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سرمقاله

ــت  ــته در وضعی ــه گذش ــورس در هفت ــازار ب ــاخص کل ب ش
صعــودی قــرار گرفــت بــه گونــه ای کــه ســرانجام توانســت 
بــه بــالای یــک میلیــون و هشــتصد هــزار واحــد نیــز صعــود 
کنــد؛ هرچنــد کــه هنــوز هــم شــاخص کل بــورس در بــالای 
ــزار  ــتصد ه ــون و هش ــک میلی ــم ی ــی و مه ــت روان مقاوم
ــت  ــن مقاوم ــور از ای ــا عب ــت ام ــده اس ــت نش ــد تثبی واح
ــد  ــاخص کل بتوان ــز ش ــه نی ــه در ادام ــی ک ــم، در صورت مه
ــی  ــیار مثبت ــاق بس ــود اتف ــت ش ــت تثبی ــن مقاوم ــالای ای ب
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کلیــت بــازار ســهام محســوب می گــردد. نکتــه قابــل  بــرای 
توجــه اینکــه در هفتــه گذشــته شــرکت های شاخص ســاز، 
شــرکت های  و  بــوده  ســرمایه گذاران  نظــر  مــد  بیشــتر 
ــه  ــی را تجرب کوچــک و متوســط وضعیــت نســبتا متعادل
ــی  ــاق منف ــن اتف ــه مهم تری ک ــت  ــر اس ــایان ذک ــد. ش کردن
ــار مشــتریان  ــازار در اســفندماه، تســویه اعتب پیــش روی ب
اســفندماه  20ام  روز  تــا  عمومــا  کــه  گزاری هاســت  کار
ســبب افزایــش فشــار فــروش و افزایــش عرضه هــا در 

بــازار می گــردد.
کــه مهم تریــن اتفــاق مثبــت پیــش روی  قابــل توجــه اســت 
ــه ای  ــرخ دلار مبادل ــش ن ــفندماه افزای ــهام در اس ــازار س ب
سودســازی  چشــم انداز  بهبــود  ســبب  کــه  اســت 
ــت  ــه عل ــفندماه و ب ــد در اس ــردد. هرچن ــرکت ها می گ ش
گزاری هــا ممکــن اســت بــازار ســهام بــا  کار تســویه اعتبــار 
ــا  ــود ام ــراه ش ــز هم ــی نی ــبتا بالای ــای نس ــار فروش ه فش
بــه علــت افزایــش نــرخ دلار و جاماندگــی بــازار بــورس 
نســبت بــه ســایر بازارهــا، بعــد از پایــان زمــان تســویه 
کــه در ادامــه نیــز اتفــاق  گزاری هــا و در صورتــی  کار اعتبــار 
غیرمنتظــره ای رخ ندهــد رشــد خــوب بــازار بــرای ســال 

1402 دور از انتظــار نخواهــد بــود.
نکتــه مثبــت بــازار در شــرایط فعلــی، افزایش نســبتا شــدید 
ارزش معامــات اســت کــه در صــورت تــداوم اتفــاق بســیار 
کلیــت بــازار ســهام محســوب می گــردد؛  جذابــی بــرای 
ارزش معامــات در  افزایــش  اینکــه  تامــل  نکتــه قابــل 

بلندمــدت می توانــد ســبب ورود ســرمایه گذاران جدیــد 
ــد  ــازار ســهام شــود و همیــن موضــوع خــود می توان ــه ب ب
کــه در ادامــه احتمــال رشــد بــازار ســهام  ســبب شــود 
ــل  ــه قاب ــر اینک ــل دیگ ــل تام ــه قاب ــد. نکت ــش یاب ــز افزای نی
ــی  ــت های حمایت ــه سیاس ک ــی  ــت در صورت ــی اس پیش بین
ــر  ــا در نظ ــود و ب ــال ش ــهام اعم ــازار س ــر ب ــی ب ــا اهمیت ب
کــه بــازار ســهام از نظــر بنیــادی نیــز  گرفتــن ایــن موضــوع 
در وضعیــت نســبتا مناســبی قــرار دارد بــه نظــر می رســد 
بــازار ســهام در بلندمــدت بتوانــد رشــد نســبتا مناســبی را 

ــد.  کن ــه  ــا ســایر بازارهــا تجرب در مقایســه ب
کلــی هفتــه ای  ــا قیمت هــای جهانــی، بــه طــور  در ارتبــاط ب
پرنوســان ولــی در مجمــوع متعــادل را شــاهد بودیــم. 
افزایــش حــدود چهــار درصــدی در قیمــت انــواع نفــت در 
کنــار کاهــش بیشــتر از ســه درصــدی در شــاخص LME و 
کاهــش نزدیــک بــه نیــم درصــدی در شــاخص  همچنیــن 
S&P GSCI نشــان از وضعیــت نســبتا متعــادل در کلیــت 

کالایــی جهــان در یــک هفتــه گذشــته دارد. بازارهــای 
نیــز  بــورس  در  گــذار  تاثیر کامادیتی هــای  مهم تریــن  از 
روی،  ســرب،  آلومینیــوم،  مــس،  فــولاد،  بــه  می تــوان 
ــه در مجمــوع  ک ــرد  ک ذغال ســنگ و ســنگ آهــن اشــاره 
کامادیتی هــا نیــز وضعیــت نســبتا پرنوســانی را در  ایــن 

کرده انــد. گذشــته تجربــه  یــک هفتــه 
کامادیتی هــای مهــم در حــوزه  در هفتــه گذشــته و از بیــن 
گازوئیــل، روی و متانــول وضعیــت نســبتا خوبــی  صنایــع، 

ــل  گازوئی ــوص  ــه خص ــد؛ ب کردن ــه  ــی تجرب ــر قیمت را از نظ
کــه رشــد بیــش از چهــار درصــدی را در یــک هفتــه گذشــته 

کــرد. تجربــه 
عنــوان  بــه  نیــز  مــس  و  فــولاد  ذغال ســنگ،  اوره، 
ــه  ــازار ســهام در یــک هفت ــر  روی ب کامادیتی هــای مهــم ب
ــای   ــرده و ریزش ه ــه نک ــی را تجرب ــت خوب ــته وضعی گذش
ــودی  ــن صع گرفت ــر  ــا در نظ ــتند. ب ــنگینی داش ــبتا س نس
کــه در قیمــت نفــت در یــک هفتــه اخیــر شــاهد بوده ایــم، 
ــر در  ــک شــاخص معتب ــوان ی ــه عن ــت ب قیمــت نفــت برن
زمینــه قیمت گــذاری نفــت در جهــان، نســبت بــه یــک 

ســال گذشــته بیــش از 22 درصــد کاهــش داشــته اســت. 
کــه قیمــت نفــت برنــت در یــک مــاه  لازم بــه ذکــر اســت 
کــرده اســت.  اخیــر  بیشــتر از 2 درصــد رشــد را تجربــه 
ــه  ک ــی  ــانات بالای ــود نوس ــا وج ــز ب ــا نی ــی ط ــت جهان قیم
دارد امــا در یــک ســال گذشــته در مجمــوع ریــزش حــدود 
کــه در یــک  5 درصــدی داشــته اســت؛ ایــن درحالــی اســت 
ــه اشــاره  ک ــواع نفــت همانطــور  ســال گذشــته، قیمــت ان
شــد بــه طــور میانگیــن ریــزش بیــش از 22 درصــدی، 
درصــدی،   35 از  بیــش  ریــزش  ذغال ســنگ  قیمــت 
ــت  ــدی، قیم ــدود 33 درص ــزش ح ــوم ری ــت آلومینی قیم
ــزش  ــرب ری ــت س ــدی، قیم ــدود 20 درص ــزش ح روی ری
حــدود 12 درصــدی و قیمــت مــس ریــزش نزدیــک بــه 11 

ــت. ــرده  اس ک ــه  ــدی را تجرب درص
کــه قیمــت فــولاد نیــز بــه عنــوان یکــی  شــایان ذکــر اســت 
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کامادیتی هــای موثــر بــر بــازار ســهام ایــران در  از مهم تریــن 
ــه  یــک ســال گذشــته ریــزش حــدود 13 درصــدی را تجرب

کــرده اســت.
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یبازدهی بازدهی بازار سهام و بازارهای مواز

سه سال یکسالسه ماه ماههفته
%253.34%42.11%28.53%17%9.97بورس

%244.67%30.17%23.09%13.61%7.78فرابورس
%253.44%104.5%48.09%19.88%4.45دلار

%398.23%145.26%69.96%20.83(%1.43)سکه
%69.24( %26.58) (%5.92) (%0.5) %3.54نفت
%15.55(%5.55) %1.73(%5.87) %0.33انس
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وند شاخص کلشاخص کل زش معاملات سهام و صندوق های سهامی بدون بلوک)میلیارد تومان(ر ار

همانطــور کــه در نمــودار نیــز مشــخص اســت شــاخص کل 
بــورس بعــد از یــک صعــود بســیار جــذاب کــه از ســال 1397 
آغــاز شــد و تــا اواســط ســال 1399 نیــز ادامــه داشــت بــا 
رشــدی خیره کننــده از حوالــی 90 هــزار واحــد بــه بــالای 2 
میلیــون واحــد رســید؛ بــه عبارتــی دیگــر ، شــاخص کل از 
ابتــدای ســال 1397 تــا اواســط ســال 1399 رشــدی حــدود 
ــه  ــروع ب ــد از آن، ش ــا بع ــرد؛ ام ک ــه  ــد را تجرب 2000 درص
ــدود 45  ــی ح ــابقه ریزش ــی بی س ــرده و در نزول ک ــاح  اص

کــرد. درصــدی را تجربــه 
کنــون مدتــی اســت  بعــد از یــک صعــود و افــت بســیار بــالا ا
کــرده و  کــه شــاخص یــک رونــد نســبتا صعــودی را شــروع 
در حوالــی 1 میلیــون و 800 هــزار واحــد در نوســان اســت. 
کــه در هفتــه گذشــته تــا محــدوده 1  شــاخص کل بــورس 
کــرد ولــی در آخریــن  میلیــون و 838 هــزار واحــد صعــود 
ــد  ــزار واح ــون و 821 ه ــه 1 میلی ــه ب ــی هفت روز معامات

عقبگــرد داشــت.
ــرخ ارز،  ــل توجــه در ن ــرات قاب ــه تغیی ــر اســت ک ــه ذک لازم ب
و  خــوراک  )نــرخ  داخلــی  قوانیــن  جهانــی،  قیمت هــای 
ســوخت، نــرخ بهــره بــدون ریســک، بودجــه 1402(، تغییرات 
قابــل توجــه در روابــط بین الملــل و همچنیــن تغییــرات 
قابــل توجــه در وضعیــت بازارهــای رقیــب می توانــد ســبب 

ــود. ــورس ش ــاخص کل ب ــت ش ــر در وضعی تغیی
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وند شاخص کلP/E  TTMمقدار                              بورسP/E  TTM  بورس ر
P/E چیست؟

بیـن سـرمایه گذاران  در  کـه همیشـه  کتورهایـی  فا از  یکـی 
کـدام از  کاربـرد زیـادی دارد نسـبت p/e اسـت. هـر  بـورس 
سـرمایه گذاران بـه نوعـی از ایـن نسـبت اسـتفاده می کننـد. 
 price خاصـه شـده عبـارت p/e بـه طـور خاصـه نسـبت

تقسـیم بـر eps اسـت:
price / earning per share = P/E                                   

تفسیر نسبت P/E  بازار بورس:
نسـبت p/e  بـازار بـورس کـه در رونـد تاریخـی خود بیـن 5 تا 15 
بـوده، در سـال 1399 تـا حـدود 35 واحد نیز رشـد کـرد اما بعد 
از آن وارد یـک رونـد نزولـی شـدید شـد و بعـد از ریزش شـدید، 
اکنـون دوبـاره در بـازه معقـول خود )بیـن 5 تا 15( قـرار گرفته و 
بـه عبارتـی دیگر، در حال نزدیک شـدن به کف تاریخـی p/e بازار 

بورس هستیم.
طبیعـی اسـت بـا رسـیدن به کـف تاریخـی نسـبت p/e ، انتظار 
برگشـت بـازار معقـول بـه نظـر می رسـد. بـا توجـه بـه شـرایط 
تورمـی کـه در کشـور وجـود دارد و بـا فـرض راه انـدازی طرح های 
توسـعه ای شـرکت ها، EPS شـرکت ها در حـال افزایـش بـوده، 
بنابرایـن اگـر P کاهـش یابـد، ثابـت بمانـد یا حتی رشـدی کمتر 
از رشـد EPS را تجربـه کنـد بـه مـرور و بـا افزایـش E بـه سـمت 
کـف تاریخـی p/e بـازار بـورس در حـال حرکـت هسـتیم. انتظـار 
بـر ایـن اسـت کـه در کـف تاریخـی p/e بازار بـورس، شـاهد ورود 
پرقدرت سـرمایه گذاران به بازار بورس باشـیم. لازم به ذکر اسـت 
ایـن نسـبت در حـال حاضر در محـدوده 7.32 واحد می باشـد.
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P/E  TTM  صنایع بورس ایران
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رسید رسیدبازده تا سر وز تا سر ر اوراق درآمد ثابت

 )Fixed income security( ثابـت  درآمـد  بـا  بهـادار  اوراق 
به شـکل  سـود  آن  در  کـه  اسـت  نـوع  سـرمایه گذاری  یـک 
زمانـی  بـازهٔ  طـی  در  معیـن  بهـرهٔ  نـرخ  بـا  پرداختی هایـی 
انجـام  یکسـان  به صـورت  پرداختی هـا  ایـن  کـه  می باشـد 
می شـوند و در نهایـت در پایـان دوره و پـس از رسـیدن سـر 
رسـید، اصـل مبلـغ نیز بـه  سـرمایه گذار برگردانده می شـود.
برخـاف اوراق بهـادار بـا درآمـد متغیـر، کـه در  آن هـا میـزان 
سـودِ داده شـده بسـته بـه اندازه گیری هـای پایـه، مانند نرخ 
بهـره کوتاه مـدت، تغییـر می کنـد. پرداختی هـای اوراق بهادار 

درآمـد ثابـت از پیـش تعیین  شـده اند.
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وج پول حقیقی به صندوق با درآمد ثابت ود و خر ور اوراق درآمد ثابت
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بازدهی صنایع در هفته اخیر
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متوسط قیمت هر متر 
تعداد معاملات ) واحد مسکونی(مربع مسکن تهران متوسط قیمت مسکن متر مربع)هزار ریال(

در آذرمــاه سال،1401متوســط قیمــت یــک متــر مربــع 
طریــق  از  شــده  معاملــه  مســکونی  واحــد  زیربنــای 
ــون  بنگاههــای معامــات ملکــی شــهر تهــران 7/480میلی
کــه نســبت بــه مــاه قبــل و مــاه مشــابه ســال  ریــال بــود 
قبــل بــه ترتیــب افزایــش 9/2و 5/47درصــدی را نشــان 

میدهــد
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میانگین نرخ بهره
وند میانگین نرخ بهره بدون ریسک اسناد خزانه اسلامیبدون ریسک وندشاخص کلر ر

یکــی از آیتــم هــای موثــر بــر بــازار ســهام نــرخ بهــره بــدون 
ریســک اســت. نــرخ بهــره بــدون ریســـک، میــزان ســود یــا 
ــا  ــذاری ب گ ــرمایه  ــک س ــذار از ی گ ــرمایه  ــه س ک ــی را  بازده
ریســک صفــر در طــول یــک بــازه خــاص انتظــار دارد، نشــان 

می دهــد.
ــا درصــد بیــان  کــه معمــولا ب ــرخ  ــن ن ــی دیگــر، ای ــه عبارت ب
ــه از ســرمایه  ک مــی شــود در واقــع مقــدار ســودی اســت 
گــذاری در دارایــی هــای بــدون ریســک بــه دســت مــی آیــد. 
کــه  ــازدهی اســت  ــرخ در واقــع کمتریــن مقــدار بــ ــن نــ ای
ســرمایه گذار بــرای هــر ســرمایه گذاری انتظــار دارد و بــه 
ــردد؛  ــز محســوب می گ ــازار ســهام نی ــرای ب ــی ب نوعــی رقیب
کــه کاهــش نــرخ بهــره  بنابرایــن می تــوان بیــان داشــت 
بــدون ریســک بــه عنــوان یــک ســیگنال مثبــت و جــذاب 

ــردد. گ ــازار ســهام محســوب مــی  ــرای ب ب
ایــن در حــال اســت ایــن نســبت در هفتــه اخیــر صعــودی 
بــوده و بــه 27.7 درصــد رســیده اســت، ایــن در حالــی 
کــه طــی هفتــه هــای گذشــته ایــن مقــدار بــه 28.2  اســت 

ــود. درصــد هــم رســیده ب
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حجم سپرده های بانکی 
ی(از ابتدای سال 99 ی و غیر جار سپرده ها)2(سپرده ها پس از کسر سپرده قانونیتسهیلات ) جار

ــی، خصوصــی  ــه بانک هــای دولت ــوط ب ــوق مرب اطاعــات ف
اعتبــاری  مؤسســات  همچنیــن  و  خصوصــی  شــده، 
جمهــوری  مرکــزی  بانــک  نــزد  مجــوز  دارای  غیربانکــی 

می باشــد. ایــران  اســامی 
ــزد  ــی ن ــش غیردولت ــی بخ ــپرده های ریال ــام س ــده ارق عم
ســپرده های  شــامل  اعتبــاری  مؤسســات  و  بانک هــا 
گــذاری  دیــداری، قرض الحســنه پس انــداز، ســپرده ســرمایه 
 کوتــاه  مــدت و بلندمــدت ، پیــش دریافت هــای غیردولتــی 
و بســتانکاران موقــت ریالــی و ســپرده های ارزی شــامل 
ســپرده های دیــداری، مــدت دار، پس  انــداز و پیــش دریافــت 
اعتبــارات اســنادی غیردولتــی و بســتانکاران موقــت ارزی 

می باشــد.
عمــده ارقــام تســهیات شــامل مطالبــات از دولــت، خالــص 
تســهیات اعطایــی اعــم از ریالی وارزی ومطالبات سررســید 
گذشــته ، معــوق ومشــکوک الوصــول مــی باشــد. درضمــن 

ســپرده قانونــی شــامل ســپرده هــای ریالــی مــی باشــد.
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تغییراتنرخ بهره  بازار بین بانکی

نرخ بهره بین بانکی

کوتاه مــدت  ممکــن اســت بانک هــا در دوره هــای مالــی 
ــرو  ــی روب ــازاد نقدینگ ــا م ــا کســری ی ــی ب ــا هفتگ ــه ی روزان
ــد از  ــر بانکــی دچــار کســری نقدینگــی شــود، بای گ شــوند. ا
کنــد تــا بــه حالــت تعــادل  طریــق وام گرفتــن آن را جبــران 

برســد.
ــک  ــه بان ــکل ب ــن مش ــل ای ــرای ح ــا ب ــه بانک ه ــرای اینک ب
بــازار  نــام  بــه  را  بــازاری  مرکــزی نیــاز نداشــته باشــند، 
ــر وام  ــه یکدیگ ــه در آن ب ک ــد  ــکیل داده ان ــی تش ــن  بانک بی
کثــر وام هــای بیــن بانکــی سررســید کوتاه مــدت  می دهنــد. ا

ــد. ــر دارن ــا کمت ــه ای ی ــک هفت ی
وام دهــی بانک هــا بــه یکدیگــر بــر مبنــای یــک نــرخ ســودی 

کــه بــه آن نــرخ ســود بیــن بانکــی گفتــه می شــود. اســت 
همانطــور کــه در نمــودار مشــاهده می کنیــد ایــن نــرخ طــی 
ــوده و هــم  ــد کامــا صعــودی ب 2 ســال اخیــر در یــک رون

کنــون در محــدوده 23.01 درصــد قــرار دارد. ا
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کــه مقــدار خریــد ســهام توســط ســهامدار حقیقــی  زمانــی 
ــروش آن بیشــتر باشــد،  ــدار ف ــی از مق ــا ســهامدار حقوق ی
ــه  ک ــددی  ــروش ع ــد از ارزش ف ــردن ارزش خری ک ــم  ک ــا  ب
ــد  ــان می ده ــه نش ک ــت  ــت اس ــد مثب ــی آی ــت م ــه دس ب
کــه ارزش  ولــی زمانــی  ســهامدار خریــدار بــوده اســت 
خریــد از ارزش فــروش کمتــر باشــد، تفاضــل ارزش خریــد از 
فــروش منفــی شــده و بیانگــر فروشــنده بــودن ســهامدار 

اســت.

زش خالص تغییر مالکیت حقوقی به حقیقیبورس و فرابورس ار
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سرانه خرید حقیقی وش حقیقی سرانه فر

کــه در  ســرانه خریــد و فــروش، از جملــه پارامترهایــی 
تابلوخوانــی مــورد توجــه قــرار می گیــرد. از تقســیم حجــم 
یــا ارزش معاملــه خریــد یــا فــروش اشــخاص حقیقــی 
ــه  ــی ب ــروش حقیق ــا ف ــد ی ــرانه خری ــا، س ــداد آن ه ــر تع ب
از  بیشــتر  گــر ســرانه خریــد حقیقــی  ا می آیــد.  دســت 
ســرانه فــروش حقیقــی باشــد، بدیــن معناســت کــه قــدرت 
گــر  خریــدار بیشــتر از فروشــنده اســت. بــه طــور مشــابه، ا
ــی  ــد حقیق ــی بیشــتر از ســرانه خری ــروش حقیق ســرانه ف
ــتر از  ــنده بیش ــدرت فروش ــه ق ک ــت  ــن معناس ــد، بدی باش
ــن  ــد ای ــی بینی ــودار م ــه در نم ک ــت.همانطور  ــدار اس خری
ــدرت  ــر از ق ــداران بالات ــد خری ــدرت خری ــته ق ــه گذش هفت

ــت. ــوده اس ــروش ب ف
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) ی بازار بورس ایران بر مبنای دلار بازار آزاد )میلیارد دلار زش دلار ار
) ی بازار بورس ایران بر مبنای دلار نیمــــــا )میلیارد دلار زش دلار ار

رونــد  در  بــازار  دلاری  ارزش   Marketcap نمــودار  در 
تاریخــی خــود از ســال 1395 تــا پایــان 1400 مشــخص 
ــن  ــازار بی ــه ارزش دلاری ب ک ــل مشــاهده اســت  اســت. قاب
کــه نوســان  43 تــا 434 میلیــارد دلار نوســان داشــته اســت 

ــردد. ــوب می گ ــی محس ــل توجه ــبت قاب ــه نس ب
بــا توجــه بــه اینکــه شــرکت های جدیــدی وارد بــازار بــورس 
طرح هــای  گرفتــن  نظــر  در  بــا  همچنیــن  و  شــده اند 
ــدار  ــی وارد م ــورد بررس ــدت م ــول م ــه در ط ک ــعه ای  توس
تولیــد شــده اند انتظــار داریــم وضعیــت ارزش دلاری بــازار 

ــد. ــودی باش ــی صع کل ــور  ــه ط ــورس ب ب
کنــون در محــدوده 140 میلیــارد دلار  ارزش دلاری بــازار ا
ــزش  ــود ری ــقف خ ــه س ــبت ب ــه نس ک ــت  ــه اس ــرار گرفت ق

حــدود 67 درصــدی را نشــان می دهــد.
کــه ریــزش دلاری بــازار ســهام بیــش از  قابــل توجــه اســت 
ریــزش ریالــی آن بــوده اســت؛ بــه عبــارت دیگــر، بــا مقایســه 
و ریالــی ارزش بــازار ســهام می تــوان بــه  نمــودار دلاری 
راحتــی دریافــت کــه بــازار ســهام نســبت بــه دلار جاماندگی 
ــه در ادامــه  ک ــن اســت  ــر ای ــی دارد و انتظــار ب ــل توجه قاب

ایــن اختــاف قابــل توجــه تــا حــدودی کاهــش یابــد.
ــای  ــر مبن ــران ب ــورس ای ــازار ب در حــال حاضــر ارزش دلاری ب

ــرار دارد. ــارد دلار ق ــدوده 145 میلی ــازار آزاد در مح دلار ب
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کدال گردی:

وش محصـولات بهمـن  شـرکت بهمـن دیـزل از عرضـه و فـر
شـرکت  درخواسـت  پیـرو  داد.  خبـر  کالا  بـورس  در  دیـزل 
بهمـن دیـزل در خصـوص پذیـرش کشـنده ام پـاور و انـواع 
کامیونـت فورس جهـت عرضه در بورس کالا،شـرکت بورس 

کالای ایـران مجـوز عرضـه را صـادر نمـود.
در ایـن مرحلـه از عرضـه محصـولات در بـورس کالا در روز 
15 اسـفند 1401،تعـداد 85 دسـتگاه کامیونـت فـورس 6 
ی،تعداد 250 دسـتگاه  تـن )کابین بـدون خواب(بـدون کاربر
و  ی  کاربـر بـدون  خوابـدار  کابیـن  تـن   6 فـورس  کامیونـت 
گهـی گردید. تعـداد 130 دسـتگاه کامیـون کشـنده ام پاور آ

1

234 تعهـدات  پذیـرش  از  خبـر  نویـن  سـرمایه  تامیـن  شـرکت 
جدیـد داد. پذیـرش تعهـد پذیـره نویسـی و بازارگردانـی اوراق 
مرابحـه شـرکت فـولاد خوزسـتان بـه مبلـغ 7.500میلیـارد 
درآمـد  و   1404/12/08 سررسـید  بـا  سـاله   3 ریـال، 
تعهـد پذیـره نویسـی 37.500 میلیـون ریـال کـه همزمـان 
کارمـزد  درآمـد  و  می گـردد  شناسـایی  تعهـد  ایفـای  بـا 
بازارگردانـی بـرای سـه سـال جمعـاً 1.517 میلیـارد ریـال کـه 
می گـردد. شناسـایی  درآمـد  بازارگردانـی  دوره  بـا   متناسـب 

بـا پذیـرش 2 شـرکت در بـازار بالاتـر فرابـورس موافقـت شـد. 
درخواسـت پذیرش سهام شـرکت ایران خودرودیزل )سهامی 
عـام( در فرابـورس ایـران طـی جلسـه مـورخ 1401/12/09 
هیئـت محتـرم پذیـرش فرابورس مطـرح و با پذیـرش در بازار 
اول فرابـورس ایـران بصـورت مشـروط موافقـت بعمـل آمد.

همچنین با درخواسـت پذیرش سهام شرکت بانک گردشگری 
)سهامی عام( در فرابورس ایران طی جلسه مورخ  1401/12/09 
هیـات محتـرم پذیـرس فرابـورس مطـرح و بـا پذیـرش در بـازار 
 دوم فرابـورس بـه صـورت مشـروط موافقـت بـه عمـل آمـد.

بـا  قـرارداد  عقـد  کـرد.  منعقـد  جدیـد  قـرارداد  دانـا  بیمـه 
در  ایـران  دخانیـات  شـرکت  و  اجتماعـی  تامیـن  سـازمان 
خصـوص تجمیـع امـور بیمـه ای سـازمانی، کارکنـان و افراد 
تحـت تکفـل کـه مجمـوع مبلغ قـرارداد بـرای یـک دوره یک 
سـاله بطور تقریبی در حدود 10.000  میلیارد ریال می باشـد.
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شـرکت چرخشـگر طـی عملکـرد 1 ماهـه منتهی به 
1401/11/30 معـادل 1,676,814 میلیـون ریال 
وش رسـانده اسـت کـه  از محصـولات خـود را بـه فـر
نسـبت بـه دوره 1 ماهـه مشـابه سـال قبـل %162 

اسـت. داشـته  افزایش 

ــون  ــده 952,095 میلی ــت ش ــرمایه ثب ــا س ــش« ب »خچرخ
ریــال طــی عملکــرد 11 ماهــه ســال مالــی منتهــی بــه 
ــد  ــال درآم ــون ری ــغ 13,248,961 میلی 1401/12/29 مبل
فــروش داشــته اســت کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

ــت. ــته اس ــد داش ــل 124% رش قب

ی فــکا طــی عملکــرد 1   شــرکت کشــت و دامــدار
ماهــه منتهــی بــه 1401/11/30 معــادل 959,784 
وش  فــر بــه  خــود را  محصــولات  از  میلیــون ریــال 
ــابه  ــه مش ــه دوره 1 ماه ــبت ب ــه نس ــت ک ــانده اس رس

ســال قبــل 100% افزایــش داشــته اســت.

میلیــون   1,500,000 شــده  ثبــت  ســرمایه  بــا  »زفــکا« 
ریــال طــی عملکــرد 11 ماهــه ســال مالــی منتهــی بــه 
1401/12/29 مبلــغ 9,422,118 میلیــون ریــال درآمــد 
فــروش داشــته اســت کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

قبــل 102% رشــد داشــته اســت.

عملکرد ماهانه خچرخش در سال 1400 و 1401

عملکرد ماهانه زفکا در سال 1400 و 1401
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 شــرکت پشــم شیشــه ایــران طــی عملکــرد 1 ماهــه 
 517,426 معــادل   1401/11/30 بــه  منتهــی 
وش  میلیــون ریــال از محصــولات خــود را بــه فــر
رســانده اســت کــه نســبت بــه دوره 1 ماهــه مشــابه 

ســال قبــل 218% افزایــش داشــته اســت.

میلیــون   500,000 شــده  ثبــت  ســرمایه  بــا  »کپشــیر« 
ریــال طــی عملکــرد 11 ماهــه ســال مالــی منتهــی بــه 
1401/12/29 مبلــغ 4,427,614 میلیــون ریــال درآمــد 
فــروش داشــته اســت کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

قبــل 94% رشــد داشــته اســت.

شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران طــی عملکــرد 
معــادل   1401/11/30 بــه  منتهــی  1ماهــه 
ــود را  ــولات خ ــال از محص ــون ری 102,328,994 میلی
وش رســانده اســت کــه نســبت بــه دوره 1 ماهه  بــه فــر

مشــابه ســال قبــل 21% افزایــش داشــته اســت.

ــون  ــده 400,000,000 میلی ــت ش ــرمایه ثب ــا س ــی« ب »فمل
ریــال طــی عملکــرد 11 ماهــه ســال مالــی منتهــی بــه 
1401/12/29 مبلــغ 747,628,055 میلیــون ریــال درآمــد 
فــروش داشــته اســت کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال 

ــت. ــته اس ــد داش ــل 5% رش قب

عملکرد ماهانه کپشیر در سال 1400 و 1401

عملکرد ماهانه فملی در سال 1400 و 1401
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ی کاهش شمار دکل های حفار

گـزارش روز جمعـه شـرکت خدمـات انرژی بیکرهیوز نشـان 
داد شـرکت های انـرژی آمریکایـی شـمار دکل هـای حفـاری 
گاز را در هفتـه منتهـی بـه ۲۴ فوریـه، بـا هفـت  و  نفـت 

حلقـه کاهـش، بـه ۷۵۳ حلقـه رسـاندند.
کاهـش هفتگـی، شـمار دکل هـا در مقایسـه بـا  بـا وجـود 
 ۱۵.۸ معـادل  حلقـه   ۱۰۳ گذشـته،  سـال  مشـابه  مـدت 

می دهـد. نشـان  افزایـش  درصـد 

ی به 753 حلقه رسید. کل دکل های حفار

تعداد دکل های نفتی آمریکا                        تغییرات
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کـه معاملـه گــران  حجـم چشـمگیری از نفت خـام روسـیه 
غربــی از خریـد آن اجتنـاب می کننـد، بـه سـمت بـازار شـرق 
و در حـال جایگزیـن شــدن نفــت  در حـال حرکـت اسـت 
برخــی عرضـه کننــدگان سنتی در تنها بازار بزرگ رو به رشد 
جهـان اسـت. این در حــالی اسـت که علیرغـم نگرانی برخی 
کشـورهای عضو اوپک پــاس از تأثیر تخفیف های قابل توجه 

بیشــتر  نفت خـام،  قیمـت  بـر  روسـیه 
گــروه، نگــران  کشـورهای عضـو ایــن 

ســهم خـود در بــازار نفـت نیستند. 
ناظـران بـازار متوجه شـده اند کــه 

نفـت  بــزرگ  صــادرکنندگان 

منطقه خلیج فارس، به دلیل بهبود تقاضای نفــت از ســوی 
چیـن، کاهـش تولید نفت روســیه و امنیــت ایجــاد شــده 
توســط قراردادهـای مـدت دار، عمدتـاً از موقعیت هـای خود 

در بــازار آســیا در سـال جـاری محافظـت می کننـد.
البتـه، شــرایط عــالی نیســت، زیـرا واردات نفت خام چــین 
از عربسـتان ســعودی پــس از رشــد نسبتاً ثابت در دو دهه 
گذشـته، در سـال گذشته تغییــری نکــرد. صادرات نفت خام 

عراق به هنـد نیـز در شـش مـاه گذشـته بـا 
کاهـش روبـرو شـد و برخی کشـورهای 

اوپــک پـاس، بـا نگرانـی شاهد یک 
سـطحی  دو  قیمتـی  سیسـتم 

و تحریـم نشـده در بـازار  بـرای بشـکه هــای تحــریم شـده 
هسـتند. هنـد کـه چیـن را بـه عنــوان بزرگتریـن بـازار رو بـه 
رشد در دهه آتی، بــه چــالش مـی کشــد، بیشترین افزایش 
واردات نفت خـام از روسـیه را داشـته اســت؛ بــه طـوری کـه 
رقـم واردات نفـت از روسـیه، از ۴۴ هـزار بشــکه در روز در 
سال گذشته به 9۴۴ هزار بشکه در روز در نیمــه دوم ســال 
۲۰۲۲ افزایش یافـت و در اوایـل سـال جـاری بـه حـدود ۱/۴ 

میلیـون بشـکه در روز رسـید.
بـرای  هنـد  تقاضـای  کـه  اسـت  امیـدوار  عـراق 
نفت خـام تـرش و پرگوگرد این کشـور، همچنان 
قـوی باشــد. اما با این حـال، صادرات نفت خام 
بصـره بـه هنـد در نیمـه دوم سال ۲۰۲۲ ،در 
مقایسـه بـا مــدت مشــابه ســال ۲۰۲۱ ،بــا 
۱۱۷ هزار بشکه در روز کــاهش روبــرو شــد. 
چنــین شــرایطی بــرای امارات متحده عربـی به 
بـازار  مهـم  فروشـندگان  از  دیگـر  یکـی  عنـوان 

نفـت رخ داد.
چیـن از تابسـتان سـال گذشــته تــاکنون بــا وجــود عــدم 
کــاهش عرضــه نفت خام تولیدکننــدگان اصــلی اوپــک در 
منطقـــه خلیج فـارس، توانســته واردات فزآینــده نفت خام 
روســیه را بــا مدیریتـی مناسـب ذخیـره کنـد. ایـن در حالی 
کــه در ســال ۲۰۲۲ ، بـرای دومیـن سـال متوالـی،  اســت 
واردات نفـت خـام ایـن کشـور بـا رونـد کاهشـی روبـرو بـود. 
سـیل بشـکه های نفتی روسـیه بــه چــین، تأثیر چشم گیری 

ود  واکنـش تولیدکننـدگان نفـت خلیج فارس بـه ور
وسـیه به بازار آسـیا ر
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منطقه خلیج فارس را چنــدان آزرده نمـی کنــد. وی بــر ایــن 
عقیــده اســت کــه فعــاً هیچگونــه تنشــی بــین روســیه 
و تولیدکننـدگان نفـت منطقـه خلیج فـارس وجـود نخواهد 
داشـت. کاهـش داوطلبانـه تولید از سـوی روسـیه، به میزان 
بـرای  کشـور  ایـن  برنامه هـای  و  روز  در  بشـکه  هـزار   ۵۰۰
محـدود کـردن تخفیف هـای چشـمگیر قیمـت در صـادرات 
نفـت »اورال« نیـز می توانـد بـرای اوپـک کـه انتظـار دارد تولید 
نفت خـام روسـیه، 9۰۰ هـزار بشـکه در روز در سـال جـاری 

کاهـش یابـد، مطلـوب باشـد.
از  قبـل  مسـکو  اینتلیجنـس«،  »انـرژی  ادعـای  اسـاس  بـر 
تصمیم گیـری درباره کاهش تولید، با سـایر کشـورهای اوپک 
پـاس مشـورت نکرده اسـت. امـا این اقدام تعجـب آور نبوده 
و بـه ایـن معنـای قصـد روسـیه بـرای خـروج از اوپـک پاس 
نیسـت. نگرانی هـای اوپـک پـاس زمانـی افزایـش می یابد که 
قیمت نفت »اورال« روسـیه به سـطح بسـیار نازل ۴۰ دلار در 
هـر بشـکه کمتـر از قیمـت شـاخص برنت در سـال گذشـته 

برسد.
بـرای مقاصـد مالیاتـی، مسـکو قصـد دارد این تخفیـف را در 
مـاه آوریـل ۳۴ دلار در هـر بشـکه تعییـن کنـد و بـا کاهـش 
تدریجـی ۳ دلار در هـر بشـکه در هـر مـاه، در مـاه ژوئیـه 
بـه نظـر می آیـد  بعیـد  برسـاند.  بـه ۲۵ دلار در هـر بشـکه 
کاهـش تولیـد قـرار  کـه صـادرات نفـت روسـیه تحـت تأثیـر 
گیـرد. انتظـار مـی رود تأثیـر کاهـش تولید، بیشـتر بـر کاهش 
خوراک پالایشـگاه های داخلی مؤثر باشـد. همچنین مسـکو 

نمی توانـد بـا کاهش شـدید عرضه نفت خـام، روابـط خود را 
بـا مهم تریـن مشـتریان نفت خام خود ضعیف کند. روسـیه 
کـه اساسـاً سـه مشـتری اصلـی خـود یعنـی چیـن، هنـد و 
ترکیـه را حفـظ خواهـد نمـود، می توانـد از ایـن طریـق، اهـرم 
قابل توجهـی بـرای قیمت گـذاری بـه دسـت آورد. در مقابـل، 
آرامکـو عربستان سـعودی، هفتـه گذشـته اعـام نمـود کـه 
قیمـت رسـمی فـروش بـه بـازار آسـیا بـرای محموله هـای 

بارگیـری در مـاه مـارس را افزایـش خواهـد داد.

بـر محموله هـای آربیتـراژ، عمدتـاً از غـرب آفریقـا، آمریـکای 
لاتین و دریای شــمال بــرای برخــی کشـورهای عضـو اوپـک 
داشــت. مطــابق پـیش بینــی دبیرخانــه اوپــک، تقاضــای 
نفت خـام چیـن در سـال جـاری، ۵9۰ هـزار بشــکه در روز 

افـزایش خواهــد یافـت.
بــه  خــود  اخیــر  ســفر  در  چــین  جمهــور  رئــیس 
بـا  کشـورش  روابـط  اهمیـت  بـه  عربستان سـعودی 
نفت خـام  تامین کننـده  بزرگتریـن  کـه  عربستان ســعودی 
کیـد نمــود. بــه  کنــار روســیه می باشـد، تا کشــور در  ایـن 
همــین ترتیــب، وزیــر نفــت هنــد، از وابستگی همیشگی 
کـه تقریبـاً  کشـورش بـه نفت خـام خلیج فـارس، منطقـه ای 
تمام قراردادهای مدت دار هنــد را پوشــش مـی دهـد، تاکید 
نمـوده اسـت. برای هند، عربسـتان ســعودی، تـأمین کننــده 
بلندمدت قابل اعتمادتری نسبت به روسیه اسـت. مسـکو 
ســهم بـازار هنـد را عمدتـاً به جای نیجریه و آمریکا بدسـت 

اســت. آورده 
در همیـن حـال، بشـکه های نفت برخــی کشــورهای عضــو 
اوپــک منطقه خلیج فارس، بــه ویــژه در برابـر تغییـر الگـوی 
تقاضــا در چیـن، آسـیب پذیر هسـتند و بـا رقابت مسـتقیم 
اســتدلال  مطابـق  می باشـند.  روبـرو  روســیه  نفت خـام 
کونومــو«، رئــیس تحقیقـات نفـت در مؤسسـه  »آنــدریاس ا
کسـفورد، با توجه بــه کاهش قابـل انتظار  مطالعـات انـرژی آ
و جهــش صـادرات  تولیـد نفـت روسـیه در ســال جــاری 
نفـت ایـن کشـور به بـازار آسـیا، تولیدکنندگان بـزرگ نفت در 
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تکنیکال
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SMA   (20)1,002 (50)1,000 (100)902 
EMA  (20)1,047 (50)988 (100)938 

RSI(14)  75
MFI(14)  96
ADX(14)  30
ATR(14)  44
CCI(20)  183

Stoch(14)  K=91 D=93
Bollinger  Up=1,187 Mi=1,002 Lo=816

MACD  Val=45 Signal=18

ی تامین اجتماعی )شستا ( سرمایه گذار

همانطورکـه مشـاهده می شـود سـهم در بـازه 4 مـاه یـک 
رشـد بینظیـر مانـدگار از خـود بـه جـای گذاشـت و آن هـم 
سـال 99 معـروف و در ادامـه یـک اصـاح سـنگین و در یک 
کانـال صعـودی در نوسـان بـود طبـق چـارت سـقف کانـال بـا 
یـک کنـدل بولیش شکسـته شـده ولی هنـوز تثبیت قیمت 
روی کانـال انجـام نشـده و احتمال بازگشـت بـه داخل کانال 
وجـود خواهـد داشـت حمایـت مهـم سـهم محـدوده 98 
تومـان و درادامـه می توانـد مجـددا کـف کانـال را تـاچ کنـد.

در صـورت شکسـت و تثبیـت قیمت بالای کانـال این انتظار 
کانـال اول شـاهد  وجـود خواهـد داشـت بـه انـدازه عـرض 
رشـد قیمتـی شسـتا تـا محـدوده 180 تومـان باشـیم کـه 

قطعـا زمانبـر خواهـد بود.

مقادیر اندیکاتور

تحلیل تکنیکال
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معرفی شرکت:

شـرکت سـیمان بهبهـان واقـع در اسـتان خوزسـتان، در ده 
کیلومتری شـمال شـرق شهرسـتان بهبهان و در مسـیر جاده 

دسترسـی بـه سـد مخزنی مـارون قـرار دارد.
ایـن شـرکت از طرف شـمال بـه رودخانه مـارون، از طرف غرب 

به اراضی کشـاورزی و روسـتایی امام رضا، از طرف شـرق 
بـه راه دسترسـی سـد مخزنـی مـارون و معـدن گچ 

و ارضـی  و از طـرف جنـوب بـه جـاده آسـفالته 
کشـاورزی منطقـه محـدود می گـردد.

جایـگاه  در  مکانـی  نظـر  از  شـرکت  ایـن 
مناسـبی قرار دارد به گونه ای که سـه منبع 
عظیم سـنگ آهک، مارل و سنگ گچ در 
مجـاورت ایـن شـرکت واقع شـده اسـت.
شـرکت سـیمان بهبهان یکی از واحدهای 
سـیمان  عـام  سـهامی  شـرکت  تابعـه 

کـه عملیـات  و خوزسـتان اسـت  فـارس 
ساختمانی کارخانه آن از سال 1451 آغاز و 

راه اندازی آزمایشـی آن در شهریور همان سال 
صـورت گرفـت. قابـل توجـه اسـت کـه ظرفیـت 

اسـمی کارخانـه 2650 تـن کلینکـر در روز اسـت.
عوامل موثر بر صنعت و محیط بیرونی شرکت

تهدیدهـای اقتصـادی ناشـی از تحریم ها همانند بسـیاری از 
صنایـع دیگـر، بـر صنعت سـیمان نیـز اثرگـذار بـوده و درآمد 
شـرکت های ایـن صنعـت را نیـز ماننـد سـایر صنایـع متاثـر 

اسـت. کرده 

نکتـه قابـل توجـه اینکـه ایـن صنعـت وابسـتگی زیـادی بـه 
و مـواد اولیـه تولیـد سـیمان  تکنولـوژی خارجـی نداشـته 
نیـز تمامـا داخلـی بـوده و ایـن موضـوع سـبب می شـود که 
تحریم هـا هرچنـد بـر تولید شـرکت ها اثرگـذار بوده امـا تاثیر 

آن بـر تولیـد شـرکت ها قابـل توجـه نباشـد.
شـایان ذکر اسـت که برخاف تولید، تحریم ها می توانند 
شـدت  بـه  را  شـرکت ها  صادراتـی  فـروش  میـزان 
متاثـر  کننـد. رکـود اقتصـادی، چالش هـای ناشـی از 
تعامـات سیاسـی با سـایر کشـورها و تـورم حاکم 
طرح هـای  کاهـش  و  ایـران  اقتصـادی  بـازار  بـر 
عمرانـی و میـزان تولیـد مـازاد بـر نیـاز کشـور و 
عـدم تـوازن عرضـه و تقاضـا از موضوعـات اثـر 
گـذار بر صنعت سـیمان در سـال های گذشـته و 

حـال بـوده اسـت. 
همچنیـن رکـود حاکم بر صنعت سـاخت و سـاز 
یکـی دیگـر از عوامـل اثـر گـذار بـر صنعت سـیمان 
کـه موجـب عـدم رونـق اقتصـادی در بـازار  اسـت 

صنعـت مذکـور گردیـده اسـت.

نگاهی جامع به صنعت سیمان:
صنعـت سـیمان در حالـی طی یـک دهه گذشـته تحت تاثیر 
قیمت گـذاری  ارزی،  نوسـانات  جملـه  از  مختلفـی  عوامـل 
وضـع  دسـتوری، رقابـت منفـی، عـدم توسـعه اقتصـادی، 
بازپرداخـت  و  همسـایگان  طـرف  از  محدودیـت  و  تعرفـه 

تحلیل بنیادی
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فعالیـت  دوره هـای  پرچالش تریـن  از  یکـی  ارزی،  تسـهیات 
خـود را شـاهد بـود کـه شـرکت های فعـال در ایـن حـوزه تنها 
بـرای ادامـه حیـات خـود اقـدام بـه تولیـد و فـروش کردنـد.
هلدینگ هـای  تولیـدی،  شـرکت های  کثـر  ا میـان  ایـن  در 
سـیمانی و فعـالان بـازار سـرمایه تنهـا راه کوتاه کردن دسـت 
کالا  بـورس  در  سـیمان  عرضـه  را  صنعـت  ایـن  از  دلالان 

می دانسـتند.
در ادامـه بـه بررسـی میزان تولید، مصرف داخلـی و صادرات 
و  می پردازیـم  گذشـته  سـال   ۷ طـی  کلینکـر  و  سـیمان 

مشـکات و چالش هـای پیـش روی صنعت سـیمان را مورد 
بررسـی قـرار می دهیـم.

فراز و نشیب صنعت سیمان در یک دهه اخیر:
و  صنعـت سـیمان بـه عنـوان یکـی از صنایـع اسـتراتژیک 
و  فـراز  اخیـر  دهه هـای  طـی  اقتصـادی  توسـعه  پیش نیـاز 
نشـیب بسـیاری را تجربـه کـرده اسـت. پیـش از دهـه ۱۳۸۰ 
و اوایـل دهـه ۱۳9۰ فزونـی تقاضـا بـر عرضـه موجـب شـد 
تـا فضـای دلالـی و بـازار سـیاه گسـترش یابـد. از سـال ۱۳۸۴ 
سیمان وارد فهرست کالاها و خدمات سبد حمایتی شد و 
به این ترتیب شـاهد آغاز قیمت گذاری دسـتوری محصولات 

ایـن صنعـت بودیم.
بـا توجـه بـه حجـم بـالای تقاضـای داخلـی سـیمان جهـت 
افزایـش  و  عمرانـی  و  سـاختمانی  پروژه هـای  در  مصـرف 
درآمدهای ارزی دولت، درخواسـت مجوز تاسـیس یا توسـعه 
کارخانه هـای سـیمان در نقـاط مختلـف کشـور بوجـود آمـد. 
تاسـیس و راه انـدازی کارخانـه سـیمان بـه طور متوسـط ۳ تا 
۵ سـال زمـان نیـاز دارد. بـر اسـاس برنامـه راهبـردی توسـعه 
صنعـت سـیمان، چشـم انداز کسـب جایگاه سـوم جهـان با 
تولیـد سـالانه ۱۲۰ میلیـون تـن بـه عنـوان رتبـه اول ظرفیت 
تولیـد در منطقـه و صـادرات جهانی با عرضه ۳۲ میلیون تن 
سـیمان به کشـورهای منطقه در سال ۱۴۰۴ و توسط وزارت 

صنعـت، معـدن و تجـارت هدف گذاری شـده اسـت. 
کـه وضعیـت توسـعه اقتصـادی  سیاسـت گذاری نادرسـتی 
کشور، منطقه، ناوگان حمل و نقل و سایر عوامل نتوانست 
موجب تعدیل آن شـود. به طور کلی، سـرانه مصرف سـیمان 
در هر کشـور رابطه مسـتقیم با نرخ رشد اقتصادی آن کشور 
دارد و در ایـران، عـدم رشـد اقتصادی متناسـب بـا اهداف از 
پیـش تعییـن شـده موجـب گردیـد تـا ایـن صنعـت بـا مـازاد 

عرضه همراه شـود.

تحلیل بنیادی
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اطلاعات کلی در ارتباط با سیمان:
گـچ،  مـواد اولیـه صنعـت سـیمان را سـنگ آهـک، سـنگ 
سـنگ سـیلیس، سـنگ آهـن، سـنگ آلوویـوم، خاک مـارل، 
پـوزولان، سـرباره و ... تشـکیل می دهنـد. تمـام مـواد اولیـه 
صنعت سـیمان از داخل کشـور تهیه و تامین می شـود. برای 
تولیـد هـر تن سـیمان به طور متوسـط ۱۰۵ متـر مکعب گاز 

طبیعـی و ۱۱۰ کیلـووات بـرق مصـرف می شـود.
افزایـش نـرخ پاکـت سـیمان طـی سـال های اخیر نیـز موجب 
و  اسـت. حقـوق  تولیـد شـده  تمـام شـده  بهـای  افزایـش 
دسـتمزد پرسـنل حـدود ۳۰ درصـد و پاکـت مصرفـی نیـز 
حـدود ۲۰ درصـد هزینـه تولیـد سـیمان را در شـرکت های 

سـیمانی تشـکیل می دهـد. هـر سـاله در فصـل زمسـتان 
گاز شـرکت های سـیمانی قطـع  بـا بـرودت هـوا،  همزمـان 

می گـردد.
مـازوت همـواره به عنوان سـوخت جایگزیـن در این صنعت 
مطـرح می شـود. اغلب کارخانه هـا مخازن ذخیره مـازوت را 
در زمـان تاسـیس در نظـر می گیرنـد، اما نرخ خرید مـازوت از 
شـرکت ملـی پخـش، زمـان تسـویه، آلودگی ناشـی از مصرف 
مـازوت و هزینـه بـالای حمـل از پالایشـگاه... همـواره مـورد 
مناقشـه بـوده  کـه ایـن موضـوع تمایـل مصـرف مـازوت در 

شـرکت ها را کاهـش داده اسـت.
کوره دوار کارخانه های سـیمانی، یکی از مهم ترین بخش های 

تولید کلینکر اسـت. کیفیت آجرهای نسـوز تولید داخل برای 
کوره هـا در حـد مطلوب نبوده و پاسـخگوی نیـاز کارخانه های 
سـیمانی نیسـت؛ لـذا بیشـتر کارخانه هـای سـیمانی جهـت 
جلوگیـری از تعمیـرات و توقفات متعدد ناشـی از ریزش آجر 
کـوره ترجیـح می دهنـد از جنـس وارداتـی  و سـوراخ شـدن 

اسـتفاده کنند.

فرآیند تولید و توزیع سیمان:
کارخانـه از  جهـت تولیـد سـیمان )سـیمان خاکسـتری( در 
مـواد اولیـه اصلـی مـارل، سـنگ آهـک و سـنگ آهـن از نوع 
هماتیت اسـتفاده می شـود. پس از انجام عملیات آتشـباری 
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در معـادن و تامیـن مـواد اولیـه، مـواد در دپارتمـان سـنگ 
شـکن، خردایـش و در سـالن اختـاط ذخیره می شـود. مواد 
ذخیـره شـده در سـالن اختـاط وارد سـیلو شـده و پـس از 
افزودن سـنگ آهن )هماتیت( و سـنگ آهک با خلوص بالا 
بـه آن )بـه میـزان لازم( وارد آسـیاب غلطکـی شـده و پس از 

خردایـش بـه سـیلوی هموژناسـیون منتقل می شـوند.
مواد خام پودر شده پس از خروج از سیلوهای هموژناسیون 
وارد پیش گرمکن شـده و پس از انجام عمل کلسیناسـیون 
کـوره دوار شـده و در حـرارت  جهـت عملیـات پخـت، وارد 
موجـود در کـوره، واکنش هـای شـیمیایی مربوط به تشـکیل 

فازهـا انجام و کلینکر تشـکیل می شـود. 
دمـای کلینکـر داغ توسـط خنـک کـن کاهـش داده شـده و 
سـپس وارد سـیلوی کلینکر شـده و پس از آن افزودنی هایی 
نظیـر سـنگ گـچ، پـوزولان، سـنگ آهـک و ... بـه آن اضافـه 
و وارد آسـیاب گلولـه ای می شـود و سـیمان تولیـد شـده در 
سـیلوهای سـیمان ذخیره و به صورت فله و پاکتی از طریق 

بارگیرخانـه تحویل مشـتری می شـود.

ی در تولید سیمان: ژ میزان مصرف انر
کـه بیشـترین میـزان مصـرف انـرژی در  قابـل توجـه اسـت 
تولیـد سـیمان مربـوط بـه تولیـد کلینکـر اسـت. بـه عبارتـی 

دیگـر، بـه ترتیب حـدودا ۱۰۰ و ۶۰ درصد مصرف گاز 
و بـرق صـرف تولیـد کلینکـر شـده و در پایـان بـا 

افـزودن مقـداری افزودنی هـای تکمیلـی به 
کلینکـر و سـایش آن در آسـیاب سـیمان 

محصـول نهایـی آمـاده می  شـود.
دلیـل  بـه  سـیمانی  شـرکت های 

کاهـش بهـای تمـام شـده تولیـد، 
اقـدام بـه تولیـد بـا ظرفیـت بالا 

می کننـد تـا بهـای سـیمان به 
کاهـش  ممکـن  حداقـل 

یابد. دپـوی کلینکر خارج 
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از سـیلو منجـر بـه کاهـش کیفیـت آن در مجـاورت رطوبـت 
می شـود.

یکـی از معضـات صنعـت سـیمان مصـرف کلینکـر تولیـد 
بـه همیـن  کـه  اسـت  گذشـته  یـا سـال های  ماه هـا  شـده 
دلیـل شـرکت اقـدام بـه صـادرات کلینکـر بـه عنـوان کالای 
فرعـی کارخانه سـیمان می کند. کارخانه های سـیمان جهت 

کیلومتـر احـداث می گردنـد. بازارهایـی بـه شـعاع ۳۰۰ 
نسـبت  و  نقـل  و  حمـل  گـزاف  هزینه هـای  بـه  توجـه  بـا 

کـمِ ارزش بـه حجـم در سـیمان، حمـل آن بـه بازارهـای 
دوردسـت فاقـد ارزش اقتصـادی اسـت. بـه همیـن 

گـذاری ایـن محصـول بـه طـور  علـت قیمـت 
متشـکلی  بـازار  و  اسـت  منطقـه ای 

طـی  نـدارد.  وجـود  نرخ گـذاری  بـرای 
وقـت  وزیـر  نامـه سـال ۱۳9۸ 

صمـت، تنهـا شـرکت های 

کلینکـر و سـیمان شـدند. تولیدکننـده مجـاز بـه صـادرات 
ایـن موضـوع بـه علت عـدم بازگشـت ارز حاصـل از صادرات 
بـود و بـه ایـن طریـق شـرکت های سـیمانی ملزم بـه فروش 
ارز حاصـل از صـادرات در سـامانه نیمـا شـدند. پیـش از ایـن 
نـرخ  بـه  را  قانـون، شـرکت های سـیمانی فـروش صادراتـی 
روز ارز محاسـبه می نمودنـد امـا معـادل آن ریـال دریافـت 
می کردنـد. بـا توجـه بـه قیمـت منطقـه ای سـیمان، تعـداد 
 International Cement ماننـد  سـایت  محـدودی 
Review در ازای دریافت وجه نسـبت به ارسال 

کاربـری بـرای دسترسـی  کتـاب یـا صـدور 
کشـورهای  در  سـیمان  نـرخ  بـه 
مختلـف اقـدام می کنـد.
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جایگاه ایران در میان تولیدکنندگان سیمان:
میـزان تولیـد سـیمان در سـال ۲۰۲۰ برابر بـا ۴.۱۰۰ میلیون 
تن بوده اسـت و از سـال ۲۰۱۸ در همین حجم ثابت مانده 
اسـت. کشـور چیـن بـه تنهایـی برابـر بـا ۲.۲۰۰ میلیـون تـن 
معادل ۵۳ درصد سـیمان تولیدی سـال ۲۰۲۰ را تولید کرده 

است.
پـس از چیـن، کشـور هنـد بـا اختـاف بسـیار فاحشـی ۳۴۰ 
میلیـون تـن سـیمان تولیـد کـرده اسـت. تولیـد سـیمان در 
ایـران در سـال ۲۰۲۰ مشـابه سـال ۲۰۱9 بـوده و بـه میـزان 
۶۰ میلیـون تـن بوده اسـت. آنچـه در رتبه بندی سـال ۲۰۲۰ 
قابـل ذکـر اسـت، افزایـش تولیـد ۱۶ درصـدی کشـور ترکیـه 
نسـبت به سـال قبل خود و رسـیدن به مرز ۶۶ میلیون تن 
اسـت کـه البتـه ایـن افزایش پـس از رونـد نزولی ایجاد شـده 

از سـال ۲۰۱۸ رخ داده اسـت.
ترکیـه بـا ایـن افزایـش بـه رتبـه ۶ در سـال ۲۰۲۰ رسـید کـه 
بـه عنـوان یـک همسـایه هـم مـرز ایـران، تهدیدی بر سـر راه 
برخـی از بازارهـای مصرف صادراتی کشـور اسـت. لازم به ذکر 
اسـت ظرفیت اسـمی تولید سیمان کشـور ترکیه بیش از 9۰ 

میلیـون تن در سـال اسـت.

تعداد شرکت های سیمانی و ظرفیت موجود:
طبـق اطاعـات موجـود در سـایت انجمـن صنفـی در حـال 
کلینکـر بـه  و  حاضـر ۷۶ شـرکت در حـوزه تولیـد سـیمان 
ظرفیـت اسـمی حـدوداً ۸۸ میلیـون تـن فعالیـت دارنـد و 
کـه  ۵ میلیـون تـن ظرفیـت در حـال احـداث موجـود اسـت 
وارد   ۱۴۰۱ و   ۱۴۰۰ سـال های  طـی  می گـردد  پیش بینـی 

چرخـه تولیـد شـوند. همچنیـن ۵ میلیون تـن ظرفیت تحت 
کارخانـه متوقـف شـده  عنـوان طـرح توسـعه یـا تاسـیس 

اسـت. 
بـه عبارتـی طی سـال های آتی ظرفیت اسـمی تولیـد به بیش 
از 9۰ میلیـون تـن در سـال خواهـد رسـید. نحـوه محاسـبه 
ظرفیـت اسـمی هـر خـط تولیـد بـر اسـاس ظرفیـت تحویـل 
روزانـه ضـرب در عـدد ۳۰۰ بدسـت می آیـد. در واقع هر خط 

تولیـد سـیمان بـه طـور متوسـط در سـال ۳۰۰ روز فعالیـت 
خواهد داشـت. به همین علت در محاسـبه ظرفیت اسـمی 
برخی شـرکت ها اختاف وجود دارد. در حال حاضر سـیمان 
تهـران، آبیـک و سـپاهان سـه شـرکت برتـر از لحـاظ ظرفیـت 

اسـمی تولید هسـتند.
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تامین مواد اولیه:
گـچ،  مـواد اولیـه صنعـت سـیمان را سـنگ آهـک، سـنگ 
سـنگ سـیلیس، سـنگ آهـن، سـنگ آلوویـوم، خاک مـارل، 
پوزولان، سـرباره و ... تشـکیل می دهند. دسترسـی به منابع 
معدنـی غنـی برای سـال های آتی جهـت تولید، یکـی از موارد 
بـا اهمیـت در کارخانه های سـیمان اسـت. تمام مـواد اولیه 

صنعـت سـیمان از داخـل کشـور تهیـه و تامیـن می شـود. 
بـه طـور متوسـط ۱۰۵ متـر  تـن سـیمان  تولیـد هـر  بـرای 
مکعـب گاز طبیعـی و ۱۱۰ کیلـووات بـرق مصرف می شـود. 
کارخانجـات و تعـداد بـالای نیـروی  کاهـش ظرفیـت تولیـد 
کار در ایـن شـرکت ها موجـب شـده اسـت سـهم حقـوق و 
دسـتمزد بخـش اعظمـی از هزینه هـای تولیـد سـیمان را به 

خـود اختصـاص داده اسـت.
افزایـش نـرخ پاکـت سـیمان طـی سـال های اخیر نیـز موجب 
افزایـش بهـای تمـام شـده تولیـد شـده اسـت. در صنعـت 
اسـتفاده  پلی پروپیلـن  و  کاغـذی  پاکـت  نـوع  دو  سـیمان 
می شـود کـه مـاده اولیـه هـر دو نـوع پاکـت بـا افزایش چند 

برابـری همـراه بـوده اسـت.

قطع گاز و برق در زمستان و سوخت  جایگزین:
گاز  هـر سـاله در فصـل زمسـتان همزمـان بـا بـرودت هـوا، 
سـال  زمسـتان  در  می شـود.  قطـع  سـیمانی  شـرکت های 
گذشـته بـرق تعـدادی از کارخانه هـای سـیمان نیز قطع شـد. 
بـا توجـه بـه مصـرف بـالا و قطعـی بـرق در فصـل تابسـتان، 
محدودیـت  بـا  شـرکت ها  عملکـرد  می شـود  پیش بینـی 

همـراه شـود.

البتـه کارخانه هـای سـیمانی در بحـث مصـرف بـرق به نحوی 
کمتـری  بـار مصـرف  اوج  در سـاعات  کـه  عمـل می کننـد 
داشـته باشـند و در طـرح ذخیـره عملیاتـی از توانیـر و بـرق 
کثر شـرکت های سـیمانی  منطقـه ای پـاداش دریافـت کنـد. ا
بـا تدابیـر از پیـش تعییـن شـده اثـرات قطـع گاز بـر عملیـات 
سـیمانی  شـرکت های  اغلـب  می کننـد.  کنتـرل  را  شـرکت 
اورهـال یـا تعمیرات اساسـی را به این زمـان موکول می کنند.

و از طرفـی تقاضـای سـیمان در نقـاط سردسـیر در فصـل 
سـرما نیـز بـا کاهـش همـراه اسـت. همچنیـن شـرکت ها از 
پیـش، تولیـدات کلینکـر خـود را افزایـش داده و دپـوی کافی 

کلینکـر را در نظـر می گیرنـد.
مـازوت همـواره به عنوان سـوخت جایگزیـن در این صنعت 
کارخانه هـا مخـازن ذخیـره مـازوت را  مطـرح اسـت. اغلـب 
در زمـان تاسـیس در نظـر می گیرنـد امـا نرخ خرید مـازوت از 
شـرکت ملـی پخـش، زمـان تسـویه، آلودگی ناشـی از مصرف 
مـازوت و هزینـه بـالای حمـل از پالایشـگاه... همـواره مـورد 
مناقشـه بوده  اسـت که ایـن موضوع تمایل مصـرف مازوت 

در شـرکت ها را کاهـش داده اسـت.

تحلیل بنیادی

52 صفحه

هفته نامه سامان تحلیل شماره  134

https://samanbourse.ir/


کــه در جــدول ســهامداران نیــز مشــخص اســت  همانطــور 
وخوزســتان، شــرکت ســیمان  شــرکت ســیمان فــارس 
گــزاری  کار گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان،  قایــن، شــرکت 
امیــن ســهم، شــرکت ســیمان ســپاهان و شــخص حقیقی 
ســهامداران درصــدی ســبهان هســتند؛ 24 درصــد از ســهام 

شــرکت نیــز بــه صــورت شــناور اســت. 
ــان،  ــی وضعیــت شــرکت ســیمان بهبه کل بعــد از بررســی 
ــد و فــروش،  ــه بررســی آخریــن وضعیــت تولی در ادامــه ب
بهــای تمــام شــده، ترازنامــه، صــورت ســود و زیــان، صــورت 
جریــان وجــوه نقــد و نســبت های کلیــدی در ایــن شــرکت 

می پردازیــم.

سهام داران شرکت سبهان:

تحلیل بنیادی
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وش سبهان مقدار تولید و فر

واحدمقدار تولید
دوازده ماهه منتهی به 

1396/12
دوازده ماهه منتهی به 

1397/12
دوازده ماهه منتهی به 

1398/12
دوازده ماهه منتهی به 

1399/12
دوازده ماهه منتهی به 

1400/12
592,794157,641181,954349,515433,006تنکلینکر
12,9770-18,900-تنسیمان

----182,246تنکلینکر صادراتی
19,37031,80028,90214,0010تن پاکتی2سیمان تیپ 

131,318132,499138,16864,0780تن فله2سیمان تیپ 
232,199251,183300,877316,989251,047تن پاکتی5سیمان تیپ 

175,253130,688133,822206,265197,563تن فله5سیمان تیپ 
--6,3880-تنموجودی کلینکر بندر

1,333,180729,099783,723963,825881,616ننجمع

واحدمقدار فروش
دوازده ماهه منتهی به 

1396/12
دوازده ماهه منتهی به 

1397/12
دوازده ماهه منتهی به 

1398/12
دوازده ماهه منتهی به 

1399/12
دوازده ماهه منتهی به 

1400/12
198,550200,411349,516433,006-تنکلینکر
18,900012,9770-تنسیمان

----182,246تنکلینکر صادراتی
19,37031,80028,90214,0010تن پاکتی2سیمان تیپ 

130,700132,845129,26164,1031,088تن فله2سیمان تیپ 
232,199250,945300,877316,709251,047تن پاکتی5سیمان تیپ 

172,149133,373141,471205,899204,564تن فله5سیمان تیپ 
736,664766,413800,922963,205889,705تنجمع

تولید و فروش سبهان

www.samanbourse.ir
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)تن( تولید انواع محصولات سبهان

55 صفحه

هفته نامه سامان تحلیل شماره  134تحلیل بنیادی

https://samanbourse.ir/


)تن( وش مجموع محصولات تولیدی سبهان وضعیت تولید و فر

www.samanbourse.ir

تحلیل بنیادی

56 صفحه

هفته نامه سامان تحلیل شماره  134

https://samanbourse.ir/


هفته نامه سامان تحلیل شماره  120

www.samanbourse.ir

وش سبهان مبلغ و نرخ فر

واحدمبلغ فروش
دوازده ماهه منتهی به 

1396/12
دوازده ماهه منتهی به 

1397/12
دوازده ماهه منتهی به 

1398/12
دوازده ماهه منتهی به 

1399/12
دوازده ماهه منتهی به 

1400/12
325,773406,6121,161,6832,514,675-میلیون ریالکلینکر
48,034070,4600-میلیون ریالسیمان

----169,290میلیون ریالکلینکر صادراتی
24,75549,01258,53035,9540میلیون ریال پاکتی2سیمان تیپ 

141,956166,973213,617130,0663,138میلیون ریال فله2سیمان تیپ 
304,815384,580630,441864,0191,209,144میلیون ریال پاکتی5سیمان تیپ 

193,732168,338248,402442,899746,127میلیون ریال فله5سیمان تیپ 
834,5481,142,7101,557,6022,705,0814,473,084میلیون ریالجمع

واحدنرخ فروش
دوازده ماهه منتهی به 

1396/12
دوازده ماهه منتهی به 

1397/12
دوازده ماهه منتهی به 

1398/12
دوازده ماهه منتهی به 

1399/12
دوازده ماهه منتهی به 

1400/12
1,640,7612,028,8913,323,6905,807,483-ریال/ تن کلینکر
2,541,48105,429,6060-ریال/ تن سیمان

----928,909ریال/ تن کلینکر صادراتی
1,278,0071,541,2582,025,1192,567,9590ریال/ تن  پاکتی2سیمان تیپ 

1,086,1211,256,9011,652,6022,029,0162,884,191ریال/ تن  فله2سیمان تیپ 
1,312,7321,532,5272,095,3452,728,1164,816,405ریال/ تن  پاکتی5سیمان تیپ 

1,125,3741,262,1601,755,8512,151,0503,647,401ریال/ تن  فله5سیمان تیپ 

مبلغ و نرخ فروش سبهان
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)میلیون ریال( بهای تمام شده سبهان

بهای تمام شده
 دوازده ماهه منتهی به 

1396/12
 دوازده ماهه منتهی به 

1397/12
 دوازده ماهه منتهی به 

1398/12
 دوازده ماهه منتهی به 

1399/12
 دوازده ماهه منتهی به 

1400/12
74,63272,69574,475182,149376,818مواد مستقیم مصرفی

36,85242,91556,70088,001136,962دستمزد مستقیم تولید
470,417519,855750,3651,088,4282,044,270سربار تولید

581,901635,465881,5401,358,5782,558,050جمع
00000هزینه جذب نشده در تولید

581,901635,465881,5401,358,5782,558,050جمع هزینه های تولید
00(38,471)(52,733)(18,397)خالص موجودی کالای درجریان ساخت

00000ضایعات غیرعادی
563,504582,732843,0691,358,5782,558,050بهای تمام شده کالای تولید شده

10,74936,72416,58571,71225,443موجودی کالای ساخته شده اول دوره
(25,443)(25,443)(16,910)(16,585)(36,724)موجودی کالای ساخته شده پایان دوره

537,529602,871842,7441,404,8472,558,050بهای تمام شده کالای فروش رفته
00000بهای تمام شده خدمات ارایه شده

537,529602,871842,7441,404,8472,558,050جمع بهای تمام شده

هزینه سربار
دوازده ماهه منتهی به 

1396/12
دوازده ماهه منتهی به 

1397/12
دوازده ماهه منتهی به 

1398/12
دوازده ماهه منتهی به 

1399/12
دوازده ماهه منتهی به 

1400/12
8,6689,00412,54100هزینه حمل و نقل و انتقال

69,21687,881157,321382,876490,750هزینه مواد مصرفی
167,510163,036189,689185,569630,912(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

22,62821,74520,98440,83943,934هزینه استهلاک
124,429146,881175,601244,829372,298هزینه حقوق و دستمزد

77,96691,308194,229234,315506,376سایر هزینه ها
470,417519,855750,3651,088,4282,044,270جمع

بهای تمام شده سبهان

همانطور که در جدول بهای تمام شـده نیز مشـخص اسـت 
بهـای تمـام شـده سـبهان نوسـانات زیـادی را در طـول دوره 
مورد بررسـی تجربه کرده اسـت و در سـال 1400 افزایش 88 
درصـدی را نسـبت بـه سـال 1399 تجربـه کرده اسـت. علت 

اصلـی ایـن افزایـش عمدتـا به خاطـر افزایـش 87 درصدی در 
هزینه های سـربار تولید بوده اسـت. لازم به ذکر اسـت که در 
سـبهان، هزینه های سـربار تولید به تنهایی حدود 80 درصد 
کل هزینه هـای تولیـدی شـرکت را تشـکیل داده اسـت.  از 

)هزینه هـای مـواد مسـتقیم مصرفـی حـدود 15 درصـد و 
هزینه هـای دسـتمزد مسـتقیم تولید نیز حـدود 5 درصد از 

کل هزینه های تولید سـبهان را تشـکیل داده اسـت(

تحلیل بنیادی
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)درصد( وضعیت بهای تمام شده سبهان

در ادامه به تفکیک هزینه های سربار تولید می پردازیم:
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)درصد( وضعیت هزینه سربار سبهان
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) میلیون ریال(ترازنامه سبهان

1400/12 ماهه منتهی به 1399/1212 ماهه منتهی به 1398/1212 ماهه منتهی به 1397/1212 ماهه منتهی به 1396/1212 ماهه منتهی به 12دوره مالی

57,17968,301104,062116,266259,817موجودی نقد
1,3421,3422,14208,176سرمایه گذاری کوتاه مدت

87,846158,606442,710373,476233,664دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها
310,911422,379433,417777,6781,351,348موجودی مواد و کالا

15,02246,90438,467183,36285,644پیش پرداخت ها
ی 472,300697,5321,020,7981,450,7821,938,649جمع داراییهای جار

30,23630,68532,66815,87512,123حسابها و اسناد دریافتنی تجاری بلند مدت
159,933274,712280,549322,114271,232سرمایه گذاریهای بلند مدت

317,775353,994390,317540,281566,403داراییهای ثابت مشهود
1901901903,3232,279داراییهای نامشهود

7816311,6313,13130,530سایر دارایی ها
ی 508,915660,212705,355884,724882,567جمع داراییهای غیرجار

981,2151,357,7441,726,1532,335,5062,821,216جمع داراییها

194,808234,848286,924172,463368,773پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها
27,29021,20662,440376,440458,843پیش دریافتها

31,13033,658105,848131,999128,454ذخیره مالیات بر درامد
283,782307,46329,20533,43435,154سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

75,636130,785150,980046,893حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی
00077,450243,711ذخایر

ی 612,646727,960635,397791,7861,281,828جمع بدهیهای جار
000038,000حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت

23,64225,83536,94551,37183,587ذخیره مزایای پایان خدمت
ی 23,64225,83536,94551,371121,587جمع بدهیهای غیر جار

ی 636,288753,795672,342843,1571,403,415جمع بدهیهای جاری و غیر جار

55,00055,00055,000200,000200,000سرمایه
00141,44800وجوه دریافتی بابت افزایش سرمایه

(26,760)0000سهام خزانه
5,5005,5005,50020,00020,000اندوخته قانونی

284,427543,449851,8631,272,3491,224,561انباشته (زیان)سود 
344,927603,9491,053,8111,492,3491,417,801جمع حقوق صاحبان سهام

981,2151,357,7441,726,1532,335,5062,821,216جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام

سیمان  بهبهان -سبهان
دارایی

بدهی

بدهیها و حقوق صاحبان سهام

همانطـور کـه در جـدول ترازنامـه نیـز مشـخص 
افزایـش  حـال  در  شـرکت  دارایی هـای  اسـت 
بـه طوریکـه در سـال  1400 نسـبت  هسـتند؛ 
 20 رشـد  شـرکت  دارایی هـای   ،1399 سـال  بـه 

اسـت. کـرده  تجربـه  را  درصـدی 
هماننـد دارایی هـا، بدهی هـای شـرکت نیـز روند 
افزایشـی داشـته اسـت و بدهی هـای شـرکت در 
دوره مذکـور  حـدود 66 درصـد رشـد داشـته 

است.
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)میلیون ریال(وضعیت دارایی ها و بدهی های سبهان

در ادامـه رونـد رو بـه رشـد در سـود انباشـته شـرکت قابـل 
است. مشـاهده 

تحلیل بنیادی
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) میلیون ریال(صورت سود و زیان سبهان

1400/12 ماهه منتهی به 1399/1212 ماهه منتهی به 1398/1212 ماهه منتهی به 1397/1212 ماهه منتهی به 1396/1212 ماهه منتهی به 12دوره مالی
834,5481,142,7101,557,6022,705,0814,473,084فروش

(2,558,050)(1,404,847)(842,744)(602,871)(537,529)بهای تمام شده کالای فروش رفته
297,019539,839714,8581,300,2341,915,034ناخالص (زیان)سود 

(1,032,469)(478,554)(296,916)(180,446)(135,363)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
0000-(هزینه استثنایی)ها هزینه کاهش ارزش دریافتنی 

6,80118,353206,504323,188(11,545)ی عملیاتی (هزینه ها)خالص سایر درامدها 
150,111366,194436,2951,028,1841,205,753عملیاتی (زیان)سود 

(12,005)(16,013)(23,573)(15,603)(13,788)هزینه های مالی
26,89726,842328,293280,37456,566خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

163,220377,433741,0151,292,5451,250,314خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات (زیان)سود 
(115,010)(87,559)(108,101)(35,911)(32,460)مالیات

130,760341,522632,9141,204,9861,135,304خالص عملیات در حال تداوم (زیان)سود 
00000عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی (زیان)سود 

130,760341,522632,9141,204,9861,135,304خالص (زیان)سود 
2,3776,2093,1656,0255,677سود هر سهم پس از کسر مالیات

55,00055,000200,000200,000200,000سرمایه
6541,7083,1656,0255,677سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

سیمان  بهبهان -سبهان

همانطـور کـه در جـدول صـورت سـود و زیان نیز مشـخص 
اسـت مقـدار فـروش و بهـای تمـام شـده شـرکت در طـول 
سـال های گذشـته همواره افزایشـی بوده اسـت؛ نکته قابل 
توجـه اینکـه فـروش و بهـای تمـام شـده در طول سـال های 
مختلـف بـا نسـبت های متفاوتـی در حال رشـد هسـتند؛ بر 
اسـاس آخرین آمار منتشـر شـده، در سـال 1400 نسبت به 

سـال 1399، میـزان فـروش رشـد 65 درصـدی و همچنین 
میـزان بهـای تمـام شـده رشـد 82 درصـدی را تجربـه کـرده 

است.

تحلیل بنیادی
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وش و بهای تمام شده سبهان )میلیون ریال(وضعیت فر

در  خصـوص  بـه  شـرکت  سـودآوری  رشـد  بـه  رو  رونـد 
کـه  سـال های اخیـر در نمـودار مشـخص اسـت. همانطـور 
در نمـودار نیـز قابـل مشـاهده اسـت سـودآوری سـبهان بـا 

شـتاب قابـل توجهـی در حـال افزایـش اسـت.
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)میلیون ریال(صورت جریان وجوه نقد سبهان

1400/12 ماهه منتهی به 1399/1212 ماهه منتهی به 1398/1212 ماهه منتهی به 1397/1212 ماهه منتهی به 1396/1212 ماهه منتهی به 12دوره مالی

126,841210,744255,8821,114,9421,479,320نقد حاصل از عملیات
(118,555)(81,408)(35,911)(33,383)(29,435)مالیات بر درامد پرداختنی

97,406177,361219,9711,033,5341,360,765وجه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی (خروج)جریان خالص ورود 

(72,600)(310,492)(60,634)(59,029)(53,710)وجوه پرداختنی بابت تحصیل دارایی های ثابت مشهود
0(3,132)000وجوه پرداختی بابت تحصیل دارایی های نامشهود

00367,976236,0720وجوه دریافتنی بابت فروش سرمایه گذاری های بلند مدت
0(50,970)(45,129)(114,779)(24,295)وجوه پرداختنی بابت تحصیل سرمایه گذاری های بلند مدت
7,1350000وجوه دریافتنی بابت فروش سرمایه گذاری های کوتاه مدت

(8,177)0(800)00وجوه پرداختنی بابت تحصیل سرمایه گذاری های کوتاه مدت
10,92210,98718,29620,23933,390سود سهام دریافتی

8,03112,217012,6673,417سود دریافتنی بابت سایر سرمایه گذاری ها
ی (خروج)جریان خالص ورود  نقد حاصل از فعالیت های سرمایه گذار  IFRS(51,917)(150,604)279,709(95,616)(43,970)

45,48926,757499,680937,9181,316,795وجه نقد قبل از فعالیتهای تامین مالی (خروج)جریان خالص ورود 

004,7083,5520وجوه دریافتنی حاصل از افزایش سرمایه
0000409,551سهام خزانه/ وجوه دریافتی بابت فروش سهام شرکت اصلی توسط شرکتهای فرعی 

(473,403)0000سهام خزانه/ وجوه پرداختی بابت تحصیل سهام شرکت اصلی توسط شرکتهای فرعی 
86,800230,000300,000100,000200,000وجوه دریافتنی حاصل از استقراض

(153,107)(250,000)(280,000)(172,077)(144,418)بازپرداخت استقراض
(12,005)(16,998)(23,378)(18,377)(14,681)سود پرداختنی بابت استقراض

(1,144,280)(765,771)(466,018)(58,819)(63,012)سود سهام پرداختی
نقد حاصل از فعالیت های تامین مالی (خروج)جریان خالص ورود   IFRS(135,311)(19,273)(464,688)(929,217)(1,173,244)

7,48434,9928,701143,551(89,822)در وجه نقد (کاهش)خالص افزایش 
147,00157,17968,301104,062116,266مانده وجه نقد در ابتدای دوره

ز 03,6387693,5030تاثیر تغییرات نرخ ار
57,17968,301104,062116,266259,817وجه نقد در پایان دوره

00136,74000مبادلات غیر نقدی

سیمان  بهبهان -سبهان
فعالیتهای عملیاتی

ی فعالیتهای سرمایه گذار

فعالیتهای تامین مالی

تحلیل بنیادی
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)درصد( نسبت های مالی سبهان

سودآوری
ماهه منتهی به12

 1397-12
ماهه منتهی به12

 1398-12
ماهه منتهی به12

 1399-12
ماهه منتهی به12

 1400-12
%43%48%46%47 حاشیه سود ناخالص
%27%38%28%32 حاشیه سود عملیاتی

%28%48%48%33حاشیه سود قبل از مالیات
%25%45%41%30 حاشیه سود خالص

%44%60%42%30بازده دارایی ها
%92%112%91%79بازده حقوق صاحبان سهام

%46%51%29%32نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

کارایی
ماهه منتهی به12

 1397-12
ماهه منتهی به12

 1398-12
ماهه منتهی به12

 1399-12
ماهه منتهی به12

 1400-12
%172%135%103%99گردش دارایی ها

%784%619%431%348گردش دارایی های ثابت
%247%274%191%177گردش موجودی کالا

%14795%13334%19128%20591دوره گردش موجودی کالا
%1422%667%595%1551گردش حساب های دریافتنی

%2568%5476%5996%2895دوره وصول مطالبات

ریسک/اهرم
ماهه منتهی به12

 1397-12
ماهه منتهی به12

 1398-12
ماهه منتهی به12

 1399-12
ماهه منتهی به12

 1400-12
%50%36%39%56جمع بدهی ها به جمع دارایی ها

%99%56%64%125جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام
%2%0%9%10نسبت بدهی

%3%0%14%22نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام
%43%54%49%40نسبت سود انباشته به دارایی ها

%10044%6421%1851%2347نسبت پوشش هزینه بهره

نقدینگی
ماهه منتهی به12

 1397-12
ماهه منتهی به12

 1398-12
ماهه منتهی به12

 1399-12
ماهه منتهی به12

 1400-12
ی %151%183%161%96نسبت جار

%46%85%92%38نسبت آنی
%21%15%17%10نسبت نقد

نسبت های مالی سبهان
کـه در جـدول نسـبت های مالـی نیـز مشـخص  همانطـور 
وضعیـت پـر نوسـانی را  اسـت نسـبت های مالـی سـبهان 
در دوره مـورد بررسـی تجربـه کـرده اسـت. هـر چند شـاهد 
ولـی  هسـتیم  مالـی  نسـبت های  از  بعضـی  در  تغییراتـی 
کـه در جـدول نیـز مشـخص اسـت  کلـی همانطـور  برآینـد 
وضعیـت رو بـه رشـد شـرکت را از نظـر نسـبت های مالـی 

می دهـد. نشـان 
در  مالـی سـبهان،  نسـبت های  وضعیـت  بهتـر  درک  بـرای 
ادامـه بـه صـورت خـاص بـه بررسـی نمـوداری چند نسـبت 

می پردازیـم. منتخـب 
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ی نسبت سودآور

)درصد( حاشیه سود ناخالص سبهان

تحلیل بنیادی
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نسبت نقدینگی

)درصد( نسبت آنی سبهان
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نسبت اهرم/ریسک

)درصد( جمع بدهی ها به جمع دارایی های سبهان

تحلیل بنیادی
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)میلیارد تومان( وه سیمان زش بازار شرکت های گر ار

تحلیل بنیادی
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وه سیمان P/E TTMنسبت                                شرکت های گر

77 صفحه

هفته نامه سامان تحلیل شماره  134تحلیل بنیادی

https://samanbourse.ir/


www.samanbourse.ir

وه سیمان P/Sنسبت             شرکت های گر

تحلیل بنیادی
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)درصد( وه سیمان وضعیت حاشیه سود شرکت های گر
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)درصد( وضعیت نرخ درآمد شرکت های تولید کننده سیمان

تحلیل بنیادی
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)درصد( وضعیت نرخ رشد سود عملیاتی شرکت های تولید کننده سیمان
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کـه در  سـبهان یکـی از شـرکت های بـازار دوم بـورس اسـت 
گـروه سـیمان، آهـک و گـچ قـرار داده شـده اسـت. فعالیـت 
اصلـی ایـن شـرکت عبـارت اسـت از  تولید سـیمان. شـرکت 
سـیمان فـارس وخوزسـتان، شـرکت سـیمان قایـن، شـرکت 
امیـن سـهم،  کارگـزاری  مهرآینـدگان،  مالـی  توسـعه  گـروه 
و شـخص حقیقـی سـهامداران  شـرکت سـیمان سـپاهان 
درصدی سـبهان هسـتند؛ 24 درصد از سـهام شـرکت نیز به 

صـورت شـناور اسـت.
وضعیت شرکت سبهان بر اساس آخرین گزارش

)گزارش فعالیت دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1400(
شـرکت سـیمان بهبهـان طـی عملکـرد 12 ماهـه منتهی به 
29  اسفند 1400، به ازای هر سهم 567 تومان سود محقق 
کـرده اسـت کـه نسـبت بـه مدت مشـابه سـال قبـل کاهش 
6 درصـدی داشـته اسـت. لازم بـه ذکـر اسـت کـه سـبهان در 

سـال قبـل 602 تومان سـود کسـب کـرده بود.
در ادامه خاصه ای از وضعیت سـبهان بر اسـاس گزارش 12 

ماهـه منتهـی به 29  اسـفند 1400 بیان می گردد:
    رشـد 65 درصـدی درآمـد عملیاتـی 12 ماهه سـال 1400 

در مقایسـه با مدت مشـابه سـال گذشـته 
    رشـد 82 درصدی بهای تمام شـده 12 ماهه سـال 1400 

در مقایسـه با مدت مشـابه سـال گذشته
    رشـد 47 درصدی سـود ناخالص 12 ماهه سـال 1400 در 

مقایسـه با مدت مشـابه سال گذشته
    رشـد 17 درصدی در سـود عملیاتی 12 ماهه سـال 1400 

در مقایسـه با مدت مشـابه سال گذشته
     کاهش 6 درصدی در سـود خالص 12 ماهه سـال 1400 

در مقایسـه با مدت مشـابه سال گذشته

ی: خلاصه و نتیجه گیر
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بـر اسـاس مفروضـات موجـود در جـدول، سـبهان توانایـی 
کسـب سـودی در حوالـی 727 تومـان بـه ازای هـر سـهم 
در سـال 1401 و 1109 تومـان در سـال 1402 را دارد. در 
ادامـه بـه تحلیـل حساسـیت سودسـازی شـرکت نسـبت 
کلیـدی و بـا اهمیـت بـر سودسـازی شـرکت  بـه آیتم هـای 
در سـه ماهـه پایانـی سـال 1401 و همچنیـن سـال 1402 

می پردازیـم:

کـه سـود تخمینـی اعامـی بـر اسـاس  قابـل توجـه اسـت 
مفروضـات موجـود در جـدول محاسـبه شـده اسـت. بـا 
توجـه بـه اینکـه در واقعیـت و بـه علـل مختلـف ممکـن 
اسـت بـا اعـداد متفاوتـی روبرو شـویم؛ به همیـن دلیل در 
ادامـه به تحلیل حساسـیت سودسـازی شـرکت نسـبت به 

آیتم هـای موثـر بـر سودسـازی شـرکت می پردازیـم:

ی سـبهان برای سـال های   پیش بینی میزان سودسـاز
1401 و 1402:

تحلیل بنیادی
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ی )سود/ریال(جدول تحلیل حساسیت سودساز
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ی )سود/ریال(جدول تحلیل حساسیت سودساز

تحلیل بنیادی
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