
تحلیلگر: محمدعلی حبیبی

گزارش تحلیل بنیادی

شرکت پارس فولاد سبزوار
Sabzevar Pars Steel Co. (SPSCO)

February 2024

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.
بولتن تحلیلی  ومهان              هفته چهارم بهمن 1402  - شماره 4       

یندگان مهرآ لی  وه توسـعه ما گر
) سهامی عام (

)   )فسبزوار



فهرست
• چکیده مدیریتی  .....................................................................................2
• صنعت فولاد در ایران و جهان  ..................................................................3
• معرفی شــرکت پارس فولاد ســبزوار  .............................................................5
• تحلیل مالی و پیش بینی عملکرد آتی شرکت ...............................................16



چکیده مدیریتی
کارخانــه احیــاء مســتقیم شــرکت پــارس فــولاد ســبزوار به عنــوان یکــی از هشــت 
طــرح اســتانی در اردیبهشــت 1397 به منظــور مدیریــت و توســعه زنجیــره فــولاد 
و کارخانجــات آهــن اســفنجی بــا ظرفیــت 800 هــزار تــن در ســال و بریکــت ســرد بــا 

ــرداری رســید. ــه بهره ب ــن ب ظرفیــت 72 هــزار ت
وضعیــت شــرکت از لحــاظ ســودآوری دارای ثبــات نســبی بــوده و رونــد رشــد آن 
بســته بــه نــرخ گندلــه دریافتــی در ســال های آتــی می توانــد بــا چالــش مواجــه شــود. 
نکتــه دیگــر اینکــه عــدم انتقــال مالکیــت زمیــن بــه شــرکت و مشــکلات ناشــی از 
کمبــود آب نیــز می توانــد شــرکت را در ســنوات آتــی بــا مشــکلات متعــددی رو بــه رو 

کنــد.  بااین حــال شــرکت از ســود تقســیمی مناســبی برخــوردار می باشــد.
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•  تولید آهن اســفنجی در جهان طی ســال ۲۰۲۲ با رشــد ۹/۶ درصدی به ۱۲۷ میلیون 
تن رســید و در ۶ ســال گذشــته، رشــدی ۷۵درصدی به میزان ۵۵ میلیون تن را تجربه 
نمــوده اســت. از ایــن میــزان تولیــدی در جهــان 73 میلیــون تــن بــه روش میدرکــس  

تولیــد شــده کــه ۱۰ میلیــون تــن از آن آهــن اســفنجی گــرم می باشــد.
• کشــورهای هنــد، ایــران، روســیه و عربســتان صعــودی از بزرگ تریــن تولیدکننــدگان 

آهــن اســفنجی در جهــان محســوب می شــوند.
• کشــور ایــران در ســال ۲۰۲۲، میــزان 55/30 میلیــون تــن آهــن اســفنجی )بــه روش 
میدرکــس( تولیــد نمــوده کــه نســبت بــه تولیــد 42/43 میلیــون تنــی سایرکشــور ها آمــار 

قابــل توجهــی اســت.
 • در ســال ۲۰۲۲، 70درصــد آهــن اســفنجی در جهــان از گاز طبیعــی، و مابقــی توســط 

زغــال ســنگ تولیــد شــده اســت.

 آهن اسفنجی در جهان

مقدار تولید آهن اسفنجی در جهان به تفکیک روش های تولید

Sabzevar Pars Steel Co. (SPSCO)

گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت پارس فولاد سبزوار 
3هفته چهارم بهمن1402                 شماره 4

80

60

40

20

0

Midrex
Rotary Kiln
HYL/Energiron
Pered
Estimate
Other*

(million mt)
2010        2012         2014         2016        2018         2020



طبــق گــزارش آمــاری انجمــن فــولاد، ظرفیــت تولیدکننــدگان آهــن اســفنجی در ســال 
31 میلیــون و 730 هــزار تــن می باشــد کــه 25 میلیــون تــن آن به صــورت خود     مصرفــی 
توســط شــرکت های تولیــد کننــده مصــرف می گــردد و  7 میلیــون تــن باقی مانــده در 
بــازار عرضــه می شــود. شــرکت پــارس فــولاد ســبزوار بــا ظرفیــت عملــی تولیــد 750 هــزار 
تــن آهــن اســفنجی، ســهمی 12درصــدی در بــازار تولیــد ایــن محصــول را دارا می باشــد.

 جایگاه در صنعت
شــرکت پــارس فــولاد ســبزوار در دوره مالــی 12ماهــه گــزارش شــده در بیــن شــرکت های 
فعــال و بورســی ایــن صنعــت بــا حجــم فــروش 746 هــزار تن معادل مبلــغ 92،181 میلیارد 

ریــال در رده ســوم از لحــاظ مبلــغ فــروش قــرار دارد.

نام شرکت
حجم فروش 

)تن(
مبلغ فروش

 )میلیون ریال(

سازمان توسعه و نوسازي معادن و صنايع معدني 
ايران

 1,161,800141,841,805

95,710,765 747,000 توسعه آهن و فولاد گل گهر

92,181,187 746,000 پارس فولاد سبزوار

93,439,213 736,000 فولاد غدیر نی ریز

90,049,500 677,500 صبا فولاد خلیج فارس

80,548,121 669,800 آهن و فولاد غدیر ایرانیان

49,796,939 403,100 احیاء استیل فولاد بافت

شرکت های برتر صنعت
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شــورای اقتصــاد طبــق مصوبــه شــماره 39/65592 مــورخ 1385/04/21 بــه ســازمان 
اســتانی  طرح هــای  در  داد  مجــوز  ایــران  صنایــع  و  معــادن  نوســازی  و  توســعه 
تولیــد فــولاد، حداکثــر تــا ســقف 6/4 میلیــون تــن ســرمایه گذاری نمایــد و پــس از 
بهره بــرداری از واحدهــای مزبــور، حداقــل 51درصــد ســهام آن هــا بــه بخــش غیردولتــی 

واگــذار گــردد. 
ازایــن رو ایــن ســازمان اقــدام بــه شناســایی محل هایــی از جملــه محــل کنونــی طــرح 
ــه شــماره  فــولاد ســبزوار نمــود. در تاریــخ 1386/04/23جــواز تأســیس ایــن طــرح ب

5/11696 از وزارت صنایــع و معــادن آن زمــان اخــذ گردیــد.
واگــذاری طرح هــای هشــت گانه  جهــت   1393 ســال  در  ایمیــدرو  فراخــوان  طــی 
فــولادی، طــرح فــولاد ســبزوار واقــع در شهرســتان جویــن، اســتان خراســان رضــوی 
 بــه مالکیــت ســازمان ایمیــدرو بــه شــرکت اپــال کانــی پــارس بــا ســهام 85درصــد

 واگذار گردید.
 پــس از واگــذاری طــرح کــه شــامل واحــد احیــاء مســتقیم بــا پیشــرفت فیزیکــی 
67/42درصــد و واحــد فولادســازی بــا پیشــرفت فیزیکــی 8/42درصــد و بــا تشــکیل 
هیــأت اجرایــی فعالیت هــای پــروژه ســرعت گرفــت و در مــورخ 1394/03/31 بــا 
تشــکیل شــرکت جدیــد پــارس فــولاد ســبزوار کار بــه ایــن هیــأت مدیــره واگــذار گردیــد 

ــه عنــوان کارفرمــای طــرح فعالیــت می نمایــد. و هــم اکنــون ب
 طبــق قــرارداد مشــارکت، شــرکت فــرآوری اپــال کانــی پــارس بــا ســهم 85درصــد ســهام 
و ســازمان ایمیــدرو 15 درصــد، در تاریــخ 1393/11/13 ایــن طــرح بــه بخــش خصوصــی 
واگــذار گردیــد. در تاریــخ 1394/03/31 شــرکت پــارس فــولاد ســبزوار بــا ســهام مذکــور 

تاســیس شــد و کلیــه دارایی هــا بــه جــز زمیــن ســایت منتقــل گردیــده اســت.

 معرفی شرکت
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احیــای  از  کــه  اســت  مــاده ای  مســتقیم(  احیــای  )آهــن    DRIیــا اســفنجی  آهــن 
ســنگ آهن )بــه شــکل کلوخــه، گلولــه یــا خاکروبــه( به صــورت مســتقیم یعنــی بــدون 
ذوب کــردن، بــه دســت می آیــد. در طــی فرآینــد احیــای مســتقیم و به دلیــل خــروج 
ــه قطعه هایــی کــروی شــکل تبدیــل می شــود کــه ماننــد  گاز اکســیژن، ســنگ آهن ب
اســفنج در ســطح خــود دارای منافــذ کوچکــی اســت. همیــن ویژگــی ظاهــری علــت 

ــن محصــول شــده اســت. نام گــذاری خــاص ای
در ســال ۱۳۸۹ بــرای اولیــن بــار در ایــران و در اســتان یــزد کارخانــه ای از ایــن مــاده 
در کــوره  القایــی خــود اســتفاده کــرد. بــه دنبــال آن کارخانه هــای دیگــر نیــز شــروع بــه 
اســتفاده از ایــن محصــول کردنــد. امــا بــه دلایلــی ماننــد عــدم آشــنایی بــا روش  شــارژ، 
بــالا بــودن کربــن موجــود و... زمــان ذوب در کوره هــای القایــی افزایــش پیــدا کــرد. در 
مجمــوع بازخوردهــای اولیــه  از ایــن محصــول رضایت بخــش نبــود امــا بــه تدریــج و بــا 
گذشــت زمــان تولید کننــدگان توانســتند بــا روش هایــی بازدهــی کوره هــا را افزایــش 

داده و اســتفاده از آهــن اســفنجی را ادامــه دهنــد.

 آهن اسفنجی
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 کاربردهای آهن اسفنجی
آهــن اســفنجی محصولــی اســت کــه می توانــد بــرای تولیــد شــمش و ســایر محصــولات فــولادی، در کوره هــای القایــی جایگزیــن آهــن ضایعاتــی شــود. امــروزه در کوره هــای القایــی می تــوان تــا 
۵۰درصــد آهــن اســفنجی را جایگزیــن ضایعــات کــرد. همچنیــن آهــن اســفنجی در ریخته گــری بــه ســه شــکل بیلــت، اســلب و میلگــرد کاربــرد داشــته و تحــول عظیمــی در ایــن صنعــت ایجــاد 

کــرده اســت.
نــوع فشــرده  شــده   آهــن اســفنجی کــه بــه آن بریکــت گفتــه می شــود  ، مشــکلات حمل ونقــل کمتــری داشــته و ذخیره ســازی آن نیــز آســان تر اســت. عــلاوه بــر ایــن بریکــت مقاومــت بالاتــری در 

برابــر ســاییدگی و خردگــی هــم دارد و احتمــال ایجــاد تخلخــل )جدایــی ســطح( در آن کمتــر اســت. 
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P/E TTM3.82فسبزوارنماد

P/E6.66  گروه1394سال تأسیس

15%درصد شناوری1403/09/30سال مالی منتهی

160ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(40,000 قیمت سهم )ریال(

1402 EPS)4,000سرمایه )میلیارد ریال(10,481  )ریال
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 سهام داران

%68.95%7.13

%5.12

%2.86

%15.94

درصد مالکیت

سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو(

موسسه صندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان فولاد

شرکت فرآوردی معدنی اپال کانی پارس

صندوق سرمایه گذاری و بازارگردانی امید لوتوس پارسیان

سایر

گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت پارس فولاد سبزوار 
9هفته چهارم بهمن1402                 شماره 4



1403مفروضات
800,000 ظرفیت اسمی آهن اسفنجی )تن(

72,000 ظرفیت اسمی بریکت سرد )تن(

95%درصد تولید از ظرفیت اسمی آهن اسفنجی

65%نسبت قیمت آهن اسفنجی به شمش فخوز

530 قیمت دلاری شمش فخوز

450,000 نرخ دلار )ریال(

136%نسبت تبدیل گندله به آهن اسفنجی

205نسبت مصرف گاز به تولید آهن اسفنجی

20%نسبت قیمت گندله به شمش فخوز

41,000 نرخ گاز احیا )ریال(

40%تورم )درصد(

مفروضات تحلیل
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شــرکت هر ســاله در ماه هــای دی و بهمــن بــه دلیــل کمبــود گاز تولیــد خــود را متوقــف می کنــد و از ایــن فرصــت جهــت انجــام تعمیــرات اساســی ســالانه اســتفاده می نمایــد. موضــوع 
مذکــور منجــر بــه کاهــش تولیــد در ماه هــای آذر و اســفند نیــز می شــود. شــایان ذکــر اســت ایــن موضــوع در پیش بینــی وضعیــت بنیــادی شــرکت لحــاظ شــده اســت.

 روند تولید و فروش

تولید ماهانه )تن(
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بــا توجــه بــه افزایــش نــرخ آهــن اســفنجی، علی رغــم افزایــش نــرخ گاز در شــهریورماه 1402 حاشــیه ســود شــرکت رشــد داشــته امــا از ســوی دیگــر کاهــش فــروش شــرکت در ســه ماهــه 
تابســتان منجــر بــه کاهــش ســودآوری در ایــن دوره شــده اســت.

 عملکرد فصلی و حاشیه سود

1400/03 1401/03 1402/031400/06 1401/06 1402/061400/09 1401/09 1402/091401/121400/12

سود فصلی )میلیون ریال(  و حاشیه سود

سود فصلیحاشیه سود
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عمــده بهــای تمــام  شــده شــرکت پــارس فــولاد ســبزوار را مــواد مســتقیم مصرفــی تشــکیل می دهــد. مــواد اولیــه مــورد اســتفاده در شــرکت گندلــه و گاز می باشــند کــه از لحــاظ مبلــغ، ســهم گندلــه 
در مــواد اولیــه حــدود 90درصــد می باشــد و بــه همیــن دلیــل افزایــش هم زمــان نــرخ گاز و آهــن اســفنجی در شــهریور مــاه، حاشــیه ســود شــرکت را افزایــش داده اســت.

 اقلام تشکیل دهنده بهای تمام شده و مواد اولیه 

بهای تمام شده مبلغ تشکیل دهنده مواد مستقیم مصرفی

%2

%15

%83

%13

%87

مواد مستقیم مصرفی
دستمزد مستقیم تولید

سربار تولید

گاز
گندله
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همان طــور کــه از نمودارهــای مقابــل مشــاهده می شــود قیمــت آهــن اســفنجی و 
گندلــه تــا حــد زیــادی بــا یکدیگــر همبســتگی دارنــد، بااین حــال تغییــرات نــرخ آن هــا 
می توانــد بــا اندکــی فاصلــه زمانــی رخ دهــد کــه ایــن موضــوع ناشــی از موجودی هــای 

ــه( شــرکت های تولید کننــده آهــن اســفنجی می باشــد. مــواد اولیــه )گندل
 بــه همیــن جهــت بــا توجــه بــه رشــد قیمــت گندلــه در فصــل قبــل )بــا فــرض عــدم 
در  اســفنجی  آهــن  نــرخ  افزایــش  انتظــار  اســفنجی(  آهــن  نیــاز  بــر  مــازاد  تولیــد 

را داریــم. آتــی  گزارش هــای 

 روند قیمتی گندله و آهن اسفنجی

قیمت گندله )ریال-تن(
قیمت آهن اسفنجی )ریال-تن(
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 صورت سود و زیان
)ارقام به میلیون ریال(

پیش بینیدوره مالی
9 ماهه1402 1403

9 ماهه 1401 1402
14011400139913981397

6,598,096 13,557,989 27,905,377 63,990,277 40,485,745 57,611,644 64,553,904 93,332,549 117,819,000 فروش
)4,861,231()11,017,976()15,601,032()38,904,049()30,725,281()42,662,793()33,128,521()50,681,272()63,141,511(بهای تمام شده کالای فروش رفته

1,736,865 2,540,013 12,304,345 25,086,228 9,760,464 14,948,851 31,425,383 42,651,277 54,677,490 سود )زیان( ناخالص
26%19%44%39%24%26%49%46%46%حاشیه سود ناخالص

)180,955()269,712()309,924()609,305()685,093()1,192,809()895,586()1,392,791()1,928,517(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی
239 )825(17,598 0 0 0 0 0  خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی

1,556,149 2,269,476 12,012,019 24,476,923 9,075,371 13,756,042 30,529,797 41,258,486 52,748,973 سود )زیان( عملیاتی
0 0 0 0 0 0 0 0 0 هزینه های مالی

23,417 27,321 27,654 1,486,884 623,975 567,754 644,275 665,547 931,766 خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
1,579,566 2,296,797 12,039,673 25,963,807 9,699,346 14,323,796 31,174,072 41,924,033 53,680,738 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

24%17%43%41%24%25%48%45%46%حاشیه سود عملیاتی
)5()5,526()424()1,746(0 0 0 0 0 مالیات

1,579,561 2,291,271 12,039,249 25,962,061 9,699,346 14,323,796 31,174,072 41,924,033 53,680,738 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم
0 0 0 0 0 0    سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

1,579,561 2,291,271 12,039,249 25,962,061 9,699,346 14,323,796 31,174,072 41,924,033 53,680,738 سود )زیان( خالص
24%17%43%41%24%25%48%45%46%حاشیه سود خالص

1,579,561 2,291,271 3,010 6,491 2,425 3,581 7,794 10,481 13,420 سود هر سهم پس از کسر مالیات )ریال(
1,000 1,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 سرمایه

395 573 3,010 6,491 2,425 3,581 7,794 10,481 13,420 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه )ریال(
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 تحلیل حساسیت
نرخ دلاری شمش فخوز1403

شکل ارزی )ریال(
نرخ دلار بازار مت

 13,420 450 470 490 510 530 550 570 590

 380,000 8,572 9,118 9,664 10,210 10,756 11,301 11,847 12,393

 390,000 8,896 9,456 10,016 10,576 11,136 11,697 12,257 12,817

 400,000 9,219 9,793 10,368 10,942 11,517 12,092 12,666 13,241

 410,000 9,542 10,131 10,720 11,309 11,898 12,487 13,075 13,664

 420,000 9,865 10,468 11,072 11,675 12,278 12,882 13,485 14,088

 430,000 10,188 10,806 11,424 12,041 12,659 13,277 13,894 14,512

 440,000 10,511 11,143 11,776 12,408 13,040 13,672 14,304 14,936

 450,000 10,835 11,481 12,127 12,774 13,420 14,067 14,713 15,359

 460,000 11,158 11,819 12,479 13,140 13,801 14,462 15,122 15,783

 470,000 11,481 12,156 12,831 13,506 14,181 14,857 15,532 16,207

 480,000 11,804 12,494 13,183 13,873 14,562 15,252 15,941 16,631

 490,000 12,127 12,831 13,535 14,239 14,943 15,647 16,350 17,054

 500,000 12,451 13,169 13,887 14,605 15,323 16,042 16,760 17,478
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بیانیه سلب مسئولیت:
محتــوای ایــن گــزارش مبتنی بــر تحلیــل آخرین وضعیت شــرکت اســت و توصیه ای 
بــرای خریــد و فــروش ســهام نمی باشــد. هــدف از تهیــه ایــن گزارش اشــاعه فرهنگ 

تحلیل در بازار ســرمایه اســت. 
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