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مروری بر صنعت روغن خورا� 

۰۱ولیوبولتن

دانست؛  کشور  غذایی  مواد  تأمین  زنجیره  اثرگذار  و  حساس  حلقه های  از  ی�  می توان  را  خورا�  روغن  صنعت 

محصو�ت  تولیدکنند�ان  و  رستوران ها  غذایی،  صنایع  خانوار،  سبد  در  گسترده  مصرف  واسطه  به  که  صنعتی 

با این حال، ثبات نسبی در سمت تقاضا  از تقاضایی نسبتاً پایدار و کمتر چرخه ای برخوردار است.  فرآوری شده، 

لزوماً به معنای ثبات سودآوری شرکت های این صنعت نیست؛ ز�را بخش مهمی از مواد اولیه مورد نیاز، شامل 

دانه های روغنی و روغن خام، از مسیر واردات تأمین می شود و همین موضوع، صنعت را در معرض نوسانات نرخ 

ارز و تغییرات قیمت های جهانی قرار می دهد. از سوی دیگر، به دلیل ماهیت مصرفی و اثرگذار روغن خورا� در 

معیشت خانوار، سیاست های قیمت گذاری داخ� نیز نقش تعیین کننده ای در حاشیه سود شرکت ها دارد. در 

بررسی  نیازمند  باشد،  مت�  فروش  مقدار  بر  صرفاً  آ�که  از  بیش  بورس  در  خورا�  روغن  صنعت  تحلیل  نتیجه، 

چارچوب  و  اولیه  مواد  تأمین  هز�نه  گیاهی،  روغن های  جهانی  قیمت  ارز،  نرخ  مانند  متغیرهایی  هم زمان 

قیمت گذاری داخ� است.



صنعت روغن خورا� در بورس
بازاری متمرکز بر چند نماد بزرگ

سرمایه  بازار  در  صنعت  این  که  می دهد  نشان  خورا�  روغن  صنعت  بورسی  شرکت های  بازار  ارزش  بررسی 

ساختاری بسیار متمرکز دارد. مجموع ارزش بازار نمادهای مورد بررسی حدود ۱۰۰ هزار میلیارد تومان است که از 

صنعت  شرکت  بزرگ تر�ن  درصدی،   ۶۲ سهم  و  تومان  میلیارد  هزار   ۶۲ حدود  بازار  ارزش  با  غکورش  میزان،  این 

محسوب می شود. پس از آن، غبشهر با سهم ۲۰ درصدی در جایگاه دوم قرار دارد و به این ترتیب، دو نماد اص� 

تحلیل  که  می دهد  نشان  موضوع  این  دارند.  اختیار  در  را  گروه  بازار  ارزش  درصد   ۸۲ حدود  مجموع  در  صنعت 

وضعیت صنعت روغن خورا� در بورس، بیش از هر چیز به بررسی عملکرد شرکت های بزرگ تر وابسته است. در 

مقابل، سایر نمادها از جمله بهپاک، غمارگ، غپونه، غناب و غدانه مجموعاً سهم محدودتری از ارزش بازار دارند. 

ارز،  نرخ  اولیه،  مواد  تأمین  سود،  حاشیه  فروش،  روند  مانند  متغیرهایی  صنعت،  این  تحلیل  در  بنابراین 

قیمت گذاری داخ� و سیاست تقسیم سود در شرکت های بزرگ تر، اهمیت تعیین کننده تری در ارز�ابی چشم انداز 

صنعت خواهد داشت.

نمودار ۱: ارزش بازار شرکت های صنعت روغن خورا� (میلیارد تومان)
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سهم شرکت های بورسی از تولید روغن خورا� کشور

اسمی  ظرفیت  مجموع  که  می دهد  نشان  خورا�  روغن  صنعت  بورسی  شرکت های  تولید  و  ظرفیت  بررسی 

نمادهای مورد بررسی حدود ۱.۵ میلیون تن است؛ رقمی که نزدیک به ۷۶ درصد مصرف تقر�بی ۲ میلیون تنی 

روغن در کشور محسوب می شود. با این حال، تولید واقعی ثبت شده این شرکت ها در سال ۱۴۰۴ حدود ۶۸۳ 

هزار تن بوده و بر این اساس، حدود ۳۴ درصد از بازار مصرف کشور را پوشش می دهد. البته باید توجه داشت که 

در ارقام تولید واقعی ارائه شده، تولیدات �ارمزدی لحاظ نشده است؛ غبشهر با تولید حدود ۳۶۰ هزار تن و سهم 

۱۸ درصدی از مصرف کشور، بزرگ تر�ن تولیدکننده بورسی صنعت روغن خورا� محسوب می شود و پس از آن، 

غکورش با تولید حدود ۲۶۱ هزار تن و سهم ۱۳ درصدی در جایگاه دوم قرار دارد. این دو شرکت در مجموع بیش از 

واقعی  تولید  درصد   ۹۰ از  بیش  و  کشور  مصرف  درصد   ۳۱ حدود  و  داشته اند  ثبت شده  تولید  تن  هزار   ۶۲۱

گزارش شده شرکت های بورسی این صنعت را به خود اختصاص داده اند.

نمودار ۲ : مقدار تولید روغن خورا� سال ۱۴۰۴ (تن)
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جدول شماره ۱: سهامداران عمده صنعت روغن خورا�

سهامداران عمده صنعت

بررسی سهامداران عمده صنعت روغن خورا� نشان می دهد که مالکیت شرکت های بورسی این گروه عمدتاً در 

اختیار مجموعه های تخصصی و هلدینگ های صنعتی قرار دارد. این موضوع از منظر تحلیل بورسی اهمیت دارد، ز�را 

ساختار مالکیت می تواند بر ثبات مدیر�تی، سیاست های تولید، تأمین مواد اولیه و نحوه تقسیم سود شرکت ها 

اثرگذار باشد.

۰۴ولیوبولتن



نمودار ۳: سهم روغن خورا� از �ل مبلغ فروش شرکت

بررسی سهم روغن خورا� از �ل مبلغ فروش شرکت های بورسی این صنعت نشان می دهد که میزان وابست� 

شرکت ها به محصول اص�، در میان نمادهای مختلف تفاوت معناداری دارد. غبشهر با سهم ۹۸ درصدی، عمً� 

بیشتر�ن تمرکز فروش را بر روغن خورا� دارد و پس از آن غناب، غکورش و غمارگ نیز با سهم های با�ی ۷۸ درصد، 

شرکت هایی با وابست� با� به بازار روغن محسوب می شوند. این موضوع باعث می شود سودآوری این نمادها 

و  قیمت گذاری  سیاست های  اولیه،  مواد  بهای  روغن،  فروش  نرخ  تغییرات  تأثیر  تحت  شرکت ها  سایر  از  بیش 

نشان  بهپاک  و  غدانه  فروش  در  خورا�  روغن  پایین تر  سهم  مقابل،  در  گیرد.  قرار  خام  روغن  تأمین  وضعیت 

می دهد که این شرکت ها از ترکیب فروش متنوع تری برخوردارند و نوسانات بازار روغن می تواند اثر مستقیم کمتری 

بر �ل درآمد آن ها داشته باشد.

تحلیل ترکیب فروش شرکت های صنعت روغن خورا�
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رشد فروش شرکت های روغنی زمانی که در کنار ترکیب درآمد آن ها بررسی شود، تصویر دقیق تری ارائه می دهد. در 

دوره ۱۲ ماهه منتهی به اردیبهشت ۱۴۰۵، اغلب نمادهای صنعت با افزایش قابل توجه مبلغ فروش همراه بوده اند، 

اما منشأ این رشد در همه شرکت ها یکسان نیست. در شرکت هایی مانند غکورش و غبشهر که بخش عمده درآمد 

آن ها از فروش روغن خورا� حاصل می شود، رشد فروش ارتباط مستقیم تری با عملکرد شرکت در محصول اص� 

از بهبود وضعیت فروش روغن باشد. در مقابل، در نمادهایی که سهم روغن از فروش  دارد و می تواند نشانه ای 

پایین تر است، رشد درآمد لزوماً به معنای رشد بازار روغن نیست و می تواند از محل سایر محصو�ت یا تغییر ترکیب 

فروش ایجاد شده باشد. از این منظر، بررسی هم زمان رشد فروش و سهم روغن از درآمد، تصویر واقعی تری از کیفیت 

رشد شرکت های این صنعت ارائه می دهد.

۰۶ولیوبولتن

نمودار ۴: مبلغ فروش تجمعی منتهی به اردیبهشت ۱۴۰۵ در مقایسه با مدت مشابه(میلیارد تومان)
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با توجه به اینکه غکورش و غبشهر به عنوان دو نماد اص� صنعت روغن خورا�، بخش عمده ای از ارزش بازار و تولید 

شرکت های بورسی این گروه را در اختیار دارند، بررسی روند نرخ فروش آن ها می تواند تصویر دقیق تری از وضعیت 

درآمدی صنعت ارائه دهد. همان طور که در نمودار مشاهده می شود، نرخ فروش هر دو شرکت تا پیش از دی ماه 

۱۴۰۴ روندی نسبتاً آرام و محدود داشته، اما هم زمان با حذف ارز ترجیحی در دی ماه، جهش قابل توجهی در نرخ 

فروش آن ها رخ داده است. این تغییر نشان می دهد که اص�ح سیاست ارزی، به سرعت در نرخ های فروش صنعت 

منعکس شده و مسیر درآمدی شرکت های این گروه را تحت تأثیر قرار داده است.

نقطه عطف دی ماه در نرخ فروش روغنی ها

۰۷ولیوبولتن

نمودار۵:روند نرخ فروش ( ر�ال/تن )



بررسی بازدهی شاخص صنعت در مقایسه با شاخص �ل از ابتدای خرداد ۱۴۰۰ تا خرداد ۱۴۰۵ نشان می دهد که این 

صنعت در بخش عمده دوره مورد بررسی، عملکرد ضعیف تری نسبت به �لیت بازار سرمایه داشته است. در این بازه، 

که  حا�  در  کرده؛  طی  را  پرقدرت تری  صعودی  مسیر  مجموع  در  مقطعی،  نوسانات  تجر�ه  وجود  با  �ل  شاخص 

اخت�ف  این  است.  بوده  همراه  بیشتری  رکودی  دوره های  و  محدودتر  رشد  با  طو�نی  مدت  برای  صنعت  شاخص 

عملکرد باعث شده فاصله معناداری میان بازدهی صنعت و شاخص �ل شکل بگیرد.

مقایسه بازدهی صنعت و شاخص �ل

۰۸ولیوبولتن

نمودار ۶: مقایسه روند بازدهی شاخص صنعت و شاخص �ل(درصد)
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بررسی سهم شرکت های بورسی تولیدکننده روغن خورا� از بازار مصرف کشور، با فرض مصرف سا�نه ۲ میلیون تن، 

نشان می دهد که این بازار در میان بورسی ها به شدت متمرکز است. در این تصویر، غبشهر با سهم حدود ۱۸ درصدی 

و غکورش با سهم حدود ۱۳ درصدی، دو باز�گر اص� محسوب می شوند و در مجموع نزدیک به ۳۱ درصد از مصرف 

از جمله غدانه، غپونه، بهپاک و  این است که سایر شرکت های بورسی،  نکته مهم  را پوشش می دهند.  �ل کشور 

غمارگ، هرکدام سهمی در حدود یک درصد دارند و نقش آن ها در مقیاس بازار مصرف کشور بسیار محدودتر است. 

غناب نیز عمً� سهم معناداری در این مقایسه ندارد. 

سهم از بازار مصرف

۰۹ولیوبولتن

نمودار۷ : سهم از بازار مصرف روغن

بهپاک غپونه غدانه    غناب غبشهرغکورشغمارگ
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بررسی ساختار بهای تمام شده شرکت های بورسی فعال در تولید روغن خورا� نشان می دهد که مواد مستقیم 

مصرفی، اص� تر�ن جزء هز�نه تولید در این صنعت است. در اغلب شرکت ها، سهم مواد مستقیم بیش از ۸۵ درصد 

بهای تمام شده را تشکیل می دهد و در نمادهایی مانند غکورش، غبشهر و غپونه این نسبت به حدود ۹۵ تا ۹۶ درصد 

می رسد. این ترکیب هز�نه ای نشان می دهد سودآوری شرکت های این گروه به شدت تحت تأثیر قیمت مواد اولیه، نرخ 

ارز و سیاست های تخصیص ارز قرار دارد.

بررسی ساختار بهای تمام شده

۱۰ولیوبولتن

نمودار٨: ساختار بهای تمام شده



از نظر p/e.ttm ، وضعیت فع� بسیار پراکنده است. بهپاک با p/e.ttm حدود ۴٫۷ ارزان تر�ن نماد بر مبنای سود 

محقق شده است و از این جهت وضعیت باثبات تری نسبت به بقیه دارد، چون p/e.forward آن هم نزدیک به همین 

عدد و حدود ۴.۱ است. یعنی ارزند� آن صرفاً وابسته به جهش سود آینده نیست.

اما  با�تری دارند؛ به ترتیب حدود ۱۲.۸، ۱۴.۰۳ و ۱۰.۴۱.  در مقابل، غکورش، غشهر و غپونه در p/e.ttm عددهای 

این  شود،  محقق  پیش بینی شده  سود  اگر  یعنی  این  است.  رسیده  تا ۳.۸  محدوده ۳.۵  به  آن ها   p/e.forward

 p/e. forward برابر ۶.۱۹ و p/e.ttm نمادها می توانند از منظر آینده نگر جذاب باشند؛ غدانه وضعیت میانه تری دارد؛

حدود ۳.۸ است. یعنی هم در سود گذشته نسبتاً گران نیست و هم انتظار بهبود سودآوری در آن دیده می شود.

ارز�ابی شرکت های روغنی

١١ولیوبولتن

جدول شماره۲: مقایسه شرکت های فعال در صنعت روغن خورا�
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ولیوبولتن
تحلی� گزارش 
شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

سلب مسئولیت

 محتوای این بولتن صرفا با هدف اط�ع رسانی و آموزش تهیه شده و به منزله توصیه ما� و سرمایه گذاری نیست. 
تصمیم گیری بر اساس این اط�عات بر عهده مخاطب است.
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