
گزارش بررسی اجمالی شرکت های کالسیمین ، ملی  سرب وروی  ايران ، فرآوری موادمعدنی ايران  و توسعه  معادن  روی  ايران  

شرکت مدیریت سرمایه بیمه سلامت ایرانیان

مهراد حاج محمدعلی: تحلیلگر 

محمد حسین عابدی نژاد: مدیر تحلیل 
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بازارصنعتکرویفرآورفسربفاسمینعنوان
%9-%3-%7-%17-%28-%3-درصد بازدهی سهم طی يک ماه اخیر

%8-%8%10-%13-%23-%4-درصد بازدهی سهم طی سه ماه اخیر

%2%25%29-%35-%45-%6درصد بازدهی سهم طی يک سال اخیر

-56592723971(میلیارد ريال)روزه 30میانگین ارزش معاملات 

-1105447481،1160(میلیارد ريال)روزه 90میانگین ارزش معاملات 

9،8041،6001،5574،992324،0346،418،468(1400/11/10( )میلیارد تومان )ارزش بازار 

0.891.210.501.041.191ماهه36بتای 

%21-%46%31%33%40سهام شناور

--%0.35%0.5%0.5%3.0درصد از صنعت 

-%5.5%0%0%0%0.1درصد از بازار

--اسفنداسفنداسفنداسفندسال مالی

P/E (ttm)  6.411.615.07.96.07.5

--1،156296172377(میلیارد تومان )جمع بدهی ها  

--2،7111،444214980(میلیارد تومان )جمع حقوق صاحبان سهام  

--16،3401،35323،59020،680(1400/11/10)( ريال)قیمت سهم 

--6001،10866241(میلیارد تومان )سرمايه 

در یک نگاه
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تنمیلیون253/7:جهانکلرویذخایر❖

تنمیلیون12.5:ایرانرویذخایر❖

بازارسهمدرصد5باششمرتبهدرایران❖

۶۸,۰۰۰

۴۴,۰۰۰

22,۰۰۰ 22,۰۰۰ 2۰,۰۰۰
12,5۶1 12,۰۰۰ 11,۰۰۰ 1۰,۰۰۰

۴,۸۰۰ 3,۶۰۰ 2,3۰۰

21,۴3۹

1۰,۰۰۰
2۰,۰۰۰
3۰,۰۰۰
۴۰,۰۰۰
5۰,۰۰۰
۶۰,۰۰۰
7۰,۰۰۰
۸۰,۰۰۰

2۰21ذخایر روی جهان در سال 
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روی و سرب در ایران و جهان

20162017201820192020(نمیلیون ت)تولید روی 

170198208198208ایران 

1374013724132791348013700جهان

%1.5%1.5%1.6%1.4%1.2سهم ایران از جهان

20162017201820192020(نمیلیون ت)تولید سرب 

168176197205186ایران 

1124211319116341218511748جهان

%1.6%1.7%1.7%1.6%1.5سهم ایران از جهان

( کیلوگرم به ازای هر نفر )متوسط سرانه مصرف 
جهانايرانساله5میانگین 

0.72روی

11.6سرب
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:دلیلبه2۰1۹سالبهنسبتجهانیتولیددرصدی5کاهش❖

جهانیگیریهمهشروعازپسرویقیمتکاهشودولتیهایرنطینهق✓
COVID-19

یجنوبآمریکایدرویژهبه,کشورهاازبسیاریدررویمعادنتولیدکاهش✓

تنمیلیون12.2:جهانرویاستخراجکلجمع❖

تنمیلیون۰.۴۶:ایرانرویاستخراجکلجمع❖

2۰2۰مقایسه استخراج روی در ایران و جهان در سال 
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2۰2۰مقایسه استخراج سرب در ایران و جهان در سال 
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2۰1۹سالبهنسبتجهانیتولیددرصدی2کاهش❖

تنمیلیون۴.۴:جهانسرباستخراجکلجمع❖

تنمیلیون۰/11:ایرانسرباستخراجکلجمع❖



۴

1۴2۰توسعه صنعت روی تا افق سال 

600,000(1۴2۰افق سال )هدف گذاری تولید روی 474,000(در زمان تدوین چشم انداز)ظرفیت تولید شمش روی 

474,000(در زمان تدوین چشم انداز ) ظرفیت شمش روی 198,000(در زمان تدوین چشم انداز)تولید شمش روی  

126,000(1۴2۰افق )ظرفیت سازی برای شمش روی 276,000(در زمان تدوین چشم انداز)ظرفیت خالی شمش روی 

واحد ها برحسب تن

هزار تن کنسانتره سولفیدی۴۰۰احداث واحدهای تشویه به منظور بهره گیری از ❖
هزار تن از ظرفیت خالی موجود 1۴۰مهدی آباد برای تامین خوراک 

ید حدود برنامه ریزی برای واردات ماده اولیه روی و نیز توسعه بازیافت برای تول❖
هزار تن مانده ظرفیت خالی 13۰

هزار تن کاتد با توجه به اکسیدی 1۰۰ظرفیت سازی در مهدی آباد برای ❖
بودن ماده معدنی

هزار تن ظرفیت در حال احداث تولید شمش روی 2۰بیش از ❖
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عوامل تاثیرگذار بر قیمت روی

چشم انداز اقتصاد ❖

 LMEسطح موجودی انبار ❖

سطح تقاضا در چین❖

1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400کارشناسی  زمستان مفروضات 

 300,000 270,000 228,953 245,000دلار 

 3,600 3,600 3,037 3,500شمش روی داخلی 

 3,600 3,600 3,138 3,500شمش روی صادراتی 

 2,350 2,350 2,422 2,350شمش سرب 

%25%27.5%30-حقوق و دستمزد 

%25%27.5%40-تورم 

%25%27.5%30-انرژی 

ماه۹درشدهمحققدرصدی27تورمبهباتوجه1۴۰۰سالشدهکارشناسیتورم✓
سالبرایودرصد1۴۰۰,۴۰سالبرایStatistaآماریمرکزبینیپیشنیزوابتدایی

.استشدهنظرگرفتهدردرصد25و27.5آتیهای

بابرابرترتیببه1۴۰۰/11/1۰تاریخدرسربشمشورویشمشجهانیقیمت✓
.باشدمیدلار2,2۶5و3,۶2۶

مفروضات تحلیل
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۶

فاسمین

شرکتمعرفی

درصد مالکیتسهامداران

%58شرکت توسعه معادن روی ایران

%4شرکت بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران

%2شرکت گروه مالی بانک مسکن

%1شرکت سرمایه گذاری اندیشه محوران

%1شرکت مجتمع ذوب واحیاءروی قشم

%35سایر

به عنوان بزرگترین و کاملترین مجموعه تولیددی  BZSشرکت کالسیمین با دارا بودن واحدهای فرآوری تغلیظ, کارخانه روی و واحد 
. را داردسدولفوره–این شرکت توانایی خوراک دهی با انواع خوراک اکسیده و مخلوط اکسدیده. در زمینه سرب و روی در کشور است

.تولید کرده است۹۹هزارتن شمش روی کشور را در سال 31فاسمین به تنهایی 

.استرویشمششرکتتولیدیمحصولمهمترین✓

زنجاندررویشمشتن3۰,۰۰۰تولیداسمیظرفیتباکالسیمیناصلیواحد✓
.استشدهواقع

.استبندرعباسوقشمرویتولیدزیرمجموعه2دارایشرکت✓

1400شش ماهه ابتدايی سال 1399سال ظرفیت اسمیواحدهای تولید شمش روی

30,00031,42418,671روی زنجان و دندی

20,0007,3983,423روی قشم

18,0005,1961,529روی بندرعباس

68,00044,01823,623جمع

5,۰۰۰

1۰,۰۰۰

15,۰۰۰

2۰,۰۰۰

25,۰۰۰

3۰,۰۰۰
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تولید و فروش فاسمین

13۴
۹15 ۹57 1,33۰

5۰۸

2,۶۹3 3,1۹1

۹33

2,7۶2

3۹۴

2,1۶۴

1۶3 ۹۰

2,۸25 2,۸13
1,5۰۹ 2,۰۶۰ 2,237 1,733 1,۸21

3,۸۰5

1.۰

۶.۶ ۶.1
7.۸

2.۸

13.1 13.۴

3.۶

1۰.۸

1.۶

۹.3

۰.7 ۰.۴

13.۸ 13.۶

7.۰
۹.2 ۹.7

7.5 7.۸

1۶.1

۰.۰

5.۰

1۰.۰

15.۰

2۰.۰

۰
5۰۰

1,۰۰۰
1,5۰۰
2,۰۰۰
2,5۰۰
3,۰۰۰
3,5۰۰
۴,۰۰۰

مبلغ فروش ماهانه

( میلیارد ریال ) مبلغ فروش ریالی ماهانه  (میلیون دلار ) مبلغ فروش دلاری ماهانه 

35,2۶1
32,۹۶۰

3۰,37۸
33,۸7۹

37,75۴

31,7۴3
2۹,۰۶7

31,۴2۴

3۸,۰۰۰ 3۸,۰۰۰ 3۸,۰۰۰

۰
5,۰۰۰

1۰,۰۰۰
15,۰۰۰
2۰,۰۰۰
25,۰۰۰
3۰,۰۰۰
35,۰۰۰
۴۰,۰۰۰

13۹2 13۹3 13۹۴ 13۹5 13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ کارشناسی 

1۴۰۰

کارشناسی 

1۴۰1

کارشناسی 

1۴۰2

مقدار تولید شمش روی 

5,2۶۴ 5,1۸1 7,1۸۶ 1۶,۸3۴ 32,235 ۴1,5۹1 ۴۶,323

131

۸1
۶۴

۸1

1۴1
15۴ 15۴

۰
2۰
۴۰
۶۰
۸۰
1۰۰
12۰
1۴۰
1۶۰
1۸۰

۰

1۰,۰۰۰

2۰,۰۰۰

3۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰

5۰,۰۰۰

13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ 1۴۰۰کارشناسی  1۴۰1کارشناسی  1۴۰2کارشناسی 

مبلغ فروش سالانه

(میلیارد ریال ) فروش ریالی سالانه (میلیون دلار ) مبلغ  فروش دلاری سالانه



۸

بهای تمام شده فاسمین

یمواد مستقیم مصرف

64%
یددستمزد مستقیم تول

4%

سربار تولید

32%

کارشناسی زمستان 1400نه ماه اول 1400پايیز 1400تابستان 1400بهار 1396139713981399نرخ خاک معدنی
کارشناسی 1400کارشناسی 1400

1401
کارشناسی 

1402

8,878,3877,692,28215,175,58336,229,91544,663,21018,157,87254,537,07037,458,45477,175,00064,064,23787,480,00097,200,000خاک معدنی مصرفی

119,049,356165,287,758253,717,696551,015,420596,607,116690,843,492761,340,003681,175,793857,500,000747,088,565972,000,0001,080,000,000نرخ فروش شمش صادراتی

%9.0%9.0%8.6%9.0%5.5%7.2%2.6%7.5%6.6%6.0%4.7%7.5تینسبت خاک معدنی مصرفی به شمش صادرا

کارشناسی زمستان1400نه ماه اول 1400پايیز 1400تابستان 1400بهار 1396139713981399سال
1400

کارشناسی  
1400

کارشناسی  
1401

کارشناسی  
1402

1,386,2271,542,1091,813,9836,848,9392,106,0493,443,2763,796,3439,345,6685,365,82714,711,49514,991,19316,503,193بهای تمام شده خاک معدنی

.استشدهتامینترکیهکشورازمعدنیخاکازبخشی1۴۰۰سالدر✓
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درآمد سرمايه گذاری فاسمین

قشمرویاحیایوذوب

مالکیت شرکت ذوب و احیای روی قشم به شرکت 137۸در تاریخ . منطقه آزادتجاری, صنعتی جزیره قشم واقع در استان هرمزگان به ثبت رسیددر 137۶شرکت ذوب و احیای روی قشم سال
.هزار تن در سال می باشد2۰ظرفیت تولید سالانه این شرکت . کالسیمین منتقل شد

1396139713981399صورت سود زیان
شش ماهه ابتدایی 

1400
کارشناسی شش 

1400ماهه انتهایی 
1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  

 8,640,000 7,776,000 6,932,818 3,772,991 3,159,827 1,789,457 1,184,436 1,303,935 1,717,331فروش 

(4,143,652)(3,606,859)(2,871,325)(1,701,596)(1,169,729)(710,707)(701,181)(811,434)(1,382,014)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 4,496,348 4,169,141 4,061,494 2,071,396 1,990,098 1,078,750 483,255 492,501 335,317ناخالص( زیان)سود

(434,697)(347,757)(272,751)(163,940)(108,811)(194,822)(106,982)(86,898)(73,268)هزینه های عمومی اداری 

 1,000,000 1,000,000 1,100,509 500,000 600,509 577,567 87,265(9,722)(15,653)سایر درآمد هزینه عملیاتی

 5,061,651 4,821,384 4,889,252 2,407,456 2,481,796 1,461,495 463,538 395,881 246,396عملیاتی( زیان)سود

---هزینه های مالی
(9,012)--

---

 2,621,687 2,470,076 1,633,766 1,534,488 99,278 1,021,495 345,114 320,690 210,540سایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 7,683,338 7,291,460 6,523,018 3,941,944 2,581,074 2,473,978 808,652 716,571 456,936قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

-مالیات 
(49,828)(49,472)(51,817)(73,013)(70,886)(143,899)(152,510)(160,110)

 7,523,228 7,138,950 6,379,119 3,871,058 2,508,061 2,422,161 759,180 666,743 456,936خالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000سرمایه

 25,077 23,797 21,264 12,904 8,360 8,074 2,531 2,222 1,523سود هر سهم پس از کسر مالیات

 25,077 23,797 21,264 12,904 8,360 8,074 2,531 2,222 1,523سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

شمشفروشوتولید✓
آیندههایسالدرروی

هگرفتنظردرتن۸,۰۰۰
.استشده

وبذازکالسیمینمالکیت✓
۹۹.۸قشمرویاحیایو

ازقشممالکیتودرصد
میدرصد۹۸عباسبندر
.باشد

تشرکسودتقسیمدرصد✓
قشمرویاحیایوذوب

طوربهاخیرسالسهدر
بودهدرصد53میانگین

.است



1۰

درآمد سرمايه گذاری فاسمین

بندرعباسرویتولید

س واحد در حال حاضر شرکت تولید روی بندرعبا. محل کارخانه در شهرستان بندرعباس واقع است .به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس شده است 137۶شرکت تولید روی بندرعباس در سال 
.می باشد( سهامی عام)فرعی شرکت مجتمع ذوب و احیاء روی قشم است و واحد تجاری نهایی گروه شرکت توسعه معادن روی ایران 

شمشفروشوتولید✓
آیندههایسالدرروی

هگرفتنظردرتن۶,۰۰۰
.استشده

بندرازقشممالکیت✓
میدرصد۹۸عباس
.باشد

سودتقسیمدرصد✓
ربندرویتولیدشرکت
هباخیرسالسهدرعباس

درصد۶۹میانگینطور
.استبوده

1399کارشناسی1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی صورت سود زیان
شش ماهه ابتدایی 

1400
کارشناسی شش 

1400ماهه انتهایی 
1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  

 6,647,192 5,982,473 3,574,285 2,684,295 889,990 2,730,735 1,024,431 1,077,063 1,601,262فروش 

(3,779,685)(3,296,562)(1,792,841)(1,408,550)(384,291)(1,350,911)(692,596)(608,554)(1,188,865)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 2,867,507 2,685,910 1,781,444 1,275,745 505,699 1,379,824 331,835 468,509 412,397ناخالص( زیان)سود

(133,680)(112,578)(78,821)(44,888)(33,933)(105,476)(99,953)(46,129)(43,543)هزینه های عمومی اداری 

--(70,348)-(70,348) 242,311 82,322--سایر درآمد هزینه عملیاتی

 2,733,827 2,573,332 1,632,275 1,230,857 401,418 1,516,659 314,204 422,380 368,854عملیاتی( زیان)سود

------(2,710)(1,950)-هزینه های مالی

 40,000 40,000 34,595- 34,595 18,991 35,372 7,703 10,916سایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 2,773,827 2,613,332 1,666,870 1,230,857 436,013 1,535,650 346,866 428,133 379,770قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(98,637)(92,846)(101,065)(44,409)(56,656)(39,815)(4,998)(44,294)-مالیات

 2,675,190 2,520,486 1,565,804 1,186,447 379,357 1,495,835 341,868 383,839 379,770خالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000 200,000سرمایه

 13,376 12,602 7,829 5,932 1,897 7,479 1,709 1,919 1,899سود هر سهم پس از کسر مالیات

 13,376 12,602 7,829 5,932 1,897 7,479 1,709 1,919 1,899سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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سود و زيان فاسمین

ماهه اول 9واقعی 1400پاییز 1400تابستان 1400بهار 1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی صورت سود زیان
1400

ان کارشناسی زمست
1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400

 46,323,406 41,591,065 32,234,877 13,348,725 18,886,152 7,350,334 5,830,063 5,705,755 16,833,605 7,185,899 5,181,023 5,263,771فروش 

(29,453,223)(25,917,900)(16,652,789)(9,777,254)(6,875,535)(2,290,686)(2,513,373)(2,071,476)(6,462,323)(3,660,807)(2,267,530)(3,154,938)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 16,870,183 15,673,165 15,582,088 3,571,471 12,010,617 5,059,648 3,316,690 3,634,279 10,371,282 3,525,092 2,913,493 2,108,833ناخالص( زیان)سود

(1,755,511)(1,404,409)(1,101,497)(292,466)(809,031)(71,789)(412,071)(325,171)(667,551)(437,218)(163,192)(220,915)هزینه های عمومی اداری 

 9,523,228 9,138,950 8,619,988 6,879,119 1,740,869 528,832 1,180,597 31,440 2,803,788 1,506,759 846,134 109,910سایر درآمد هزینه عملیاتی

 24,637,900 23,407,706 23,100,579 10,158,124 12,942,455 5,516,691 4,085,216 3,340,548 12,507,519 4,594,633 3,596,435 1,997,828عملیاتی( زیان)سود

(234,942)(234,942)(234,942)(88,361)(146,581)(88,361)(46,126)(12,094)(155,260)(154,101)(92,112)(34,965)هزینه های مالی

-- 123,571- 123,571 43,298 43,585 36,688 222,539 425,589 90,407 545,622سایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 24,402,958 23,172,764 22,989,208 10,069,763 12,919,445 5,471,628 4,082,675 3,365,142 12,574,798 4,866,121 3,594,730 2,508,485قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(1,013,768)(963,661)(936,220)(218,611)(717,609)(314,712)(137,522)(265,375)(519,788)(153,404)(330,551)(111,168)مالیات

 23,389,189 22,209,103 22,052,988 9,851,152 12,201,836 5,156,916 3,945,153 3,099,767 12,055,010 4,712,717 3,264,179 2,397,317خالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 2,000,000 2,000,000سرمایه

 3,898 3,702 3,675 1,642 2,034 859 658 517 2,009 785 1,632 1,199سود هر سهم پس از کسر مالیات

 3,898 3,702 3,675 1,642 2,034 859 658 517 2,009 785 544 400سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

1400پاییز 1400تابستان 1400بهار 1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی حاشیه سود
ماهه 9واقعی 
1400اول 

کارشناسی 
1400زمستان 

کارشناسی  
1400

کارشناسی  
1401

کارشناسی  
1402

%36%38%48%27%64%69%57%64%62%49%56%40ناخالص

%53%56%72%76%69%75%70%59%74%64%69%38عملیاتی

%50%53%68%74%65%70%68%54%72%66%63%46خالص
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1401آنالیز حساسیت سود نسبت به فاکتور های مهم در سال 

ی
ش رو

ک معدنی داخلی به شم
ت نرخ خا

نسب

دلار

3,702180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000320,000

7%2,9943,2563,5193,7824,0444,3074,5704,832

8%2,8363,0813,3263,5713,8164,0614,3064,551

9%2,6772,9053,1333,3603,5883,8154,0434,270

10%2,5192,7292,9393,1493,3593,5693,7793,989

11%2,3612,5542,7462,9393,1313,3243,5163,708

12%2,2032,3782,5532,7282,9033,0783,2533,427

13%2,0452,2032,3602,5172,6752,8322,9893,147

14%1,8872,0272,1672,3072,4462,5862,7262,866

15%1,7291,8511,9742,0962,2182,3402,4622,585

در(درصد5.5معادل)رویشمشنرختغییردلار2۰۰هرازایبه✓
میتغییر%۶.۴شرکتسهمهرسودتومانیهزار27دلارمحدوده

.کند

در(درصد7.5معادل)دلارنرختغییرتومانهزار2هرازایبه✓
تغییر%۶.3شرکتسهمهرسوددلاری3۶۰۰رویشمشمحدوده

.کندمی

27دلارمحدودهدرشمشبهخاکنرختغییردرصد1هرازایبه✓
.کندمیتغییر%۶.5شرکتسهمهرسودتومانیهزار

شمش روی

دلار 
3,702180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000320,000
2,6001,8882,0282,1682,3082,4482,5882,7272,867
2,8002,0462,2032,3612,5182,6762,8332,9903,148
3,0002,2042,3792,5542,7292,9043,0793,2543,429
3,2002,3622,5542,7472,9393,1323,3243,5173,709
3,4002,5202,7302,9403,1503,3603,5703,7803,990
3,6002,6772,9053,1333,3603,5883,8154,0434,270
3,8002,8353,0803,3263,5713,8164,0614,3064,551
4,0002,9933,2563,5183,7814,0444,3064,5694,832
4,2003,1513,4313,7113,9924,2724,5524,8325,112
4,4003,3093,6073,9044,2024,5004,7985,0955,393
4,6003,4673,7824,0974,4134,7285,0435,3585,674
4,8003,6253,9574,2904,6234,9565,2895,6215,954
5,0003,7824,1334,4834,8345,1845,5345,8856,235
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DDMارزش گذاری با مدل 

informationYearYeardividendsterminalpv

g27%13990--0

k 34%140011,838-1,373

D/E 50%140121,851-1,033

BETA 88%140231,94933,69914,866

Risk premium 14.6%---
vo17،272

RF 21.0%---
17،272فاسمین بدون در نظر گرفتن موجودی های شمش رویارزش هر سهم 

4،849سود موجودی روی شرکت از سنوات قبل پس از کسر بهای تمام شده براساس قیمت دلار و شمش روی جهانی فعلی

22،121فاسمین با در نظر گرفتن  موجودی های شمش روی شرکت اصلی و زيرمجموعه های آنارزش هر سهم 

. به دست می آيددريال 17،272برابر با  فاسمین بدون در نظر گرفتن موجودی های شمش رویو همچنین با فرض در نظر گرفتن مفروضات مطابق با جدول بالا ارزش هر سهم DDMبا استفاده از روش 
.می باشد22،121در صورت در نظر گرفتن ارزش موجودی های شرکت اصلی و زير مجموعه های آن ارزش هر سهم فاسمین برابر با .می باشد ريال16،340قیمت پايانی سهم 

❖RF در نظر گرفته شده است% 21روزه 90براساس نرخ بازده بدون ريسک.

.براساس تقسیم سود سال های قبل محاسبه شده است D/Eنسبت ❖

❖gبراساس فرمول محاسبه نرخ رشد و رشد سود شرکت به دست آمده است.

سود به ازای هر سهم سرمايه سود فروش موجودی فروش کامل موجودی بهای تمام شده موجودی موجودی شمش روی  عنوان

3,393 

6,000,000 

کالسیمین 30,348 6,279,219 26,637,034 20,357,815

ذوب و احیای روی قشم 8,893 1,801,803 7,805,560 6,003,757 1,001

تولید روی بندرعباس 4,652 1,351,059 4,083,152 2,732,093 455

جمع 43,893 9,432,081 38,525,746 29,093,665 4,849
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فرآور

شرکتمعرفی

د این شرکت یکی از زیر مجموعه های شرکت توسعه معادن روی ایران می باش. تاسیس شد137۰شرکت فرآوری معدنی ایران در سال 
.هزار تن می باشد1۶درصد برابر با ۹۹/۹۶ظرفیت اسمی تولید شمش روی  با خلوص 

درصد مالکیتسهامداران

%52شرکت توسعه معادن روی ایران

%15شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی نیروهای مسلح

%3شرکت مدیریت سرمایه آتیه خواهان

%1شرکت سرمایه گذاری اندیشه محوران

%29سایر

5,۰۰۰

1۰,۰۰۰

15,۰۰۰

2۰,۰۰۰

25,۰۰۰

3۰,۰۰۰

35,۰۰۰

۴۰,۰۰۰
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تولید و فروش فرآور

۸,۹1۴

7,122 7,۶۰۴

۶,233 5,۸52

۸,۰۰۰ ۸,۰۰۰

۰
1,۰۰۰
2,۰۰۰
3,۰۰۰
۴,۰۰۰
5,۰۰۰
۶,۰۰۰
7,۰۰۰
۸,۰۰۰
۹,۰۰۰

1۰,۰۰۰

13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ 1۴۰۰کارشناسی  1۴۰1کارشناسی  1۴۰2کارشناسی 

مقدار تولید شمش روی 

۰ ۸ 3۹ 52 1۴2 55۹ 711
2۰ 1۹۹ 1۴ 133 25 ۰ ۹۴ 153 ۰ 13 2۰7 27 ۸۸

2,1۸۴

۴۸۴
۰.۰ ۰.1 ۰.2 ۰.3 ۰.۸

2.7 3.۰

۰.1 ۰.۸ ۰.1 ۰.۶ ۰.1 ۰.۰ ۰.5 ۰.7 ۰.۰ ۰.1 ۰.۹ ۰.1 ۰.۴

۹.2

2.۰

۰.۰
2.۰
۴.۰
۶.۰
۸.۰
1۰.۰

۰
5۰۰

1,۰۰۰
1,5۰۰
2,۰۰۰
2,5۰۰

نمودار مبلغ فروش ماهانه

( میلیارد ریال ) مبلغ فروش ریالی ماهانه  (میلیون دلار ) مبلغ فروش دلاری ماهانه 

۸73 1,25۸ 1,1۸3 1,۹۰2 ۴,۴۸1 7,77۶ ۸,۶۴۰

22
2۰

11 ۹

2۰

2۹ 2۹

۰

5

1۰

15

2۰

25

3۰

35

۰

2,۰۰۰

۴,۰۰۰

۶,۰۰۰

۸,۰۰۰

1۰,۰۰۰

13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ 1۴۰۰کارشناسی  1۴۰1کارشناسی  1۴۰2کارشناسی 

مبلغ فروش سالانه

(میلیارد ریال ) فروش ریالی سالانه (میلیون دلار ) مبلغ  فروش دلاری سالانه



1۶

بهای تمام شده فرآور

مواد مستقیم 

مصرفی

78%

م دستمزد مستقی

تولید

6%

سربار تولید

17%

1396139713981399عنوان
نه ماهه ابتدايی سال

1400
کارشناسی زمستان

1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400

8,094,08514,643,55734,835,08236,806,20661,364,15172,887,50072,996,699101,337,075112,596,750نرخ خاک معدنی و کنسانتره مصرفی

122,047,945239,666,921260,363,556451,419,079655,903,486720,756,796712,227,871972,000,0001,080,000,000نرخ فروش شمش صادراتی

%10%10%10%10%9%8%13%6%7ادراتینسبت خاک معدنی و کنسانتره مصرفی به شمش ص

نه ماهه ابتدايی سال 1396139713981399عنوان
1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400کارشناسی زمستان 1400

387,046815,0571,339,0981,562,5501,612,8261,069,7152,682,5414,850,2055,389,116یبهای تمام شده خاک معدنی مصرف
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فرآورسود و زيان 

1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی صورت سود زیان
نه ماهه ابتدایی سال

1400
کارشناسی زمستان

1400
1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  

 8,640,000 7,776,000 4,480,945 1,715,000 2,765,945 1,902,280 1,183,092 1,258,491 873,131فروش 

(6,637,338)(5,879,220)(2,821,832)(1,292,235)(1,529,597)(1,057,247)(872,475)(726,927)(575,748)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 2,002,662 1,896,780 1,659,113 422,765 1,236,348 845,033 310,617 531,564 297,383ناخالص( زیان)سود

(213,950)(171,160)(134,243)(42,096)(92,147)(54,434)(45,387)(49,104)(38,797)هزینه های عمومی اداری 

--(181)-(181)(240) 57,876 26,484 5,823سایر درآمد هزینه عملیاتی

 1,788,712 1,725,620 1,524,689 380,669 1,144,020 790,359 323,106 508,944 264,409عملیاتی( زیان)سود

(5,867)(5,867)(5,867)(950)(4,917)(803)---هزینه های مالی

 49,904 49,904 49,904- 49,904 72,011 49,541 34,368 39,791سایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 1,832,749 1,769,657 1,568,726 379,719 1,189,007 861,567 372,647 543,312 304,200قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(393,517)(379,636)(311,654)(83,747)(227,907)(168,437)(49,954)(49,500)(19,038)مالیات

 1,439,232 1,390,021 1,257,072 295,972 961,100 693,130 322,693 493,812 285,162خالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 660,000 660,000 660,000 660,000 660,004 660,000 660,000 660,000 120,000سرمایه

 2,181 2,106 1,905 448 1,456 1,050 489 748 2,376سود هر سهم پس از کسر مالیات

 2,181 2,106 1,905 448 1,456 1,050 489 748 432سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

1402کارشناسی   1401کارشناسی   1400کارشناسی  
کارشناسی زمستان 

1400
نه ماهه ابتدایی سال 

1400
1399واقعی  1398واقعی  1397واقعی  1396واقعی  حاشیه سود 

23% 24% 37% 25% 45% 44% 26% 42% 34% ناخالص

21% 22% 34% 22% 41% 42% 27% 40% 30% عملیاتی

17% 18% 28% 17% 35% 36% 27% 39% 33% خالص
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1401ل آنالیز حساسیت سود نسبت به فاکتور های مهم در سا

در(درصد5.5معادل)رویشمشنرختغییردلار2۰۰هرازایبه✓
.کندمیتغییر%۹شرکتسهمهرسودتومانیهزار27دلارمحدوده

در(درصد7.5معادل)دلارنرختغییرتومانهزار2هرازایبه✓
تغییر%11.7شرکتسهمهرسوددلاری3۶۰۰رویشمشمحدوده

.کندمی

27دلارمحدودهدرشمشبهخاکنرختغییردرصد1هرازایبه✓
.کندمیتغییر%1۹.2شرکتسهمهرسودتومانیهزار

شمش 
روی

دلار
2,106180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000320,000
2,6004115757389011,0641,2271,3901,553
2,8005397178941,0721,2491,4261,6041,781
3,0006688591,0511,2421,4341,6261,8172,009
3,2007961,0011,2071,4131,6191,8252,0312,237
3,4009241,1441,3641,5841,8042,0242,2442,464
3,6001,0521,2861,5201,7551,9892,2232,4582,692
3,8001,1801,4281,6771,9252,1742,4222,6712,920
4,0001,3081,5711,8332,0962,3592,6222,8843,147
4,2001,4361,7131,9902,2672,5442,8213,0983,375
4,4001,5641,8552,1462,4382,7293,0203,3113,603
4,6001,6921,9982,3032,6082,9143,2193,5253,830
4,8001,8202,1402,4592,7793,0993,4193,7384,058
5,0001,9482,2822,6162,9503,2843,6183,9524,286

ی
ش رو

ک معدنی داخلی به شم
ت نرخ خا

نسب

دلار

2,106180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000320,000

6%1,6972,0032,3092,6142,9203,2263,5323,838

7%1,4391,7161,9932,2712,5482,8253,1023,380

8%1,1811,4291,6781,9272,1752,4242,6732,921

9%9231,1431,3631,5831,8032,0232,2432,463

10%6658561,0471,2391,4301,6211,8132,004

11%4075707328951,0571,2201,3831,545

12%1492834175516858199531,087

13%-109-4102207312418523628

14%-367-290-214-137-601693170

15%-625-577-529-481-433-385-337-289
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DDMارزش گذاری با مدل 

informationYearYeardividendsterminalpv

g 23%1399--0

k 28%140011,117-910

D/E 59%140121,236-787

BETA 47%140231,27931,10316,139

Risk premium 14.6%---
vo17,836

RF 21.0%---

17،836فرآور بدون در نظر گرفتن موجودی های شمش رویارزش هر سهم 

7،485سود موجودی روی شرکت از سنوات قبل پس از کسر بهای تمام شده براساس قیمت دلار و شمش روی جهانی فعلی

25،321فرآور با در نظر گرفتن موجودی های شمش روی شرکت اصلیارزش هر سهم 

. به دسدت مدی آيددريال 17،836و همچنین با فرض در نظر گرفتن مفروضات مطابق با جدول بالا ارزش هر سهم فرآور بدون در نظر گرفتن موجودی های شمش روی برابر با  DDMبا استفاده از روش 
.می باشد25،321در صورت در نظر گرفتن ارزش موجودی های شرکت ارزش هر سهم فرآور برابر با .می باشد ريال23،590قیمت پايانی سهم 

❖RF در نظر گرفته شده است% 21روزه 90براساس نرخ بازده بدون ريسک.

.براساس تقسیم سود سال های قبل محاسبه شده است D/Eنسبت ❖

❖gبراساس فرمول محاسبه نرخ رشد و رشد سود شرکت به دست آمده است.

سود به ازای هر سهم سرمايه سود فروش موجودی فروش کامل موجودی بهای تمام شده موجودی موجودی شمش روی  عنوان

7،485 فرآور 8,706 2,560,953 7,500,991.70 4,940,038.70 660,000.00
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فسرب

شرکتمعرفی

بده 13۶۰شرکت ملی سرب و روی ایران با سرمایه گذاری اولیه شرکت ملی فولاد ایران و شرکت ملدی صدنایع مدس ایدران در سدال 
داخلدی شرکت ملی سرب و روی ایران عدلاوه بدر تدأمین نیداز. منظور ایجاد کارخانجات تولید شمش سرب و شمش روی تأسیس شد

هدانی و توانسته سهم قابل توجهی از بازارهای جهانی را به خود اختصاص دهد, به گونه ای که در حال حاضر این شدرکت دارای برندد ج
.می باشدNilzمعتبر با عنوان 

درصد مالکیتسهامداران

%56شرکت توسعه معادن روی ایران

%9شرکت سرمایه گذاری مدبران اقتصاد

%3شرکت سرمایه گذاری توسعه توکا

%2شرکت سرمایه گذاری اندیشه محوران

%2شرکت ملی صنایع مس ایران

%1شخص حقیقی

%1شرکت نیکان سرشت سرزمین ایرانیان

%26سایر

1,۰۰۰

2,۰۰۰

3,۰۰۰

۴,۰۰۰

5,۰۰۰

۶,۰۰۰
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تولید و فروش فسرب

2۴ 131 2۶
2۰3 25۸

3۸2

۸۰3

۸۴

1,1۶3

۴57
1۴۸

1,231

2۶۸
۶57 755

3۰3
۴۰7 53۹

3۴۸
51۹

1,۰۴5

۰.2
۰.۹

۰.2

1.2 1.۴
1.۹

3.۴

۰.3

۴.5

1.۸

۰.۶

5.2

1.2

3.2
3.۶

1.۴
1.۸

2.3
1.5

2.2

۴.۴

۰.۰

1.۰

2.۰

3.۰

۴.۰

5.۰

۶.۰

۰

2۰۰

۴۰۰

۶۰۰

۸۰۰

1,۰۰۰

1,2۰۰

1,۴۰۰
مبلغ فروش ماهانه

( میلیارد ریال ) مبلغ فروش ریالی ماهانه  (میلیون دلار ) مبلغ فروش دلاری ماهانه 

1,1۶۶ 1,5۴۶ 2,۸۰1 ۴,۹۰۴ 7,1۸۴ 1۰,53۰ 12,2۹2

2۹
2۴ 25 2۴

31

3۹ ۴1

۰

5

1۰

15

2۰

25

3۰

35

۴۰

۴5

۰

2,۰۰۰

۴,۰۰۰

۶,۰۰۰

۸,۰۰۰

1۰,۰۰۰

12,۰۰۰

1۴,۰۰۰

13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ 1۴۰۰کارشناسی  1۴۰1کارشناسی  1۴۰2کارشناسی 

مبلغ فروش سالانه

(میلیارد ریال ) فروش ریالی سالانه (میلیون دلار ) مبلغ  فروش دلاری سالانه

۶,5۹7

5,313
5,۹5۰

5,۰۰5
5,5۰۸

7,۰۰۰
7,5۰۰

۰

1,۰۰۰

2,۰۰۰

3,۰۰۰

۴,۰۰۰

5,۰۰۰

۶,۰۰۰

7,۰۰۰

۸,۰۰۰

13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ کارشناسی 

1۴۰۰

کارشناسی 

1۴۰1

کارشناسی 

1۴۰2

مقدار تولید شمش روی 

۴,۸۹7

3,7۸۶

۶,173
5,725

۴,۹۶2 5,۰۰۰ 5,۰۰۰

۰

1,۰۰۰

2,۰۰۰

3,۰۰۰

۴,۰۰۰

5,۰۰۰

۶,۰۰۰

7,۰۰۰

13۹۶ 13۹7 13۹۸ 13۹۹ کارشناسی 

1۴۰۰

کارشناسی 

1۴۰1

کارشناسی 

1۴۰2

مقدار تولید شمش سرب 
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بهای تمام شده فسرب

مواد مستقیم 

مصرفی

75%

م دستمزد مستقی

تولید

5%

سربار تولید

20%

.باشدمیدرصد5و75,2۰ترتیببهتولیدمستقیمدستمزدوتولیدمصرفی,سربارمستقیمموادسهمفسربشدهتمامبهایترکیبدر✓

1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  1400ماهه انتهايی 3کارشناسی 1400نه ماهه ابتدايی سال 139713981399عنوان

636,3422,185,8272,511,9712,801,713 464,5921,154,2101,589,3521,549,485کنسانتره سرب 

620,4521,192,9521,129,5711,753,573720,1572,473,7302,842,8313,170,736ساير

1,356,5004,659,5585,354,8025,972,450 1,085,0442,347,1622,718,9233,303,058جمع
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سود و زيان فسرب

1399واقعی 1398واقعی 1397واقعی 1396واقعی صورت سود زیان
نه ماهه ابتدایی سال

1400
کارشناسی زمستان

1400
1402کارشناسی  1401کارشناسی  1400کارشناسی  

 12,291,912 10,530,005 7,184,144 2,419,465 4,764,679 4,904,482 2,800,556 1,546,347 1,262,174فروش 

(3,006,944)(2,479,453)(1,124,931)(1,126,923)بهای تمام شده کالای فروش رفته
(3,756,844)

(1,529,207)(5,286,051)(7,387,956)(8,570,903)

 3,721,009 3,142,049 1,898,094 890,259 1,007,835 1,897,538 321,103 421,416 135,251ناخالص( زیان)سود

(167,525)(134,093)(116,725)(36,686)(80,039)(140,799)(68,525)(52,858)(42,264)هزینه های عمومی اداری 

 2,783 2,505(126,043)(73,607)(52,436)(129,372) 84,293(11,210) 8,202سایر درآمد هزینه عملیاتی

 3,556,267 3,010,461 1,655,325 779,965 875,360 1,627,367 336,871 357,348 101,189عملیاتی( زیان)سود

(59,034)(59,034)(59,034)(20,564)(38,470)(18,200)(7,378)(4,669)(3,576)هزینه های مالی

 72,703 72,703 72,703 7,980 64,723 8,828 15,512 5,367 145سایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 3,569,936 3,024,130 1,668,994 767,381 901,613 1,617,995 345,005 358,046 97,758قبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(666,686)(564,756)(304,555)(142,499)(162,056)(179,647)(60,463)(66,953)-مالیات

 2,903,251 2,459,373 1,364,439 624,882 739,557 1,438,348 284,542 291,093 97,758خالص پس از کسر مالیات( زیان)سود 

 11,082,120 11,082,120 11,082,120 11,082,120 11,082,120 322,000 322,000 322,000 322,000سرمایه

 262 222 123 56 67 4,467 884 904 304سود هر سهم پس از کسر مالیات

 262 222 123 56 67 130 26 26 9سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

1402کارشناسی   1401کارشناسی   1400کارشناسی  
کارشناسی زمستان 

1400
نه ماهه ابتدایی سال 

1400
1399واقعی  1398واقعی  1397واقعی  1396واقعی  حاشیه سود 

30% 30% 26% 37% 21% 39% 11% 27% 11% ناخالص

29% 29% 23% 32% 18% 33% 12% 23% 8% عملیاتی

24% 23% 19% 26% 16% 29% 10% 19% 8% خالص
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1401آنالیز حساسیت سود نسبت به فاکتور های مهم در سال 

در(درصد5.5معادل)رویشمشنرختغییردلار2۰۰هرازایبه✓
میتغییر%2.۸شرکتسهمهرسودتومانیهزار27دلارمحدوده

.کند

در(درصد7.5معادل)دلارنرختغییرتومانهزار2هرازایبه✓
تغییر%23.2شرکتسهمهرسوددلاری3۶۰۰رویشمشمحدوده

.کندمی

شمش 
روی

دلار
222180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000320,000

2,600185288127169213261311
2,800185290131174221270323
3,000185392134179228280334
3,200175494138185235289346
3,400175596141190242298358
3,600175698145195250308370
3,8001757101149201257317381
4,0001758103152206264326393

4,2001758105156211271336405
4,4001659107159217278345416
4,6001660109163222286354428
4,8001661111167227293364440
5,0001662113170232300373451

شمش 
سرب

دلار

222180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000320,000

1,600-40-72969113161213268

1,800-2594789135185238295

2,000-92666110157208263322
2,20064385130179232289349
2,4002160103150201255314376
2,6003677122170223279339403
2,8005194140190245303364430
3,00066111159211267326390457
3,20082128177231288350415484
3,40097144196251310373440511
3,600112161214271332397466538

3,800127178233292354421491565
4,000142195252312376444516592

در(درصد۸.5معادل)سربشمشنرختغییردلار2۰۰هرازایبه✓
میتغییر%۶.۶شرکتسهمهرسودتومانیهزار27دلارمحدوده

.کند
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يرانبررسی کلی شرکت های بورسی توسعه معادن روی ا

1402P.E 1400P.Eسود سال 1401سود سال 1400سود سال قیمت نماد 1401P.E ارزش بازار1402
سود موجودی روی به 
ازای هر سهم انتهای  

1399
قیمت تعديلی

PE1400   پس ازکسر اثر موجودی
و سود 1399شمش روی انتهای سال 

1399انباشته پس از مجمع سال 

PE1401  پس ازکسر اثر موجودی
و سود 1399شمش روی انتهای سال 

1399انباشته پس از مجمع سال

16,2803,6753,7023,8984.44.44.2۹۸,۰۴۰,۰۰۰۴,۸۴۹1۰,۰۸52.72.2فاسمین

23,6101,9052,1062,18112.411.210.815,5۶۹,۴۰۰7,۴۸515,35۴8.16.9فرآور

1,46112322226211.96.65.61۶,۰۰2,5۸11۰۴1,1۹۰9.75.2فسرب

D.Eنماد 1397D.E 1398D.E ۹۶-۹۹رشد سود سال5بازدهی سال3بازدهی سال1بازدهی ماه۶بازدهی بازدهی سه ماهماه1بازدهی 1399
سود انباشته انتهای سال

سرمايه(بعد از مجمع )1399

۸,۴3۸,۹5۰6,000,000%403%1688%649%6%4%4-%3-%50%42%59فاسمین

۴۹۶,۰۴7660,000%143%1448%407%35-%21-%13-%17-%48%50%25فرآور

1,۶۶1,۶3۹11,082,120%1371%1441%919%45-%28-%23-%28-%28%50%34فسرب

2,5002,7503,0003,2503,5003,7504,0004,2504,5004,7505,000قیمت شمش روی / نماد

5.24.23.42.82.42.01.71.51.31.11.0فاسمین
17.113.310.78.87.36.25.34.53.93.42.9فرآور
6.25.95.75.55.35.14.94.84.64.54.4فسرب

2.82.42.11.91.71.61.51.41.31.21.1(سود تلفیقی ) کروی 

1۴۰1به نرخ شمش روی سال (  P.E)جدول حساسیت نسبت قیمت به درآمد هر سهم 
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کروی

شرکتمعرفی

.به منظور اجرای پروژه های توسعه صنعت روی تأسیس گردید137۶سال ( سهامی عام)شرکت توسعه معادن روی ایران 

درصد مالکیتسهامداران

%50شرکت گسترش سرمایه گذاری تک تار

%4شرکت سرمایه گذاری اندیشه محوران

%2ایرانیشرکت مدیریت توسعه سرمایه گروه پتروشیمی

%2شرکت سرمایه گذاری مدبران اقتصاد

%1شرکت سرمایه گذاری توسعه توکا

%1شرکت گروه توسعه مالی مهرآیندگان

%1شرکت سرمایه گذاری فرهنگیان

%39سایر

محل کارخانه يا شرکت(مستقیم و غیر مستقیم)درصد مالکیت نوع فعالیتغیر بورسی/ بورسی نام شرکترديف

زنجان%59تولید شمش رویبورسیکالسیمین1

بندرعباس%100تولید شمش رویغیر بورسیتولید روی بندر عباس2

قشم%100تولید شمش رویغیر بورسیذوب و احیاء روی قشم3

زنجان%100تولید اسید سولفوریکغیر بورسیاسیدسازان زنجان4

زنجان%92تولید آند و کاتد و محصولات وابسته به رویغیر بورسیکاتالیست پارسیان5

زنجان%69تولید کنسانتره غیر بورسیصنعت روی زنگان6

زنجان%52تولید شمش رویبورسیفرآوری معدنی ایران7

زنجان%57تولید شمش روی و شمش سرببورسیملی سرب و روی ایران8

تهران%100ارائه خدمات بازرگانیغیر بورسیبازرگانی توسعه صنعت روی9

تهران%100خرید و فروش سهام اوراق بهادارغیر بورسیسرمایه گذاری اندیشه محوران10

زنجان%100تولید شمش رویغیر بورسی(قبل از بهره برداری)تولید روی ایران 11

زنجان%100خدمات اکتشاف , استخراج  و بهره برداریغیر بورسیمعدنکاران انگوران12

بافق%100تولید شمش روی و اسید سولفوریکغیر بورسیذوب و روی بافق13

زنجان%100خدمات مهندسی و تحقیقاتیغیر بورسیمهندسی و تحقیقاتی فلزات غیر آهنی14

زنجان%75استخراج و بهره برداری از کلیه معادنغیر بورسیراهبران صنعت سرب و روی انگوران15

شاهرود%27اکتشاف و حفاری و بهره برداری از معادن به ویژه ذغالسنگبورسیصنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود16

شاهرود%70خدمات اکتشاف و حفاری معادن و ساخت ماشین آلات معدنی غیر بورسیجام امید البرز17

شرکت های تابعه توسعه معادن روی ایران
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تاریخدرنسبتاینکهاستبودهدرصد۸۰حدودمیانگینطوربهاخیرسال1۰بازهدرکروینماد(P/NAV)بورسیهایداراییارزشخالصبهقیمتنسبتشودمیمشاهدهبالانمودارازکههمانطور
.باشدمیدرصد۶1حدوددر(1۴۰۰/11/1۰)گزارشسازیآماده

1390/01/23%163بالاتریننمودار قیمت به خالص ارزش دارايی های کروی

1390/04/19%53پایین ترین

1400/11/1۰%۶1نسبت فعلی

13۹۰-1۴۰۰%۸۰هساله گذشت1۰میانگین 
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( قیمت بازار شرکت ها )پرتفوی بورسی 

باشدمیتومانمیلیارد7,311حدود1۴۰۰/11/1۰تاریخدرکروینمادبورسیپرتفویارزشمازاد✓

.استشدهذکربالاجدولدرقیمتعنوانبههاشرکتبازارقیمت✓

مازاد ارزشارزش بازار و ارزش برآوردیقیمت بهای تمام شدهتعداد سهامنمادنام شرکت

6,210,694,026432,4801,4619,073,8248,641,344فسربملی  سرب وروی  ایران 

17,843,8804,6557,060125,978121,323فملیملی  صنایع  مس  ایران 

342,252,361143,70123,6108,080,5787,936,877فرآورفرآوری موادمعدنی ایران 

3,450,914,3071,424,91016,28056,180,88554,755,975فاسمینکالسیمین 

14,599,99429224,300354,780354,488کالابورس کالای ایران

11,356,5694,41410,710121,629117,215فولادفولاد مبارکه اصفهان

79,304404,229335295ختراکریخته گری  تراکتورسازی  ایران 

8,06343,4052723خموتورموتورسازان تراکتورسازی ایران 

266,00026646,75012,43612,170زنگانصنعت روی زنگان

14,912,966127,62562,950938,771811,146کشرقصنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود

36,048,0002,01659,920362,396360,380انرژیسایراشخاص بورس انرژی

75,251,63973,111,236-2,140,403--جمع
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(  شده شرکت های بورسیقیمت کارشناسی)پرتفوی بورسی 

باشدمیتومانمیلیارد۹,3۸5حدود1۴۰۰/11/1۰تاریخدرکروینمادبورسیپرتفویارزشمازاد✓

.استشدهبرآوردDDMارزشگذاریروشبهتوجهباایرانمعدنیفرآوریوکالسیمینهایشرکتقیمت✓

مازاد ارزشارزش بازار و ارزش برآوردیقیمت بهای تمام شدهتعداد سهامنمادنام شرکت

6,210,694,026432,4801,4619,073,8248,641,344فسربملی  سرب وروی  ایران 

17,843,8804,6557,060125,978121,323فملیملی  صنایع  مس  ایران 

342,252,361143,70125,3218,666,3048,522,603فرآورفرآوری موادمعدنی ایران 

3,450,914,3071,424,91022,12176,338,79074,913,880فاسمینکالسیمین 

14,599,99429224,300354,780354,488کالابورس کالای ایران

11,356,5694,41410,710121,629117,215فولادفولاد مبارکه اصفهان

79,304404,229335295ختراکریخته گری  تراکتورسازی  ایران 

8,06343,4052723خموتورموتورسازان تراکتورسازی ایران 

266,00026646,75012,43612,170زنگانصنعت روی زنگان

14,912,966127,62562,950938,771811,146کشرقصنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود

36,048,0002,01659,920362,396360,380انرژیسایراشخاص بورس انرژی

95,995,27093,854,867-2,140,403--جمع
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پرتفوی غیر بورسی

.باشدمیتومانمیلیارد2,7۸5حدود1۴۰۰/11/1۰تاریخدرکروینمادبورسیغیرپرتفویبرآوردیارزشمازاد✓

بهتوجهبابافقرویوذوبشرکتارزش.استبودهتومانمیلیارد۴۰و1۸7بابرابرترتیببه1۴۰۰سالابتداییماهششو13۹۹سالدربافقرویوذوبشرکتخالصسود✓
.استشدهبرآوردبورسیمشابههایشرکتبازارارزش

.استبودهتومانمیلیارد7۶و125بابرابرترتیببه1۴۰۰سالابتداییماهششو13۹۹سالدرمحوراناندیشهگذاریسرمایهشرکتخالصسود✓

مازاد ارزش برآوردیارزش برآوردی بهای تمام شدهتعداد سهامنام شرکت

11,900,00012,08512,0850ساير شرکت های خارج از بورس

19,600,00019,6001,500,0001,480,400معدنکاران انگوران

99,800,000716,0656,860,0006,143,935سرمايه گذاری انديشه محوران

170,480,640170,4815,000,0004,829,519تولید روی ايران

2,922,85030,05060,10030,050مهندسی وتحقیقاتی فلزات غیرآهنی

230,00023,00046,00023,000بازرگانی توسعه روی زنجان

446,628,877232,89415,569,40015,336,506ذوب روی بافق

6,087,6586,08712,1746,087سیمان زنجان

1,106,7361,0702,1401,070سیمان خمسه

01,973,1501,973,1500سپرده های بانکی

10,00010100مجتمع ذوب و احیاء روی قشم

3,184,49231,035,05927,850,567-جمع
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P.NAVکارشناسی نسبت 

حقوق صاحبان سهام  عنوان
(میلیارد ريال)

ی مازاد ارزش پرتفوی غیر بورس
(میلیون ريال)

مازاد ارزش پرتفوی بورسی
Nav(میلیون ريال)

سرمايه
به ازای هر سهم(میلیون ريال) Nav قیمتP/Nav

%9,779,58727,850,56773,111,236110,741,3902,413,95045,87620,44045(قیمت بازار شرکت های بورسی)کروی 

%9,779,58727,850,56793,854,867131,485,0212,413,95054,46920,44038(قیمت کارشناسی شرکت های بورسی)کروی 

9,656(میلیارد ریال) 1۴۰۰سود سهام 

10,606(میلیارد ریال) 1۴۰1سود سهام 

49,920(میلیارد ریال)ارزش بازار  

%19به ارزش بازار 1۴۰۰درصد سود سهام 

%21به ارزش بازار 1۴۰1درصد سود سهام 

%1۴۰۰26به ارزش بازار  پس از کسر سود 1۴۰1درصد سود سهام 

1۴۰۰7,756سود تلفیقی سال 

1۴۰18,503سود تلفیقی سال 

.استشدهمحاسبهدرصد۴5بورسیهایشرکتروزقیمتگرفتننظردرحالتدرکروینمادP/NAVنسبت✓

درصد3۸بورسیهایشرکتبرایشدهکارشناسیقیمتگرفتننظردرحالتدرکروینمادP/NAVنسبت✓
.استشدهمحاسبه

.باشدمی2.۴و2.۶بابرابر1۴۰1و1۴۰۰سالدرکروینمادP/Eنسبتشدهکارشناسیتلفیقیسودبهتوجهبا✓
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نتیجه گیری

تحساسیآنبهرویوسربصنعتکهاستهاییریسکازیکیمالیاتریسک✓
مشمولخامنیمهوخامکالاهایجزءسربورویشمشاینکهصورتدرودارد

15تا1۰حدودافتباآیندهسالدرصنعتاینهایشرکتآوریسودشوندمالیات
.بودخواهدهمراهدرصدی

بخشیصنعتاینهایشرکتتاشدهباعثمناسبعیاربامعدنیموادوخاککمبود✓
.کنندتامینوارداتیصورتبهراخوداولیهمواداز

بر(...وگاز,برق)انرژیقیمتناچیزتاثیر,صنعتاینهایپتانسیلازیکی✓
.باشدمیهاآنسودآوری

رخنبهتوجهباگزارشایندرشدهبررسیهایشرکتسربورویشمشموجودی✓
.باشدمیهاشرکتاینمهمهایپتانسیلازیکیهاآنمناسبجهانی

.استصنعتاینهایپتانسیلازرویشمشجهانیقیمتمناسباندازچشم✓

هاراییداخالصارزشبهقیمتوسودبهقیمتمناسبنسبتنیزآوریسودلحاظاز✓
.باشدمی(کرویوفاسمین)بررسیموردهایشرکتپتانسیلاز

فرصت هاريسک ها


