
www.nici.ir

گزارش تحلیلی  شرکت صنعتی دوده فام
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران)سهامی عام(

»هلدینگ«

www.nici.ir

1400/11/16 شماره سی و هفتم

نیکی نگر
37

)شصدف(

تحلیلگر: امین اسلامی 



گزارش تحلیلی  شرکت صنعتی دوده فام
)شصدف(

شـماره سی و هفتم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /1 1 /1 62

www.nici.ir

شرکت صنعتی دوده فامنام شرکت

شصدفنماد

1383سال تاسیس

33،400قیمت سهم )1400/11/13()ریال(

EPS TTM2،314)ریال(

P/E14.3 گذشته نگر سهم

P/E11 آینده نگر سهم)سال 1400(

P/E7،3 آینده نگر سهم)سال 1401(

700تعداد سهم )میلیون سهم(

19%درصد شناوری

23،310ارزش بازار )میلیارد ریال(

1400/12/29سال مالی منتهی به

معرفی شرکت

اطلاعات کلی شرکت

شـــرکت گـــروه صنعتـــی دوده فـــام )ســـهامی عـــام( ســـال 1383 تاســـیس و ســـال 1398 بـــه شـــرکت ســـهامی عـــام تبدیـــل شـــد.  
شـــرکت صنعتـــی دوده فـــام جـــزو شـــرکت هـــای فرعـــی شـــرکت گســـترش پایـــا صنعـــت ســـینا و واحـــد نهایـــی گـــروه بنیـــاد مســـتضعفان 
انقـــاب اســـامی اســـت. شـــصدف یکـــی از چهـــار تولیـــد کننـــده دوده صنعتـــی در کشـــور اســـت. صنعـــت کربـــن بلـــک )نـــام تجـــاری 
دوده صنعتـــی( در ایـــران متأثـــر از عملکـــرد چهـــار شـــرکت تولیدکننـــده دوده صنعتـــی شـــامل شـــرکت کربـــن ایـــران، شـــرکت دوده 

صنعتـــی پـــارس، شـــرکت کربـــن ســـیمرغ و شـــرکت صنعتـــی دوده فـــام اســـت. 
در ســـنوات گذشـــته شـــرکت کربـــن ایـــران تنهـــا تولیـــد کننـــده داخلـــی در ایـــن صنعـــت بـــود کـــه تمامـــی ســـهم بـــازار داخلـــی را در اختیـــار 
داشـــت. ســـهامدار اصلـــی شـــرکت کربـــن ایـــران، شـــرکت ســـرمایه گـــذاری صنایـــع پتروشـــیمی )ســـهامی عـــام( و ســـهامدار اصلـــی 
شـــرکت دوده صنعتـــی پـــارس نیـــز کربـــن ایـــران اســـت. آرتاویـــل تایـــر و گـــروه صنعتـــی رازی نیـــز ســـهامداران اصلـــی شـــرکت کربـــن 

ســـیمرغ هســـتند.

آخرین ترکیب سهامداران در تاریخ 1400/11/04:  

ترکیب سهامداران شرکت

سهم )میلیون سهم( درصد

357,650,000 51%شرکت گسترش پایا صنعت سینا

112,000,000 16%شرکت پالایش قطران ذغالسنگ

81,764,976 12%بنیاد مستضعفان انقاب اسامی

7,583,487 1%شخص حقیقی

141,001,537 20%سایر سهامداران

700,000,000 100%جمع

سهامداران
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صنعت دوده
کربـــن بلـــک یـــا دوده صنعتـــی، دوده خالصـــی اســـت کـــه از ســـوزاندن هیدروکربـــن هـــا در مجـــاورت هـــوای محـــدود تهیـــه مـــی شـــود. 
ــیژن و حـــدود یـــک درصـــد هیـــدروژن اســـت و در آن  ــامل 99.5-88 درصـــد کربـــن، 11-3 درصـــد اکسـ ــز شـ ــرم و ریـ ــاده نـ ایـــن مـ

اتم هـــای کربـــن بـــه صـــورت مـــوازی و بـــه صـــورت غیـــر منظـــم بـــرروی هـــم قـــرار گرفتـــه انـــد.
ایـــن محصـــول بـــه عنـــوان فیلـــر بـــرای تغییـــر خـــواص مکانیکـــی، الکتریکـــی و عبـــور نـــور کاربـــرد دارد و نقـــش مهمـــی در خـــواص 
الاســـتومرها، پاســـتیک هـــا، رنـــگ، جوهـــر و لاســـتیک دارد. بـــرای مثـــال ایـــن مـــاده در پاســـتیک، بـــه عنـــوان محافـــظ در برابـــر اشـــعه 
ماورابنفـــش کاربـــرد دارد و در پلیمرهـــای ترموپاســـتیک رســـانای خوبـــی بـــوده و زمانـــی کـــه بـــه عنـــوان فیلـــر در لاســـتیک اســـتفاده 

مـــی شـــود، پارامترهایـــی نظیـــر فرســـایش، ســـاییدگی، خراشـــیدگی و شکســـت را بهبـــود مـــی بخشـــد. 
ـــی و  ـــه حرارت ـــی، تجزی ـــی، کانال ـــامل رو چراغ ـــی ش ـــای مختلف ـــرده و از روش ه ـــرفت ک ـــد دوده پیش ـــوژی تولی ـــا، تکنول ـــرن ه ـــول ق در ط

ـــی دارنـــد. ـــارف مخصوص ـــا و مص ـــده اســـت کـــه هریـــک کاربرده ـــتفاده ش ـــوره ای اس ک
امـــروزه حـــدود 90 درصـــد از تولیـــد جهانـــی دوده، توســـط صنعـــت لاســـتیک مصـــرف مـــی شـــود. زیـــرا دوده مقاومـــت تایـــر در برابـــر 
پارگـــی را افزایـــش داده و خـــواص سایشـــی و فرسایشـــی آن را بهبـــود مـــی بخشـــد. حـــدود 25 تـــا 30 درصـــد وزن لاســـتیک را کربـــن 
ــودرو،  ــتیکی خـ ــات لاسـ ــاخت قطعـ ــع سـ ــازی در صنایـ ــتیک سـ ــتفاده کربـــن پـــس از صنعـــت لاسـ ــترین اسـ ــکیل مـــی دهـــد. بیشـ تشـ
جوهرســـازی و رنـــگ اســـت. دوده در محصولاتـــی همچـــون تیـــوپ، کفـــش، کابـــل، باطـــری، رنـــگ، کـــف پـــوش و تســـمه نقالـــه نیـــز 

اســـتفاده اســـت.

لاستیک سازی

تسمه

جوهر

روکش ها

پلاستیک
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پیـــش از اجـــرای طـــرح توســـعه، ظرفیـــت شـــرکت صنعتـــی دوده فـــام حـــدود 40 هـــزار تـــن شـــامل دو خـــط نـــرم و ســـخت اســـت کـــه خـــط 
ســـخت بـــه ظرفیـــت 20 هـــزار تـــن در ســـال 1391 و خـــط نـــرم بـــا ظرفیـــت 20 هـــزار تـــن در آبـــان مـــاه 1392 بـــه بهـــره بـــرداری رســـید. همچنیـــن در 

ســـال 1399 مجـــوز 20 هـــزار تـــن دوده ســـخت مربـــوط بـــه فـــاز ســـه از وزارت صمـــت اخـــذ و پـــروژه راه انـــدازی شـــد.
ظرفیت و مقدار تولید سایر شرکت ها در جدول زیر ارائه شده است:

ظرفیت تولید شرکت های دوده ای

ظرفیت، تولید و فروش )تن(

تولید سال 1399)تن(ظرفیت )تن(

60،00041،132صنعتی دوده فام

40،00033،661کربن سیمرغ

36،00042,132کربن ایران

30،00025,020دوده صنعتی پارس

شرکت

فرآیند تولید دوده

ظرفیت اسمی تولید 1399 فروش 1399

شکربن شصدف شدوص کربن سیمرغ

36,000 

60,000 

30,000 

40,000 42,132 41,413 

25,020 

33,661 

44,633 43,278 

26,786 

34,361 
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تغییرات حاشیه سود خالص

مقدار تولید ماهانه دوده صنعتی)تن(

ظرفیـــت اســـمی تولیـــد دوده در کشـــور حـــدود 166 هـــزار تـــن و تقاضـــای داخلـــی حـــدود 95 هـــزار تـــن اســـت. شـــرکت صنعتـــی دوده 
فـــام در ســـال 1399 بیـــش از 41 هـــزار تـــن انـــواع دوده نـــرم و ســـخت تولیـــد کـــرده و 30 درصـــد از ســـهم کل تولیـــد کشـــور را بـــه خـــود 

اختصـــاص داده اســـت. 
پـــس از بهـــره بـــرداری از طـــرح توســـعه 20 هـــزار تنـــی، تولیـــد ماهانـــه شـــرکت نیـــز افزایـــش یافتـــه اســـت کـــه در نمـــودار زیـــر نشـــان 
داده شـــده اســـت. همانطـــور کـــه از نمـــودار مشـــخص اســـت، پـــس از شـــهریور مـــاه و راه انـــدازی طـــرح توســـعه، تولیـــد ماهانـــه دوده 

در هـــر مـــاه بیـــن 4 هـــزار تـــن تـــا 5 هـــزار تـــن بـــوده اســـت. 

ـــی  ـــد قیمت ـــز در رون ـــر نی ـــت تای ـــای صنع ـــه، تقاض ـــواد اولی ـــت م ـــانات قیم ـــر نوس ـــاوه ب ـــت و ع ـــی اس ـــرخ جهان ـــی از ن ـــز تابع ـــرخ دوده نی ن
دوده صنعتـــی تاثیرگـــذار اســـت. طبـــق نمـــودار زیـــر نـــرخ فـــروش دوده صنعتـــی توســـط شـــرکت هـــای دوده ســـاز بورســـی از ابتـــدای 
ســـال 1400 تاکنـــون نشـــان داده شـــده اســـت. نـــرخ فـــروش شـــرکت های فعـــال در ایـــن صنعـــت تقریبـــا باهـــم برابـــر هســـتند. در 
حالـــی کـــه بـــه واســـطه افزایـــش قیمـــت جهانـــی نفـــت، نـــرخ دوده بـــا رشـــد همـــراه بـــوده و بـــه محـــدوده 26میلیـــون تومـــان بـــه ازای 

ـــن رســـیده اســـت. هـــر ت

عملکرد شصدف

 فروردین
1400 

 مرداد
1400 

اردیبهشت 
1400

 شهریور
1400 

 خرداد
1400 

 مهر
1400 

 تیر
1400 

 آبان
1400 

 آذر
1400 

سال 1397 سال 1398 سال 1399

شکربن شصدف شدوص کربن سیمرغ

%17
%16

%26

%29

%17

%13 %13 %13

%20

%16 %15
%17
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مـــواد مصرفـــی اصلـــی جهـــت تولیـــد دوده، روغـــن آروماتیـــک ســـنگین اســـت کـــه شـــامل روغـــن هـــای فورفـــورال،cfo، co و قطـــران 
مـــی شـــود.  تامیـــن کننـــدگان عمـــده ایـــن روغـــن هـــا شـــرکت هـــای پتروشـــیمی بنـــدر امـــام، پتروشـــیمی امیرکبیـــر، پالایشـــگاه آبـــادان، 
پتروشـــیمی جـــم، پتروشـــیمی تبریـــز، شـــرکت نفـــت ایرانـــول، پتروشـــیمی شـــازند ، پالایـــش نفـــت شـــازند و پالایـــش قطـــران ذغالســـنگ 
هســـتند. نـــرخ روغـــن آروماتیـــک ســـنگین نیـــز بـــا توجـــه بـــه اینکـــه از مشـــتقات نفتـــی اســـت بـــه نـــرخ جهانـــی نفـــت و نـــرخ دلار وابســـته 

اســـت. 

مواد اولیه و تولید کنندگان

مفروضات

میزان تولید برای سال 1400 بیش از 47 هزارتن و برای سال 1401 مقدار 54 هزار تن درنظر گرفته شده است.

کارشناسی  سال1401کارشناسی  سال1400

294,030 231,660 نرخ دوده)کیلوگرم/ریال(

1,089 990 نرخ دوده صادراتی)دلار(

134,515 105,981 روغن آروماتیک)کیلوگرم/ریال(

448 408 روغن آروماتیک)دلار(

300,000 260,000 نرخ دلار

30%30%تورم

20%20%حقوق دستمزد

مفروضات
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برآورد سود

1399

1399

بهار 1400

بهار 1400

تابستان 1400

تابستان 1400

 پاییز 1400

 پاییز 1400

کارشناسی 
1400

کارشناسی 
1400

 کارشناسی
1401 

 کارشناسی
1401 

صورت سود و زیان)میلیون ریال(

حاشیه سود

کارشناسی 
زمستان 1400

کارشناسی 
زمستان 1400

16,925,219 10,435,603 2,798,956 2,945,873 2,513,785 2,176,989 5,321,509 فروش

13,083,550- 7,937,495- 2,176,311- 2,409,372- 1,880,093- 1,471,721- 3,884,461- بهای تمام شده کالای فروش رفته

3,841,668 2,498,108 622,645 536,501 633,692 705,268 1,437,048 سود )زیان( ناخالص

813,538- 349,855- 118,018- 78,294- 91,920- 61,623- 264,863- هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی

0 5,539- 0 4,663- 3,979- 3,103 15,937- خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی

3,028,130 2,142,714 504,627 453,544 537,793 646,748 1,156,248 سود )زیان( عملیاتی

27,554- 21,196- 4,126- 5,016- 6,885- 5,169- 20,691- هزینه های مالی

0 3,719 0 2,718 151- 1,152 458,290- سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

3,000,576 2,125,237 500,501 451,246 530,757 642,731 677,267 سود )زیان( خالص قبل از مالیات

133- 94- 22- 20- 24- 28- 30- مالیات

3,000,443 2,125,143 500,479 451,226 530,733 642,703 677,237 سود )زیان( خالص

4,286 3,036 715 645 758 918 967 سود هر سهم 

700,000 700,000 700,000 700,000 700,000 700,000 700,000 سرمایه

%23%24%22%18%25%32%27حاشیه سود ناخالص

%18%21%18%15%21%30%22حاشیه سود عملیاتی

%18%20%18%15%21%30%13حاشیه سود خالص
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تحلیل حساسیت

تحلیـــل حساســـیت ســـود ســـال 1400 بـــر اســـاس تغییـــر نـــرخ روغـــن آروماتیـــک ســـنگین و نـــرخ دوده بـــه ازای هـــر کیلوگـــرم:

 

 90,000 100,000 110,000 120,000 130,000 140,000 150,000 160,000

نرخ دوده)ریال(

 180,000 2,718 2,449 2,180 1,912 1,643 1,374 1,105 836

 200,000 2,882 2,613 2,344 2,076 1,807 1,538 1,269 1,000

 220,000 3,046 2,777 2,509 2,240 1,971 1,702 1,433 1,165

 240,000 3,210 2,941 2,673 2,404 2,135 1,866 1,597 1,329

 260,000 3,374 3,105 2,837 2,568 2,299 2,030 1,762 1,493

 280,000 3,538 3,270 3,001 2,732 2,463 2,194 1,926 1,657

 300,000 3,702 3,434 3,165 2,896 2,627 2,358 2,090 1,821

 320,000 3,867 3,598 3,329 3,060 2,791 2,523 2,254 1,985

 340,000 4,031 3,762 3,493 3,224 2,955 2,687 2,418 2,149

نرخ روغن آروماتیک )ریالی(

ریسک ها و فرصت ها

شـــرکت صنعتـــی دوده فـــام بـــا اجـــرای طـــرح توســـعه خـــود بـــه بزرگتریـــن تولیـــد کننـــده دوده در کشـــور تبدیـــل شـــده کـــه حـــدود 
ـــد، پاکســـتان و  ـــه، آذربایجـــان، هن ـــه کشـــورهای ترکی ـــد. بیشـــترین صـــادرات شـــرکت ب 50 درصـــد محصـــولات خـــود را صـــادر مـــی کن
ســـریانکا اســـت. از دیگـــر فرصـــت هـــای شـــرکت نیـــاز شـــدید تایـــر ســـازان داخلـــی بـــه دوده صنعتـــی اســـت کـــه بـــازار مناســـبی را پیـــش 

روی ایـــن شـــرکت قـــرار مـــی دهـــد.
از طرفـــی شـــرکت بـــا ریســـک هایـــی مواجـــه اســـت کـــه از جملـــه مهـــم تریـــن آن مـــی تـــوان بـــه احضارنامـــه ای کـــه توســـط ســـازمان 
ـــرات حکومتـــی و براســـاس طـــرح دعـــوی ســـازمان حمایـــت از مصـــرف کننـــدگان ابـــاغ گردیـــده اســـت اشـــاره نمـــود. ایـــن احضـــار  تعزی
ــی  ــه پـــس از بررسـ ــت کـ ــوده اسـ ــال بـ ــون ریـ ــغ 250،064 میلیـ ــه مبلـ ــال 1397 بـ ــی در سـ ــران فروشـ ــوع گـ ــه موضـ ــوط بـ ــه مربـ نامـ
اعتـــراض، رای بـــه محکومیـــت شـــرکت بـــه میـــزان دوبرابـــر صـــادر شـــد. از آن جایـــی کـــه نـــرخ هـــای تعییـــن شـــده براســـاس توافقـــات 
ـــر بـــوده، شـــرکت اعتـــراض خـــود را اعـــام کـــرد کـــه پـــس از بررســـی، رای  فـــی مابیـــن فروشـــندگان و شـــرکت هـــای صنفـــی صنعـــت تای
بـــر رد تجدیـــد نظـــر خواهـــی صـــادر شـــد. البتـــه ایـــن موضـــوع از طریـــق دیـــوان عدالـــت اداری درحـــال پیگیـــری اســـت. علیرغـــم مـــوارد 

ـــت. ـــرده اس ـــور ک ـــا منظ ـــاب ه ـــی در حس ـــره کاف ـــده ذخی ـــادر ش ـــه آرای ص ـــه ب ـــده باتوج ـــه ش ـــه مطالب ـــرای جریم ـــرکت ب ـــوق ش ف
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کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


