
تحلیل شرکت تکادو به همراه شرکت های فرعی آن و مقایسه آنها با کزغال و برخی 
هلدینگ ها و شرکت های سرمایه گذاری با پرتفوی کامودیتی محور

گروه خدمات بازار سرمایه آرمان آتی

1400/08/19

فاطمه مینائی: ارائه دهنده



وکادو

ثبت شرکت به صورت 
سهامی خاص

1369اسفند 

امتبدیل به شرکت سهامی ع

1375مهرماه 

بازار پایه زرد رنگ

اکنون

پذیرفته شدن در بازار پایه 
فرابورس

1391شهریور 

شرکت تکادو



سرمایه گذاری فرهنگیان

تجارت و اسکان احیاء سپاهان

مجتمع نگین معادن احیاء

شرکت سیمکو

مجتمع صنایع و معادن احیاء سپاهان

سهامداران تکادو

53.39%

1.74%

2.15%

2.23%

1.74%



حوزه فعالیت تکادو



سرمایه‌گذاری‌آتیه‌تکادو

احداث‌معدن‌تکافرسپاهان

مرآت‌پولاد

زغال‌سنگ‌نگین‌طبس

فولاد‌افزا‌سپاهان

معادن‌منگنز‌ایران

فرآوری‌زغال‌سنگ‌پرورده‌طبس

شرکت های فرعی تکادو

56.37%

25.20%

52.28%

40.32%

51.77%

%31.85تابان‌نیرو‌سپاهان

54.37%

99.62%



تغییرات قیمت زغال سنگ



زنجیره ارزش زغال سنگ



مقایسه ی نرخ ها

ریال42،958،000یوآن              973(:          چین)زغال سنگ حرارتی

نرخ‌های‌
جهانی

نرخ‌های‌
داخلی

ریال12،016،000یوآن              272:          زغال سنگ خام

ریال99،779،000یوآن              2260(:          چین)زغال سنگ کک شو ریال39،732،000یوآن              900:          سنگ کک شوزغال

ریال است44،150هر یوآن 

برابر3.6

برابر2.5



نرخ فروش

%23با عیار ریزدانه منگنزسنگدرصد و 21معادل %23با عیار دانهدرشتمنگنزسنگنرخ پایه فروش 
ماهه است1خوزستان در هر دوره فولادشمشدرصد میانگین قیمت فروش 17معادل 

زغال سنگ خام

ذاری گقیمتخام به کنسانتره، سنگ زغالنسبت به میزان تبدیل 

گرددمیمحاسبه شو ککخام سنگ زغال

زغال سنگ کنسانتره کک شو

فولاد شمش 26.5%فروش هر تن کنسانتره براساس پایه ینرخ

افزایش یابد% 33و می تواند بنا بر شرایط تشویقی تا استخوزستان 
کپرور

کطبس

زکمنگن

رور میانگین درصد موثر نرخ فروش کپ

ماه اول سال 7نسبت به شمش فولاد در 

.بوده است% 28.1، 1400

بس میانگین درصد موثر نرخ فروش کط

ماه اول سال 7نسبت به شمش فولاد در 

.بوده است% 8.5، 1400



کطبس

محصول

تعداد 
تولید

نرخ 
فروش

نرخ 
تورم

تقسیم 
سود

زغال سنگ خام

(یکساله)تن 253،116

(هر تن)ریال 12،015،940

40%

60%

1400/12/291400/06/311399/12/30فورواردشرح

3،041،4272،872،5031،339،3531،852،809درآمدهای عملیاتی

780،338-536،363-1،107،422-1،292،980-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

1،748،4461،765،081802،9901،072،471ناخالص( زیان)سود 

67،325-54،682-112،316-134،189-هاى فروش، ادارى و عمومىهزینه

0000سایر درآمدها

0000سایر هزینه ها

1،614،2581،652،766748،3081،005،146عملیاتی( زیان)سود 

340-000هاى مالىهزینه

11،36911،36911،3699،713هزینه هایسایر درآمدها و 
-سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

11،36611،3665،68372،325اقلام متفرقه

از عملیات در حال تداوم قبل( زیان)سود 
1،636،9931،675،501765،3601،086،844مالیات

153،0720-00هزینه مالیات بر درآمد

1،636،9931،675،501612،2881،086،844خالص( زیان)سود 

۸,۸499,0۵۷3،3105،875ریال–خالص هر سهم( زیان)سود 

p/e۵.91۵.۷۷--

185،000185،000185،000185،000سرمایه

%57.88%59.95%61.45%57.49حاشیه سود ناخالص

قیمت سهم 
1400/0۸/19

۵2,260

ریال141،364،000: شمش فخوز

شمش فخوز% 8.5: نرخ موثر 

ماهه اخیر شرکت12تعداد تولید 



کپرور

محصول

تعداد 
تولید

نرخ 
فروش

نرخ 
تورم

تقسیم 
سود

وزغال سنگ کنسانتره کک ش

(یکساله)تن 256،485

(هر تن)ریال 39،732،238

40%

43%

1400/12/291400/06/311399/12/30فورواردشرح

10،190،7239،798،4754،795،6825،827،929درآمدهای عملیاتی

4،152،693-3،566،197-7،216،973-7،390،353-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

2،800،3702،581،5021،229،4851،675،236ناخالص( زیان)سود 

94،722-27،297-91،351-102،270-هاى فروش، ادارى و عمومىهزینه

0000سایر درآمدها

0000سایر هزینه ها

2،698،1002،490،1511،202،1881،580،514عملیاتی( زیان)سود 

17،729-7،605-10،736-6،263-هاى مالىهزینه

231،252270،855132،846225،485هزینه هایسایر درآمدها و 
-سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

26،832-33،217-33،060-172اقلام متفرقه

از عملیات در حال تداوم قبل( زیان)سود 
2،923،2612،717،2101،294،2121،761،438مالیات

0000هزینه مالیات بر درآمد

2،923،2612،717،2101،294،2121،761،438خالص( زیان)سود 

۵,4135،0322،3973،262ریال–خالص هر سهم( زیان)سود 

p/e۵.916.36--

540،000540،000540،000540،000سرمایه

%28.74%25.64%26.35%27.48حاشیه سود ناخالص

قیمت سهم 
1400/0۸/19

32,00۵

ریال141،364،000: شمش فخوز

شمش فخوز% 28.11: نرخ موثر 

ماهه اخیر شرکت12تعداد تولید 



کمنگنز

محصول

تعداد 
تولید

نرخ 
فروش

نرخ 
تورم

تقسیم 
سود

سنگ منگنز دانه بندی شده

(یکساله)تن 91،400

(هر تن)ریال 34،398،981

40%

71%

1400/12/291400/06/311399/12/30فورواردشرح

3،145،6832،980،8291،383،4781،866،221درآمدهای عملیاتی

526،359-439،852-935،378-1،092،583-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

2،053،1002،045،451943،6261،339،862ناخالص( زیان)سود 

78،483-68،517-126،023-153،430-هاى فروش، ادارى و عمومىهزینه

00045،113سایر درآمدها

25،345-000سایر هزینه ها

1،899،6701،919،428875،1091،281،147عملیاتی( زیان)سود 

2،367-4،734-27،585-27،585-هاى مالىهزینه

145،217199،020156،605255،817هزینه هایسایر درآمدها و 
-سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

0000اقلام متفرقه

از عملیات در حال تداوم قبل( زیان)سود 
2،017،3022،090،8631،026،9801،534،597مالیات

215،077-163،411-355،189-351،480-هزینه مالیات بر درآمد

1،665،8221،735،674863،5691،319،520خالص( زیان)سود 

۸,2308،5754،2676،519ریال–خالص هر سهم( زیان)سود 

p/e۸.24۷.91--

202،400202،400202،400202،400سرمایه

%71.80%68.21%68.62%65.27حاشیه سود ناخالص

قیمت سهم 
1400/0۸/19

6۷,۸۵0

1400نرخ فروش مهرماه 

ماهه اخیر شرکت12تعداد تولید 



پیش بینی سود اصلی وکادو
1401/03/311400/06/311400/03/31شرح

1،936،48101،541،555درآمد سود سهام 
5،5425،5422،875درآمد سود تضمین شده 

135،776135،776409،290فروش سرمایه گذاری ها ( زیان)سود 
113،974-00دار تغییر ارزش سرمایه گذاری در اوراق بها( زیان)سود 

1،9881،98826،475سایر درآمدهای عملیاتی
2،079،787143،3061،866،221جمع درآمدهای عملیاتی

198،102-34،760-275،857-هاى فروش، ادارى و عمومىهزینه
000سایر هزینه ها

1،803،930108،5461،668،119عملیاتی( زیان)سود 
19،322-13،850-27،051-هاى مالىهزینه

00432سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
1،776،87994،6961،649،229عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

000مالیات بر درآمد
1،776،87994،6961،649،229خالص( زیان)سود 

2,2291192،069ریال–خالص هر سهم( زیان)سود 

p/e۷.63--
797،280797،280797،280سرمایه

، تنها 1400در جدول سود فروش سرمایه گذاری ها برای پیش بینی سود سال 
.درنظر گرفته شده است( 1400تابستان)ماهه اول شرکت 3برابر مبلغ واقعی 

فروش سرمایه گذاری
1400تابستانواقعی

پیش‌بینی‌‌
1400سود‌اصلی (ریال)2،229 (P/E) : 7.6

پیش بینی درصورتی که سود فروش سرمایه گذاری ها برای: تحلیل حساسیت
درنظر گرفته شود، سود 1400/03/31، برابر با سال مالی 1400سود سال 

.تکادو به شرح زیر خواهد بود

فروش سرمایه گذاری
برابر پارسال

پیش‌بینی‌‌
1400سود‌اصلی (ریال)2،572 (P/E) : 6.6

قیمت سهم 
1400/0۸/19

16,99۵

TTMسود‌اصلی‌ (ریال)2،184 (P/E) : 7.8



پیش بینی سود تلفیقی وکادو
1401/03/311400/03/311399/03/31شرح

19،186،52810،746،2005،737،893درآمدهای عملیاتی
3،023،937-4،816،669-11،163،833-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

8،022،6955،929،5312،713،956ناخالص( زیان)سود 
447،894-645،815-910،987-هاى فروش، ادارى و عمومىهزینه

82،801157،22768،541سایر درآمدها
42،462-108،971-323،236-سایر هزینه ها

6،871،2725،331،9722،292،141عملیاتی( زیان)سود 
79،247-68،152-99،719-هاى مالىهزینه

20،36984،052-631،967سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
های سود قبل از احتساب سهم گروه از سود شرکت

7،403،5205،243،4512،296،946وابسته

161،441451،023112،238سهم گروه از سود شرکت های وابسته
7،564،9615،694،4742،409،184سود قبل از مالیات

269،460-284،827-482،623-هزینه مالیات بر درآمد
7،082،3385،409،6472،139،724خالص( زیان)سود 

3،892،0493،025،9731،412،165سود قابل انتساب به  مالکان شرکت اصلی
3،190،2992،383،674727،559لسود قابل انتساب به منافع فاقد حق کنتر

4,۸۸23،7951,۷۷1ریال–خالص هر سهم( زیان)سود 

p/e3.4۸4.08-
797،280797،280797،280سرمایه

د سال در جدول سود فروش سرمایه گذاری های شرکت تکادو برای پیش بینی سو
.درنظر گرفته شده است( 1400تابستان)ماهه اول شرکت 3، تنها برابر مبلغ واقعی 1400

فروش سرمایه گذاری
1400تابستانواقعی

پیش‌بینی‌‌
1400سود‌تلفیق (ریال)4،882 (P/E) : 3.5

یش بینی درصورتی که سود فروش سرمایه گذاری ها برای پ: تحلیل حساسیت
و درنظر گرفته شود، سود تکاد1400/03/31، برابر با سال مالی 1401سود سال 

.به شرح زیر خواهد بود

فروش سرمایه گذاری
برابر پارسال

پیش‌بینی‌‌
1400سود‌تلفیق‌ (ریال)5،225 (P/E) : 3.25

قیمت سهم 
1400/0۸/19

16,99۵



NAVتکادو

1401خرداد 31سال مالی منتهی به –(NAV)تکادو -وکادو

1400آبان 19

20،767،950(ر.م)بازار روز پرتفوی بورسی شرکت ارزش 
1,053,945(ر.م)تمام شده پرتفوی داخل بورس شرکت بهای 

19,۷14,00۵( ر.م)افزوده روز پرتفوی بورسی شرکت ارزش 
7,530,187(ر.م)بازار برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت ارزش 
745,096(ر.م)تمام شده پرتفوی خارج از بورس شرکت بهای 

6,۷۸۵,091(  ر.م)افزوده روز پرتفوی غیربورسی شرکت ارزش 
-(ر.م)و زیان واگذاری بعد از تاریخ ترازنامه سود 

3,143,719(ر.م)صاحبان سهام حقوق 
-(ر.م)کاهش ارزش سرمایه گذاریها ذخیره 

۷9۷,2۸0(ر.م)سرمایه آخرین 

NAV 29،642،815(ر.م)روز شرکت

NAV 3۷,1۸0(ریال)روز هر سهم
16،995(ریال)روز سهم قیمت 

P/NAV4۵.۷1روز%



کزغال

محصول

تعداد 
تولید

نرخ 
فروش

نرخ 
تورم

تقسیم 
سود

کنسانتره زغال سنگ

(1401یکساله )تن 627،767

(هر تن)ریال 38،584،518

40%

89%

1401/12/291400/12/291400/06/311399/12/30شرح

24،318،37318،102،9647،210،58914،303،671درآمدهای عملیاتی

6،208،775-4،470،260-9،714،675-12،824،704-بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

11،493،6688،388،2892،740،3298،094،896ناخالص( زیان)سود 

93،199-47،858-130،122-182،171-هاى فروش، ادارى و عمومىهزینه

018،34418،344192،107سایر درآمدها

165،027-34،077-34،077-0سایر هزینه ها

11،311،4988،242،4342،676،7388،028،777عملیاتی( زیان)سود 

89،082-46،115-84،209-76،188-هاى مالىهزینه

0000هزینه هایسایر درآمدها و 
-سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

507،719507،719416،499286،930اقلام متفرقه

از عملیات در حال تداوم قبل( زیان)سود 
11،743،0288،665،9443،047،1228،226،625مالیات

0000هزینه مالیات بر درآمد

11،743،0288،665،9443،047،1228،226،625خالص( زیان)سود 

۵,۸۷24,3331،5244،113ریال–خالص هر سهم( زیان)سود 

p/e۵.۵9۷.۵۸-7.98

2،000،0002،000،0002،000،0002،000،000سرمایه

%56.59%38.00%46.34%47.26حاشیه سود ناخالص

قیمت سهم 
1400/0۸/19

32,۸2۸

ریال141،364،000: شمش فخوز

شمش فخوز% 27.74: نرخ موثر 

تن درنظرگرفته شده45000طرح 

به دلیل اورهال با درنظر 1400تولید 
ماه پایانی سال، 4گرفتن طرح برای 

تن درنظر گرفته شد520،430



مقایسه شرکت ها

سرمایه 
شرکت

(میلیون ریال)

ارزش بازار
(میلیون ریال)

هر سهمسود
99سال 

سود هر سهم 
TTM

P/E
TTM

هر سود 
1400P/Eسهم 1400

سود هر سهم 
فوروارد

P/E 
forward

P/S

1400
قیمت سهم

185،0009،668،1005،8757،0307.439،0575.778،8495.913.3752،260کطبس

540،00017،282،7003،2624،5527.035،0326.365،4135.911.7632،005کپرور

202،40013،732،8406،5197،7348.778،5757.918،2308.244.6167،850کمنگنز

2،000،00065،656،0004،1134،1597.894،3337.585،8725.593.6332،828کزغال



هلدینگ هابررسی اجمالی 
ارزش افزوده ارزش بازارارزش دفتریارزش اسمینمادصنعت

پرتفوی بورسی

ارزش افزوده 
پرتفوی غیر 

بورسی

ارزش بازار 
ارزش بازار /شرکت

پرتفوی بورسی

بر اساس ارزش بازار
پایان سال مالیم سودسیاست تقسی

NAVp/NAV

استخراج کانه
های فلزی

دی96,979,742234,973,6061,262,676,2412,085,915,293117,638,9040.582,438,527,8030.520.5730وامید
اسفند84,000,000170,947,890902,160,0001,441,349,093117,723,3230.591,730,020,3060.520.4629ومعادن
آذر12,000,00025,622,582104,880,000177,075,04332,433,1100.52235,130,7350.450.8030وسپه
خرداد1,000,00018,390,338148,042,0006,792,764229,434,11717.96254,617,2190.580.3131واحیا

فلزات اساسی

اردیبهشت31,000,00050,163,930292,640,000433,881,29356,950,5060.61540,995,7290.540.7531تاصیکو
اسفند4,030,0007,821,04235,705,80024,678,39530,299,5311.2562,798,9680.570.4929وتوکا

اسفند2,500,00011,940,59526,392,50031,853,2345,095,9670.6548,889,7960.540.2929وکبهمن
استخراج 
خرداد797,2803,143,71913,549,77419,714,0056,785,0910.6929,642,8150.460.4731وکادوزغال سنگ

اسفند2,413,9509,729,89160,179,77482,646,55127,153,8470.71119,530,2890.500.4929کرویروی

اسفند10,000,00055,671,611139,360,000223,763,70531,446,3510.50310,881,6670.450.4629ومهاناسرمایه گذاری ه



مقایسه سودآوری هلدینگ ها

نمادصنعت
1399

14001401

وقیمت تابل سود اصلیاجماع کیانکارشناسی

P/Eسود اصلیP/Eقیسود تلفیP/Eیقیسود تلفP/Eسود اصلیP/Eسود تلفیقP/Eسود اصلی
سود 

P/Eیتلفیق

کانه  هایاستخراج 
فلزی

79616.41,5958.21,4149.21,9196.81,25010.42,5725.13,1794.113,020وامید
10,740----1,1269.51,2708.51,8265.92,3204.61,8745.7ومعادن
1,5195.81,8334.88,740--8919.89759.08979.71,1577.6وسپه
148,042----9,27216.042,8693.515,7809.453,4902.861,9562.4واحیا

فلزات اساسی
9,440----1,1518.21,9394.91,2717.42,6313.61,5026.3وتاصیک
8,860----9349.52,5093.561614.41,6805.31,1567.7وتوکا

10,557--1,5286.9--1,1579.11,1579.1--1,3327.9وکبهمن

16,995------2,0698.23,8544.42,2297.64,8823.5وکادوگزغالسناستخراج 

24,930----2,5119.95,0964.93,3477.46,8293.74,1106.1کرویروی

2,4665.72,5085.613,936--2,3885.82,5215.51,6088.71,6838.3ومهانگذاری هاسرمایه 

آنها قابلیت 1401ل آنجایی که شرکت های سرمایه گذاری نظیر ومهان و وکبهمن با یکسال تاخیر سود نقدی شرکت های زیرمجموعه خود را شناسایی می کنند، سود سااز ( 1
.هلدینگ هایی نظیر تاصیکو و کروی دارد1400مقایسه بیشتری با سود سال 

.در برآورد سود شرکت ها، سود حاصل از فروش سرمایه گذاری ها صفر درنظر گرفته شده است( 2


