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ایرانشیشهپشمشرکت

بنیادیتحلیل

1401ماهاردیبهشتفارابیکارگزاریتحلیلومشاورهواحد



سهام‌داران

تهراندر1343شهریوردررطوبتیوحرارتیهایعایقتولیدکنندهاولینعنوانبهایرانشیشهپشمشرکت
کارخانهاحداثبهاقدام40دههاواخردر.کردتولیدبهشروعتن2روزانهظرفیتبا1347سالازوتاسیس
سالانهمیاسظرفیتافزایشهدفبا.شدشناختهایراندرایزوگامتولیدکنندهاولینعنوانبهوکردهایزوگام
دوهر1358سالدر.کردشیرازبهتهرانازکارخانهانتقالبهاقدامشرکتتن9000میزانبهشیشهپشمتولید

شیرازانهکارخمحلحوالیدرمسکونیمناطقافزایشبازمانمروربه.کردندفعالیتبهشروعشیرازدرکارخانه
.شدقلمنتاشتهاردصنعتیشهرکبهشیرازازایزوگامکارخانهایزوگام،تولیدازناشیمحیطیزیستآثارو

رینآخ.استشیرازاقتصادیویژهمنطقهبهشیرازازشیشهپشمکارخانهانتقالدرحالشرکتهمچنین
1399مهردرتومانمیلیارد50بهتومانمیلیارد15ازنقدیآوردهومطالباتمحلازشرکتسرمایهافزایش
.استشدهانجام

ورودرایبصرفاکهبازرگانیوصنعتیامورانجاموآنهامشتقاتوایزوگاموشیشهپشمانواعتولیدهدفباشرکت
وتاسیسکارخانهمایحتاجبهمربوطداخلیوخارجیمعاملاتوکارخانهاحتیاجمورداولیهماده‌ولوازموماشین‌آلات

.استکردهفعالیتبهشروع

درصد‌مالکیت (1401/02/06)سهامداران‌عمده‌

53 شرکت‌سرمایه‌گذاری‌صدرتامین

12 کشوریصندوق‌بازنشستگی.شرکت‌س

2 صندوق‌بازنشستگی‌کشوری

1 شرکت‌مبنای‌خاورمیانه

2 حقیقیشخص

30 سایر

100 جمع

کپشیرنماد

اسفند‌ماه...سال‌مالی‌شرکت‌منتهی‌به‌

5,700,000(ریالمیلیون)1401/02/06ارزش‌بازار‌سهم‌در‌تاریخ‌

500،000(میلیون‌ریال)آخرین‌سرمایه‌شرکت‌

692(ریال) 1399سود‌به‌ازای‌هر‌سهم‌در‌سال‌مالی

معرفی‌شرکت

اطلاعات‌نماد

فعالیت‌اصلی
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کپشیرنمادوغیرفلزیکانی‌هایصنعتوکلشاخصبازدهیروندمقایسه
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محصولات

شیشهپشم•

هاستسالهشیشپشمصوتی-حرارتیعایق.استسرماوصداوسربرابردرخوبیعایقخود،الیافیساختاردلیلبهمحصولاین
شیشهشمپصوتی-حرارتیعایقوداشتهمثبترشدیجهاندرعایقتقاضای.می‌گیردقراراستفادهموردساختمانوصنعتدرکه

2026سالاتشیشهپشمجهانیبازارفایننس،یاهوگزارشطبق.استدادهاختصاصخودبهعایقانواعبهنسبتدرصدی31سهم
.رسیدخواهد3%(CAGR)مرکبرشدنرخبادلارمیلیارد3.8به2021سالدردلارمیلیارد3.2از

ایزوگام•

همچونختلفیمسطوحآب‌بندیمنظوربهایزوگام.شودمیتشکیلمصنوعیالیافوقیرازکهاستساختهپیشرطوبتیعایقیک
درباراولینریپلیمبستراین.می‌شودگرفتهکاربهرطوبتوآبنفوذازجلوگیریبرایاستخرهاوساختمان‌هاباموکفدیواره،پی،

داریبرالگوکشورآنازایراندرآنتولیدخطوطواستگرفتهقراراستفادهموردساختمانآب‌بندیمنظوربهایتالیاکشور
.استسال۱۵متوسط‌طوربهخوبکیفیتایزوگامعمر.‌استشده
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مزایا‌و‌معایب‌و‌کاربردهای‌پشم‌شیشه

عایق‌
-صوتی‌
حرارتی

عایق‌دیوار

ساخت‌
مخازن

عایق
تاسیسات

مجرای‌
لوله‌کشی

های‌کاشی
سقف

چگالی‌متنوع

سبک‌بودن

نصب‌آسان

کند‌سوزی

خاصیت‌آکوستیک

یایجاد‌مشکلات‌پوستی‌تنفس

مقاومت‌پایین‌در‌برابر‌رطوبت
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تولید‌پشم‌شیشهفرآیند‌

:مصرفیمواد

سیلیس•
سدیمکربنات•
دولومیت•
نالکس•
بوراکس•
سدیمسولفات•

برش‌های‌طولی

شدن‌شیشه‌مذابفیبری

ی‌عرضیابرش‌ه
شیشه‌سفید

برش‌طولی

کوره‌پخت

ضایعاتبازیافت

ذوب‌در‌کوره

هشیشه‌بازیافتی‌و‌ماس

پذیرش

.درصدی‌عمده‌مواد‌مصرفی‌در‌تولید‌پشم‌شیشه‌هستند24و‌56سیلیس‌و‌کربنات‌سدیم‌به‌ترتیب‌با‌سهم‌ *
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تولید‌ایزوگامفرآیند‌

سایر
افزودنی‌ها

پنبه‌کوهی‌ قیر‌

پروسه‌
تولید
پرایمر

الیاف‌
پشم‌شیشه خنک‌سازی

انبار‌محصول برش‌و‌بسته‌بندی

کربنات
کلسیم

چسباندن‌فیلم

.باشد،‌ماده‌اصلی‌تهیه‌ایزوگام‌می2قیر‌با‌ضریب‌تبدیل‌ *
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رقبا‌و‌تهدید‌و‌فرصت‌کپشیر

پارسشیشهپشم

پارسایرانتولیدیبازرگانیشرکت

هیرمانبازرگانیوتولیدیشرکت

میلیون‌واحد‌مسکونی1برنامه‌دولت‌برای‌ساخت‌سالانه‌•

یاهمیت‌یافتن‌عایق‌ها‌با‌توجه‌به‌افزایش‌قیمت‌حامل‌های‌انرژ ‌•

ورود‌محصولات‌جدید

(پلی‌یوریا)

فرصت

تهدید

.باشدپلیمرمنومر،،آلیفاتیکیاآروماتیکمی‌تواندایزوسیانات.می‌باشدآمینیهایرزینترکیبجزءیکوایزوسیاناتجزءیکواکنشمحصولکهاستترموستپلیمرییوریاپلی
اصطحکاکریبضانعطاف‌پذیر،الاستیک،انفجار،ضدجامد،حالتدرپلیمریساختارپیوستگیبخاطربالااستحکامآب‌بند،بودن،درزبدونویکپارچه:یوریاپلیخواصجملهاز

.داردبهتریصرفهقالب‌بندیهزینهکاهشوکمترکارنیرویهزینه‌یبامحصولاینتولیدهمچنین.استسایشوخوردگیبرابردرمقاومنور،عبورعدمبالا،
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60%

39%

1%
وزن‌فروش‌به‌تفکیک‌محصولات

ه‌فروش‌پشم‌شیش
فروش‌ایزوگام
فروش‌سایر

94%

6%
درصد‌فروش‌داخلی‌و‌صادراتی

فروش‌داخلی
فروش‌صادراتی

اعتباریدرصد70ونقددرصد30شرکتفروش*

تفکیک‌فروش‌شرکت‌کپشیر

مشتریان
داخلیصادراتی
مازند‌پارسآذربایجان

پشم‌شیشه‌وحید‌عایق‌شیرازترکمنستان

اندیشه‌عایق‌آریاعراق

چشم‌شیشه‌پایاکویت

عایق‌هورگام‌شرکت‌مهندسیقزاقستان

پشم‌شیشه‌فراز‌بامگرجستان

پشم‌شیشه‌پارسافغانستان
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بهای‌تمام‌شده‌و‌تامین‌کنندگان‌مواد‌اولیه

10%
1%

55%

34%
ترکیب‌سربار

(آب،‌برق،‌گاز‌و‌سوخت)هزینه‌انرژی‌
هزینه‌استهلاک
هزینه‌حقوق‌و‌دستمزد
سایر‌هزینه‌ها

74%

9%

17%

ترکیب‌بهای‌تمام‌شده

مواد‌مستقیم‌مصرفی

دستمزد‌مستقیم‌تولید

سربار‌تولید

.استکردهمصرفیموادهزینهدرصدی5-4کاهشبهاقداموارداتی،بوراکسازتوجهیقابلبخشجایبهداخلیکلمانیتکردنجایگزینباشرکت*

درصد‌از‌کلمحصولشرکت
محصولات

%607022قیر‌نفت‌پاسارگاد

Shanghai YIXIN Chemical Co ITD11بوراکس%

%9کربنات‌سدیمکربنات‌سدیم‌کاوه
%8بوراکسراهبرد‌توسعه‌تجارت‌آساک
%6کلمانیتگروه‌معدنی‌میلاد‌برنا‌ابرار

%5مکاغذ‌آلومینیومازند‌پارس
%4یککیسه‌پلاستشیراز‌نایلون

%4سیلیسمعدنکاران‌نسوز
%3قیر‌معدنیکارخانه‌پودر‌قیر‌طبیعی‌رستم

یک‌کیسه‌پلاستفارس‌پلاستیک‌پویا
%3ساده

%15-سایر
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مقدار‌تولید‌و‌فروش

1394سال‌ 1395سال‌ 1396سال‌ 1397سال‌ 1398سال‌ 1399سال‌ 1400ماهه‌6 1400ماهه‌9
مقدار‌تولید 12,245 10,128 10,198 11,293 11,275 12,105 5,576 9,339
مقدار‌فروش 10,667 11,080 11,230 10,712 11,320 12,451 5,317 9,102

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

(.میلیارد‌تومان9.6)درصدی‌داشته‌است‌131میلیارد‌تومان‌بوده‌که‌نسبت‌به‌مدت‌مشابه‌قبل‌رشد‌22،‌مبلغ‌فروش‌شرکت‌برابر‌با‌1401بر‌اساس‌گزارش‌ماهانه‌فروردین‌*
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روند‌قیمتی‌نرخ‌فروش‌محصولات

.است%90حدوددربرنتنفتباایزوگامهمبستگی*
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روند‌نرخ‌فروش‌ماهانه

ایزوگام پشم‌شیشه
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همبستگی‌نرخ‌دلاری‌محصولات‌و‌نفت‌برنت

(تن/دلار)نفت‌برنت‌ نرخ‌دلاری‌ایزوگام
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طرح‌های‌
عمده‌در‌
دست‌اجرا

هزینه‌های‌برآوردی‌
ریالی‌طرح‌

ریالمیلیون‌

هزینه‌های‌
برآوردی‌ارزی‌

طرح
نوع‌ارز

هزینه‌های‌انجام‌شده‌تا‌
۱۴۰۰/۰۹/۳۰تاریخ‌

ریالمیلیون‌

هزینه‌های‌
برآوردی‌تکمیل‌

میلیون‌-طرح
ریال

درصد‌پیشرفت
فیزیکی‌طرح‌در‌

تاریخ‌
۱۳۹۹/۱۲/۳۰

درصد‌پیشرفت
فیزیکی‌طرح‌در‌

تاریخ‌
۱۴۰۰/۰۹/۳۰

درصد‌پیشرفت‌
برآوردی‌فیزیکی
طرح‌در‌تاریخ‌
۱۴۰۰/۱۲/۲۹

درصد‌پیشرفت‌
برآوردی‌فیزیکی
طرح‌در‌تاریخ‌
۱۴۰۱/۱۲/۲۹

تاریخ‌برآوردی‌بهره‌
برداری‌از‌طرح

توضیحات

پروژه‌انتقال
کارخانه

۴,۴۲۷,۸۷۷--۷۷۰,۲۹۵۳,۶۵۷,۵۸۲۲۵۳۱۳۲۱۰۰۱۴۰2/0۱/۰1
دتولیافزیش‌ظرفیت‌

تن15000به‌9000از‌

طرح‌توسعه

35مبلغبهنقدیآوردهومطالباتمحلازسرمایهافزایشباکارخانهانتقالژهوپرمخارجازبخشی•
تباریاعظرفیت‌هایطریقازرانیازموردمنابعباقیداردنظردرهمچنین.استشدهتامینتومانمیلیارد

.کندتامینسپهوتجارتبانک‌هاینزد
شرکتدارد،رقرامسکونیمحلنزدیکیدرشیرازدرایرانشیشهپشمتولیدکارخانهمحلاینکهبهتوجهبا•

بهانهکارخزمینانتقال،ازپس.استاقتصادیویژهمنطقهبهشیشهپشمکارخانهمحلانتقالدرحال
خنر‌حداقلبازمینفروشصورتدرکهدارداختیاردرشیرازاحمدآبادمیداندررامربعمتر120،000متراژ
.می‌شودشناساییمحلاینازتومانمیلیارد600غیرعملیاتیسودتومان،میلیون5مترهر

جاریتبهکاربریتغییروشهرداریمجوزاخذازپسداردقصدشرکتشده،اخذگزارشاتآخرینطبقاما•
.بپردازدفروشجهتمجتمعساختبهسرمایه‌گذارمشارکتبامسکونیو
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مفروضات‌پیش‌بینی‌صورت‌سود‌و‌زیان‌

تحلیلی139713981399شرح
1400

تحلیلی
1401

بدون‌1402تحلیلی
طرح

1402تحلیل
درصورت‌اجرا‌شدن‌

طرح% 50

1402تحلیلی
درصورت‌اجرا‌شدن‌

طرح% 100

905011,93014,810 8,3739,050 9,070 8,608 8,337همقدار‌تولید‌پشم‌شیش

 2,800 28002,800 2,6042,800 2,823 2,423 2,688مقدار‌تولید‌ایزوگام

 85 85 85 95 81 49 56 69نرخ‌نفت‌برنت

 833 833 760891833 565 705 754نرخ‌دلاری‌پشم

 1,445 1,445 1,445 1,3661,615 982 1,380 1,583دلاری‌ایزوگامنرخ

 374 374 374 337418 202 256 355نرخ‌دلاری‌قیر

 280,000 280,000 280,000 260,000 235,889 216,422 113,315 68,310نیماییدلار

%20%20%20%30%35%35%31%26نرخ‌تورم

%34 %32 %30 %34 %29 %29 %31 %25 سود‌ناخالصحاشیه

%28 %25 %21 %27 %21 %22 %23 %14 سود‌عملیاتیحاشیه

%21 %17 %19 %23 %18 %20 %20 %12 حاشیه‌سود‌خالص

.هزینه‌مالی‌مربوطه‌لحاظ‌شده‌است1402ی‌سال‌لیلاز‌آنجا‌که‌شرکت‌در‌نظر‌دارد‌بخشی‌از‌هزینه‌مربوط‌به‌انتقال‌کارخانه‌را‌از‌طریق‌دریافت‌تسهیلات‌بانکی‌تامین‌کند‌،‌در‌سناریوهای‌تح•

.باتوجه‌به‌انتقال‌کارخانه‌تولید‌پشم‌شیشه‌به‌منطقه‌ویژه‌اقتصادی،‌محصول‌پشم‌شیشه‌مشمول‌معافیت‌مالیاتی‌خواهد‌شد•

.استشدهگرفتهنظردرمختلفسناریوچند1402سالبرایمی‌رسدبرداریبهرهبه1401سالپایاندرطرحاینکهفرضبامی‌شود،تولیدافزایشبهمنجرکهجدیدتجهیزاتاندازیراهوخریدوکارخانهزمینجابجاییبهباتوجه*
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برآورد‌صورت‌سود‌و‌زیان‌

بدون‌1402تحلیلی‌1401تحلیلی‌1400تحلیلی1400ماهه‌14009ماهه‌1397139813996(میلیون‌ریال)صورت‌سود‌و‌زیان‌
طرح

1402تحلیل‌
درصورت
اجرا‌شدن‌

طرح% 50

1402تحلیلی‌
درصورت

شدناجرا‌
طرح% 100

 4,484,838 3,840,223 3,195,610 3,224,434 2,309,049 1,869,504 1,028,969 1,725,439 1,079,437 692,516فروش

(2,947,329)(2,594,557)(2,233,481)(2,117,301)(1,644,675)(1,263,755)(680,578)(1,216,931)(746,876)(519,668)بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

 1,537,509 1,245,666 962,129 1,107,133 664,374 605,749 348,391 508,508 332,561 172,848ناخالص( زیان)سود‌

(290,231)(290,231)(281,938)(238,562)(175,127)(135,092)(83,469)(134,747)(88,815)(78,531)اداری‌و‌تشکیلاتی, هزینه‌های‌عمومی

-------------- 1,177 6,251 1,230ی‌عملیاتی( هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

 1,247,278 955,435 680,190 868,571 489,247 470,657 264,922 374,938 249,997 95,547عملیاتی( زیان)سود‌

(267,927)(267,927)(32,697)(32,697)(30,516)(22,887)(21,681)(14,471)(8,523)(11,258)هزینه‌های‌مالی

 50,151 50,151 48,203 43,425 38,620 29,715 16,244 33,548 12,017 10,287خالص‌سایر‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

 1,029,502 737,659 695,697 879,300 497,351 477,485 259,485 394,015 253,491 94,576اتخالص‌عملیات‌در‌حال‌تداوم‌قبل‌از‌مالی( زیان)سود‌

(81,967)(81,967)(97,124)(125,381)(75,901)(72,921)(42,010)(47,993)(36,923)(12,732)مالیات

 947,535 655,691 598,573 753,919 421,450 404,564 217,475 346,022 216,568 81,844خالص‌عملیات‌در‌حال‌تداوم( زیان)سود‌

 947,535 655,691 598,573 753,919 421,450 404,564 217,475 346,022 216,568 81,844خالص( زیان)سود‌

 1,895 1,311 1,197 1,508 843 809 435 692 1,444 546سود‌هر‌سهم‌پس‌از‌کسر‌مالیات

 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 150,000 150,000سرمایه

%80: درصد‌تقسیم‌سود
11,200:سهمقیمت‌

.در‌برآورد‌فوق‌سود‌غیرعملیاتی‌حاصل‌از‌فروش‌زمین‌کارخانه‌لحاظ‌نشده‌است*

PE 1401: 6.8
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:1401جدول‌تحلیل‌حساسیت‌سود‌سال‌

نرخ‌نفت‌برنت

نرخ‌دلار

1,55180859095100105110115120125

240,0007089071,1051,3031,5021,7001,8982,0972,2952,493

250,0007869921,1991,4061,6121,8192,0252,2322,4382,645

260,0008631,0781,2931,5081,7231,9382,1522,3672,5822,797

270,0009411,1641,3871,6101,8332,0562,2792,5022,7262,949

280,0001,0181,2501,4811,7121,9442,1752,4062,6382,8693,100

290,0001,0961,3351,5751,8152,0542,2942,5332,7733,0133,252

300,0001,1731,4211,6691,9172,1652,4132,6602,9083,1563,404

310,0001,2511,5071,7632,0192,2752,5312,7873,0443,3003,556

320,0001,3281,5921,8572,1212,3862,6502,9143,1793,4433,708

330,0001,4051,6781,9512,2242,4962,7693,0423,3143,5873,860
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بهومی‌باشدفارابیکارگزاریتحلیلواحدنظراتانحصاراشدهارائهتحلیل
.نمی‌کندایجادسرمایه‌گذاریهرگونهقبالدرراضمانتیعنوانهیچ

ازیکهیچدرسرمایه‌گذاریراهکارگزارشاینشدهارایهاطلاعات
میمتصجهتمناسبیمعیارتنهاییبهقطعاونیستاشارهمورددارایی‌های

خودمالیشرایطوریسک‌پذیریمیزانبهتوجهبافردهر.بودنخواهدگیری
اینهبانحصاریاتکایونمایداقدامسرمایه‌گذاریتصمیماتبهراساباید
نیستکافیچنینیاینتصمیماتبرایمتن

فارابیکارگزاریشرکتبهمتعلقگزارشاینمعنویومادیحقوقتمام
است

اطلاعیه سلب مسولیت 


