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تحلیل و ارزشگذاری وساخت 31401/10/05

شمارهتحت1٣٧٥/04/04تاريخدر(عامسهامي)ايرانساختمانسرمايه گذاریشركت
بهتهرانصنعتيمالكيتو10101٦٦0410مليشناسهباوشركت هاثبتادارهدر1٢٢٥٣٩

تقيممسطوربهپس اندازهاوتجهيزسرمايه هاجذبشركتتاسيسازهدف.استرسيدهثبت
استبودهسرمايهبازاردرسرمايه گذاریوانبوه سازیو

٣٧رشدگذشتهسالبامقايسهدر1401شهريوربهمنتهيماليسالدرشركتعملياتيسود
همراهدرصدی٣٩رشدبازمانهميندرخالصسودهمچنين.كرده استتجربهرادرصدی

.استشده

افزايشدرصد٢٧٢8اندوخته هاودارايي هاارزيابيتجديدمحلاز1401ماهتيردرشركت
.استكردهثبتراسرمايه

پرتفویميليارد4٥4وبورسيپرتفویهمت٢.٥8شاملشركتسرمايه گذاری هایپرتفوی
گرفتهصورتبورسيشركت هایدرسرمايه گذاری هاازدرصد8٥عبارتيبه.استبورسيغير

.است

ووينناقتصادبانکجوانان،مسكنتامينشركتشاملشركتبورسيدارايي هایمهم ترين
املشغيربورسيشركت هایمهم ترينهمچنين.مي باشندتهرانساختمانونوسازیشركت
.استايرانياننويدمسكنتامينونوينمسكنتامين

خلاصه مدیریتی
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ارزشمحاسباتايندركهاستشدهلحاظ1401ماهدی٥قيمت هایروزارزشبرای
.استريال1٧84سهمهرازایبهعبارتيبهياهمت٥.٥معادلشركت

اسيكارشنارزشاست،علمي تریودقيق ترمحاسباتكهكارشناسيارزشمحاسباتدر
رشددرصد٢0مسكنميانگينقيمتواستشدهلحاظآن هاسودآوریبراساسسهم ها

هرارزشعبارتيبهياهمت٦.٩معادلكارشناسيروشدرشركتارزش.استشدهداده
.باشدميريال٢٢٥٩سهم

خلاصه مدیریتی

درصد٩با،1400سالماهبهمن٣0درشدهبرگزارمجمعوگذشتهسنواتبهتوجهبا
.استداشتهوجودمديرههيئتعضويکتعيينامكانمالكيت،

،(%4.٣4)پارستامينمهرگانسرمايه گذاریشركتسهحاضردرحالاينكهبهتوجهبا
سهامبلوکعرضهبهاقدام(%1.٥٥)سازآفرينتوانامينو(%٢.٥٢)سرمايهگسترسايه
دريافتآتيمجامعدرمي شود،شاملراشركتمالكيتاز%8.41مجموعدروكرده اندخود

.مي شودممكنبلوکاينخريدبامديرههيئتصندلي

٩4٥وهزار٢٧0وميليون٥٩٧وميليارد٢سهامتعدادوريالي1٥٥0قيمتبهتوجهبا
٥٧٧وميليارد40٢حدوددرسرمايه گذاریبراینيازموردمبلغبلوک،عرضه یبرای

ارزشميليون٧٢٣وميليارد٥8٦كارشناسي،ارزشبهتوجهباكهاستتومانميليون
نصيبرا(%4٥.٧4)ميليون14٦وميليارد184معادلسودیكهاستسرمايه گذاری

سهامريميومپومديرههيئتعضويکتعيينتواناييگرفتندرنظربا.مي كندسرمايه گذار
.مي باشدخردسهامارزشاساسبرشدهمحاسبهعددومي يابدنيزافزايشمبلغاين
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نزوليرونداتمامدهنده ینشانسهمقيمتحركاتنمودار
يرچشمگافزايشبهتوجهباكهمي باشدسهمبلندمدت

رشدانتظارتومان،100مقاومتشكستومعاملاتحجم
درتومان1٩٧وكوتاه مدتدرتومان1٢٧اهدافباقيمت

.داريمراميان مدت

خلاصه مدیریتی
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رانبررسی وضعیت صنعت انبوه سازی و ساختمان در ای

1401/10/05
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دليلبهمسكنبخش.بوده استاقتصادیسياست گذارانودولت هاالويت هایازيكيهموارهبشر،نيازهایاساسي ترينازيكيعنوانبهمسكن
هرگونهوودهبمطرحكشوردراقتصادیرشدمحرکاصليبخش هایازيكيعنوانبهاقتصادیبخش هایسايرباقویپيشينوپسينارتباطات

.مي شودوابستهبخش هایسايردراشتغالوتوليدرشدزمينه سازبخشايندرتوليدتحرک

1400سالدرهمت14٥٧به1٣٩٩سالدرهمت1٣٩٦ميزاناز،1٣٩٥سالثابتقيمتبهداخليناخالصتوليدمركزی،بانکآماراساسبر
ازصنعتاينسهمكهبوده استهمت٦٢بهنزديک1400سالدرساختمانبخشافزودهارزش.استدرصدی4.4رشدازنشانكهيافتهافزايش

.است%4.٣حدودكشورداخليناخالصتوليد

1401/10/05

جایگاه صنعت در اقتصاد ایران
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يدد روند صعودی قيمت مسكن با روند نزولي تعداد معاملات همراه شده است كه علل اصلي اين موضوع، كاهش قددرت خر1٣٩8از ابتدای سال 
به بعد همراه با افزايش نرخ ارز و پيرو آن افدزايش در قيمدت مصدالا سداختماني و افدزايش 1٣٩٩از سال . مردم به دليل افزايش قيمت ها است

ده هزينه نيروی كار، جهش قيمتي در بخش مسكن رخ داده است كه رشد نهادهای ساخت در سال های فوق باعث افزايش شديد بهای تمدام شد
ميليون تومان سدبب ايجداد مشدكل 48در حال حاضر افزايش قيمت ميانگين هر متر مربع واحد مسكوني در تهران به حوالي . ساخت شده است

.كاهش قدرت خريد برای مصرف كنندگان ساختمان شده است

درصدی 1٧، آمار پروانه های صادره در كل كشور كاهش حدوداً 1401آخرين آمار ارائه شده توسط بانک مركزی نيز نشان مي دهد در بهار سال 
.نسبت به فصل مشابه سال قبل داشته است

بررسی وضعیت فعلی صنعت در ایران
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و1396سالدرمسکنبازاررونقازپس
هزار20نزدیکیتامعاملاتحجمافزایش
معاملاتحجم1397ماهآذرازماه،درمعامله
.رسیدمعاملههزار7محدودهبهویافتکاهش

در چهار سال اخیر به جز ماه های محدود، تعداد 
.هزار ثبت شده است12معاملات عمدتا کمتر از 

ماه از 3تا کنون تنها در 1400از ابتدای سال 
.هزار بوده ایم10سال شاهد حجم معاملات بالای 

روند تعداد معاملات ماهانه مسکن تهران

سالمیانگین تعداد معاملات هر ماه به تفکیک
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1396مقایسه تعداد معاملات ماهانه مسکن تهران از سال 

گرفتندرنظربالا،نمودارازهدف
تعدادمقایسهدرفصلیرونق های
سال هایطیسالماه هایمعاملات

.است1401تا1396
فروردیندرمعاملاتحجممثالبرای

کمترسالماه هایسایرازهمواره
ردمعاملاتمقایسه ایبررسیامااست،

می توانداخیرسال6طیفروردین
.دهدارائهمابهمناسب تریچشم انداز
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بسیار90دههابتدایبامقایسهدراخیرسال هایصادرهپروانه هایتعدادنزولیروند
وروبرمشکلاتیبامسکنعرضه یسمتتااستشدهسببمورداینکهاستمشهود

.شود

پروانه هایتعداد،1401بهاردرصادرهپروانه هایازآمارمرکزمنتشرهآمارآخرینطبق
راافتدرصد1400،46.4بهاربامقایسهدرودرصد48قبل،فصلبامقایسهدرصادره
.می دهدنشان

آیندهدرکهمی باشدمسکنعرضهسمتتضعیفازحاکیصادرهپروانه هایتعدادکاهش
.دادخواهدنشانمسکنقیمتبرراخودتاثیرات

روند پروانه های صادره شهرداری تهران
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كنمسوامدريافتراه هایازيكيعنوانبهمسكنتسهيلاتامتيازاوراق
سكنمتقاضایآنتبعبهومسكنوامتقاضایميزاننشانگرمي تواند

.باشد

1400سالارديبهشتازتسهاوراققيمتدرصدی1٦0ازبيشافزايش
كهارددتقاضاسمتصعودیاندازچشموتقاضاافزايشازنشانكنون،تا

دهدافزايشپيشازبيشرامسكنقيمتمي تواند

0001روند نرخ اوراق تسه 
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(انمیلیون توم)نرخ میانگین هر متر مربع مسکن در شهر تهران 

دادهنمایشکنونتا1396سالابتدایازتهرانمسکننرخافزایشروند
یپیشعرضهبرمسکنتقاضایفوق،دلایلبهتوجهباکهاستشده

.هستیممسکننرخافزایششاهدهمچنانوگرفته

متصورنآنسبیثباتیاقیمت هاروندتغییربرایاندازیچشممتاسفانه
.استصعودیهمچنانانتظاراتونیستیم
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(دلار)نرخ میانگین هر متر مربع مسکن در شهر تهران 

1300بهدلار1000حوالیازسالانهدلاریمیانگینافزایشازنشانمسکندلارینرخروندبررسی
.دارددلار

درونهمچنینوبالاتردرمسکنتقاضایوعرضهموضوعاتبررسیبهتوجهبامی رسدنظربه
حتیمسکن،نرخافزایششاهدهمچنانمسکن،دلارینرخدر1397ماهمهرازشدهآغازصعودی

.باشیمدلاریصورتبه
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اجهموجديدیالشچباانبوه سازشركت هایفعاليتمسكن،ازمالياتاخذجديدنامهآيينابلاغبا،1٣٩٦ماهخرداددر
ماليات،ايناخذ.شودپرداختمالياتعنوانبهبايستيسازوساختسوددرصد٢٥نامه،آييناينبراساس.گرديد

.اشدمي بنيزديگریعواملتابعبازارندچهرشود؛ساختمانحوزهدرسرمايه گذاریبهتمايلكاهشبهمنجرمي تواند

بهایافزايشباعثسويکازارزقيمتافزايش.داده استقرارخودالشعاعتحترابازارهاارز،قيمتافزايشروند
صورتبهكهجاآنازديگر،سویازوشدهمرتبطمصالاسايروسيمانت،لاآهن آجملهازساختماناصلينهاده های

.مي شوندتورمارچد"دارايي هاارزشحفظ"ازناشيروانيجودليلبهموازیبازارهایسايرارز،نرخافزايشباسنتي

خیر مهم ترین تحولات بازار مسکن ایران در چند سال ا
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شدهتمامایبهافزايشبهمنجركار،نيرویدستمزدافزايشبينيپيشوارزقيمتنسبيافزايشدليلبهساختمانينهاده هایقيمتافزايش
جوايجادبهمنجر،140٢سالدرارزقيمتافزايشتداوم.دهدميقرارتاثيرتحتراپروژه هاازبخشيسودآوریموضوعاين.شدخواهدساختمان

.مي شودمتقيرشدسببومي باشدمسكنبازاردرتقاضاافزايشآن،نتيجهكهمي گرددارزنرخرشدمقابلدردارايي هاارزشحفظبرمبنيرواني

حالتدرهمچنانآيندهسال هایدرمسكنبازاروضعيت،(تسهاوراقنرخ)تقاضاافزايشو(صادرهپروانه های)مسكنعرضهكاهشيروندبهتوجهبا
.مي دهدافزايشپيشازبيشرامسكنقيمت هایتعادلعدماينومي شودپيش بينيتعادلعدم

ايجادناسبيمخريدقدرتبزرگشهرهایدرنمي  توانندنيزخريداعطاييتسهيلاتويافتهكاهشكنندگانمصرفخريدقدرت،قيمت هاافزايشبا
..گرددخارجبازارازمصرفيتقاضایازبخشيرسدمينظربهدليلهمينبه.كنند

.بودخواهدمقياسکچكوواحدهایساختبهمعطوفساختمانبازارگرايشمصرف كنندگان،اقتصادیتوانوقيمت هاافزايشبهتوجهبا

چشم انداز بازار مسکن ایران
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ن ایرانمعرفی و بررسی عملکرد شرکت سرمایه گذاری ساختما



1401/10/05 18

شناسهباوشركت هاثبتادارهدر1٢٢٥٣٩شمارهتحت1٣٧٥.04.04تاريخدر(عامسهامي)ايرانساختمانسرمايه گذاریشركت
طورهبپس اندازهاتجهيزوسرمايه هاجذبشركتتاسيسازهدف.رسيده استثبتبهتهرانصنعتيمالكيتو10101٦٦0410ملي

.مي باشدسرمايهبازاردرسرمايه گذاریوسازیانبوهومستقيم

تحلیل و ارزشگذاری وساخت

معرفی شرکت
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ترکیب سهامداران

1401دی ٥در تاريخ 
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لسهصورتجاستنادبهایرانساختمانسرمایه گذاریشرکت

ازصادرهمجوزو1401/02/27مورخالعادهفوقعمومیمجمع

پیدرو1400/12/25تاریخدربهاداراوراقوبورسسازمان

مبلغازسرمایهافزایشبهاقدام1401/03/23تاریختاتمدید

ازریالمیلیون30،842،726مبلغبهریالمیلیون1،090،296

اندوختهوبلندمدتدارایی هایارزیابیتجدیدمازادمحل

ثبتادارهدر1401/04/08تاریخدرکهاستنمودهسرمایه ایی

.استرسیدهثبتبهشرکت ها

تتاریخچه سرمایه شرک
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ساختار سرمایه گذاری شرکت
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ملكيدارايي هایواسطهبهعمدتاسازیانبوهوساختصنعتاينكهبهتوجهبا
تجهمي تواندشركتدارايي هایبابازارارزشمقايسهشوند،ميمعاملهخود

.باشدمناسبگروهاينشركت هایمقايسه

بهازاربارزشنسبتپايين تريندومجايگاهرقباسايربادرمقايسهوساخت
روهگشركت هایسايربيندرسهم،ارزندگيبيانگركهدارد،راداراييارزش
.است

مقایسه شرکت های گروه 

ایی هارتبه بندی ارزندگی بر اساس نسبت ارزش بازار به ارزش دار
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،1401شهريوربهمنتهيماليسالدرشركت هاخالصسودحاشيهوعملياتيسودحاشيهمقايسه
.داردايرانساختمانسرمايه گذاریشركتمناسبعملكردازنشان

سهمازدهيبمي تواندكهداشتهراسودحاشيهبيش ترينگرفتهصورتبررسي هایبهتوجهباوساخت
.دهدافزايشخودرقبایبامقايسهدررا

.استداشتهراخالصوعملياتيسودحاشيهبالاترينوساختازپسنيزثاختنماد

مقایسه شرکت های گروه 

و خالصرتبه بندی عملکرد بر اساس نسبت حاشیه سود عملیاتی
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.باشدسهمآيندهاحتماليروندازمناسبيراهنمایمي تواندمشابهسهم هایبازده هایبررسي

نمادهایبينبازدهيكمترين1401ماهدی٥بهمنتهيسالهيکوماههششدورهدروساخت
.استداشتهراديگر

.كندثبترارشددرصد1٣حدودتوانستهواستداشتهصودپلهيکسهمبازدهياماماههسهدر
افتهيدستنمادهاسايرمياندرپربازدهسهمسومينبهسهم،بازدهيبهبودبانيزماههيکدر

.است

عقب ماندگيجبرانقصدوساختواستشدهشروعسهمبازدهيصعودیروندمي رسدنظربه
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خالص ارزش دارایی ها و ارزشگذاری کارشناسی
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تغییرات ارزش بازار شرکت
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(براساس ارزش روز)ساختار دارایی های شرکت 



1401/10/05 تحلیل و ارزشگذاری وساخت 28

باسپسواستشدهمحاسبهشركتفعليNAVياومحاسباتيEPSاساسبربورسيپرتفویارزشكارشناسيتحليل✓
مبنایران هاآميانگينوكرديماضافهراتحليليقيمت هایمدتمياندرتكنيكالنظرازسهمقيمتپتانسيلبهتوجه

.داده ايمقرارخودمحاسبات

.كرديممحاسبهراسهمارزشوضربمربوطصنعتميانگينP/Eدرراشركتهرسود،EPSروشدر✓

.گرفتيمدرنظرسهمهرارزشدرصد٧0معادلراسهمهرارزش،NAVروشدر✓

مفروضات ارزشگذاری پرتفوی بورسی

مفروضات ارزشگذاری شرکت
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یمفروضات ارزشگذاری پرتفوی غیر بورس

باوگرفتيمكمکآن هاttmخالصسودازاستدسترسدرآن هاماليصورت هایاطلاعاتكهبورسيغيرشركت هایبرای✓
.كرديممقايسهشركتشدهتمامبهایباومحاسبهراآن هاتقريبيبازارارزششركت،بامرتبطصنعتP/Eميانگيندرضرب

ويمكردفرضآنروزارزشمعادلراشركتشدهتمامبهاینداشتيم،دسترسيآن هامالياطلاعاتبهكهشركت هاييبرای✓
.گرفتيمدرنظرصفرراآنافزودهارزشعملا

نظرقمطابوشركتگزارشبهتوجهباايرانياننويدمسكنتامينونوينمسكنتامينشركتدوارزشگذاریدرخصوص✓
.استشدهلحاظتومانميليارد٥10معادلدارايي هاارزشخالصرسمي،كارشناسان

مفروضات ارزشگذاری شرکت
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انمفروضات ارزشگذاری سرمایه گذاری ها در ساختم

،شدهتكميلدارايي هایدرخصوصشركتتوضيحييادداشت هایبهتوجهباشركتاملاکروزارزشمحاسبهبرای✓
.كرديملحاظبخشايندررامتراژوجغرافياييموقعيت

نرخرداحتياطجانباستشدهسعيواستديوارسايتدرشدهثبتآگهي هایميانگينبراساسشدهدادهقرارنرخ های✓
.گرددرعايتمطلوبيحدتاگذاری ها

باسپسواستشدهآوردهشركتفروشآمادهوشدهتكميلساختمان هایبازار،ارزشاساسبرافزودهارزشقسمتدر✓
.كرديممحاسبهراشركتافزودهارزشآن،ازشدهتمامبهایكردنكموروزارزشمحاسبه

رشدنرخجامعه،تقاضایبامتناسبعرضه یعدموبازاررشدیاندازچشمبهتوجهباكارشناسي،افزودهارزشقسمتدر✓
.استشدهگرفتهدرنظردرصد٢0احتياطبامسكنقيمت

مفروضات ارزشگذاری شرکت
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(ارزش روز)بررسی پرتفوی بورسی 
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(کارشناسی شده)بررسی پرتفوی بورسی
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بررسی پرتفوی غیر بورسی
بررسی پرتفوی غیر بورسی
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بررسی ارزش سرمایه گذاری ها در مسکن
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معادلوساختسهمهرارزشدارايي هاروزارزشبهتوجهبا
سهم،روزريالي10٦٣قيمتبهتوجهبا.مي باشدريال1٧84
.مي باشدسهمذاتيارزشدرصد٥٦معادلشركتبازارارزش

ابدارايي ها،ذاتيارزشودقيقمحاسباتطبقوساختذاتيارزش
درصدی٥ثجوان،نماددرصد٢0رشدومسكننرخ%٢0رشدفرض
سهمهرارزشوشدهمحاسبهثنوسانماددرصدی40وونويننماد

.استآمدهدستبهريال٢٢٥٩

گرديدهمحاسبهروزارزشطبقواحتياطباكهسهمارزشكف
.استريال1884است،

(NAV)محاسبه خالص ارزش دارایی های شرکت 
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تتحلیل حساسیت دارایی های بورسی مهم شرک

برراتاثيربيشترينثجوانبينايندركهمي باشدونوينوثجواننماددوشاملخود،بورسيزيرمجموعه هایبهوساختحساسيتبيشترين
.مي گذاردسهمارزش

.مي باشدريال٣400ونوينوريال4٧41ثجوانبرایكهاستماهدی٥روزپايانيقيمتمحاسباتمبنای
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تتحلیل حساسیت سرمایه گذاری در املاک شرک

.داديمرشد%٢0معادلفعليقيمت هایبامقايسهدررامسكنايران،نرخساختمانسرمايه گذاریشركتسهمهرارزشمحاسبهمفروضاتدر

رشدنرخمسكن،بازاردرركودفرضباحتياست،بودهدرصد٦1معادلمسكنمربعمترهرقيمترشدميانگيناخيرسال هایدركهآنجااز
.استشدهگرفتهدرنظرمحتاطانهوبدبينيبادرصد٢0

مي كنيممشاهدهراسهمهرروزارزشنرخ،تغييرباكهكرديممحاسبهراشركتاملاکمهم ترينحساسيتتحليلادامهدر
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رکتیتحلیل تکنیکال نماد وساخت و بررسی روندهای ح
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درمناسبکف سازیباسهم
افزایشوتومان80مهممحدوده

قدرتتوانستمعاملاتحجم
دخومدتمیاننزولیروندشکست

.کندآوریجمعرا

محدودهازعبوربااکنونسهم
تومان100روانیوتکنیکالیمقاومت
وبگیردتازه ایجاناستتوانسته

.کندآغازراخودصعودیفازمجددا

درسهممیان مدتهدفاولین
محدودهسپسوتومان160محدوده

.می باشدتومان200

(نمودار هفتگی)تحلیل تکنیکال 
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ازسهمعبورشاهدروزانهنموداردر
زاچهوهستیمنزولیپیوتآخرین
ویککلاستکنیکالتحلیلدیدگاه

روندپرایس اکشندیدگاهازچه
.استیافتهپایانسهمنزولی

بهتواندمیسهممدتکوتاهدر
نشانواکنشتومان127محدوده

رشدسرعتازروزیچندوداده
ازعبورصورتدر.شودکمسهم

241و193اهدافمقاومت،این
.بودخواهنددسترسدرتومان

(نمودار روزانه)تحلیل تکنیکال 
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٧٩پلاکشرقي،شمالضلعسرو،چهارراهآباد،سعادتتهران،:آدرس

1٩٩8٧٩٩٧٥1:پستيكد

٢٢08٣841:تماسشماره

info@sgs-inv.com:ايميلآدرس

:ارتباط با ما


