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بازارکصنعت کاشی و سرامیکترامکساوهکپارسکسعدیکحافظکلوندعنوان

%-7%1%21%5%22%-5%-8%-8درصد بازدهی سهم طی یک ماه اخیر
%-4%9%28%-5%30%-12%16%-4درصد بازدهی سهم طی سه ماه اخیر

%3%-39%-44%-41%-23%-65%-24%-49درصد بازدهی سهم طی یک سال اخیر

1361730444415426,970(میلیارد ریال)روزه 30میانگین ارزش معاملات 

27111927484317635,580(میلیارد ریال)روزه 90میانگین ارزش معاملات 

8001,9323501,3982,2876867,4386,464,668(1400/11/11( )میلیارد تومان )ارزش بازار 
0.520.150.640.450.550.520.421ماهه36بتای 

--%71%20%46%59%25%32سهام شناور
-%100%9%31%18%4%26%10درصد از صنعت 

%100%0.1%0%0%0%0%0%0درصد از بازار
--اسفنداسفنداسفنداسفنداسفنداسفندسال مالی

P/E (ttm)  6.8171012.17.49107.2
2868771222533651302,0054,078,648(1400/09/30( )میلیارد تومان )جمع بدهی ها  

15321187933791599441,248,299(1400/09/30( )میلیارد تومان )جمع حقوق صاحبان سهام  

--20,1403,7107,1908,50043,18023,380(1400/11/11( )ریال)قیمت سهم 
--4014750125329(میلیارد تومان )سرمایه 



وچینیظروفکاشی،انواعتولیدمنظوربه،1363سالدرنوپارسکاشینامباخاصسهامیصورتبهالوند،سرامیکوکاشیصنایعشرکت

مصوبهاساسبرو1367سالدر.رسیدثبتبهتهرانصنعتیمالکیتوشرکت هاثبتادارهدروابستهومشابهفرآورده هایولعابانواعسرامیکی،

سازمانپذیرشموردشرکت،1373سالپایاندر.یافتتغییر(خاصسهامی)الوندسرامیکوکاشیصنایعبهشرکتنامفوق العاده،عمومیمجمع

.می گیردقرارمعاملهموردبورسدومبازاردرهم اکنونوگرفتقراربهاداراوراقوبورس

2

ترکیب سهامداران

درصد مالکیت(میلیون سهم )تعداد سهام نوع شخصیتنام سهامدار

%27167.7سهامی عامشرکت سرمایه گذاری صدر تامین

%8.62.1-صندوق سرمایه گذاری سروسودمند مدبران

%120.430.2-سایر

%400100-جمع

درباره شرکت 
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کاشی و سرامیک

: یک قطعه کاشی از دو قسمت تشکیل می شود

.بخش سفالی که قسمت اصلی و استخوان بندی کاشی را تشکیل می دهد( 1

.لعاب کاشی که ماده ای شیشه ای است و روی بخش سفالی قرار می گیرد( 2

لیل کاشی به د. تفاوت اصلی کاشی و سرامیک، در میزان استحکام آن است

دلیل ظرافت بیشتر و وزن پرس کمتر، در بدنه کار می شود ولی سرامیک به

. پرس سنگین تر و استحکام بالاتر در کف کار می شود

کاشی سرامیک

ته کاشی های تولیدی نیز بر مبنای کاربرد به چند دس

دسته 3در شرکت کاشی الوند، . تقسیم می شوند

کاشی کف، کاشی دیوار و کاشی پرسلان تولید 

.می شود

ود کاشی پرسلان، کاملا شبیه سرامیک ساخته می ش

(  فشار و حرارت بالا)و با توجه به شرایط تولید آن 

دارای مقاومت بالایی می باشد و با توجه به جذب کم 

آب، در نمای خانه و کف ساختمان قابل استفاده 

در واقع کاشی پرسلان، یکی از جدیدترین . است

.تکنولوژی های این صنعت می باشد
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صنعت کاشی و سرامیک در جهان

میلیارد متر مربع در رده 8.5میلیارد متر مربع کاشی در جهان تولید شده است که چین با تولید 16، حدود 2020در سال : تولید کاشی❖

.میلیارد متر مربع کاشی، در رتبه دوم قرار دارد1.3اول و پس از آن هند با تولید 

میلیارد 8در حوزه ی مصرف نیز، تقریبا به همان اندازه ی تولید جهانی، مصرف وجود دارد و کشور چین با مصرف حدود : مصرف کاشی❖

.  متر مربع کاشی، در مصرف نیز مانند تولید پیشتاز است

میلیون متر مربع بوده که کشور چین با 800میلیارد و 2، در حدود 2020میزان صادرات کاشی در جهان در سال : صادرات کاشی❖

.میلیون متر مربع کاشی، بیشترین میزان صادرات در بین کشورها را داشته است622صادرات 

میلیون متر مربع بوده است که آمریکا با واردات 700میلیارد و 2، در حدود 2020میزان واردات کاشی نیز در سال : واردات کاشی❖

.میلیون متر مربع کاشی، رتبه اول در این حوزه را به خود اختصاص داده است197

گروه برتر تولیدکننده 25که یک کمپانی آمریکایی است، در صدر رتبه بندی Mohawkشرکت صنعتی :برترین تولیدکنندگان جهانی❖

در رتبه دوم بهترین تولیدکنندگان کاشی و سرامیکSCG Ceramicsبعد از آن کمپانی تایلندی . کاشی و سرامیک در جهان قرار دارد

.در جهان قرار دارد
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صنعت کاشی و سرامیک در ایران

.استبوده(جهانتولیددرصد2.5حدود)مربعمترمیلیون1399،449سالدرایراندرکاشیتولیدمیزان:کاشیتولید❖

کاشیمربعمترمیلیون500تولید)خوداوجبه92و91سال هایدروداشتهصعودیروند91سالتاایراندرکاشیتولید

روروندشاهدالانبهتاسالآنازوبودرسیدهمربعمترمیلیون300بهکاشیتولیدمیزان94سالدر.بودرسیده(سالدر

.هستیمایراندرکاشیتولیدرشدبه

مربعمترمیلیون220حدوددروتولیدمیزانازکمتر،1399سالدرایراندرکاشیداخلیمصرفمیزان:کاشیمصرف❖

.استبوده

مقصدمهم ترین.استبودهمربعمترمیلیون179برابرایران،در1399سالدرکاشیصادراتمیزان:وارداتوصادرات❖

اینبهایرانازکاشیصادراتارزشدلارمیلیون153حدود،1399سالدرکهمی باشدعراقکشورایران،کاشیصادراتی

رسیدهفرصبهایرانبهکاشیوارداتمیزاناخیر،سالدوطیکاشی،وارداتممنوعیتبهتوجهباهمچنین.استبودهکشور

.است

کاشیمربعمترمیلیون449تولیدکهمی باشدمربعمترمیلیون705حدودایران،درکاشیتولیداسمیظرفیت:اسمیظرفیت❖

وداخلیاضایتقنبوددلیلبهآنازبخشیکهاستکشوردرتولیدکاملظرفیتازاستفادهعدمنشان دهنده ی،1399سالدر

.می باشدشرکت هابرایصادراتیمشکلاتومحدودیت ها
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تعرفه های واردات مواد➢
نوسانات نرخ ارز ➢
رقابت زیاد تولیدکنندگان در کشور➢
رکود بخش مسکن و ساخت و ساز➢

ینکمبود و قیمت بالای محصولات جایگز➢
تمیلیون مسکن توسط دول4طرح ساخت ➢
گشایش های صادراتی در صورت ➢

شکل گیری توافق وین

تهدیدات

فرصت ها

میلیون و 2با ظرفیت )، کاشی دیوار (هزار متر مربع100میلیون و 3با ظرفیت )همانطور که گفته شد، محصولات شرکت در سه طبقه ی کاشی کف 

درصد 36دسته بندی می شوند که به لحاظ مقدار تولید، کاشی دیوار حدود ( میلیون متر مربع3با ظرفیت ) و کاشی پرسلان ( هزار متر مربع800

.درصد مقدار کل تولید و مابقی کاشی پرسلان می باشد34مقدار کل تولید، کاشی کف حدود 

.درصد مبلغ فروش کل شرکت را تشکیل می دهد40به لحاظ مبلغ فروش اما، با توجه به قیمت بالاتر کاشی پرسلان، این کاشی حدود 

.بوده است( درصد کل تولید ایران2کمتر از ) هزار متر مربع کاشی 600میلیون و 7، حدود 99میزان کل تولید شرکت در سال 

1400کارشناسی 13981399رفیتنسبت تولید به ظ

%91%82%86کاشی کف

%89%78%86کاشی دیوار

%76%68%73کاشی پرسلان



وضعیت تولیدی شرکت

6

شرکت کاشی. عمده مواد مصرفی شرکت برای تولید کاشی، لعاب و خاک می باشد

و عمده خاک ( شلعاب)الوند، عمده لعاب مورد نیاز خود را از شرکت لعابیران 

همچنین . دریافت می کند( کخاک)مورد نیاز خود را نیز از صنایع خاک چینی ایران 

.  دبرای بسته بندی و حمل محصولات، شرکت مجبور به خرید کارتن و پالت می باش

.عمده ماده اولیه وارداتی شرکت نیز سیلیکات زیرکونیم است

بدنه کاشی ها معمولا از خاک های مختلف که در شرایط مختلف و از معادن مختلف 

.برداشت می شوند، ساخته می شود

پرکننده ها برای جلوگیری از تغییر شکل بدنه در )بعد از آماده سازی مواد اولیه 

، مرحله ی خردسازی مواد (زمان پخت و گدازآورها برای کاهش نقطه ذوب بدنه

بعد از پودر شدن مواد، نوبت به . سخت و دانه درشت و آسیاب انجام می شود

بعد . شکل دهی یا پرس می رسد و سپس مرحله خشک کردن کاشی انجام می شود

از خشک شدن، لعاب کاری و اصلاحات ظاهری شکل گرفته و مرحله پخت انجام 

. می شود

7
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برنامه های آتی شرکت

رح های متنوع تامین، نصب و راه اندازی ماشین آلات موردنیاز شامل ماشین های چاپ دیجیتال و ماشین های رکتیفای که باعث تولید ط❖

.مطابق سلایق بازار خواهد شد

:شرکت دو طرح توسعه دارد که طرح های بهینه سازی محسوب می شوند و منجر به افزایش ظرفیت تولید نمی شوند❖

تاریخ تکمیل (میلیون ریال)هزینه های انجام شده  نوع ارز (میلیون ریال)هزینه های برآوردی  طرح های در دست اجرا

1401/12/20 800 دلار 3.370.000 بهینه سازی و بازسازی پرس

1400/12/20 43.500 دلار 145.000 خرید دستگاه چاپ دیجیتال

.دهر دو طرح فوق، منجر به حفظ روند فعالیت شرکت و تولید و فروش محصولات با ارزش افزوده بالاتر خواهند ش➢

مین مواد اولیه از دیگر برنامه های شرکت برای مقابله با ریسک هایی نظیر افزایش تعرفه گمرکی مواد وارداتی و افزایش نرخ ارز، تا❖

.از داخل کشور و تولید محصولات با ارزش افزوده بیشتر می باشد



مفروضات

برای statistaو نیز پیش بینی مرکز آماری 1400ماه ابتدایی سال 9درصدی محقق شده در 27.2، با توجه به تورم 1400تورم کارشناسی شده ❖

.درصد درنظر گرفته شده است25و 27.5درصد و برای سال های آتی به ترتیب 40، 1400سال 

ماهه شرکت و درصد افزایش نسبت به سال های قبل، برآورد 9درصد رشد هزینه های انرژی و هزینه حقوق و دستمزد شرکت، براساس گزارش ❖

.شده است

.نرخ مواد اولیه شرکت با توجه به افزایش نرخ دلار برآوردی در سال های آتی پیش بینی شده است❖ 9

نه ماهه اولمفروضات
1400

کارشناسی 
سه ماهه انتهایی

1400

کارشناسی
سال

1400

کارشناسی
سال

1401

کارشناسی
سال

1402
 300,000 270,000 228,442 235,000 226,256دلار 

11%15%63%درصد رشد نرخ محصولات 
 849,392 764,453 629,284 665,357 616,554(  ریال)نرخ کاشی کف 

 1,037,899 934,109 736,308 813,021 708,747(  ریال)نرخ کاشی دیوار داخلی 
 1,525,092 1,372,583 1,091,094 1,194,656 1,054,293(  ریال)نرخ کاشی پرسلان 

 2,858,395 2,572,555 2,034,427 2,239,076 1,962,033(  ریال)نرخ پالت 
 75,737 68,163 60,956 59,327 61,500(  ریال)نرخ کارتن 
 229,753 206,777 180,202 179,973 180,281(  ریال)نرخ لعاب 
 2,871 2,584 2,074 2,249 2,014(  ریال)نرخ خاک 
 5,877,771 5,289,994 4,564,518 4,604,254 4,550,260(  ریال)نرخ رنگ 

25%27.5%141%--هزینه انرژی 
25%27.5%40%--تورم 

25%27.5%87%--حقوق و دستمزد 
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1400ماهه 1391139213931394139513961397139813999نرخ رشد ریالی محصولات
59%67%40%35%4%2-%8%19%32%23%کاشی کف

65%38%34%34%6%5%10%14%32%22%کاشی دیوار داخلی
5%91%60%59%14%9-%16%21%38%63%کاشی دیوار صادراتی

75%85%28%35%0%10%14%22%33%17%کاشی پرسلان
105%28%37%17%7-%3-%36%22%15%22%سایر مواد

8%83%78%58%11%6%5%3%22%91%نرخ رشد دلار

رکت به همین دلیل افزایش نرخ محصولات ش. همانطور که ملاحظه می شود، نرخ محصولات شرکت وابستگی زیادی با دلار دارد❖

ماهه دوم نیز از میانگین نرخ های آبان و آذر 3همچنین برای دوره . متناسب با رشد دلار برای سال های آتی در نظر گرفته شده است

.  استفاده شده است( قیمت های بعد از دریافت افزایش نرخ)

.ماهه ابتدایی سال می باشد9به دلیل افزایش هزینه انرژی محقق شده در 1400رشد هزینه انرژی در سال ❖

نرخ گذاری محصولات
در واقع، شرکت برای . افزایش نرخ محصولات شرکت، بر اساس نرخ مواد اولیه و با تصویب در هیئت مدیره شرکت صورت می گیرد

. دریافت مجوز افزایش نرخ، نباید منتظر دستور سایر مراجع باشد که این نکته ی مثبتی در خصوص شرکت می باشد



11

کلوند ، شاخص کاشی و سرامیک و شاخص کلتعدیل شده روند قیمتی سهم نمودار

شاخص صنعت 
کاشی و سرامیک

شاخص کل

کلوند
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2,30 2,33 2,41 2,29
2,10

2,55 2,55 2,552,56 2,49 2,65 2,41
2,29

2,74 2,74 2,74
2,30 2,21 2,17 2,03 1,91

2,26 2,26 2,26

۱

۱

۲

۲

۳

۳

1396 1397 1398 1399 1400ماهه 10 1400کارشناسی  1401کارشناسی  1402کارشناسی 

(میلیون متر مربع)مقدار تولید سالانه 

مقدار تولید کاشی کف  مقدار تولید کاشی دیواری  مقدار تولید کاشی پرسلان

1،434،721 1،609،834
2،017،972

3،580،140

4،895،065

6،085،092

7،640،359
8،489،28736

25

18 17
21 27 28 28

۵

۱۰

۱۵

۲۰

۲۵

۳۰

۳۵

۴۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۷,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۹,۰۰۰,۰۰۰

1396 1397 1398 1399 1400ماهه 9 1400کارشناسی  1401کارشناسی  1401کارشناسی 

مبلغ فروش

(میلیون ریال)مبلغ فروش  (میلیون دلار)مبلغ فروش 

1396 1397 1398 1399 1400ماهه 10 1401کارشناسی سال  1400کارشناسی سال 1402کارشناسی سال 

1396 1397 1398 1399 1400ماهه 10 1401کارشناسی سال  1400کارشناسی سال1402کارشناسی سال 
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54
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138 164 145

207
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83111
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330

290
381 362 346 357

262275
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529
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فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن اسفند

(میلیارد ریال)مبلغ فروش ماهانه 

1398 1399 1400140013991398

275،513

354،653

480،875 506،121 484،446
521،803

585،527
529،518

627،487

529،122

1,2

1,7

2,3 2,3 2,2 2,3
2,5

2,3
2,7

2,2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

100،000

200،000

300،000

400،000

500،000

600،000

700،000

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی

مبلغ فروش

(میلیون ریال)مبلغ فروش  (میلیون دلار)مبلغ فروش 
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-6%

23%

3%

-15%

-8%

13%

20%

5%

44%

-7%

-9%

-12%

26%

-8%

11%

27%

-2%

-18% -16%

32%

10%

-۳۰%

-۲۰%

-۱۰%

%

۱۰%

۲۰%

۳۰%

۴۰%

۵۰%

99بهار  99تابستان 99پاییز  99زمستان  1400بهار  1400تابستان  1400پاییز 

نرخ رشد مقدار فروش

نرخ رشد مقدار فروش کاشی کف نرخ رشد مقدار فروش کاشی دیواری نرخ رشد مقدار فروش کاشی پرسلان

21%

27%

5%
6%

34%

6%

5%

21%

3%
8%

11%

20%
24%

8%

20%
23%

20%

12%

36%

-1%

12%

-۵%

%

۵%

۱۰%

۱۵%

۲۰%

۲۵%

۳۰%

۳۵%

۴۰%

99بهار  99تابستان 99پاییز  99زمستان  1400بهار  1400تابستان  1400پاییز 

نرخ رشد قیمت فروش

نرخ رشد قیمت فروش کاشی کف نرخ رشد قیمت فروش کاشی دیواری نرخ رشد قیمت فروش کاشی پرسلان
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سربار

1402کارشناسی 1401کارشناسی 1400کارشناسی 1400ماهه 1397139813999هزینه های سربار

70,10870,95574,313128,840179,038228,274285,342(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

25,95624,29125,56822,65230,20330,203112,630هزینه استهلاک

150,107209,113334,970433,186625,713797,784997,230هزینه حقوق و دستمزد

129,310173,479235,537269,373375,442478,689598,361سایر هزینه ها

375,481477,838670,388854,0511,210,3961,534,9491,993,563جمع

مواد اولیه مصرفی
1402کارشناسی 1401کارشناسی 1400کارشناسی 1400ماهه 1397139813999مواد اولیه

1.7%1.7%1.7%1.7%1.6%1.9%1.8%شنسبت مقدار مصرف پالت به کل مقدار فرو

76.6%76.6%80%81%69%79%75%وشنسبت مقدار مصرف کارتن به کل مقدار فر

67.6%67.6%69.1%70%66%64%65%یدنسبت مقدار مصرف لعاب به کل مقدار تول

2378%2378%2421%2436%2321%2193%2133%دنسبت مقدار مصرف خاک به کل مقدار تولی

0.3%0.3%0.3%0.3%0.3%0.3%0.5%دنسبت مقدار مصرف رنگ به کل مقدار تولی
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ترکیب سربار

15%

5%

44%

36%

1398سال 

(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک هزینه حقوق و دستمزد سایر هزینه ها

11%
4%

50%

35%

1399سال 

(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک هزینه حقوق و دستمزد سایر هزینه ها

15%

2%

52%

31%

1400کارشناسی سال 

(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک هزینه حقوق و دستمزد سایر هزینه ها

15%

2%

52%

31%

1401کارشناسی سال 

(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک هزینه حقوق و دستمزد سایر هزینه ها
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ترکیب بهای تمام شده

60%12%

27%

1398سال 

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

62%11%

26%

1399سال 

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

61%13%

27%

1400کارشناسی سال 

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

59%
13%

28%

1401کارشناسی سال 

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید
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ماهه اول سال 13999سال 1398سال 1397سال 1396سال واحدصورت سود زیان
1400

ماهه 3کارشناسی 
1400انتهایی سال 

کارشناسی سال 
1400

کارشناسی سال 
1401

کارشناسی سال 
1402

 8,489,287 7,640,359 6,085,092 1,719,149 4,365,943 3,580,140 2,017,972 1,609,834 1,434,721میلیون ریالفروش 

(6,443,991)(5,449,874)(4,368,728)(1,260,448)(3,108,280)(2,665,404)(1,607,497)(1,200,537)(934,304)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

 2,045,296 2,190,485 1,716,364 458,701 1,257,663 914,736 410,475 409,297 500,417میلیون ریالناخالص( زیان)سود

(232,171)(186,800)(147,188)(43,741)(103,447)(96,608)(96,339)(96,152)(84,188)میلیون ریالهزینه های عمومی اداری 

 74,224 67,897 56,139 15,421 40,718 92,535 55,873(24,770)(21,516)میلیون ریالسایر درآمد هزینه عملیاتی

 1,887,349 2,071,581 1,625,314 430,380 1,194,934 910,663 370,009 288,375 394,713میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود

(71,622)(71,622)(48,226)(11,759)(36,467)(64,125)(69,729)(48,451)(56,752)میلیون ریالهزینه های مالی

 63,032 86,035 11,302(23,969) 35,271 24,003 1,714 17,133 1,825میلیون ریالسایر درآمد هزینه غیر عملیاتی

 1,878,759 2,085,994 1,588,390 394,652 1,193,738 870,541 301,994 257,057 339,786میلیون ریالقبل از کسر مالیات  ( زیان)سود 

(300,601)(333,759)(254,142)(63,144)(190,998)(77,703)(51,248)(43,386)(22,224)میلیون ریالمالیات

 1,578,158 1,752,235 1,334,248 331,508 1,002,740 792,838 250,746 213,671 317,562میلیون ریالتخالص پس از کسر مالیا( زیان)سود 

 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000میلیون ریالسرمایه

 3,945 4,381 3,336 829 2,507 1,982 627 534 794ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

 3,945 4,381 3,336 829 2,507 1,982 627 534 794ریالهسود هر سهم بر اساس آخرین سرمای
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عت ظرفیت عملی شرکت های صن
کساوهکپارسکسعدیکحافظکلوند(متر مربع)

3,100,0001,500,0003,570,828کاشی کف

2,800,0001,600,0002,672,3305,500,000کاشی دیوار

3,000,0001,400,0001,185,3371,500,000کاشی پرسلان

2,700,000چینی بهداشتی

۵۷
۷۰

۹۳ ۱۱۰ ۱۲۰ ۱۱۷ ۱۲۲
۱۶۵

۲۳۱

۳۸۶

۶۱۶

۴۷
۵۹

۷۵
۷۰ ۹۵ ۵۰ ۶۸

۱۲۱

۲۱۱

۴۲۳

۷۵۱

۹۱

۱۵۳
۱۹۷

۱۷۲ ۱۷۱
۱۳۷

۵۵
۶۷ ۸۵ ۹۸ ۹۷ ۹۲ ۱۰۴

۱۶۱

۲۲۶

۳۸۵

۵۶۰

۱۰۰

۲۰۰

۳۰۰

۴۰۰

۵۰۰

۶۰۰

۷۰۰

۸۰۰

1390سال  1391سال  1392سال  1393سال  1394سال  1395سال  1396سال  1397سال  1398سال  1399سال  1400ماهه 9

(هزار ریال)نرخ فروش کاشی کف 

کلوند کحافظ کساوه کسعدی

69 90
122 138 154 161 171 232

315

442

718

51 67
82 82 87 83

73
101

184

341

659

117
172 207 175 159 166

827

62 82
107 128 132 126 149

226

341

607

909

۱۰۰

۲۰۰

۳۰۰

۴۰۰

۵۰۰

۶۰۰

۷۰۰

۸۰۰

۹۰۰

۱,۰۰۰

1390سال  1391سال  1392سال  1393سال  1394سال  1395سال  1396سال  1397سال  1398سال  1399سال  1400ماهه 9

(هزار ریال)نرخ فروش کاشی دیوار 

کلوند کحافظ کساوه کپارس

79 92 123 150 171 188 189
255 325

603

1،054

308
207

332
468 388

179

907

1،712

128 185
213 227 223

213
274

370

926

1،784

۲۰۰

۴۰۰

۶۰۰

۸۰۰

۱,۰۰۰

۱,۲۰۰

۱,۴۰۰

۱,۶۰۰

۱,۸۰۰

۲,۰۰۰

1390سال  1391سال  1392سال  1393سال  1394سال  1395سال  1396سال  1397سال  1398سال  1399سال  1400ماهه 9

(هزار ریال)نرخ فروش کاشی پرسلان 

کلوند کحافظ کپارس
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روند حاشیه سود شرکت

24% 23% 22%
20% 20%

22%

25%

20%

26%

29% 28%

16% 20% 18%

13%
15% 13%

18%
18%

25%
27% 27%

9%
12%

10%

4%
6% 7%

13% 12%

22% 23% 22%

%

۵%

۱۰%

۱۵%

۲۰%

۲۵%

۳۰%

۳۵%

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400ماهه 9 1400کارشناسی 

حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400کارشناسی  1401کارشناسی 

24% 23% 22%
20% 20%

22% 25%
20%

26%26%

19%

5% 3%
8%

32%

27%
24%

21%
15%

5% 4%

11%
14%

25%25%

31%
36%

33%

25%
22%

26%
24%

45%
39%

43%
40%

34%

29%

19%

33%

29%

43%

10%
14%

25%
22%

21%
17% 17%

32%

44%

%

۵%

۱۰%

۱۵%

۲۰%

۲۵%

۳۰%

۳۵%

۴۰%

۴۵%

۵۰%

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

مقایسه حاشیه سود شرکت های صنعت

کلوند کحافظ کسعدی کپارس کساوه کترام

1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399

، به 97تا 95حاشیه سود کحافظ طی سال های 
.درصد بوده است-58و -141، -28ترتیب 
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1401جداول آنالیز حساسیت سود شرکت در سال مالی 

و ( درصد15)درصدی نرخ رشد قیمت محصولات نسبت به سطح برآوردی 10با توجه به تحلیل حساسیت فوق، در صورت افزایش ❖

.  درصد نسبت به سود برآوردی افزایش می یابد5، حدود 1401ثابت ماندن نرخ دلار در سطح برآوردی، سود هر سهم کلوند در سال 

15درصدی نرخ دلار نسبت به مقدار برآوردی و ثابت ماندن درصد افزایش نرخ محصولات در سطح 10همچنین در صورت افزایش 

.  درصد کاهش می یابد12درصد، سود هر سهم کلوند حدود 

درصد رشد نرخ محصولات

4,381%0%5%10%15%20%25%30%35

نرخ دلار

200,0003,7024,4005,0985,7966,4957,1937,8918,589

220,0003,3014,0004,6985,3966,0946,7937,4918,189

240,0002,9013,5994,2984,9965,6946,3927,0917,789

260,0002,5013,1993,8974,5965,2945,9926,6907,389

280,0002,1012,7993,4974,1954,8945,5926,2906,988

300,0001,7002,3983,0973,7954,4935,1925,8906,588

320,0001,3001,9982,6963,3954,0934,7915,4906,188
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DDMارزش گذاری با مدل 

 yea r  yea r  dividends   te rmina l  pv  

 g  0.17                                    -   

 k 0.29140013,1262,556

 D /E  0.94140124,1052,611

140233,69737,17820,219

 BETA  0.52

 R isk premium 14.6%

 R F  21%

informa tion  

 vo  25,387

. ریاال باه دسات مای آیاد25,387برابر بااکلوندو همچنین با فرض در نظر گرفتن مفروضات مطابق با جدول بالا، ارزش هر سهم DDMبا استفاده از روش 
.می باشد ریال210,19قیمت پایانی سهم 

❖RF در نظر گرفته شده است% 22روزه، 90براساس نرخ بازده بدون ریسک.

.براساس تقسیم سود سال های قبل محاسبه شده استنسبت تقسیم سود، ❖

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

ر با بررسی مقدار تولید شرکت از ابتدای سال، ملاحظه می شود که شرکت کاشی الوند به لحاظ تولید، عملکرد با ثباتی داشته و هر ماه د

:در زمینه فروش نیز، شرکت سه پتانسیل مهم دارد. هزار مترمربع کاشی تولید می کند650حدود 

افزایش مقاصد صادراتی و گشایش های اقتصادی به واسطه ی توافق و رفع تحریم ها( 1

حرکت شرکت به سمت تولید محصولات با ارزش افزوده بالاتر( 2

سال4میلیون مسکن طی 4برنامه های عمرانی دولت علی الخصوص طرح ساخت ( 3

اتی نیز در کنار این پتانسیل ها، شرکت با تهدید. پتانسیل های فوق تا هر اندازه که محقق شوند، می توانند وضعیت شرکت را بهبود ببخشند

مواجه است؛ رکود در بخش ساخت و ساز و مشکل در واردات مواد اولیه وارداتی ممکن است شرکت را با مشکل مواجه کند اما آنچه تا به 

امروز مشخص است، شرکت مشکلی در فروش محصولات خود نداشته و حتی در برخی ماه ها بیشتر از مقدار تولید خود محصول به فروش 

.می رساند

و   1400درصدی سود سال 94با فرض تقسیم . ریال برآورد می شود4,381، 1401همانطور که ذکر شد، سود هر سهم کلوند در سال 

.  واحد خواهد رسید که نسبت جذابی است3.9سهم بعد از مجمع به  p/e با فرض ثابت ماندن ارزش بازار سهم تا مجمع سال آینده، نسبت

با توجه به این نسبت و با درنظر گرفتن پتانسیل ها و ریسک های مطرح شده حول شرکت، سهام شرکت کاشی الوند می تواند به منظور 

.سرمایه گذاری، مورد بررسی بیشتر قرار گیرد


