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تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

خلاصه مدیریتی



1402/10/06بر اساس اطلاعات در تاریخ 

ظرفیتباحاضرحالدروکردآغازراخودفعالیت اهوازجاده10کیلومتردر1366سالدرخوزستانفولادشرکت

حدود.ندمیک(بیلتوبلوماسلب،)فولادینهایینیمهمحصولاتفروشوتولیدبهاقدامتن3.600.000سالانهعملی

تولیدبهایتریناصلی.میگیردصورتصادارتآندرصد40وداخلیبازاردرشرکتمحصولاتفروشدرصد60

تأمینکالابورسطریقازوداردرااولیهموادازدرصدی60سهمآهنسنگکهاستاولیهموادبهایشرکت،

.باشدمیپایندگاناقتصادیتوسعهشرکتفرعیشرکتهایازیکیخوزستانفولادشرکت.میگردد

قطبومیندو(بیلتوبلوماسلب،)فولادینهائینیمهمحصولاتکنندهعرضهبزرگترینخوزستانفولادشرکت

فعالحضوریای منطقهوملیهایعرصهدرکهاستاقتصادیپیشرویهایبنگاهازیکیوکشورخامفولادتولید

فازدروتنمیلیون2.4تا1.5اولیهظرفیتازاولفازدرراتوسعههایطرحشرکتدهسهقریبطی.استداشته

.استساختهمحققراتنمیلیون3.8بربالغاکنونهموتنمیلیون3.2تادوم

فخوزنماد

350(تومان)قیمتپایانی

68(همت)ارزشبازار

190,000سرمایه

33,632,287حجممبنا

P/E ttm8نسبت

P/E 7گروه

EPS ttm449

اسفند29سالمالی

1402.06.3159,465,724سودعملیاتیمنتهیبه

1401.12.2955,379,573سودعملیاتیمنتهیبه

1401.12.2966,771,785سودخالصمنتهیبه

1400.12.29134,342,200سودعملیاتیمنتهیبه

1400.12.29125,411,861سودخالصمنتهیبه
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خلاصه مدیریتی



لیدتوپروژهخود،زنجیرهدرظرفیتایجادهدفباجاریسالماهآذرطیخوزستانفولادشرکت

ادموترکیبدرتغییرباعثکهنمودافتتاحسالدرتن1.700.000ظرفیتباراخوداسفنجیآهن

یاسفنجآهنتولیدبرایبایستمیآتیسالازوشودمیمحصولاتشدهتمامبهایواولیه

نیازییگردشمشتولیدظرفیتبهتوجهبالذا.کندخریداریدیگرهایشرکتازگندلهبیشتر،

.برساندفروشبهنیزراخوداسفنجیآهنمازادتواندمیونداشتهاسفنجیآهنخریدبه

درجدیدظرفیتایجادباعثکهداردکاردستوردرآتیتوسعههایبرنامهشرکتهمچنین

رکتش.شودمیخودتولیدپایداریوتواناییحفظجهتتولیدخطوطنوسازیتولید،زنجیره

زارادیگربخشیومالیتسهیلاتطریقازراآنازبخشیداردنظردرخودمالیتامینجهت

.دهدانجامانباشتهسودطریق
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مفروضاتتحلیلوارزشگذاری هصورتسودوزیانکارشناسیشد

1406سال1405سال1404سال1403سال1402سالسالمالی

 3,106,521,414 2,319,934,904 1,732,740,621 1,241,341,917 789,101,238فروشودرآمدحاصلازخدمات

(2,098,242,294)(1,581,456,012)(1,195,514,637)(867,406,444)(621,516,677)بهایتمامشدهکالایفروشرفته

 1,008,279,120 738,478,892 537,225,984 373,935,473 167,584,561سودناخالص

(144,296,849)(110,997,577)(85,382,751)(61,534,334)(45,223,096)هزینههایاداریعمومیوفروش

خالصسایردرآمدهاوهزینههای
(18,404,696)(10,041,993)(6,009,184)(3,478,832)(2,026,282)عملیاتی

 845,577,575 617,439,322 445,834,048 308,922,307 120,335,183سودعملیاتی

(5,881,708)(9,066,078)(12,668,865)(13,310,341)(9,451,713)هزینههایمالی

خالصسایردرآمدهاوهزینههایغیر
 44,321,248 34,508,520 27,095,497 20,811,921 17,035,864عملیاتی

 884,017,114 642,881,764 460,260,680 316,423,887 127,919,334سودقبلازمالیات

(36,982,729)(26,894,866)(19,254,939)(13,237,548)(5,351,487)مالیاتبردرآمد

 847,034,385 615,986,897 441,005,741 303,186,339 122,567,847سودخالص

 190,000,000 190,000,000 190,000,000 190,000,000 190,000,000سرمایه

 4,458 3,242 2,321 1,596 645(ریال)سودهرسهم

%50%50%50%50%50درصدتقسیمسود

(DPS)  2,229 1,621 1,161 798 323سودنقدیهرسهم

مفروضاتتحلیل
مقدارتولید

سال1406سال1405سال1404سال1403سال1402
3,250,0003,400,0003,550,0003,600,0003,600,000شمش
350,000350,000350,000350,000350,000گندله

3,900,0004,600,0004,600,0004,600,0004,600,000آهناسفنجی
مقدارفروش

3,250,0003,400,0003,550,0003,600,0003,600,000شمش
3,900,0004,600,0004,600,0004,600,0004,600,000آهناسفنجی

350,000350,000350,000350,000350,000گندله
نرخفروش

470470479491506(دلار)شمش
1.071.071.071.071.07ینرخفروشداخلیبهصادرات
%60%60%60%60%60نرخآهناسفنجیبهشمش

%23%23%23%23%23نرخگندلهبهشمش
کلان

420,000590,000796,5001,035,4501,346,085(ریال)نرخدلار
%30%30%35%40%45تورم

%3%3%2%0%0رشداقتصادیجهانی
%26نرخبازدهبدونریسک
%138ضریبریسکبتا
%13%13%13%14%15صرفریسکبازار

%5نرخرشد

لمیلیون ریا
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ارزش گذاری شرکت فولاد خوزستان

حقوقصاحبانخلاصهروشهایارزشیابی
(میلیون ریال)سهام

ارزشهرسهم
(ریال)

وزن

1,041,234,552 5,480 30%(P/E)روشنسبتهایقیمتی

500,160,053 3,815 30%(DDM)روشتنزیلسودتقسیمی

روشتنزیلجریاننقدیآزادسهامداران
(FCFE)

592,657,793 4,521 30%

559,187,498 4,062 10%(FCFF)روشتنزیلجریاننقدیآزادشرکت

 4,551 864,684,305میانگین

3,587 681,530,000ارزشبازار



آشنایی با صنعت فولاد
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خیراهایسالدر.شودمیمحسوبکشوریهرمهمبناهایزیرازوکشورهاستصنعتیتوسعهورشددرتاثیرگذارومهمکالاهایازیکیفولاد*

فولادمصرفرشددرصدیکهرشودمیگفتهکهجاییتا.استبودهموثرآنهااقتصادیرشددرشدتبهمختلفکشورهایدرفولادمصرفرشد

.دهدمیتشکیلراجهانیتجارتپرحجمکالایدومینگازونفتازبعدکالااین.باشدمیکشورآن%0.85اقتصادیرشدمعادلکشور،یکدر

آسانیبهوارددپایینیبسیارسختیواستحکامتنهاییبهآهن.استعناصرسایرازدیگریمقادیروکربنآهن،ازمتشکلآلیاژیواقعدرفولاد*

بهکمنیرویباوداردمناسبیخیلیخواریچکشخالصآهنپایین،سختیواستحکامرغمعلی.شودمیتخریبودیدهآسیبفشار،مقابلدر

مقداریکردنکمازایدرآهن،بهکربنکردناضافه.شودمیاستفادهکربنازآهن،سختیواستحکاممشکلرفعبرای.آیدمیدرمختلفاشکال

.بردمیبالازیادیمقادیرتاراآلیاژسختیپذیری،شکلاز

معرفی صنعت فولاد
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مراحل تولید شمش
ازیترکیبیاودریایاوآهنراهجاده،طریقازمعدن،محلدر(سازیکنسانتره)تغلیظعملیاتانجامومعدنازاستخراجازپسآهنسنگ

گندلهنامبهکوچکیهایگلولهبهوشدهمنتقلسازیگندلهکارخانجاتبهنقالهنوارطریقازومنتقلبرداشتوانباشتواحدبهحملهایروش

ستدبهطبیعیگازریفرمرهایازکهاحیائیگازهایازاستفادهبامستقیماحیاءکورهدرپخت،عملیاتانجامازبعدهاگندله.شودمیتبدیل

وشدهذوب(مذابقراضهازبستریدر)الکتریکیقوسهایکورهدرکهداردناماسفنجیآهنعملیاتاینمحصول.شوندمیاحیاءآیند،می

اسلبوبلومبیلت،بهمداومگریریختههایماشینتوسطشدهتهیهمذابفولاد.شودمیتبدیلمذابفولادبهآلیاژسازیوپالایشازپس

.شودمیتبدیل

سنگ 
آهن

هکنسانتر گندله
آهن 

اسفنجی
شمش
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تولید فولاد در جهان

کهشدتولیدجهاندرخامفولادتنمیلیون1885.4مقدار2022سالدر

باچینکشور.استداشتهکاهشدرصد4میزانبه2021سالبهنسبت

بزرگترینعنوانبه(تولیدکلازسهمدرصد54)تنمیلیون1018تولید

فولادگانتولیدکنندبیندر.شودمیشناختهجهاندرکنندهتولیدکشور

2021سالبهنسبتایرانوهندکشورهایتنها2022سالدرجهاندر

.اندکردهتجربهراتولیدکاهشکشورهامابقیواندداشتهتولیدرشد

کشورهایتولیدکنندهفولادخامدرجهان

نامکشور
2021سال2022سال

درصدتغییر مقدار
مقداردرصد(میلیونتن)

درصد(میلیونتن)

2.10-1018541035.252.8چین

125.36.65118.26.025.50هند

7.40-89.24.7396.34.91ژاپن

5.90-80.54.2785.84.37آمریکا

7.20-71.53.79773.92روسیه

6.50-65.83.4970.43.59کرهجنوبی

8.40-36.81.9540.22.05آلمان

12.90-35.11.8640.42.06ترکیه

5.80-341.836.11.84برزیل

30.61.6228.31.448.00ایران

12.00-298.615.8334.417سایر

4.00-1885.41001962.3100جمع





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

مصرف فولاد در جهان

جهاندرخامفولادتنمیلیون1768.2جهاندر2022سالدر

کاهشتنمیلیون73.5میزانبه2021سالبهنسبتکهشدمصرف

درصد52.1)تنمیلیون920.9مصرفباچینکشور.استداشته

تهشناخجهانکنندهمصرفبزرگترینعنوانبه(مصرفکلازسهم

تنها2022سالدرجهاندرفولادکنندگانمصرفبیندر.شودمی

واندداشتهمصرفرشد2021سالبهنسبتایرانوهندکشورهای

.اندکردهتجربهرامصرفکاهشکشورهامابقی

کشورهایمصرفکنندهفولادخامدرجهان

نامکشور
2021سال2022سال

درصدتغییر مقدار
مقداردرصد(میلیونتن)

درصد(میلیونتن)

0.03-920.952.1953.951.8چین

114.96.5106.25.770.08هند

0.03-94.55.34975.27آمریکا

0.04-553.1157.43.12ژاپن

0.09-51.22.9563.04کرهجنوبی

0.05-41.72.3643.92.38روسیه

0.11-31.61.7935.51.93آلمان

0.08-30.71.7433.41.81ترکیه

0.11-23.51.3326.31.43برزیل

19.11.0818.20.990.05ایران

0.07-385.121.8413.922.5سایر

0.04-1768.21001841.7100جمع
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واردکنندگان و صادرکنندگان فولاد خام در جهان

امبزرگترینکشورهایصادرکنندهفولادخ
(میلیونتن)

2022سالنامکشور

68.1چین

31.7ژاپن

25.5کرهجنوبی

22.3آلمان

18ترکیه

17.9روسیه

16ایتالیا

14.7بلژیک

12.1برزیل

12.1هند

بزرگترینکشورهایواردکنندهفولاخام
(میلیونتن)

2022سالنامکشور

28.9آمریکا

21آلمان

20.2ایتالیا

17.4ترکیه

17.1چین

13.7کرهجنوبی

13.4تایلند

12.5بلژیک

12لهستان

12فرانسه
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روند قیمت فولاد

باآنازپساماکردتجربهردزیادیرشدتنهردردلار800تادلار450محدودهاز1400سالاواسطتا1399سالاواسطازخامفولادقیمت

.بازگشتخودتاریخیمیانگینبهجهانیتقاضایکاهش
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متغییرهای با اهمیت صعنت فولاد 

:کرداشارهروسیهوهندچین،آمریکا،کشورهایاقتصادیوضعیتبهتوانمیجهانسطحدرفولادصنعتدراهمیتبامهممتغیرهایجملهاز

باعثکهشدمواجهخودمحصولاتدرتقاضاافزایشباجهانوآمریکااقتصادکرونا،اپیدمیازبعداقتصادبازگشاییازپس:آمریکااقتصاد-1

وکردندتجربهراخوبیرشدهاکامودیتیهایقیمتدلیلهمینبهگردیددرصد9نرخبهاخیرسال40طیآمریکادرسابقهبیتورمافزایش

هایسیاستاجرایبهشروعتورمافزایشاینبامقابلهبرایآمریکامرکزیبانکآنازپساما.رسیدهمدلار800بهخامفولادتنیکقیمت

ازپسجهانیهایقیمتوشد2023سالدرتقاضاوتورمکاهشباعثوکرد(خودترازنامهافزایشوبهرهنرخافزایش)سختانقباضیپولی

داشتهادامهنیز2024سالاولدرنیمهجهانیرکودروندشودمیبینیپیش.شدندنزولیمدارواردداشتندتورمافزایشزماندرکهرشدی

.یابدافزایشجهانیسطحدرتقاضادرصد،4.6بهدرصد5.5ازآمریکابهرهنرخکاهشبا2024دومنیمهازاماباشد

بودروبرواقتصادیمشکلاتبا2023سالدرجهاندرفولادکنندهمصرفوتولیدکنندهبزرگترینعنوانبهچینکشور:چیناقتصاد-2

.استرسیدهخود2010سالسطوحبهوداشتهراشدیدیافت(فولادمصرفیبخشبزگترینعنوانبه)چینسازیساختمانصنعتکهبطوریکه
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متغییرهای با اهمیت صعنت فولاد 
رینتآلایندهعنوانبهکشوراینفولادصنعتوشودشناختهجهانکشورترینپاکعنوانبه2050سالتااستشدهمتعهدچینکشورهمچنین

2024الساولنیمهدررکودرخداداحتمالبهتوجهبا.شودآتیهایسالدرتغییراتیدستخوشتولید،برایسنگذغالمصرفعلتبهصنعت

.باشدداشتهافزایشیروند2024سالپایانیهایماهطیچیندرفولادمصرفشودمیبینیپیشجهاندر

راایسابقهبیرشدکشوراینسهامبازارمعاملاتحجمطوریکهبهبودخارجیگذارانسرمایهتوجهموردهند2023سالدر:هنداقتصاد-3

دلیلبهشودمیبینیپیشواستداشتهرشدفولادمصرفوتولیددرهند2022سالدر.گرفتقرارجهانبزرگسهامبازار5بیندروداشت

.باشدداشتهرشدمجددکشورایندر2024سالدرفولادمصرفآناقتصاددرمثبتاتفاقاتدادنرخ

نهمیبهکردندوضعکشوراینعلیههاییتحریماروپاوآمریکاآنپیدروشداوکراینباجنگدرگیر2023سالدرروسیه:روسیهاقتصاد-4

امرنایکهشدتخفیفاتاعمالبهمجبورخودخریدارانکردنمتقاعدبرایوشدمواجهجدیمشکلباخودمحصولاتفروشبرایروسیهدلیل

.دادخواهدقرارتاثیرتحتراجهانیهایقیمتوداشتخواهدادامهرویهایننیز2024سالدر.گردیدجهانیهایقیمتبرفشاربهمنجر
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در ایرانصعنت فولاد
آمارهایطبق.دمیروشماربهبینالمللیسطحدرایرانرقابتیمزیتهایازیکیالبتهکهاستکشورصنایعمهمترینازیکیایرانفولادصنعت

نقشدلیلنهمیبهومیرودشماربهمنطقهتولیدکنندههایبرترینازیکیوجهانفولادبرترتولیدکنندهدهجمعدرایرانفولادجهانیانجمن

بهرانایفولادصنعتگزارشهاآخرینطبق.استانکارناپذیرارزآوریوصادراتوبینالمللیسطحدرچهوداخلیبخشدرچهصنعتاینمهم

راGDPازدرصدی1.5سهممبارکهفولادشرکتخودتنهاودارداختیاردرراصنعتبخشداخلیناخالصتولیددردرصدی5.5سهمتنهایی

14سهمکشورفولادزنجیرهمیدهدنشاندیگرآمارهای.استدرصد8حدودصنعتبخشدرکشوربزرگتولیدکنندهاینسهمهمچنینودارد

زنجیرهدیگرطرفاز.شدصادرجهانکشورهایدیگربهفولادیمحصولاتتنمیلیون10.5گذشتهسالدروداراستراارزآوریدردرصدی

کسبصنعتاینطریقازرادرآمدشانکشور،درنفرمیلیون2بهنزدیکتوجهقابلعددوداردبالاییبسیاراشتغالزاییکشوردرفولاد

علیهغربگستردهتحریمهایشاملکهکردهتجربهراسنگینیچالشهای1397سالازبعدویژهبهواخیرسالهایطیصنعتایناما.میکنند

.استبودهکشوراستراتژیکصنعتاین
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صعنت فولاد در ایران 
:ایرانفولادصنعتروپیشهایچالش

.تاسانرژیمحدودیتهایبحثکشورصنعتکلبرایالبتهوجاریسالدرکشورفولادصنعتچالشمهمترین:انرژیمحدودیتچالش-1

بهبحرانیکمصرفاوجفصولدرتولیدموردنیازبرقوگازنبودواستچالشیکایرانفولادزنجیرهدرفعالتولیدکنندگانبرایانرژیتامین

بهیاوودمیشمتوقفیافولادیواحدهایفعالیتمیکنند،تجربهراآنسالدرباردوایرانیفولادسازانکهبحراناینوقوعپیدر.میآیدشمار

.میکندپیداکاهشمیزانکمترین

هبغربازاقتصادی،هایتحریمدلیلبهخوددرآمدهایکمبودازناشیخلأکردنپربرایروسیه:منطقهدرفولادیجدیدقدرتهایظهور-2

محصولاتبرایراگستردهایتخفیفهایکهشدندناچاردیگرکشورهایدلیلهمینبهوکردبازاردردامپینگبهاقداموکردحرکتشرقسمت

استارهاییبازتصاحباحتمالوجدیدرقیبیظهورمعنایبهایرانیفولادسازانبرایرویهتغییراینمیگویدایرانفولادانجمن.دهندارائهخود

.دارداختیاردرایرانفولادکه

داخلدردستوریقیمتگذاریازجدایوداردقرارایرانفولادصنعتتوسعهبرابردرعمدهعاملیکنیزدولت:صادراتیضدقوانینودولت-3

.میکندعملبازدارندهمانعیکعنوانبهفولادصنعتگسترشدرنیزعوارضوضعقالبدرصادراتیاشضدبخشنامههایبا
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نرخ دلار
:گیردقراربررسیموردنقدینگیوبودجهکسریتجاری،ترازمهمعاملسهوضعیتبایددلارنرخبررسیبرای

درمیدهدنشانکهایمداشتهوارداتدلارمیلیارد42.1وصادراتدلارمیلیارد32جاری،سالماهه8درگمرکآماراساسبر:تجاریتراز-1

پیشجدیدمذاکراتشروععدمواقتصادیهایتحریمبودندارادامهبهتوجهبا.استبودهدلاریمیلیارد10.1منفیتجاریتراززمانیبازهاین

.باشدمنفیتجاریترازودارادامه1403سالبرایهمچنینو1402سالپایانتارونداینشودمیبینی

همچنینباشدتومانمیلیاردهزار500حدوداآیندهسالبرایبودجهکسریشودمیبرآورد1403سالبودجهلایحهبهتوجهبا:بودجهکسری-2

خودبالدنبهتورمنتیجهدروکندواردجامعهوهاشرکتبراقتصادیفشارتواندمیکهاستیافتهافزایششدتبهمالیاتیدرآمدهایرشد

.باشدداشته

مشابهمدتبهنسبتودرصد12سالابتدایبهنسبتکهرسیدتومانمیلیاردهزار7099عددبه1402شهریورپایاندرنقدینگی:نقدینگی-3

براینقدینگیرشد،1403بودجهکسریوآیندهسالبرایتجاریترازبودنمنفیادامهبهتوجهبا.استداشتهافزایشدرصد26گذشتهسال

.باشدمیصعودیمداردرهمچنان1403سال

.گیردقرارتومانهزار65الی60محدودهدرکهداشتراآیندهسالدردلارنرخبرایرشدانتظارتوانمیفوق،مفروضاتبهتوجهبا
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تحلیل تکنیکال نرخ دلار

بینهبازدرنامحسوسقیمتکاهشبارنجبازاردردلاربازاراکنونهمفرماییدمیملاحظهفوقتصویردرکههمانطور:دلار
.پروراندمیسردرراتومان66،000سپسوتومان60،000هدفنظربهکهاستنوساندرتومان50000الی48000



تجزیه و تحلیل عملکرد شرکت
فولاد خوزستان
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معرفی شرکت



وبلوم،اسلب)فولادینهائینیمهمحصولاتکنندهعرضهبزرگترینخوزستانفولادشرکت

درکهتاساقتصادیپیشرویهایبنگاهازیکیوکشورخامفولادتولیدقطبدومینو(بیلت

وآهنتولیدمجتمعاولینخوزستانفولاد.داردفعالحضوریایمنطقهوملیهایعرصه

شدهتاسیس1366سالدرکهاستالکتریکیقوسکورهومستقیماحیاءروشبهکشورفولاد

انپایندگاقتصادیتوسعهگروهشرکتفرعیتجاریواحدهایجزءشرکتحاضردرحال.است

.است

هایرحطخوزستانفولادصنعت،اینزبردستمتخصصینوکارکنانتلاشدههسهقریبطی

هموتنمیلیون3.2تادومفازدروتنمیلیون2.4تا1.5اولیهظرفیتازاولفازدرراتوسعه

.استساختهمحققراتنمیلیون3.8بربالغاکنون

.گیردمیکالاصورتبورسوCISفولادقیمتطبقنیزمحصولاتگذاریقیمت
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صادیاقتتوسعهگروهشرکتفرعیشرکتهایازیکیخوزستانفولادشرکت

.استپایندگان

درراسهممالکیتازدرصد46.27کهپایندگاناقتصادیتوسعهگروهازپس

سهامدارانتریناصلی%3.01صباآتیهگذاریسرمایهشرکتدارد،دست

.میآیندحساببهشرکت

درصدیکبالایسهامداراناختیاردرشرکتسهاماز%57.37حاضرحالدر

.استخردسهامداراناختیاردرآن%42.63ومیباشد



ساختار مالکیت

درصدمالکیتتعدادسهامسهامداران

87,904,387,22646.27شرکتگروهتوسعهاقتصادیپایندگان

5,721,955,4203.01شرکتسرمایهگذاریآتیهصبا

3,274,560,4981.72شرکتسرمایهگذاریاستانتهران

3,158,886,5971.66شرکتسرمایهگذاریاستانخراسانرضوی

2,380,433,1701.25شرکتسرمایهگذاریاستانفارس

2,318,144,8951.22شرکتسرمایهگذاریاستانخوزستان

2,165,636,9351.14شرکتسرمایهگذاریملیایران

2,087,017,3861.10شرکتسرمایهگذاریاستاناصفهان

109,011,022,12757.37جمعسهامداراندرصدی

80,988,977,87342.63سایر

190,000,000,000100جمعکل
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انباشتهسودمحلازسالهرمداومطوربهگذشتهسالسهطیوباشدمیریالمیلیون190,000,000حاضرحالدرشرکتسرمایه

:باشدمیزیرشرحبهشرکتسرمایهافزایشتاریخچه.استداشتهسرمایهافزایش

سرمایه شرکت و تاریخچه افزایش سرمایه 

سرمایهقبلتاریخ
(میلیونریال)

میزانافزایش
(میلیونریال)

سرمایهجدید
محلافزایشدرصدافزایش(میلیونریال)

سودانباشته1401/06/05120,000,00070,000,000190,000,00058

سودانباشته1400/08/1650,000,00070,000,000120,000,000140

سودانباشته1399/09/3019,000,00031,000,00050,000,000162

سودانباشته1397/12/1914,400,0004,600,00019,000,00032

سودانباشته-آوردهنقدی1394/12/047,900,0006,500,00014,400,00081

-سودانباشته-آوردهنقدی1392/10/032,100,0005,800,0007,900,000265
اندوختهطرحتوسعه
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،وعملکردماالیوجریانهاای1401اسفند29بهتاریخ(سهامیعام)،وضعیتمالیگروهوشرکتفولادخوزستان1401براساسگزارشحسابرسیسال

.میدهدانشنقدیگروهوشرکترابرایسالمالیمنتهیبهتاریخمزبور،ازتمامجنبههایبااهمیت،طبقاستانداردهایحسابداری،بهنحومنصفانهن

:امابندهایتأکیدبرمطلبخاصبهشرحزیرمیباشند

بینسازمانتوسعهونوسازی1383وبهاستنادصورتجلسهسال1384منعکسشدهاست،طیسالمالی40-1-3همانگونهکهدریادداشتتوضیحی-1

هاایهیمعادنوصنایعمعدنیایرانبهعنوانسهامدارصددرصدیفولادخوزستانوموسسینشرکتفولاداکسین،مقررگردیدهکلیهداراییهااوباد

یهامرباوطباهعلیرغماینکهبخشیازباده.مربوطبهپروژهتولیدورقعریضشرکتفولادخوزستانبهشرکتتازهتاسیسفولاداکسینمنتقلشود

درصورتهایمالیفولاداکسینبهحسابتسهیلاتمالیدریافتی1390میلیوندلاربودهوازسالمالی250اعتباراسنادیفاینانسخودگردانبهمبلغ

ازحسابتسهیلاتمالیدریافتیحذفوصرفااصلبدهیدرسرفصلپرداختنیهایغیارتجااری1395ازبانکصادراتمنتقلشدهبوده،درسالمالی

.بهشرکتفولادخوزستانمنعکسگردیدهاست

تورردساعلیرغمانجامبرخیاقداماتقضایی،اختلافاتحلوفصلنشدهونهایتاطیسالمالیموردرسیدگیبنابهدرخواستبانکصادراتموضوعد

بهاستناداینرایشارکت.شدهاست1401/09/28بهتاریخ48499/م/50186کارمعاونتحقوقیریاستجمهوریقرارگرفتهومنجربهصدوررایشماره

تیجهافولادخوزستانمکلفبهپرداختباقیماندهاقساطوامبهبانکصادراتشدهودرمقابلفولاداکسیننیزمکلفگردیادهساازوکارهاایعملا

.پرداختمطالباتشرکتفولادخوزستانراتعیینواقداماتعملیلازمرابهعملآورد

نظر حسابرس و بندهای با اهمیت 
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ودستگاه200مسکونیسایتبهموسوم)هکتار236مساحتبهکارخانهاطرافاراضیازبخشیباارتباطدر،13-6-2توضیحییادداشتشرح-2

استانشهرسازیوراهکلاداره23/06/1400مورخ152شمارهمصوبهمطابق،(خوزستانفولادباشگاهنفری30.000ورزشگاهنظیرمستحدثاتی

آناییدتواراضیبهایتعیینکارشناسی،قیمتبهشدهعمراناراضیواگذاریومالکیتانتقالخصوصدرلازماقداماتگردیدهمقررخوزستان،

افزون.پذیردصورتخوزستاناستانشهرسازیوراهکلادارهبانشدهعمرانوبلااستفادهاراضیمابقیتکلیفتعییننیزوکارشناسیهیاتتوسط

شرحبهفامضا.استنرسیدهنهایینتیجهبهلیکنبودهجریاندرشمشکآپارتمانهایمالکیتسنداخذخصوصدرحقوقیپیگیریهایاین،بر

خیابانساختمانونوقلعهروستایزمینقطعه4حیدریه،تربتدرواقعاراضیمالکیتاسناد،13-4-2-2و13-3-2-5توضیحییادداشتهای

در،40-2-9-1حیتوضییادداشتشرحبههمچنین.استنگردیدهمنتقلسنابادفراگیرتوسعهمعدنیوصنعتیفرعیشرکتنامبهمشهدفلسطین

مبنایبروافشار،آذرآهنسنگشرکتبافیمابینقراردادطبقغربیآذربایجانتکابقینرجهمعدنخوزستان،فولادمعادنتوسعهفرعیشرکت

.استشدهمنتقلشرکتنامبهبرداریبهرهپروانهوخریداریریال،میلیارد1.700مبلغبهبرداری،بهرهپروانهدرمندرجاحتمالیوقطعیذخیره

مونهها،نآزمایشاکتشافی،حفاریهایمطالعات،انجامازپسقطعی،بهایوبودهشدهیادذخیرهاساسبروتملیکبهایحداقلمزبور،خریدمبلغ

.شدخواهدتعیینحاصله،نتایجمبنایبردادگستریرسمیکارشناسگزارشاساسبرونهاییتاییدقابلمعدنیذخیرهارزیابی

نظر حسابرس و بندهای با اهمیت 
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ساختار محصولات  



استدرصد9.30فروشمقداراینازخوزستانفولادسهمکهاستبودهتن34،279،000گذشتهسالدرفولادیهایشرکتکلفروشمقدار*

دارایدرصد11خوزستانفولادمقدارفروشاینازکهباشدمیتن9.0720460گذشتهسالدرکالابورسدررفتهفروشفولادمقدارهمچنین

.باشدمیسهم

نوع
محصول

مقدارفروشکلداخلی
(تن)

سهمفخوزازفروش
(درصد)داخلی

مقدارفروشکلداخلیدر
(تن)بورسکالا

سهمفخوزازفروشداخلیدر
(درصد)بورسکالا

 40 922,360 9.03 5,608,000اسلب

 16 3,648,200 9.71 9,814,000بلوم

 0 4,501,900 9.16 18,857,000بیلت

 11 9,072,460 9.30 34,279,000جمع
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22,421,722فولادیبورسیهایشرکتفروشمقدارمجموع*

فولادودرصد46مبارکهفولادکهباشدمی1401سالدرتن

بهرافروشمقداراینازسهم12آهنذوبودرصد16خوزستان

.انددادهاختصاصخود

میزانتولیدسالناممحصولواحدزیرمجموعهشرکتساختار محصولات 
درصدازکل(تن)1401

فولادمبارکهاصفهان
 7,215,538اسلبفولادمبارکهاصفهان

 1,492,755اسلبفولادهرمزگان 46
 1,538,293اسلبسبا
 10,246,586جمع

فولادخوزستان
 1,331,946اسلب

 2,259,876بلوموبیلت 16
 3,591,822جمع

ذوبآهن
 1,400,231بیلت

 1,199,432بلوم 12
 2,599,663جمع

انسایرتولیدکنندگ

فولادآلیازیایران
 0 51,983اینگات
 1 224,074بیلت
 1 208,554بلوم

فولادبناب
 1 317,215بیلت
 0 59,340بلوم

 3 772,405بیلتفولادخراسان
 5 1,189,398بیلتفولادچادرملو
 3 782,178بیلتآهنوفولادارفع

 4 837,395بیلتجهانفولادسیرجان
 7 1,541,109بیلتفولادکاوهجنوب

 27 5,983,651جمع
 100 22,421,722جمعکل
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ساختار محصولات 



بودهریالمیلیون530،636،899شرکتکلفروشمبلغ1401سالدر*

صادراتیفروشدرصد33وداخلیفروشدرصد67مبلغاینازکهاست

وگندلهودرصد37اسلبودرصد59بیلتوبلوم .استگرفتهصورت

.دارندرافروشکلازسهمدرصد4اسفنجیآهن

فروشداخلی

درصدازکل(میلیونریال)مبلغ(تن)مقدارمحصول
فروش

1,356,167201,859,08038بلوموبیلت

957,692136,805,70726اسلب

410,74613,734,2623گندله

47,6994,192,4771آهناسفنجی

2,772,304356,591,52667جمعفروشداخلی

فروشصادراتی

درصدازکل(میلیونریال)مبلغ(تن)مقدارمحصول
فروش

867,537114,074,82721بلوموبیلت

400,44157,985,71811اسلب

24,9411,984,8280آهناسفنجی

1,292,919174,045,37333جمعفروشصادراتی
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(تن)روند تولید و فروش 

یراخهایسالطیخوزستانفولادشرکتفروشوتولیدروند

وندرتابستاندربرققطعیوزمستاندرگازقطعیدلیلبه

3,329,760میزان1400سالدرشرکت.است داشتهکاهشی

اولماهه6دروتن3,570,414میزانبه1401سالدروتن

.استکردهتولیدفولادشمشتن1402،1.457.489سال

0
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1۵00000

2000000
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تولید فروش Liner فروش
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1401ترکیب بهای تمام شده بر اساس سال مالی 

روند ساختار بهای تمام تمام شده

موادمستقیم

دستمزدمستقیم64%
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سربارساخت

34%
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1397سال 1398سال 1399سال 1400سال 1401سال

مستقیم مواد مستقیم دستمزد سربارساخت



طبقهعمدهکهسهمدرصد34باسربارآنازپسوباشدمیداراراشدهتمامبهایازسهمبیشترینسهمدرصد64بااولیهموادبهای

.باشدمیغیرمستقیمدستمزدوحقوقوانرژیهزینهبهمربوطسربار



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

ساختار مواد اولیه



1401سال1400سال1399سالمواداولیه

 56,352,974 58,319,190 26,630,843آهناسفنجیخریداریشده

 27,420,303 21,670,276 14,012,764آهنقراضهوچدن

 167,204,553 146,864,991 81,231,057سنگآهن

 22,540,142 12,484,892 8,302,423فروآلیاژها

 0 6,978,606 3,257,485گندله

 6,595,065 6,212,943 4,322,897موادافزودنی

 2,070,357 400,388 0سایر

 282,183,394 252,931,286 137,757,469جمع

آهناسفنجی

%20خریداریشده

آهنقراضهوچدن

10%

%59سنگآهن

%8فروآلیاژها

%0گندله موادافزودنی

2%
%1سایر

ساختار مواد مستقیم

آهناسفنجیخریداریشده آهنقراضهوچدن سنگآهن فروآلیاژها گندله موادافزودنی سایر

هنآتولیدکمبوددلیلبه.شودمیاستفادهتولیدابتدایدرکهباشدمی(کلازسهمدرصد59)آهنسنگبهمربوطاولیهموادبهایازسهمبیشترین

.کندمیخریداریفولادشمشتولیدجهتاسفنجیآهنمقداریسالیانهشرکتتولید،زنجیرهدراسفنجی



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان



(تن/ریال)نرخ فروش شمش فولاد 

نرخودلارنرخافزایشبا1399سالازفولادشمشریالینرخ

باجاریسالبهارازامااستداشتهافزایشیروندشمشدلاری

وجهانیتقاضایکاهشدلیلبهشمشدلارینرخیافتنکاهش

.استگرفتهخودبهکاهشیرونددلارنرخماندنثابت
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(تن/ ریال)نرخ فروش 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

مقایسه عملکرد با گروه فولاد
.دهدارائهگذارسرمایهبهشرکتعملیاتیعملکردکیفیتازمناسبیدیدگاهمیتواندرقباعملکردباآنمقایسهیوشرکتارزیابیدرمهممالینسبتهایبررسی

.میباشندشرکتفروشکلوسودآوریمقابلدرشرکتارزشنشاندهندهیP/SوP/Eیعنیقیمتیمهمنسبتدو

ردهیدرکهاستواحد7.6آننسبتواستگروهمیانگینازبیشترشرکتوضعیتاست،سرمایهبازارفعالینبرایمالینسبتهایمهمترینازکهP/Eنسبتدر

فوق،نسبتدوبیندراختلافاینعلتکهاستگروههمشرکتهایازترپایینشرکتP/SنسبتاماگیردمیقرارفولادگروهبیندرP/Eنسبتبیشتریندومین

.میپردازیمآنبهبعدیاسلایددرکهاستشرکتسودحاشیه



P/Sنمادردیف

0.6ذوب1

1.07فخوز2

1.13هرمز3

1.13ارفع4

1.3کاوه5

2.45فجهان6

2.2فسبزوار7

2.45فولاد8

1.8میانگینگروهفولاد

P/Eنمادردیف

5فسبزوار1

5.3فولاد2

5.4ارفع3

5.5هرمز4

5.7کاوه5

7.9فخوز6

11.37فجهان7

6.2-ذوب8

7.3میانگینگروهفولاد



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

دعملکرخود،گروههمشرکتهایسایربیندرفخوزکهدارداینازنشانناخالصسودحاشیهوخالصسودحاشیهسودآورینسبتدوبررسی

کمتریارزششرکتفروشریالهرمیشودباعثوداردشرکتسودحاشیهبودنپاییندرریشهP/Sنسبتبودنپایینعلت.نداردرامناسبی

.شودشرکتنصیبفروشایندلازکمتریسودوباشدداشتهرقبابهنسبت

مقایسه عملکرد با گروه فولاد



حاشیهسودخالصنمادردیف

%46فولاد1

%44فسبزوار2

%34ارفع3

%22کاوه4

%21هرمز5

%20فجهان6

%14فخوز7

%10-ذوب8

%19میانگینگروهفولاد

حاشیهسودناخالصنمادردیف

%45فسبزوار1

%38فولاد2

%34ارفع3

%26کاوه4

%26فجهان5

%20هرمز6

%20فخوز7

%0ذوب8

%24میانگینگروهفولاد



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

:باشدمیزیرشرحبهخودهایگروهیهمسایرباخوزستانفولادشرکتمالیهاینسبت

مقایسه عملکرد با گروه فولاد



بازدهدارایینمادردیف
ها

%92فسبزوار1

%42ارفع2

%38فولاد3

%30کاوه4

%21هرمز5

%15فخوز6

%14فجهان7

%12-ذوب8

بازدهحقوقنمادردیف
صاحبانسهام

%95ذوب1

%64کاوه2

%63ارفع3

%62فجهان4

%59فخوز5

%49هرمز6

%39فولاد7

%15فسبزوار8

نسبتنمادردیف
بدهی

0.82فجهان1

0.85ذوب2

1.04کاوه3

1.24فخوز4

1.38ارفع5

1.78هرمز6

1.93فولاد7

5.53فسبزوار8

نسبتجارینمادردیف

3.76فسبزوار1

1.10فولاد2

0.96هرمز3

0.93ارفع4

0.67کاوه5

0.57فخوز6

0.32فجهان7

0.29ذوب8



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

:باشدمیزیرشرحبهخودگذشتهسنواتطیخوزستانفولادشرکتمالیهاینسبت

نسبت های مالی شرکت

14021401140013991398ماهه6نسبت

%26.5%63%35.5%13.9%14.3بازدهداراییها

%59.3%109.0%61.7%25.8%31بازدهحقوقصاحبانسهام

1.071.111.581.731.23گردشداراییها

%51%33%38%53%58نسبتبدهی

1.21.522.41.29نسبتجاری

0.570.811.30.5نسبتآنی

%26%40%33%17%26حاشیهسودناخالص

%21%36%25%13%15حاشیهسودخالص





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

طرح های توسعه آتی شرکت

طرحهایعمده
دردستاجرا

هزینههایبرآوردی
ریالیطرح

(میلیونریال)

هزینههایبرآوردی
(یورو)ارزیطرح

هزینههایانجامشدهتا
1402/06/31تاریخ

(میلیونریال)

درصدپیشرفت
فیزیکیطرحدر

تاریخ
1402/06/31

تاریخبرآوردی
بهرهبرداریاز

طرح

تشریحتاثیرطرحدر
فعالیتهایآتیشرکت

توسعهظرفیتو
30,746,074301،000،0002,628,931621406/12/01فنآوری

ایجادظرفیتهایجدیددر
زنجیرهتولیدفولادو
زیرساختهایتوسعه
ظرفیتفولادسازی

نوسازیواصلاحخطوط7,938,51262,000,0001,702,285301405/12/01بهینهسازی
موجودتولید

تپایداریتولیدفعلیشرک12,083,539525,000,0003,717,114241405/12/01پایداریتولید
فولادخوزستان

عمومیو
60,067,99839,000,00012,933,696371404/12/01پشتیبانی

برآوردهکردناهدافزیست
محیطی،ایمنی،بهداشت
حرفهایومسئولیتهای

اجتماعی

زنجیرهدرکهکردبرداریبهرهسالدرتن1،700،000تولیدظرفیتباراخوداسفنجیآهنتوسعهطرحشرکتجاریسالماهآذردر
:باشدمیرزیشرحبهشرکتتوسعهطرحهایبرنامه.استتاثیرگذارآتیهایسالبرایاولیهموادبهایوشدهتمامبهایساختاروتامین





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

شرکت های سرمایه پذیر
:باشندمیزیرشرحبهخوزستانفولادپذیرسرمایههایشرکتعمده

1401سودسال1402ماهه6سوددرصدمالکیتنامشرکت

100357,68510,898,516شرکتگروهتوسعهفراگیرفولادخوزستان

1712,408,0825,547,356شرکتصنعتیومعدنیتوسعهفراگیرسناباد

24,279,4206,805,630بورسکالایایران

1693,943964,715شرکتچندوجهیفولادلجستیک

351,914)545,947(1شرکتایدهپردازانصنعتفولاد





صورت سود و زیان

1402ماههاول14016سال1400سال1399سال1398سال1397سالسالمالی

 337,562,396 530,636,899 502,166,066 306,467,028 158,407,813 113,131,768فروشودرآمدحاصلازخدمات

(251,051,606)(440,173,991)(337,750,116)(183,873,032)(117,988,023)(75,646,575)بهایتمامشدهکالایفروشرفته

 86,510,790 90,462,908 164,415,950 122,593,996 40,419,790 37,485,193سودناخالص
(23,204,674)(32,926,273)(21,516,918)(12,301,218)(7,144,694)(6,111,763)هزینههایاداریعمومیوفروش

(3,840,392)(2,157,062)(8,556,832) 3,478,399 3,801,922 324,721خالصسایردرآمدهاوهزینههایعملیاتی
 59,465,724 55,379,573 134,342,200 113,771,177 37,077,018 31,698,151سودعملیاتی
(5,980,213)(4,053,855)(4,076,957)(2,931,529)(2,753,877)(2,805,131)هزینههایمالی

 8,266,747 17,058,663 4,215,522 4,806,290 1,668,523 4,352,478خالصسایردرآمدهاوهزینههایغیرعملیاتی

 61,752,258 68,384,381 134,480,765 115,645,938 35,991,664 33,245,498سودقبلازمالیات
(10,497,382)(1,612,596)(9,068,904)(3,988,256)(2,595,793)(1,695,129)مالیاتبردرآمد
 51,254,876 66,771,785 125,411,861 111,657,682 33,395,871 31,550,369سودخالص
 190,000,000 190,000,000 120,000,000 50,000,000 19,048,697 19,048,697سرمایه
 270 351 1,045 2,233 1,753 1,656(ریال)سودهرسهم

%71%32%36%57%0درصدتقسیمسود
(DPS) 250 330 800 1,000 0سودنقدیهرسهم 

تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

صورت سود و زیان

:افقیوعمودیتحلیلوتجزیه

بهایبحثعمدهیداشتیم،کهبررسیبهتوجهباکهمیشودشاملراشرکتفروشازدرصد71شرکتشدهیتمامبهایمیانگینصورتبه

.بودمستقیمموادبهمربوطشدهتمام

دلیلاصلیترینکهاستاخیرسال5طیدرشرکتناخالصسودحاشیهکاهشدهندهینشانشرکتزیانوسودصورتافقیروندبررسی

.باشدمیگازوبرققطعیدلیلبهسالهایماهازبرخیدرتولیدعدموانرژینرخاولیه،موادنرخافزایشآن

دلیلبهنیزشرکتفروشبهفروشواداریعمومی،هزینههاینسبتاست،بودهتورمازبیشفروشنرخافزایششیباینکهبهتوجهبا

.استرسیدهدرصد7بهدرصد4ازواستداشتهافزایشیروندتورمافزایشودستمزدوحقوقهزینهافزایش





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

عمودی صورت سود و زیان

1402ماهه14016سال1400سال1399سال1398سال1397سالسالمالی

%100%100%100%100%100%100فروشودرآمدحاصلازخدمات

%74-%83-%67-%60-%74-%67-بهایتمامشدهکالایفروشرفته

%26%17%33%40%26%33سودناخالص

%7-%6-%4-%4-%5-%5-هزینههایاداریعمومیوفروش

%1-%0%2-%1%2%0خالصسایردرآمدهاوهزینههایعملیاتی

%18%10%27%37%23%28سودعملیاتی

%2-%1-%1-%1-%2-%2-هزینههایمالی

خالصسایردرآمدهاوهزینههایغیر
%2%3%1%2%1%4عملیاتی

%18%13%27%38%23%29سودقبلازمالیات

%3-%0%2-%1-%2-%1-مالیاتبردرآمد

%15%13%25%36%21%28سودخالص





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

دارایی ها– (ترازنامه)صورت وضعیت مالی 

14011402/06/31سال1400سال1399سال1398سال1397سالسالمالی

 163,338,466 134,167,479 85,432,406 47,555,160 27,412,453 21,650,916داراییهایمشهود

 729,312 728,520 724,811 725,491 726,494 683,954داراییهاینامشهود

 40,783,928 22,641,810 12,659,289 10,285,091 10,275,727 10,051,893سرمایهگذاریهایبلندمدت

 43,271,896 39,358,417 24,830,285 14,303,610 9,503,537 3,647,297دریافتنیهایبلندمدت

 26,255,242 18,519,995 8,971,424 4,228,524 3,351,375 3,048,187سایرداراییها

 274,378,844 215,416,221 132,618,215 77,097,876 51,269,586 39,082,247جمعداراییهایغیرجاری

 55,414,968 32,223,780 9,180,700 3,405,080 2,464,327 13,312,826سفارشاتوپیشپرداختها

 218,775,252 171,529,990 134,501,506 79,340,060 53,997,362 31,424,662موجودیموادوکالا

 98,725,893 95,428,774 48,843,271 13,067,145 12,584,183حسابهاواسناددریافتنیتجاری
111,939,256 

 29,690,165 17,775,234 10,316,947 7,394,834 3,232,630سایرحسابهاواسناددریافتنی

 3,690,000 3,690,000 2,690,000 3,657,884 2,690,000 1,500,000سرمایهگذاریکوتاهمدت

 17,400,658 35,304,322 11,515,059 31,294,267 7,650,719 4,693,944موجودینقدوبانک

 407,220,134 371,164,150 271,091,273 176,857,509 87,264,387 66,748,245جمعداراییهایجاری

 681,598,978 586,580,371 403,709,488 253,955,385 138,533,973 105,830,492جمعداراییها





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

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

 190,000,000 190,000,000 120,000,000 50,000,000 19,048,697 19,048,697سرمایه
 17,901,333 15,338,589 12,000,000 5,000,000 1,904,870 1,904,870اندوختهقانونی
 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798سایراندوختهها
(4,437,327)(4,437,327)(4,437,327) 0 0 0سهامخزانه
 78,517,051 77,087,419 123,056,223 114,604,362 47,088,922 32,741,748سودانباشته

 282,024,855 278,032,479 250,662,694 169,648,160 68,086,287 53,739,113جمعحقوقصاحبانسهام
 18,713,439 17,624,854 9,185,745 7,504,712 0 0حسابهایپرداختنیبلندمدت
 36,500,000 30,000,000 0 0 0 0تسهیلاتمالیبلندمدت

 15,330,636 12,014,134 7,075,705 4,239,971 2,761,856 1,706,789ذخیرهمزایایپایانخدمتکارکنان
 70,544,075 59,638,988 16,261,450 11,744,683 2,761,856 1,706,789جمعبدهیهایغیرجاری

 135,185,662 62,851,637 22,712,429 24,363,107 15,768,841حسابهاواسنادپرداختنیتجاری
234,885,752 سایرحسابهاواسنادپرداختنیغیر

 71,935,148 37,451,601 17,753,875 14,811,355 15,168,774تجاری

 10,497,382 1,612,596 9,145,967 3,988,256 2,595,793 1,695,129مالیاتپرداختنی
 29,723,034 447,113 2,731,447 269,729 2,197,494 3,019,277سودسهامپرداختنی
 20,154,943 12,774,870 5,314,548 8,297,115 8,881,662 10,391,784تسهیلاتمالیدریافتی

 33,768,937 26,953,515 19,290,144 19,541,138 14,836,419 4,340,785پیشدریافتها
 329,030,048 248,908,904 136,785,344 72,562,542 67,685,830 50,384,590جمعبدهیهایجاری

 399,574,123 308,547,892 153,046,794 84,307,225 70,447,686 52,091,379جمعبدهیها
 681,598,978 586,580,371 403,709,488 253,955,385 138,533,973 105,830,492جمعبدهیهاوحقوقصاحبانسهام

14011402/06/31سال1400سال1399سال1398سال1397سالسالمالی





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

:داراییهاعمودیتحلیلوتجزیه•

درصد60شرکتجاریهایدارایی1402/12/29بهمنتهیمالیدورهانتهایدر•

درصد40جاریغیرداراییهایسهمومیدهندتشکیلراداراییهاکلاز

.میباشد

هزار21بربالغارزشیکهاستداراییهاکلازدرصد32کالا،وموادموجودی•

غیروتجاریدریافتنیهایودرصدی3سهمنقدوجه.داردتومانمیلیارد

.دارنددرصد16سهمتجاری

کلاز%24جاری،غیرداراییاصلیترینعنوانبهمشهودثابتدارایی•

.استدادهاختصاصخودبهراترازنامهداراییهای

 (ترازنامه)صورت وضعیت مالی 

:حقوقصاحبانسهاموبدهیهاعمودیتجزیهوتحلیل

41.4ودادهانداختصاصخودبهراترازنامهچپسمتکلازدرصد58.6بدهیها

بدهینسبتدیگرعبارتبه.استسهامصاحبانحقوقبهمربوطدیگردرصد

.استدرصد58.6برابر1402شهریور31درشرکت

حسابهاعمدهترینکههستندبدهیهابخشترینمهمشرکتجاریبدهیهای

.میباشنددرصد10.2بامالیتسهیلاتدرصد،71بادریافتهاپیششاملنیز

.استحسابمهمترینانباشتهسودسهام،صاحبانحقوقبخشدر





پیش بینی سود و ارزشگذاری 
شرکت فولاد خوزستان



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

مفروضات تحلیل کارشناسی و ارزشگذاری شرکت



ظرفیتباراخوداسفنجیآهنتولیدتوسعهطرحشرکتجاریسالماهآذردر❖
ودکمبدلیلبهشرکتگذشتهدر.رساندبرداریبهرهبهتن1.700.000سالانهتولید
افزایشبهتوجهبااماکردمیآنخریدبهاقدامشمشتولیدجهتاسفنجیآهن

گندلهبایستمیآنتولیدجهتوندارداسفنجیآهنخریدبهنیازیدیگرظرفیت،
واهدختغییرشرکتشدهتمامبهایوفروشترکیبدلیلهمینبهکندخریداری

.کرد
یلاتتسهطریقازآنمالیتامینازبخشیشرکت،توسعهطرحهایبرنامهتوجهبا❖

.استشدهگرفتهقرارمدنظرانباشتهسودطریقازآندیگربخشومالی
سالبرایفولادشمشدلاریقیمتجهاندر2024سالدررکوداحتمالبهتوجهبا❖

شدهگرفتهنظردرافزایشیجهانیاقتصادرشدبابعدهایسالبرایوثابت1403
.است

ودرصد26ریسکبدونبازدهنرخایران،تورمیوضعیتبودندارادامهبهتوجهبا❖
.استشدهگرفتهنظردردرصد5داخلیناخالصتولیدرشدبهتوجهبارشدنرخ

.استشدهگرفتهنظردرتورمبهتوجهبادلارنرخافزایش❖

مفروضاتتحلیل
مقدارتولید

سال1406سال1405سال1404سال1403سال1402
3,250,0003,400,0003,550,0003,600,0003,600,000شمش
350,000350,000350,000350,000350,000گندله

3,900,0004,600,0004,600,0004,600,0004,600,000آهناسفنجی
مقدارفروش

3,250,0003,400,0003,550,0003,600,0003,600,000شمش
3,900,0004,600,0004,600,0004,600,0004,600,000آهناسفنجی

350,000350,000350,000350,000350,000گندله
نرخفروش

470470479491506(دلار)شمش
1.071.071.071.071.07نرخفروشداخلیبهصادراتی

%60%60%60%60%60نرخآهناسفنجیبهشمش
%23%23%23%23%23نرخگندلهبهشمش

کلان

420,000590,000796,5001,035,4501,346,085(ریال)نرخدلار

%30%30%35%40%45تورم
%3%3%2%0%0رشداقتصادیجهانی
%26نرخبازدهبدونریسک
%138ضریبریسکبتا
%13%13%13%14%15صرفریسکبازار

%5نرخرشد



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

(تن)مقدار تولید و فروش کارشناسی شده 
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1402سال 1403سال 1404سال 1405سال 1406سال

Series1 Series2



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان



(به ازای هر تن ریال)نرخ فروش کارشناسی شده 
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1402سال 1403سال 1404سال 1405سال 1406سال



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان



(میلیون ریال) مبلغ فروش کارشناسی شده
1402و1401روندمبلغفروشماهانهسال











 ل 14سا 0 2  ل 14سا 03  ل 14سا 04  ل 14سا 05  ل 14سا 0 6
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تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان



بهای تمام شده کارشناسی شده
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1402سال 1403سال 1404سال 1405سال 1406سال

موادمستقیم دستمزدمستقیم سربارساخت جمع



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

صورت وضعیت مالی کارشناسی شده

1406سال1405سال1404سال1403سال1402سالسالمالی

 513,435,756 404,405,895 323,604,827 263,875,897 194,513,801داراییهایمشهود

 748,040 740,804 735,634 732,005 729,668داراییهاینامشهود

 22,641,810 22,641,810 22,641,810 22,641,810 22,641,810سرمایهگذاریهایبلندمدت

 39,358,417 39,358,417 39,358,417 39,358,417 39,358,417دریافتنیهایبلندمدت

 18,519,989 18,519,989 18,519,989 18,519,989 18,519,989سایرداراییها

 594,704,012 485,666,915 404,860,677 345,128,118 275,763,685جمعداراییهایغیرجاری

 85,639,933 64,516,932 48,752,162 35,413,651 25,332,683سفارشاتوپیشپرداختها

 776,349,649 585,138,724 442,340,416 320,940,384 229,961,171موجودیموادوکالا

 528,108,640 394,388,934 294,565,906 211,028,126 134,147,210حسابهاواسناددریافتنیتجاری

 152,820,598 114,125,670 85,239,540 61,065,928 38,818,636سایرحسابهاواسناددریافتنی

 3,690,000 3,690,000 3,690,000 3,690,000 3,690,000سرمایهگذاریکوتاهمدت

 867,328,359 552,951,974 342,539,765 196,757,796 75,718,849موجودینقدوبانک

 2,413,937,178 1,714,812,235 1,217,127,788 828,895,886 507,668,549جمعداراییهایجاری

 3,008,641,190 2,200,479,150 1,621,988,465 1,174,024,004 783,432,233جمعداراییها





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

صورت وضعیت مالی کارشناسی شده

1406سال1405سال1404سال1403سال1402سالسالمالی
 190,000,000 190,000,000 190,000,000 190,000,000 190,000,000سرمایه

 19,000,000 19,000,000 19,000,000 19,000,000 19,000,000اندوختهقانونی
 43,798 43,798 43,798 43,798 43,798سایراندوختهها
(4,437,327)(4,437,327)(4,437,327)(4,437,327)(4,437,327)سهامخزانه
 1,614,571,305 1,075,530,368 680,046,342 390,633,770 148,731,355سودانباشته

 1,819,177,776 1,280,136,839 884,652,813 595,240,241 353,337,826جمعحقوقصاحبانسهام
 17,624,854 17,624,854 17,624,854 17,624,854 17,624,854حسابهایپرداختنیبلندمدت
 9,671,008 13,855,825 47,804,774 60,302,874 53,278,703تسهیلاتمالیبلندمدت

 68,435,348 49,833,392 35,813,003 25,214,174 17,524,187ذخیرهمزایایپایانخدمتکارکنان
 95,731,210 81,314,072 101,242,630 103,141,902 88,427,744جمعبدهیهایغیرجاری

 524,560,573 395,364,003 298,878,659 216,851,611 155,379,169حسابهاواسنادپرداختنیتجاری
 377,683,613 284,662,082 215,192,635 156,133,160 111,873,002سایرحسابهاواسنادپرداختنی

 1,612,596 1,612,596 1,612,596 1,612,596 1,612,596مالیاتپرداختنی
 447,113 447,113 447,113 447,113 447,113سودسهامپرداختنی
 22,565,685 32,330,259 26,890,185 33,920,367 29,969,271تسهیلاتمالیدریافتی

 166,862,623 124,612,186 93,071,834 66,677,013 42,385,513پیشدریافتها
 1,093,732,204 839,028,239 636,093,022 475,641,860 341,666,663جمعبدهیهایجاری

 1,189,463,414 920,342,311 737,335,653 578,783,762 430,094,408جمعبدهیها
 3,008,641,190 2,200,479,150 1,621,988,465 1,174,024,004 783,432,233جمعبدهیهاوحقوقصاحبانسهام





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

صورت سود و زیان کارشناسی شده



1406سال1405سال1404سال1403سال1402سالسالمالی
 3,106,521,414 2,319,934,904 1,732,740,621 1,241,341,917 789,101,238فروشودرآمدحاصلازخدمات
(2,098,242,294)(1,581,456,012)(1,195,514,637)(867,406,444)(621,516,677)بهایتمامشدهکالایفروشرفته

 1,008,279,120 738,478,892 537,225,984 373,935,473 167,584,561سودناخالص
(144,296,849)(110,997,577)(85,382,751)(61,534,334)(45,223,096)هزینههایاداریعمومیوفروش

(18,404,696)(10,041,993)(6,009,184)(3,478,832)(2,026,282)خالصسایردرآمدهاوهزینههایعملیاتی
 845,577,575 617,439,322 445,834,048 308,922,307 120,335,183سودعملیاتی
(5,881,708)(9,066,078)(12,668,865)(13,310,341)(9,451,713)هزینههایمالی

 44,321,248 34,508,520 27,095,497 20,811,921 17,035,864خالصسایردرآمدهاوهزینههایغیرعملیاتی
 884,017,114 642,881,764 460,260,680 316,423,887 127,919,334سودقبلازمالیات
(36,982,729)(26,894,866)(19,254,939)(13,237,548)(5,351,487)مالیاتبردرآمد
 847,034,385 615,986,897 441,005,741 303,186,339 122,567,847سودخالص
 190,000,000 190,000,000 190,000,000 190,000,000 190,000,000سرمایه
 4,458 3,242 2,321 1,596 645(ریال)سودهرسهم

%50%50%50%50%50درصدتقسیمسود
(DPS) 2,229 1,621 1,161 798 323سودنقدیهرسهم 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان



سهمP/Eتاریخچه نسبت 






























































































































































































































































































































































































































8.24میانگین

3.93مدتاریخی



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

P/Eقیمت به ازای تحلیل حساسیت

تجربهرابالاییرشدشرکتسهامقیمت1399سالدرسپسوگرفترونقبازاردرمعاملاتیشرایط1398سالدومازنیمه
ازقبلعددهایبهواستبودهبالاسهمP/Eنسبتپذیرینوسان،1401و1400سالهایدربازاررکودبادیگرسویازوکرد
.رسید13999سال
کمکاست8.5عددکهنسبتاینگذشتهماه9وسال4میانگینازP/Eنسبتاساسبرسهمهرقیمتمحاسبهبرایما

.گرفتیم

:آخرینقیمت
P/Eتحلیلحساسیتنسبت3587

P/E6 6.5 7 7.5 8 8.5 9 10 11 12 

 7,741 7,096 6,451 5,806 5,480 5,161 4,838 4,516 4,193 3,871قیمت

13985.33میانگینسال

139916.51میانگینسال

14006.45میانگینسال

14015.63میانگینسال

14029.76ماههسال9میانگین





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

1402تحلیل حساسیت سود هر سهم برای سال 



(دلار/تن)قیمتشمش

لار
د
خ
نر

(
ال
ری

)

645 450470490510530

420,000568645723800878

450,0006927758589411,024

500,0009009921,0841,1771,269

550,0001,1071,2091,3101,4121,513

590,0001,2741,3821,4911,6001,709

650,0001,5231,6431,7631,8832,003

700,0001,7301,8601,9892,1182,247



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

ارزشگذاری شرکت



حقوقصاحبانخلاصهروشهایارزشیابی
(میلیون ریال)سهام

ارزشهرسهم
(ریال)

وزن

1,041,234,552 5,480 30%(P/E)روشنسبتهایقیمتی

500,160,053 3,815 30%(DDM)روشتنزیلسودتقسیمی

روشتنزیلجریاننقدیآزادسهامداران
(FCFE)

592,657,793 4,521 30%

559,187,498 4,062 10%(FCFF)روشتنزیلجریاننقدیآزادشرکت

 4,551 864,684,305میانگین

3,587 681,530,000ارزشبازار



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

تحلیل تکنیکال فخوز



بهتومان 300مهمبسیارحمایتبابرخوردازپسسهم(میانمدت)هفتگیفریمتایمدرمیفرماییدملاحظهتصویردرکههمانطورسهم❖
.استگرفتهقرارآرامصعودمسیردرسپسوکردهبرخوردرنگخاکستریفرضیکانالکف

.گرددرعایتبایستمیتومان300قیمتدرضررحدوباشدمیمدتمیاندرتومان500الی490حوالیمدتمیاندرسهمقیمتهدف



79پلاکشرقی،شمالضلعسرو،چهارراهآباد،سعادتتهران،:آدرس

19987997۵1:پستیکد

2208۳841:تماسشماره

info@sgs-inv.com:ایمیلآدرس

:ارتباط با ما
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