
•    شرکت شیشه و گاز واحد نهایی بنیاد مستضعفان است که در زمینه تولید بطری شیشه ای نوشیدنی فعالیت دارد.
•    شروع فعالیت در سال 1339 کگاز را به قدیمی ترین تولیدکننده شیشه در ایران تبدیل کرده است.

•   شرکت بهنوش، زمزم و پاکدیس از بزرگترین مشتریان کگاز هستند.
•   کارخانــه شــرکت در منطقــه شــمس آبــاد قــراردارد. فــاز 1 ایــن مجموعــه بــا ظرفیــت تولیــد 40000 تنــی ، در ســال 1401، 31000 تــن تولیــد داشــته 

اســت. فــاز 2 کارخانــه بــا ظرفیــت 61000تــن در ســال 1401 بــه بهــره بــرداری رســید و در نیمــه دوم ســال گذشــته، 30000 تــن تولیــد داشــته اســت 

ابهامسلامت مالیاندازهویژگی سرمایه گذاری

وجود داردمعمولیکوچک-

پیشبینی )میلیارد تومان(

شیشــه و گاز 
بــررســی شـــرکـــت

1402 شــهریور ماه 

حاشیه سود خالصارزش بازار سرمایه نماد نام شرکت

25%2980  میلیاردتومان85 میلیاردتومانکگاز شیشه و گاز

EV/EBITEVROEP/SP/E(F)

2846400.34.77.6

سال  1400 1401 2140
فروش 259 622 1148

سود ناخالص 101 205 506
سود عملیاتی  70 190 480
سود خالص 42 119 390

   



دیدگاه خوشبین

•   رشد تولید فاز 2 مقدار فروش شرکت را در سال جاری 30% نسبت به دوره مشابه سال قبل افزایش داده است.
•  شــرکت بــا تعریــف طــرح توســعه فــاز ســوم کارخانــه شــمس آبــاد بــا ظرفیــت 61000 تــن بــه دنبــال کســب ســهم از بــازار بــزرگ تــری 
اســت. ایــن طــرح توســعه تنهــا 25% پیشــرفت داشــته اســت. بــا بهره‌بــرداری از طرح‌هــای توســعه شــرکت، ســهم از بــازار شــرکت از 6% بــه 

11% خواهــد رســید.
•  بــه تازگــی تســهیلات ارزی ایــن شــرکت توســط بنیــاد مســتضعفان بــه طــور کامــل تســویه گردیــده اســت کــه منجــر بــه کاهــش هزینــه 

مالــی شــرکت در ســال جــاری خواهــد شــد.
•  شــرکت تــا ســال 96 از تکتولــوژی B&B بــرای تولیــد اســتفاده مــی کــرده اســت کــه منجــر بــه تولیــد 2-3 محصــول بــه ازای هــر کیلوگــرم 
مــاده اولیــه مــی شــود. پــس از ارتقــا تکنولــوژی بــه روش NNPB بــه امــکان تولیــد محصــولات بــا وزن کــم تــر و کیفیــت بالاتــر رســید. در 

ایــن روش بــا هــر کیلوگــرم مــاده اولیــه امــکان ســاخت 5-6 عــدد محصــول فراهــم اســت.
•  مقدار فروش صادراتی شرکت بهبود داشته است

نتیجه‌گیری

برای پیشبینی  سال 1402 فروش 70هزار تن بطری درنظر گرفته شده است که تخمینی محتاطانه است. 
شــرکت شیشــه و گاز همچــون بســیاری از تولیدکننــدگان ایرانــی بــا چالــش قطعــی گاز و بــرق روبــرو اســت و درصــدد اســت بــا تهیــه ژنراتــور 

از زیــان ناشــی از قطعــی بــرق بکاهــد. 
بــا وجــود پاییــن بــودن ســرانه مصــرف بطری‌هــای شیشــه‌ای در کشــور، تولیــد و اســتفاده از بطری‌هــای  شیشــه‌ای در ســال‌های اخیــر رونــد 
صعــودی داشــته‌  اســت. قســمت عــده تولیــدات در کشــور مصــرف می‌شــود و مقــداری از آن بــه کشــورهای منطقــه از جملــه عــراق صــادر 
می‌شــود. شــرکت شیشــه و گاز نیــز بــا رشــد 130درصــدی صــادرات در ســال 1401 نســبت ســال 1400، درآمــد صادراتــی خــود را 4 برابــر 

کــرده اســت. 
بــا انتظــار رشــد ســرانه مصــرف در کشــور و رشــد تولیــدات شــرکت در ســال‌های آتــی بــه دنبــال اســتفاده کامــل از ظرفیــت خــط 2 و اتمــام 

ســاخت خــط 3، شــرکت جایــگاه خوبــی در صنعــت شیشــه ایــران خواهــد داشــت. 
در ریــزش اخیــر بــازار ســهام، ســهم کگاز اصــاح نداشــته اســت و ســطح قیمتــی خــود را حفــظ کــرده اســت. اختــاف ارزش بــازار و ســود کــم 

نیســت. پیشــبرد  طــرح توســعه و یــا خبرهــای خــوب صنعــت شیشــه می‌توانــد P/E ســهم را معقــول کنــد.

دیدگاه بدبین

•  کــوره هــای ذوب شیشــه شــرکت مــی بایســت بــه طــور دائمــی روشــن باشــند. قطعــی مــداوم گاز و بــرق صنعتــی در کشــور ســبب ایجــاد 
خســارت بــه کــوره هــای ذوب شیشــه شــرکت خواهنــد شــد.

•  پیشبرد طرح توسعه فاز سوم کارخانه با پیشرفت 25% متوقف شده است  و زمان ازسرگیری پروژه مشخص نیست.
•  هــر چنــد تســویه وام ارزی شــرکت توســط ســهامدار عمــده ریســک مالــی شــرکت را کــم کــرده اســت امــا نحــوه بازپرداخــت بــه ســهامدار 

عمــده مشــخص نشــده اســت.
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