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AlirezaTrades جمع آوری و پردازش: علیرضا فرشید 

 معرفی شرکت 
ــا     ۱۳۵۳ســـــــیمـان مـازنـدران در ســـــ

عام  یبه سهام  ۱۳۶۰تاسیس و در سا   
  ۱۳۷۴تبدیل شـد  ای  شـرکت در سـا   
 در بورس پذیرفته شده است 
ظرفیـت درحـا  حـاضـــــــر شـــــــرکـت بـا  

و   ۲٬۱۶۰٬۰۰۰اســـــــــمــی   ــ ــر  ــن ــی ــل ک ــ   ت
ت  ســـــــیمـان در ســـــــا  در   ۲٬۲۷۷٬۶۰۰

 باشد حا  فعالیت می

 فضای حاکمیتی 
گذاری و ســـمازن واحد فرعی شـــرکت ســـرمایه

توســـعه یـــنایع ســـیمان وســـیدکود بوده و واحد  
 نهایی گروه بانک ملی ایران است 

پس از افزایش سـرمایه اییر  سـرمایه شـرکت  
میلیارد    ۴۶۶ ۲ن منقسم به  میلیارد توما  ۶ ۲۴۶
 ریالی است  ۱۰۰۰سهم 

 زار    ۱ ۳اکنون حدود ارزش بازار ســــــمازن  م
 میلیارد تومان است 
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 بررسی عملکرد 
ســــــــــا  تولیــــد در  اییر   ــــای 

ســـــــمــازن بــه ظرفیــت اســـــــمی  
 نزدیک شده است 

فروش شــرکت عمدتا دایلی و 
بیشـــــتر از محل ســـــیمان پاکتی  
ــه دایلی   ــت  ســـــــیمــان فل اســــــ

مــح ــــــــو  درآمــــدزای    دومــیــ  
شــرکت اســت  با توجه به مزیت 

 ای  یـــادراتی  شـــرکت در ســـا 
گذشـته فروش سـیمان یـادراتی  

 یود را نیز بهبود داده است 
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 ای شــرکت نیز با توجه به عرضــه  نرخ فروش
ــته و رفع   ــا  گذشــ ــیمان در بورس کا  از ســ ســ

ــانع نرخ گــذاری دســـــــتوری بهبود را نشــــــــان  م
 د د می

ــم ــده در سـ ازن عمدتا مربوط به بهای تمام شـ
 ای ســـــربار  تری  بخشســـــربار اســـــت که مهم

شـــامل  زینه پاکت  انروی و حقو  و دســـتمزد  
   باشد می
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 بینی سودپیش 
  ۳ حاشــیه ســود نایالک شــرکت در محدود 

 ای اییر نوســان داشــته  دریــد در ســا  ۵۲ تا 
 ۴۳اســت  که در موموح حاشــیه ســود یالک  

  مراه داشته  به    ۱۴۰۰دریدی را در سا  مالی  
 

تـا   ۱٬۳۰۰بینی فروش حـدود  بـا توجـه بـه پیش
تـا   ۱۴۰۱ ـای  میلیـاردتومـانی برای ســـــــا   ۳٬۵۰۰
توان انتظـار ســـــــودیـالک بـه ازای  ر  می  ۱۴۰۵

 سهم را طبق جدو  زیر داشت 
ــت کـه میـان ی    فوروارد    P/E زم بـه ککر اســـــ

 بوده است  ۲۵ ۱۱ ای گذشته سا 

سال ۱۴۰۰سال ۱۳۹۹سال ۱۳۹۸سال ۱۳۹۷سال ۱۳۹۶حاشیه سود

%52%50%45%38%44حاشیه سود ناخالص

%47%42%31%14%31حاشیه سود عملیاتی

%43%40%25%6%22حاشیه سود خالص

سال ۱۴۰۵سال ۱۴۰۴سال ۱۴۰۳سال ۱۴۰۲سال ۱۴۰۱فروش

            34,931,605            29,109,670            23,287,736           17,913,643           12,865,641درآمد عملیاتی

EPS2,141                    2,951                    3,768                     4,571                     5,229                     

P /E5.9                        4.3                        3.4                         2.8                         2.4                         
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ــا   در تحلیـل حـاضـــــــر  میـان ی  نرخ د ر ســـــ
تومــان فرک کرده و آن را برای    ۲۷٬۰۰۰را    ۱۴۰۱
 ایم  ای آتی به اندازه تورم رشد دادهسا 

ــدود   حـ ــه دایلی  فلـ ــان  ســـــــیمـ د ر    ۲۰نرخ 
د ر  نرخ   ۲۴ســـــــیمــان پــاکتی دایلی حــدود  

د ر  ۳۲و کلین ر یــــــادراتی را حدود  ســــــیمان  
 ایم فرک کرده

ارزش کاتی با توجه به فرضــــیات گشته شــــده  
تومـان برآورد   ۲٬۵۰۰ ر ســـــــهم ســـــــمـازن حـدود  

دریـــــدی   ۱۰۰شـــــود که انتظار رشـــــد حدود می
 قیمت بازار برای آن را داریم 

  

ارزش هر سهم

              ریال23,504%20نرخ بدون ریسک

              ریال27,732%11صرف ریسک سهامدار

              ریال25,702%78ضریب ریسک بتا

              ریال25,119%21نرخ رشد

              ریال12,720%60تقسیم سود نقدی

             ریال(12,399)%35تورم

%6,500,00097نرخ هر تن سیمان 

میانگین

قیمت بازار

تفاوت با ارزش بازار - )زیر( بالای ارزش ذاتی

حاشیه سود مورد انتظار

خلاصه روش های ارزشیابیمفروضات تحلیل

)DDM( روش تنزیل سود تقسیمی

)FCFE( روش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران

)FCFF( روش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت
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 تحلیل تکنیکال 
ــده   ــمازن از در چارت ل اریتمی تعدیل شـــ ســـ

ــروح    ۹۷دیماه   ــعودی قدرتمندی را شـ حرکت یـ
تومـانی   ۱٬۰۵۰بـه محـدوده   ۹۹ کرده کـه در تیرمـاه 

یـــــده کرده اســـــت  در شـــــهریورماه  بریورد و ا

ــت کرده و اییرا بـا    ۱۴۰۰ دوبـاره ســـــــت  را تســـــ
ــیر   ــت و پولبک به ای  ناحیه مهم مســ ــ ســ شــ

 ای را شروح کرده است تازه
 باشد.ای به معامله نمی*تحلیل حاضر نظر شخصی بوده و هیچ توصیه
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