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به مانند خرداد ماه کم رمق و با فشار بالای عرضه آغاز کرد و تا انتهای ماه با برتری را  1402ماه از سال  چهارمینبورس اوراق بهادار 
های جهانی کامودیتی و میلیون واحدی را رو به پایین شکست. این درحالی است که به واسطه ریزش در قیمت   2ها کانال  خرس

های جهانی فولاد و روند اصلاحی دلار بازار آزاد انتظارات صعودی از بازار تا حد زیادی کاهش یافته است. عامل قیمت   به خصوص
ها به هفت هزار تومان مهم دیگری که در معاملات تیر ماه نقش پر رنگی ایفا کرد، انتشار مصوبه افزایش نرخ گاز خوراک پتروشیمی 

های جهانی  های جهانی متانول و اوره اتفاق مثبتی نیافتد و شاهد رشد قیمت گاز اگر برای قیمت   رسد با این نرخبود. به نظر می 
سازان کاهش جدی یافته و متانول سازان به ورطه زیان کشیده شوند که خبر ناخوشایندی این محصولات نباشیم سطح سودسازی اوره 

اردیبهشت   17ماه در حالی رخ داد که تاریخ جلسه هیات وزیران    صوبه در تیر. از جنبه دیگر انتشار این مبرای بازار سرمایه خواهد بود
این اتفاق بار دیگر به فضای بود که  آغاز شد  آن  ماه مصادف با روزی که بازار با فشار عرضه سنگین مواجه و روند نزولی فعلی  

 اعتمادی بین فعالان بازار دامن زد.بی

پیش از ارائه تحلیل از روند آینده بازار در این قسمت نگاهی به وضعیت بازارهای موازی داشته باشیم در حال حاضر طرح مالیات  
زارها شده است.  گذاری در سایر باهای غیر مولد موجب کاهش انگیزه سرمایهبر عایدی سرمایه به منظور کاهش سفته بازی در دارایی 

و   کارکرده  خودروهای  از طرفی با تصویب واردات  
ریسک  آزاد،  بازار  در   خودرو  قیمت  کاهش 
فعالان  و  یافته  افزایش  گذاری در این بازار  سرمایه 

پیش  میرا  کنند.  بینی  رکودی   سالی  خودرو  بازار 
است،   نداشته  بهتری  اوضاع  نیز  مسکن  بازار 

مالیات مسکن دولتی و   ساخت  همچون  اخباری 
های خالی در بازار مسکن نیز شرایط رکودی به وجود آورده است. در حال حاضر با توجه به جو رکودی حاکم بر بازار سرمایه بر خانه

 . مدت داشته باشدهای خارج شده از دیگر بازارها را در کوتاهرسد بورس نیز توانایی میزبانی از سرمایه به نظر نمی

ها"، "روند حرکتی دلار و  رو باید پارامترهای مختلفی نظیر "وضعیت بنیادی شرکت های پیشبازار در ماه   به منظور تحلیل روند کلی
سیاست ارزی بانک مرکزی در قبال شکاف بین دلار آزاد و نیما"، "وضعیت نقدینگی کشور"، "تورم و کسری بودجه"، "وضعیت بازارهای 

 ر مقایسه با بازارهای موازی" مورد بررسی قرار گیرد.جهانی"، "ارزش دلاری بازار" و "شرایط بازار د

به واسطه دامپینگ   CISدر منطقه  . ریزش قیمت فولاد  ندها تغییرات قابل توجهی داشتماه مفروضات تحلیل بنیادی شرکت   در تیر
ترین تغییرات  جمله مهمهای جدید گاز از  ها و افزایش بهای تولید صنایع به خصوص دو صنعت اوره و متانول با تصویب نرخروس

گران با اتخاذ ماه به چشم بازار نیاید و معامله   ها در تیر که موجب شدند تقسیم سود مجامع شرکت   ماه بودند  بنیادی بازار در تیر
های بازار تصمیمات غیر  ترین ریسکدر حال حاضر یکی از مهم تری سوق دهند.  های جذاببه محدوده را    هاموقعیت فروش قیمت 

ها سهامدارن  ظره دولت است. قبل از این نیز هر بار دولت از این دست تصمیمات رونمایی کرده شمایل بازار سرخ شده و تا مدت منت
 اند. زیر بار این تصمیمات کمر راست نکرده 

ر حواله بوده است.  روند حرکتی دلار و سیاست ارزی بانک مرکزی در قبال دلاهای بازار در یک دهه گذشته،  ترین پیشرانیکی از مهم 
رسد ارزش ذاتی قیمت شد، به نظر می  1401ساله در آبان ماه    2,5در واقع پارامتر اصلی که منجر به حرکت بازار و اتمام روند رکودی  

درصد، محدوده   25درصد و نرخ سرکوب    35هزار تومان باشد و با لحاظ نرخ رشد نقدینگی    45در محدوده    P.P.Pدلار بر اساس مدل  
 1402هزار تومانی برای دلار در سال    55الی    45خواهد بود. با این اوصاف نوسان در محدوده    1402هزار تومان برای انتهای    55

هزار تومان باقی مانده است و انتظارات فعالان برای پر   37.5رسد این در حالی است که نرخ حواله در محدوده  منطقی به نظر می
بریم؛ محقق نشده است. با در نظر گرفتن با دلار آزاد در حالی که چهارمین ماه سال را به پایان میشدن بخشی از شکاف دلار حواله 

شمش و   ی نرخ جهان  زشیها با رشرکت  یلیدر مفروضات تحل رییتغ
بازار شده است و   یادیبن طیشرا فیموجب تضع عینرخ گاز صنا شیافزا

 ریغ  ماتیکه تصم  نستیا روزها نی بازار در ا یاهال یپرسش اساس
 تواندیبازار م  یمتوقف خواهد شد؟ و چه زمان یمنتظره دولت چه زمان

 ند؟ یآرامش را به خود بب نگبا ثبات ر  یفضا کیدر 
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هزار تومانی برای   42هزار تومان تا انتهای سال( و فرض نرخ دلار    55پر شدن بخشی از این شکاف در ادامه سال )فرض رشد دلار تا  
های بزرگ بازار با محدوده ارزندگی گروه  P/E-forwardرسد همچنان  ظر میها در طول سال به ن تسعیر ارز فروش صادراتی شرکت 

 اختلاف داشته باشند. 

اردیبهشت هیات وزیران و تعیین   17رسد با عملی شدن مصوبه  یک سمت مهم معادله رشد نقدینگی، کسری بودجه است. به نظر می
های دولت در خصوص تامین مالی بند الف تبصره  ز دغدغهنرخ خوراک هفت هزار تومانی و افزایش نرخ سوخت صنایع بسیاری ا

های روی آب وضعیت ارزی دولت را بهبود بخشیده است و به  ای از نفتقانون بودجه مرتفع شود. از طرفی فروش بخش عمده  14
 کمک خواهد کرد.   1402کاهش کسری بودجه کشور در سال 

های انقباضی فدرال رزرو و کاهش رشد اقتصادی چین بودند. هر چند سیاست   بازارهای جهانی کامودیتی نیز در تیر ماه زیر فشار
رسد شیب  درصد کاهش یافت و عملکرد کلی شاخص دلار ضعیف بود اما به نظر می   3نرخ تورم در ماهی که گذشت تا محدوده  

اهیم بود. فدرال رزرو اعلام کرده نزولی نرخ تورم تضعیف شده و در ادامه سال شاهد کاهش تدریجی نرخ تورم تا سطح دو درصد خو
ها در جلسه درصد نرخ بهره را افزایش خواهد داد که احتمالا یکی از این افزایش   0.25دو مرتبه دیگر به میزان    2023است تا انتهای  

رکود بر سر    چهار مرداد ماه صورت پذیرد. این عامل میل رشد تقاضا در بازار کامودیتی را سرکوب کرده است. در کنار این ریسک
بازارهای جهانی سایه افکنده و فضا را برای کاهش قیمت کوموها فراهم کرده است. در همین فضا نرخ جهانی شمش دریای سیاه 

دلار در هر تن رسیده است. مجموع این   445دلار به    520درصد کاهش را تجربه کرده و از محدوده   14طی یک ماه گذشته بیش از  
 ها محدود باشد. مدت انتظار رشد قیمت برای بازار کامودیتی وتاه عوامل سبب شده برای ک

طبق برآوردهای به عمل آمده، ارزش دلاری بازار سرمایه )بورس و فرابورس( بر مبنای  ارزش دلاری بازار بزنیم.  در انتها سری هم به  
میلیارد دلار رسیده  177خردادماه با حدود هفت درصد افت به محدوده  میلیارد دلار انتهای  190از  هزار تومانی )بازار آزاد( 48.7ر دلا

ماه گذشته بدون   35میلیارد دلار بوده و این یعنی اختلاف ارزش دلاری امروز با    417نیز    1399بالاترین رقم در مرداد سال  .  است 
م در تابلوهای بورس و فرابورس به پیک  یعنی اگر قرار باشد مجموع ارزش سهااست. این    %57بحث تقسیم سود در مجامع، منفی  

 رشد را تجربه کند. %100بیش از بایست ارزش دلاری بازار بازگردد، می  99سال 

ها در تیر ماه با ریزش نرخ جهانی  توان گفت، تغییر در مفروضات تحلیل بنیادی شرکت بندی موارد مطروحه می بنابراین در جمع
های بورسی برآورد کنند. لذا  تری را برای شرکت ه بسیاری از تحلیلگران سودسازی پایینو افزایش نرخ خوراک موجب شد  CISشمش  

 تر خواهد بود. های ارزندهها تا محدودهسناریو پیشروی شاخص کل تعدیل قیمت

 آنچه در بازار گذشت 

 هابررسی آخرین وضعیت شاخص

ماه کار خود را در ارتفاع   تیردر  رویم که »شاخص بورس اوراق بهادار«می 1402ماه از سال  پنجمیندر شرایطی به مصاف معاملات  
 179. بنابراین بازدهی دماسنج اصلی بازار در این ماه منفی  اصلاح کردهزار واحدی    1,983ارتفاع  و تا  هزار واحدی آغاز کرد    2,162

ترین سطح حمایتی شاخص خواهد هزار واحدی مهم   1830  -  1770حدوده  ( بوده است. به لحاظ تکنیکی، م-%8.3هزار واحد )معادل  
 هزار واحدی به سمت بالا شکسته نشود، روند اصلاحی )قیمتی و زمانی( ادامه خواهد داشت.  2.100بود و تا مادامی که سقف 

بر اساس این گزارش، شاخص .  کننددیگری است که بسیاری از فعالین بازار به آن توجه می   اهمیت  باوزن« متغیر  شاخص »هم 
 ( در سطح -5.8%)معادل    واحدی  هزار  43اصلاح  با ثبت  واحدی آغاز نمود و  هزار    742ارتفاع    خرداد ماه بادر  را    وزن کار خودهم
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. فرابورس ایران در  ها داشتکه وضعیتی مشابه با سایر شاخص   مداشته باشی IFEXدر انتها نگاهی به    .گرفت  قرار  واحدی  هزار  699
. بنابراین باید اذعان داشت شاخص ایستاد واحدی    هزار  26.6در ارتفاع  پایان ماه  واحدی آغاز به کار کرد که در    هزار  27.8حالی با رقم  

 . ( را ثبت کرده است - %4.2)معادل  یواحد 1,162طی دوره یاد شده، افت فرابورس 

 هاشاخص 
 از تاریخ 

 03/04/1402 
 تا تاریخ 

 31/04 /1402 
 درصد بازدهی میزان بازدهی 

 %8.30- 179,479- 1,983,137 2,162,616 شاخص کل بورس 

 %5.79- 43,021- 699,940 742,961 وزن( شاخص کل )هم 

 %4.18- 1,162- 26,656 27,818 شاخص فرابورس 

 بازدهی صنایع در یک ماه گذشته

 

-30.0% -25.0% -20.0% -15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0%
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انبوه سازی

لیزینگ
رادیویی

خودروسازی
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 خلاصه معاملات ماه گذشته 

تابلوی بورس و فرابورس )شامل بازار   2گذشته در    طی یک ماهکنید، ارزش معاملات خرد  مشاهده می  ادامهکه در    نموداریمطابق با  
میلیارد   6,930  تقسیم کنیم، به رقم  ماه  کاری  گزارش شده است. اگر این عدد را بر تعداد روزهایهمت    138پایه( رقمی بالغ بر  

  خرداد میلیارد تومانی    9,531ارزش معاملات روزانه    میانگیناین رقم در قیاس با  رسیم.  تومانی )میانگین ارزش معاملات روزانه( می 
همانطور که بارها هم اشاره شد، ارزش معاملات   که نشان از افت جدی معاملات بازار دارد.  دهددرصدی را نشان می  27  افت،  ماه

روند صعودی   شروع مجددتوان به  ، میبرسدهمت    15بیش از  مجددا به  به نوعی چراغ راه بازار است و لذا چنانچه اعداد و ارقام  
 هد شد.   مواجه خواتری عمیق ، بازار با رکود فعلی قرار گیرد سطوح درامیدوار بود اما در صورتی که ارزش معاملات 

 

  درصد بیشتر از خرداد   7تقریبا  اند که میزان آن  ماه نیز پول از سهام خارج کرده  تیر   ها دربینیم که حقیقیدر بررسی تراز نقدینگی می 
بود ماه به بازار تزریق شده    ماه اخیر نه تنها هر پولی که در فروردین  چهارتوان دریافت که در  تر می ماه بوده است. با بررسی بیش 

های پیشین به این نکته اشاره شد که بازار سرمایه برای در گزارش  ایم.داشتهنیز  همت خروج پول    10، بلکه حدود  ه است خارج شد
 ها( دارد. تداوم رونق، نیاز به ثبات در حجم و ارزش معاملات توام با ورود جریان نقدینگی )افزایش فعالیت حقیقی
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 بازارترکیب ارزش معاملات خرد 

 

 در یک ماه گذشته سهم با بیشترین ارزش معاملات  20
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 بازارهای جهانی

 نام کال 
قیمت  

ابتدای سال  
1401 

قیمت  
ابتدای سال  

1402 

قیمت  
 خرداد انتهای  

قیمت  
 تیر انتهای  

درصد تغییر  
نسبت به ماه  

 گذشته 

درصد تغییر  
نسبت به ابتدای  

1402 

 %9.63 %6.46 80.8 75.9 73.7 116.33 نفت برنت دریای شمال 

 %0.76- %1.50  1,963  1,934 1,978 1,936 انس طلا 

 %2.92- %1.29-  8,443  8,553 8,697 10,295 مس 

 %17.47- %0.51  2,381  2,369 2,885 3,940 روی

 %0.99 %0.00  2,139  2,139 2,118 2,258 سرب 

 %2.73- %0.23-  2,212  2,217 2,274 3,521 آلومینیوم 

 %12.19- %0.53- 112 113 128 150 سنگ آهن

 CIS 782 619 520 445 -14.42% -28.11%بیلت 

 %24.13- %0.84 239 237 315 394 متانول

 %13.22 %16.99 334 286 295 875 اوره

 %22.55 %4.21- 25 26.1 20.4 19.28 شکر 
 

  5.25ها بودیم که بیشتر تحت تاثیر افزایش نرخ بهره فدرال تا سطح  شاهد افت قیمت جدی در کامودیتی  1402های ابتدای در ماه 
ها بودیم اما جو متعادل متمایل به اصلاح ادامه  درصد و رشد کمتر از انتظار اقتصاد چین بود. در تیر ماه شاهد توقف ریزش قیمت 

ها در تیر ماه تاثیرگذار بودند عواملی همچون ثبات در نرخ بهره فدرال، کلان که بر جو کلی کامودیتیداشت. عوامل مهم در سطح  
 باشد.چین می  PMIکاهش تورم آمریکا و رشد اندک شاخص 

خواهد بود که  مرداد    4درصد باقی ماند. جلسه بعدی فدرال    5.25بهره در سطح    ای برگذار نکرد لذا نرخ فدرال رزرو در تیر ماه جلسه 
ماه از ایندکس دلار   ترین عاملی که در تیرصدم درصدی نرخ بهره خواهد کرد لذا مهم  25به احتمال زیاد فدرال رزرو اقدام به افزایش  

ثبات در نرخ بهره و انتظارات افزایشی برای آن در جلسه آینده فدرال رزرو  سبب شد؛ را حمایت کرد و افزایش فشار عرضه بر کوموها 
درصدی   38های تورم ایالات متحده به بازار منتشر شد و نرخ تورم با تعدیل  ها اخبار خوبی از جانب شاخص د. در کنار ثبات در نرخ بو

نرخ اشتغال آمریکا موفقیت قابل  ثبات در  درصد رسید این بهبود در کنار قوی ماندن بازار کار و    3نسبت به ماه گذشته به محدود  
  افزایشکه  منتشر شد    49ماه ژوئن چین در محدوده   PMIداده    ماهی که گذشتشود. در رزرو محسوب می   ای برای فدراله ظملاح
 فیبازار کار ضع   ریتحت تاث  یدیتول  ی هات یرشد کم فعالدلایل این تغییر اندک  از  دهد؛  می  نشان  یرا نسبت به داده قبل   یواحد  0.2

 . بود نیکنترل تورم بر اقتصاد چ یو فشار ابزارها
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چندان برخوردار باشد. در صورتی که   رسد جلسه پیشروی فدرال رزرو از اهمیت دوتوجه به مجموع عوامل یاد شده به نظر می   با
فدرال رزرو اقدام به افزایش نرخ بهره خود کند بازارها به افزایش شاخص دلار و شرایط پیچیده سیستم مالی آمریکا واکنش منفی  

کنند؛ در جلسه بینی میرا پیش   اینجاست که با وجود برتری کسانی که افزایش نرخ بهرهتوجه    نشان خواهند داد اما نکته جالب
ها کامودیتی  ها وجود دارد که در این صورت احتمالا واکنش مثبت در قیمت رو دلایل زیادی نیز برای بدون تغییر گذاشتن نرخپیش

 دور از انتظار نیست. 

 فت ن

برای افزایش    .دلار رسید   80درصدی به بیش از    6.5رشد    ماه با  قیمت نفت برنت در تیر
محکمی   دلایل  برنت  نفت  بشکه   1کاهش    همچونقیمت  نفت میلیون  صادرات  ای 

برد.ای صادرات نفت روسیه  هزار بشکه   500کاهش    ،عربستان امید    نام  به  عربستان 
ها در سطح جهانی اقدام به کاهش تولید خود کرده است. همچنین روند افزایش قیمت 

دکل  تعداد  از  کاهشی  آمریکا  نفتی  به    550های  بی  530عدد  از  نشان  رغبتی  عدد 
   کند.دلار دارد که به حمایت از قیمت نفت در عرصه جهانی کمک می  80های کمتر از تولیدگنندگان به نرخ

 اوره

دلار رسید که عواملی همچون    334درصد به    16بیش از  رشد  قیمت اوره در تیرماه با  
ها از های عربی و کاهش شدید قیمت حجم کم بازار و نیمه تعطیل بودن بازار کشور

های فعلی در دو سال اخیر و مطلوبیت خرید برای کشاورزان  دلار به قیمت   900محدوده  
 تاثیر داشتند.در این افزایش قیمت 

اما   بودهنبازار    یصعود  لاتینشانگر تمااخیر    متیق  شی تمام افزا  رسدی به نظر ملذا  
 دنیقبل از فرا رس  متیق  دیشد  یصعود  تنگران نوسانا  زیها نکه آن  محصول بود چرا  نیا  یاصل  کنندگاننیتام  یبرا  یزنگ خطر 

   .هستند زییفصل پا

 طلا

اونس طلا تحت تاثیر ابهام در آینده وضعیت دلار آمریکا بدون تغییر باقی مانده است  
درصد در ماه ژوئن فشار نزولی بر دلار آمریکا را    3درصد به    4از یک سو کاهش تورم از  

گران برای افزایش نرخ بهره در جلسه آتی افزایش داده و از سویی دیگر انتظار معامله
های صعودی در اونس طلا شده  مانع از ایجاد حرکت یت دلار و  موجب تقوفدرال رزرو  
مدت اونس طلا عواملی همچون  رغم وجود روند نوسانی در معاملات کوتاهاست. علی

بهره   قرار داشتن در محدود سقف نرخ   رشد نقدینگی ایالات متحده آمریکا بعد از کرونا،
های مرکزی دنیا و طرح دلار زدایی از مراودات اقتصادی  زی طلا توسط بانک ساافزایش ذخیره   ،2024و احتمالا روند کاهشی آن در  

 کنند.دنیا از رشد بلندمدت فلز زرد حمایت می



 

 

14 

 در یک ماه گذشته  ی مهم و ارزهای دیجیتالارزها بازدهی جفت

 نام ارز 
قیمت  

ابتدای سال  
1401 

قیمت ابتدای  
 1402سال  

قیمت انتهای  
 خرداد 

قیمت انتهای  
 تیر 

درصد تغییر نسبت به  
 ماه گذشته 

درصد تغییر نسبت  
 1402به ابتدای  

EUR/USD 1.1015 1.0717 1.0921 1.1124 1.86% 3.80% 

GBP/USD 1.3164 1.2277 1.2719 1.2851 1.04% 4.68% 

USD/JPY 119.5 131.3 141.9 141.8 -0.06% 8.01% 

USD/CNY 6.3637 6.8765 7.19 7.18 -0.14% 4.41% 
 

 نام ارز 
قیمت  

ابتدای سال  
1401 

قیمت ابتدای  
 1402سال  

قیمت انتهای  
 خرداد 

قیمت انتهای  
 تیر 

درصد تغییر نسبت  
 به ماه گذشته 

درصد تغییر نسبت  
 1402به ابتدای  

Bitcoin 41,018  27,815  28,850  29,884  3.6% 7.4% 

Ether 2,895.38  1,739.42  1,810.89  1,891.00  4.4% 8.7% 

Binance 396.2 333.5 247.4 243.7 -1.5% -26.9% 

Cardano 0.9179 0.3336 0.2787 0.3122 12.0% -6.4% 
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 های نفتی کرک اسپرد فرآوردهبررسی آخرین وضعیت 

دلاری )رقم قبلی    18.2درصدی نسبت به خرداد ماه در سطوح    49با رشد  ماه  تیر  پایانی هفته  در    هاشگاهیکرک اسپرد پالاشاخص  
دلار بوده   15.4دلار و در سه ماه پایانی سال گذشته    12.3دلار( قرار گرفت. گفتنی است، میانگین کرک اسپرد از ابتدای سال    12.2

در این ها باشیم.  در کرک اسپرد پالایشگاه  رو شاهد ثباتهای پیشرسد در ماهاست. با توجه به ثبات در قیمت نفت به نظر می
همانطور که    ها آورده شده است.یب فروش شرکت ها بررسی شده است. در نخستین تصویر ترکفرآورده از پالایشگاه  6گزارش کرک  
های لایشگاهترین وزن فروش پا(، بیش %87)مجموعا    %21و نفت کوره با    %24، بنزین موتور با  %42کنید، گازوئیل با  مشاهده می 

 ها دارد. اهمیتی در سودسازی آن  فرآورده نقش با 3دهند. بنابراین کرک این کشور را تشکیل می 

رشد ماه،    دلار خرداد  25دلاری )به ازای هر بشکه( قرار گرفته و نسبت به    28.6در سطوح  بر اساس این گزارش، کرک اسپرد بنزین  
دلار بوده است. در گازوئیل، کرک اسپرد در حالی به سطوح    24ز  نی  1401ین در سال  است. میانگین کرک اسپرد بنزدرصدی داشته    14
. در نهایت ه استدلار گزارش شد  46در حدود    1401دلار و میانگین سال    24.9  خرداد ماهدلاری رسیده، که این رقم در انتهای    30

( دلار، و برای 7.7)  ( دلار، خرداد3تیر )ین فرآورده در پایان  داشته باشیم که همواره کرک اسپرد منفی دارد. نرخ ا  کوره  نگاه به نفت
 ها فرآورده نرخ است  ذکر به لازمدر واقع نفت کوره در این دوره وضعیت بهتری داشته است. ( دلار بوده است.  17نیز ) 1401کل سال 

 است.  به گردیدهمحاسسازی( )بدون در نظر گرفتن فاکتورهای کیفیین نشریه پلتس آخر اساس بر

 کل صنعت  شتران  شراز  شبریز  شاوان  شپنا  شبندر  محصول / نماد 
 %42 %46 %42 %42 %30 %46 %36 گازوئیل 

 %24 %20 %18 %21 %38 %25 %26 بنزین موتور 
 %21 %22 %17 %28 %20 %16 %25 نفت کوره 

 %9 %9 %13 %7 %0 %11 %10 وکیوم باتوم 
 %1 %1 %0 %0 %0 %1 %3 نفت سفید 

 %2 %3 %9 %1 %12 %0 %1 نفتا 
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 آهن و فولاد غدیر ایرانیان )فغدیر(تحلیل بنیادی شرکت 

 
 معرفی شرکت 

 شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان نام شرکت 

 فغدیر  نماد

 1384 سال تاسیس 

 آهن اسفنجی  نوع محصول

 1,000,000 ظرفیت اسمی / تن 

 %95 درصد فروش داخلی 

 شرکت فولاد آلیاژی ایران  مشتری اصلی 

 گندله مواد اولیه

 شرکت معدنی و صنعتی چادرملو موقعیت
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 فرآیند تولید آهن اسفنجی  

در شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان ماده اولیه گندله خریداری شده و در فرآیند تولید اسفنجی به روش میدرکس وارد کوره احیا 
شود. دمای  درصد می  92شده و طی انجام فرآیند ترمودینامیکی اکسیژن خود را از دست داده و تبدیل به آهن اسفنجی با خلوص  

رسد و گندله از بالا به کوره تزریق و گاز درجه سانتی گراد می   900الی    800سوختن گاز طبیعی به  کوره به وسیله حرارت دهی با  
 شود.  احیایی از پایین کوره در جهت مخالف با برخورد به گندله وردی اکسیژن گندله را گرفته و آهن تولید می 

 فولاد  نرخ جهانی

 

شرکت بین المللی 
توسعه صنایع و معادن 

%36غدیر 

شرکت معدنی و صنعتی
%24چادرملو 

ان شرکت فولاد آلیاژی ایر 
20%

صندوق سرمایه گذاری 
%12لاجورد دماوند

صندوق سرمایه گذاری 
%5امید ایرانیان 

سهامداران عمده %3سایر سهامداران 
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های انقباضی فدرال رزرو و کاهش رشد اقتصادی چین بر اثر کرونا نرخ جهانی  تا کنون تحت تاثیر سیاست  1400از انتهای سال  
درصد حفظ کرده است و انتظار   5.25کند. در حال حاضر فدرال رزرو نرخ بهره را در محدوده  شمش فولادی روند نزولی را طی می

 ها حفظ شده است.  مرتبه دیگر اقدام به افزایش نرخ بهره کند لذا فشار بر قیمت کامودیتیحداقل یک  2023رود تا انتهای می

درصد بوده است و در حال حاضر نیز   60حدود    1401نسبت نرخ فروش آهن اسفنجی به شمش فولاد خوزستان در بورس کالا در سال  
 لحاظ شده است.  1402درصد برای کل سال  60نی نسبت اند در دوره پیشبیها به میانگین سال گذشته خود بازگشته نسبت نرخ

 

 بررسی وضعیت تولید و فروش، نرخ محصولات و برآورد درآمد 
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 شده  ساختار بهای تمام 

 

شده   1401درصد در سال    18ها به  های سربار و افزایش سهم این هزینههای اخیر افزایش نرخ خوراک گاز سبب افزایش هزینه در سال 
تومان تعیین شده   4000های احیا  شهریورماه امسال نرخ گاز سوخت برای واحد  17است با توجه به مصوبه هیات وزیران در تاریخ  

 شده است.    1402برای سال  سرباری درصد  18تداوم سهم است که موجب 

 مفروضات تحلیل 

 1402تحلیلی  واحد   مفروضات  

 507 دلار نرخ شمش  

 440,000 ریال   نرخ دلار  

 %50 درصد   نرخ تورم  

 %33 درصد   تورم دستمزد  

 43,000 ریال   نرخ گاز  

 %60 درصد   نسبت نرخ اسفنجی به شمش فخوز 

 1,154 ریال   سود هر سهم  
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 صورت سود و زیان 
 1402تحلیلی   1401سال   1400سال   1399سال   صورت سود و زیان  

 113,664,592 67,160,529 76,583,272 34,281,741 فروش 
 77,122,673- 45,627,842- 53,742,202- 20,868,012- بهای تمام شده کالای فروش رفته

 36,541,918 21,532,687 22,841,070 13,413,729 سود )زیان( ناخالص 
 820,029- 544,681- 228,237- 478,757- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

 0 0 0 0 هاهزینه کاهش ارزش دریافتنی
 2,540- 1,174,146 240,032- 182,133 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 

 35,719,349 22,162,152 22,372,801 13,117,105 سود )زیان( عملیاتی 
 409,866- 290,496- 63,824- 6,336- هزینه های مالی

 5,211,249 3,434,028 3,217,863 1,504,363 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 
 40,520,732 25,305,684 25,526,840 14,615,132 سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات 

 123,348- 77,032- 30,432- 10,437- مالیات 
 40,397,385 25,228,652 25,496,408 14,604,695 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 

 0 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده
 40,397,385 25,228,652 25,496,408 14,604,695 سود )زیان( خالص 

 1,154 2,102 2,125 1,217 سود هر سهم پس از کسر مالیات
 35,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 سرمایه 

 1,154 721 728 417 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 
 

 حاشیه سود
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 جدول حساسیت سود 

 

 1402تحلیل حساسیت 
 نرخ بیلت 

400 450 500 550 600 

د( 
آزا

ر )
دلا

خ 
نر

 

400,000 695 841 986 1,132 1,277 
420,000 753 906 1,059 1,212 1,365 
440,000 812 972 1,132 1,292 1,452 
460,000 870 1,037 1,205 1,372 1,539 
480,000 928 1,103 1,277 1,452 1,627 

 
 

   P/E – TTM ارزش دلاری شرکت و 
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 جمع بندی

کند فغدیر بخش مهمی از گندله خود  ماده اولیه گندله فعالیت می شرکت آهن و فولد غدیر ایرانیان در زمینه تولید آهن اسفنجی از  
  40الی    30های گذشته از محل فرآیند صنعتی خود حاشیه سود  کند و در سال را از شرکت معدنی و صنعتی چادرملو خریداری می 

اسفنجی در سال    کنسانتره در بورس کال و کسری رسد با توجه به مازاد عرضه قابل توجه گندله و درصدی داشته است و به نظر می 
تومان    800با لحاظ مفروضات تحلیل در قیمت   جاری فغدیر توانایی حفظ حاشیه سود ناخالص خود در این محدوده را دارا باشد. 

P/E    باشد. می   گذاری بلندمدت ارزنده تومان جهت سرمایه   650الی    600باشد لذا محدوده  واحد می   7فوروارد سهم در محدوده 
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 وضعیت بنیادی شرکت سیمان فارس نو  بررسی 

 

 شرکت  معرفی

 نو  سیمان فارس نام شرکت 

 سفانو نماد

 1369 سال تاسیس 

 سیمان و کلینکر  نوع محصول  

 936,000 ظرفیت اسمی سیمان / تن 

 900,000 ظرفیت اسمی کلینکر/ تن  

 اجتماعیسازمان تامین  سهامداران اصلی   
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 آخرین ترکیب سهامداری شرکت

  

 مواد اولیه تولید سیمان 

آهن، سرباره، سنگ گچ، سنگ تراس،  سیمان از ترکیب موادی همچون آهک، مارل، خاک رس، خاک، آلوویوم، سنگ سیلیس، سنگ 
های تولیدکننده متفاوت است و بستگی به دسترسی که ترکیب هر یک از این مواد در بین شرکت  آیدبه دست میبوکسیت و کائولن  

 ها به مواد معدنی مورد نیاز دارد.  شرکت 

 فرآیند تولید سیمان 

مواد  . در فرآیند تولید ستیمان ابتدا  استتهای ستیمانی  دستترستی آستان به معدن غنی از مواد آهکی و قلیایی مزیت مهمی برا شترکت
های ستیمانی که در شتوند. در برخی از شترکتها خرد و ستپس پودر شتده و با یکدیگر مخلوم میشتکنآهکی و قلیایی توستط ستنگ

شتتود. ستتپس فرآیند پیش گرمکن و کردن انجام میاند قبل از ورود مواد به آستتیاب، فرآیند خشتتکواقع شتتده با رطوبت بالامناطق  
ها در بالا بردن کیفیت کلینکر تولیدی اهمیت دارد. کلینکر خروجی از واخت عمل کردن کورهشتتود که یکنپخت ستتیمان انجام می

شتود و ستپس به منظور تولید ستیمان همراه با ستایر مواد  کننده سترد میدرجه حرارت دارد که در دستتگاه خنک  1,200الی   1,000کوره 
 شود.معدنی آسیاب شده و به منظور فروش بارگیری می

 

 ولید ظرفیت ت

 1402 1401 1400 1399 1398 1397 مقدار تولید )تن(

 1,098,000 1,139,315 1,114,500 1,061,022 1,112,235 1,108,696 کلینکر

 1,076,400 1,016,600 1,052,055 1,107,530 975,940 872,119 سیمان

 2,174,400 2,155,915 2,166,555 2,168,552 2,088,175 1,980,815 مجموع

 

سیمان فارس و 
76%خوزستان

%3.0سیمان داراب

کارخانجات 
سیمان صوفیان

2.3%

%1.9سیمان ساوه

%1.1سیمان فارس
15.7%سایر
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 مقدار فروش  

 1402 1401 1400 1399 1398 1397 مقدار فروش )تن( 

 183,060 284,404 80,300 140,916 314,154 282,023 کلینکر

 1,076,400 1,014,048 1,047,626 1,106,962 981,549 871,523 سیمان

 1,259,460 1,298,452 1,127,926 1,247,878 1,295,703 1,153,546 مجموع

 

 نرخ فروش  

 1402 1401 1400 1399 1398 1397 نرخ فروش )تن به ریال(

 12,100,000 8,662,649 5,363,105 3,019,432 2,588,400 1,408,828 ( کیسه525) 1تیپ 

 10,780,000 8,122,100 4,307,161 2,159,694 1,770,562 1,499,026 ( فله525) 1تیپ 

 12,166,000 8,274,175 5,356,161 3,556,241 2,016,690 1,525,534 کیسه  2تیپ 

 11,500,000 8,380,833 4,061,277 2,143,574 1,644,982 1,195,274 فله  2تیپ 

 12,500,000 8,529,483 5,077,410 2,855,126 1,968,057 1,722,973 کلینکر

 

 مبلغ فروش  

 1402 1401 1400 1399 1398 1397 مبلغ فروش 

 130,244 177,515 171,673 25,949 42,398 86,819 ( کیسه525) 1تیپ 

 464,144 399,388 179,488 149,507 165,583 115,431 ( فله525) 1تیپ 

 7,202,515 4,713,053 2,733,238 2,301,521 1,056,074 675,880 کیسه  2تیپ 

 4,951,440 3,140,910 1,882,995 818,768 572,424 346,449 فله  2تیپ 

 2,288,250 2,425,819 407,716 402,333 618,273 485,918 کلینکر

 15,036,593 10,856,685 5,375,110 3,698,078 2,454,752 1,710,497 مجموع
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 مفروضات تحلیل 

 1402تحلیلی سال   1401  سال  واحد  شرح 

 10,000 5,000 ریال نرخ گاز سوخت )بدون تعرفه حمل( 

 1,076,400 1,014,048 تن مقدار فروش سیمان خاکستری 

 183,060 284,404 تن مقدار فروش کلینکر 

 صورت سود و زیان  

 1402تحلیلی  1401 1400 1399 سال مالی 

 16,540,253 10,948,605 5,375,110 3,698,078 فروش 

 7,342,944- 4,427,720- 2,715,428- 1,896,069- بهای تمام شده کالای فروش رفته 

 9,197,308 6,520,885 2,659,682 1,802,009 سود )زیان( ناخالص 

 1,726,994- 1,554,274- 499,931- 622,066- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی 

 0 453,701 6,579 163,348 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 
 7,470,314 5,420,312 2,166,330 1,343,291 عملیاتی سود )زیان( 

 10,000- 11,365- 15,673- 11,331- هزینه های مالی 
 538,939 567,133 305,246 176,774 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

 7,999,254 5,976,080 2,455,903 1,508,734 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 354,756- 123,587- 227,000 235,934- مالیات 
 7,644,498 5,852,493 2,682,903 1,272,800 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 

 7,644,498 5,852,493 2,682,903 1,272,800 سود )زیان( خالص 

 15,289 11,781 5,420 2,546 سود هر سهم پس از کسر مالیات 
 500,000 496,756 494,959 500,000 سرمایه

 15,289 11,705 5,366 2,546 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 
 

31% 24% 23% 24% 25% 22%

7%
7% 6% 5% 5% 4%

62% 69% 71% 71% 70% 74%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1397سال  1398سال  1399سال  1400سال  1401سال  1402تحلیلی سال 

ساختار بهای تمام شده

مواد مستقیم هزینه دستمزد سربار



 

 

30 

    1402اسیت سود تحلیل حس 
 )دلار(  2 نرخ سیمان فله تیپ

21 21.5 22 22.5 23 

ریال(
ر )

دلا
خ 

نر
 

450,000 9,711 10,165 10,620 11,075 11,530 

475,000 10,827 11,307 11,787 12,268 12,748 

500,000 11,943 12,449 12,955 13,461 13,967 

525,000 13,059 13,590 14,122 14,653 15,185 

550,000 14,176 14,732 15,289 15,846 16,403 
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(میلیون دلار)ارزش دلاری 

ارزش دلاری میانگین
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 بندی جمع 

شترکت با   نیمحصتولات فارس نو در حال حاضتر محصتولات ا یبالا برا  اریبست یامنطقه  یشتد به علت تقاضتا  انیب ترشیهمانطورکه پ
بوده و   یتقاضا مقطع  نیا  یخیتار یهاداده  یبا توجه به بررس رسدیاز کل کشور در حال معامله است که به نظر م یبالاتر   یهانرخ

 .ابدیکاهش  دکنندگانیتول ریسا بافروش محصول شرکت  نیاختلاف ب
درصتد نستبت به ستال گذشتته آن کاهش داشتته    4با توجه به افزایش نرخ گاز ستوخت صتنعت ستیمان حاشتیه ستود شترکت حدود 

 است. 
های فعلی از تومان خواهد شتد که با توجه به قیمت  1300و نرخ فروش شترکت ستود این نماد حوالی  دلار   متیق تیتوجه به تثب  با

 باشد.جذابیت کافی برخوردار نمی
 

 ( سفانو)  سیمان فارس نوتحلیل تکنیکال شرکت 
 

 
 

ها، سفانو گرچه نمودار جالبی برای تحلیل تکنیکال ندارد اما در تایم فریم روزانه در حال نوسان در یک کانال بلند مدت  در سیمانی
ها در این صعودی است. لذا با توجه به قرارگیری قیمت در یک قدمی میدلاین کانال صعودی رسم شده و همچنین افزایش عرضه 

 کف کانال صعودی ترسیمی را خواهیم داشت.  نماد انتظار کاهش قیمت تا 
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