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اینبازارارزشواستتنمیلیون59/7کشورسیمانیشرکت هایسالیانهاسمیظرفیت
سغدیر،.استتومانمیلیاردهزار146بربالغ،1402مردادماه1تاریخدرهاشرکت

شرکت.وندشمیمحسوبسیمانصنعتهایهلدینگمهمترینسیدکووسیتاسفارس،
سهمبرگهمیلیارد1/34برمشتمل1402سالمرداددرساروجنمادبابوشهرساروجالمللیبین
درصدی،50/9مالکیتبا(سیدکو)سیمانصنایعتوسعهوسرمایه گذاریشرکت.باشدمی

(سغدیر)غدیرصنعتوسرمایهتوسعهشرکت.استشرکتاینسهامداربزرگترین
مستقیمیتمالکنیز("ساتا"مسلحنیروهایاجتماعیتامینسازمانبهوابسته)

الانهساسمیظرفیتباساروجشرکت.دارداختیاردرراشرکتاینازدرصد29/3%
هزار4/8بازارارزشباحاضرحالدرسیمان،تنهزار600وکلینکرتنمیلیون1/8

.شودمیمعاملهسرمایهبازاردرتومانمیلیارد
تنهزار760وسیمانتنهزار210بربالغ،1402خردادماهبهمنتهیماههششدرساروج
آذربهمنتهییمالسالدرکلینکروسیمانتولیدمیزانهمچنین.استکردهتولیدکلینکر
شرکتایندرآمدعمدهبخش.استبودهتنمیلیون1/66وتنهزار376ترتیببه1401

کلینکرمقدار،1401آذرماهبهمنتهیمالیسالدرودارداختصاصصادراتیکلینکربه
روشفمیزانگذشته،مالیسالدرهمچنین،.استبودهتنمیلیون1/25ازبیشصادراتی
هرقیمت.استبودهتنهزار94وتنهزار194بربالغترتیببهداخلیپاکتیوفلهسیمان
درتومانهزار909ازبیشبه،1397سالدرتومانهزار119حدودازفلهسیمانتن
.استرسیده1402خردادماهبهمنتهیماههشش

چکیده مدیریتی

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

به1402خردادماهبهمنتهیماههششدرصادراتیکلینکرقیمتارز،نرخافزایشدلیلبه
مصرفیمستقیمموادسربار،سهم.استرسیدهتنهردرتومانمیلیون1/14ازبیش
%29،%66بابرابرترتیببهمتوسططوربهتولید،شدهتمامبهایازمستقیمدستمزدو
دادهاختصاصخودبهرامصرفیمستقیمموادحجم%69میانگینطوربهمارل.است%4و

رامستقیممواداز%7،%22ترتیببهسیلیسسنگوآهکسنگآنپسواست
ومی‌شودمربوطانرژیهزینهبهسربارهزینهاز%23میانگینطوربه.شوندمیشامل
شاملراسرباراز%21،%24میانگینطوربهترتیببهنیزاستهلاکودستمزدوحقوق
.می شوند
درتنهزار1،696وتنهزار344بابرابر1402مالیسالدرشرکتکلینکروسیمانتولید
فرضبا1402مالیسالدرساروجشرکتمی رودانتظارنهایتدر.استشدهگرفتهنظر

نرختن،برتومانهزار978و913داخلیپاکتیوفلهسیماننرخسالانهمیانگین
ودیسگزارش،مفروضاتسایرهمچنینوتنبرتومانمیلیون1/14صادراتیکلینکر
باهمچنین.کندمحققخودسرمایه گذارانبرایسهمهرازایبهریال5،727معادل

سود،1403مالیسالدرشرکتاینکهمی شودبینیپیشگزارشدرشدهذکرمفروضات
تغییربسبپیش بینی،کلیدیمفروضاتتغییر.کندمحققسهمهرازایبهریال6،593
لیلتحجدولسود،تخمینبهتربررسیبرایمنظوربدین.شدخواهدسهمهرسودبرآورد

،«یانزوسودبینیپیشومالیآنالیز:چهارمبخش»دروتهیهسهمهرسودحساسیت
.استشدهآوردهگزارش



(ساروج)معرفی شرکت بین المللی ساروج بوشهر: بخش اول 

oوضعیت نماد در بازار سرمایه

o تاریخچه و موضوع فعالیت

oوضعیت حاکمیت شرکتی

oعملیات شرکت
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(1402مرداد 1منتهی به )وضعیت نماد در بازار سرمایه  

اطلاعات‌نماد-1جدول‌

واحدمقداراقلام

هزار میلیارد تومان4/8ارزش‌بازار‌

میلیارد برگه سهم1/34تعداد‌سهام

هزار برگه سهم536حجم‌مبنا

P/E واحد7/83گروه

P/E ttm7/44واحد

روند‌بازدهی‌یکساله‌و‌بازدهی‌از‌ابتدای‌ورود‌ساروج‌به‌بورس‌-1نمودار‌

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

1402مرداد 

189%

128%

53%
34%

تا‌تاریخ‌انتشار‌گزارش1400آذر‌23از‌ بازدهی‌یک‌ساله

(ساروج)بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر‌ شاخص‌کل
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تاریخچه و موضوع فعالیت

تاسیس شدده 1377در سال (ساروج)بین‌المللی‌ساروج‌بوشهرشرکت‌
در حال حاضر شرکت سداروج جدزو واحددهای فرعدی شدرکت سدرمایه .   است

ایدران بوده و واحدد نهدایی باندل ملدی( سیدکو)گذاری و توسعه صنایع سیمان 
موضدوع اصدلی . بدازار فرابدورپ پذیرفتده شدد1400این شرکت در سال . است

بسته بده آن، شرکت، ایجاد و تأسیس کارخانجات تولید سیمان و صنایع جانبی وا
ین صدنایع تهیه و تأمین کلیه مواد و وسایل، دستگاه ها و ماشین آلات مورد نیاز ا

نکدر از داخل و خارج از کشور و همچنین تولید و فروش و صادرات سیمان و کلی
رکت‌بره‌ظرفیت‌اسمی‌سالیانه‌سیمان‌و‌کلینکرر‌ایرن‌شر. می باشد
.  استتن‌1،800،000و‌600،000ترتیب‌

ز می توان بده اکتشدا ، اسدتخراج و بهدره بدرداری ااز موضوعات فرعی شرکت 
أسیس معادن مورد نیاز صنعت از قبیل سنگ آهل، خاک رپ، سنگ سیلیس، ت

شرکت های جدید و یا سهیم شددن در شدرکت هدای موجدود در جهدت تعقیدب 
ی و اهدا  شرکت و بطور کلی انجام عملیات معدامتت مجداز تولیددی، بازرگدان
وعات صنعتی که به طور مستقیم یا غیدر مسدتقیم بدا تمدام یدا هریدل از موضد

. مشروحه فوق مربوط باشد، اشاره کرد

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

(ساروج)نمایی‌از‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر‌-1شکل‌



وضعیت حاکمیت شرکتی

(1402مرداد‌1منتهی‌به‌)ترکیب‌سهامداران‌عمده‌-2نمودار‌(1402منتهی‌به‌خرداد‌ماه‌)وضعیت‌حاکمیت‌شرکتی‌-2جدول

تملکتعداد‌کرسی‌تحتحقوقی‌هیئت‌مدیرهاعضای

1شرکت‌توسعه‌سرمایه‌و‌صنعت‌غدیر

1شرکت‌سرمایه‌گذاری‌غدیر

1(یدکوس)شرکت سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان

1شرکت‌سیمان‌مازندران

1شرکت‌صنایع‌سیمان‌کرمان
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اب(سیدکو)سیمانصنایعتوسعهوگذاریسرمایهشرکت.باشدمیسهمبرگهمیلیارد1/34برمشتمل1402سالمردادماهدرساروجنمادبوشهرباساروجالمللیبینشرکت
اختیاردرراشرکتاینازدرصد%29/3مستقیممالکیتنیز(سغدیر)غدیرصنعتوسرمایهتوسعهشرکت.استشرکتاینسهامداربزرگتریندرصدی،50/9مالکیت
.دارد

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

50.9%

29.3%

3.3%
1.4%

1.2% 13.8%

(سیدکو)سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان  (سغدیر)توسعه سرمایه و صنعت غدیر 

صندوق بازارگردانی توسعه ملی صندوق بازارگردانی لاجورد دماوند

شخص حقیقی سایر



بررسی صنعت سیمان در ایران: بخش دوم

o تولید سیمان در جهان

oبزرگترین صادرکنندگان و واردکنندگان سیمان در جهان

oهلدینگ های سیمانی بازار سرمایه

oظرفیت اسمی و تولید سیمان در کشور

oصادرات سیمان و کلینکر کشور

oظرفیت اسمی و ارزش بازار شرکت های سیمانی بازار سرمایه

oارزش جایگزینی شرکت های سیمانی بازار سرمایه
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2022سیمان در جهان در سال تولید

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

1.6

2.3

3.31
3.6 3.7

4.08 4.18 4.1 4.2 4.05 4.1 4.1 4.2
4.4

4.1

(میلیارد‌تن)تولید‌سیمان‌در‌جهان‌-3نمودار

میلیرارد‌4.1به‌2022سیمان‌تولیدی‌جهان‌در‌سال‌در سال های اخیر رشد نموده است، به طوریکه میلیارد‌تن4بیش‌از‌به 2000در سال میلیارد‌تن‌1/6تولید سیمان در جهان از 
میلیون تدن در 62/7میلیون تن به 26/2تولید سالیانه سیمان در ایران نیز در بیست سال اخیر از  .می شوددرصد‌سیمان‌جهان‌در‌کشور‌چین‌تولید‌و‌مصرف‌50بیش‌از‌. رسیده استتن‌
.    پیدا کرده استافزایش1400سال 

www.statista.com: منبع
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به تفکیک کشور2022تولید سیمان در جهان در سال مقدار 

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

سالانه‌ تولیدکشورردیف
(میلیون‌تن)

درصد

%2,10051.2چین1
%3709.0هند2
%1202.9ویتنام3
%952.3آمریکا4
%852.1ترکیه5
%651.6برزیل6
%641.6اندونزی7
%621.5روسیه8
%621.5ایران9
%541.3عربستان10
%511.2مصر11
%501.2ژاپن12
%501.2کره‌جنوبی13
%501.2مکزیک14
%82220.0سایر15

(میلیون‌تن)2022تولید‌سیمان‌جهان‌در‌سال‌-4نموداردر‌جهان2022تولید‌سیمان‌در‌سال‌-3جدول

سیمانتولیدنهمردهدر،تنمیلیون62تولیدبانیزایرانسال،ایندر.داداختصاصخودبهرامحصولاینتولیداز%51تنهاییبهسیمانتنمیلیون2،100تولیدباچینکشور2022سالدر
.گرفتقرارجهاندر

www.statista.com: منبع
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جنوبی

مکزیک سایر
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1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

www.oec.world: منبع

اندر جهسیمان بزرگترین صادرکنندگان و واردکنندگان 

بهعربیمتحدهاماراتوترکیهویتنام،کشورسهمیانایندرکه استبودهدلارمیلیارد14/8سیمانجهانیتجارتارزش2021سالدر،OECگزارشبربنا
درصدی11/1سهمباآمریکاکشورمقابلطر در.می روندشماربهصادراتارزشمنظرازسیمانصادرکنندگانبزرگتریندرصدی4/67و12/9،9/65سهمباترتیب

ارزش.دارندقرارسومودومجایگاه هایدردرصدی4/84و7/84ترتیببهسهم هایبابنگتدشوچینکشورهایآنازپسواستجهاندرسیمانواردکنندهبزرگترین
.استجهاندرسیمانصادراتارزشاز%1/67بامعادلکهاستبودهدلارمیلیون248سالایندرایرانسیمانصادرات

2021بزرگترین‌صادرکنندگان‌و‌وارد‌کنندگان‌سیمان‌در‌سال‌-5نمودار
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ظرفیت اسمی و تولید سیمان در ایران

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

محدودیت هایدلیلبهاخیرهایسالدرکهاستحالیدراین.استرسیده1400سالدرتنمیلیون89حدودبه1380سالدرتنمیلیون28ازایرانسیمانتولیداسمیظرفیت
.استبودهاسمیظرفیتدرصد70حدودسیمانتولیدمیزانتولید،خطوطفرسودگیوانرژی

28.0 28.0 30.0 31.0 
35.0 

39.0 40.0 

55.0 

69.0 

82.0 
78.0 78.0 

74.0 72.0 

78.0 79.0 

85.0 
88.0 89.0 89.0 89.0 

26.2 28.0 
30.0 32.0 

32.6 
35.7 

40.0 

44.4 

52.1 

61.6 
66.5 

70.2 69.7 
66.5 

58.8 
55.2 54.5 55.2 

60.4 

68.3 

62.7 

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400
ظرفیت اسمی تولید

(میلیون‌تن)ظرفیت‌اسمی‌و‌تولید‌سیمان‌کشور‌-6نمودار
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صادرات سیمان و کلینکر ایران

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

بره‌1392میلیون‌تن‌در‌سال‌2/8،‌صادرات‌کلینکر‌از‌در نقطه مقابل. رسیده استمیلیون‌تن‌4/1در‌ادامه‌روند‌نزولی‌سال‌های‌قبل‌به‌1400صادرات سیمان کشور در سال 
ود امدا بده دلیدل در سال های گذشته عراق نیز از مشتریان اصلی سیمان ایدران بد. اصلی ترین بازار صادراتی سیمان ایران کشور افغانستان است. رسیده است1400میلیون‌تن‌در‌سال‌9/4

.   در حال حاضر به بزرگ ترین مقصد صادراتی کلینکر ایران بدل شده استاین کشوراحداث کارخانه های سیمان در این کشور، 

(بر‌اساس‌آمار‌گمرک()میلیون‌تن)صادرات‌و‌واردات‌سیمان‌و‌کلینکر‌کشور‌-7نمودار‌  

1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

14.1 14.1 

10.8 

7.7 
6.8 6.7 6.4 

5.0 
4.1 

2.8 3.3 3.2 

5.1 
6.0 

6.6 

11.0 
9.7 9.4 

صادرات‌سیمان صادرات‌کلینکر
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هلدینگ های صنعت سیمان
1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

سغدیر
سپاها
سشرق
سکرد
سدشت

سفارس
سآبیک
ساوه
سخوز
سبجنو
سغرب
سخزر
سدور
سبهان
سفانو
سفار
سخاش
سنیر

سیتا
سصوفی
ساروم
سرود
سقاین

سیدکو
سمازن
سشمال
ساروج
سکرما

پارسکاوه
ستران
سهگمت
سیلام

خصوصیبخش
سهرمز
ساربیل
سصفها
سخواف
سباقر
سبزوا
سمتاز
ساراب
سکارون
سلار

اردستان

شرکت سرمایه گذاری 
سایربانک ملیسازمان تامین اجتماعیسازمان تامین اجتماعیغدیر مستضعفان انقلاب بنیاد

اسلامی

هلدینگ‌های‌صنعت‌سیمان-8نمودار
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ظرفیت اسمی و ارزش بازار شرکت های بورسی صنعت سیمان

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

سیدکو
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شرکت‌های.استتومانمیلیاردهزار146بربالغ،1402مرداد1تاریخدرهاشرکتاینبازارارزشواستتنمیلیون59/7سرمایهبازارسیمانیهایشرکتسالیانهاسمیظرفیت
4/86بازارارزشبا(ساروج)بوشهرساروجالمللیبینشرکت.دارندقراربازارارزشدومواولرتبهدرترتیببهتومانمیلیاردهزار9/7و9/8بازارارزشباسترانوساوه
.داردقرارسیمانصنعتبازارارزشیازدهمردهدرتومانمیلیارد

(1402مردادماه‌1)و‌ارزش‌بازار‌شرکت‌های‌سیمانی‌بازار‌سرمایه‌(‌1401اسفند‌ماه‌29منتهی‌به‌)ظرفیت‌اسمی‌-9نمودار
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نسبت ارزش بازار به ظرفیت اسمی شرکت های بورسی صنعت سیمان

1402مرداد 

(ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

پارسکاوه
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سیلام

( سداروج)، این نسبت در شرکت بین المللدی سداروج بوشدهر1402مراد 1در تاریخ . استواحد2/5شرکت های سیمانی بازار سرمایه  ( میلیون تن)به ظرفیت اسمی ( هزار میلیارد تومان)نسبت ارزش بازار 
.  تعلق داردسفاربیشترین‌نسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ظرفیت‌اسمی‌به‌نمادهای‌سلار‌و‌. است2/7برابر با 
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ننسبت ارزش بازار به ارزش جایگزینی شرکت های بورسی صنعت سیما

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

پارسکاوه
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، نسدبت ارزش بدازار بده ارزش جدایگزینی هزار‌تومران50نرخ‌دلار‌آزاد‌باشد و بدا میلیون‌دلار‌120میلیون تن، 1با فرض اینکه ارزش جایگزینی یل شرکت سیمانی با ظرفیت اسمی سالیانه 
بالاترین نسبت ارزش بدازار بده ارزش جدایگزینی بده . است%‌45برابر با ( ساروج)، این نسبت در شرکت بین المللی ساروج بوشهر 1402مرداد 1در تاریخ . است%‌41شرکت های سیمانی بازار سرمایه 
.  نمادهای ستر و سصفها تعلق دارد

(1402مرداد‌1منتهی‌به‌)نسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌جایگزینی‌شرکت‌های‌سیمانی‌بازار‌سرمایه-11نمودار
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(ساروج)عملیات شرکت بین المللی ساروج بوشهر: بخش سوم

oآنالیز تولید

oآنالیز حجم و نرخ  فروش

oبهای تمام شده

o مواد مستقیم مصرفی

oسربار ساخت
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1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

.ودشمیآغازآهلماننداولیهمواداستخراجازسیمانتولیدفرآیند
اینرد.شوندمیمنتقلگرمکنپیشبهآسیابازپساولیهمواد
دمایودیدهحرارتاصلیکورهازخروجیگازهایتوسطموادمرحله
بهرودوازبعدمواد.کندمیپیداافزایشپختکورهبهورودبرایآنها
دفرآین.شوندمیپختهسلسیوپدرجه1،500حدوددمایدرکوره
قهوهبههاآنرنگتغییرویکدیگربهموادچسبیدنباعثشدنپخته
100.شودمینامیدهکلینکرایقهوهمادهاینوشودمیروشنای

فرآیندبهبرقمصرفدرصد60حدودوگازمصرفدرصد
تولیدبهنوبتکلینکرتولیدازپس.دارداختصاصکلینکرتولید
یمان،ستیپونوعبهتوجهباسیمانتولیدبرای.می رسدسیمان
سیمانصنعت.شودمیآسیابپوزولانوگچمانندموادیباکلینکر
تنهرتولیدبرایوشودمیمحسوبانرژی برصنعتیل

برایوگازمکعبمتر110حدودمتوسططوربهکلینکر
برقساعتوات کیلو100حدودسیمانتنهرتولید

.می‌شودمصرف

فرآیند تولید سیمان

فرآیند‌تولید‌سیمان-2شکل



آنالیز تولید
هدزار 213، بالغ بدر 1402در شش ماهه منتهی به خرداد ( ساروج)شرکت بین المللی ساروج بوشهر . استهزار‌تن‌600میلیون‌تن‌و‌1/8ظرفیت اسمی تولید کلینکر و سیمان شرکت به ترتیب 

.  میلیون تن بوده است1/66هزار تن و 376به ترتیب 1401همچنین میزان تولید سیمان و کلینکر شرکت در سال مالی منتهی به آذر . هزار تن کلینکر تولید کرده است764تن سیمان و 

22

(هزار‌تن)میزان‌تولید‌سیمان‌و‌کلینکر‌-12نمودار

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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رآنالیز حجم فروش کلینک
همچنین، صدادرات کلینکدر در . استمیلیون‌تن‌1/25، مقدار کلینکر صادراتی بیش از 1401درصد فروش کلینکر شرکت، صادراتی بوده است و در سال مالی منتهی به آذر 100در سه سال اخیر 

.  استهزار‌تن‌432، بالغ بر 1402شش ماهه منتهی به خرداد 

23

(هزار‌تن)حجم‌فروش‌داخلی‌و‌صادراتی‌کلینکر‌به‌تفکیک‌-14نمودار‌(درصد)توزیع‌فروش‌کلینکر‌-13نمودار

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

1402مرداد 
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آنالیز حجم فروش سیمان
از‌فروش‌شررکت‌%‌19سیمان‌صادراتی‌سهم‌از حجم فروش سیمان شرکت را به خود اختصاص داده اندد و 27%‌و‌54%سیمان‌فله‌و‌پاکتی‌داخلی‌به‌ترتیب‌در چهار سال اخیر 

هزار تدن از فدروش شدرکت را بده 82در این سال، سیمان صادراتی . هزار تن بوده است95هزار تن و 195، فروش سیمان فله و پاکتی داخلی به ترتیب بالغ بر 1401در سال مالی منتهی به آذر . دارد
.  هزار تن بوده است31و 81، 94، سهم سیمان فله داخلی و پاکتی داخلی و سیمان صادراتی به ترتیب بیش از 1402همچنین، در شش ماهه منتهی به خرداد . خود اختصاص داده است

24

(درصد)توزیع‌فروش‌سیمان‌-15نمودار‌

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

(هزار‌تن)حجم‌فروش‌داخلی‌و‌صادراتی‌سیمان‌به‌تفکیک‌-16نمودار‌
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آنالیز نرخ فروش
بده،‌1397در سدال هزار‌تومران‌119قیمت هر تن سیمان فله از حدود . نرخ فروش سیمان داخلی بر اساپ رقابتی که بر روی قیمت های پایه در بورپ کالا صورت می گیرد، تعیین می شود

به دلیل افزایش نرخ ارز، قیمت کلینکر صادراتی شرکت در شش ماهده منتهدی . دارددرصدی‌664نشان‌از‌رشد‌رسیده که 1402در شش ماهه منتهی به خرداد هزار‌تومان909بیش از 
.  میلیون تومان در هر تن بوده است1/17،  بالغ بر 1402آخرین نرخ فروش کلینکر صادراتی شرکت در خرداد . در هر تن رسیده استمیلیون‌تومان‌1/14به بیش از 1402به خرداد 

25

(تومان‌بر‌تن)نرخ‌فروش‌محصولات‌-17نمودار‌

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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هزینه ساخت
. اسدت%‌4و‌%‌29،‌%‌67به‌ترتیب‌برابر‌برا‌از بهای تمام شده تولید، سربار‌تولید،‌مواد‌مستقیم‌مصرفی‌و‌دستمزد‌مستقیم‌، سهم 1401الی 1399به طور متوسط طی سال های 

.  بوده است% 4و % 28، %68، سهم سربار، مواد مستقیم مصرفی و دستمزد مستقیم به ترتیب، 1401براساپ نمودار زیر، در شش ماهه منتهی به خرداد 

26

(درصد)اجزای‌تشکیل‌دهنده‌بهای‌تمام‌شده‌-18نمودار‌

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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مواد مستقیم مصرفی 
را شدامل از‌مرواد‌مسرتقیم‌%‌7،‌%22سنگ‌آهک‌و‌سنگ‌سیلیس‌به‌ترتیب‌پدس آن . را به خود اختصاص داده استحجم‌مواد‌مستقیم‌مصرفی‌%‌69به‌طور‌میانگین‌مارل‌
بیشدترین سدهم را میلیارد‌تومان‌40/8میلیارد‌تومان‌بوده‌است‌که‌سنگ‌‌سیلیس‌با‌108مبلغ‌مواد‌مستقیم‌مصرفی،‌بالغ‌بر‌‌، 1402در شش ماهه منتهی به خرداد . می شوند

.در مبلغ مواد مستقیم مصرفی در اختیار دارد

27

آنالیز‌مواد‌مستقیم‌مصرفی-19نمودار‌

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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سربار ساخت

از هزینده سدربار را شدامل %‌21و‌%‌24حقوق‌و‌دستمزد‌و‌استهلاک‌نیز‌به‌ترتیب‌به‌طور‌میرانگین‌. را به خود اختصاص داده اسدتاز‌سربار‌%‌23هزینه‌انرژی‌به‌طور‌میانگین‌
.  رسید% 31به دلیل بالا رفتن نرخ سوخت و برق، سهم انرژی به 1401در سال مالی . می شوند
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(درصد)اجزای‌تشکیل‌دهنده‌هزینه‌سربار‌ساخت‌-20نمودار‌

1402مرداد 
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18% 21%
31% 23%

28% 24%
17%

16%

25% 25% 26%
33%

28% 28% 25% 26%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1399 1400 1401 1402شش‌ماهه‌محقق‌شده‌

هزینه‌مواد‌مصرفی (آب،‌برق،‌گاز‌و‌سوخت)هزینه‌انرژی‌ هزینه‌استهلاک هزینه‌حقوق‌و‌دستمزد سایر‌هزینه‌ها



آنالیز مالی  و پیش بینی سود و زیان: بخش چهارم

oتحلیل افقی و عمودی صورت سود و زیان

oتحلیل افقی و عمودی ترازنامه

oهزینه ساخت و بهای تمام شده

oمفروضات اصلی پیش بینی

oصورت سود و زیان پیش بینی شده

o 1403و 1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال
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تحلیل افقی و عمودی صورت سود و زیان

سال‌گذشته5رشد‌سالانه‌اقلام‌در‌-5جدول‌سال‌گذشته5نسبت‌اقلام‌به‌فروش‌در‌-4جدول‌

13971398139914001401واحدتحلیل‌عمودی
شش‌ماهه‌

1402اول‌

%100%100%100%100%100%100درصدفروش

%43-%50-%53-%44-%55-%64-درصدبهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

%57%50%47%56%45%36درصدناخالص(‌زیان)سود‌

%14-%7-%6-%8-%10-%18-درصداداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

%2%2-%3%6%0%14درصدی‌عملیاتی(‌هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

%45%40%44%53%35%32درصدعملیاتی(‌زیان)سود‌

%3-%2-%5-%9-%9-%13-درصدهزینه‌های‌مالی

%2%2%1%2%2%2درصدخالص‌سایر‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

%44%40%40%46%27%22درصدخالص‌قبل‌از‌کسر‌مالیات(‌زیان)سود‌

%0%0%0%0%0%0درصدمالیات

%44%39%40%46%27%22درصدخالص(‌زیان)سود‌

13971398139914001401واحدتحلیل‌افقی
شش‌ماهه‌

1402اول‌

%57%43%40%48%100%2-درصدفروش

%15%36%68%19%72%17-درصدبهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

%119%50%19%84%150%42درصدناخالص(‌زیان)سود‌

%130%67%10%21%12%46درصداداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

------درصدی‌عملیاتی(‌هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

%141%31%16%125%117%145درصدعملیاتی(‌زیان)سود‌

%36%25-%29-%42%47%61درصدهزینه‌های‌مالی

خالص‌سایر‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌
غیرعملیاتی

%155%198%31-%32%62%71-درصد

%154%40%24%148%154%75درصدخالص‌قبل‌از‌کسر‌مالیات(‌زیان)سود‌

------درصدمالیات

%166%40%24%148%154%75درصدخالص(‌زیان)سود‌

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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تحلیل افقی و عمودی ترازنامه

13971398139914001401واحدتحلیل‌عمودی
شش‌ماهه‌

1402اول‌

%49%41%27%22%28%22درصد‌دارایی‌های‌جاری‌

%51%59%73%78%72%78درصد‌دارایی‌های‌غیرجاری‌

%100%100%100%100%100%100درصد‌جمع‌دارایی‌ها‌

%55%22%21%25%36%36درصد‌بدهی‌های‌جاری‌

%13%20%29%38%38%41درصد‌بدهی‌های‌غیر‌جاری‌

%68%42%50%63%74%77درصد‌جمع‌بدهی‌ها‌

%32%58%50%37%26%23درصد‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌

13971398139914001401واحدتحلیل‌افقی
شش‌ماهه‌

1402اول‌

%53%73%26%21%55%13درصددارایی‌های‌جاری‌

%12%7-%6-%65%16%45درصددارایی‌های‌غیرجاری‌

%29%15%1%53%24%36درصدجمع‌دارایی‌ها‌

%220%19%13-%6%23%15درصدبدهی‌های‌جاری‌

%17-%19-%23-%52%15%65درصدبدهی‌های‌غیر‌جاری‌

%106%3-%19-%30%19%37درصدجمع‌بدهی‌ها‌

%28-%32%35%117%43%32درصدحقوق‌صاحبان‌سهام

سال‌گذشته5رشد‌سالانه‌اقلام‌در‌-7جدول‌سال‌گذشته5نسبت‌اقلام‌به‌جمع‌دارایی‌در‌-6جدول‌

1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر



مفروضات اصلی تحلیل

واحدمفروضات
محقق‌شده

مفروضات‌سناریو‌
مورد‌انتظار

14001401
شش‌ماهه‌اول‌

1402
شش‌ماهه‌دوم‌

1402
14021403

23،04226،06638،31241،00039،15655،000توماننرخ‌دلار

 344,602 344,602 131,703 212,899 376,816 312,388تنمقدار‌تولید‌سیمان

 1,696,395 1,696,395 932,405 763,990 1,666,202 1,726,588تنمقدار‌تولید‌کلینکر

 1,194,507 913,928 918,852 909,027 634,341 327,704تن/ توماننرخ‌سیمان‌فله‌داخلی

 1,206,465 978,093 928,050 985,943 733,148 441,456تن/ توماننرخ‌سیمان‌پاکتی‌داخلی

 1,651,316 1,256,526 1,270,243 1,241,829 781,913 639,032تن/ توماننرخ‌سیمان‌صادراتی

 1,540,000 1,148,442 1,148,000 1,149,356 729,837 506,924تن/ توماننرخ‌کلینکر‌صادراتی

مفروضات‌اصلی‌شرکت-8جدول‌

32
1402مرداد 

.استشدهگرفتهنظردرمکعبمترهرازایبه تومان1403،1،200مالیسالو1402مالیسالپایانیماهششبرایعوارضومالیاتگرفتننظردرباسوختگازنرخ*

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر



صورت سود و زیان پیش بینی شده
سناریوی‌موردانتظارصورت‌سود‌و‌زیان‌پیش‌بینی‌شده‌بر‌اساس‌-9جدول‌

واحدصورت‌سود‌و‌زیان
محقق‌شده

مفروضات‌سناریو‌
مورد‌انتظار

14001401
شش‌ماهه‌اول‌

1402
شش‌ماه‌‌

1402پایانی
14021403

 24,802,815 18,629,096 11,634,995 6,994,101 11,734,026 8,232,069میلیون‌ریالفروش

(12,506,872)(8,211,703)(5,206,399)(3,005,304)(5,914,960)(4,352,419)میلیون‌ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

 12,295,943 10,417,393 6,428,596 3,988,797 5,819,066 3,879,650میلیون‌ریالناخالص(‌زیان)سود‌

(3,335,386)(2,684,749)(1,717,565)(967,184)(876,002)(525,551)میلیون‌ریالاداری و تشکیتتی, هزینه های عمومی

 156,231 128,101 0 128,101(201,406) 277,216میلیون‌ریالی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 9,116,788 7,860,745 4,711,031 3,149,714 4,741,658 3,631,315میلیون‌ریالعملیاتی(‌زیان)سود‌

(567,666)(423,169)(220,129)(203,040)(277,254)(372,087)میلیون‌ریالهزینه های مالی

 284,352 236,960 114,375 122,585 181,560 60,976میلیون‌ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 8,833,475 7,674,536 4,605,277 3,069,259 4,645,964 3,320,204میلیون‌ریالخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

----(17,419)(3,669)میلیون‌ریالمالیات

 8,833,475 7,674,536 4,605,277 3,069,259 4,628,545 3,316,535میلیون‌ریالخالص(‌زیان)سود‌

3,4375,7276,592 2,290 3,454 2,475ریالسود‌هر‌سهم‌بر‌اساس‌آخرین‌سرمایه

 1,340,000 1,340,000 1,340,000 1,340,000 1,340,000 1,340,000میلیون‌ریالسرمایه

33
1402مرداد 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر

166و‌144جمعدا  1403و 1402بنابراین در پیش بیندی سدود سدال . میلیارد تومان ذخیره عوارض صادراتی شناسایی کرده است56، حدود 1402شرکت در شش ماه اول سال مالی *
.  عوارض صادراتی در نظر گرفته شده استمیلیارد‌تومان‌
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بر‌مبنای‌نرخ‌سیمان‌فله‌و‌نرخ‌کلینکر‌صادراتی‌در‌شش‌ماه‌دوم‌سال‌مالی1402تحلیل‌حساسیت‌سود‌هر‌سهم‌در‌سال‌-10جدول‌

1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال مالی 

1402مرداد 

(تن/‌تومان)نرخ‌سیمان‌فله‌

(تن/تومان‌)نرخ‌کلینکر‌

850,000 900,000 950,000 1,000,000 1,050,000 1,100,000 

1,000,000 4,694 4,729 4,764 4,799 4,834 4,868 

1,050,000 5,027 5,062 5,097 5,132 5,166 5,201 

1,100,000 5,360 5,395 5,429 5,464 5,499 5,534 

1,150,000 5,693 5,727 5,762 5,797 5,832 5,867 

1,200,000 6,025 6,060 6,095 6,130 6,165 6,200 

1,250,000 6,358 6,393 6,428 6,463 6,498 6,532 

1,300,000 6,691 6,726 6,761 6,796 6,830 6,865 

1,350,000 7,024 7,059 7,093 7,128 7,163 7,198 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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بر‌مبنای‌نرخ‌کلینکر‌صادراتی‌و‌نرخ‌دلار‌در‌شش‌ماه‌دوم‌سال‌مالی1402تحلیل‌حساسیت‌سود‌هر‌سهم‌در‌سال‌-11جدول‌

1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال مالی 

1402مرداد 

(تن/‌دلار)نرخ‌کلینکر‌صادراتی‌

(تومان)نرخ‌‌دلار‌

27.0 27.5 28.0 29.0 29.5 30.0 

38,000 4,915 5,042 5,168 5,421 5,548 5,674 

39,000 5,095 5,225 5,355 5,614 5,744 5,874 

40,000 5,275 5,408 5,541 5,807 5,940 6,073 

41,000 5,454 5,591 5,727 6,000 6,137 6,273 

42,000 5,634 5,774 5,914 6,193 6,333 6,473 

43,000 5,814 5,957 6,100 6,386 6,529 6,672 

44,000 5,994 6,140 6,286 6,579 6,726 6,872 

45,000 6,173 6,323 6,473 6,772 6,922 7,072 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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1403تحلیل‌حساسیت‌سود‌هر‌سهم‌در‌سال-12جدول‌

1403تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال مالی 

1402مرداد 

(تن/تومان)نرخ‌سیمان‌فله‌

نرخ‌کلینکر‌صادراتی
(تن/‌تومان)

900,000 1,000,000 1,100,000 1,200,000 1,300,000 1,400,000 

1,100,000 1,835 1,974 2,114 2,254 2,393 2,533 

1,200,000 2,822 2,962 3,102 3,241 3,381 3,521 

1,300,000 3,810 3,950 4,090 4,229 4,369 4,509 

1,400,000 4,798 4,938 5,077 5,217 5,357 5,496 

1,500,000 5,786 5,925 6,065 6,205 6,344 6,484 

1,600,000 6,773 6,913 7,053 7,192 7,332 7,472 

1,700,000 7,761 7,901 8,041 8,180 8,320 8,460 

1,800,000 8,749 8,889 9,028 9,168 9,308 9,447 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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1403تحلیل‌حساسیت‌سود‌هر‌سهم‌در‌سال‌-13جدول‌

1403تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال مالی 

1402مرداد 

(دلار‌بر‌تن)نرخ‌کلینکر‌صادراتی‌

(تومان)نرخ‌‌دلار‌

27.0 27.5 28.0 29.0 29.5 30.0 

53,000 5,531 5,793 6,054 6,578 6,840 7,101 

54,000 5,790 6,057 6,323 6,857 7,123 7,390 

55,000 6,049 6,321 6,592 7,135 7,407 7,679 

56,000 6,308 6,584 6,861 7,414 7,691 7,967 

57,000 6,567 6,848 7,130 7,693 7,974 8,256 

58,000 6,826 7,112 7,399 7,972 8,258 8,545 

59,000 7,085 7,376 7,668 8,250 8,542 8,833 

60,000 7,344 7,640 7,936 8,529 8,825 9,122 

(‌ساروج)گزارش‌تحلیل‌بنیادی‌شرکت‌بین‌المللی‌ساروج‌بوشهر
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