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 معرفی شرکت 
ب ن ان   ایران  کربن  شـــــــرکـــت 
  اولین ت لیدکننده دوده صــن   

در ســـــــا     کشـــــــ ر  )کربن بلـ( 
  ۱۳۵۴از ســـا   تاســـی  و   ۱۳۵۱

ه است.  ف الیت خ د را آغاز کرد
در حا  حاضـــــر این شـــــرکت با 

تن ت لید   ۳۶٬۰۰۰ظرفیت اسم   
شـــــور ا  از   ان اع گرید دوده در

 غ   است.به ف الیت مش

 فضای حاکمیتی 
ــرکت ــر جرو شــ  ای  کربن ایران در حا  حاضــ

گذاری صـنایع پ روشـیم   شـرکت سـرمایهفرع   

گذاری  جاری نوایی شـــــــرکت ســـــــرمایهو واحد ت
 است.و گاز و پ روشیم  تامین  نفت

میلیارد ت مان و   ۶۳۸.۵ســرمایه تی   شــرکت  
آن  ارز  ــازار  بـ ــدود  ش  ــان    ۲٬۳۰۰حـ ت مـ ــارد  میلیـ

 است.
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 بررسی عملکرد 
ز ات لید بیشـ ر   ه ای اخیر بشـکربن در سـا 

و  مچنین علاوه بر   رسـیده  خ د  ظرفیت اسـم 
ــ رز افرایخ نر   ای فروش منجر به ت لید بیشــ

حدود غ فروش بالاتر شـــرکت شـــده اســـت.  میال
بـه درصـــــــد    ۲۰  ودر داخـل    فروشدرصـــــــد    ۸۰ 

  فروش داخل صـــــ رر صـــــادرات  اســـــت. نر  
 ست.بالاتر از نر  صادرات  درصد ۲۰ حدود
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ــده را م اد م ـــــــرف  عمــده بوــا ی تمــاش شــــــ
  آن اکس راکت  بخخ اعظمد د که  تشکیل م 

ــ اه ــت. م اد اولیه از پالایشــ ــ ر  اســ به  ای کشــ
ــ ییم و یا از ب ری انردی خریداری   ــ رر مسـ صـ

ا شــــــرکت بر نر  فروش مح ــــــ لا  شــــــ د.م 
برابری از نر  اکســـــــ راکـت    ۳حـدود  ضـــــــریـ   

 ش د.خریداری شدهز محاسیه م 
ــربار که حدود  ــد از بوای    ۱۰در بخخ سـ درصـ

ــک ــده را تشـ ــوم حی   و ز  د دیل م تماش شـ سـ
 ست.تر ادس مردز انردی و سایر پر رنگ
ربـارز  در ســــ ـــ   ـارینـهبخخ موم  از ســـــــایر 

درصـــد فروش ب ده   ۱ســـت که  ع ارض آلایندگ 
ــ رر عدش ان یا  کارخانه به  ل  و منطیه  در صــــ

 خ ا د رسید.درصد فروش  ۳به مناس ز 
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 بینی سودپیش 
 ای گذشــ ه  در ســا ســ د ناخالش شــکربن  

ــ ه و  ۲۷تا  ۲۲در محدوده   ــان داشـ ــد ن سـ درصـ
  درصـد در ن سـان ۲۶تا   ۱۶سـ د خالش نیر بین  

بخخ اعظم ســــ د غیر عملیات  شــــرکت  ب ده.  
از ســـــــ د  ـــای آن  آوری زیر مجم عـــهنـــاشـــــــ  

 وند  است.)شدوص و پس

ض کردیم شرکتز تا سا  حلیل حاضر فر در ت
ــه    ۱۴۰۳ ــت  ب ــد  پلن ــه و زمین  جــدی ــاف  ــا  ی ان ی

ــا    بـه فروش   ۱۴۰۳کـارخـانـه حـاضـــــــر را در ســـــ
  ۶۰۰از ی( واش بلندمدر  یق خیر طو برســـــاند.  

برای    ن ت و م دنسـ ه ص ـاز بان( ت   یلیاردمی
 .ذ نمایدمیلیاردی ان یا  اخ ۱٬۳۰۰طرح 

 است. ۹.۲ن رز ف روارد آینده P/Eنسیت 

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

%24%25%22%27%27حاشیه سود ناخالص

%17%18%10%22%20حاشیه سود عملیاتی

%26%26%16%17%16حاشیه سود خالص

سال ۱۴۰۵سال ۱۴۰۴سال ۱۴۰۳سال ۱۴۰۲سال ۱۴۰۱فروش

            34,569,253            28,807,711            23,046,169            17,727,822           15,935,990درآمد عملیاتی

EPS446                       472                       2,466                     863                        1,038                     

P /E8.2                        7.8                        1.5                         4.3                         3.5                         
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ــا ت  ــه  ب ــه و کمجــه ب ب د طرح ان یــا  کــارخــان
 DPSنیدین   در شـــــرکتز فرض شـــــده اســـــت 

ــا  میران  در حداقل ز  ۱۴۰۲و   ۱۴۰۱ ای مال  ســـ
ــد.  قــان ن  بین  ره  نظر بــه افرایخ نر  بو  بــاشــــــ
  ۲۱  ز نر  فری ریس(( مرکریت سط بان  بانک 

ــت. ــده اسـ ــدی اعما  شـ با ت جه به اعلاش   درصـ
ر به صــــرس ریســــ( بازار ایران نیز  ۲۰۲۲ج لای  
ــد    ۱۲.۳ درصـــــ

افرایخ یــاف ــه  
 است.

دوده  نــــــر  
صـادرات  برای  

ز  ۱۴۰۱ســـــــــا   
و   ۱٬۲۳۰ دلار 

انـداز   ـای آت  بـا ت جـه بـه  شـــــــمبرای ســـــــا 
 ض شده است.دلار فر  ۱٬۰۰۰کا خ بوای نفت 
یار گف ه شده و جدو  ذیلز با ت جه به فرض ـ

درصـدی قیمت بازار برای   ۹۰رشـد حدود ان ظار  
  نماد را داریم. رسیدن به ارزش ذات 

 

ارزش هر سهم

                ریال6,501%21نرخ بدون ریسک

                ریال7,703%12صرف ریسک سهامدار

                ریال7,560%44ضریب ریسک بتا

                ریال7,066%19نرخ رشد

                ریال270,0003,672نرخ دلار

               ریال(3,394)%35تورم

%92%85درصد تقسیم سود نقدی

خلاصه روش های ارزشیابیمفروضات تحلیل

)DDM( روش تنزیل سود تقسیمی

)FCFE( روش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران

)FCFF( روش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت

میانگین

قیمت بازار

تفاوت با ارزش بازار - )زیر( بالای ارزش ذاتی

حاشیه سود مورد انتظار
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عـامـل دلار و نر  فروش دوده   ۲نظر بـه اینکـه 
مـوـم بـر  صــــــــــادراتـ ز  مـ تـر  عـ امــــل  ارزش تـریـن 
  ت ان ند م ش ــشــکربن قلمداد م 

م لفـــهتغییرار    تـــاتیر دو  بر    این 
تحلیل  ارزش شــــرکت را در جدو   

 حساسیت زیر دید.

نر  بوره و صـــــــرس   مچنین تـــاتیر تغییرار  
  ایم.آورده ایجداگانهریس( را در جدو  

 

                    3,672قیمت روز

                 300,000                 290,000                 280,000                 270,000                260,000                250,000                 7,066ارزش برآوردی

1,000                    5,072                    5,267                    5,463                     5,660                     5,857                     6,055                     

1,100                    5,710                    5,933                    6,157                     6,381                     6,606                     6,831                     

1,200                    6,354                    6,604                 6,856                  7,107                  7,360                     7,613                     

1,300                    7,002                    7,280                 7,559                  7,839                  8,119                     8,400                     

1,400                    7,654                    7,960                 8,267                  8,575                  8,883                     9,192                     

1,500                    8,310                    8,644                    8,979                     9,314                     9,651                     9,987                     

1,600                    8,969                    9,331                    9,694                     10,057                   10,421                   10,786                   

نرخ دلار نیما

ی
رات

اد
ص

ه 
ود

 د
ش

رو
خ ف

نر

%13%12%11               ریال7,066ارزش برآوردی

18%25,885                   17,790                            14,159                   

19%13,477                   11,519                            10,131                   

20%9,821                  8,834                           8,043                     

21%7,856                  7,233                           6,706                     

22%6,578                     6,141                              5,758                     

23%5,664                     5,337                              5,045                     

ک
س

ری
ن 

دو
خ ب

نر

صرف ریسک
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 تحلیل تکنیکال 
ــکربن از  ــده ل اری م  شــ در  ارر ت دیل شــ

در و کرده   دی را شــروع ی( رال  صــ  ۹۶ســا   
ت مــان     ۴٬۸۰۰  بــه قلــه تــاریخ   ۱۴۰۰شـــــــوری ر  

در محدود   در حا  حاضــــــرو رســــــیده اســــــت.  
 ت مان  در حا  ن سان است. ۴٬۳۰۰تا  ۲٬۷۰۰

 

 باشد.ای به معامله نمییه*تحلیل حاضر برآورد شخصی بوده و هیچ توص
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