاتی

های عماموممی،       الوصول در نظر گرفته و هاین امر باعث شده نسبت هزینه میلیارد تومان بیش از میزان معاول ذخیره مطالبات مشکوک ٨٣شرکت چیزی در حدود  30در سال  

ش نسبت به درآمد عدد تمقمریمبما     های عاومی، اداری و فرو ها نسبت هزینه اداری و فروش نسبت به درآمد رشد غیر معاولی داشته باشد. اگر از این استثنا بگذریم، در سایر سال              

درصد بوده است.  6٤ثابتی در حدود 

صورت سود و زیان شرکت نوسان های جذب نشده و ... است. این عدد در      های عالیاتی تایرا شامل مواردی از یبیل تسعیر نرخ ارز، فروش ضایعات، هزینه           سایر درآمدها و هزینه   

ها عدد نسبتا ناچیزی نسبت به درآمد شرکمت بموده از        میلیارد تومان را به خود گرفته است. اما از آنجا که در اکثر سال  6٣میلیارد تا  66بسیار زیادی داشته و مقادیری از منفی        

 ایم. تر آن در این گزارش منصرف شده صرف زمان برای بررسی دییق

شکلی تقریبا شبیه به ناودار حماشمیمه سمود        693٤های عاومی، اداری و فروش نسبت به درآمد، ناودار حاشیه سود عالیاتی شرکت به استثنا سال  به دلیل با ثبات بودن هزینه     

(. 6٤درصد دارد )ناودار  6٨تا  69ناخالص به خود گرفته و مقدار تقریبا با ثباتی بین 

 حاشیه سود عالیاتی - 6٤ناودار 

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

  

  

  

  

  

   

   

   

   

   

   

                                    

های عاومی، اداری و فمروش بمه           نسبت ثابت هزینه  

درصد( موجب شده حماشمیمه سمود         6٤درآمد شرکت )   

عالیاتی نیز مانند حاشیه سود ناخالص با ثبات بوده و در 

 درصد یرار گیرد. 6٨تا  69محدوده 

احمتمامالا       693٣حاشیه سود ناخالص شرکت در سال       

با کاهش جزئی هاراه خواهد بود        693۴نسبت به سال    

چرا که ییات محصولات در این سال بدون تغییمر یما              

به فمروش     693۴حتی با  کاهش جزئی نسبت به سال         

 رفته اند. 

  

  

   

   

   

   

   

   

                                    

  

  

   

   

   

   

                                    



 سود خالص سیبا موتور )میلیارد ریال( - 66ناودار 

 گذاری در شرکت سیبا موتور درآمد سرمایه

سود استثنائی را به ثبت رسانده که پایدار نمبموده و در        39درصد از سهام سیبا موتور است. ظاهرا این شرکت در سال     ۴3تراکتورسازی در شراکت با گروه بهان خودرو، مالک         

 درصد بوده است. ١١و  ٨1، 3١به ترتیب  3۴الی  30های  ماهه تایرا( کاهش یافته است. درصد تقسیم سود سیبا موتور در سال 3و  1های  )بنا بر گزارش 3٣و  3۴های  سال

 سایر درامدهای غیرعالیاتی )میلیارد ریال( - 60ناودار 

 های غیر عملیاتی سایر درآمد

های غیر عالیاتی شامل سود و زیان تسعمیمر    (. سایر موارد در درآمد  60دهد )ناودار   ترین بخش درآمدهای غیر عالیاتی شرکت را سود سپرده و اوراق مشارکت تشکیل می             اصلی

میلیارد تومانی )معادل با بهای تمامام شمده         61.1به دلیل شناسایی ضرر  39ها، فروش ضایعات، درآمد اجاره و ... است. این عدد در سال  گذاری ارز، سود و زیان فروش سرمایه 

میلیارد توممان بمه      61.1به دلیل شناسایی ضرر تسعیر ارز معادل با  36میلیارد تومانی تسعیر ارز، و در سال  01.٨های ونیران و تاجیران به هاراه ضرر  گذاری( در شرکت   سرمایه

درصمد،   66به  6٣ها از  های کوتاه مدت و کاهش بازدهی این دارایی گذاری درصدی وجوه نقد و سرمایه 0٨شدت کاهش یافته است. در شش ماهه نخست سال جاری با کاهش  

 درصد کاهش یافته است.  9٨های غیرعالیاتی شرکت نسبت به دوره مشابه در سال گذشته،  درآمد

 3٣شش ماهه   693۴ 6939 6930 6936 693٤ 69١3 69١١

 6،610،0٨6 موجودی نقد ١۴9،1١٤ ١00،۴٣۴ ٣١9،1١١ 609،۴6٤ 0١1،01٨ 699،6١٣ 9٨0،0٤٨

1،606 ۴،6٨6 0٣9،٤13 06١،9٤٤ 0،٣36،9٤9 6،١61،۴۴9 ٨1٤،١9۴ 
گذاری  سرمایه

 مدت کوتاه
60١،۴١0 

 6،03٤،٨٣9 جاز ٣6۴،6،1٤۴ 0،0٨6،01٣ 9،6٨۴،336 ۴09،10١ 9٣٣،٣0٤ 6١3،9٤۴ 069،۴39

١،٣١0 9،91۴ ۴،9١9 6۴،033 ٣١،٣0١ 0٨٨،٤1٣ 0۴0،۴3٤ 
سود سپرده و 

 اوراق مشارکت
١٤،١6٤ 

 ٪66 بازدهی متوسط 69٪ ٪6٤ 9٪ 0٪ 6٪ 0٪ 

 بازدهی متوسط وجوه نقد و اوراق مشارکت )میلیون ریال( - 9جدول 

گمذاری     از موجودی نقد و اوراق مشارکت است. بنا بر محاسبات انجام شده، نرخ بازدهی به دست آمده از موجودی نقد و سرممایمه         ضعی   نکته جالب توجه کسب بازدهی بسیار       

شود نرخ بازدهی به دست آمده بسیار کاتر از نرخ بازده بمانمکمی       است. هاانگونه که مشاهده می  9به شرح جدول  3۴تا  ١١های  مدت )عادتا در اوراق مشارکت( در سال   کوتاه

 نرخ بازدهی کسب شده توسط شرکت کای رشد کرده که شاید نشان از بهبود مدیریت وجوه شرکت شرکت باشد.  3۴و  39های  معاول کشور است. در سال

    

    

 

   

   

   

   

1388 1389 1390 1391 1392 1393 شش ماهه 

3۴

1394 شش ماهه 

3٣

1395 1396

سود سپرده و اوراق مشارکت درآمد فروش دارایی سایر سایر درآمد های غیر عالیاتی
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1392 1393 3۴شش ماهه  1394 3٣شش ماهه  پیش بینی   693٣

شرکت

کارشناسی  693٣ کارشناسی  6931

، در   39سود سیباموتور، به غیر از سال استثنایی سمال         

میلیارد تومان بوده است. با توجه اطلاعات          0٤محدوده  

رود شرکت، انتظار ممی    693٣منتشرشده نه ماهه سال     

میلمیمارد    6٣سود این شرکت در سال جاری به کاتر از       

 تومان کاهش یابد. 

سال گذشتمه بمه طمور           ١های غیر عالیاتی در       درآمد

درصد از سود خالص شرکت را تشمکمیمل             69متوسط  

 اند. داده

ترین درآمد غیر عالیاتی تایرا مربموط بمه سمود              اصلی

سپرده و اوراق مشارکت است. نرخ بازدهی کسب شمده           

تموسمط شمرکممت از ممحمل مموجممودی نممقمد و                    

های گمذشمتمه        های کوتاه مدت در سال      گذاری  سرمایه

 بسیار کاتر از نرخ بازده بانکی معاول بوده است.



 فرصتهای رشد9 ریسکها و آنالیز حساسیت 

   همزار    01سال گذشته،    ١ترین دوران تاریخی خود را سپری کرده است. میانگین فروش کل محصولات شرکت در  یکی از رکودی 693۴شرکت تراکتور سازی در سال

هزار واحد هاگن کاهش یافته است. با توجه به حاشیه سود عالیاتی تقریبا با ثبات، با تغمیمیمر      0٤به محدوده  693۴واحد هاگن بوده در حالیکه فروش هاگن در سال  

کند.  در صورتیکه فروش صادراتی شرکت مجددا دوران پررونمق   درصد( تغییر می  ١میلیارد تومان )چیزی در حدود  6٤واحدی فروش هاگن، سود خالص شرکت  6٤٤٤

بمه     6931هزار واحد پیش بینی شده برای سمال       0٣خود را آغاز کند، و  هاچنین، با ایجاد محرکهایی برای تقاضای داخل،   افزایش فروش هاگن کل، از محدوده                 

 ، یابل حصول است. 31درصدی سودآوری  نسبت به پیش بینی سال  9٤هزار واحد هاگن یابل حصول است. در این صورت، رشد  9٤محدوده 

      6۴ها و بهبود حاشیه سود ناخالص شرکت به میزان دو درصد، سود خالص را با   تواند بر سودآوری شرکت موثر باشد.. کاهش هزینه         بهبود عالکرد داخلی شرکت نیز می 

های شرکت متغیر و شامل هزینه مواد مصرفی  است، کاهش درصد از هزینه ١٤میلیارد تومان خواهد رساند. با این حال، با توجه به اینکه نزدیک به          6٣۴درصد رشد به    

یمت در آن وجمود         اهابهای تاام شده شرکت با دشواری روبروست. حاشیه سود شرکت در سطحی باثبات نسبت به میانگین تاریخی خود یرار دارد و انتظار تغییرات با  

 ندارد.  

 توانند اهرمی برای رشد سودآوری شرکت باشند.. نرخ بازدهی )سالانه( کسب شده در شش ماهه نخمسمت        های غیر عالیاتی و رشد سود شرکت سیبا موتور نیز می            درآمد

درصد بوده؛ اگر شرکت مدیریت موثرتری برای این دو دارایی به کار بندد، شاید بتوان افمزایمش      66مدت، تنها  های کوتاه گذاری از محل وجوه نقد و سرمایه 693٣سال  

نمده خمودروهمای      کنمیلیارد تومانی از این محل را انتظار داشت. بعلاوه سیبا موتور، در سالهای رکودی خود به سر می برد که با بهبود شرایط شرکتهای تولید          6٤درآمد  

 سنگین، انتظار رشد سودآوری از این محل وجود دارد. 

          تواند با کاهش حاشیه سود شرکت، سودآوری شرکت را با مخاطره روبرو سازد.  اما از آنجا که ظاهرا          تاخیر سازمان حاایت در تصویب نرخ فروش محصولات شرکت می

تواند  تاه مدت میتواند تاثیری بلند مدت بر حاشیه سود شرکت بگذارد، گرچه در کو شود، این ریسک نای های شرکت تصویب می نرخ فروش محصولات با توجه به هزینه

 سودآوری شرکت را تحت تاثیر یرار دهد.

     یر ارز و ذخیره مطالبمات  گذاری در کشورهای ونزوئلا و تاجیکستان، تسع     شده ارائه خدمات، ضرر ناشی از سرمایه        های ناگهانی مانند بهای تاام      در چند سال گذشته هزینه

رود ریسک یابل توجهی از موارد اینچنین شرکمت را    اند. با توجه به اینکه عاده ذخایر شرکت اخذ شده، انتظار می  الوصول و ... سودآوری شرکت را کاهش داده       مشکوک

 تهدید نکند. 

 سود خالص تلفیقی

 6٤بینمی رشمد       شود. پیش  بینی می میلیارد تومان پیش 69٣،   6931میلیارد تومان و برای سال  600،  693٣بنا بر مفروضات ارائه شده، سود خالص تلفیقی شرکت برای سال  

 است.  693٣نسبت به سال  6931درصدی سود سال  66علت اصلی رشد  3٣نسبت به سال  31درصدی ییات در سال 

 0٤با بودجه اعلامی شرکت، اختلاف حاشیه سود ناخالص است. شرکت حاشیه سود ناخالص خود را برای این دوره برابر با   3٣بینی شده برای سال       دلیل اصلی تفاوت سود پیش    

 ایم. درصد تخاین زده 01معادل با  3٣درصد در نظر گرفته، در حالی که بنا بر مفروضات ارائه شده این عدد را برای سال 

 سود خالص )میلیون تومان( - ۴جدول 

  سود هر سهم تغییر )درصد(

 سود هر سهم طبق مفروضات ارائه شده)تومان( ٨.٨9 -

 هزار واحد( 09-0١درصدی حجم فروش هاگن ) 6٤افزایش یا کاهش  ٣.٣3 - ١.١1 0٤

0٣ - ١٨.٨ ٤3.٨ 
 6٤( به هاراه افزایش یا کاهش    9۴.٨  -  ۴0.٣درصدی نرخ فروش ) 6٤افزایش یا کاهش  

 میلیون تومان( 63.٣- 09.3های متغیر هاگن ) درصدی هزینه

 درصد( 00– 9٤درصدی حاشیه سود ناخالص ) ۴افزایش یا کاهش  19.1 - ١3.۴ 0٤

 به عوامل مختل  31حساسیت سود هر سهم در سال  - ٣جدول 

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

به طور تقریبی هر یک درصد تغییر در حجمم فمروش             

واحد هاگن(،  سود خالص شرکت     0٣٤هاگن )معادل    

درصد)معادل یک تومان به ازای هر سهم(  تغیمیمر    0را  

 دهد. می

69١١ 69١3 693٤ 6936 6930 6939 693۴ 
بودجه 

693٣ 

کارشناسی

693٣ 

بودجه

6931 

کارشناسی

6931 
 

 فروش هاگن کل  1٤٤،0٣  0٣،٣٨0  0٣،٣٤٤  0٣،١3۴  1٣6،0٤  001،9٣  ٣٣1،99  01،96۴  60۴،0٨  0۴،339  01،۴۴٤

 ییات فروش هاگن 1.9١ ١.93 6.9٣ 9٣.١ 91.1 ١.03 01.۴ 06 6۴.3 ١.69 69

 حاشیه سود ناخالص )درصد( 0٨ 6٨ 01 0٤ 0١ 90 9٤ 0٤ 06 0٨ 01

- - - - 6٤،1٤٤  9١،٤3١،١  ٨06  ١،٨36  1،6٣١  1،٨٨۴  
گذاری در سیبا  درآمد سرمایه

 موتور
٨،۴6١  

 های غیر عالیاتی سایر درآمد  0٤،٨٨۴  09٣،6٨  6١،٤1٣  311،6١  1١6،0٨  ١99،60  61،039 ( ٨٣1،69)  ۴٤۴،6٣  9،969  6،3۴9

 ٨۴،۴0٤ سود خالص 91٨،69٣ 606،3١٣ 1٣9،١١ 6٤6،901 6١3،3۴1 ١69،30 ٨19،96 0١،٣1٣ ٤36،9۴ ٨1٣،66

 سود هر سهم )تومان(  ٨.٨9 ۴6.6 11.0 1.۴١ ٣1 ٣.6٤9 0.٣٤ ٨.61 6٣.٨ 6٨.٣ 6.٣

درصد افزایش  6٤با  6931شود سود سال بینی می پیش

 ٨9.0میلیارد تموممان )        69٣بالغ بر     3٣نسبت به سال    

 تومان به ازای هر سهم( گردد.



  

   

   

   

   

     

     

     

     

     

     

1388 1389 1390 1391 1392 1393 3۴شش ماهه  1394 3٣شش ماهه 

سود خالص شرکت اصلی سود خالص تلفیقی

 سود خالص تلفیقی و اصلی - 69ناودار 

 ارزشگذاری:

، سه حالت مختل  برای حجم فروش همامگمن      31ایم. به منظور تخاین سود مورد انتظار به ازای هر سهم در سال   استفاده کرده برای ارزش گذاری سهام تایرا از مدل        

 های شرکت تراکتورسازی ایراندیدگاه کیان: تحلیل سودآوری و ریسک

 6931فروردین 

 حجم فروش هاگن احتاال ویوع )درصد( سود هر سهم )تومان(

٣۴.6 6٣         00،٤٤٤ 

٨9.0 1٤         0٣،٣٤٤ 

١1.١ 0٣         0١،٤٤٤ 

 سود مورد انتظار به ازای هر سهم 2152

 6931سود مورد انتظار به ازای هر سهم در سال  - 1جدول 

6.6٣تعدیل شده  تایمرا ،       گذاری خارجی، و با توجه به متغیرهای ارزی انجام شده است.      با توجه به شرایط خاص ایتصاد ایران، ارزشگذاری این شرکت، از منظر سرمایه               

درصد و در نتیجه بازدهی مورد انمتمظمار       0درصد، بازدهی بدون ریسک دلاری،  6٣را برابر با  گذاری در بورس تهران ماهه(  و صرف ریسک سرمایه 1٤)رهاورد نوین، عالکرد  

درصد محاسبه شده است. رشد حقیقی سود آوری شرکت به صورت دلاری هم، صفر در نظر گرفته شده است. بر این اساس، با فرض تقسمیمم            63دلاری از این شرکت، معادل      

 تومان در زمان تهیه این گزارش محاسبه شده است.  90٨درصدی شرکت، ارزش هر سهم معادل  3٤سود 

، در زممان تمهمیمه ایمن           با استفاده از روش     

تومان بمرآورد      90٨گزارش، ارزش هر سهم شرکت  

 شود. می

 های مالی تلیقی و اصلی: صورت

های تلمفمیمقمی      صورت های فرعی گروه تراکتورسازی ایران که به لحاظ عالیاتی مکال شرکت اصلی بوده و عاده معاملاتشان با شرکت اصلی است،             با توجه به ماهیت شرکت    

یقی و اصلی شرکت تا سمال  های تلفیقی مورد استفاده و تحلیل یرار گرفتند. سود خالص تلف  دهند؛ به هاین خاطر در گزارش حاضر صورت       شرایط وایعی شرکت را بهتر نشان می      

به بعد میزان سود خالص تلفیقی شرکت بسیار بیشتر از سود خالص شمرکمت      30این دو عدد کای از هم فاصله گرفتند اما از سال  36و  3٤های  اند. در سال تقریبا برابر بوده ١3

 اند.  های فرعی سود خالص ساخته اما تقسیم سود نداشته دهد شرکت اصلی بوده است. این امر نشان می

 :31,2بندهای مهم گزارش حسابرس9 سال مالی 

 میلیارد تومانی خود از دولت ذخیره مطالبات مشکوک الوصول در نظر گرفته؛ اما مطالبات مذکور توسط سازمان حسابرسی تایید شده و شرکمت بمه     ۴0. شرکت برای مطالبات 6

 است. میلیارد تومان از مبلغ فوق بوده ٨ها است. تا زمان ارائه گزارش حسابرس نیز شرکت موفق به وصول  دنبال وصول آن

به عنموان ضمرر      39گذاری در سال  سرمایه 0های شرکت در ونیران و تاجیران با توجه به شرایط دو کشور و ضررده بودن دو شرکت به اندازه بهای تاام شده         گذاری  . سرمایه  0

 اند. هالوصول در نظر گرفته شد شناسایی شده و بهای این دو شرکت معادل با صفر در نظر گرفته شده است. هاچنین مطالبات از این دو شرکت نیز مشکوک

به میزان یابمل   3۴و  39سود تلفیقی شرکت در سال      

توجهی  کاتر از سود شرکت اصلی بوده است. دلیمل            

اصلی این موضوع، عدم تقسیم سمود در شمرکمت              

 باشد. مهندسی و تامین یطعات می


