
 
  

 
 کاشی و سرامیک حافظ تحلیل بنیادی

 کحافظ نماد:
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 معرفی شرکت 
تاســی    ۱۳۵۵در ســا  شــرکک کاشــی حافظ  

در بورس اوراق بهادار    ۱۳۷۳ســــــا    شــــــده و در
  ۱۳۹۲پذیرفته شــده اســکن ایک شــرکک از ســا   

 دهدنادامه میتحک مالکیک جدید به فعالیک 
اصـــــلی شـــــرککو تولید انوا  کاشـــــی   فعالیک

دیوار و کف و همچنیک کاشــی پرســانی اســکن  
تولیـد کـاشـــــــی    خط یـک  برداری از پروژهبـا بهره

به میران    ۱۴۰۰پرســــانی ســــایر بررم در آ رماه  
بــــه  ــرفــیــــک    ۲٬۲۵۰٬۰۰۰  ۷٬۵۰۰٬۰۰۰مــتــرمــربــع 

 مترمربعی شرکک افروده شده اسکن 
ــا   رخ توســـــــعــه کــاشـــــــی  افتتــاخ خط دوط  ب

مترمربع دیگر بـه  رفیـک    ۲٬۲۵٬۰۰۰پرســـــــانیو 
 ناسمی اضافه خواهد شد

 فضای حاکمیتی شرکت 
ــا     ایک شـــــــرکـــک ســـــــ از شـــــــرکـــک    ۹۲  در 

بـه مـالکیـک گـذاری صـــــــنعـک و معـدن  ســـــــرمـایـه
گســـــتر آریا یســـــهامی خا    شـــــرکک ســـــرمایه

 ۲۲ مالک    آریا  ه و همچنان شــــرککمنتقل شــــد
 درصد از کاشی و سرامیک حافظ اسکن
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 بررسی عملکرد 
ــا   ۹۰ابتـدای  دهـه  هـا کـاشـــــــی حـافظ در ســـــ

وضعیک مناسب  از نظر تولید و فروش نداشک  
و حتی ایک شــــرکک یدیمی صــــنعک کاشــــی با 

مشــکاتی در زمینه پرداخک حقوق و دســتمرد  
ــده بودن اما ایک   ــنل مواجه شـ ــار پرسـ و اعتراضـ

وضعیک رو به بهبود گذاشته و   ۹۲ روند از سا   
 گیر یافته اسکنتولید ایک شرکک بهبود چشم
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ــرکک نرخ فروش ــوشر شـ در عیک رکود   محصـ
صـنعک سـاختمانو با توجه به تورط بهبود یافته  

هـای بـا کیتیـک و بـه روز  و ایبـا  بـازار بـه کـاشـــــــی

پرســـــــان بـاعـل جهح یـابـل ماحظـه ایک اریـاط  
لی و چه صــــــادراتی شــــــده  زارهای داخچه در با
 اسکن
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ــاهـده می شـــــــودو  همـانوور کـه در چـارر مشـــــ
ــاشـــــــی پرســـــــان داخلی ب ح مبلغ فروش   ک

ــکیل داده  ــرکک را تشــ و مهمی از درآمدهای شــ
 پ  از آن کاشی دیوار صادراتی یرار داردن
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ب ح مهمی از بهای تماط شـده تولید را مواد  
ســربار با پ  از آن  دهدن  مســتقیم تشــکیل می

درصــــدو ب ح دوط بهای تماط شــــده   ۳۰حدود 
 اسکن

بـــه افرایح در هرینـــه هـــای انرژیو  بـــا توجـــه 
بررسـی سـهم ایک ب ح در سـربار حاار اهمیک  

 اسکن 
در صـــــنعک کاشـــــی و ســـــرامیک ســـــهم ایک  

یاط مهم ســـربارو  ب ح بســـیار ناچیر اســـک و ار 
 هاسکنهرینه حقوق و دستمرد و سایر هرینه

ــایر هرینه ــامل تعمیر و نگهداری  اهم سـ ها شـ
 باشدنمی
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 بینی سودپیش 
  ۹۷گتتـه شـــــــدو تـا ســـــــا     همـانوور کـه یبا

روند سوددهی    ۹۲ ده بوده و از سا   زیانشرکک  
 آغاز شده اسکن

با خریداری و افتتاخ خط تولید کاشی پرسان  
آوری روزو شـــــــرکـک یـابلیـک تولیـد یـا بـا فکاز ایتـال

های پرسـان سـایر بررم را اضـافه کرده و کاشـی
 تواند با پوشح بازارهای هدف ایک محصو می

 روند سودآوری را بهبود دهدن
لذا با در نظر داشــتک احتما  بهبود تقاضــا با 

توان رونـد آتی و میرونق بـازار ســـــــاخـک و ســـــــاز
 شرکک را روشک دانسکن

سال ۱۳۹۹سال ۱۳۹۸سال ۱۳۹۷سال ۱۳۹۶سال ۱۳۹۵حاشیه سود

%32%8%58-%141-%28-حاشیه سود ناخالص

%27%7%45-%195-%297-حاشیه سود عملیاتی

%30%7%55-%300-%338-حاشیه سود خالص

سال ۱۴۰۴سال ۱۴۰۳سال ۱۴۰۲سال ۱۴۰۱سال ۱۴۰۰فروش

            18,008,062            15,006,718            12,505,599             7,375,694             4,469,210درآمد عملیاتی

EPS241                       481                       856                        993                        1,134                     

P /E21.0                      10.5                      5.9                         5.1                         4.5                         
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 رای تحلیل حاضــرو متروضــار به شــرخ  یلب
 یرار گرفته اسکن

 
 تومان ۲۷٬۰۰۰: آزادنرخ دشر 

 و رشد ساشنه دشر موابق تورط
 درصد ۲۰تورط ساشنه: 

 دشر ۴کاشی دیوار داخلی: 
 دشر ۳کاشی کف داخلی: 

 دشر ۲کاشی پرسان داخلی: 
 دشر ۲صادراتی:  کاشی دیوار

 دشر ۳کاشی کف صادراتی: 
 دشر ۷کاشی پرسان صادراتی: 

 
 

 

 درصد ۲۰نرخ بدون ریسک: 
 درصد ۱۲ نرخ رشد: 

 ددرص ۱۱صرف ریسک سهامدار: 
 درصد ۱۹: بتا

 درصد ۶۰تقسیم سود نقدی: 
 

P/E    که   ناسـک  ۴۳ن۲۰سـهم  نگر  آیندهتاری ی
تومانیو ایک نســـــبک   ۵۰۵ با توجه به ییمک روز  

 موابق جدو  صتحه یبل اسکن
به  FCFFو  FCFEو  DDMهای  براسـاس روش

تومــانو    ۱٬۰۶۰  ترتیــا ارزش هر ســـــــهم کحــافظ
 شودنتومان برآورد می ۱٬۷۳۰تومان و  ۱٬۲۰۵

تومـان   ۱٬۲۴۰هـاو  ایک نســـــــبـک  میـانگیک وزنی
درصــدی بازار   ۱۴۵اســک که انتظار رشــد ییمک  

 را برای ایک نماد داریمن
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 تحلیل تکنیکال 
در  ۹۲ از ســا    در چارر تعدیل شــده کحافظ

ــته در ــته که توانســــ ــعودی یرار داشــــ  کانا  صــــ
به ســقف کانا  دوط حمله کندن    ســقف تاری ی

 ۵۰۰   اســــتاتیک  شــــکســــک ســــو  اکنون باهم
او  برخورد کرده تومـــان کـــانـــا   بـــه میـــدشیک   و 
 اسکن 

    

 به خرید و فروش نیست. تحلیل حاضر برآورد شخصی بوده و توصیه    
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