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سیمان سپاهانشرکت   یلی گزارش تحل  

  مقدمه -1

اصفهان و به منظور    ی جنوب غرب  یلومتر یدر  چهل و پنج ک  1348سپاهان در سال    مانیشرکت س
سپاهان با سه    مان یس  شرکت. به بهره برداری رسید  1358و در سال   س یتاس  یخاکستر   مان یس  د یتول

در    مانی کنندگان س  دی تول  نیاز بزرگتر   یکی   مانیتن انواع س  4،000،000  دی تول  تیو ظرف  دیخط تول
  یجهان  ی آلات ، منطبق با استانداردها  ن یو ماش  زات یتجه  نی تر  شرفتهیکشور است و با استفاده از پ

طرح    از یمورد ن یها  مانیس ن یو سهم عمده از تام دی نما یو به بازار عرضه م دیمحصولات خود را تول
سبز کشور را به   دهی سپاهان عنوان صنعت برگز مان یدر کشور را بر عهده دارد. شرکت س ی عمران ی ها

سپاهان    مان ی شرکت س  در کشور است.  یسرباره ا  یها  مان یکننده س دی خود اختصاص داده و تنها تول
از    یر یو بهره گ  تیف یبا ک  یها  مان یس   د یو تول  یمشتر   ازیتنوع محصول مطابق با ن  جاد ی با اعتقاد به ا
  مان ینوع س  12  دی متخصص ، توان تول  یانسان  یروین  لی مجهز و پتانس  شگاهیو آزما  یزاتی امکانات تجه

و مرکب را دارا بوده و با توجه به   ین، پوزولا  ی، آهک   ی پرتلند ، پرتلند سرباره ا  مانی شامل انواع س
و کسب دانش    یو کاربرد  یقات ی و مطالعات گسترده تحق  ی سرباره ا  مانیانواع س  د ی در تول  یسابقه طولان 

نوع    ن ی کننده ا  د یو تنها تول  ن ی و سرباره،  بعنوان اول  مانی از دپارتمان اختلات س  ی ،و بهره بردار  یفن
 باشد.  یروپا م ا و  رانی ا ی بر اساس استاندار مل  مان یس

   تولید  -2

شرکت سیمان سپاهان در مجاورت کارخانه ذوب آهن اصفهان جهت تولید سیمان پرتلند و همچنین  
میلیون تن کلینکر و حدود   3تولید کارخانه  اسمی هن تاسیس شد. ظرفیتمصرف سرباره کوره ذوب آ 

میلیون تن سیمان در   8/1میلیون تن کلینکر و   2/ 2مان در سال و ظرفیت عملی آن میلیون تن سی  4

کارخانه که مواد    یک یوجود معادن مارل )خاک آهک دار( با درجه خلوص بالا در نزد سال می باشد.  
فاصله نسبتاً کم با    نی همچن  . (  ه یمواد اول  % 98دهد ) حدود    ی م  ل یتشک  مانی س  دی تول  یرا برا  ی اصل

با کارخانجات    ی اصفهان و همجوار  روگاهی نه چندان دور به ن  یارود و داشتن فاصله   ندهیرودخانه زا
سپاهان    مان یکارخانه س  است که شرکت از آن برخوردار است .  یخوب  طی مجموعه شرا  ی بزرگ صنعت

  IKNو   KHDتن کلینکر در روز می باشد که توسط دو شرکت   3300با ظرفیت   د یسه خط تول یدارا
 راه اندازی شد.  1387و  1360، 1357در سال های  

 سهامداران   -3

 

درصدتعدادسهامداران
%884,466,84736شرکت توسعه سرمایه و صنعت غدیر

%449,300,55918شرکت سرمایه گذاری آذر
%126,674,4015شرکت گروه  توسعه مالی مهر آیندگان

%105,389,5964شرکت سیمان فارس و خوزستان
%40,592,1142شرکت سرمایه گذاری سیمان تامین

%37,607,3082شرکت سیمان ساوه
%36,058,9161شرکت سیمان ارومیه

%27,748,0051پی آر ایکس سبد
%742,162,25430سایر

2,450,000,000مجموع
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   وضعیت عملیاتی شرکت  -4
هزار تن تولید و    750میلیون و  1سال مالی شرکت منتهی به شهریور می باشد که در این دوره 

تومانی به ازای هر سهم  رسیده است. همچنین در فصل   132فروش انواع سیمان داشته و به سود  
تومان سود به ازای هر سهم   44هزار تن تولید و فروش و   430پاییز و با گزارش سه ماهه حدود 

  %56تقریبا   درصد رشد را نشان می دهد.  100داشته است که نسبت به دوره مشابه سال قبل حدود 
  %70عمده فروش داخلی شرکت یعنی حدود  د که  فروش شرکت داخلی و مابقی صادراتی می باش 

(  %98درصد سیمان پاکتی می باشد. عمده فروش صادراتی ) 30درصد آن مربوط به سیمان فله و 
 شرکت نیز مربوط به کلینکر است.

 نرخ فروش   -5
نرخ فروش محصولات از طریق بورس کالا، بر مبنای قیمت پایه و مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین می  

چند که در تابستان به علت قطعی برق و کاهش عرضه، قیمت سیمان به سطوح قابل توجهی  شود. هر
رسید و حواشی زیادی نیز در پی داشت و بعد از آن با مجبور کردن شرکت ها برای عرضه بیشتر در  
بورس کالا نرخ ها کاهشی شد. در هر صورت رشد قیمتی که سیمان در تابستان تجربه کرد، در فصول  

تکرار می شود که در ماه های اخیر نیز شاهد  ال  )به علت قطعی گاز و احتمال کاهش تولید( نیز  سرد س 
باید به این نکته نیز توجه کرد که قیمت سیمان در داخل کشور  رقابت در بورس کالا بودیم.   البته 

بهای تمام شده  نسبت به کشور های همسایه و ... پایین تر است و با توجه به اینکه سهم سیمان در  
های    ساختمان زیر یک درصد ) به ازای هر یک متر( است، لذا افزایش نرخ سیمان و رسیدن به نرخ

تولید برای  به صرفه  و  چنانچه  معقول  و  آورد  نمی  بوجود  حوزه ساخت  در  خاصی  کنندگان، مشکل 
ان و رسیدن به  تغییرات خاصی در قوانین بورس کالا ایجاد نشود، رفته رفته شاهد افزایش نرخ سیم

 نرخ های منطقی خصوصا در نواحی پر تقاضا خواهیم بود. 

 
 سرمایه گذاری ها  -6

درصد سیمان دشتستان    10درصد سیمان خوزستان،    4درصید سییمان شرق،    11سییمان سیپاهان مالک  
 درصد سیمان زنجان می باشد. 7و 

  و توضیحات  مفروضات  -7
 .شده است ی نیب ش یپ  یگزارشات ماهانه و فصل   یو فروش بر مبنا د یتول •
 درصد   40دستمزد  رشد  تورم و   •
 درصد 50سود  میتقس •
 تومان 150نرخ برق  •
 نرخ خوراک  %10تومان معادل  500نرخ گاز سوخت  •
 فرض شده است که نرخ پایه سیمان با افزایش نرخ برق افزایش یابد. •
 قیمت پایهبالاتر از  %10میانگین رقابت در بورس کالا  •
 درصد سود خالص افزایش می یابد. 15به ازای هر ده درصد افزایش رقابت در بورس کالا،  •
هزار تومان،    565هزار تومان، سیییمان پاکتی    400سیییمان فله تنی    1401برای سییال مالی   •

 دلار فرض شده است. 28دلار و کلینکر صادراتی  24سیمان پاکتی صادراتی 

هزار تومان،    635هزار تومان، سیییمان پاکتی    460سیییمان فله تنی    1402برای سییال مالی   •
 .دلار فرض شده است 28دلار و کلینکر صادراتی  24سیمان پاکتی صادراتی 

  27هزار تومان و برای سییال بعد    24،  1401دلار نیما برای سییال مالی منتهی به شییهریور   •
 هزار تومان لحاظ شده است.
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    و تحلیل حساسیت  صورت سود و زیان  -8

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

کارشناسی 1402کارشناسی 1401پاییز 1400سال مالی 1400سال مالی 99 صورت سود وزیان
4,193,89810,147,6142,854,04714,118,91216,058,877فروش

9,721,773-8,559,662-1,796,293-5,950,586-2,884,606-بهای تمام شده کالای فروش رفته
1,309,2924,197,0281,057,7545,559,2506,337,104سود )زیان( ناخالص

995,125-781,731-169,879-543,217-310,815-هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی
5,058-14,358-10,575-22,394-5,911-خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

992,5663,631,417877,3004,763,1615,336,921سود )زیان( عملیاتی
84,925-113,234-35,194-141,954-146,959-هزینه های مالی

140,813264,730399,824515,161537,206خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
986,4203,754,1931,241,9305,165,0885,789,201سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

806,124-719,460-169,832-527,072-158,562-مالیات
827,8583,227,1211,072,0984,445,6284,983,077سود )زیان( خالص

3381,3174381,8152,034سود هر سهم پس از کسر مالیات
2,450,0002,450,0002,450,0002,450,0002,450,000سرمایه

%39%39%37%41%31حاشیه سود ناخالص
%31%31%38%32%20حاشیه سود خالص

قیمت سهم در تاریخ 
13EPS بهمن 7،410  fwP/E  fw

1,8154.08سال مالی 1401
2,0343سال مالی 1402
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گروه مالی اقتصاد بیدار 
تحلیلگر، مجتبی رضایتی

1,8153,500,0004,000,0004,500,0005,000,0005,500,0006,000,0006,500,0007,000,000
3,0001,6151,9642,3132,6623,0113,3603,7094,058
3,5001,5771,9272,2762,6252,9743,3233,6724,021
4,0001,5401,8892,2382,5872,9363,2853,6343,983
4,5001,5031,8522,2012,5502,8993,2483,5973,946
5,0001,4661,8152,1642,5132,8623,2113,5603,909
5,5001,4281,7772,1262,4752,8243,1733,5223,871
6,0001,3911,7402,0892,4382,7873,1363,4853,834
6,5001,3541,7032,0522,4012,7503,0993,4483,797
7,0001,3161,6652,0142,3632,7123,0613,4103,759
7,5001,2791,6281,9772,3262,6753,0243,3733,722
8,0001,2421,5911,9402,2892,6382,9873,3363,685

تحلیل حساسیت 
سال مالی 1401

نرخ ریالی سیمان فله

 گاز
یالی

خ ر
نر

2,0343,400,0004,000,0004,600,0005,200,0005,800,0006,400,0007,000,0007,600,000
3,0001,6241,9042,1832,4632,7433,0223,3023,582
3,5001,5871,8662,1462,4262,7052,9853,2653,544
4,0001,5491,8292,1092,3882,6682,9483,2273,507
4,5001,5121,7922,0712,3512,6312,9103,1903,470
5,0001,4751,7542,0342,3142,5932,8733,1533,432
5,5001,4371,7171,9972,2762,5562,8363,1153,395
6,0001,4001,6801,9592,2392,5192,7983,0783,358
6,5001,3631,6421,9222,2022,4812,7613,0413,320
7,0001,3251,6051,8852,1642,4442,7243,0033,283
7,5001,2881,5681,8472,1272,4072,6862,9663,246
8,0001,2511,5301,8102,0902,3692,6492,9293,208

تحلیل حساسیت 
سال مالی 1402

نرخ ریالی سیمان فله

 گاز
الی

خ ری
نر
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