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نگاهی به شرکت

سال مالي : 12/29سرمایه: 1.000.000میلیون ریالنماد شرکت: خدیزل
ارزش ویژه هر سهم: 2.171 ریالآخرین قیمت: 3.582 ریالحجم مبنا: 1

درصد سود تقسیمي سال قبل: 63.4 %انحراف نسبت به پیش بینی قبل:پیش بیني EPS سال 94 : 692 ریال
P/Eصنعت: 5.15 مرتبهرتبه نقد شوندگی: P/E364شرکت: 5.18 مرتبه

ریسک دوره جاری*: بازده کل دوره جاری*: %5.35بازه قیمتی دوره جاری*:3.675-3.400

*از تاریخ 94/09/08 الی 94/09/22

بررسی روند صنعت 
در سـال های اخیر دولت امریکا تحریم هاي جدیدي را علیه ایران بویژه در بخش صنعت خودرو تصویب کـرد کـه زمـان اجـراي 
آن 10 تیـر مـاه 1392 تعیین شده بود. بر اساس این تحریم ها فروش و تأمین کلیه مواد و قطعات در حوزه صـنعت خـودرو )سـبک 
و سـنگین( بـراي ایـران تحریم گردید از طرف دیگر موانع و مشکلات نقل و انتقال پول نیز به این معضل اضافه شد. پس از این 
بود که شرکت هاي خودروساز خارجی ارتباط خود را با صنعت خودرو ایران قطع کردند و با این کار زیانهـاي مـالی زیـادي 
بـه صـنعت خودرو ایران وارد آمد. عدم تأمین منابع مالی مورد نیاز خودروسازان در چنین شرایطی موجـب تقویـت حلقـه باطـل 
عـدم نقـدینگی، تأمین مواد و قطعات، تولید و نهایتاً فروش گردید. علاوه بر موارد مذکور با منشأ تحریم، تصمیم گیري هاي ضد 
و نقیض مثـل حـذف پیمان سپاري ارزي، کشمکش بر سر قیمت گذاري خودرو، ضعف سیاست اقتصادي و رویدادهاي مربوطه 
دستورالعمل قیمـت گـذاري خودرو و بازنگري چند باره آن، می رفت که وضعیت این صنعت را به آستانه اضمحلال بکشاند که 

خوشبختانه با عبور از تمـام شـرایط متلاطم و تهدیدآمیز، فضاي این صنعت به ثبات و آرامش رسید.
در سال 93 صنعت خودرو ایران توانست پس از دو سال )سالهاي 91 و 92 ( از بحران عبور نماید. مهمترین رویدادهاي صنعت 

خودرو در سال 93 را میتوان » افزایش تولید «و» فراهم شدن مقدمات بازگشت خودروسازان خارجی « نام برد.
بازار خودرو در سال جاری ، راکدترین روزهاي خود را تجربه کرده است که بخشی از آن ناشی از کمبودنقدینگی حاکم بر جامعه 
است .علاوه بر عامل کلی فوق رکود بازار خودرو در سال جاری دو دلیل عمده دارد، اول قیمت بالای خودرو ها نسبت به کیفیت 
آنها  و انتظار مصرف کنندگان بابت کاهش قیمت خودرو به علت رفع تحریم ها .از سوی دیگر انتظار تولید خودرو های جدید با 

کیفیت بالاتر در نتیجه همکاری با شرکت های خارجی ،به این رکود دامن خواهد زد.

عوامل بنیادی موثر بر شرکت
شرکت بهمن دیزل در سال 82 افتتاح و شروع به کار نموده است. فعالیت اصلی شرکت بر طبق اساسنامه، اشتغال به کلیه فعالیتهای 
تولید و صنعتی نظیر مونتاژ انواع خودرو و وسائط نقلیه موتوری و دیزلی سبک و سنگین و انواع کامیون، اتوبوس، مینی بوس، 

کامیونت و تریلی میباشد.
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شریک تجاری بهمن دیزل، شرکت ژاپنی ایسوزو میباشد. شرکت بهمن دیزل در حال حاضر به ساخت کامیونتهای ایسوزو 5، 6 
و 8تن، کامیون FVR و مینی بوس مشغول میباشد و تولید کامیونتهای 5،6 و 8 تن شیلر و مینی بوس شیلر و کامیون FVZ را در 

برنامه تولید سال 94 گنجانیده است.
این شرکت در سال 93، توانسته است %37 از تولیدات ماشینهای سنگین در داخل کشور را به خود اختصاص دهد.

خلاصه نکات کلیدی ترازنامه
دارایی های شرکت تا سال 92 روند نزولی داشته است. در سال 93 داراییهای شرکت افزایش یافته است. بیشترین افزایش در 	 

سال 93 در طبقه دارایی های جاری و در حسابهای موجودی کالا، حسابها و اسناد دریافتنی و موجودی نقد بوده است که به 
ترتیب 234 ، 211 و %167 افزایش یافته اند. موجودی مواد و کالا تقریبا ً %40 از کل دارایی ها را تشکیل میدهد.

بدهی هاش شرکت تا سال 92 کاهشی بوده و در سال 93 افزایش یافته است. پیش دریافتها و ذخیره مالیات بر درآمد بیشترین 	 
افزایش را در سال 93 داشته است.
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مقایسه نموداری
     1. بررسی سود آوری شرکت

     2. حاشیه ی سود

     3. ترکیب بهای تمام شده 3 ماهه

     در 6ماهه ابتدایی سال 94، %88 از مواد اولیه مصرفی شرکت 
     وارداتی بوده و %12 از مواد اولیه از داخل کشور تامین گردیده است.

1390/12/29 1391/12/30 1392/12/29 1393/12/29

ناخالص( زیان)سود   663,323 739,480 682,890 1,424,640

عملیاتي( زیان)سود   257,516 618,948 660,872 1,309,588

خالص پس از کسر مالیات( زیان)سود   316- 175,600 367,181 945,696
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مقایسه سود خالص، عملیاتي و ناخالص

1390/12/29 1391/12/30 1392/12/29 1393/12/29

سود ناخالص به فروش 19.1% 22.9% 35.1% 35.1%

سود عملیاتي به فروش 7.4% 19.2% 34.0% 32.2%

سود خالص به فروش 0.0% 5.4% 18.9% 23.3%
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نسبتهای مالی

1390/12/291391/12/301392/12/291393/12/29شرح
نسبتهای 
نقدینگی

2.017 1.901 1.298 1.145 نسبت جاری
0.683 0.507 0.594 0.438 نسبت آنی

نسبتهای سرمایه 

در گردش

1.666.126 960.694 649.487 429.331 سرمایه در گردش
%86.3%80.9%84.8%87.9نسبت دارایی جاری به کل دارایی

%9.0%5.7%6.2%3.5نسبت وجه نقد و سرمایه گذاری ها به دارایی جاری
%24.9%21.0%39.6%34.8نسبت مطالبات به دارایی جاری

%79.2%25.9%45.1%60.0نسبت موجودی کالا و پیش پرداخت به دارایی جاری

نسبتهای 

بازدهی

%41.3%22.6%17.2%13.3بازده عملیاتی داراییها
%32.4%12.6%4.9%0.0بازده خالص داراییها

%52.7%28.9%20.6%0.1-بازده حقوق صاحبان سهام

پیش بینی سود سال 1394
     1.مفروضات بودجه

کارشناسی حالت دومکارشناسی حالت اولبودجهشرح

3.274 2.976 5.514 تعداد فروش 

1.280.260.081 1.280.260.081 1.030.355.822 نرخ متوسط محصولات

245 245 270 نرخ ارز - ین 

با توجه به نبود ریز مواد اولیه شرکت، برای پیش بینی مقدار بهای تمام شده از درصد حاشیه سود هر یک از محصولات که در 
بودجه ابتدایی سال 94 افشا شده بود استفاده گردید. درصد حاشیه سود با توجه به نرخ ارز تعدیل و پایه محاسبات بهای تمام شده 

قرار گرفت.
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     2. پیش بینی سود 94

شرح

واقعی میان 

دوره 6ماهه 

شرکت

بودجه 

شرکت

بودجه 

کارشناسی 

حالت اول 

درصد 

انحراف

بودجه 

کارشناسی 

حالت دوم

درصد 

انحراف

%35-4.062.680 %40-3.745.908 6.229.859 1.865.001  فروش  
%44-2.699.575 -%49-2.493.459 -4.855.792 -1.187.433 - بهای تمام شده کالای فروش رفته  

1-%1.363.106 9-%1.252.449 1.374.067 677.568  سود )زیان( ناخالص
9-%237.002 -9-%237.002 -259.579 -111.918 - هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی  

%26-53.324 %26-53.324 71.844 24.444  خالص سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی
1-%1.179.428 %10-1.068.771 1.186.332 590.094  سود )زیان( عملیاتی

%35-194.167 -%35-194.167 -299.159 -89.394 - هزینه های مالی
0 0 0   درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

%24-20.780 %24-20.780 27.379 11.831  خالص درآمد )هزینه( های متفرقه
%1.006.04010 2-%895.383 914.552 512.531  سود )زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

0 0    اقلام غیر مترقبه
%1.006.04010 2-%895.383 914.552 512.531  سود )زیان( قبل از کسر مالیات

%234.4285 -6-%209.530 -222.425 -123.388 - مالیات  
%771.61311 1-%685.854 692.127 389.143  سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

 

 1.179  1.069 1.186 590 سود عملیاتی هر سهم
 772  686 692 389 سود خالص هر سهم

 1.000.000  1.000.000 1.000.000 1.000.000  سرمایه

نتیجه گیری:

در حالت اول مقدار فروش معادل فروش 6ماهه ابتدایی لحاظ گردیده است و در حالت دوم مقدار فروش 6ماهه ابتدایی بعلاوه 20% 

افزایش فروش محاسبه گردیده است. نرخ های استفاده شده برای پیش بینی، معادل نرخهای واقعی 6ماهه ابتدایی 94 لحاظ گردیده 

است. همچنین ترکیب فروش شرکت در 6ماهه ابتدایی مبنایی برای پیش بینی مقدار فروش 6ماهه دوم قرار گرفت.

شرکت در حالت اول با پوشش 686ریال سود و در حالت دوم با پوشش 772 ریال سود به ازای هر سهم قادر خواهد بود  پیش بینی 

سود هر سهم 692 ریالی شرکت را پوشش دهد.


