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چکیده مدیریتی
شــرکت آهــن و فــولاد غدیــر ایرانیــان )فغدیــر( به صــورت ســهامی خــاص در ســال 1384 
بــه ثبــت رســید؛ در ســال 1399 بــر اســاس تصمیــم ســهام داران بــه ســهامی عــام تبدیــل 

و در ســال 1400 در فرابــورس ایــران پذیــرش شــد.
میــزان تولیــد آهــن اســفنجی در کشــور طــی ســال 1402 برابــر 33,396,000 تــن بــوده 

اســت. شــرکت آهــن و فــولاد غدیــر ایرانیــان ســهم 2.34 درصــدی از آن را دارد.
طــرح توســعه ای خــط تولیــد گندلــه بهابــاد بــه ظرفیــت اســمی 4 میلیــون تــن بــا توجــه 
بــه آخریــن صورت هــای مالــی منتشــر شــده درصــد تکمیــل ۹۸درصــدی دارد. لازم 
ــه توســط شــرکت معدنــی و صنعتــی  بــه ذکــر اســت کنســانتره لازم بــرای تولیــد گندل

ــو تأمیــن خواهــد شــد. چادرمل
بــا عنایــت بــه اینکــه شــروع فعالیــت تولیــد گندلــه در کارخانــه بهابــاد از مهرمــاه ســال 
جــاری خواهــد بــود، فــرض شــده اســت ایــن کارخانــه بتوانــد 50درصــد از ظرفیــت 

6ماهــه گندلــه خــود )معــادل 25درصــد ظرفیــت ســالانه( را تولیــد نمایــد.
در ایــن گــزارش، ســود خالــص و ســود هــر ســهم شــرکت طــی دو ســناریو پیش بینــی 
گردیــده اســت؛ در ســناریوی اول بــا فــرض آغــاز فعالیــت کارخانــه گندله ســازی بهابــاد از 
ســال۱۴۰۳، بــرای ســال های مالــی 1403 و 1404 به ترتیــب مقــدار ۱/۳۹۲ و ۱/۸۵۶ریــال 
بــه ازای هرســهم و در ســناریوی دوم بــا فــرض عــدم بهره بــرداری ایــن کارخانــه در ســال 
ــی 1403 و 1404  ــرای ســال های مال ــه از ابتــدای ســال 1404، ب 1403 و آغــاز تولیــد گندل

به ترتیــب مقــدار ۱/۱۱۵ و ۱/۵۱۲ ریــال بــه ازای هرســهم پیش بینــی شــده اســت.
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 معرفی صنعت در جهان

• چین با تولید سالانه بالغ بر ۱,۰۰۰ میلیون تن بیشترین سهم را از تولید فولاد جهان داراست )بیش از ۵۰درصد از فولاد جهان را چین تولید می کند(.
در سال ۲۰۲۳ ایران با تولید حدود ۳۱ میلیون تن )حدود ۱درصد از کل تولید( در رتبه دهم تولیدکنندگان فولاد جهان جای دارد.  •

تولید فولاد در جهان در ۵ سال اخیر  )میلیون تن(مقدار تولید فولاد ۱۰ کشور برتر این صنعت در جهان  در سال 2023 )میلیون تن(

چین
هند
ژاپن

آمریکا
روسیه

کره جنوبی
آلمان
ترکیه
برزیل
  2023              2022           2021             2020              2019       ایران

سهم چین از جهان            مابقی جهان           چین            جهان
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• علی رغــم رونــد صعــودی تولیــد فــولاد ایــران طــی ۱۰ ســال اخیــر ســهم کشــور از 
تولیــد فــولاد جهانــی، کاهــش یافتــه اســت.

سهم ایران از جهان         ایران
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خالص صادراتکشور
51.1چین
26.4ژاپن

16.6روسیه
11.8کره جنوبی

8.8برزیل
5.4عمان
5.2هند

4.1اوکراین
2.8تایوان
2.6اتریش

کشورها با بیشترین خالص صادرات فولاد

خالص وارداتکشور
22اتحادیه اروپا

20.6آمریکا
11.6تایلند

7.5فیلیپین
6.8لهستان
4.3مکزیک
4.2ایتالیا
4.1ویتنام

3.8عربستان سعودی
2.8کانادا

کشورها با بیشترین خالص واردات فولاد

)میلیون تن(تولید فولاد ایران در سنوات اخیر

)میلیون تن(



 کچاد
%24

 وکغدیر
 فولاژ%36

%20

 سایر
%20

معرفی شرکت
شــرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان )فغدیر( به صورت ســهامی خاص در ســال 1384  •
بــه ثبــت رســید؛ در ســال 1399 بــر اســاس تصمیــم ســهام داران بــه ســهامی عــام تبدیــل 

و در ســال 1400 در فرابــورس ایــران پذیــرش شــد.
• فعالیــت اصلــی شــرکت، تولیــد آهــن اســفنجی بــا روش احیاءمســتقیم بــه ظرفیــت 
عملی 1.2 میلیون تن می باشــد. تولید واقعی آهن اســفنجی شــرکت در ســال گذشــته 
781,104 تــن بــوده کــه معــادل 78درصــد ظرفیــت عملــی آن دوره مالــی )1میلیــون 
تــن( می باشــد. بخــش عمــده اختــاف میــان میــزان تولیــد و ظرفیــت شــرکت ناشــی از 

قطعی هــای گاز و بــرق صنایــع کشــور می باشــد.
میــزان تولیــد آهــن اســفنجی در کشــور طــی ســال 1402 برابــر 33,396,000 تــن بــوده  •

اســت. شــرکت آهــن و فــولاد غدیــر ایرانیــان ســهم 2.34درصــدی از آن را دارد.
از جملــه مــوارد حائــز اهمیــت در مــورد شــرکت، طــرح توســعه ای خــط تولیــد گندلــه  •
بهابــاد بــه ظرفیــت اســمی 4 میلیــون تــن اســت کــه بــا توجــه بــه آخریــن صورت هــای 
مالــی منتشــر شــده درصــد تکمیــل ۹۸درصــدی دارد. لازم بــه ذکــر اســت کنســانتره لازم 
برای تولید گندله توســط شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو )کچاد(، که از ســهام داران 

ایــن شــرکت اســت، تأمیــن خواهــد شــد.
• فغدیــر مالکیــت حــدود 38درصــد ســهام فــولاد شــاهرود )فــرود( و ۱۰درصــد توســعه 
آهــن و فــولاد )ســهامی خــاص( را در اختیــار دارد. پیش بینــی می شــود در ســال جــاری 

ســودی حــدود 870 میلیــارد تومــان نصیــب شــرکت گــردد.
شــرکت در زمســتان ســال گذشــته در زمــان توقــف فعالیــت به دلیــل کمبــود گاز،  •
توانســت بــا اســتفاده از ایــن فرصــت ظرفیــت عملــی خــود را از ۱ میلیــون تــن بــه ۱.۲ 

میلیــون تــن افزایــش دهــد.
در صــورت نــگاه تلفیقــی بــه ترکیــب ســهام داران فغدیــر، ســازمان تأمیــن اجتماعــی  •
نیرو هــای مســلح )ســاتا( مالــک ۵۶درصــدی شــرکت اســت و مدیریــت شــرکت را در 

اختیــار دارد.

فغدیرنماد
1384سال تأسیس

7,540قیمت سهم - ریال
35,000سرمایه - میلیارد ریال

271,600ارزش بازار – میلیارد ریال
29 اسفندماهسال مالی
P/S ttm3.16

P/E ttm7.89  صنعت
P/E ttm9.50 نماد

4%درصد سهام شناور

خاصه اطاعات شرکت در تاریخ 13 مرداد 1403

ترکیب سهام داران فغدیر در تاریخ 13 مرداد 1403

گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان  
5هفته سوم مرداد 1403                        شماره 12



• بــا توجــه بــه اینکــه نــرخ فــروش آهــن اســفنجی در بــورس کالا تابعــی از نــرخ فــروش 
شــمش فــولاد خورســتان اســت؛ رونــد قیمــت دلاری ســالیان اخیــر آن بررســی گردیــد. از 
ســال ۹۵ بــه بعــد رونــد قیمتــی شــمش فخــوز صعــودی اســت، هرچنــد در حــال حاضــر 
تــا ســقف قبلــی ایــن محصــول در ســال 1400)569 دلار/تــن( فاصلــه دارد. در حــال حاضــر 

قیمــت شــمش فخــوز در محــدوده ی 523 دلار/تــن قــرار دارد.
عمــده فــروش شــرکت در داخــل کشــور اســت. صــادرات شــرکت در مقایســه بــا  •

فــروش داخلــی آن کــم اهمیــت اســت.
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 نرخ فروش خارجی نرخ فروش داخلی

 روشف نرخ از تابعي كالا بورس در اسفنجي آهن فروش نرخ اينكه به توجه با•
 از .رديدگ بررسي آن اخير ساليان دلاري قيمت روند است؛ خورستان فولاد شمش

 ات حاضر حال در هرچند است، صعودي فخوز شمش قيمتي روند بعد به ٩٥ سال
 حاضر حال در .دارد فاصله )تن/دلار ٥٦٩(١٤٠٠ سال در محصول اين قيمتي قله

.دارد قرار تن/دلار ٥٢٣ محدوده ي در فخوز شمش قيمت

 روشف با مقايسه در شركت صادرات .است كشور داخل در شركت فروش عمده•
.است اهميت كم آن داخلي

نرخ فروش آهن اسفنجي
)تن/دلار(

نرخ فروش شمش فخوز
)تن/دلار(

7

نرخ فروش شمش فخوز
)دلار/تن(

نرخ فروش آهن اسفنجی
)میلیون تومان/تن(
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 نرخ فروش خارجی نرخ فروش داخلی

 روشف نرخ از تابعي كالا بورس در اسفنجي آهن فروش نرخ اينكه به توجه با•
 از .رديدگ بررسي آن اخير ساليان دلاري قيمت روند است؛ خورستان فولاد شمش

 ات حاضر حال در هرچند است، صعودي فخوز شمش قيمتي روند بعد به ٩٥ سال
 حاضر حال در .دارد فاصله )تن/دلار ٥٦٩(١٤٠٠ سال در محصول اين قيمتي قله

.دارد قرار تن/دلار ٥٢٣ محدوده ي در فخوز شمش قيمت

 روشف با مقايسه در شركت صادرات .است كشور داخل در شركت فروش عمده•
.است اهميت كم آن داخلي

نرخ فروش آهن اسفنجي
)تن/دلار(

نرخ فروش شمش فخوز
)تن/دلار(

7

نرخ فروش خارجی               نرخ فروش داخلی
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بررسی گزارشات ماهانه شرکت
مقدار فروش ماهانه )تن(مقدار تولید ماهانه )تن(
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• گاز خــوراک به عنــوان یکــی از مــواد اصلــی بــرای تولیــد آهــن اســفنجی، نقــش به ســزایی 
در تولیــد ایــن محصــول مهــم در زنجیــره ی فــولادی دارد. در فصــل زمســتان بــا توجــه بــه 
کمبــود انــرژی و کســری گاز و در پــی آن قطــع گاز صنایــع و در فصــل تابســتان نیــز بــا 

توجــه بــه قطعــی بــرق تولیــد شــرکت بــه طــرز معنــاداری کاهــش داشــته اســت.

• لازم بــه ذکــر اســت بــا عنایــت بــه انتشــار آگهــی بــا موضــوع توقــف تمامــی فعالیت هــای 
ــا اطــاع  شــرکت در تاریــخ 19 تیرمــاه ســال جــاری، کلیــه ی فعالیت هــای ایــن شــرکت ت

ثانــوی متوقــف می باشــند.
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مفروضات – سناریوی اول
در ایــن ســناریو فــرض می شــود کــه خــط تولیــد گندلــه بهابــاد شــرکت از مهرمــاه ســال  •
جــاری آغازبــه کار نمایــد به نحــوی کــه بتوانــد 25درصــد ظرفیــت ســالانه را تولیــد نماید و 

ایــن مقــدار در ســال 1404 بــه 50درصــد برســد.
پیش بینــی می شــود در طــی دو ســال آتــی نــرخ شــمش فخــوز حوالــی 525 دلار/تــن  •

باشد.
ــا توجــه بــه افزایــش آهســته نــرخ دلار نیمــا در حــال حاضــر، فــرض می شــود ایــن  ب • 
رونــد تــا انتهــای ســال ادامــه داشــته باشــد کــه منجــر بــه نــرخ میانگیــن ۴۵ هــزار تومــان 

در کل ســال گــردد.
بــا توجــه بــه افزایــش طرح هــای تولیــد آهــن اســفنجی و درنهایــت فشــار عرضــه ی ایــن  •
محصــول، نســبت نــرخ آهــن اســفنجی بــه شــمش فخــوز 60درصــد در نظــر گرفته شــده 

اســت؛ نــرخ گندلــه و کنســانتره نیــز بــه ترتیــب 23 و 18 درصــد فــرض شــده اســت.
رشــد حقــوق و دســتمزد بــا توجــه بــه ســوابق افزایــش حداقــل حقــوق توســط قانــون  •

کار 30درصــد پیش بینــی شــده اســت.

۱۴۰۳۱۴۰۴شرح
525525نرخ شمش فخوز )دلار(

450,000550,000میانگین نرخ دلار نیما )ریال(
60%60%نسبت نرخ آهن اسفنجی به شمش فخوز

23%23%نسبت نرخ گندله به شمش فخوز
18%18%نسبت نرخ کنسانتره به شمش فخوز

50% 25%درصد تولید از ظرفیت گندله
30%30%رشد حقوق و دستمزد

48,00053,000نرخ گاز )ریال/مترمکعب(
15,00018,000نرخ برق)ریال/کیلووات ساعت(

30%30%نرخ تورم
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 صورت سود و زیان
کارشناسی 1404کارشناسی 13961397139813991400140114021403دوره مالی

183,959,830 105,514,306 96,422,046 67,160,529 76,583,272 34,281,741 16,898,903 10,897,385 8,105,720 فروش
)128,115,227()65,488,097()64,933,743()45,627,842()53,742,202()20,868,012()13,217,035()7,376,667()5,711,957(بهای تمام شده کالای فروش رفته

55,844,603 40,026,208 31,488,303 21,532,687 22,841,070 13,413,729 3,681,868 3,520,718 2,393,763 سود  ناخالص
)1,593,231()1,229,773()950,190()544,681()228,237()478,757()350,853()79,284()48,175(هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی

)6,857()5,801()6,573(1,174,146 )240,032(182,133 64,269 121,137 )11,405(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی
54,244,514 38,790,634 30,531,540 22,162,152 22,372,801 13,117,105 3,395,284 3,562,571 2,334,183 سود عملیاتی

)463,388()470,603()267,674()290,496()63,824()6,336()1,345()1,216(- هزینه های مالی
11,186,646 10,398,738 10,357,049 3,434,028 3,217,863 1,504,363 491,676 592,483 253,654 خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

64,967,773 48,718,768 40,620,915 25,305,684 25,526,840 14,615,132 3,885,615 4,153,838 2,587,837 سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات
- - - )77,032()30,432()10,437()24,629()8,379()10,373(مالیات

64,967,773 48,718,768 40,620,915 25,228,652 25,496,408 14,604,695 3,860,986 4,145,459 2,577,464 سود خالص عملیات در حال تداوم
64,967,773 48,718,768 40,620,915 25,230,756 25,496,408 14,604,695 3,860,986 4,145,459 2,577,464 سود خالص

1,856 1,392 1,161 2,103 2,125 1,217 858 921 614 سود هر سهم )ریال(
35,000,000 35,000,000 35,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 4,500,000 4,500,000 4,200,000 سرمایه
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 )میلیون ریال( 



مفروضات – سناریوی دوم
ــر  ــا تأخی ــاد ب ــه بهاب ــد گندل ــرداری از خــط تولی ــن ســناریو فــرض می شــود بهره ب در ای •

ــد. ــه کار نمای ــا ۲۵درصــد ظرفیــت شــروع ب ــرد و از ابتــدای ســال ۱۴۰۴ ب صــورت گی
پیش بینــی می شــود در طــی دو ســال آتــی نــرخ شــمش فخــوز حوالــی 525 دلار/تــن  •

باشد.
بــا توجــه بــه افزایــش آهســته نــرخ دلار نیمــا در حــال حاضــر، فــرض می شــود ایــن روند  •
تــا انتهــای ســال ادامــه داشــته باشــد کــه منجــر بــه نــرخ میانگیــن ۴۵ هــزار تومــان در کل 

ســال گردد.
•  بــا توجــه بــه افزایــش طرح هــای تولیــد آهــن اســفنجی و درنهایــت فشــار عرضــه ی ایــن 
محصــول، نســبت نــرخ آهــن اســفنجی بــه شــمش فخــوز 60درصــد در نظــر گرفته شــده 

اســت؛ نــرخ گندلــه و کنســانتره نیــز بــه ترتیــب 23 و 18 درصــد فــرض شــده اســت.
رشــد حقوق و دســتمزد با توجه به ســوابق افزایش حداقل حقوق توســط قانون کار  •

30درصد پیش بینی شــده اســت.

۱۴۰۳۱۴۰۴شرح
525525نرخ شمش فخوز )دلار(

450,000550,000میانگین نرخ دلار نیما )ریال(
60%60%نسبت نرخ آهن اسفنجی به شمش فخوز

23%23%نسبت نرخ گندله به شمش فخوز
18%18%نسبت نرخ کنسانتره به شمش فخوز

%25%0درصد تولید از ظرفیت گندله
30%30%رشد حقوق و دستمزد

48,00053,000نرخ گاز )ریال/مترمکعب(
15,00018,000نرخ برق )ریال/کیلووات ساعت(

30%30%نرخ تورم
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 صورت سود و زیان
کارشناسی 1404کارشناسی 13961397139813991400140114021403دوره مالی

117,547,330 105,514,306 96,422,046 67,160,529 76,583,272 34,281,741 16,898,903 10,897,385 8,105,720 فروش
)73,745,227()75,170,597()64,933,743()45,627,842()53,742,202()20,868,012()13,217,035()7,376,667()5,711,957(بهای تمام شده کالای فروش رفته

43,802,103 30,343,708 31,488,303 21,532,687 22,841,070 13,413,729 3,681,868 3,520,718 2,393,763 سود  ناخالص
)1,593,231()1,229,773()950,190()544,681()228,237()478,757()350,853()79,284()48,175(هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی

)6,857()5,801()6,573(1,174,146 )240,032(182,133 64,269 121,137 )11,405(خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی
42,202,014 29,108,134 30,531,540 22,162,152 22,372,801 13,117,105 3,395,284 3,562,571 2,334,183 سود عملیاتی

)463,388()470,603()267,674()290,496()63,824()6,336()1,345()1,216(- هزینه های مالی
11,186,646 10,398,738 10,357,049 3,434,028 3,217,863 1,504,363 491,676 592,483 253,654 خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
52,925,273 39,036,268 40,620,915 25,305,684 25,526,840 14,615,132 3,885,615 4,153,838 2,587,837 سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

- - - )77,032()30,432()10,437()24,629()8,379()10,373(مالیات
52,925,273 39,036,268 40,620,915 25,228,652 25,496,408 14,604,695 3,860,986 4,145,459 2,577,464 سود خالص عملیات در حال تداوم

52,925,273 39,036,268 40,620,915 25,230,756 25,496,408 14,604,695 3,860,986 4,145,459 2,577,464 سود خالص
1,512 1,115 1,161 2,103 2,125 1,217 858 921 614 سود هر سهم )ریال(

35,000,000 35,000,000 35,000,000 12,000,000 12,000,000 12,000,000 4,500,000 4,500,000 4,200,000 سرمایه
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 )میلیون ریال( 



 تحلیل حساسیت سود و زیان سال ۱۴۰۳
سناریو اول
دلار نیما

سناریو دوم
دلار نیما

ش فخوز - دلار
نرخ شم

ش فخوز - دلار
نرخ شم

قیمت هر سهم
7,540 ریال

سال مالی1403

5.42P/E نسبت

سال مالی1403

6.76P/E نسبت
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430,000450,000470,000490,000510,000530,000550,000

4959781,0361,0941,1521,2111,2691,327

5051,0031,0621,1221,1811,2411,3001,360

5151,0281,0891,1491,2101,2711,3311,392

5251,0541,1151,1771,2391,3011,3621,424

5351,0791,1421,2051,2681,3311,3941,457

5451,1041,1681,2321,2971,3611,4251,489

5551,1291,1951,2601,3251,3911,4561,521

430,000450,000470,000490,000510,000530,000550,000

4951,2211,2931,3661,4381,5101,5831,655

5051,2521,3261,4001,4741,5481,6221,695

5151,2841,3591,4341,5101,5851,6601,736

5251,3151,3921,4691,5461,6221,6991,776

5351,3471,4251,5031,5811,6601,7381,816

5451,3781,4581,5381,6171,6971,7771,856

5551,4101,4911,5721,6531,7341,8151,897



 تحلیل حساسیت سود و زیان سال 1404
سناریو اول
دلار نیما

سناریو دوم
دلار نیما

ش فخوز - دلار
نرخ شم

ش فخوز - دلار
نرخ شم

قیمت هر سهم
7,540 ریال

سال مالی1404

4.06P/E نسبت

سال مالی1404

4.99P/E نسبت
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510,000530,000550,000570,000590,000610,000630,000

4951,2771,3411,4051,4691,5341,5981,662

5051,3101,3751,4411,5061,5721,6371,703

5151,3431,4101,4761,5431,6101,6771,744

5251,3761,4441,5121,5801,6481,7171,785

5351,4091,4781,5481,6171,6871,7561,826

5451,4421,5131,5841,6541,7251,7961,866

5551,4751,5471,6191,6911,7631,8351,907

510,000530,000550,000570,000590,000610,000630,000

4951,5691,6471,7261,8041,8821,9612,039

5051,6091,6891,7691,8491,9292,0092,089

5151,6501,7311,8131,8941,9762,0572,139

5251,6901,7731,8561,9392,0222,1062,189

5351,7301,8151,9001,9842,0692,1542,239

5451,7711,8571,9432,0302,1162,2022,288

5551,8111,8991,9872,0752,1632,2502,338
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بیانیه سلب مسئولیت:
محتــوای ایــن گــزارش مبتنی بــر تحلیــل آخرین وضعیت شــرکت اســت و توصیه ای 
بــرای خریــد و فــروش ســهام نمی باشــد. هــدف از تهیــه ایــن گزارش اشــاعه فرهنگ 

تحلیل در بازار ســرمایه اســت. 
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