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خلاصه مدیریتی

شرکت1375سالدر.رسیدثبتبهریالمیلیونپنجاولیهسرمایهبا1366درسالدارابسیمانشرکت
سالماهاردیبهشتدروگردیدعهده‌دارراپروژهاجرایاقتصادشورایمصوبهبراساسصنعتاحداث
.رسیدبرداریبهرهبهروزدرکلینکرتن3000تولیدظرفیتبا1382

نرخافزایشازناشیدرصد69میزانبه1401سالنخستماهه6شرکتعملیاتیدرآمدهایافزایش
وتادافاتفاقمحصولاتنرخ‌گذاریشدنرقابتیباسیمانمحصولنرخافزایش.استمحصولاتفروش
.می‌پذیردصورتکالابورسطریقازتقاضاوعرضهکمکبانرخکشف

داشتهرشددرصد90گذشته،سالمشابهمدتبهنسبت1401سالنخستماهه6درشرکتدرآمدهای
.دهدنشانراافزایشدرصد100ازبیششرکتناخالصسودتاشدهباعثواست

ماهه6درشرکتهمچنین.استیافتهافزایشدرصد62به1400سالدرشرکتخالصسودحاشیه
درصدی61رشدکهاستشدهسهمهرازایبهسودریال1511ساختبهموفق1401سالنخست
.دهدمینشانرا1400سالنخستماه6بهنسبت

استیافتهکاهش1400سالدرروز38.5به،1397سالدرروز59.8ازشرکتمطالباتوصولدوره
.داردشرکتوضعیتبهبودازنشانکه
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خلاصه مدیریتی
مفروضات تحلیل و ارزشگذاری

کارشناسی شده(زیان)صورت سود و 
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بارزشگذاری شرکت سیمان دارا

P/Eجدول حساسیت قیمت سهم بر مقدار 

خلاصه مدیریتی
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اجرایوساختدرمصالحپرکاربرد‌ترینازیکیسیمانهمچنین.می‌شودشناختهجهاندرپرمصرفماده‌یدومینبه‌عنوانآب،ازپسسیمان

ازدرصدی5سهمو(GDP)داخلیناخالصتولیدازدرصدی1.1سهمبودنداراباسیمانصنعتدیگرطرفیاز.استتأسیساتیوعمرانیپروژه‌های

.استبرخورداربالاییاهمیتازکشوراقتصادبرایکشور،پایداراشتغال

درصد60حدودایراندر.استبتنساختدراصلیماده‌یسیمان،.می‌آیندبه‌حسابکشورهاتوسعه‌یدرصنعتیبازویدوبه‌عنوانسیمانوفولاد

دروسیمانکیلوگرم200بتنی،اسکلتساختمانمترمربعهرساختدر.هستندفولادیاسکلتدیگردرصد40وبتنیاسکلتسازهاوساخت‌

.می‌رودکاربهسیمانکیلوگرم50فولادی،اسکلتساختمانمترمربعهرساخت

اهمیت صنعت سیمان
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نمهم ترین عوامل موثر بر صنعت سیما

جغرافیاییموقعیت.1
به‌طوری‌کهاست،کردهروبرونقلوحملمشکلباراسیمانویژگی،این.استارزانقیمتینظرازاماسنگینوزنینظرازکهاستمحصولیسیمان

هدفازارببیانگرکارخانه،جغرافیاییموقعیتپس.بودنخواهدبه‌صرفهاقتصادیمنظرازکیلومتر200تا150بالایمسافت‌هایدرسیمانجابه‌جایی
احتمالیمشکلاتازتادهیمقراربررسیموردرامنطقهدرسیمانتقاضایمیزانبایدسیمان،صنعتشرکت‌هایتحلیلهنگامدر.استشرکتآن

.کنیمپیداآگاهیفروش

انرژیتأمین.2
در.آیندمیبه‌حسابسیمانساختدرانرژی‌هاضروری‌ترینبه‌عنوانبرقوگاز.می‌شودشناختهبرانرژیصنایعازیکیبه‌عنوانسیمانصنعت

تولیدکمترینبه‌دست‌آمده،آمارطبق.بوده‌ایمتابستانفصلدربرققطعیهمچنینوزمستانفصلدرکارخانه‌هاگازقطعیشاهداخیرسال‌های
پایانتابهمنابتدایازدومدورهومردادماهپایانتاتیرماهابتدایازاولدوره‌ی.می‌افتداتفاقزمانیبازه‌یدودرسیمانیشرکت‌هایدرکلینکر

.می‌انجامدطولبهاسفندماه

ساختمانیوعمرانیهایپروژه.3
سیمانمصرفیتقاضایرواینازمی‌شود،شناختهعمرانیهایپروژهوهاساختمانسازوساختدرنیازموردموادترینمهمازیکیعنوانبهسیمان
.دارددولتعمرانییبودجههمچنینوخصوصیبخشسازوساختمیزانبامستقیمرابطه
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تاثیرگذاری سیمان بر سایر صنایع

صنعت انبوه سازی و ساختمان سد سازی و پروژه های عمرانی صنعت کاشی و سرامیک
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فرآیند تولید سیمان

کهاسترکلینکتولیدفرآیندسیمان،ساختدرعاملتریناصلی
.می‌گرددتولیدسیمانآن،بهگچدرصد5شدناضافهباسپس
.استتولیدفرآیندبرترینانرژیکلینکر،تولید
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بررسی وضعیت صنعت سیمان در ایران

دتولیظرفیتمازادتنمیلیون20حدودحاضرحالدر*
.داردوجودصنعتدر

مهرمسکنپروژهسیمان،تولیداسمیظرفیترشدعلت*
.بود

هبنزدیکصنعتعملیواسمیظرفیت1392سالتا*
ادایجظرفیتساز،وساختکاهشباکهداشتندقرارهم
استماندهباقیبلااستفادهشده
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2واسطه‌یبهسالدرسیمانتنمیلیون20.8تولیدظرفیتداشتندستدربااجتماعیتامینسازمان
.می‌شودمحسوبایراندرسیمانصنعتمالکبزرگترینسینا،وسیتاهلدینگ

.است...وسغربسبجنو،سخوز،ساوه،:شاملترتیببهاجتماعیتامینسبدسهامبزرگترین

.دارداختیاردرراپرتفویمتنوع‌تریناجتماعیتامینسازمانکشور،سیمانیهایهلدینگبیندر

درباغدیرگذاریسرمایهتن،میلیون9.3سالانهتولیدظرفیتداشتندستدربامستضعفانبنیاد
یدتولظرفیتداشتندستدرباایرانملیبانکوتنمیلیون8.2سالانهتولیدظرفیتداشتندست
.می‌آیندبه‌شمارایراندرسیمانصنعتاصلیمالکاندیگرتن،میلیون5.3سالانه

12

بررسی وضعیت صنعت سیمان در ایران
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بررسی وضعیت صنعت سیمان در ایران

شمالومرکزیهایقسمتدرایرانسیمانیهایشرکتعمده
اندشدهمتمرکزکشورغربی



انترکیب بهای تمام شده صنعت سیم

سربار

   

مواد مست ی 

21 

دستمزد مست ی 

ازدرصد74کهاستسربارسیمان،صنعتیشدهتمامبهایساختاردرعاملتریناصلی  
.می‌دهداختصاصخودبهراسیمانتولیدشدهتمامبهایکل

تمامبهایازقسمتاینبالایاهمیتشاهدسربار،قسمتدرانرژیهزینهگرفتنقراربا
.هستیمشرکتسودآوریدرشده

تاس...ورسخاکمارل،آهک،سنگآهن،سنگشاملکهتولیدمستقیمموادسربارازپس
.استشدهتمامبهایساختارتشکیلدرعاملمهم‌ترین

تاثیرگذاریسیمانصنعتدرشده،تمامبهایازدرصدی5سهمباتولیدمستقیمدستمزد
.نیستپوشیچشمقابلپرداختیدستمزدکلاثراماداردپایینی
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چشم انداز صنعت سیمان ایران در سال های آتی

فرصت هاریسک ها

ورود محصولات به بورس کالاافزایش نرخ انرژی

ساخت وساز مسکن ملی توسط دولتقطعی برق و گاز

بهبود وضعیت کروناوجود ظرفیت مازاد تولید

رقبوخوراکگازاحتمالینرخافزایشحاضر،حالدرصنعتریسکمهم‌ترین
.شودصنعتآشیلپاشنهمی‌تواندکهاستصنایعمصرفی

زایشافشاهدنرخ‌ها،شدنرقابتیوکالابورسبهمحصولاتگذارینرخورودبا
.بودیمصنعتوضعیتبهبودوسیمانیشرکت‌هایحاشیه‌سودچشمگیر

ین‌تریپایمقادیرباحتیدولت،توسطملیمسکنپروژهشدناجراییصورتدر
‌بودیمخواههانرخبهبودوسیمانبرایتقاضاافزایششاهدمسکن،میلیون4از
.استآتیهایسالدرصنعتفرصت‌هایازکه
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ابآشنایی با شرکت سیمان دار

ثبتبهتهرانصنعتیمالکیتوشرکت‌هاثبتادارهدر68513شمارهتحتو)عامسهامی(صورتبه1366سالدردارابسیمانشرکت
.رسید
امهادومشارکتبهنسبتصنعتاحداثشرکتطریقازصنایعوزارتشدمقرراقتصاد،محترمشورایمصوبهطبق17/2/1375تاریخدر

.نمایداقدامطرح،فعالیت

قابلیشرفتپویافتبیشتریشتابپروژهاجراینیاز،موردمالیمنابعنسبیتأمینوسهامدارانجرگهبهصنعتاحداثشرکتورودازپس
کلینکرتن3000روزانهتولیدباشرکت1382سالماهخرداد11درسرانجام.شدحاصل1381لغایت1377سال‌هایطولدرملاحظه‌ای

سیمانتولیدظرفیتمی‌باشد،داخلیمتخصصینبی‌شائبهتلاشثمراتازکهکارخانهتولیدخطازبرداریبهره.رسیدبرداریبهرهبهرسماً
.استداشتهپیدررامنطقهشکوفائیورشدودادهافزایشسالدرتنمیلیونیکراکشور
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سیمان دارابسهامداران شرکت

(عدالتسهام)استانیگذاریسرمایههایشرکت
اختیاردردرصد،2 .29باراسه مالکیتعمده
.دارند

درسرمایهگسترسایهشرکتمالکیتدرصد
 9. بهدرصد 1. از،01 1سالابتدایبام ایسه
استیافتهافزایشدرصد
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1401آذر 26ترکیب سهامداران در تاریخ 
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تاریخچه شرکت سیمان داراب
تغییرات سرمایه

ت سی  سود

روند سرمایه شرکت



نقدیآوردهو(%45)انباشتهسودمحلازدرصدی98سرمایهافزایشپیشنهاددارابسیمانشرکتمدیرههیئت1401آذر5تاریخدر
.کردتقدیمالعادهفوقعمومیمجمعخدمترا(%55)سهامداران

لاتمحصوطرحاجرایبخشدرسرمایه‌گذاریبهنسبتسودآوریافزایشوشرکتجاریفعالیت‌هایتوسعهمنظوربهداردنظردرشرکت
.کنداقداممگاواتی3نیروگاهاحداثوکلسیمکربناتپودروPCCهیدراتهآهکوکلوخهآهکآهکی،

.کلسیمکربناتپودروPCCهیدراتهآهکوکلوخهآهکآهکی،محصولاتتولیدواحداحداثطرح-1

4.836.828معادلپروژهثابتگذاریسرمایههزینه(ساپنا)آورنامپژوهانسازمانتوسطشدهتهیهاقتصادیوفنیتوجیهیطرحاساسبر
.باشدمیریالمیلیون

20

ابطرح های توسعه ای شرکت سیمان دار



مگاواتیسهخورشیدینیروگاهاحداث-2

346.258معادلپروژهثابتگذاریسرمایههزینهجنوبنیرومحبمهندسیشرکتتوسطشدهتهیهاقتصادیوفنیتوجیهیطرحاساسبر
.باشدمیریالمیلیون

باآنریالمیلیون1.240.000مبلغمیزاناینازکهبودهریالمیلیون5.183.086مبلغثابتگذاریسرمایهکلحجمفوقهایپروژهبهتوجهبا
بانیمدمشارکتقالبدربانکیتسهیلاتبصورتبانکیسیستمطریقازریالمیلیون3.943.086معادلآنماندهباقیوتامینسرمایهافزایش

.شدخواهدتامین%18بهرهنرخ

21

ابطرح های توسعه ای شرکت سیمان دار



محصولات شرکت سیمان داراب

:2تیپپرتلندسیمان

پرتلندانسیمبهوبودهیکتیپبهنسبتمرغوب‌ترینوعسیمان،نوعاین
حداکثرC3Aفازدرصدآندرکهاستسیمانیواستمعروفشدهاصلاح

.می‌باشد8

:ویژگی
واتضدسولفنسبیخاصیتومتوسط(هیدراتاسیونگرمای)حرارت‌زایی

گرمهوایدرریزیبتنجهتمناسبوکندنسبتاًگیرش
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روشترکیب فروش محصولات بر اساس مبلغ ف

2سیمان فله تیپ 

3  

2سیمان پاکتی تیپ 

   

سیمان پاکتی

  

کلینکر

93 

فرو  صادراتی

17%
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17ومی‌شودفروختهداخلیبازاردرشرکتمحصولاتازدرصد83
.می‌گیردصورتصادراتطریقازفروش،دیگردرصد

درصد35و2تیپپاکتیسیمانراشرکتفروشکلازدرصد48
.می‌دهدتشکیل2تیپفلهسیمانراآندیگر

محصولتریناصلیصادراتی،فروشازدرصدی93سهمباکلینکر
.می‌شودمحسوبشرکتصادراتی
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روند تولید و فروش

فروشبهوتولیدرامحصولتنمیلیون1معادلسالانهشرکت
.می‌رساند

ثبترافروشتنهزار500شرکت1401سالنخستماهه6در
.می‌دهدپوششراسالانهفروشکلازدرصد50کهاستکرده

بامقایسهدرکهداشتهفروشتنهزار645شرکتنخستماه8در
.می‌دهدنشانرادرصدی7افزایشگذشتهسالمشابهمدت

79رشدباجاریسالماهآبانتاشرکتفروشمبلغهمچنین
تومانمیلیارد428بهگذشتهسالنخستماه8بهنسبتدرصدی
.استرسیده
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نرخ فروش محصولات

1401سالماهآباندرشرکتمحصولاتفروشنرخ
یافتهافزایشدرصد67قبلسالآبانبامقایسهدر

است

سالابتداییماه8درمحصولاتفروشنرخمیانگین
درصد66گذشتهسالمشابهمدتبامقایسهدرجاری
استداشتهرشد



مقایسه شرکت با شرکت های هم گروه

یهحاشرشدازنشانسیمانیشرکت‌هایخالصسودحاشیهروندمقایسه
دارداخیرهایسالطیدرصنعتسود

استهتوانستخودگروههممشابههایشرکتازبیشتررشدبادارابسیمان
کندثبترامطلوبیعملکرد

ایرسدرموثرومتعددهایگذاریسرمایهداشتندلیلبهشرکتهمچنین
خالصدسوحاشیهومی‌کندشناساییمناسبیغیرعملیاتیدرآمدشرکت‌ها،
دررانخستجایگاهمنظراینازوداردرقباسایربامقایسهدرتریمطلوب

داردرقبابین

26

شرکت های مشابه بر اساس ظرفیت تولید انتخاب شده اند*



27

مقایسه شرکت با شرکت های هم گروه

رادارابسیمانشرکتباهم‌گروهمشابهشرکت‌هایبازدهیمقابلجدولدر
ازشرکتدومیندارابسیماناخیر،ماهه6عملکرددرکهکردیمبررسی
همشرکت‌هایسایرازشرکتسالانهبازدهدرامااستبودهبازدهینظر
استداشتهکمتریبازدهیگروه

شرکت های مشابه بر اساس ظرفیت تولید انتخاب شده اند*

یکاالی‌با‌توجه‌به‌محاسبات‌ارزشگذاری‌سهم‌و‌همچنین‌شکست‌سقف‌تکن
رکت‌ها‌سهم،‌انتظار‌می‌رود‌که‌شرکت‌بتواند‌عقب‌افتادگی‌خود‌از‌سایر‌ش

از‌نظر‌رشد‌قیمت‌را‌در‌ادامه‌ی‌سال‌جبران‌کند



P/Eبادارابسیمانشرکت ttm7.69باهمچنینوداردقرارصنعتمیانگینبهنزدیکواحدی

P/S4.84استشرکتغیرعملیاتیدرآمدهایوجودآندلیلکهداردزیادیفاصلهصنعتمیانگیناز

راتریبالافروشبهقیمتنسبتساراببهبازاراین‌روازهستند،برخوردارنیزپذیریتکرارازکه

می‌دهد

28

مقایسه شرکت با شرکت های هم گروه

شرکت های مشابه بر اساس ظرفیت تولید انتخاب شده اند*



شرکت های سرمایه پذیر

هاییسرمایه‌گذاربهتوجهبادارابسیمانشرکتشد،بیاننیزترپیشکههمانطور
اتیغیرعملیدرآمدهایمحلازتوجهیقابلسودتااستتوانستهشرکت‌هاسایردرخود
.دهدافزایشراشرکتخالصسودحاشیهوکندکسب
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صورت سود و زیان

30

:عمودیتحلیلوتجزیه

مبلغکلازدرصد54.4شدهتمامبهاینسبت1400سالدر
برایدرصدی45.6ناخالصسودحاشیهکهاستبودهفروش
استآوردهارمغانبهشرکت

مبلغازدرصد-4.1همفروشواداریعمومی،هایهزینه
سودآوریبرموثرمهمعواملازکهمی‌دهدنشانرافروش
می‌شودمحسوبشرکت

درآمدهایسایرشرکتسودآوریدربعدیعاملمهم‌ترین
استشرکتفروشمبلغازدرصد26.6کهاستعملیاتی
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صورت سود و زیان

:اف یتحلیلوتجزیه
اهشکدهنده‌ینشانفروشازشدهتمامبهاینسبتروندبررسی

به1396سالدردرصد84.6ازکهطوریبهمی‌باشدنسبتاین
رسیده‌است1400سالدردرصد54.4

زافروشواداریعمومی،هزینه‌هاینسبتروندبررسیهمچنین
رسیده1400سالدردرصد-3.7به1396سالدردرصد-6.8
بهویافتهافزایشمجددا1401سالنخستماهه6درکهاست
قلنوحملهزینهایجادافزایش،اینعلت.استرسیدهدرصد12
استشرکتبرای

دردرصد8.6ازنیزشرکتغیرعملیاتیدرآمدهایسایرخالص
پیدا‌افزایش1400سالدرفروشازدرصد26.6به1396سال
استکرده



دارایی ها–(ترازنامه)صورت وضعیت مالی 
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حقوق صاحبان سهام و بدهی ها–( ترازنامه)صورت وضعیت مالی 
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:دارایی هاعمودیتحلیلوتجزیه

صورتبهشرکتهایداراییکلازدرصد1400/12/29،18.6در
اختصاصثابتدارایی‌هایبهآندیگردرصد81.4وجاریغیردارایی
استیافته

کلازدرصدی38سهمباشرکتمدتکوتاهگذاری‌هایسرمایه
نددهمیتشکیلراوزنینظرازشرکتداراییبیشتریندارایی‌ها،

همچنینودارایی‌هاازدرصدی20سهمباکالاوموادموجودی
نی‌هادریافتسایروتجاریدریافتنی‌هایوبلندمدتسرمایه‌گذاری‌های

می‌آیندحساببهشرکتمهمدارایی‌هایدیگردرصدی،10سهمبا

34

(ترازنامه)صورت وضعیت مالی 

:سهامصاحبانح وقوهابدهیعمودیتحلیلوتجزیه

تقسیمبدهیوسهامصاحبانحقوقبین20به80نسبتباترازنامهچپسمت
.استشده

کلازدرصد15.8کههستندبدهی‌هاقسمتمهم‌ترینشرکتجاریبدهی‌های
شرکتجاریبدهی‌هایمهم‌ترین.داده‌انداختصاصخودبهراترازنامهچپسمت

بادریافت‌هاپیشودرصد7باپرداختنی‌هاسایروتجاریپرداختنی‌هایترتیببه
.هستنددرصد4.3

باانباشتهسودترازنامه،چپسمتازسهامصاحبانحقوقدرصدی80سهماز
.باشدمیترازنامهچپسمتدرحسابترینمهمدرصدی60سهم
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کتمفروضات تحلیل کارشناسی و ارزشگذاری شر

36

نرخصمت،وزارتشدهاعلامفرمولاساسبرمفروضاتدر
پتروشیمی‌هاخوراکنرخ%10معادلمصرفیخوراکگاز

بدوننیز1402سالبرایکهشدهقرار‌داده‌ریال5000یعنی
نمیانگیباادامهدرواستشدهلحاظمفروضاتدرتغییر

.استشدهدادهرشد%36معادلرشد،نرخهندسی

معادل1402و1401هایسالبراینیزمصرفیبرقهزینه
روشهمانندپیش‌بینیسال‌هایادامه‌یبرایوریال2200
استشدهدادهرشدخوراکگازنرخ



(نت)مقدار تولید و فروش کارشناسی شده 
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(ریال)نرخ فروش کارشناسی شده 
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(میلیون ریال)مبلغ فروش کارشناسی شده

01 1روند مبلغ فرو  ماهانه سال 
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ترکیب هزینه های تولید

نشانشرکتبهای‌تمام‌شدهترکیب
درساختسرباربالایاهمیتدهنده‌ی
استشرکتبهای‌تمام‌شدهتحلیل

اهمیتمتوجهسربارساختاربررسیبا
دردستمزدوحقوقهزینهوانرژیموضوع

می‌شویمشرکتبهای‌تمام‌شده

شدهتمامبهایساختار ساختار سربار

مواد مست ی 

11 
دستمزد 

مست ی 

9 

سربار ساخت

 0 
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بهای تمام شده کارشناسی شده
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دهسایر درآمدهای غیرعملیاتی کارشناسی ش
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دارایی ها–صورت وضعیت مالی کارشناسی شده 
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هامبدهی ها و حقوق صاحبان س–صورت وضعیت مالی کارشناسی شده 
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صورت جریان وجوه نقد کارشناسی شده



کارشناسی شده( زیان)صورت سود و 
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P/Eارزشگذاری سهم با روش 



P/Eارزشگذاری سهم با روش 

تا8قیمتبهسودبازه‌یشرکت،P/Eنسبتتاریخیداده‌هایبررسیهمچنینو1402و1401سال‌هایبرایبرآوردیسودبهتوجهبا
.می‌باشدروپیشماه‌هایبرایگزینهمحتمل‌ترین،8.5

سالبرایریال36500تاریال34000قیمتهمچنینو1401سالبرایریال29000تاریال27000قیمتبیانگرموضوعاتاینبرآیند
.می‌باشد1402

(نیستتصورازدورنیزبالاترهایP/Eصورتاینغیردرکرده ای ،عملقیمتبهنسبتاحتیاطبا)
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در صورت دریافت افزایش نرخ فروش1401تحلیل حساسیت سود هر سهم 
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نسبت به تغییرات نرخ فروش و نرخ گاز خوراک1402تحلیل حساسیت سود هر سهم سال 
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ارزشگذاری شرکت سیمان داراب

ابمالی،صورت‌هایبینیپیشقسمتدرشدهبیانمفروضاتبهتوجهبا
هرازایبهریال27315ارزشبهارزشگذاری،برایDDMروشازاستفاده
وریال34068ترتیببهFCFEوFCFFروشطبقارزشاین.رسیممیسهم

میانگینازگرفتنکمکوP/Eروشکمکباهمچنین.می‌باشدریال29526
.می‌رسیمسهمهربرایریال30794ارزشبه،P/Eنسبتتاریخی

روش‌هاوزنارزشگذاری،هایروشازهریکاهمیتبهتوجهباارزشگذاریدر
روشدرصد،DDM،30روشدرصد،FCFE،40روشبرایکهدادیمقراررا

FCFF،20روشبرایودرصدP/EروشوزنبهتوجهباDDM،10درصد
.کردیملحاظراوزن

استسهمهرازایبهریال29898برابرگرفتهصورتارزشگذاری‌هایمیانگین
پتانسیلدرصد35است،ریال22080کهسهمروزقیمتبامقایسهدرکه

می‌دهدنشانراسهمبرایرشدبالقوه
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