
آهن و فولاد غدیر ایرانیان
(فغدیر)

شرکت مشاور سرمایه گذاری آوای آگاه
دپارتمان ریسک و تحلیل

۱۴۰۱خرداد

حسن موسی پور



معرفی شرکت
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نمای کلی شرکت

معرفی

فولاد آلیاژی ایران
25%

فغدیر

صنایع معدنی نوظهور 
شاهرود

30%

توسعه صنایع و معادن غدیر
44.85%

توسعه آهن و فولاد گل گلهر
10%

شرکت سرمایه گذاری غدیر
95%

11384:تاسیسسال
1389:برداریبهرهسال

یزد-اردکان:شرکتفعالیتمحل

جاریسالدر)اسفنجیآهنتنمیلیون1بابرابرشرکتتولیدظرفیت
میلیون1ازشرکتاسفنجیآهنتولیدمیزانتوسعه،طرحاجرایباو

(یافتخواهدافزایشتنمیلیون1.2بهتن

نیزراسالدرتنمیلیون4ظرفیتبابهابادگندله سازیمالکیتفغدیر
.(برداریبهرهواندازیراهمرحلهدر)استدارا

شرکتاز%10بودنداراشرکت،بلندمدتسرمایه گذاریمهمترین
.می باشدگلهرگلفولادوآهنتوسعه

هزار150تولیدظرفیتباشاهرودفولادفغدیر،فرعیشرکتمهمترین
هزار170بهمیلیگردتولیدظرفیت1404سالدرکهاستمیلگردتن
4ظرفیت)نوظهورمعدنیصنایعشرکتهمچنین.رسیدخواهدتن

حسوبمفغدیرفرعیشرکتدیگر(کلوخهآهنسنگتولیدتنمیلیون
.می گردد

ولادفوآهنتوسعهشرکتفعالیت هایاهمیتمنظوربهتحلیلایندر
شدهپرداختهآنتوسعهطرح هایوشرکتاینبررسیبهگل گلهر

.است

معدنی و صنعتی چادرملو
29.85%

فولاد شاهرود
53.64%
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طرح های توسعه شرکت

طبقواستتومانمیلیارد353حدوددرطرحبرآوردیهزینه های*
شافزایبرایلازمتغییراتانجاممنظوربهشرکت،مدیرعاملگفته

ماه هایدرشرکتاسفنجیآهنتولیدعملیاتتنی،هزار200ظرفیت
ردشدهارائهاطلاعاتالبته)شدخواهدمتوقفجاریسالبهمنودی

همخوانیباهمطرحاینخصوصدرارزیوریالیمخارجخصوص
.(ندارد

نهکارخاراه اندازیبهمربوطتجهیزاتنصبحالدرشرکتهمچنین*
تشرکمدیرانگفتهطبقوبودهتنمیلیون4ظرفیتبابهابادگندله

سالینفروردانتهایتاپروژهپیشرفتدرصداولیه،عرضهکنفرانسدر
.استبوده%73بربالغجاری

نداسفبهمنتهیمالیصورتآخریندرشدهمنتشراطلاعاتطبق*
مبلغی)تومانمیلیارد4،555بربالغپروژهکلبرآوردیمخارج،1400

ورشهریانتهایتاکهاستگردیدهبرآورد(دلارمیلیون182حدوددر
انجامپروژهمخارجازتومانمیلیارد1،935حدوددرمبلغی1400سال
عنوانتومانمیلیارد2،620حدوددرماندهباقیمخارجواستشده

.استگردیده

71غمبلبهابادسازیگندلهاندازیراهبرایموجوداطلاعاتبراساس*
درهکشدخواهددریافتشرکتتوسطارزیتسهیلاتیورومیلیون
دردیگرنیمو1401سالدرآنازنیمیاستشدهفرضجاریتحلیل

.شدخواهددریافت1402سال

بهره تاریخ تومانمیلیارد/طرحنام 
برداری

ریالی مخارج
مخارج انجام طرحمخارج ارزیطرح

شده 
مخارج باقی 

مانده

افزایش ظرفیت واحد اسفنجی
253100میلیون یورو1400/1235321میلیون تن1.2به 1از 

ا گندله بهاباد براه اندازی کارخانه
میلیون تن 4ظرفیت 

براساس اطلاعات صورت های مالی)
(1400سال 

1،9352،620میلیون یورو1402/064،55571

محصولاتتوسعهراستایدرریزیبرنامه
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جهانی بیلتهای بررسی نرخ 
محصولاتعرضهشدنحذفواوکراینوروسیهجنگآغازازپس*

بهوCISحوزهقیمت هایجهانی،بازارازکشوردواینتولیدیفولادی
همیندراماشدهمراهسابقه ایبیرشدباایرانصادراتیآنتبع

بهموقعیتازاستفادهعدمبهمنجرصادراتیعوارضاعمالزمان
آوردنبدستوبازاریابیمنظوربهشرکت هاتوسطآمدهوجود

.گردیدایرانیمحصولاتبرایجدیدبازارهای

درسعینامتعارفهای٬تخفیفارائهباروسیهنیزحاضرحالدر*
موضوعهمینکهداردراجهانیبازارهایدرخودمحصولاتفروش
برایجدیدیریسکحالاوگردیدهقیمت هاشدیدکاهشباعث

هآمدبوجودصنعتاینشرکت هایبرایفولادیمحصولاتصادرات
.است

جدیدریسک هایایجادورفتهدستازفرصت
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(میلیون تن)2021در سال اوکراینو روسیهصادرات 
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ضرایب زنجیره تولید

قیمت هایشرایطشدنشفافازپسمی گرددملاحظهکههمانطور*
وضعازپسهمچنینواوکراینوروسیهجنگآغازازپسجهانی
یروندکنسانترهوگندلهاسفنجی،آهنضرایبصادراتی،عوارض
کاهشبامی رسدنظربه.نموده اندطیکالابورسدرراکاهشی

وروسیهمتعارفغیرتخفیف هایارائهازناشیجهانیقیمت های
آتیهفته هایطیکالابورسدرشمشقیمت هایآمدنپایین

.داشترااسفنجیآهندرخصوصبهضرایبکاهشانتظارهمچنان

1401سالدراسفنجیآهنضریبحاضرتحلیلدراساسبرهمین*
.استشدهگرفتهنظردر%60هاسالمابقیبرایو%62بابرابر

%19.5و%25.5بابرابرتریببهکنسانترهوگندلهضرایبهمچنین*
.استشدهگرفتهنظردر

تدایابازکالابورسدرشمششدهمعاملهقیمت هایمیانگینازضرایببررسیمنظوربه**
از1400ماهفروردینتا1398سالابتدایازهمچنینوشدهاستفادهکنونتا1398سال

شدهاستفادهکنسانترهوگندلهاسفنجی،آهنمحصولاتبرایکچادماهانهفروشقیمت
.است

میانگینازتاکنون1400سالاردیبهشتازکنسانترهوگندلهاسفنجی،آهنهاینرخ**
.استشدهاستخراجکالابورسدرشدهمعاملهقیمت های

کالابورسدرداخلیقیمت هایبرایکاهشانتظار

ضرایب زنجیره تولید

72%
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10%
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بیلت ضریب اسفنجی ضریب گندله ضریب کنسانتره



تولید و بهای تمام شده
(واحد اسفنجی فغدیر و گندله سازی بهاباد)
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دوراهی فغدیر برای تامین گندله

چادرملوازگندلهخریدادامهمطلوبیت

66حدوددرچادرملوسنگ آهنمعدنوبهابادگندله سازیفاصله*
دفولاوآهنشرکتبرچادرملوسهامداریواسطهبهوبودهکیلومتر

نیازدمورآهنسنگاصلیکنندهتامینمی رسدنظربهایرانیانغدیر
.باشدمعدنهمینبهاباد

دیرغفولادوآهنشرکتوبهابادگندله سازیفاصلهدیگرسویاز*
ادامهاحتمالسببهمینبهوبودهکیلومتر252حدوددرایرانیان
.رسدمینظربهصرفه تربهچادرملوازفغدیرنیازموردگندلهتامین

8
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تولید و فروش

بهیدتولعملیاتدرتوقفدلیلبهوشدهارائهتوضیحاتبراساس*
بهمن،ودیدراسفنجیآهنهزارتنی200ظرفیتافزایشمنظور
نظردرتنهزار800بابرابر1401سالدراسفنجیآهنتولیدمیزان
.استشدهگرفته

السدومنیمهازشرکتاستشدهفرضحاضرتحلیلدرهمچنین•
توجهباهمچنین.نمایداندازیراهراخودسازیگندلهطرح1402

به1403و1402سالدرگندلهتولیدمیزانموجوداطلاعاتبه
4بابرابربعدبه1404سالازوتنمیلیون2.5و1.1بابرابرترتیب
.استگردیدهبرآوردتنمیلیون

موردلهگندتامینوفغدیرمناسبجغرافیاییموقعیتبهتوجهبا•
یهزینه هابودنکمونقالهتسمهوسیلهبهچادرملوازخودنیاز

ازپسفغدیراستشدهفرضتحلیلایندراولیه،موادجابجایی
چادرملوازگندلهخریدبههمچنانبهابادسازیگندلهاندازیراه

.رسدفروشبهکاملطوربهبهابادگندلهودهدادامه
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تولید آهن اسفنجی فروش آهن اسفنجی تولید گندله فروش گندله

اسفنجیگندله (میلیون تن)مقدار تولید و فروش اسفنجی و گندله بهاباد 

توسعهطرحدلیلبه1400سالدرتولیدکاهش
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مبلغ فروش شرکت پس از راه اندازی طرح های توسعه

گندلهبازاردرریسکافزایشفولاد،زنجیرهتوسعهدرتوازنعدم

7,685 7,088 10,552 12,662 15,885 19,062
4,205

12,612

24,216

29,059

1400 1401 1402 1403 1404 1405

آهن اسفنجی گندله

40،101

25،274

7،088

(میلیارد تومان)ترکیب مبلغ فروش آهن اسفنجی و گندله 
یتوانایفرضباوبهابادگندله سازیکارخانهازبرداریبهرهازپس*

1405سالدرشرکتفروششدهتولیدمحصولاتتمامفروشدرشرکت
برابرگندلهمحلازوتومانمیلیاردهزار19بابرابراسفنجیآهنمحلاز
.بودخواهدتومانمیلیاردهزار29با

گسترشعدموگندلهعرضهمازادوجودبهتوجهباوحاضرحالدر*
مبودکبودندارادامهوجودبامی رسدنظربهفولاد،تولیدزنجیرهمناسب

رسایطرح هایسازیآمادههمچنینوزمستاندرگازوتابستاندربرق
موضوعاینوبودخواهددارادامهگندلهعرضهمازادافزایششرکت ها،
.نمایدتحمیلشرکتفروشبهراجدیریسک هایمی تواند

ودندبباوراینبرشرکتمدیراناولیه،عرضهکنفرانسدردیگرسویاز
فروشبابتازمشکلیصادرات،مجوزدریافتباآتیسال هایدرکه

.آمدنخواهدوجودبهگندله

بودنادارباسنگانپارسیاناپالمعدنیوصنعتیشرکتحاضرحالدر
امینتدرتواناییعدمدلیلبهگندله،تنمیلیون4.5تولیدعملیظرفیت

میلیون3.5ازبیشتولیدبهقادراخیرسال هایدرنیازموردکنسانتره
.استنبودهگندلهتن

48،121

14،756

7،658

10

ظرفیت فعال 
اسفنجی در سال 

1400

رای گندله مورد نیاز ب
ظرفیت فعال 

اسفنجی
هظرفیت فعال گندل

1400در سال 
مازاد عرضه گندله 

در سال برآوردی
1400

37.25267.415.4

(میلیون تن)1400مازاد عرضه گندله در سال 
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بهای تمام شده واحد اسفنجی

پابرجا ماندن ریسک انرژی در سال های آتی بر صنعت فولاد

وبیلتقیمتگرفتننظردرثابتبهتوجهبااولیهموادسهم*
فزایشاسربارسهمویافتهکاهشمروربهکنسانترهوگندلهضرایب
.یافتخواهد

فرمولبراساسسوختگازهزینهاستشدهفرضگزارشایندر*
پتروشیمی هاخوراکنرخسقفو(پتروشیمی هاخوراک%40)فعلی
قیمتاحتمالبهتوجهباسناریواین)یابدادامهسنت20بابرابر

بهمی تواندآیندهسال هایبودجهلوایحدرگازخوراکنرخگذاری
ردهمچنین.باشدداشتهادامهصنعتایندرجدیریسکیعنوان

خوراکنرخمجلسپژوهش هایمرکزپیشنهادبراساسکهصورتی
ینمیانگبراساسسالسهظرفوتدریجیصورتبهپتروشیمی ها

جنتایشودتعییندلارقیمتوفرمولدرنظرموردهاب4گازقیمت
.(گردیدخواهدمتفاوتکلیصورتبهگزارشاین
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حقوق و مزایای کارکنان (آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک حمل و نقل سایر

ترکیب سربار واحد اسفنجی

از بهای تمام شده واحد اسفنجیسربار و دستمزد، مواد مستقیمسهم 

88%

1%
11%

1400

82%

2%

16%

1405

گندلهآهن اسفنجی

11038(کیلو وات ساعت)برق 

35024(متر مکعب)گاز 

10.1آب
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بهای تمام شده واحد گندله

وتنمیلیون4اسمیظرفیتازکمترتولیددلیلبه1403سالدر*
تریبیشسهمطرحاستهلاکهزینه...وقطعاتوانرژیکمترمصرف

.استدادهتخصیصخودبهراسرباراز

0%
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1403 1404 1405

استهلاک طرح (آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  قطعه های یدکی  سایر

ترکیب سربار واحد گندله

از بهای تمام شده واحد گندلهسربار و دستمزد، مواد مستقیمسهم 

92%

2% 6%

1405



تولید و بهای تمام شده
(شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر)



14

تولید و فروش

یااحکارخانهدوباحاضرحالدرگهرگلفولادوآهنتوسعهشرکت*
حالدراسفنجیآهنتولیدتنمیلیون1.5عملیظرفیتباکدامهر

ودخاحیاواحدمگامدولسومینداردقصدشرکت.باشدمیفعالیت
2،100بربالغگذاریسرمایهبا1403سالاواسطدر(طوبیطرح)را

.برساندبرداریبهرهبهتومانمیلیارد

یتظرفباشدهنوردمحصولاتواحدتکمیلحالدرشرکتهمچنین*
ذاریگسرمایهبانازکاسلبروشبهنوردوفولادتنمیلیون3تولید

رنظبهکهمی باشد(یورومیلیون935)تومانمیلیارد26،700حدوددر
.رسدبرداریبهرهبه1403سالدومنیمهدرمی رسد

هدوسالیوزانسصورتبهطرحهزینه هایازیورومیلیون155میزان*
غمبلمابقیاستشدهفرضتحلیلایندرومی گرددمالیتامین
تسهیلاتازاستفاده%70صورتبه(تومانمیلیارد22،270)نیازمورد

.دگردتامینسهامدارانوشرکتداخلمنابعازاستفاده%30وبانکی

تعیینبیلت1.25ضریببراساسنوردشدهمحصولاتفروشنرخ*
.استگردیده

رکتشعملیاتدراستفادهدلیلبهاسفنجیآهنفروشمیزاننورد،محصولاتطرحاندازیراهازپس**
.یافتخواهدکاهش
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1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 1405

تولید آهن اسفنجی فروش آهن اسفنجی تولید محصول نورد شده فروش محصول نورد شده

اسفنجیمحصولات نورد (میلیون تن)مقدار تولید و فروش اسفنجی و محصولات نورد شده 

فغدیرارزشمندسرمایه گذاری
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مبلغ فروش شرکت پس از راه اندازی طرح های توسعه

آتیهایسالدرگهرگلفولادوآهنتوسعهفروشدرکنندهخیرهرشد

1,067 2,956 5,308

14,212

26,611 25,063
29,106

15,600 12,573 15,088

43,659

87,318

104,781

1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 1405

آهن اسفنجی محصولات نورد شده

99،891

59،259

(میلیارد تومان)ترکیب مبلغ فروش آهن اسفنجی و محصولات نورد شده 
واسفنجی3شمارهکارخانهاندازیراهباشودمیملاحظهکههمانطور*

بالاییافزودهارزشدارایکهشدهنوردمحصولاتتولیدهمچنین
خواهدگیریچشمرشدآتیهایسالطیشرکتفروشمبلغمی  باشند؛

.داشت

گازطعیقدلیلبهتولیدکاهشگرفتننظردربدونشدهنوردمحصولاتفروشوتولیدمیزان**
.استشدهگرفتهنظردرآتیهایسالدربرقو

119،870

15
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بهای تمام شده توسعه آهن و فولاد گل گهر

پابرجا ماندن ریسک انرژی در سال های آتی

وبیلتقیمتگرفتننظردرثابتبهتوجهبااولیهموادسهم*
فزایشاسربارسهمویافتهکاهشمروربهکنسانترهوگندلهضرایب
.یافتخواهد

واسفنجیسهشمارهکارخانهاندازیراهباوبعدبه1403سالاز*
کاستهلاوانرژیهزینهمیزانشدهنوردمحصولاتکارخانههمچنین

یازندلیلبهدیگرسویاز.داشتخواهدگیریچشمافزایششرکت
فیمصرموادهزینهمیزانفروآلیاژهاوقراضهالکترود،ازاستفادهبه
.یافتخواهدافزایشنیز

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1400 1401 1402 1403 1404 1405

هزینه حقوق و دستمزد (آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه مواد مصرفی هزینه استهلاک  سایر هزینه ها

ترکیب سربار واحد

از بهای تمام شدهسربار و دستمزد، مواد مستقیمسهم 

85%

10%

13%

1400

57%

3%

40%

1405

محصولات نورد شدهآهن اسفنجی

1101630(کیلو وات ساعت)برق 

35050(متر مکعب)گاز 

13.3آب



مفروضات، صورت سود و زیان و نتیجه گیری
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مفروضات کلی

تاثیر با اهمیت فرمول نرخ گاز سوخت در سال های آتی

رفیتظافزایشنمودناجراییدلیلبهشدگفتهکههمانطور*
جاریسالبهمنودیدرتنمیلیون1.2به1ازاسفنجیتولید

هزار800بابرابرجاریسالتولیدتولید،خطوطتوقفبهنیازو
.استشدهگرفتهنظردرتن

دردلار550میانگینحدوددرآتیهایسالبرایبیلتنرخ*
.استشدهگرفتهنظر

دادهرشددرصد%20متوسططوربهسالهردردلارنرخ*
.استشده

براساسآتیسال هایدرگازنرخگردیدعنوانکههمانطور*
سقففرضباو(پتروشیمی هاخوراکنرخ%40)فعلیفرمول

.تاسشدهگرفتهنظردرپتروشیمی هاخوراکبرایسنتی20

بهار مفروضات
1401

تابستان 
1401

ماهه 6
1401

پاییز
1401

ماهه 9
1401

زمستان 
1401

سال
1405سال 1404سال 1403سال 1402سال 1401

261٬842214٬815476٬657242٬424719٬08180٬919800٬0001٬100٬0001٬100٬0001٬150٬0001٬150٬000تولید آهن اسفنجی 

ه افزایش ظرفیت گندل
1٬000٬0002٬500٬0004٬000٬0004٬000٬000سازی بهاباد

ضریب فروش گندله 
%100%100%100%100سازی بهاباد

افزایش ظرفیت آهن 
200٬000اسفنجی

550550550550550550550550550نرخ بیلت فخوز

500050005000الکترود گرافیتی

245٬000245٬000245٬000245٬000245٬000294٬000352٬800423٬360508٬032نرخ دلار 

%25%25%25%26%31%8%8%6%6تورم 
افزایش حقوق و 

%25%25%25%30%45دستمزد

%25%25%25%25%30هزینه انرژی

1.251.251.251.25ضریب ورق به شمش
%19.5%19.5%19.5%19.0%19.5%19.5%19.5%19.5%19.5%19.5%19.5ضریب کنسانتره

%26%26%26%26%25.5%25.5%25.5%25.5%25.5%25.5%25.5ضریب گندله 

%60%60%60%60%62%62%62%62%62%62%62ضریب آهن اسفنجی

141417171520202020گاز 

20٬00020٬00020٬00020٬00023٬52028٬22433٬86940٬643گاز سوخت ریال 

5٬8505٬8505٬8505٬8505٬8507٬3139٬14111٬42614٬282برق 
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(توسعه آهن و فولاد گل گلهر)صورت سود و زیان 

.استگردیدهمستقیمهایمالیاتقانون132مادهدرمقررمعافیتمشمول1398سالابتدایازوگردیدهصادر1398اسفنددرشرکتبرداریبهرهپروانه

1405تحلیلی 1404تحلیلی 1403تحلیلی 1402تحلیلی 1401تحلیلی 1400تحلیلی شرح 
266٬111٬529250٬635٬000291٬060٬000592٬598٬160998٬917٬9201٬198٬701٬504مبلغ فروش

-806٬677٬016-671٬901٬482-402٬758٬702-210٬401٬440-172٬875٬601-205٬556٬088بهای تمام شده کالای فروش رفته

60٬555٬44077٬759٬39980٬658٬560189٬839٬458327٬016٬438392٬024٬488ناخالص عملیاتی( زیان)سود 

-9٬390٬930-7٬512٬744-4٬398٬404-1٬991٬730-1٬577٬918-1٬203٬996هزینه های عمومی و اداری

640٬634839٬5941٬059٬7791٬324٬7241٬655٬9052٬069٬881ها عملیاتی( هزینه)خالص سایر درآمد 

59٬992٬07877٬021٬07579٬726٬609186٬765٬777321٬159٬599384٬703٬439سود خالص عملیاتی

-38٬852٬462-37٬054٬410-33٬397٬532-2٬619٬540-02٬255٬715هزینه های مالی

3٬731٬0494٬292٬4645٬150٬95710٬920٬02818٬543٬44422٬252٬132سایر درآمد ها و هزینه های غیر عملیاتی 

63٬723٬12779٬057٬82482٬258٬025164٬288٬273302٬648٬633368٬103٬109سود ناخالص قبل از کسر مالیات

مالیات

63٬723٬12779٬057٬82482٬258٬025164٬288٬273302٬648٬633368٬103٬109سود خالص 

6718328661٬7293٬1863٬875سود خالص هر سهم 

95٬000٬00095٬000٬00095٬000٬00095٬000٬00095٬000٬00095٬000٬000سرمایه

%33%33%32%28%31%23حاشیه سود ناخالص

%32%32%32%27%31%23حاشیه سود عملیاتی

%31%30%28%28%32%24حاشیه سود خالص
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سود شرکت های زیر مجموعه فغدیر

اهمیت سودآوری توسعه آهن و فولاد گل گهر بر سودآوری فغدیر

رشگزامبنایبربافقنوظهوروشاهرودفولادشرکت هایسود*
.استشدهارائهفغدیرارزشگذاری

وآهنتوسعهشرکتدرتوسعهطرح هایوجودبهتوجهبا*
سودتقسیمدرصدشاهرودفولادهمچنینوگلهرگلفولاد

سال هامابقیبرایو%40بابرابر1402و1401سالبرایپرداختی
.استشدهگرفتهنظردر%65بابرابر

درعرضهبراینهاییمراحلانجامحالدرشاهرودفولاد•
شده،انجامارزشگذاریگزارشآخریندرومی باشدبورس
گردیدهبرآوردتومانمیلیارد1000حدوددرشرکتارزش
.است

سنگاستخراجبهحاضرحالدرنیزبافقنوظهورشرکت*•
.می پردازدشدهخردایشآهنسنگتولیدوآهن

1405تحلیلی 1404تحلیلی 1403تحلیلی 1402تحلیلی 1401تحلیلی 1400سال میلیون ریال
درصد 

سهامداری 
فغدیر

توسعه آهن و فولاد 
%63٬723٬12779٬057٬82482٬258٬025164٬288٬273302٬648٬633368٬103٬10910گل گهر

%3٬189٬2173٬238٬7353٬668٬0664٬009٬6995٬052٬72753فولاد شاهرود

%14٬246٬0308٬668٬1178٬194٬7008٬787٬81710٬609٬46419نوظهور بافق

مجموع سود شرکت 
6٬372٬31312٬315٬57011٬602٬22919٬944٬56834٬075٬72841٬524٬265های زیر مجموعه

درصد پرداخت سود 
%65%65%65%40%40تقسیمی

2٬263٬7464٬926٬2284٬640٬89212٬963٬96922٬149٬22326٬990٬772درآمد فغدیر 
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(فغدیر)صورت سود و زیان 
1405سال 1404سال 1403سال 1402سال 1401سال 1400سال دوره مالی

76٬583٬27266٬466٬796147٬560٬721252٬748٬465401٬015٬558481٬218٬670فروش

-382٬234٬696-318٬866٬620-200٬935٬859-116٬071٬901-48٬169٬657-53٬731٬744بهای تمام شده کالای فروش رفته

22٬851٬52818٬297٬13831٬488٬82051٬812٬60682٬148٬93898٬983٬973ناخالص( زیان)سود 

-851٬618-681٬294-545٬035-436٬028-345٬437-263٬578اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

251٬986417٬914626٬3871٬084٬2191٬301٬063-266٬516ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

22٬321٬43418٬203٬68731٬470٬70651٬893٬95882٬551٬86399٬433٬419عملیاتی( زیان)سود 

-6٬217٬663-7٬967٬185-6٬624٬522-3٬099٬444-739٬268-40٬477هزینه های مالی

3٬397٬9324٬926٬2284٬640٬89212٬963٬96922٬149٬22326٬990٬772خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

25٬678٬88922٬390٬64733٬012٬15358٬233٬40596٬733٬901120٬206٬528خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

------مالیات

25٬678٬88922٬390٬64733٬012٬15358٬233٬40596٬733٬901120٬206٬528خالص( زیان)سود 

2٬1401٬8662٬7514٬8538٬06110٬017سود هر سهم پس از کسر مالیات 

12٬000٬00012٬000٬00012٬000٬00012٬000٬00012٬000٬00012٬000٬000سرمایه 

%21%20%20%21%28%30حاشیه سود ناخالص

%21%21%21%21%27%29حاشیه سود عملیاتی

%25%24%23%22%34%34حاشیه سود خالص

معافسال10مدتبهشرکتتولیدیعملیاتازحاصلدرآمدمستقیم،هایمالیاتقانون132مادهبامطابقوگردیدهصادر1389سالماهاسفنددرشرکتبرداریبهرهپروانه
یافتهافزایش(سال20)برابردوتاصنعتیوتجاریآزادمناطقدرمالیاتیمعافیتمیزانمیزانتوسعه،پنجمبرنامهقانون159مادهببندباراسهمچنین.باشدمیمالیاتاز

.استبرخوردارمالیاتیمعافیتاز1409سالتاشرکتاساسهمینبراست؛
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تحلیل حساسیت

نوسانات بازارهای جهانی دلیل افزایش احتمال کاهش سود

سود هر سهم 
ضریب اسفنجی(ریال)1401سال 

نرخ بیلت

1٬86658%60%62%64%68%

5001٬2191٬4031٬5871٬7712٬140

5251٬3401٬5331٬7271٬9202٬307

5501٬4611٬6631٬8662٬0692٬474

5751٬5821٬7932٬0052٬2172٬641

6001٬7021٬9242٬1452٬3662٬808

6501٬9442٬1842٬4232٬6633٬142

همچنینوروسیهتنشادامهازنگرانی هابهتوجهبا*
صمشخمحدودهمی رسدنظربهبیلتسنگینتخفیف های

بیشتریوقوعاحتمالدارایفغدیرسهمهرسودبرایشده
.باشدگزینه هاسایربهنسبت

یشتربتولیدتواناییصورتدرشرکتسهمهرسودهمچنین*
نوسانتومان225تا186محدودهدرتواندمیمحصولات

جاداینهاییگذاریارزشدرچندانیتغییرموضوعاین)نماید
.(کردنخواهد

1401تولید در سال مقدار

1٬866800،000850،000900،000950،000

1٬8661٬9902٬1182٬247سود هر سهم

سود هر 
سهم سال 

1401
دلار

نرخ بیلت

1٬866220000245000280000300000

5001٬3031٬5871٬9852٬212
5251٬4281٬7272٬1442٬383
5501٬5531٬8662٬3042٬554
5751٬6782٬0052٬4632٬724
6001٬8042٬1452٬6222٬895
6502٬0542٬4232٬9413٬236
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مفروضات ارزش گذاری

اثرات مهم فروش گندله بهاباد و نرخ انرژی بر ارزش گذاری

اصلی ارزشگذاریمفروضات

%30نرخ انباشت سود1.1بتای صنعت

بلند صرف ریسک 
نرخ بازده حقوق صاحبان%13مدت بازار

%56سهام

نرخ بازده بدون 
%16.5نرخ رشد پایدار%20ریسک

ر نرخ بازده مورد انتظا
7.9صنعتPE ttm%34سهامداران

P/EنسبتوDDM،FCFEروش های ازارزشگذاریمنظوربه*
.استشدهاستفاده

دتمبلندریسکصرفبهتوجهباسهامدارانانتظارموردبازدهنرخ*
آمدهبدست%34حدوددر(1.1برابر)صنعتبتایهمچنینوبازار

.است

دسررسیتابازدهنرخمیانگینمحدودهدرریسکبدونبازدهنرخ*
(YTM)استشدهلحاظبدهیبازار.

سالسهدرمیانگینصورتبهسهامصاحبانحقوقبازدهنرخ*
.استبوده%56بابرابرگذشته

PEازاستفادهبرعلاوهسهم،هرارزشمحاسبهمنظوربه* ttmصنعت
گردیدهاستفادهفغدیرمشابهشرکتیعنوانبهفسبزوارشرکتPEاز

.است
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به روش تنزیل سود نقدیارزش گذاری 

DDMتومانی به ازای هر سهم در روش 1730ارزش ذاتی 

دستدرپروژه هایاتمامدلیلبهتقسیمیسودپرداختنسبت*
گرفتهنظردر%70بابرابر1405و1404سال هایبرایشرکتاجرای

.استشده

14011402140314041405

1٬8662٬7514٬8538٬06110٬017سود هر سهم

%70%70%50%50%50ددرصد تقسیم سو

9321٬3762٬4265٬6437٬012سود نقدی 

TV46٬559

7308011٬0521٬82212٬879ارزش تنزیلی

17٬284ذاتیارزش 
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ارزش گذاری به روش تنزیل جریان نقد آزاد سهامدارن

FCFEتومانی به ازای هر سهم در روش 1650ارزش ذاتی 

افزایششاهدبهابادگندله سازیطرحازبهره برداریبهتوجهبا*
.باشیممیبعدبه1402سالازفغدیراستهلاک

سررسیدباتومانمیلیارد1،150مبلغبهاجارهاوراقانتشاربهتوجهبا*
خواهیممذکوراوراقاصلبازپرداختشاهدسالایندر،1404سال
.ستاشدهاستقراضخالصگردیدنمنفیباعثموضوعاینکهبود

بلغمبهارزیتسهیلاتاصلبازپرداختاستگردیدهفرضهمچنین*
پسو1403سالدرکهبیفتداتفاقساله3ایدورهدریورومیلیون71
فیمنباعثموضوعاینتسهیلاتدریافتبهشرکتنیازکاهشاز

.استشدهاستقراضخالصگردیدن

1405سال 1404سال 1403سال 1402سال 1401سال میلیون ریال

22٬390٬64733٬012٬15358٬233٬40596٬733٬901120٬206٬528سود خالص

158٬377818٬377900٬215990٬2361٬089٬260استهلاک

7٬499٬72318٬843٬64424٬278٬25444٬064٬90820٬090٬421خالص سرمایه در گردش
خالص هزینه های 

14٬210٬00013٬759٬20010٬584٬00012٬700٬80015٬240٬960سرمایه ای

4٬010٬156(9٬949٬762)(2٬177٬710)6٬807٬55710٬894٬131خالص استقراض
جریان وجه نقد آزاد 

7٬646٬85912٬121٬81722٬093٬65631٬008٬66789٬974٬562سهامداران

TV597٬420٬567

5٬980٬7157٬059٬3019٬580٬44210٬012٬097165٬261٬766جریان نقد تنزیل شده

197٬894٬321(FCFE)ارزش شرکت 

12٬000٬000سرمایه
ارزش ذاتی هر سهم 

16٬491(ریال)
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ارزش گذاری نهایی

نزدیک بودن ارزش برآوردی و قیمت عرضه

وآهنشرکتبرآوردیگذاریارزششودمیملاحظهکههمانطور*
کهاستگردیدهبرآوردتومان1،690حدوددرایرانیانغدیرفولاد

جذابیتکاهشباعث(تومان1،450)اولیهعرضهکفرقمباکمفاصله
.استگردیدهشرکتاینسهامدرگذاریسرمایه

PEازاستفادهبادیگرسویاز* ttmسهمهرارزشفسبزوارشرکت
.استآمدهبدستتومان1،120حدوددرفغدیر

ضریب اتکای مدلارزش ذاتیریال/ارزشگذاریروش 

DDM17،28430%

PE16،90530%

FCFE16،49140%

16،853ارزش هر سهم
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تحلیل حساسیت

ارزش ذاتی هر 
1405و 1404سال نسبت فروش گندله سازی بهاباد به تولید گندله در سهم

ه ضریب گندله ب
شمش

16٬85340%60%80%100%

24%14٬82315٬13415٬42915٬708

25%14٬69915٬24215٬76916٬281

26%14٬57415٬35016٬11016٬853

27%14٬44915٬45916٬45117٬426

28%14٬32415٬56716٬79217٬999

29%14٬19915٬67517٬13318٬571

30%14٬07515٬78417٬47419٬144

بهتوجهباگردید،عنوانگزارشقبلیبخش هایدرکههمانطور*
درار،بازدرگندلهعرضهمازادوجودوفولادزنجیرهمتوازنتوسعهعدم

یآتهایسالدرخودمحصولاتفروشبهموفقشرکتکهصورتی
سهمهرذاتیارزشکاهشبهمنجرتواندمیموضوعایننگردد
.گردد

اثر گذاری میزان فروش گندله بر ارزش گذاری شرکت



28 تخمین سودآوری شرکت

سودآوری در قیاس با سایر شرکت های صنعت

آینده نگرP/Eنسبت  1401سود  1400سود نقدی  قیمت
(1401/03/07) شرکت

4.2 2,593 1,050 11،980 فولاد مبارکه

5.2 995 600 5،730 فخوز

5.8 2,446 2,000 16،280 هرمز

6.7 1,697 1,400 12،700 کاوه

7 35٬506 24,400 229،050 فنورد

9.9 493 300 5،190 فسازان

5.2 5،321 5،750 27،430 *فسبزوار

10/5 1،866 557 19،680 **فغدیر

عتصندرموجودریسک هایبهاشارهوفوقتوضیحاتبهتوجهبا*
بههمبارکفولادمی رسدنظربهشرایطجمیعگرفتننظردروفولاد

ودنبهمچنینوصادراتبامرتبطریسک هایازکمترتاثیرواسطه
هتریبگذاریسرمایهتوجیهدارایشرکتاینتولیداتدرمنفیرقابت
.می باشدصنعتشرکت هایسایربهنسبت

برموثرهایریسکهمچنینوفورواردPEنسبتبراساس*
غدیرفسهامدرسرمایه گذاریمی رسدنظربهفولادصنعتشرکت های

مناسبمدتبلندبرایواحدی10فورواردPEنسبتبهتوجهبا
.نمی باشد

.می باشدآذربهمنتهیفسبزوارمالیسال*
.استبوده%26برابرسودتقسیمدرصدوتومان55برابرشرکت1400سالنقدیسود**



29 سود سهامدارن

سود سهامداران فغدیر از عرضه اولیه

سهامدارانازکدامهربهمتعلقسودسهامداری،درصدبهتوجهبا*
حظهملاقابلمقابلجدولدرایرانیانغدیرفولادوآهنشرکتاصلی

.می باشد
درصدنماد

مالکیت فغدیر
بهای تمام شدۀ

سرمایه گذاری در 
فغدیر

سهم شرکت از
مبلغ عرضه اولیه

سود شرکت از
سود به ازایسرمایهعرضه اولیه

هر سهم

3٬495٬8362٬506٬3822٬418٬98618٬500٬000131%44.9وکغدیر

2٬311٬2471٬668٬1271٬610٬346119٬000٬00014%29.9کچاد

147٬5541٬397٬0911٬393٬40224٬000٬00058%25.0فولاژ

198٬271٬020ارزشگذاری فغدیر

18،572ارزش هر سهم

عرضه هرکف قیمت 
418٬299سود دریافتی وکغدیر از فولاژ14،500سهم

2٬837٬285مجموع سود دریافتی وغدیر از وکغدیر%2.5درصد عرضه اولیه

39درصد سود وکغدیر100سود هر سهم وغدیر با دریافت 5،570،251مبلغ عرضه اولیه
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نتیجه گیری

نتیجه گیری

صندوق هایتنهاکهگرفتانجامتومان1،450پایهقیمتباخرداد4مورخچهارشنبهروزدرایرانیانغدیرفولادوآهنشرکتسهاماولیهعرضه*
قیمتمیانگین)بودهتومان2،500تا1،700محدودهدرسفارشاتقیمتموجوداطلاعاتبراساس.بوده اندعرضهایندرشرکتبهمجازگذاریسرمایه
.می باشدتومان2،178سهمقیمت(خرداد9)روزدرو(تومان1،857

ولمحصاینصادراتدرتواناییعدمصورتدرمی رسدنظربهآتیسال هایدرموضوعاینتداومانتظاروگندلهعرضهمازادایجادبهتوجهبا*
ارزشکاهشهبمنجرمی تواندبالقوهریسکیکعنوانبهموضوعاینوبپردازدفعالیتبهموجودظرفیتتمامبانتواندبهابادگندله سازیشرکت

.گردیدفغدیرذاتی

باموضوعاینکهاستنشدهگرفتهنظردرگهرگلفولادوآهنتوسعهشرکتبرایفولادیصنایعگازوبرققطعیموضوعتحلیل،ایندرهمچنین*
.گرددمحلاینازفغدیرسودآوریکاهشباعثآتیسال هایدرمی تواندمذکورشرکتدرفغدیردرصدی%10مالیکتبهتوجه

(ل گلهرگفولادوآهنتوسعه)فولادی،(...وبافقنوظهور)معدنیشرکت هایدرمناسبسرمایه گذاری هایبودنداراشرکتقوتنقطهدیگرسویاز*
ریسک هایزاوشدهشرکتبرایمختلفدرآمدیشاخه هایایجادبهمنجرکهمی باشدزنجیرهانتهایدرمیلگردکنندهتولیدعنوانبهشاهرودفولادو

.استکاستهبخشیتنوعاینواسطهبهزیادیحدتافولادزنجیرهبخشی

.ودنمانتخابسرمایه گذاریبرایفولادصنعتدرراجذاب تریسرمایه گذاریموقعیتباشرکت هاییبتوانهمچنانمی رسدنظربهنهایتدر*



اطلاعیه سلب مسئولیت

لاتیمعامموقعیتگزارشایندرشدهذکرسرمایه گذاریگزینه هایهمه ییایکدراستممکنآگاهآوایگذاریسرمایهمشاورهشرکت
ینادردموجوتطلاعااتمامى.نیستثالثصشخاابهمعاملهجهتهاآندپیشنهامنزلهبهماولزعموضوینامااباشد،کردهاخذ

ودعتمااردمومنابعازستامعتقدوداردهاآنستىدروصحتبهدعتقااهگاآیىدارامدیریتتیمکههشدحاصلمنابعىازارشگز
صشخاامعاملاتىتتصمیمالقبادرمسئولیتىهیچآگاهآوایگذاریسرمایهمشاورهشرکتایندجووباستاهشددآورىگرقیقد

.دنمىگیرهعهدبرحتمالىانیازورضریاوارشگزیناداتپیشنهاازناشىثالث
خریدجهتارىگذسرمایهمستقیمدپیشنهاانعنوبهیطىاشرهیچتحتوستاهشدمنتشرعمومىتطلاعاائهارارمنظوبهارشگزینا
شخصىارىگذسرمایهداتپیشنهاارشگزینا.ستاهنشدئهاراآگاهآوایگذاریسرمایهمشاورهشرکتجانبازداربهااوراقوشفرو

نداتومىونیستکافىارگذسرمایههراىبرآنازدهستفااوکندنمىئهاراادفراىپذیریسکرودىفرقتضیاتمسساابرهشدزىسا
تطلاعااکهستاتوضیحبهزملا.هددمىننشاراتخصصىورهمشاازدهستفااورتضرمرایناکه،باشدشتهداتىومتفاىهاشتدابر
سانىروزبرورتضروستاتغییرقابلنمازطىدردىقتصاایطاشروتضاومفرتغییرباارشگزینادرهشدانعنوازنداچشمو
بهمتعلقگزارشایندرشدهمنتشراطلاعاتمعنویمالکیت.باشدمیورىضروزملاارىگذسرمایهبهامقداازقبلارشگزیناتطلاعاا

.استبلامانعمنبعذکرباآنازاستفادهوبودهآگاهمالیگروه

اطلاعیه سلب مسئولیت



معرفی شرکت سبدگردان آگاه


