
(سهامی عام)تحلیل مهر مام میهن 

1404خرداد 

واحد تحلیل سبدگردان کارآمد



میهنمهرماممعرفی شرکت 
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مقدمه

برای1403/12/07تاریخدروشدتاسیس1396/06/31تاریخدر(عامسهامی)میهنمهرمامشرکت

.گرفتقرارمعاملهموردفرابورسدرباراولین

انسانی،واکسنتولید–ژنتیکحوزهدرتحقیقات-ناباروریدرمانخدمات:فعالیتموضوع

...وبیوتکنولوژیوژنتیکحوزهدرخطرپذیرسرمایه گذاری

،داراسترا(%65)جهاندرموفقیتنرخبالاترینکهکلرادوناباروریمرکزازالگوبرداریبامهرمام

.می باشد%55موفقیتنرخدارایاکنونواستشدهاجراوطراحی

بامهرمامکهداردوجودکشوردرناباروریحوزهدرخصوصیفعالمرکز31حدودحاضر،حالدر

.می آیدشماربهمراکزاینبزرگترینازیکیخودبالایموفقیتنرخوماهدرپانکچرعمل700میانگین

بهکهاست(مالکیت%59.9)«خاورمیانهنگارمام»نامبهزیرمجموعهشرکتیکدارایمهرمام

رستاک»و«رستاکسلامترهسپاران»،«مهرمامفناورینوین»شرکت هایسهامدارآنواسطه

.می باشدنیز«سلامتکارآمدان

سهامداران

29.69%

9.15%

6.21%

5.75%

5.06%

3.68%
2.85% 1.08%

پویندگان مهر راستی صندوق بازارگردانی کاوش جواد پالیزدار

تیران جهان تجارت مهر مادری نیک مجید طاهری

توسعه ثروت و سرمایه داناک پویندگان سرمایه سپاهان
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خدمات اصلی شرکت

خدمات اصلی

درمان ناباروری

IUI IVF ICSI PGD/PGS PESA/TESE
تست های

بررسی قدرت 
باروری اسپرم

حفظ باروری

بانک بند ناف انجماد بافت 
تخمدان

انجماد بافت 
بیضه تخمکفریز اسپرمفریز

خدمات بارداری 
و سلامت زنان

خدمات 
تخصصی مردان

مشاوره مکمل 
خدمات درمان 

ناباروری

تصویربرداری و 
سونوگرافی
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CAR-T Cellپروژه تولید فرآورده 

CAR-Tپروژهکهاستپزشکیپیشرفتهدرمان هایوزیستینوینفناوری هایحوزهبههدفمندورود،مهرمامشرکتکلاناستراتژی هایازیکی Cellدرنیز

.استشدهایجادراستاهمین

CAR-Tفناوری Cellبیماربدنایمنیسیستمسلول هایازفناوریاین.استسرطانایمونوتراپیدرهدفمندبسیاروپیشرفتهروشیک(هایسلول T)

ازTسلول هایکهقطریاینبهکنند؛نابودوشناساییبالادقتباراسرطانیسلول هایبتوانندتامی شونددست کاریژنتیکیبه صورتکهمی کنداستفاده

سلول هااینسسپ.بشناسندراسرطانیسلول هایرویخاصژن هایآنتیبتوانندکهمی شوندافزودهآنهابهخاصیگیرنده هایومی شوندبرداشتبیماربدن

وکردهحملهسرطانیسلول هایبههدفمندصورتبهبیمار،بدنبهورودازپسسلول هااین.می شوندتزریقبیماربدنبهوشدهتکثیرآزمایشگاهمحیطدر

.می کنندنابودراآنها

تاپروژهایناجرایمی شودبرآورد.استشدهشروعآنGMPاخذفرآینداکنونوشدخواهداجراپارسحیاتیسلول هایمهندسیفرعیشرکتدرپروژهاین

.بینجامدطولبه1407سال
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CAR-T Cellهزینه درمان با روش 

CAR-Tدرمان Cellعللزایکی.استبالابسیارطریقاینازدرمانهزینهواستسرطاندرمانروش هایشخصی سازی شده ترینوپیشرفته ترینازیکی

تاسلول هااستخراجازوداردزمانبریفرآیندآنبرعلاوهومی شودطراحیجداگانهبه طوربیمارهربرایCAR-Tدرمانکهاستایندرمانروشاینگرانی

CAR-Tدرمانهزینهزیرجدول.بکشدطولهفتهچنداستممکن،آن هامجددتزریق Cellدهدمینمایشراکشورهاازبرخیدر.

هزینه هر دوز دارو کشور

دلار450.000حدود  آمریکا

دلار350.000حدود  فرانسه

دلار380.000حدود  آلمان

دلار450.000تا 150.000بین  چین

دلار50.000حدود  هند

CAR-Tدرمان Cellامانجبهنیازکهبیمارانیونشدهانجامایراندرتاکنون

جامانبالاییبسیارهزینهباوخارجیکشورهایدرراآنبایددارنددرماناین

ودشمیبرآوردزمینه،ایندرمیهنمهرمامتحقیقاتیپروژهبهتوجهبا.دهند

دردرماناینهزینهدهمیکباداخلیبیمارانآن،شدناجراییصورتدر

.دکنندریافترادرماناینکشورداخلدربتوانندآمریکا،مثلکشورهایی
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عمانMOMپروژه 

نوینشرکتاختیاردرمابقیومیهنمهرمامشرکتبهمتعلقآنسهامدرصد70کهاستکردهعماندردرمانیمرکزیکتاسیسبهاقداممهرمامشرکت

.می باشدمهرمامفناوری

قراردادکاروسازازمرکزاینتاسیسجهتآمریکایی،واروپاییشرکت هایازتجهیزاتتامینبهنیازوایرانیشرکت هایبرشدهاعمالتحریم هایبهتوجهبا

تاکنونده،شذکرمحدودیت هایدلیلبه.کردخواهدتسهیلراپزشکیتجهیزاتتامینوبین المللیمعاملاتانجامامکانکهاستشدهگرفتهبهرهتراستی

انجامهنمیمهرمامشرکتبهآنسهامانتقالفرآیندپروژهاتمامازپسماهششونبودهمیهنمهرمامشرکتنامبهاستشدهثبتعماندرکهشرکتاین

.بودخواهدمیهنمهرمامشرکتبهمتعلقMOMشرکتسهامازدرصد70نهایتدرپزشکان،بهسهامتخصیصازپسوپروژهپایاندر.شدخواهد

ازدلار598.000ومیهنمهرمامشرکتسویازآندلارمیلیون1.7مبلغتاکنونکهاستشدهزدهتخمیندلارمیلیون5.57بربالغپروژهاینتکمیلهزینه

.استشدهتامینمهرمامفناورینوینشرکتسوی

.برسدبهره برداریبهوتکمیل،1405سالاواسطتامی شودبرآوردواستبوده%40حدودپروژهاینپیشرفتدرصد



فرعیشرکت هایمعرفی 
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شرکت فرعی مام نگار خاورمیانه

مهر مام 
%60, میهن

محمد امین 
,  شهداد نژاد

40%

ترکیب سهامداران

درسرمایه گذاریوداروخانهمنافعدرمشارکتعمدتاشرکتاصلیفعالیتوتاسیس1401سالدرشرکتاین

مدیرعاملطریقازشرکتفعالیت هایعمدهواستنفر1شرکتاینپرسنلتعداد.استوابستهشرکت های

.می شودانجام

درکهاستکردهشناساییداروخانهادارهدرمشارکتدرآمدتومانمیلیارد4.9حدودشرکتاین1403سالدر

سهمدرصد70نسبتبهداروخانهسودماه6هرپایاندروپرداختطرفینبهفروشدرصد8ماههرپایان

مهرمامشرکتباداروخانهمالکیتاستذکربهلازم.می شودپرداختقراردادطرفسهمدرصد30وشرکت

.استشدهواگذارخاورمیانهنگارمامشرکتبهداروخانهازبهره برداریحقواستمیهن

درصد مالکیتوابستهشرکت هایدر سرمایه گذاری

%33.38مهرمامنوین فناوری 

%44رستاکسلامت رهسپاران

%35رستاک کارآمدان سلامت

%49حیاتی پارسسلول هایمهندسی 

درصد مالکیتبلندمدتسرمایه گذاری

%3میهنمهرمام

%1.4سلامتفارمدنیواد

%70فناوری سلامت بارمان دارو

1403سال (میلیون ریال)صورت سود و زیان 

 16,465درآمد سود سهام

 49,428سایر درآمدها

(15,071)عملیاتیهزینه های

 50,822سود عملیاتی

 199,761غیرعملیاتیدرآمدهای 

 250,583سود قبل از مالیات

(9,908)هزینه مالیات

 240,675سود خالص
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سلامتکارآمدانرستاکشرکت فرعی 

درپزشکیتجهیزاتبازرگانیحوزهدرواستشدهتاسیس1399سالدرشرکتاین

حالدر.استدرمانیمراکزدیگرومیهنمهرمامشرکتمشتریواستفعالیتحال

.استنفر17شرکتاینپرسنلتعدادحاضر

1403سال (میلیون ریال)صورت سود و زیان 

 639,250درآمدهای عملیاتی

(541,547)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 97,703سود ناخالص

(59,489)و عمومیفروش،اداریهزینه های

(4,984)هزینه هاسایر 

 33,230سود عملیاتی

(146)هزینه مالی

(472)غیرعملیاتیهزینه هاسایر درآمدها و 

 32,612سود قبل از مالیات

(25,565)هزینه مالیات بردرآمد

 7,047سود خالص

مام نگار خاورمیانه
35%

محمدخسروزاده 
کرمانشاهی

19%

مجتبی فاضل 
نیشابوری

18%

راضیه جهانگیرزاده
10%

مهدی ذاکری
10%

زهرا عبدی
8%

ترکیب سهامداران
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رستاکسلامت رهسپارانشرکت فرعی 

اهدایوباروریخدماتارائهآناصلیفعالیتواستشدهتاسیس1399سالدرشرکتاین

.استنفر32شرکتکارکنانتعدادحاضرحالدر.می باشداسپرموتخمک

است1401سالعملکردمالیاتتشخیصبرگصدوربابت1403سالدرشرکتشدنزیان دهعلت

درموضعوکردهاعتراضآنبهنسبتشرکتواستشدهمطالبهریالمیلیون26.842مبلغکه

.استرسیدگیحالدرمالیاتیاختلافحلهیئت

1403سال (میلیون ریال)صورت سود و زیان 

 589,811درآمدهای عملیاتی

(543,108)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 46,703سود ناخالص

(33,197)و عمومیفروش،اداریهزینه های

 13,506سود عملیاتی

(144)هزینه مالی

 3,004غیرعملیاتیهزینه هاسایر درآمدها و 

 16,366سود قبل از مالیات

(27,382)هزینه مالیات بردرآمد

(11,016)سود خالص

مام نگار خاورمیانه
44%

محمدخسروزاده 
کرمانشاهی

24%

مجتبی فاضل 
نیشابوری

21%

علیرضا تنها
1%

زهرا عبدی
10%

ترکیب سهامداران
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حیاتی پارسسلول هایشرکت فرعی  مهندسی 

وتحقیقحوزهدرشرکتاصلیفعالیتموضوعوداردقراربهره برداریقبلمرحلهدرشرکتاین

در.استنفر19شرکتکارکنانتعدادحاضردرحال.استسرطانیسلول هایدرمانزمینهدرتوسعه

بودهریالمیلیون10شرکتسرمایهوریالمیلیون142.824بربالغشرکتانباشتهزیان1403آذر30

فرآوردهتولیدپروژه.داردقرارتجارتقانوناصلاحیه141مادهمفادمشمولشرکتنتیجهدراست؛

CAR-T Cellوبودهراستاهمیندرنیزمذکورزیانواستشدناجراییحالدرشرکتایندرنیز

ترلکنبهمربوطهزینه هایوآزمایشگاهیمصرفیموادهزینهمتخصصین،الزحمهحقبابتعمدتا

.استبودهفنیدانشفرمولاسیونوآزمایشگاه

مام نگار خاورمیانه 
49%

علی قاسمی
30%

محمدابراهیم 
حسین پور

7%

امین شهداد نژاد
4%

امیرحسین رحمتی
5%

سایر
5%

ترکیب سهامداران
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شرکت فرعی نوین فناوری مهر مام

حوزهدرواستشدهتاسیس1400سالدرشرکتاین

درفنابندخونبانکتشکیلوتشخیصیآزمایش های

شرکتکارکنانتعدادحاضرحالدر.استفعالیتحال

بهمربوطشرکتدرآمدازدرصد28.استنفر49

سودحاشیهکهاستنافبندخونبانکنمونه های

.دارددرصدی60

ساختپروژهبرشدهانجامسرمایه گذاریدرصد30

.تاسشدهانجامشرکتاینتوسطعمان،دربیمارستان

زیرجدولشرحبهشرکتاجرایحالدرپروژه هایسایر

:است

1403سال (میلیون ریال)صورت سود و زیان 

 893,931درآمدهای عملیاتی

(593,225)بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 300,706سود ناخالص

(135,557)و عمومیفروش،اداریهزینه های

 165,149سود عملیاتی

(1,569)هزینه مالی

 11,781غیرعملیاتیهزینه هاسایر درآمدها و 

 175,361سود قبل از مالیات

(47,686)بردرآمدهزینه مالیات 

 127,675سود خالص

برآورد مخارج تکمیلبهره برداریبرآورد تاریخ 1403درصد پیشرفت شرح پروژه
(میلیون ریال)

مخارج انباشته
(میلیون ریال)

1405/02/0196.0002.907%20بندنافدانش فنی پروژه سرم خون 

NKCell10%1405/03/0170.0004.810دانش فنی پروژه 

مام نگار 
%33, خاورمیانه

صندوق سرمایه 
گذاری جسورانه 

%16, ارغوان

حمیدرضا 
%15, موذنی

نی توسعه کارآفری
%15, بهمن

, وعلیرضا قربانل
5%

توسعه ثروت 
, آفرین داناک

4% سایر 
,  سهامداران

12%

ترکیب سهامداران



میهنمهرمامتحلیل بنیادی 
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مهرمامساختار درآمد 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 1405

فر
ن

تعداد مراجعین کلینیک تعداد مراجعین اتاق عمل تعداد مراجعین آزمایشگاه

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

18,000,000

20,000,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 1405

ال
 ری
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یلی

م

درآمد خدمات اتاق عمل درآمد خدمات آزمایشگاه درآمد خدمات کلینیک

سودآوری این پیش بینیدر . داشته انددر سالهای اخیر تعداد مراجعین روند رو به رشدی می شودهمانطور که مشاهده . در نمودار های زیر نمایش داده شده استمهرمامساختار درآمدی 

.درصد رشد داشته باشد5سالانه 1405و 1404، 1403سال هایشرکت فرض شده است تعداد مراجعین 
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مفروضات تحلیل

معادل تورم و به مقدار 1405اعلام شده است و برای سال 1404سال نرخ هایلازم به ذکر است افزایش . میهن به شرح زیر در نظر گرفته شده استمهرماممفروضات تحلیل شرکت 
.درصد رشد داده شده است5همچنین تعداد مراجعان سالانه . افزایش نرخ در نظر گرفته شده است% 35

1405سال  1404سال  1403سال  عنوان

35% 35% 35% نرخ تورم

55% 55% 36% نرخ تورم حقوق و دستمزد

1000,000 750،000 508,454 (ریال)نرخ دلار توافقی 

1,300,000 1,000,000 687,485 (ریال)نرخ دلار آزاد 

تعداد مراجعین اتاق عمل 18,439 19,361 20,329

تعداد مراجعین کلینیک 163,960 172,158 180,765

تعداد مراجعین آزمایشگاه 7,321 7,687 8,071

35% 72% افزایش نرخ خدمات اتاق عمل

35% 66% افزایش نرخ خدمات کلینیک

35% 56% افزایش نرخ خدمات آزمایشگاه
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شدهپیش بینیمبلغ درآمد و بهای تمام شده 

121403E1404E1405E-121402-121401-121400-121399-1398درآمد
 12,154,189 8,574,384 4,747,721 2,811,800 1,655,394 977,389 454,969 112,969اتاق عمل-درآمد حاصل از ارائه خدمات درمانی 

 2,908,042 2,051,528 1,177,010 841,561 491,739 276,302 23,292 22,598بخش کلینیک-درآمد حاصل از ارائه خدمات درمانی 
 2,679,725 1,890,458 1,154,126 772,330 469,005 257,540 86,041 15,553بخش آزمایشگاه-درآمد حاصل از ارائه خدمات درمانی 

 0 229,215 318,410 135,414 0 100بخش داروخانه-درآمد حاصل از ارائه خدمات درمانی 
 70,504 49,738 27,422 16,461 10,970 6,794 2,024 71بخش رادیولوژی-درآمد حاصل از ارائه خدمات درمانی 
 IPD0 71 137,671 256,597 333,353 297,566 432,833 562,683بیماران خارجی-درآمد حاصل از ارائه خدمات درمانی 
 0 0 0(116,383)(69,477)(23,761)(8,376)(2,183)برگشت از فروش

 18,375,143 12,998,942 7,403,845 4,888,337 3,132,638 1,767,349 558,021 149,108جمع

121403E1404E1405E-121402-121401-121400-121399-1398بهای تمام شده

 2,341,716 1,672,654 840,556 1,039,181 836,770 443,719 82,906 35,915مواد مستقیم مصرفی

 4,717,254 3,047,325 1,968,559 1,376,826 861,906 420,307 194,019 40,424دستمزد مستقیم تولید

 4,235,129 2,996,323 1,859,531 1,192,421 792,229 511,873 153,874 33,336سربار تولید

 11,294,099 7,716,302 4,668,647 3,608,428 2,490,905 1,375,899 430,799 109,675جمع

ه شده گرفتدرنظرفروش هر بخش از درآمد در همان ردیف درآمدی ازبرگشتدرآمد.بودبا توجه به مفروضات ذکر شده در صفحه قبل، ترکیب درآمد شرکت به شرح جدول زیر خواهد 
.است

. ستمواد مستقیم مصرفی به صورت دلاری و متناسب با حجم خدمات شرکت پیش بینی شده اسرفصل. بهای تمام شده شرکت به شرح جدول زیر پیش بینی شده است
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سود و زیانپیش بینی

121403E1404E1405E-121402-121401-121400-121399-1398سود و زیان

 18,375,143 12,998,942 7,403,845 4,888,337 3,132,638 1,767,349 558,021 149,108درامد ارائه خدمات

(11,294,099)(7,716,302)(4,668,647)(3,608,428)(2,490,905)(1,375,899)(430,799)(109,675)هزینه ارائه خدمات

 7,081,044 5,282,640 2,735,198 1,279,909 641,733 391,450 127,222 39,433ناخالص( زیان)سود 

(1,458,296)(1,015,454)(668,110)(469,336)(320,843)(162,098)(86,839)(32,188)اداری و تشکیلاتی, عمومیهزینه های

 5,622,748 4,267,186 2,067,088 810,573 320,890 229,352 40,383 7,245عملیاتی( زیان)سود 

(94,672)(66,973)(11,511)(23,585)(16,008)(5,669) 0 0هزینه های مالی

 1,058 750 418 413 30,891 1,688(763)(859)خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 5,529,134 4,200,963 2,055,995 787,401 335,773 225,371 39,620 6,386عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(315,161)(119,727)(39,064)(52,351)(97,000)(26,620)(163)(37)مالیات

 5,213,973 4,081,235 2,016,931 735,050 238,773 198,751 39,457 6,349خالص( زیان)سود 

 1,303 1,020 504 184 60 50 10 2سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

 4,000,000 4,000,0004,000,000 3,235,000 3,235,000 1 1 1سرمایه

%20%15%10%10درصد تقسیم سود

%39%41%37%26%20%22%23%26حاشیه سود ناخالص

%31%33%28%17%10%13%7%5حاشیه سود عملیاتی

%28%31%27%15%8%11%7%4حاشیه سود خالص

:تقسیم نشده به شرح جدول زیر استسودهایشده شرکت با فرض دریافت معافیت مالیاتی از محل افزایش سرمایه از پیش بینیسود و زیان 
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1404ارزشگذاری و تحلیل حساسیت سود هر سهم سال 

مقدارشرح

ریال(ریال)قیمت سهم  5,860

ریال 1403504سود هر سهم 

ریال 14041,020سود هر سهم 

%10درصد تقسیم سود

P/E5.7بعد از مجمع

:با رشد نرخ عمل و رشد تعداد مراجعین به شرح جدول زیر است1404تحلیل حساسیت سود هر سهم 

رشد حقوق و دستمزد

25%35%45%55%65%75%85%95%
رشد تعداد مراجعین

-20%734 676 618 560 502 444 386 328 

-10%918 860 802 744 686 627 569 511 

0%1,101 1,043 985 927 869 811 753 695 

10%1,285 1,227 1,169 1,111 1,053 995 937 879 

20%1,469 1,411 1,353 1,295 1,237 1,179 1,121 1,063 

30%1,653 1,595 1,537 1,479 1,420 1,362 1,304 1,246 

هپروژپیشرفتوآیندهسالدرعمانمامپروژهاجرایگرفتندرنظربا

CAR-T Cellودبمتصورشرکتبرایمناسبیرشدیچشم اندازمی توان.

خواهد%15آیندهسالبرایو%10جاریسالبرایشرکتسودتقسیم

ازودادخواهدسرمایهافزایشنشدهتقسیمسودهایمحلازشرکت.بود

.کردخواهداستفادهعمانپروژهدرسرمایه گذاریجهتمنابعاین



با تشکر و سپاس از توجه شما
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