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جنوب کیش ) کاوه (   فولاد کاوه   شرکت   معرفی   

به بهره برداری    1394آغاز و در سال    1390حداث شرکت فولاد کاوه جنوب کیش ) با نماد کاوه ( در سال  ات ا عملی

ند تولید شرکت با خرید گندله آغاز و سپس در واحد احیای مستقیم تبدیل به آهن اسفنجی و در مرحله  فرآیرسید .  

می    میلیون تن شمش فولادی  1.2فاز یک شرکت شامل  بلوم و بیلت ( می گردد.    مش فولادی )نهایی تبدیل به ش

رسید. لازم به توضیح است  ره برداری  به به  1399در سال    تن شمش فولادیمیلیون    1.2فازم دوم به ظرفیت  باشد و  

میلیون تن در سال می باشد ( و شرکت به    1.85تولید واحد احیای مستقیم ) آهن اسفنجی برابر با    یظرفیت اسم

ز به خرید یک میلیون تن آهن اسفنجی  ( نیا  میلیون تن  2.4مجموعا  ی شمش فولادی )  منظور دستیابی به ظرفیت اسم

بندرعباس و همجوار با  به شیوه کوره قوس الکتریکی می باشد. محل کارخانه واقع در    شمشمی باشد. روش تولید  

شرکت  هیل در امر صادرات و تامین آب شرکت می گردد.  باشد که این موضوع موجب تسآب های خلیج فارس می  

مستضعفان   ادیبن  یینها  یو تجار  یدیتول  یکاوه پارس و واحدها  یمعدن  عیشرکت گسترش صنا  یفرع  یجزء واحدها

 باشد.   یم یانقلاب اسلام

 شرکت واقعی مقایسه ظرفیت اسمی و تولید

 سال بهره برداری  1400تولید واقعی سال   ظرفیت عملی  ظرفیت اسمی  ظرفیت 

 1390 1,766,677 1,850,000 1,856,000 آهن اسفنجی 

 1394 723,274 825,000 1,200,000 فاز اول  -بیلت 

 1399 723,274 825,000 1,200,000 فاز دوم-بیلت 

 

 تولید و فروش 

 

1,009,357 
1,156,485 

1,390,030 1,446,548 

0

400,000

800,000

1,200,000

1,600,000

1397 1398 1399 1400

تن-مقدار تولید شمش 

https://t.me/vistaamc
http://www.vistaamc.ir/


        vistaamc 
       www.vistaamc.ir 

 

3 
 

 

 

 فروش   های ایسه نرخ مق 

  

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

968,829 

1,202,552 
1,379,819 1,415,680 

0

400,000

800,000

1,200,000

1,600,000

1397 1398 1399 1400

تن-مقدار فروش  شمش 

33,553,516 
53,106,431 

133,105,395 

188,048,252 

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

1397 1398 1399 1400

میلیون ریال-مبلغ فروش  کل 

578

640
661

638

642
602

605

641
606 600

658

749

539 
558 

632 

661 

613 619 

634 

636 
607 

565 

541 
560 

457 
507 

589 599 594 603 
562 560 559 

499 
523 

542 

350

450

550

650

750

850

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

1400مقایسه نرخ های دلاری هر تن شمش در سال 

CISنرخ فروش  نرخ فروش صادارتی شرکت نرخ فروش داخلی شرکت

https://t.me/vistaamc
http://www.vistaamc.ir/


        vistaamc 
       www.vistaamc.ir 

 

4 
 

 روند حاشیه سود 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   دکیفیت سو 

 

 

 

 

 

 

 

 تقسیم جریانات نقد عملیاتی بر سود عملیاتی شرکت می باشد. ؛بااست کیفیت سود شرکت برابر  ✓

 

 

 ماه:   اسفند عملکرد  

است ) مقدار فروش صادارتی   تن بوده هزار  141فروش برابر با  مقدار هزار تن و    146ماه برابر با    اسفنددر    بیلتشمش  تولید  

است  هزار تن 77 فروش داخلی و صادارتی شمش  رن.  (  بوده  ماه  خ  اسفند  با  در  برابر  ترتیب  تن و   ۱۳۰,۶۱۰,۶۴۸به   / ریال 

 درصدی داشته اند.   3.5دلار / تن ( بوده است که نسبت به ماه گذشته رشد   560ریال / تن )  ۱۳۴,۹۲۱,۱۵۸

 

 1400ماهه منتهی به اسفند    12عملکرد  

-مقدار تولید نوع محصول 
 تن  

-مقدار فروش
 تن

میلیون -مبلغ فروش
 ریال

)ریال /   میانگین نرخ فروش
 تن( 

سهم فروش  
 صادارتی 

آهن  
 اسفنجی 

1,766,677 2,998 254,801 84,990,327 0% 

 %66 132,652,659 187,793,451 1,415,680 1,439,185 شمش

 - - 188,048,252 1,418,678 3,205,862 جمع کل 
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 سود و زیان و  مفروضات  

 کارشناسی  1401 واحد  مفروضات 

 560 دلار / تن  نرخ فروش بیلت صادراتی 

 530 دلار / تن  نرخ فروش بیلت داخلی 

 250,000 ریال  قیمت دلار نیمایی 

 %28 - شمش فخوز نرخ گندله ضریبی از  

 %64 - نرخ آهن اسفنجی ضریبی از شمش فخوز  

 1,400,000 تن مقدار تولید شمش 

 7,000 ریال / کیلووات ساعت  برق 

 20,000 ریال / مترمکعب    گاز   

 %25 - حقوق و دستمزد   -تورم  نرخ  

 3,328 ( دلار / تن )  نرخ الکترود مصرفی

 %0.25 پر تن  مقدار مصرف الکترود  

 

 : مهم   نکات 
( به دلیل محدودیت خرید آهن   شمش  میلیون تن  2.4افزایش ظرفیت تولید شرکت در محصول نهایی )    رغم  علی •

برای تولید در  و قیمت بالای آن،  آهن قراضه    وارداتی بودناسفنجی در داخل ) سهمیه بندی از سوی وزارت صمت ( و  

 تن ( صورت پذیرد.   1،800،000  فرض شده است تولید شمش با استفاده از تولید اسفنجی داخلی شرکت )  1401سال  

 

اقتصادی دولت برای سال مالی منتهی به   • با    1401نرخ گاز سوخت، طبق مصوبه ستاد  درصد نرخ خوراک    40برابر 

 ریال / متر مکعب در نظر گرفته شد؛   20،000پتروشیمی ها با رعایت سقف 

 برای شرکت وجود دارد. با توجه به منطقه جغرافیایی شرکت در فصل تابستان احتمال قطعی برق  •

جمعا به   تسهیلات ارزی شرکت برای احداث فاز دوم واحد تولید بیلت فولاد سازی و احداث واحد تولید آب صنعتی •

همچنین شروع بازپرداخت تسهیلات مربوط به فاز دو فولاد سازی    می باشد.درصد    6با نرخ    یورو    میلیون    173  مبلغ

 ماهه منتهی  6همچنین تسهیلات ریالی شرکت در پایان دوره  می باشد. 1405لغایت تا سال   1401از ابتدای مهر ماه 

صد لحاظ  در   20  ،1401که نرخ بهره بطور متوسط برای سال    میلیون ریال می باشد   8،800،000حدود    1400به شهریور  

 میلیارد ریال می باشد. 56،000برابر با حدودا ) ریالی / ارزی ( در مجموع تسهیلات شرکت  .شده است

و   1397مالیات شرکت برای سال های  قطعی و پرداخت شده است،    1397  سال  مالیات پرداختنی شرکت تا قبل از •

  قانون مالیات های مستقیم 132شرکت طبق ماده به دلیل عدم پذیرش معافیت مالیاتی خط یک فولاد سازی  1398

https://t.me/vistaamc
http://www.vistaamc.ir/


        vistaamc 
       www.vistaamc.ir 

 

6 
 

 

شهریور منتهی   31)تعیین و با اعتراض شرکت پرونده مالیاتی تشکیل شده است که تا تاریخ آخرین صورت مالی شرکت  

 پرونده در جریان می باشد.(  1400به 

ذخیره مالیاتی به در مجموع ، شدمیلیارد ریال می با 3،255برابر با  1400 ماهه منتهی به 6و دوره  1399مالیات سال  •

 است.   شدهدر حساب ها منظور میلیارد ریال  4،300مبلغ 

  ژهیشرکت در منطقه و  یریقرارگ  نیکشور و همچن ینظام مال  ی و ارتقا  ریو رقابت پذ  دیقانون موانع تول   11مطابق ماده   •

ابراز  جیخل  یاقتصاد درآمد  فاز    یفارس،  بابت  از  ساز  1شرکت  تار   7مدت    یبرا  ،یفولاد  از  بردار   خیسال  ه    ی بهر 

 ده یاخذ گرد  03/03/1400در مورخه    زین  یفولاد ساز  2فاز    یبرخوردار بوده و پروانه بهره بردار  تیاز معاف    24/04/1395

 برخوردار است.  تیسال از معاف 7به مدت  زیو فاز دو ن

، بورس تولید شمش  مشرکت با در نظر گرفتن معافیت های مالیاتی برای فروش صادراتی، فاز دو   جاریمالیات سال   •

که   لازم به ذکر است احتمال اینکه کالاهای صادراتی ) شمش ( مشمول مالیات شوند وجود دارد کالا لحاظ شده است.

 ر این صورت موجب کاهش سودآوری شرکت می گردد.د

)با فرض   درصد افزایش دهد.  3هر صد هزار تن افزایش در مقدار فروش شرکت می تواند سود هر سهم شرکت را   •

 خرید آهن اسفنجی(.

تواند سود    5هر   • )داخلی/صادارتی( شرکت می  فروش  نرخ های  افزایش در  را  هر سهم  درصد  درصد   12.5  شرکت 

 افزایش دهد.

هزینه صادرات شرکت    )بندر عباس(،   به اسکله شهید رجاییسریع دسترسی  نزدیکی شرکت به مرزهای آبی و  به دلیل  •

که شامل حمل از محل شرکت به اسکله، بارگیری به کشتی، عوارض سازمان بنادر و ... می باشد حدود    1400در سال  

   دلار در هر تن بوده است. 3

همچنین آخرین  دلار / تن و    730حدود    CISتن شمش در منطقه  های فروش هر ر تاریخ تهیه گزارش ، آخرین نرخ  د •

دلار می باشد. لازم به توضیح است با توجه    690از مبدا ایران به مقاصد صادراتی حدود    نرخ های فروش هر تن شمش

با  ض وزارت صمت در خصوص وضع عوارض صادراتی و در صورت تداوم بخشنامه مذکور ) وضع عوار   به بخشنامه اخیر

قیمت های جهانی در هفته اول دی ماه ( این موضوع موجب عدم بهره مندی شرکت های فولادی از در نظر گرفتن  

یمت های داخلی می گردد. به عنوان ه در داخل و کاهش قزایش قیمت جهانی فولاد و همچنین موجب افزایش عرضاف

در هفته    قیمت مبنای شمش  با توجه بهتثبیت گردد و  دلار    700حدوده  ش در می که قیمت جهانی شممثال در صورت

ماه   دی  ،    530)    1400اول   ) تن   / نادلار  پرداخت  شرکت  به  عوارض صادراتی   120الی    100حدود  چار  تن   /  دلار 

 دلار / تن می گردد . 600الی  580می باشد و در نتیجه نرخ فروش خالص صادراتی حدود 
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 1401سال   1400 1400نه ماهه   1399 میلیون ریال ( زیان )  ورت سود و ص

 192,411,264 188,048,252 132,466,760 133,177,288 فروش

 (149,788,713) (152,708,520) (105,090,032) (94,867,910) بهای تمام شده کالای فروش رفته

 42,622,551 35,339,732 27,376,728 38,309,378 سود و زیان ناخالص 

 (3,232,896) (2,602,419) (1,951,814) (2,082,002) هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

 0 (557,995) (464,429) 640,075 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

 39,389,655 32,179,318 24,960,485 36,867,451 سود )زیان( عملیاتی 

 (3,069,256) (4,264,648) (2,611,501) (3,434,959) هزینه های مالی 

 (531,448) (1,535,736) (1,151,802) 4,662,260 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 35,788,951 26,378,934 21,197,182 38,094,752 سود قبل از کسر مالیات 

 (1,460,109) (1,360,035) (991,684) (3,666,060) مالیات

 34,328,842 25,018,898 20,205,498 34,428,692 سود ) زیان ( خالص 

 2,289 1,668 1,347 2,295 سود هر سهم ) ریال ( 

 15,000,000 15,000,000 15,000,000 15,000,000 سرمایه 

 %22 %19 %21 %29 حاشیه سود ناخالص 

 %20 %17 %19 %28 حاشیه سود عملیاتی 

 %18 %13 %15 %26 حاشیه سود خالص 

 
 

 نکات: سایر  

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه می باشد؛ .1

که فروش داخلی شرکت از طریق    درصد بوده است  68و    32سهم فروش داخلی و صادارتی شرکت به ترتیب برابر با   .2

 بورس کالا و خارج از بورس به تایید کمیسیون معاملات، مدیر عامل و هیئت مدیره انجام می شود. 

  ن یتام  ) گل گهر سیرجان، مادکوش بندر عباس و ... (  که تماما از داخل کشور  باشدیشرکت گندله م  یمصرف  هیماده اول .3

تن    2،800،000شرکت به اسفنجی  سالانه  نیاز    ،  2  فاز  با افتتاح    شمشافزایش ظرفیت تولید    با توجه به.  شودیم

 به منظور دست یابی به  تن می باشد  1،856،000از آنجاییکه ظرفیت اسمی تولید اسفنجی شرکت برابر با خواهد بود 

 

نه ماهه منتهی به   1399 ) میلیون ریال (  بهای تمام شده 
1400 

 1401سال  1400

 95,491,200 118,750,356 84,342,104 68,278,660 مواد مستقیم مصرفی
 1,691,131 1,352,905 1,014,679 843,602 دستمزد مستقیم تولید

 52,606,381 42,496,491 30,898,972 26,607,135 سربار تولید 
 149,788,713 162,599,752 116,255,755 95,729,397 جمع بهای تولید 

 0 (9,891,232) (11,165,723) (861,487) تغییرات موجودی و سایر
 149,788,713 152,708,520 105,090,032 94,867,910 بهای تمام شده کالای فروش رفته 
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ر حالی است که ظرفیت فروش  این د  تن آهن اسفنجی خریداری نماید  950،000حدود  ظرفیت اسمی لازم است شرکت  

 آهن اسفنجی در کشور با محدودیت هایی همراه است. 

، عمده هزینه استهلاک مربوط به  ریال می باشد  میلیارد  1،000الی    800حدود  ستهلاک شرکت طبق سنوات گذشته  ا .4

تن    1،400،000فرض تولید  و با  که با راه اندازی فاز دوم  سال ( می باشد    10ماشین آلات با روش معادل آحاد تولید )  

لازم به ذکر است    می باشد) درمجموع (  میلیارد ریال    2،550بیش از    1401شمش در سال هزینه استهلاک برای سال  

 خواهد.در سال هزینه استهلاک را افزایش  تن ( 1،400،000) بیش از  تولید بیشتر شمش

  77،000( بیش از    1400ماهه منتهی به    6ت )  کل دارایی های شرکت طبق آخرین صورت مالی حسابرسی شده شرک .5

 شرکت    میلیارد ریال مربوط به ماشین آلات و تجهیزات می باشد همچنین  56،000میلیارد ریال می باشد که حدود  

صرف نظر شده    1401میلیارد ریال دارایی در جریان تکمیل دارد که از هزینه استهلاک آن برای سال    13،000حدود  

 است. 

  8،870میلیارد ریال می باشد که از این مقدار    31،000، 1400ماهه منتهی به    6لای شرکت در پایان دوره  موجودی کا .6

می باشد همچنین موجودی کالای  یکمک هی مواد اولو  ی دکیقطعات و لوازم به ترتیب مربوط به میلیارد ریال   3،350و 

تن می باشد. به دلیل عدم ارائه ریز موجودی    150،000تن و    32،000ساخته شده شمش و آهن اسفنجی به ترتیب  

 1400ماهه منتهی به شهریور    6به صورت های مالی    1400ماهه منتهی به    9پایان دوره شرکت در صورت های مالی  

 شده است.  بازگشت

نرخ های فروش صادراتی می باشد که در درصد    95الی    85طبق سنوات گذشته نرخ های فروش داخلی شرکت بین   .7

احتمال افزایش عرضه در داخل افزیش می یابد که این موضوع موجب کاهش   وضع عوارض صادراتی  تداوم  صورت

 . سودآوری شرکت می گرددو  فروش نرخ

تسهیل می یابد و در  در صورت عدم اعمال عوارض صادراتی و نزدیک بود شرکت به بندر شهید رجایی امکان صادرات   .8

ایش می یابد. به منظور بررسی  سودآوری شرکت افز دلار ،    700الی    600مش در محدوده  ش  یت جهانصورت تثبیت قیم

از جدول تحلیل حساسیت به سود هر سهم استفاده شده  سناریوهای مختلف نرخ دلار و شمش سود آوری شرکت در 

 است. 
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 برنامه آتی شرکت 

در نظر دارد میلیون تن(    2.4)  تکمیل آهن اسفنجی مورد نیاز خود برای استفاده از ظرفیت اسمی تولید شمش  راستایشرکت در  

 29،745با مبلغ سرمایه گذاری اولیه  1403تا سال  میلیون تن در سال را  1طرح توسعه واحد مگادول احیاء مستقیم به ظرفیت 

میلیارد ریال و   17،000منابع تامین از طریق افزایش سرمایه ) از محل سود انباشته ( به مبلغ    میلیارد ریال  به انجام رساند.

صورت قابل به  رکت را  لازم به ذکر است انجام این طرح می تواند حاشیه سود ش  ریال می باشد.  12،745تسهیلات مالی به مبلغ  

 دهد. افزایش توجهی

 1401سال    سود هر سهم ) ریال ( در   تحلیل حساسیت 

 

  700  650  600  550  500  450 دلار / شمش 
230,000  1,425  1,785  2,146  2,507  2,868  3,230  
250,000  1,620  2,012  2,405  2,797  3,191  3,584  
270,000  1,815  2,239  2,663  3,088  3,513  3,939  
290,000  2,010  2,466  2,922  3,379  3,836  4,293  

 تن شمش 1،400،000با فرض تولید                    

 تحلیلگر

 احمد فاروقی 

 

 

 ۵، طبقه ۲۴آدرس: شهرک غرب، خیابان فخار مقدم، پلاک  

 021-59162000تلفن: تلفن: 

 https://t.me/vistaamcکانال تلگرام : 

 

 

 

 

 

گران مجموعه بوده و نباید به تنهایی مبنای  های ارائه شده در این تحلیل صرفاً ایده و نظر تحلیلبینی پیش
. اطلاعات و مفروضات این گزارش ممکن است در هر لحظه تغییر کرده و  و سرمایه گذاری باشدتصمیم 

 .اشدمسئولیتی از بابت به روز رسانی آنها متوجه شرکت سبدگردانی ویستا نمی ب

 سلب مسئولیت 
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 پیوست 
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