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افق تحلیل شرکت فروشگاه های زنجیره ای

(افق)کوروش 
1404بهمن ماه 

ان صندوق بخشی صنایع دانای

(نبات)



2صفحه 

معرفی شرکت افق کوروش

شرکت هایپیشروترینوبزرگ ترینازیکیکوروشافقزنجیره ایفروشگاه هایشرکت

فعالیتزنجیره ایفروشگاه هایصنعتدرکهاستایراندرمدرنخرده فروشی

فروشگاهاولینوکردآغاز۱۳۸۸سالحدودازراخودفعالیتمجموعهاین.می کند

بکهشسریعگسترشباتاکنون،زمانآناز.کردافتتاح۱۳۹۲سالدرراخودتخفیفی

.استدهشتبدیلکشورخرده فروشیدرنام هاشناخته شده ترینازیکیبهفروش،

اه هایفروشگازبهره برداریوتوسعهراه اندازی،پایهبرشرکتاینکسب وکارمدل

سعهتوعمدهبخشواستمناسبکالاییتنوعورقابتیقیمت هایبازنجیره ای

اجازهشرکتبهکهمی شودانجام(نمایندگیاعطای)فرانچایزطریقازآنشعب

شبکه،محلیشرکایمدیریتیتوانوخصوصیبخشسرمایهازاستفادهبامی دهد

دروعهمجماینفروشگاه هایازنیمیازبیش.کندگسترده ترایرانسراسردرراخود

کشوردهنده هایفرانچایزبزرگ ترینازیکیبهراآنکهمی شوندادارهفرانچایزقالب

.استکردهتبدیل

شگاهفرونخستینوشدهدرج«افق»نمادباتهرانبهاداراوراقبورسدرشرکتاین

کهموضوعیکرد،عرضهسرمایهبازاردرراخودسهامکهبودایرانزنجیره ای

.استکشوراقتصاددرخرده فروشیصنعتاهمیتوبلوغنشان دهنده

معرفی شرکت  

افق نماد

اسفند ماه ...سال مالی شرکت منتهی به 

102,270 (میلیارد تومان)1404/11/25ارزش بازار سهم در تاریخ 

3,000 (میلیارد تومان)سرمایه

5,202 (ریال)1405به ازای هر سهم در سال مالیکارشناسیسود

6.19 P/Eآینده نگر
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صنعت خرده فروشی 

می کنندتلاشرقابتیقیمتوآساندسترسیکالایی،تنوعگسترده،توزیعشبکهایجادبابنگاه هاصنعت،ایندر.استنهاییمصرف کنندهبهتولیدکنندهاتصالنقطهوکالاتأمینزنجیرهنهاییحلقهخرده فروشیصنعت

فراهمحوزهاینعالانفبرایرامستمرینسبتا  فروشجریانپایدار،تقاضایدلیلبهکهاستتندگردشمصرفکالاهایبهمربوطزنجیره ایفروشگاه هایفروشعمدهبخش.کنندجذبراخانوارهزینه کردازبیشتریسهم

.می کند

بهبودنتیجهدروانتأمین کنندگازخریدحجمرفتنبالاموجبشعبتعدادافزایش.استاستوارلجستیکبهینه سازیوخریددرچانه زنیقدرتموجودی،مدیریتمقیاس پذیری،برزنجیره ایفروشگاه هایکسب وکارمدل

.ی کندمایجادسنتیخرده فروشانبرابردرمهمیرقابتیمزیتعملیاتی،استانداردهایوتبلیغاتقیمت گذاری،دریکپارچگیدیگر،سویاز.می شودسودحاشیهتقویتوحجمیتخفیف هایتجاری،شرایط

شبکه،توسعهتوانهکشرکت هاییفضایی،چنیندر.استگرفتهشتابسریعومتمرکزخریدبهمصرف کنندگانتمایلوشهرنشینیرشدخانوار،خریدالگویتغییرباایراندرمدرنفروشگاه هایتوسعهاخیر،سال هایدر

.داشتخواهندراخودرقابتیموقعیتتثبیتوبازارسهمافزایشامکاندارند،راتأمینزنجیرهکارایمدیریتوگردشدرسرمایهمالیتأمین

تورمنرخزایشافمی دهد،تشکیلروزمرهمصرفیکالاهایراشرکت هااینفروشسبدعمدهبخشاینکهبهتوجهبا.قیمت هاستعمومیسطحبافروشرشدنسبیهم جهتیخرده فروشی،صنعتمزیت هایمهم تریناز

خودازبیشتریذیریانعطاف پقیمتیشوک هایبرابردردیگر،صنایعازبسیاریبامقایسهدرصنعتایندلیل،همینبه.می کندجلوگیریاسمیدرآمدافتاززیادیحدتاومی شودمنجرفروشریالیمبلغرشدبهمعمولا  

.می دهدنشان

خرده فروشیبازارازره ایزنجیفروشگاه هایسهمتدریجیگسترشزمینه سازمدرن،فروشگاه هایترجیحومتمرکزسریع،خریدهایسمتبهخانوارهازندگیسبکتغییروشهریاشتغالافزایششهرنشینی،توسعههمچنین

.می کندتتقویسنتیواحدهایبهنسبترافروشگاه هااینرقابتیمزیتتخفیفی،طرح هایازبهره مندیوقیمتشفافیتبالا،کالاییتنوعمنظم،فضاهایازاستفادهبهمصرف کنندگانتمایل.استشده

خانوارهاونمی رودنبیازکاملطوربهنیزرکودیدوره هایدرحتیتندگردشمصرفیکالاهایبرایتقاضا.استتولیدیفعالیت هایازبسیاریبهنسبتفروشمقدارکاهشپایین ترریسکصنعت،ایندیگرمهمویژگی

.می آوردفراهمشرکت هابرایبیشترینقدیجریانپایداریوبودهملایم ترمعمولا  صنعتایندردرآمدنوسانبنابراین.هستندخودروزمرهنیازهایتأمینبهناچار
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رقبای صنعت و سهم از بازار

کوروشافقزنجیره ایفروشگاه هایکهمی دهدنشانصنعترقابتیساختاربررسی

درباشرکتاین.داردقرارنخستجایگاهدرمعناداریاختلافباشعبتعدادمنظراز

راشورکمدرنخرده فروشیشبکهگسترده ترینفروشگاه،۴۶۵۹حدودداشتناختیار

،لجستیکخرید،درتوجهیقابلمقیاسمزیتکهموضوعیمی کند؛مدیریت

افقزاپس.استکردهایجادآنبرایتأمین کنندگانباچانه زنیقدرتوتبلیغات

وجودباکهداردقرارشعبه۱۳۶۰حدودباجانبوزنجیره ایفروشگاه هایکوروش،

ومارکتدیلیهمچنین.داردبازاررهبرباچشمگیرفاصله ایدوم،جایگاه

قراربعدیرتبه هایدرشعبه۷۵۹و۹۳۳باترتیببههفتزنجیره ایفروشگاه های

بهیدسترسدرراکوروشافقبرتریفروش،شبکهابعاددراختلافاین.می گیرند

از. کندمیبرجسته ترمحلیبازارهایبهنفوذسرعتوجغرافیاییپوششمشتری،

بازارکلازدرصد4.8حدودداشتناختیاردرباکوروشافقنیزبازارسهممنظر

اینهرچند.استکردهتجربهرارشدبهروروندیاخیرسال هایطیخرده فروشی،

اننشراتوجهیقابلتوسعهفضایهمچنانبازارظرفیتکلبامقایسهدرعدد

شعبهتوسعاستراتژیاجرایدرشرکتموفقیتبیانگرآنمستمررشدامامی دهد،

ازناشیصرفه هایتقویتبامی تواندمسیراینتداوم.استجدیدمشتریانجذبو

.شودمنجرشرکترقابتیموقعیتتثبیتوسودحاشیهبیشتربهبودبهمقیاس،
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شعب شرکت

شاملشعبهنوعدوازکوروشافقزنجیره ایفروشگاه هایفروششبکه

چایز،فرانمدلدر.استشدهتشکیلفرانچایزیو(شرکتی)ملکیفروشگاه های

حتتفعالیتامابودهمحلیسرمایه گذارعهدهبرفروشگاهروزمرهادارهومالکیت

امانجشرکتتأمینزنجیرهوقیمت گذارینظامعملیاتی،استانداردهایبرند،

شعب،اینتوسطانجام شدهفروشقبالدرشرکتچارچوب،ایندر.می شود

ازکهشیوهاین.می کندپرداختبهره برداربهحق العمل کاریعنوانتحترامبلغی

رشگستامکانگرفت،قرارکوروشافقتوسعهاستراتژیدرجدیطوربه۱۳۹۶سال

کنترلحفظالحعیندرومستقیمسرمایه گذاریبهکمترنیازبافروششبکهسریع تر

نشانبشعتوسعهروندبررسی.استکردهفراهمشرکتبرایرابرندیکپارچگیبر

دتعدا.استکردهتجربهراکم نظیریرشداخیرسال هایطیکوروشافقمی دهد

رسیدهحاضرحالدرشعبه۴۶۵۹به۱۳۹۸سالدرشعبه۲۰۰۶حدودازفروشگاه ها

پوششتنهانهرشدیچنین.استدرصد۱۸حدوددرسالانهمرکبرشدنرخبیانگرکه

رید،خقدرتتقویتبابلکهداده،افزایشمعناداریشکلبهراشرکتجغرافیایی

وازاربسهمارتقایبرایلازمزیرساختبرند،شناختافزایشولجستیکبهبود

.استکردهایجادنیزرابزرگ ترمقیاسدرسودآوریبهبود
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ساختار سهامداری 

ردخرده فروشیاصلیبازوهایازیکیعنوانبهکوروشافقزنجیره ایفروشگاه های

هلدینگیکپشتیبانیازمنظراینازومی کندفعالیتگلرنگصنعتیگروهمجموعه

تأمینوزهحدرمی تواندوابستگیاین.استبهره مندگستردهتأمینزنجیرهدارایوبزرگ

شرکتیبرامهمیرقابتیمزیتعملیاتی،هم افزاییواختصاصیبرندهایتوسعهکالا،

.کندایجاد

صنعتمدیریتاختیاردرسهامازدرصد۸۲حدودشرکت،سهامداریترکیبدر

نترلکدرثباتومالکیتبالایتمرکزنشان دهندهکهداردقرارکوروشخرده فروشی

حدودداشتناختیاردربایکهرنیزحقیقیسهامدارسهاین،برعلاوه.استمدیریتی

.می شونددیدهشرکتعمدهمالکانمیاندرسهام،ازدرصد۱.۴۲

تجارتومدرنفامیلینام هایبازیرمجموعهدودارایکوروشافقدیگر،سویاز

آنلاینفروشپلتفرم هایمالکهستیالکترونیکتجارتشرکت.استهستیالکترونیک

زنجیرهمیلتکوغیرحضوریفروشتوسعهبسترمی تواندکهبودهتپسیواکالاجملهاز

روشکوافقبهحوزهایندرحضور.کندفراهمرادیجیتالفضایدرشرکتخرده فروشی

براینیزکالکترونیتجارتظرفیت هایازگسترده،فیزیکیشبکهبرعلاوهمی دهدامکان

.کنداستفادهمشتریانبهدسترسیافزایش
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فروش شرکت

طیشرکتمی دهدنشانکوروشافقزنجیره ایفروشگاه هایمقداریفروشروندبررسی

وذنفشعب،تعدادافزایش.استداشتهقرارمستمرتوسعه ایمسیردراخیرسال های

ورتصبهشرکتفروشحجمشدهموجبجدیدمشتریانجذبوگسترده ترجغرافیایی

مشاهدهرشدنرخدرکوتاه مدتنوساناتمقاطعبرخیدرهرچند.کندرشدپایدار

افزایشبرزتمرکوفروششبکهتوسعهاستراتژیکهاستآنازحاکیکلیروندامامی شود،

اهمیتخرده فروشیکبرایمقداریرشدتداوم.استشدهاجرادرستیبهبازارسهم

درشرکتونیستتورمازناشیصرفا  درآمدافزایشمی دهدنشانکهچرادارد،ویژه ای

نمهم تریازمی تواندکهموضوعیاست؛خودعملیاتیفعالیتواقعیگسترشحال

آمددر عمدهبخشفروش،ترکیبدر.شودتلقیسرمایه گذارانبرایسهمجذابیت های

شتیبهدامحصولاتوشویندهخوراکی،نظیرپرگردشمصرفیکالاهایگروهازشرکت

یجادابالاییخریدتکراروداشتهپایدارینسبتا  تقاضایکهاقلامیمی شود؛حاصل

روهگمجموعهبانزدیکارتباطحوزه،ایندرکوروشافقمهممزیت هایازیکی.می کنند

امکانییهم افزااین.استهم گروهتولیدکنندگانظرفیتازبهره گیریوگلرنگصنعتی

راابتیرققیمت گذاریسیاستاجرایوبهترتخفیف هایدریافتکالا،مستقیمتأمین

برایراخود«تخفیف محور»تصویرهموارهمی تواندفروشگاهکهطوریبهمی کند؛فراهم

نیزطه هاواسازبخشیحذفوتوزیعزنجیرهشدنکوتاه تراین،برعلاوه.کندحفظمشتری

.می کندایفامؤثرینقششرکترقابتیقدرتافزایشوسودحاشیهتقویتدر
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مفروضات پیش بینی صورت سود و زیان
ودولتسیاست هایوتورمنرخبر1405و1404مالیسالبراینیمادلارنرخ•

.استشدهبرآوردمحافظه کاریرعایتبامرکزیبانک

ینیپیش بآن هاسودحاشیهوتورمنرخاساسبرشرکتمحصولاتفروشنرخ•

.استشده

.استدهشدادهرشدتورمنرخوکارکنانتعدادتغییراتاساسبردستمزدهزینه•

600ودحدافتتاحوخودفروشگاه هایتعدادرشدبرایشرکتبرنامهبهتوجهبا•

شدهگرفتهنظردرفروشمقداریرشد،1405و1404سال هایدرجدیدشعبه

صورتدروشدهلحاظمحافظه کارانه1405سالبرایفروشمقداریرشد.است

خواهدوجهتقابلشرکتسودافزایشبیشتر،بازارسهمکسبدرشرکتتوفیق

.بود

فروشنرخبهنسبتدرصد1405،15مالیسالبرایمحصولاتنرخمیانگین•

.استشدهدادهرشد1404زمستانبرآوردی

.استگردیدهلحاظدرصد60شرکتسودتقسیم•

1405کارشناسی 1404کارشناسی  1403 1402 1401 1400 1399مفروضات تحلیل

1,350,0001,600,000 510,212 382,595 270,446 230,557 207,343(ریال)نرخ دلار نیما 

%55%60%38%40%47%46%47نرخ تورم

%10%19%30%47%20-%6%23رشد مقداری فروش

%15------رشد نرخ فروش 

%60%60%63%66%51%10%88تقسیم سود
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پیش بینی صورت سود و زیان

1405و1404مالیسالبرایمی شودپیش بینیشده،ذکرمفروضاتاساسبر

.شودمحققسهمهرازایبهسودریال5,202و3,140ترتیببهشرکت،

درواحد6.19آینده نگرسودبهقیمتنسبتباسهمحاضر،حالدراساساینبر

رکت ها،شسایربامقایسهدرنسبتاینبودنبالاتردلیل.می باشدمعاملهحال

و(بازارسهموفروشآنتبعبهوشعبدرصدی18میانگینرشد)آنبودنرشدی

.می باشدبودنمحورنقدجریانهمچنین

اختپردوفرانچایزشعببیشتررشدشرکت،جزئیسودحاشیهکاهشدلایلاز

.می باشدکاریحق العمل

1405کارشناسی 1404کارشناسی 13991400140114021403صورت سود و زیان

 3,659,560,772 2,130,499,012 1,147,715,689 662,995,186 358,205,253 237,218,993 154,811,133درآمدهای عملیاتی

(3,165,409,723)(1,801,139,506)(966,628,631)(555,867,473)(295,154,744)(192,333,366)(123,890,465)بهای تمام شده

 494,151,049 329,359,506 181,087,058 107,127,713 63,050,509 44,885,627 30,920,668سود ناخالص

(483,807,682)(319,209,736)(178,966,851)(97,561,929)(56,357,873)(39,955,955)(25,400,362)اداری، عمومی و فروش

 146,040,459 85,020,873 53,529,004 26,013,916 10,580,033 6,939,974 4,024,546سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 156,383,826 95,170,643 55,649,211 35,579,700 17,272,669 11,869,646 9,544,852سود عملیاتی

(88,699)(68,230)(247,205)(143,141)(56,082)(74,483)(82,151)هزینه های مالی

 36,492,747 21,245,107 9,348,744 7,526,224 4,215,671 158,039 8,319,829غیرعملیاتی( هزینه های)درآمدهای 

 192,787,874 116,347,521 64,750,750 42,962,783 21,432,258 11,953,202 17,782,530سود قبل از مالیات

(36,713,344)(22,156,511)(9,436,460)(6,507,690)(1,817,400)(168,901)(2,016,517)مالیات

 156,074,530 94,191,010 55,314,290 36,455,093 19,614,858 11,784,301 15,766,013سود خالص

(ریال) EPS5,255 3,928 1,569 1,215 1,844 3,140 5,202 

EPS5,202 3,140 1,844 1,215 654 393 526با آخرین سرمایه 

 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 12,500,000 3,000,000 3,000,000سرمایه

%14%15%16%16%18%19%20حاشیه سود ناخالص

%4%4%5%5%5%5%6حاشیه سود عملیاتی

%4%4%5%5%5%5%10حاشیه سود خالص
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ارشاینتهیهدر :استشدهاستفادهزیرمنابعازگز

•Codal.ir

•Bourseview.com

•Enigma.ir



https://portfolio.danayan.com

Danayan Portfolio Management

@Danayan_Portfolio_Management

ارش و محتوای آن صرفا جهت اطلاع از آخرین وضعیت بازارهای دارایی بوده و به تنهایی جهت ا: سلب مسئولیت خذ این گز

ته نخواهد تصمیمات سرمایه گذاری مناسب نیست و سبدگردان دانایان مسئولیتی در قبال خرید و فروش های صورت گرف

.داشت


