
تحلیل بنیادی شرکت فولاد شاهرود

سهم آشناشرکت مشاور سرمایه گذاری 
واحد تحلیل و ارزشیابی

زینب حاجی زاده : کارشناس گزارش
احسان آقاسی: مدیر واحد تحلیل و ارزشیابی

.  «لازم به ذکر است،  احتمال انحراف در این داده ها وجود داشته و تنها در چارچوب مفروضات بیان شده قابل استفاده می باشد»

1401تیرماه 



معرفی شرکت

در حال حاضر این شرکت جزء واحدهای تجاری فرعی شرکت آهن . تاسیس شده است1380شرکت فولاد شاهرود در سال 

.محصولات این شرکت میلگرد و شمش فولادی می باشد. و فولاد غدیر ایرانیان می باشد



مدیریتیخلاصه
سناریوهایدرشرکتسودآوریبررسیجهت.داردشمشنرخودلارنرخبهزیادیحساسیتشاهرودفولادهایشرکتآوریسود

.استشدهگنجاندهتحلیلانتهایدرمذکورمتغیرهایبهحساسیتتحلیلجدولمختلف،

.شودمیبرآوردتومان322حدودسهمقیمت،5بابرابرسهمهرسودبهقیمتنسبتگرفتننظردرباحاضرتحلیلمفروضاتبهتوجهبا

8,722,430ارزش روز سهم

P /E14015

خلاصه مدیریتی

مراحلطیمنظوربهمعاملاتینماددوممرحلهآغازتاحراج،روشبهاولمرحلهدرقیمتکشفازپسفرود،اولیهعرضهدر

خواهدمیزانیبهشرکتسرمایهافزایشدوم،مرحلهدر.بودخواهدمتوقفتقدمحقسلبباسهامصرفروشبهسرمایهافزایش

.شودمیعرضهمردمعمومبهشدهسلبهایتقدمحقواگذاریطریقازشرکتسهامازدرصد18آنطیکهبود



سهامداران شرکت

:جدول مقابل سهامداران اصلی شرکت را نشان می هد

درصد مالکیتتعداد سهمسهامدار
%1,448,410,38054شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان

%935,431,20035شرکت معدنی و صنعتی چادرملو

%288,282,42011سایر سهامدارن

%21,450,0101شرکت صنعتی و معدنی شمال شرق

%3,250,6600.1موسسه فرهنگی و عمرانی شاهد

%2,271,1000.1شرکت سیمان شاهرود

%902,9900.0شرکت جام امید البرز

%1,2400.0صنایع معدنی نوظهور شاهرود

%1,0000.0صنایع معدنی عصر نوین بهاباد



مفروضات 

14011402مفروضات

260,000325,000نرخ دلار

%25%40تورم

%25%40نرخ افزایش دستمزد

500500نرخ شمش 

%81%81نسبت نرخ قرضه آهن خریداری شده به شمش

%70%70نرخ آهن اسفنجی خریداری شده به شمش

%108%108نسبت نرخ فروش میلگرد داخلی به نرخ شمش مصرفی

0.200.20نرخ گاز )سنت(



تولید 
حالدرمی باشدمیلگردشرکتنهائیمحصول

درصد62حدودمیلگردتولیدعملیظرفیتحاضر

یازنموردشمشازبخشی.می باشداسمیظرفیت

تولیدشرکتخودتوسطمیلگردتولیدجهت

خریدارینیازموردشمشمابقیومی شود

طرحدومفازگذشتهسالماهبهمندر.می گردد

رسیدهبرداریبهرهبهشمشهزارتنی100تولید

بهشرکتنیازطرحاینازبرداریبهرهبا.است

.کندمیپیداکاهششمشخرید



فروش 
ظرندرتولیدمقداربابرابرفروشمقدار

فروشهمچنین.استشدهگرفته

هنشدلحاظآتیهایسالبرایصادراتی

.است



مبلغ فروش 

مششنرخبهمیلگردنرخنسبتگذشتهسالدر

.استبودهدرصد108بابرابرشرکتایندرفولادی

ذشتهگسالبابرابرنسبتایننیزحاضرتحلیلدر

.استشدهلحاظ

کتشرفروشمبلغشده،ذکرمفروضاتبهتوجهبا

خواهدتومانمیلیارد1800بابرابر1401سالدر

.شد



بهای تمام شده کالای فروش رفته

بهمربوطمستقیمهزینه هایهمانرفته،فروشکالایشدهتمامبهای

شرکتشدهتمامبهایترکیب.استشرکتیکرفتهفروشکالاهایتولید

.می گرددملاحظهمقابلنموداردر

ال هایسدرشرکتسربارومستقیمدستمزدمصرفی،مستقیمموادمبلغ

:بودخواهدذیلصورتبهآنبرآوردیمبالغوگذشته

کارشناسی 1402کارشناسی 13991,4001401واحدبهای تمام شده کالای فروش رفته

8,910,64112,242,94513,482,26016,852,826میلیون ریالمواد مستقیم

236,710347,069485,897607,371میلیون ریالدستمزد مستقیم

602,5771,386,7702,138,5292,657,616میلیون ریالسربار تولید

9,749,92813,976,78416,106,68720,117,812جمع بهای ساخت



صورت سود و زیان

دهشبیانمفروضاتبهتوجهبا

دمی رسنظربهقبلصفحاتدر

174تحققتواناییشرکت

یبراخالصسودتومانمیلیارد

.باشدداشته1401مالیسال

13981399140014011402واحدصورت سود و زیان

4,872,20310,477,47714,351,02818,218,09021,905,718میلیون ریالفروش 

)19,834,852()16,145,867()13,261,695()9,589,239()4,465,453(میلیون ریالبهای تمام شده

406,750888,2381,089,3332,072,2232,070,865میلیون ریالسود ناخالص

)136,857()109,872()77,940()44,981()25,138(میلیون ریالهزینه عمومی ، اداری و فروش

10,8956,80910,10912,155)1,810(میلیون ریالسایر درآمدهای عملیاتی

379,802854,1521,018,2021,972,4601,946,163میلیون ریالسود عملیاتی

00)3,423(00میلیون ریالهزینه مالی

31,96775,242118,47174,44774,447میلیون ریالدرآمد سرمایه گذاری

00000میلیون ریالسایر درآمدهای غیرعملیاتی

411,769929,3941,133,2502,046,9072,020,610میلیون ریالسود قبل از مالیات

)298,389()302,421()100,345()124,914()69,267(میلیون ریالمالیات

342,502804,4801,032,9051,744,4861,722,220میلیون ریالسود خالص

1,903298383646638ریالسود هر سهم



حساسیت دلار و نرخ شمشتحلیل 
که کندمیتعیینحساسیتتحلیلوتجزیه.بودخواهیمشرکت هاسودآوریبرمؤثرکلیدیمتغیرهاینوساناتشاهداطمینانعدمشرایطدر

.می گذاردتأثیرمفروضاتازمجموعه ایتحتشرکتسودآوریرویبرمتغیریکمختلفمقادیرچگونه

646400450500550600650700750

200,000549574598623648673697722

220,000560587614641669696723750

240,000571601630660690719749779

260,000582614646678710743775807

280,000593627662697731766800835

300,000604641678715752789826863

320,000615654694733773812852892

340,000626668710752794836878920

سود هر سهم 

سال1401

شمش

دلار



%111%110%109%108%107%106%105نسبت نرخ میلگرد به شمش فولادی

534573613646692731770سود هر سهم 1401

حساسیت اسپرد میلگردتحلیل 
بابرابر99تا96هایسالفاصلهدرنسبتاین.باشدمیشمشبهمیلگردفروشنرخنسبتشرکت،اینسوددرتاثیرگذارهایمتغیرازدیگریکی

لذیجدول.استشدهلحاظگذشتهسالبابرابرنسبتاینحاضرتحلیلدر.استرسیدهدرصد108به1400سالدرواستبودهدرصد111

.دهدمینشانرامتغیراینبهآوریسودحساسیت



ارزشیابی

:مفروضات ارزشیابی به شرح ذیل می باشد

%25نرخ رشد بلند مدت 

%23نرخ بازدهی بدون ریسک 

%14صرف ریسک بازار 

1بتای اهرمی

%37نرخ بازدهی مورد انتظار 

مفروضات ارزشیابی



نقدیارزشیابی براساس تنزیل سود 

:درصد ارزش برآوردی شرکت بصورت زیر خواهد بود25درصد و نرخ رشد 37براساس نرخ تنزیل 

14011402140314041405روش تنزیل سود تقسیمی 

1,744,4861,722,2202,743,0603,072,7043,362,540سود قابل تخصیص

%90%90%90%90%90درصد تقسیم سود 

1,568,6621,548,6402,466,5912,763,0113,026,286سود تقسیمی 

1.002.003.004.005.00دوره 

%37%37%37%37%37نرخ تنزیل 

%21%28%39%53%73عامل تنزیل 

1,145,009825,105959,258784,333627,057تنزیل سود تقسیمی 

ارزش دوره پایانی 

تنزیل ارزش دوره پایانی

ارزش حقوق صاحبان سهام 

تعداد سهام 

ارزش هر سهم 

31,523,808

6,531,844

2,700,000,000

4,027

10,872,606



ارزشیابی براساس جریان نقد

FCFE 14011402140314041405روش

2,639,5821,628,9352,317,1392,759,8212,941,653جریان نقد آزاد صاحبان سهام

1.002.003.004.005.00دوره 

%37%37%37%37%37نرخ تنزیل 

%21%28%39%53%73عامل تنزیل 

1,926,702867,886901,136783,427609,521تنزیل جریان نقد آزاد 

ارزش دوره پایانی 

تنزیل ارزش دوره پایانی

ارزش حقوق صاحبان سهام 

ارزش حقوق صاحبان سهام 

تعداد سهام 

30,642,216

6,349,175

11,437,847

2,700,000,000

4,236


