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4 نرخ تنزیل رشد سودآوری 4شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

سیستمیبه‌عنوان‌بیانگر‌واقعی‌ارزش‌بازار‌و‌‌چارچوبی‌برای‌تفکرگوردنبازگشت‌به‌:‌خلاصه‌مدیریتی-1

.شدهدخواافزایشانباشتهسودافزایشبهمنجرنهایتدرومی یابدافزایشحاصلهخالصسودسود،انباشتنسبتافزایشبا،سرمایه گذاری هافزایشادلیلبه.داردوجودنمودارایندرتقویتیحلقهیک:توضیحات

ارزش بنیادی 
شرکت ها

سود انباشته سود خالصسود تقسیمی

نرخ تنزیل
نسبت انباشت سود

R

شده‌عوامل‌اثرگذار‌بر‌ارزش‌بازار‌ساده‌سازیجریان/‌انباشتنمودار‌.‌1شکل

:بودخواهندعبارتبورساحتمالیمحرک های
آزاددلارقیمتافزایش<
سیاستگذارتوسطنیماوآزاددلارشکافکاهش<
جهانیاقتصادثباتبارشد<
کامودیتیقیمتاندکرشد<
5موجبهالیوت4موجازخروج<

رشد سود ناشی از
جدیدسرمایه گذاری

رفتاریمالیهعوامل 

ارزش بازار

محاسبه رشد بازار تا انتهای سال. 1جدول
خوشبینانهمیانهبدبینانهروش

8,59810,96813,114سود خالص کل شرکت های بازار
5.507.3111.85.ای.نسبت تاریخی پی

47,30880,231155,342ارزش ذاتی بازار

1403/06/3165,61865,61865,618ارزش  بازار در تاریخ 

%137%22%28-رشد بازار بورس

.می پردازدتهرانبورسبهصرفاًونمی دهپوششرافرابورسبازارگزارشاین:توضیحات



شرکت هاسود -2

1404و‌1403و‌برآورد‌سود‌سال‌هزینه‌هاتحلیل‌عوامل‌موثر‌بر‌درآمدها‌و‌

5

.تصویر صرفاً تزئینی می باشد

5 نرخ تنزیل رشد سودآوری 5شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی



6 نرخ تنزیل رشد سودآوری 6شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

پایه‌بودن‌اقتصادکامودیتیعوامل‌اثرگذار‌بر‌سود‌تقسیمی‌شرکت‌با‌فرض‌-2-1

گرانتحلیلاجماعگزارشاساسبربازارتقسیمیسودانتهادرواستشدهپرداختهمالیاتومالیهزینه هایعملیاتی،هزینه های(3)دلار،نرخ(2)تولید،نهاده های(2)،کامودیتیقیمت(1)شاملخالصسودبراولیهاثرگذارعواملبهبخشایندرتوضیحات
.استشدهآوردهکیان

درآمد واقعی مقدار تولیدسود انباشته سود خالصسود تقسیمی

نهاده ها شامل کامودیتیقیمت 
/....گاز و برق

درآمد اسمی

افزایش ظرفیت ناشی از نسبت انباشت سود
جدیدسرمایه گذاری

R

یجریان‌عوامل‌اثرگذار‌بر‌ارزش‌بازار‌‌بر‌سود‌تقسیم/‌نمودار‌انباشت.‌2شکل

نرخ دلار

سود ناخالص سود عملیاتی

عملیاتیهزینه های مالیهزینه های مالیات



7 نرخ تنزیل رشد سودآوری 7شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

.محرک‌رشد‌درآمد‌نیستی‌اقتصاد،میزان‌تولید‌در‌بخش‌حقیق:‌مقدار‌تولید-2-2-1

براساس‌شاخص‌تولید‌1403کاهش‌تولیدات‌صنعتی‌از‌اردیبهشت‌.‌4شکل‌
(‌1395سال‌پایه‌)صنعتی‌مرکز‌پژوهش‌های‌مجلس‌

.مجلسپژوهش هایمرکزمعدن،صنعتبخشایراناقتصادحقیقیبخشپایشگزارشات:منبع

تولیدشاخصبراساس1403یهمنازمعدنبخشتولیداتکاهش.3شکل
(1395پایهسال)مجلسپژوهش‌هایمرکزصنعتی
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.مجلسپژوهش هایمرکزمعدن،صنعتبخشایراناقتصادحقیقیبخشپایشگزارشات:منبع



8 نرخ تنزیل رشد سودآوری 8شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

رکودباوکاهشیمتوالیماه3برایصنعتشامخومتوالیماه5برایاقتصادکلشامخروند
:ازعبارتندعللصنعتبخشدراستبودههمراه
تابستاندرکارخانه هابرققطعیعلتبهاسمیظرفیتازکم ترتولید<
اولیهموادوارداتبهارزتخصیصعدم<
نهاده هاقیمتینوسان<
مشتریانضعیفتقاضای<
نقدینگیکمبود<
تقاضاسمتدربدهیتسویهعدم<
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.،‌رونق‌متصور‌نیست‌و‌تولید‌صنایع‌در‌ادامه‌سال‌رشدی‌نخواهد‌بود47.8بر‌اساس‌شامخ‌صنعت‌برابر‌:‌مقدار‌تولید-2-2-2

تعدیل‌شده‌فصلی‌47.8تعدیل‌نشده‌و‌49.2شامخ‌صنعت‌.‌6شکل‌

.ایراناتاقپژوهش هایمرکزخرید،مدیرانشاخصطرح:منبع

تعدیل‌شده‌فصلی‌47.1تعدیل‌نشده‌و‌49.8شامخ‌کل‌اقتصاد‌.‌5شکل‌

.ایراناتاقپژوهش هایمرکزخرید،مدیرانشاخصطرح:منبع



9 نرخ تنزیل رشد سودآوری 9شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

.می‌یابددرصد‌رشد‌27نقدینگی‌به‌عنوان‌محرک‌تورم‌و‌دلار‌با‌نرخ‌متوسط‌:‌دلار‌به‌عنوان‌محرک‌اصلی‌درآمد‌اسمی-2-3-1

1403هزار‌میلیارد‌ریال‌در‌خرداد‌83,539رشد‌نمایی‌با‌ثبات‌نقدینگی‌تا‌.‌9شکل‌

.مرکزیبانکدادهپایگاه:منبع

درصدی‌نقدینگی27رشد‌متوسط‌.‌7شکل‌

.مرکزیبانکدادهپایگاه:منبع

پایگاه داده بانک مرکزی:منبع

ازانهبپول‌داغ‌و‌مصارف‌سفته‌نماگرنسبت‌پول‌به‌شبه‌پول‌به‌عنوان‌.‌8شکل‌
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10 نرخ تنزیل رشد سودآوری 10شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی
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محتملسناریوهزار‌ریالی‌در‌721دلار‌:‌دلار‌به‌عنوان‌محرک‌اصلی‌درآمد‌اسمی-2-3-2

مقایسه‌ارزش‌بازار‌و‌ارزش‌ذاتی‌دلار‌با‌روش‌برابری‌قدرت‌خرید.‌12شکل‌

همخوانیتصاداقواقعیتبامیانهپایینکرانه.استشدهمحاسبهدلارذاتیارزشمختلفپایه هایسالبراساس:توضیحات
.ندارد

سناریوهای‌مختلف‌قیمت‌دلار‌با‌مدل‌برابری‌قدرت‌خرید.‌10شکل‌

براساس داده های بورس ویو:منبع
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135۹1361136313651367136۹1371137313751377137۹1381138313851387138۹13۹113۹313۹513۹713۹۹14011403

888,۹01

شکست ساختاری

نگارنده:منبع

888,۹01602,843 721,181418,048288,108

وجه مقادیر پایین تر مقاومت استاتیک است با ت
به کسری بودجه و خلق نقدینگی با واقعیت 

.اقتصادی سازگار نیست

کمینه محتمل بیشینه

کاهش‌شکاف‌دلار‌آزاد‌و‌نیما‌به‌عنوان‌یک‌سیاست‌احتمالی‌دولت.‌11شکل‌



11 نرخ تنزیل رشد سودآوری 11شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی
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تورم تولید کننده
میانگین هندسی

1399از‌سال‌شرکت‌هارشد‌درآمدها‌منجر‌به‌کاهش‌حاشیه‌سود‌عملیاتی‌بیش‌ازهزینه‌هارشد‌:‌هزینه‌ها-2-4

1399کاهش‌حاشیه‌سود‌عملیاتی‌صنایع‌از‌سال‌.‌14شکل

ویوبورسدرصنایعتجمعیصورت مالی:منبع
رفتارخودروصنعت.استنشدهآوردهعملیاتیسودحاشیهمحاسبهامکانعدمعلتبهبیمهوبانکداریصنعت:توضیحات

.داردصنایعسایرازمتفاوتی

خوددرصد22تاریخیمیانگینازبیشبهمعتنابهیصورتبه13۹6سالازتولیدکنندهتورم
.تاسشدهشرکت هااداریوعمومیوعملیاتیهزینه هایافزایشموجباست یافتهافزایش
سالازکنندهتولیدتورمکهاستآنازحاکی13۹۹سالازشرکت هاعملیاتیسودحاشیهکاهش
.شدخواهدشرکت هاسودآوریکاهشموجبنهایتدرواستداشتهرشددرآمدهاازبیش13۹۹

1396رشد‌شدید‌تورم‌تولید‌کننده‌از‌سال‌.‌13شکل

پایگاه داده بانک مرکزی:منبع
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12 نرخ تنزیل رشد سودآوری 12شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

هزار‌میلیارد‌ریال‌12,048برابر‌1403چهار‌فصل‌بازار‌بورس‌برای‌پایان‌سال‌سودخالص:‌سود‌خالص-2-5
هزار‌میلیارد‌ریال10,968برابر‌1403سودآوری‌بازار‌بورس‌برای‌سال‌.‌15شکل

داده های تاریخی بر اساس بورس ویو :منبع
دادهپوششگزارشایندرنمادهاکلیهکهاینبهتوجهباومی باشدکیاناجماعگزارشبراساسخالصسود:توضیحات

.استشدهتعدیلکیانگزارشنمادهایسودنسبتبهبازارکلخالصسودنسبتضریببانمی شود

هزار‌میلیارد‌ریال1,688برابر‌1403سودآوری‌بازار‌فرابورس‌برای‌سال‌.‌16شکل

داده های تاریخی بر اساس بورس ویو :منبع
.دنمی باشپایهفرابورسشاملسوداینهمچنین.می یاشدبورسبازارنمودارمانندمحاسبهروش:توضیحات
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جدول سود خالص بورس
بیشینهمیانهکمینهسال

(هزار میلیارد ریال)(هزار میلیارد ریال)(هزار میلیارد ریال)
140210,25010,25010,250
14038,59810,96813,114
140410,37212,70715,011

جدول سود خالص فرا بورس
بیشینهمیانهکمینهسال

(هزار میلیارد ریال)(هزار میلیارد ریال)(هزار میلیارد ریال)
14021,5801,5801,580
14031,3821,6881,987
14041,6872,0352,351



شرکت هارشد سودآوری -3

و‌رشد‌ناشی‌از‌توسعه‌شرکتکامودیتیبررسی‌رشد‌ناشی‌از‌اقتصاد‌کلان‌و‌بازار‌

13

.تصویر صرفاً تزئینی می باشد

13 نرخ تنزیل رشد سودآوری 13شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی



14 نرخ تنزیل رشد سودآوری 14شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

413

907

1,109

507

0

200

400

600

800

1000

1200

19
60

19
62

19
64

19
66

19
68

19
70

19
72

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

ایران

ترکیه

3.1

-30

-20

-10

0

10

20

30

19
61

19
64

19
67

19
70

19
73

19
76

19
79

19
82

19
85

19
88

19
91

19
94

19
97

20
00

20
03

20
06

20
09

20
12

20
15

20
18

20
21

ایران جهان

2025درصدی‌ایران‌در‌سال‌3.1درصدی‌جهان‌و‌رشد‌3.3رشد‌کاهنده‌:‌رشد‌اقتصاد‌جهانی‌به‌عنوان‌کلان‌روند‌رشد-3-1
(‌درصد)اقتصاد‌جهانی‌و‌رشد‌کاهنده‌اقتصاد‌ایران‌رشدثابت.‌19شکل‌
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.می‌شوددرصد‌درآمدهای‌بورس‌مستقیماً‌از‌مواد‌پایه‌و‌انرژی‌ناشی‌63حداقل‌:‌محرک‌رشد‌درآمدکامودیتی-3-2-1

.استشدهاخذویوبورس1403/06/27تاریخدرویوبورسدادهپایگاهازداده ها:منبع
بهوابستهقریباًتهاآندرآمدواست،بورسیشرکت هایازپرتفوییتابعیسرمایه گذاریشرکت هایکهاینبهتوجهبا:توضیحات

.گیردقرارمبنامختلفسال هایمیانگیندورهیکجایبهاستبهترضمناً.اندشدهحذفازاستصنایعسایر

بورس‌شرکت‌هایدرصدی‌مواد‌پایه‌و‌انرژی‌از‌سود‌59سهم‌.‌21شکل

.شده اندمواد پایه و انرژی به دلیل احراز شرایط بورس تهران عمدتاً در بورس پذیرش شرکت های:توضیحات
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63299379069انرژی
2325,4333,443821705سایر
29811,6267,5511,6211,428جمع

بازار پایه
266906546537مواد پایه
25-28478انرژی
1,273-1762,78892184سایر
1,232-2043,5621,654147جمع

84961,41251,5047,9977,931جمع کل

بورسشرکت‌هایدرصدی‌مواد‌پایه‌و‌انرژی‌در‌خلق‌درآمد‌63سهم‌.‌20شکل‌

. ها به طور غیر مستقیم بر سایر صنایع نیز اثر گذار استکامودیتیقیمت :توضیحات
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در‌روز‌مصرف‌خانگی،‌تجاری‌و‌صنایع‌غیر‌عمده(‌درصد‌منابع‌گازی43معادل‌)مکعبمیلیون‌متر‌323:‌گازناترازی-3-3
(در‌روزمکعبارقام‌برحسب‌میلیون‌متر‌)1402زنجیره‌گاز‌کشور‌در‌سال‌.‌29شکل‌

استادی به نقل از گروه مالی مهرگان. ما.سی.وی:منبع
در روشیمیپتمصرف گاز بیش ترینو اوره متانولهمچنین دو زیر صنعت .در صنایع غیر عمده ذکر شده استحمل ونقلکشاورزی و حوزه هایمصرف . به دلیل عدم دسترسی، در این زنجیره لحاظ نشده است1402سال وارداتیحجم گاز صادراتی و : توضیحات
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صاحبانحقوقبازدهینسبت.می باشدنزولینسبتاین:سهامصاحبانحقوقبازده<

فتریدارزشصورتبهنوعیبهترازنامهدرسهامصاحبانحقوقاینکهدلیلبهسهام
مواردغمعلیرامااستصعودیعموماً می یابدرشدتورمباخالصسودولیمی شودثبت
.می باشدنزولیسهامصاحبانحقوقبازده1400سالازفوق
نسبتیکاهشروندبهتوجهبا.می باشدکاهشینسبتاین:سودتوزیعنسبت<

گردشسرمایه دربهانباشتهسودتورمی،شرایطهمچنینوتولید،وتقسیمیسود
.می یابدتخصیص

.استشدهگرفتهنادیدهرشددرنوآورینقش



20 نرخ تنزیل رشد سودآوری 20شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

.در‌حال‌کاهش‌و‌منفی‌است(‌درصد6با‌میانگین‌رشد‌)رشد‌دلاری‌سودآوری‌:‌رشد‌سودآوری‌تاریخی-3-5

روند‌سود‌خالص‌چهار‌فصل.‌33شکل‌

.استآمدهخالصسوددرنیزشدهاولیهعرضهشرکت هایکهنموددقتباید:توضیحات

درصد‌-10به‌(‌درصد6میانگین‌هندسی‌)با‌رشد‌دلاری‌سود‌خالص‌نیل‌.‌34شکل

از 13۹4ال از ساخزاصرف ریسک بازار باید در بازه زمانی طولانی مدت محاسبه گردد اما با توجه به انتشار :توضیحات
.سال مذکور صرف ریسک بازار برآورد شده است

ویوبراساس پایگاه داده بورس :منبع

درصدی‌سود‌خالص‌38میانگین‌هندسی‌رشد‌ریالی‌.‌32شکل‌
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نرخ تنزیل-4

بررسی‌نرخ‌بهره،‌ریسک‌و‌محاسبه‌صرف‌ریسک

21

.تصویر صرفاً تزئینی می باشد

21 نرخ تنزیل رشد سودآوری 21شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی



22 نرخ تنزیل رشد سودآوری 22شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

.درصد‌حفظ‌خواهد‌شد30براساس‌منحنی‌بازده‌و‌کنترل‌تورم‌احتمالی‌نرخ‌بهره‌بالای‌سطوح‌:‌نرخ‌بدون‌ریسک-4-1

میان‌مدتدرصد‌در‌30منحنی‌بازده‌اخزا‌موید‌ثبات‌نرخ‌بهره‌در‌سطوح‌بالای‌.‌36شکل‌

فرابورسدادهپایگاه:منبع
.می باشد1403/07/18بهمربوطاخزابازدهمنحنی:توضیحات پایگاه داده بورس ویو:منبع

1399روند‌افزایشی‌اخزا‌به‌عنوان‌نرخ‌بدون‌ریسک‌از‌بهار‌.‌35شکل‌
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23 نرخ تنزیل رشد سودآوری 23شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

.درصدی‌خود‌خواهد‌بود54.3به‌دلیل‌ریسک‌های‌ژئوپلتیک‌نرخ‌تنزیل‌بیش‌از‌مقدار‌بنیادی‌:‌‌صرف‌ریسک‌بازار-4-2

دامودارانبراساس‌2024درصدی‌ایران‌در‌جولای‌12.05صرف‌ریسک‌بازار‌.‌39شکل

.شودریالیبایدواستدلاریریسکصرفاین:توضیحات

درصد‌در‌شرایط‌غیر‌جنگی‌‌47.8درصد‌تا‌54.3ل‌بین‌نرخ‌تنزی.‌38شکل

از سال 13۹4از سالاخزاصرف ریسک بازار باید در بازه زمانی طولانی مدت محاسبه گردد اما با توجه به انتشار :توضیحات
.مذکور صرف ریسک بازار برآورد شده است

داموداران2024گزارش صرف ریسک جولای :منبع

درصدی‌بازار‌بورس‌تهران‌بر‌اساس‌داده‌های‌تاریخی23.35صرف‌ریسک‌.‌37شکل

23.35%
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میانگین تاریخی

داموداران

نرخ اخزا صرف ریسک

نگارنده:منبع
درصد و آمریکا 44.3ساله تورم ایران 5به منظور ریالی کردن صرف ریسک داموردان براساس میانگین هندسی : توضیحات

.لحاظ شده است1403مهر 18در تاریخ 30.۹6نرخ بهره معادل . درصد درنظر گرفته شده است3.۹



بازار سرمایهچشم انداز-5

بازارزمانسنجیارزش‌بازار‌بر‌اساس‌نسبت‌قیمت‌به‌سود‌خالص‌و‌بررسی‌

24

.تصویر صرفاً تزئینی می باشد

24 نرخ تنزیل رشد سودآوری 24شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی



25 نرخ تنزیل رشد سودآوری 25شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

رشد‌بازار‌در‌گرو‌رشد‌دلار‌و‌چرخه‌‌رونق‌جهانی:‌بازارذانیعوامل‌موثر‌بر‌ارزش‌جمع‌بندی-5-1

ررشد‌اسمی‌بازار‌سرمایه‌به‌دلیل‌افزایش‌نرخ‌دلا:‌عوامل‌موثر‌بر‌بازار.‌41شکل :بودخواهندعبارتبورساحتمالیمحرک های
آزاددلارقیمتافزایش<
سیاستگذارتوسطنیماوآزاددلارشکافکاهش<
جهانیاقتصادثباتبارشد<
کامودیتیقیمتثبات/اندکرشد<
5موجبهالیوت4موجازخروج<

نگارنده:منبع.ارائه شده استبیش ترو صرفاً جهت شهود نمی دهدبه علت ریشه واحد بودن نمایه فوق تحلیل دقیقی ارائه :توضیحات

:1404سود تقسیمی سال 
کامودیتیرشد درآمدها ناشی از شاخص + 
افزایش قیمت دلار آزاد+ 
دلار آزاد و نیما( اسپرد)کاهش شکاف + 
انرژیناترازی هایافت تولید به دلیل -
به دلیل تورم بالای تولیدکنندهسودهاکاهش حاشیه -

:رشد سودآوری
2025درصد در سال 3.3رشد اقتصاد جهانی برابر + 
2025درصد در سال 3.1رشد اقتصاد ایران برابر + 
2025جهانی تا سال کامودیتی هایثبات قیمت / رشد اندک+ 
به دلیل هدایت سود انباشته به سرمایه در گردششرکت هاکاهش رشد -
به دلیل کاهش بازده حقوق صاحبان سهام ناشی از کاهششرکت هاکاهش رشد -

حاشیه سود

:نرخ تنزیل
حفظ سطوح فعلی نرخ بدون ریسک به دلیل کسری بودجه و کنترل تورم-
منطقه ایتنش هایبه واسطه ژئوپلتیکریسک هایافزایش -

افزایش‌قیمت‌دلار‌به‌عنوان‌محرک‌رشد‌بورس.‌40شکل

y = 4.1917x - 42436
R² = 0.9293
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26 نرخ تنزیل رشد سودآوری 26شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

1403درصد‌بازدهی‌سال‌22هزار‌میلیارد‌ریالی‌10,968با‌فرض‌سود‌خالص‌‌:‌P/Eتخمین‌ارزش‌بازار‌با‌نسبت‌-5-2

داده‌تاریخی‌نسبت‌قیمت‌به‌سود‌هر‌سهم‌.‌43شکل

با‌چولگی‌زیاد‌ناشی‌از‌اشتیاق‌غیرعقلاییبورسP/Eاپانچ‌نیکوف‌نسبت‌کرنل.‌42شکل
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مقدار

میانه

کمینه

بیشینه

دهک اول

دهک نهم

داده های تاریخی بر اساس بورس ویو :منبع
.دنمی باشپایهفرابورسشاملسوداینهمچنین.می یاشدبورسبازارنمودارمانندمحاسبهروش:توضیحات

دهک اول

دهک نهم

میانه

بیشینه

کمینه

سرمایه گذاران ( Irrational Exuberance)اشتیاق غیر عقلایی 
13۹۹در سال 

محاسبه رشد بازار تا انتهای سال. جدول
خوشبینانهمیانهبدبینانهروش

8,59810,96813,114سود خالص کل شرکت های بازار

5.507.3111.85.ای.نسبت تاریخی پی

47,30880,231155,342ارزش ذاتی بازار

1403/06/3165,61865,61865,618ارزش  بازار در تاریخ 

%137%22%28-رشد بازار



27 نرخ تنزیل رشد سودآوری 27شرکت هاسود  بازارچشم اندازخلاصه مدیریتی

.بازار‌کارا‌نیست‌و‌همچنین‌بازدهی‌رفتار‌فصلی‌دارد:‌از‌ارزش‌ذاتی‌تا‌ارزش‌بازار-5-3

یناکارایمقایسه‌نسبت‌قیمت‌به‌سود‌خالص‌واقعی‌و‌بنیادی‌موید‌.‌46شکل‌

پر‌بازده‌سالماه‌هایاسفند،‌فروردین‌و‌تیر‌به‌عنوان‌.‌45شکل

نگارنده:منبع

کم‌رونق‌بورسزمستان‌هایو‌پاییزها.‌شکل.‌44شکل‌
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Kimific@kimiamesgroup.ir: ایمیل

21-5861۹000: تماس
21-80472۹3: دورنگار
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