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خلاصه مدیریتی

لسادروشدتاسیسمعدنیصنایعبخشدرسرمایه‌گذاریهدفباهونامیکپیامشرکت1390سالدر
در.کردسالدرتنهزار12ظرفیتبهفروسیلیسیمتولیدواحداحداثبهاقدامکشور،نیازبهتوجهبا1394
.یافتتغییرخمینفروسیلیسیمبهشرکتنام1397سال

راسیلیسفروتولیدظرفیتاستتوانستهخودجدیدتولیدخطپروژهازبرداریبهرهباحاضردرحالفروسیل
.دهدافزایشسالدرتنهزار10بهرامیکروسیلیکاغبارتولیدظرفیتوسالدرتنهزار30به

.می‌شودرفتهگکاربهفولادصنعتتولیدزنجیرهدرکهاستمیانیمحصولیکعنوانبهفروسیلیسمحصول
.دارندمستقیمرابطه‌یفولادمحصولاتتولیدمقداربافروسیلیسمحصولبرایتقاضامیزان

معدندوتشرکفروسیلیس،محصولتولیددراولیهمادهعنوانبهکوارتزوسیلیسسنگاهمیتبهتوجهبا
417قطعیظرفیتباآبادصادقمعدنوتنهزار848قطعیظرفیتبامرکزیاستاندرآبادصفیسیلیس

.استدادهقراربهره‌برداریموردوخریداریراتنهزار

سالماهه9دربرق،هزینهافزایشبهتوجهباکهاستبوده%1400،58سالدرشرکتناخالصسودحاشیه
درشرکتمی‌رودانتظارتوسعهطرحازبهره‌برداریبا.استیافتهکاهش%37بهشرکتسودحاشیهجاری
.کندعرضهبازاربهرافروسیلیستنهزا18ونمایدتولیدبهاقدامجدیدظرفیت%70با1402سال
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تحلیل و ارزشگذاری شرکت پتروشیمی زاگرس
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خلاصه مدیریتی

یمفروضات تحلیل و ارزشگذار صورت سود و زیان کارشناسی شده

تحلیل و ارزشگذاری شرکت پتروشیمی زاگرس
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خمینارزشگذاری شرکت فروسیلیسیم

خلاصه مدیریتی
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دیگررعنصچندیایکازتوجهیقابلمقدارکهمی‌شوندمحسوبآهنازمختلفیآلیاژهایفروآلیاژها،

.استنآهحاویکهمی‌شوداطلاقترکیبیبهفرو،اصطلاح.دارندسیلیکونیاکربنمنگنز،مانند

یایکباولادفتولیدفرآیندطولدرعنصراینکهمی‌کنداستفادهپایهعنصرعنوانبهآهنازفروآلیاژ

تاندمی‌کمذابفلزواردراعناصراینفیزیکیطوربهفروآلیاژیک.می‌شودهمراهدیگرعنصرچند

.شوندتولیدچدنوفولاد

فیت‌هایکیآنها.دارندوجود…وفروسیلیسوفروکرومفرومنگنز،جملهازآلیاژهااینازمختلفیانواع

.ددارنفولادوآهنتولیدچرخه‌هایدرمهمینقشومی‌کنندارائهچدنوفولاددررابه‌فردیمنحصر
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تحلیل و ارزشگذاری شرکت پتروشیمی زاگرس

آشنایی با فروآلیاژها
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آشنایی با فروسیلیس

5ازمترکمقادیرتواندمیفروسیلیسترکیبدرالبته.استشدهتشکیلآهنازآنباقیوسیلیسیمدرصد90تا70ترکیبینسبتازکهاستآلیاژیفروسیلیس،

.باشدموجودنیزآلومینیوموفسفرکروم،منگنز،مانندناخالصیعناصردرصد،

آلیاژیپرولیاژیآکمکربنی،سادهفولادهایتمامدرهمچنین.می‌شوداستفادهسیلیسیمتامینمنبعبه‌عنوانگریریختهوفولادسازیهایکارخانهدرفروسیلیس

.می‌رودکاربهترمیتسیلیکوروشبهفروآلیاژهاتولیددروشدهاستفادهزداییاکسیژنمنظوربه

:باشدمیزیرشرحبهفروسیلیسکاربردهایمهم‌ترین

فولادسازیدرزداییاکسیژن.1

چدنوفولادتولیددرآلیاژیعنصر.2

خاکستریچدن‌هایگریریختهدرزاییجوانه.3

فروآلیاژهاسایرتولیددرکنندهاحیاماده.4
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فرآیند تولید فروسیلیس

سیلیسوآهناکسیداحیایوذوبدادن،حرارتطریقازفروسیلیسم
زغالومتالوژیککسنگ،زغالمانندکربنیموادتوسط(کوارتزسنگ)

.می‌شودتولیدالکتریکیقوسکوره‌هایدرچوب
منبعهشدذکرکربنیموادواستسیلیسیمتامیناصلیمنبعکوارتز
.هستندکنندهاحیاعاملوکربنتامین
جامدلیسفروسیفروسیلیس،ریزیذوببافروسیلیس،مذابتولیدازپس
بهنشدشکستهقابلیتشدهمنجمدسیلیسسپس.گیردمیشکل

.داردراگوناگونسایزهای
روسیلیسمیکغبارازمیکروسیلیکاپودرالکتریکی،قوسکورهدرهمچنین

پودر.می‌شودایجادفروسیلیستولیدجانبیمحصولعنوانبه
جهتامیکروسیلیکپودراز.داردپوزولانیسوپرخاصیتمیکروسیلیکا

یاییشیمصنایعوپلیمرصنایعسازی،راهسیمان،دراستحکامافزایش
.می‌شوداستفاده(اورتانپلیواپوکسیکفپوشتولید)
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بازار جهانی فولاد
.نیستپذیرانامکفولادبازارتحلیلبدونفروسیلیسمبازارتحلیلبهپرداختنمی‌شود،مصرففولادسازیصنایعدرفروسیلیسعمدهاینکهبهتوجهبا

رشدشاهد2020سالبامقایسهدرکهرسیدهتنمیلیون1،951حدودبه2021سالدردنیاخامفولادتولیدفولاد،جهانیانجمنگزارشآخرینبراساس

(تنمیلیون118تولیدباهند)خامفولادبزرگکنندهتولیددومینبهنسبتاختلافباخامفولادتنمیلیون1،032تولیدباچین.استبودهدرصدی3.83

.استجهاندرخامفولادکنندهتولیدبزرگترین
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تحلیل و ارزشگذاری شرکت پتروشیمی زاگرس

.می‌رودشمارهبفروآلیاژهاکنندهواردوکنندهتولیدبزرگترینمهم،اینبهخودفولادصنعتنیازبهتوجهباهمچنانچینفروآلیاژها،جهانیبازاردر

.وندمی‌ششناختهفروآلیاژهاجهانیتجارتدرفروآلیاژهاصادرکنندگانبزرگترینعنوانبهمالزیواندونزیقزاقستان،هند،جنوبی،آفریقای

تجارترکزمآمارآخرینطبق.می‌شوندشناختهفروآلیاژهاکنندگانواردبزرگترینعنوانبهآلمانوجنوبیکرهآمریکا،ژاپن،کشورهایچین،ازپس

تجربهرادرصدی11رشد2017سالبهنسبتکهاستشدهمعاملهمختلفکشورهایبینفروآلیاژتنمیلیون18بهنزدیک2018سالدرجهانی

.استکرده

چینکشورنگینسگذاریسرمایهوکرونابحرانازپساقتصادهابازگشاییبهتوجهباکهکردعنوانبایدجهانیفروسیلیسفعلیبرررسیدرخصوص

کهباشدهمراهتقاضاافزایشباهمچنانجهانیفولادبازارمیرسدنظربهکشورها،درپتروشیمیتوسعه‌ایپروژه‌هایومسکنسازوساختقسمتدر

مصرفی،فروآلیاژدهعماینکهبهتوجهباکهشودمیتحلیلافزایشیفروآلیاژهابرایتقاضاموضوعاینتبعبه.استچینکشورآنبازیگراصلی‌ترین

.می‌شودارزیابیمثبتآیندهسال‌هایبرایفروسیلیستقاضایاندازچشممی‌باشد،فروسیلیس

بازار جهانی فروسیلیس



11

تحلیل و ارزشگذاری شرکت پتروشیمی زاگرس

وضعیت بازار فروسیلیس در ایران 
شده،منتشرآمارآخرینطبقحاضرحالدر.کنیمبررسینیزرافولادبازاروضعیتبایدفروسیلیسمبازارتحلیلبرایشد،بیاننیزپیش‌ترکهطورهمان

مصرفضریببهتوجهبا.می‌پذیردصورتتولیدتنمیلیون30عملدرمقداراینازکهاسترسیدهسالدرتنمیلیون45بهکشورفولادتولیدظرفیت

ظرفیترفتنگدرنظربافروسیلیسمحصولبرای(تقاضا)کشورفعلینیازاست،نیازفروسیلیسکیلوگرم4حدودفولادتنهرتولیدازایبهکهفروسیلیس

.می‌باشدسالدرتنهزار120حوالیفولاد،تولیدعملی

.استشدهدادهنمایشزیرجدولدر(عرضه)کشوردرفروسیلیسفعلیتولیداسمیظرفیت

صادراتتوسعه‌یوهستیمفروسیلیسعرضهمازادشاهدکشورداخلدربالا،تولیدظرفیتتوجهبا

.می‌رسدنظربهضروریجدیدپروژه‌هایازبهره‌برداریبهتوجهباآیندهسال‌هایدر

اسمیظرفیت1402فروردیندرخودجدیدتولیدخطازبهره‌برداریباخمینفروسیلیسمشرکت

داشتندستدرباشرکتحاضردرحال.استدادهافزایشسالدرتنهزار30بهراخودتولید

.می‌رودشماربهایرانبزرگتولیدکنندهسومینکشور،فروسیلیستولیدکلازدرصدسهمدرصد14
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وضعیت بازار فروسیلیس در ایران 

اشدمی‌بزیرجدولشرحبهفروسیلیسیماحداثحالدرپروژه‌هایوضعیت
ومی‌یابدافزایشتوجهیقابلحدتاکشورتولیدظرفیتآن‌هاتکمیلباکه
.می‌رسدسالدرتنهزار329به
کهانرژیمحدودیت‌هایوفعلیشرایطدرعرضهمازادوجودبهتوجهبا

بینترقابمی‌تواندمی‌شودفولادیصنایعتوسعهآهنگشدنکندسبب
اینصادراتیبازارودهدافزایشداخلدرراکنندهتولیدشرکت‌های

.شوندنمواجهفروشمشکلباشرکت‌هاتاگیردقرارتوجهموردبایدصنعت
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معرفی شرکت

14

دنیمعصنایعبخشدرسرمایه‌گذاریهدفباهونامیکپیامشرکت1390سالدر
تولیدواحداحداثبهاقدامکشور،نیازبهتوجهبا1394سالدروشدتاسیس

پیامشرکت1397سالدر.کردسالدرتنهزار12ظرفیتبهفروسیلیسیم
شدهسبکموفقیت‌هایوفروسیلیسمتولیدکارخانهازبهره‌برداریازپسهونامیک

از1399ماهدیدرشرکت.دادتغییرخمینفروسیلیسیمشرکتبهراخودنام
اناستدرخمینفروسیلیسمشرکت.یافتتغییرعامسهامیبهخاصسهامی
مترهزار135مساحتبهزمینیدرخمینشهرستانصنعتیشهرکدرومرکزی
.استشدهواقعمربع

فروردین24تاریخدرشرکتجدیدتولیدخطازبرداریبهرهباحاضرحالدر
.استیافتهافزایشسالدرتنهزار30بهفروسیلیستولیداسمیظرفیت،1402

ازی،جانبمحصولعنوانبهمیکروسیلیکاپودراسمیتولیدظرفیتهمچنین
.استکردهپیداافزایشتنهزار10بهسالدرتنهزار4



ایهسرمشرکتزیرمجموعهشرکتعنوانتحتخمینفروسیلیسیمشرکت
.استفروسیلسهام%79.28مالککهمی‌کندفعالیتشستانتجاریگذاری
سهممیلیون74داشتندستدربامهرگانبازارگردانیگذاریسرمایهصندوق

میلیون15داشتناختیاردرباسرمایهگسترسایهشرکتو(9.22%)
.می‌آیندحساببهشرکتدرصدیسهامداراندیگر(%1.9)سهم

15

1402اردیبهشت 6ترکیب سهامداران در تاریخ 

ساختار مالکیت



ترکیب فروش محصولات

16

آذربهمنتهیماهه9گزارشطبقشرکتفروشمبلغترکیببررسی
.استصادراتیدرصد28وداخلیدرصد72فروشترکیبازحاکی1401
97هکاستفروسیلیسشرکتفروشترکیبدرمحصولتریناصلی
درصد70مقدارایناز.می‌دهدپوششراشرکتفروشمبلغکلازدرصد

.شودمیفروختهکشورهاسایربهدرصد27وداخلیهایشرکتبه
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ترکیب بهای تمام شده

، سهم 1401با افزایش نرخ برق در سال *
هزینه سربار در ساختار بهای تمام شده ی

.شرکت افزایش یافته است
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روند تولید و فروش

درتنهزار12شرکتفروسیلیسیمتولیداسمیظرفیت
بهموفقشرکت1399و1398سالدر.استبودهسال
ظرفیتازبیشترتولیدواستشدهاسمیظرفیتدرتولید
وشرکتمالیسالتغییرعلتبه1399مالیسالدر

.استشرکتماهه15تولید
وتولیدکهاستداشتهاورهالماه2شرکت1400سالدر

ردهمچنین.استدادهقرارتاثیرتحتسالآندررافروش
فصلدربرقشدیدهایمحدودیتبهتوجهبا1401سال

وتاسبودهتعطیلشرکتفروشوتولیدعملاتابستان
.استیافتهکاهشبسیارتولیدحجم

حدودفروسیلیسمتنهرتولیدبرایکهآنجاییاز
درشرکتسهمیهومی‌شودمصرفبرقساعتمگاوات10
امینتمشکلاتباشرکتبود،شدهتعیینمگاوات2ماهتیر

.استبودهروبروانرژی
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نرخ فروش محصولات
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مقایسه بازدهی شرکت های بورسی

اندتوانستهوبودهمناسبفروآلیاژهاگروهعملکردماههیکدورهدر
ثبتبافروسیلبدهند،خودسهامدارانبهرادرصدی20تقریبابازدهی

.استماهانهبازدهیبیشتریننظرازشرکتدومینبازدهی19%

عقبخودگروه‌هایهمازبازدهی%31بافروسیلماههسهبازه‌یدر
درشسهماولیه‌یعرضه‌یبهتوجهباماههششبازده‌یدراما.استافتاده
.استداشتهرابازدهیبهترین%125باواستکردهثبتراخوبی



21

مقایسه عملکرد شرکت های بورسی

یرفته‌برای‌بررسی‌عملکرد‌سودآوری‌شرکت‌های‌تولیدکننده‌فروآلیاژ‌پذ
ماهه‌6نسبت‌مالی‌کمک‌گرفتیم‌که‌برای‌دوره‌4شده‌در‌بورس‌تهران،‌از‌

.می‌باشد1401منتهی‌به‌شهریور‌

ت‌بررسی‌حاشیه‌سود‌ناخالص‌این‌شرکت‌ها‌نشان‌دهنده‌ی‌این‌موضوع‌اس
یه‌که‌عملکرد‌شرکت‌ها‌بسیار‌مشابه‌است‌و‌احتمالا‌نرخ‌های‌فروش‌و‌ته

الص‌حاشیه‌سود‌ناخ.‌مواد‌اولیه‌تفاوت‌چندانی‌در‌بین‌شرکت‌ها‌وجود‌ندارد
ر‌بیش‌از‌دیگر‌شرکت‌ها‌ثبت‌شده‌که‌علت‌آن‌د1401ماهه‌6فروسیل‌در‌

.بخش‌فروش‌سرمایه‌گذاری‌های‌شرکت‌است

ر‌از‌نظر‌دو‌نسبت‌بازده‌حقوق‌صاحبان‌سهام‌و‌بازده‌دارایی‌ها،‌فروسیل‌د
رتبه‌ی‌دوم‌قرار‌گرفته‌است‌و‌بازده‌مناسبی‌را‌هم‌در‌مقایسه‌با‌حقوق
.صاحبان‌سهام‌و‌هم‌در‌مقایسه‌با‌دارایی‌های‌شرکت‌کسب‌کرده‌است



دریلفروسسهممناسبناوضعیتدهنده‌ینشانقیمتینسبت‌هایازاهمیتبانسبتدوبررسی

اندازچشمدلیلبهشرکتP/SوP/Eنسبتافزایشاینازقسمتی.استنمادهاسایربامقایسه

اینهکباشدمیشرکتخالصسودوفروشرشدوشرکتتوسعهطرحاجرایدرخصوصتحلیلگران

.دادخواهدنشان1402سالمالیهایصورتدرراخودتأثیرمهم
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مقایسه عملکرد شرکت های بورسی



صورت سود و زیان

23

:افقیوعمودیتحلیلوتجزیه
درآمدازدرصد1398،61سالدرشرکتشده‌یتمامبهای

%45حوالیبه1400و1399سالدرکهمی‌شدشاملرا
تصویببا1401ماهه9درمجددااماکردپیداکاهش
وردکچشمگیریرشدشرکتسرباربخش،برقنرخافزایش
.داداختصاصخودبهرادرآمدازدرصد63شدهتمامبهای

گذشتهسالیانطیدرفروشواداریعمومی،هایهزینه
اینواستبودهدرصد5تا3بینشرکتدرآمدبهنسبت
.استکردهحفظهمچنانراروند
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صورت سود و زیان

:افقیوعمودیتحلیلوتجزیه

ارزهایتسعیرازناشیعمدتاشرکتعملیاتیدرآمدهایسایر
کلازدرصد1حدوددرچیزیکهمی‌باشدشرکتصادراتازحاصل
.می‌شودشاملرادرآمدها
.استنداشتهمالیهزینههیچگونهگذشتهسال‌هایدرشرکت
فروشدلیلبه1401سالدرغیرعملیاتیدرآمدهایسایرخالص

رسیدهفروشازدرصد19بهواستداشتهرشدسرمایه‌گذاری‌ها
.استدرآمدازدرصد4گذشتهسال‌هایبرایآننرمالامااست

اصلاحقانون132مادهمضمونبهتوجهباشرکتهمچنین
مشمولشرکت1394ماهتیر31مصوبمستقیممالیات‌های

.بودخواهددرصدصفرنرخبامالیاتمحاسبهسال13حداقل



دارایی ها–(ترازنامه)صورت وضعیت مالی 
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حقوق صاحبان سهام و بدهی ها–( ترازنامه)صورت وضعیت مالی 
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کتمفروضات تحلیل کارشناسی و ارزشگذاری شر

28

سال‌هایبرایوداریمرادرصدی45تورماندازچشم1402سالبرای
دلارنرخ.داریمراتاریخیمیانگینسمتبهنرخاینتعدیلانتظارآینده
دادهقرارمبادله‌ایمرکزدلاراساسبر1402سالدرشرکتفروش
.استریال382،000آننرخآخرینکهاستشده
ازتوسعهطرح%70اندازیراهفرضباشرکتفروسیلیستولیدمقدار

با.استآتیسال‌هایدرظرفیتدرصد100سپسو1402فروردین
می‌رودانتظاربرق،قطعیهمچنینوبازاردرعرضهمازادبهتوجه

.کندتولیدراخوداسمیظرفیت%75شرکت

تحلیلبخشدرکهتقاضاوعرضهرونداساسبرداخلیفروسیلیسنرخ
رفتهگدرنظرکاهشیآیندهسال‌هایبرایشد،بررسیفولاداندازچشم
تحریمدلیلبهتخفیفاتبهتوجهباصاراتینرخهمچنینواستشده
درنظرداخلینرخدرصد90معادلهانرخگذشته‌یرونداساسبر

.استشدهگرفته
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کتمفروضات تحلیل کارشناسی و ارزشگذاری شر

مایینیدلارنرخباشرکتگزارشاتآخریناساسبراولیهموادنرخ
اتثباینباآیندههایسالبرایآنمطابقواستشدهمحاسبه

.استشدهدادهقرار

هرازایبهشرکتگزارشاتبهتوجهباشرکتمصرفیبرقنرخ
نرخافزایشبهتوجهباکهاستبودهریال3،900ساعتکیلووات

.استشدهدادهقرارریال5،000ها،نیروگاه30%



(نت)مقدار تولید و فروش کارشناسی شده 

30



31

(ریال)نرخ فروش کارشناسی شده 
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(میلیون ریال)مبلغ فروش کارشناسی شده

1401روند مبلغ فروش ماهانه سال 
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بهای تمام شده کارشناسی شده
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صورت وضعیت مالی کارشناسی شده
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صورت وضعیت مالی کارشناسی شده



صورت سود و زیان کارشناسی شده
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P/Eروند تاریخی نسبت 



1402تحلیل حساسیت سود هر سهم 
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مینارزشگذاری شرکت فروسیلیسیم خ

اقدامدهشکارشناسیترازنامه‌یوزیانوسودصورتوشدهبیانمفروضاتبهتوجهبا
درارزشگذاریهایروشازیکهرخلاصه‌یکهکردیمشرکتارزشگذاریوتنزیلبه

.استشدهآوردهروبروجدول

ریال3،0795برابرخمینفروسیلسیمشرکتبرایشدهمحاسبهارزشگذاریمیانگین
.داردراخودذاتیارزشتارشدپتانسیلمدتبلنددرسهمومی‌باشد
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79پلاکشرقی،شمالضلعسرو،چهارراهآباد،سعادتتهران،:آدرس

1998799751:پستیکد

22083841:تماسشماره

info@sgs-inv.com:ایمیلآدرس

:ارتباط با ما
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