
هرصنعتی معدنی گل گبررسی شرکت 
با نماد کگل

واحد تحلیل کارگزاری بانک مسکن
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معرفی

شرکت معدنی و صنعتی گل گهر نام شرکت

کگلنماد 

منتهی به اسفندسال مالی 

193.38(همت)ارزش بازار 

%20.67درصد شناوری

1402653سود سال 

P/E9.08

%65درصد تقسیم

5,930قیمت سهم

کنسانتره سنگ آهن و گندلهمحصول تولیدی اصلی

سیرجان–کرمان موقعیت مکانی 

(سهامی عام)گروه مدیریت سرمایه گذاری امید سهامدار عمده

اری بهرای بسهیقابلیت ههای است کهه دارای خاورمیانه منطقه معدنی گل گهر با داشتن معادن غنی از سنگ آهن به عنوان یکی از مطرح ترین قطب های فعال معدنی، صنعتی در 
کیلومتری جنوب غربی شهرستان سیرجان واقع شده 50این ذخایر معدنی در استان کرمان و در .  می باشدتبدیل شدن به یک منطقه بزرگ و رقابتی در سطح ایران و حتی جهان 

بی یک نمونه سن تقری. ته استگرفآثار موجود و حفاری های باقی مانده در محل کانسار دلالت بر آن دارد که این کانسار در قرون گذشته مورد شناسایی و بهره برداری قرار . است
در دوره معاصر عملیات اکتشاف و پی جویی طرح سنگ . سال تخمین زده شده است900از سرباره کوره های قدیمی که از سنگ معدن گل گهر استفاده می نموده است، در حدود 

به شهرکت ملهی فهولاد ایهران واگهذار 1353توسط شرکت خصوصی ایران باریت آغاز و سپس با همکاری شرکت ژاپنی ماروبنی ادامه یافت و از سال 1348آهن گل گهر در سال 
کیلومتر 4کیلومتر و عرض تقریبی 10میلیون تن در محدوده ای به طول تقریبی 1200سنگ آهن گل گهر در شش آنومالی مجزا در مجموع با ذخیره ای در حدود کانسار . گردید

. بهره برداری از توده معدنی شماره یک بر عهده شرکت معدنی و صنعتی گل گهر است که بخش زیادی از آن استخراج گردیده است. قرار گرفته است 

نام معدن
ذخیره قابل 

میلیون)استخراج 
(تن

ذخیره زمین 
میلیون)شناسی 

(تن
بهره بردار

معدنی صنعتی گل گهر185300معدن شماره 

مشارکت گل گهر، میدکو و ماهان25163معدن شماره 

سنگ آهن گهر زمین3228228معدن شماره 

میدکو48090معدن شماره 

صنایع و معادن ماهان52436معدن شماره 

(گل گهر)گلفام معدن پرند 100-6معدن شماره 
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تولید و فروش
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مقدار تولید و فروش گندله

گندله تولیدی گندله داخلی گندله صادراتی

 دتا از عم)شرکت معدنی و صنعتی گل گهر در زمینه استخراج از معادن و یا خرید سنگ آهن معدنی
عالیهت و تبدیل آن به کنسانتره سنگ آهن و پس از آن بهه گندلهه ف( شرکت سنگ آهن گهر زمین

درصدی را دارد که از این حیه  در رتبهه 21شرکت در زمینه تامین کنسانتره کشور سهم . می کند
درصدی را دارد که از ایهن حیه  رتبهه نخسهت را بهه خهود 20دوم و در تامین گندله کشور سهم 

.اختصاص داده است
ار ضرایب مصرف زنجیره فولاد در شرکت های مختلف با توجه به عیهار سهنگ آههن دریهافتی و عیه

آههن اخرین ضرایب مصرف در کگل در بح  تبهدیل سهنگ. محصولات تولیدی متفاوت بوده است
و در بح  تولید گندله از 1.8درصد، ضریب 67خام مگنتی مصرفی به کنسانتره سنگ آهن با عیار 

.می باشد1مصرف تقریبا سنگ آهن ضریب کنسانتره 
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مقدار تولید و فروش کنسانتره سنگ آهن

کنسانتره سنگ آهن تولیدی کنسانتره سنگ آهن داخلی کنسانتره سنگ آهن صادراتی
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بهای تمام شده

ا درصد از بهای تمام شده شرکت را مهواد مسهتقیم مصهرفی یه52بیش از 
همان سنگ آهن خام مصهرفی تشهکیل می دههد کهه نحهوه تهامین آن در 

درصهد از بههای تمهام شهده 40همچنین بالای . جدول زیر قید شده است
بهه شرکت را سربار تشکیل می دهد که از مهمترین اقهمم سهربار می تهوان
ه هزینه پیمانکاران، حق انتفاع و حقوق دولتی، هزینهه حمهل و نقهل، هزینه

.انرژی، تعمیرات نگهداری و استهمک اشاره کرد

52%

7%

41%

1401بهای تمام شده سال 

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

میزان مصرف واحدنام ماده اولیه
تامین کننده ها1401

و شرکت سرمایه گذاری و توسعه گل گهر1،2،3،5معدن 9,978,321تنسنگ آهن خام

معدن آنتیموان سیستان و بلوچستان62تنسنگ آنتیموان

نجهام پروانه بهره برداری معدن شماره یک در اختیار شرکت معدنی و صنعتی گل گهر می باشد کهه اسهتخراج سهنگ را ا
ره سنگ خام خریداری می شود و همچنین پروانه به( و شرکت سرمایه گذاری و توسعه گل گهر5،3،2)می دهد و از معادن 

.برداری برا استخراج سنگ از معدن آنتیموان سیستان و بلوچستان در اختیار شرکت گل گهر می باشد
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بورس کالا

ه و آن هها را داخهل بهورس کهالا به( جهت تکمیل زنجیره فولادی)شرکت معدنی صنعتی گل گهر، محصولات خود را عمدتا به شرکت های زیر مجموعه خود فروخته 
درصدی آن را عهده دار اسهت و همچنهین در زمینهه تولیهد 35فروش نمی رساند، اما یکی از زیر مجموعه های شرکت با نام توسعه آهن و فولاد گل گهر که مالکیت 

ررسهی رونهد که در نمودار زیر بهه ب. آهن اسفنجی از گندله دریافتی از کگل مشغول به فعالیت می باشد، عمده آهن اسفنجی خود را در بورس کالا به فروش می رساند
.قیمتی آن و مقایسه با نرخ شمش فخوز طی سالیان گذشته پرداخته ایم
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ضرایب قیمت

1401/101401/111401/121402/011402/021402/031402/041402/051402/061402/071402/08واحدنرخ شمش فخوز

نرخ فروش داخلی
144,743,839162,356,807198,747,780202,900,024197,919,008214,389,037218,172,231218,683,993208,980,111206,896,494194,650,453ریال/ تن بلوم و بیلت

122,203,934132,888,318175,744,141196,385,826207,491,223200,062,383199,959,840196,653,607201,265,435198,708,313195,351,775ریال/ تن اسلب
نرخ فروش خارجی

0126,909,621155,075,485191,436,350212,738,614208,645,623180,356,088182,359,254182,220,053180,349,231174,832,443ریال/ تن بلوم و بیلت
103,046,067000197,709,085193,011,4320000174,731,740ریال/ تن اسلب

میانگین وزنی سبد شمش فخوز
132,819,467140,982,475181,431,282197,755,968204,628,611207,536,632207,930,368197,587,618205,726,888201,129,787186,484,958ریال

462496552529534548558528545534495دلار نیما

474141414341----40دلار نیماکلوخه سنگ آهن کگهر
8597858181919591919795دلار نیماکنسانتره کگل

105114122104113123137120123128131دلار نیماگندله کگل
401432399299322336337327339347331دلار نیماآهن اسفنجی فسبزوار

%8.3%8.1%7.5%7.8%7.4%8.6----%8.7درصدنسبت کلوخه به شمش
%19.2%18.2%16.7%17.2%17.0%16.6%15.2%15.3%15.4%19.6%18.4درصدنسبت کنسانتره به شمش

%26.5%24.0%22.6%22.7%24.6%22.5%21.1%19.7%22.1%23.0%22.7درصدنسبت گندله به شمش
%66.9%65.0%62.2%62.0%60.4%61.3%60.2%56.5%72.3%87.1%86.8درصدنسبت آهن اسفنجی به شمش
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1401/10 1401/11 1401/12 1402/01 1402/02 1402/03 1402/04 1402/05 1402/06 1402/07 1402/08
نسبت کنسانتره به شمش نسبت گندله به شمش نسبت آهن اسفنجی به شمش
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حق انتفاع

تفهاع شرکت معدنی و صنعتی گل گهر بخش اعظمی از سنگ آهن مصرفی خود را خریداری می کند که این سنگ آهن های خریداری شده شامل حق ان
گل گهر بوده کهه پروانهه بههره بهرداری آن بهه اسهم خهود 1همچنین سنگ آهن استخراجی شرکت نیزعمدتا از معدن شماره . یا حقوق دولتی نمی شود

در این شرکت حق انتفاع و حقوق دولتی به صورت زیر می باشد. شرکت می باشد و از این رو ملزم به پرداخت حقوق دولتی می باشد

 درصهد فهروش 19درصد فروش سهنگ آههن خهام و دانهه بنهدی، 2)گل گهر معادل درصد مشخصی از مبلغ فروش می باشد 1حق انتفاع بهره برداری از معدن شماره
(کنسانتره و گندله

 درصد آن بر عهده شرکت و مابقی بر عهده ایمیدرو می باشد77درصد از کلوخه سنگ آهن استخراجی سر معدن بوده که 18حقوق دولتی شرکت معادل.

:قانون حق انتفاع مربوط به شرکت های سنگ آهنی

ع معهدنی و صنایدن کلیه اشخاص حقیقی و حقوقی دارای قرارداد استخراج سنگ آهن از معادنی که پروانه بهره برداری آن ها به نام سازمان توسعه و نوسازی معا
میهانگین وزنهی قیمهت فهروش %( 5)، موظفند بابن حق انتفاع دارنده پروانه بهره برداری به ماخد حداقل پنج درصد استو یا شرکت های تابعه ( ایمیدرو ) ایران 

( ایمیدرو )و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران داخلی و صادراتی شمش فولاد خوزستان به ازای هر تن کلوخه تولیدی از معدن مربوطه را به سازمان توسعه و 
.پرداخت نمایند

به تصویب 1402تیر21درصد که در2درصد و شمش و اسلب فولادی 15درصد، آهن اسفنجی 20آخرین وضعیت عوارض صادرات نیز برای سنگ آهن، کنسانتره و گندله 
.رسیده است
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درآمد سرمایه گذاری

1404سال 1403سال 1402سال 1401سال بهای تمام شدهتعداد سهامسال مالیدرصد مالکیت(میلیون ریال)درآمد سرمایه گذاری 

66,533,35642,745,87124,471,93041,649,88149,979,85762,474,822اسفند%35شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر

7,093,9827,111,21028,375,92833,767,35434,973,33143,716,664آذر30%28شرکت سنگ آهن گهر زمین

56,995,69748,448,91226,759,16816,357,76519,629,31824,536,648اسفند%95شرکت سرمایه گذاری و توسعه گل گهر

35,941,90127,229,0505,027,51313,837,63214,723,48518,404,356اسفند%47شرکت جهان فولاد سیرجان

میلیون تن کنسانتره14
میلیون تن گندله10

میلیون تن کنسانتره6
میلیون تن گندله5

میلیون تن اسفنجی3.4
میلیون تن فولاد3

میلیون تن نورد ورق3

میلیون تن اسفنجی2
میلیون تن فولاد2
میلیون تن نورد2

فولاد گهل آهن وشرکت های متعددی جزو شرکت های فرعی و وابسته شرکت معدنی و صنعتی گل گهر می باشند که از مهمترین آنان می توان به شرکت های توسعه 
.ه استکه ظرفیت و اقمم تولیدی هرکدام در زیر اشاره شد. سیرجان اشاره کردسرمایه گذاری و توسعه گل گهر و جهان فولاد ، (کگهر)زمین ، سنگ آهن گهر گهر

نهه تکمیهل از طرفهی در زمی. آن را از کگهر دریافت می کندکنسانتره، گل گهر بخشی از سنگ آهن خام مصرفی و همچنین در صورت کسری شرکت معدنی و صنعتی 
.زنجیره فولاد، وظیفه تامین گندله شرکت های توسعه آهن فولاد گل گهر و جهان فولاد سیرجان را به عهده دارد
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مفروضات

1402140214031404ماهه دوم 14026ماهه اول 13981399140014016مفروضات

12,030,43712,130,55312,172,4399,790,4685,838,3645,426,47311,264,83711,477,74711,477,747تولید گندله

15,080,01615,694,56315,498,96610,151,9345,298,9195,549,98910,848,90813,454,87713,454,877کنسانتره سنگ آهن

359403615527540534537530520نرخ سبد شمش فخوز

%40%40%45تورم

%20%20%25تورم انرژی

112,452210,340230,571272,163376,689387,000381,844458,213549,856دلار سامانه نیما

%65%65%65%0%0%66%61%68%66درصد تقسیم

198429632505125528653696781سود به ازای هر سهم

2و 1در تحلیل ارائه شده فرض شده است که طرح توسعه افزایش ظرفیت گندله سهازی
بهه بهره بهرداری ( 1404)تا پایان تاریخ مورد بررسی ( میلیون تن14میلیون تن به 10از )

آن نرسد، همچنین برای مابقی سال برای میانگین نرخ سهبد شهمش فخهوز، اخهرین نهرخ
ر در جدول زیر سایر مفروضات مورد اسهتفاده در تحلیهل ارائهه شهده ذکه. فرض شده است

.شده است
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سود و زیان

1404کارشناسی 1403کارشناسی 1402کارشناسی 1401سال 1400سال 1399سال 1398سال 1397سال دوره مالی

 1,043,541,913 878,829,620 683,583,832 504,679,470 490,875,087 322,454,118 142,990,314 95,841,998فروش

(784,716,893)(646,395,169)(474,021,331)(332,657,342)(262,297,143)(167,385,246)(71,255,432)(50,451,461)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 258,825,021 232,434,451 209,562,501 172,022,128 228,577,944 155,068,872 71,734,882 45,390,537ناخالص( زیان)سود 

(63,370,692)(52,138,866)(39,462,110)(29,182,187)(18,481,656)(13,980,146)(7,480,809)(4,612,610)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 21,670,270 18,358,618 15,627,840 19,605,864 9,670,113 6,718,253 3,133,475 1,425,566ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 217,124,599 198,654,202 185,728,231 162,445,805 219,766,401 147,806,979 67,387,548 42,203,493عملیاتی( زیان)سود 

(19,643,485)(18,754,925)(17,906,752)(17,217,938)(5,527,006)(3,268,955)(2,343,744)(2,211,357)هزینه های مالی

 28,098,357 23,659,011 23,658,263 25,446,514 18,418,042 10,601,344 7,393,673 8,462,983خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 225,579,471 203,558,288 191,479,742 170,674,381 232,657,437 155,139,368 72,437,477 48,455,119عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(5,844,096)(7,503,139)(7,727,182)(4,038,446)(24,206,215)(13,536,086)(7,127,419)(5,415,814)مالیات

 219,735,375 196,055,148 183,752,560 166,635,935 208,451,222 141,603,282 65,310,058 43,039,305خالص( زیان)سود 

 781 696 653 592 2,085 1,903 1,361 1,196سود هر سهم پس از کسر مالیات

 281,500,000 281,500,000 281,500,000 281,500,000 100,000,000 74,400,000 48,000,000 36,000,000سرمایه

 781 696 653 505 632 429 198 130سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

%25%26%31%34%47%48%50%47حاشیه سود ناخالص

%21%23%27%32%45%46%47%44حاشیه سود عملیاتی

%21%22%27%33%42%44%46%45حاشیه سود خالص




