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آشنایی با صنعت لبنیات و نوشیدنی
از سبد خانوار تا س�مت جامعه

۰۱ولیوبولتن

سبد  در  روزمره  و  ثابت  جایگاهی  طعم دار،  نوشیدنی های  و  آبمیوه  کره،  پنیر،  ماست،  شیر،  مانند  محصو�تی 

مصرف خانوار دارند. ازاین رو، صنایع تولیدکننده این محصو�ت نه تنها از نظر اقتصادی اهمیت دارند، بلکه نقش 

آن ها با س�مت عمومی، امنیت غذایی و کیفیت زند� جامعه نیز پیوندی مستقیم دارد. 

محصو�ت لبنی با تأمین پروتئین، �لسیم و ویتامین های ضروری، به س�مت استخوان ها، دندان ها و عض�ت 

را �اهش دهد. همچنین  آن ها می تواند خطر کمبود �لسیم و پو� استخوان  کمک می کنند و مصرف متعادل 

فرآورده های پروبیوتیک مانند برخی انواع ماست، در بهبود س�مت دستگاه گوارش مؤثرند. 

است.  برخوردار  رقابتی  و  متنوع  بازاری  از  طعم دار،  نوشیدنی های  و  آبمیوه  انواع  عرضه  با  نیز  نوشیدنی  صنعت 

افزایش آ�اهی عمومی نسبت به تأثیر الگوی تغذیه بر س�مت، موجب رشد تقاضا برای محصو�تی با قند کمتر، 

مواد اولیه طبیعی تر و ارزش غذایی با�تر شده است. این رویکرد س�مت محور، ع�وه بر پاسخ گویی به نیازهای 

جدید جامعه، به ی� از عوامل مؤثر در نوآوری، افزایش اعتماد مصرف کنند�ان و تقویت رقابت میان برندها تبدیل 

شده است.



تمرکز نسبی ارزش بازار در میان شرکت های صنعت

 ۲۳ سهم  و  تومان  میلیارد   ۱۱,۴۸۰ بازار  ارزش  با  عالیس  که  می دهد  نشان  منتخب  شرکت   ۱۵ بازار  ارزش  بررسی 

درصدی از مجموع ارزش بازار شرکت های مورد بررسی، در جایگاه نخست قرار دارد و فاصله محسوسی با سایر 

شرکت ها دارد؛ پس از آن، غدیس با ارزش بازار ۶,۷۴۰ میلیارد تومان و سهم ۱۳ درصدی و غشصفا با ارزش بازار 

۴,۳۸۶ میلیارد تومان و سهم ۹ درصدی در رتبه های بعدی قرار گرفته اند. در ادامه، ارزش بازار سایر شرکت ها با 

شیب م�یم تری �اهش می یابد و عمدتاً در محدوده ۱,۲۰۰ تا ۳,۵۰۰ میلیارد تومان قرار دارد؛ سهم این شرکت ها 

بررسی  مورد  شرکت های  میان  در  بازار  ارزش  که  می دهد  نشان  توز�ع  این  است.  درصد   ۷ تا   ۳ بین  عموماً  نیز 

به صورت یکنواخت پراکنده نشده و بخش بیشتری از آن در اختیار چند شرکت بزرگ تر قرار دارد؛ در مقابل، بخش 

بازار  �ل  مقیاس  در  گرفته اند.  قرار  یکدیگر  به  نزدیک  نسبتاً  سطوحی  در  بازار  ارزش  نظر  از  شرکت ها  سایر  عمده 

سرمایه نیز، این صنعت تنها حدود ۰٫۳ درصد از مجموع ارزش بازار بورس و فرابورس را به خود اختصاص داده 

است که بیانگر وزن محدود آن در ساختار ک� بازار سرمایه است.

نمودار ١: ارزش بازار سهام منتهی به ۱۴ مرداد ۱۴۰۵ (میلیارد تومان)

۰۲ولیوبولتن ۰۲ولیوبولتن



سهامداران عمده صنعت

اشخاص حقیقی

غالبرغانیزانعالیس

شرکت پویا کک سپاهان

غنوش

بنیاد مستضعفان

غپاکغبهنوغدیس

صندوق بازنشست� کشوری

غشان غفارسغشاذرغشصفا

غگلپا غگلستاغپآذرغگی�

ساختار سهامداری
ترکیبی از مالکیت نهادی و خصوصی

غشصفا،  شامل  نماد   ۸ عمده  سهامدار  (پگاه)  ایران  شیر  صنایع  شرکت  طر�ق  از  کشوری  بازنشست�  صندوق 

 ۲۰,۸۵۰ حدود  شرکت ها  این  بازار  ارزش  مجموع  است.  غگلستا  و  غپآذر  غگلپا،  غگی�،  غفارس،  غشاذر،  غشان، 

میلیارد تومان می باشد که معادل ۴۲ درصد از ارزش بازار صنعت لبنیات و نوشیدنی است. بنیاد مستضعفان نیز 

از طر�ق شرکت گسترش صنایع غذایی سینا سهامدار عمده سه نماد غدیس، غبهنوش و غپاک است که مجموع 

ارزش بازار آن ها به ۱۱,۶۴۸ میلیارد تومان می رسد و حدود ۲۳ درصد از ارزش بازار شرکت های مورد بررسی را به 

خود اختصاص می دهد. چهار نماد عالیس، غنوش، غانیزان و غالبر با مجموع ارزش بازار ۱۷,۷۸۴ میلیارد تومان 

اختصاص  خود  به  را  صنعت  بازار  ارزش  از  درصدی   ۳۵ سهم  و  دارند  قرار  خصوصی  بخش  عمده  مالکیت  تحت 

داده اند. در مجموع، شرکت های تحت مالکیت عمده صندوق بازنشست� کشوری و بنیاد مستضعفان حدود ۶۵ 

ساختار  در  نهادی  مالکیت  پررنگ  نقش  بیانگر  که  دارند  اختیار  در  را  صنعت  شرکت های  بازار  ارزش  از  درصد 

سهامداری این صنعت است. با این حال، سهم قابل توجه بخش خصوصی نشان می دهد که ساختار مالکیت این 

صنعت ترکیبی از مالکیت نهادی و خصوصی است.

۰۳ولیوبولتن



همراهی با روند بازار اما بازدهی محدودتر

مقایسه روند بازدهی شاخص صنعت با شاخص �ل بازار طی سال های ۱۴۰۰ تا ۱۴۰۵ نشان می دهد که عملکرد 

صنعت حدودا در تمام این دوره ضعیف تر از شاخص �ل بوده است. شاخص صنعت پس از افت قابل توجه در 

سال های ابتدایی، از سال ۱۴۰۲ وارد مسیر بهبود شد، اما فاصله آن با شاخص �ل همچنان تا مقطع پایانی دوره 

مورد بررسی در سال ۱۴۰۵حفظ شد. بازدهی تجمعی شاخص صنعت نسبت به ابتدای سال ۱۴۰۰ در محدوده ۱۰۰ 

درصد قرار گرفته، در حا� که بازدهی تجمعی شاخص �ل در همین بازه به حدود ۳۰۰ درصد رسیده است. در 

مجموع، هم جهتی نسبی نوسانات دو شاخص نشان می دهد که صنعت از روندهای عمومی بازار تأثیر پذیرفته، 

اما شدت رشد آن در دوره های صعودی کمتر بوده و در نتیجه طی دوره مورد بررسی، بازدهی انباشته پایین تری 

نسبت به �ل بازار ثبت کرده است.

تفاوت در میزان وابست� به محصول اص�

بررسی ترکیب سبد فروش نشان می دهد که میزان وابست� شرکت ها به محصول اص� تفاوت قابل توجهی دارد. 

در با�تر�ن سطح تمرکز، غدیس با سهم ۶۹ درصدی آبمیوه و غگلپا با سهم ۶۵ درصدی پنیر قرار دارند؛ بنابراین 

بخش عمده فروش این دو شرکت به عملکرد یک محصول وابسته است و تغییرات تقاضا، قیمت یا حاشیه سود 

محصول اص� می تواند اثر بیشتری بر عملکرد آن ها داشته باشد.  

نمودار ٢: مقایسه روند بازدهی شاخص صنعت و شاخص �ل (درصد)
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غلبه بازار داخ� در ساختار فروش صنعت

در مقابل، غالبر با سهم ۲۵ درصدی خامه و غپآذر با سهم ۲۶ درصدی شیر کمتر�ن وابست� را به محصول اص� 

دارند و از تنوع بیشتری در سبد فروش برخوردارند. سایر شرکت ها نیز از نظر تمرکز سبد فروش در فاصله میان 

این دو گروه قرار می گیرند و درجات متفاوتی از وابست� به محصول اص� را نشان می دهند. در مجموع، هرچه 

سهم محصول اص� در فروش کمتر باشد، تنوع درآمدی شرکت بیشتر شده و ر�سک ناشی از نوسانات تقاضا، 

قیمت و حاشیه سود یک محصول خاص �اهش می یابد.

صادراتی  بازارهای  به  شرکت ها  وابست�  که  می دهد  نشان   ۱۴۰۴ سال  در  فروش  مبلغ  از  صادرات  سهم  بررسی 

بسیار متفاوت است. در این میان، غانیزان با سهم ۸۳ درصدی صادرات از فروش و با تمرکز صادرات به بازار عراق، 

فاصله محسوسی با سایر شرکت ها دارد و بیشتر�ن اتکا به بازارهای خارجی را نشان می دهد. پس از آن، غالبر با 

۲۷ درصد و غدیس با ۲۳ درصد، در رتبه های بعدی قرار دارند. در مقابل، سهم صادرات در بخش عمده شرکت ها 

پایین تر از میانگین ۶ درصدی صنعت است و در برخی نمادها عمً� صادرات سهمی از فروش ندارد. این پراکند� 

نشان می دهد که درآمد صادراتی در این صنعت عمدتاً در چند شرکت متمرکز است و بخش بزر� از شرکت ها 

همچنان اتکای بیشتری به بازار داخ� دارند.

جدول ٢: وزن محصول اص� در سبد فروش

۰۵ولیوبولتن
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مواد مستقیم محور اص� ساختار بهای تمام شده

بررسی ساختار بهای تمام شده نشان می دهد که مواد مستقیم مهم تر�ن جزء هز�نه تولید در این صنعت است و 

به طور متوسط حدود ۸۶ درصد از بهای تمام شده را تشکیل می دهد؛ در مقابل، سهم دستمزد مستقیم حدود ۴ 

درصد و سر�ار حدود ۱۰ درصد است. این ساختار بیانگر وابست� با�ی هز�نه تولید شرکت ها به قیمت مواد اولیه 

و در نتیجه حساسیت سودآوری آن ها به نوسانات بهای نهاده های تولید است.

نمودار ٣: سهم صادرات در فروش سال ۱۴۰۴

نمودار ۴: ساختار بهای تمام شده

۰۶ولیوبولتن



رشد فروش ر�ا� با محور�ت افزایش نرخ

بخش  که  می دهد  نشان  قبل  سال  مشابه  مدت  به  نسبت   ۱۴۰۵ چهارماهه  تجمعی  فروش  مبلغ  رشد  بررسی 

عمده شرکت ها افزایش قابل توجهی در فروش ر�ا� داشته اند که بخش مهمی از آن متأثر از افزایش نرخ فروش 

محصو�ت بوده است. در این میان، غپاک با رشد ۱۶۱ درصدی بیشتر�ن افزایش فروش را ثبت کرده و پس از آن 

از ۱۰۰  ۱۱ شرکت، رشد مبلغ فروش بیش  با ۱۵۳ درصد قرار گرفته اند. همچنین در  با ۱۵۸ درصد و غانیزان  غگی� 

درصد بوده که بیانگر شتاب با�ی رشد فروش اسمی در بخش عمده صنعت است. در مقابل، غنوش و غالبر با 

را تجر�ه کرده اند. در مجموع، اخت�ف  افت ۱۳ و ۸۲ درصدی، تنها شرکت هایی هستند که �اهش مبلغ فروش 

الگوی  یک  از   ۱۴۰۵ نخست  چهارماهه  در  فروش  عملکرد  که  می دهد  نشان  شرکت ها  میان  رشد  نرخ  قابل توجه 

یکنواخت پیروی نکرده است. 

بررسی جزئی تر ترکیب مواد مستقیم نیز نشان می دهد که شیر خام با سهم ۶۹ درصدی، مهم تر�ن نهاده مصرفی 

است و بیشتر�ن وزن را در هز�نه مواد اولیه دارد. پس از آن، لوازم بسته بندی با سهم ۱۷ درصدی قرار می گیرد و 

حدود ۱۳ درصد نیز به سایر مواد اولیه اختصاص دارد. گروه سایر، مجموعه ای از نهاده ها از جمله محصو�ت 

کشاورزی مانند میوه ها و همچنین اسانس ها و طعم دهنده های مورد استفاده در تولید آبمیوه و نوشیدنی ها 

را در�ر می گیرد. در مجموع، غلبه شیر خام در ترکیب مواد مستقیم شرکت های مورد بررسی نشان می دهد که 

تغییرات قیمت این نهاده بیشتر�ن اثر را بر هز�نه تولید دارد؛ با این حال، نوسانات قیمت اق�م بسته بندی و سایر 

نهاده های کشاورزی و افزودنی ها نیز می تواند بر بهای تمام شده و حاشیه سود شرکت ها اثرگذار باشد.

نمودار ۵: ترکیب مواد مستقیم مصرفی در صنعت
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تفاوت محسوس در سطح سودآوری شرکت ها

بررسی حاشیه سود خالص TTM شرکت ها نشان می دهد که سطح سودآوری در میان شرکت های صنعت تفاوت 

سایر  به  نسبت  محسوسی  فاصله  با  و  درصدی   ۵۸ سود  حاشیه  با  عالیس  میان،  این  در  دارد.  قابل توجهی 

شرکت ها، با�تر�ن حاشیه سود را ثبت کرده است که بخشی از این عملکرد به درآمد حاصل از سرمایه گذاری در 

شرکت های ز�رمجموعه مر�وط می شود. پس از آن، غنوش با ۱۷ درصد و غدیس با ۱۶ درصد در رتبه های بعدی 

قرار دارند. حاشیه سود بخش عمده شرکت ها نیز در محدوده ۲ تا ۱۲ درصد قرار گرفته است؛ در مقابل، غالبر با 

حاشیه سود منفی ۱۳ درصد تنها شرکت دارای حاشیه سود منفی در میان شرکت های مورد بررسی است.

نمودار ۶: رشد مبلغ فروش تجمعی ۴ ماهه ۱۴۰۵ در مقایسه با مدت مشابه

TTM نمودار ۷: حاشیه سود خالص

۰٨ولیوبولتن



عملکرد قوی نمادهای صنعت در بازار

بررسی بازدهی نمادهای صنعت در دوره منتهی به ۱۴ مرداد نشان می دهد که بخش عمده شرکت ها عملکرد 

مثبتی داشته اند. در این میان، غشان با بازدهی ۳۷۹ درصدی بیشتر�ن بازدهی را ثبت کرده و پس از آن غشصفا 

با ۲۴۳ درصد در جایگاه دوم قرار دارد. در مجموع، ۹ نماد بازدهی بیش از ۱۰۰ درصد داشته اند که بیانگر عملکرد 

قابل توجه بخش مهمی از نمادهای صنعت در این دوره است. در مقابل، غالبر با بازدهی منفی ۳۵ درصدی تنها 

نمادی است که بازدهی منفی به ثبت رسانده است.

نمودار ۸: بازدهی یک ساله سهام منتهی به ۱۴ مرداد ۱۴۰۵
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چشم انداز صنعت
تعادل میان قدرت خر�د، هز�نه تولید 

و نوآوری در محصو�ت

از  خانوار،  سبد  در  آن ها  جایگاه  و  محصو�ت  مصرفی  ماهیت  دلیل  به  یک سو  از  نوشیدنی  و  لبنیات  صنعت 

تقاضایی نسبتاً پایدار برخوردار است و از سوی دیگر، هم زمان تحت تأثیر فشارهای هز�نه ای و شرایط اقتصاد ��ن 

حساسیت  و  کرده  محدود  را  مصرف  مقداری  رشد  می تواند  خانوار  خر�د  قدرت  �اهش  و  تورم  تداوم  دارد.  قرار 

مصرف کنند�ان نسبت به قیمت را افزایش دهد؛ در حا� که رشد هز�نه نهاده های تولید نیز فشار مضاعفی بر 

حاشیه سود شرکت ها وارد می کند. در چنین فضایی، توان شرکت ها در مدیر�ت هز�نه، حفظ قدرت قیمت گذاری 

آن ها خواهد داشت.  افزایش نرخ فروش و حفظ تقاضا، نقش تعیین کننده ای در عملکرد  ایجاد تعادل میان  و 

از  ی�  به  می تواند  نیز  س�مت محور  محصو�ت  سمت  به  مصرف  الگوی  تغییر  اقتصادی،  متغیرهای  بر  ع�وه 

اولیه  مواد  کمتر،  قند  با  محصو�تی  به  مصرف کنند�ان  توجه  افزایش  شود.  تبدیل  رقابت  مهم  محرک های 

طبیعی تر و ارزش غذایی با�تر، زمینه را برای توسعه محصو�ت جدید و افزایش سهم محصو�ت با ارزش افزوده 

بیشتر فراهم می کند. بر این اساس، شرکت هایی که در کنار کنترل هز�نه و حفظ بازار، بتوانند سبد محصو�ت 

خود را متناسب با تغییر ترجیحات مصرف کنند�ان توسعه دهند و در بازارهای داخ� و صادراتی حضور مؤثرتری 

داشته باشند، از ظرفیت بیشتری برای دستیابی به رشد پایدار و حفظ سودآوری در سال های پیش رو برخوردار 

خواهند بود.

۱۰ولیوبولتن



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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