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1403/01/25بر اساس اطلاعات در تاریخ 
فلزیومعدنیصنایعاقتصادیویژهمنطقهدربندرعباسشهردر1385سالدرکیشجنوبکاوهفولادشرکت

شمشتن2.400.000معادلجمعافولادسازیدومواولفازتولیدظرفیت.کردآغازراخودفعالیتفارسخلیج

کاوهفولادشرکت.باشدمیتن1.856.000ظرفیتبه BوAمدولاسفنجیآهنو(بیلت)آلیاژیسبکفولاد

درونموده(اسفنجیآهن)Cمدولپروژهتعریفبهاقدامفولادزنجیرهتکمیلهدفبهنیلراستایدرکیشجنوب

میمطالعهمرحلهدرنیزنیروگاهساختپروژهانرژی،محدودیتازرفتبرونجهتهمچنینوباشدمیاجراحال

فعالیتباکشوراجتماعیواقتصادیصنعتی،توسعهدرمشارکتماموریتباکیشجنوبکاوهفولادشرکت.باشد

1402سالدرخارجی،وداخلیبازارهایدرحضورمنظوربهفولادیمقاطعتامعدنازفولادتولیدکاملزنجیرهدر

معادلبیلت،تن1.283.518فروشمقدارباترتیببههمچنینبودهصنعتایندرفعالهایشرکتبیندر

دادهاختصاصخودبهراریالمیلیون15.657.160معادلاسفنجی،آهنتن129.292وریالمیلیون263.516.649

.است

کاوهنماد

1,159(تومان)قیمت پایانی 

37(همت)ارزش بازار 

32,000,000سرمایه

10,265,484حجم مبنا

P/E ttm4.8نسبت 

P/E 7.4گروه

EPS ttm2,379

اسفند29سال مالی

1402.09.3078,725,865سود عملیاتی منتهی به 

1401.12.2941,111,618سود عملیاتی منتهی به 

1400.12.2929,907,714سود خالص منتهی به 
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خلاصه مدیریتی
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:باشدمیزیرشرحبهجنوبکاوهفولادشرکتهایبرنامهواهداف
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و ارزشگذاریمفروضات تحلیل  هصورت سود و زیان کارشناسی شد
لمیلیون ریا

1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال سال مالی

 1,561,068,353 1,103,907,505 786,794,882 441,453,638 338,821,869فروش و درآمد حاصل از خدمات

(1,125,392,150)(770,439,122)(551,402,006)(337,611,527)(258,156,632)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 435,676,203 333,468,383 235,392,876 103,842,111 80,665,237سود ناخالص

(19,207,478)(14,780,791)(10,955,123)(7,831,945)(5,408,565)هزینه های اداری عمومی و فروش

 1,670,130 1,100,100 646,000 290,000 4,079,264خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 418,138,855 319,787,692 225,083,753 96,300,166 79,335,936سود عملیاتی

(22,889,469)(17,895,299)(15,456,161)(16,425,579)(13,489,243)هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر 
عملیاتی

4,063,038 4,722,417 6,286,388 7,791,659 9,827,890 

 405,077,275 309,684,051 215,913,981 84,597,005 69,909,731سود قبل از مالیات

(16,203,091)(12,387,362)(8,636,559)(3,383,880)(2,796,389)مالیات بر درآمد

 388,874,184 297,296,689 207,277,421 81,213,124 67,113,342سود خالص

 32,000,000 32,000,000 32,000,000 32,000,000 32,000,000سرمایه

 12,152 9,291 6,477 2,538 2,097(ریال)سود هر سهم 

%70%70%70%70%70درصد تقسیم سود

(DPS) 8,507 6,503 4,534 1,777 1,468سود نقدی هر سهم 

مفروضات تحلیل

تولید

1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال 

1,579,9411,580,0002,100,0002,180,0002,300,000شمش

1,842,4361,850,0002,500,0002,650,0002,800,000آهن اسفنجی

مقدار فروش

1,587,5741,580,0002,100,0002,180,0002,300,000شمش

129,396112,000190,000252,000270,000آهن اسفنجی

نرخ فروش

480490500512528(دلار)شمش 

1.071.071.071.071.07نرخ فروش داخلی به صادراتی

0.590.590.590.590.59نرخ آهن اسفنجی به شمش

کلان

400,000520,000676,000878,8001,142,440(ریال)نرخ دلار 

%30%35%40%45%45تورم

%3%3%2%2%0رشد اقتصادی جهانی

%26نرخ بازده بدون ریسک

%74ضریب ریسک بتا

%13%13%13%14%15صرف ریسک بازار

%7نرخ رشد
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ارزشگذاری شرکت فولاد کاوه جنوب کیش

حقوق صاحبان سهام خلاصه روش های ارزشیابی
(میلیون ریال)

ارزش هر سهم
(ریال)

وزن

568,466,509 17,765 30%(P/E)روش نسبت های قیمتی 

476,508,078 15,273 25%(DDM)روش تنزیل سود تقسیمی 

روش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران 
(FCFE)

522,477,698 16,747 25%

روش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت 
(FCFF)

729,939,555 23,133 20%

 17,961 574,753,878میانگین

 11,590 370,880,000ارزش بازار



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

کهشدتولیدجهاندرخامفولادتنمیلیون1892مقدار2023سالدر

چینکشور.استداشتهافزایشدرصد0.2میزانبه2022سالبهنسبت

نبزرگتریعنوانبه(تولیدکلازسهمدرصد54)تنمیلیون1019تولیدبا

فولادگانتولیدکنندبیندر.شودمیشناختهجهاندرکنندهتولیدکشور

ایرانوجنوبیکرهآمریکا،هند،کشورهایتنها2023سالدرجهاندر

رادتولیکاهشکشورهامابقیواندداشتهتولیدرشد2022سالبهنسبت

.اندکردهتجربه

9

کشورهای تولیدکننده فولاد خام در جهان

نام کشور
2022سال 2023سال 

درصد تغییر
درصدمقدار درصدمقدار

101953.91019540.0چین

140.77.44125.46.6412.2هند

2.5-874.689.24.72ژاپن

81.34.371.73.813.4آمریکا

1.3-764.02774.08روسیه

66.73.5365.83.481.4کره جنوبی

4.1-35.41.8736.91.95آلمان

4.0-33.71.7835.11.86ترکیه

6.5-31.91.6934.11.81برزیل

311.6430.61.621.3ایران

10.7-298.615.8334.417.7سایر

18921001888.71000.2جمع
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مصرف فولاد در جهان

جهاندرخامفولادتنمیلیون1768.2جهاندر2022سالدر

کاهشتنمیلیون73.5میزانبه2021سالبهنسبتکهشدمصرف

درصد52.1)تنمیلیون920.9مصرفباچینکشور.استداشته

تهشناخجهانکنندهمصرفبزرگترینعنوانبه(مصرفکلازسهم

تنها2022سالدرجهاندرفولادکنندگانمصرفبیندر.شودمی

واندداشتهمصرفرشد2021سالبهنسبتایرانوهندکشورهای

.اندکردهتجربهرامصرفکاهشکشورهامابقی
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کشورهای تولیدکننده فولاد خام در جهان

نام کشور
2022سال 2023سال 

درصد تغییر
درصدمقدار درصدمقدار

1019541019540چین

140.27.43125.46.6411.80هند

2.50-874.6189.24.72ژاپن

75.84.0171.73.80.20آمریکا

71.53.79774.085.60روسیه

66.73.5365.83.481.30کره جنوبی

3.90-35.41.8736.91.95آلمان

4-33.71.7835.11.86ترکیه

6.50-31.91.6934.11.81برزیل

31.61.6730.61.621.80ایران

298.615.8334.417.712سایر

1888.21001888.71000جمع
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واردکنندگان و صادرکنندگان فولاد خام در جهان

امبزرگترین کشورهای صادرکننده فولاد خ
(میلیون تن)

2022سال نام کشور

68.1چین

31.7ژاپن

25.5کره جنوبی

22.3آلمان

18ترکیه

17.9روسیه

16ایتالیا

14.7بلژیک

12.1برزیل

12.1هند

بزرگترین کشورهای واردکننده فولا خام
(میلیون تن)

2022سال نام کشور

28.9آمریکا

21آلمان

20.2ایتالیا

17.4ترکیه

17.1چین

13.7کره جنوبی

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.دمی روشماربهبین المللیسطحدرایرانرقابتیمزیت هایازیکیالبتهکهاستکشورصنایعمهمترینازیکیایرانفولادصنعت

نقشدلیلنهمیبهومی رودشماربهمنطقهتولیدکننده  هایبرترینازیکیوجهانفولادبرترتولیدکنندهدهجمعدرایرانفولادجهانیانجمن

بهرانایفولادصنعتگزارش هاآخرینطبق.استانکارناپذیرارزآوریوصادراتوبین المللیسطحدرچهوداخلیبخشدرچهصنعتاینمهم

راGDPازدرصدی1.5سهممبارکهفولادشرکتخودتنهاودارداختیاردرراصنعتبخشداخلیناخالصتولیددردرصدی5.5سهمتنهایی

14سهمکشورفولادزنجیرهمی دهدنشاندیگرآمارهای.استدرصد8حدودصنعتبخشدرکشوربزرگتولیدکنندهاینسهمهمچنینودارد

زنجیرهدیگرطرفاز.شدصادرجهانکشورهایدیگربهفولادیمحصولاتتنمیلیون10.5گذشتهسالدروداراستراارزآوریدردرصدی

کسبصنعتاینطریقازرادرآمدشانکشور،درنفرمیلیون2بهنزدیکتوجهقابلعددوداردبالاییبسیاراشتغال زاییکشوردرفولاد

علیهغربگستردهتحریم هایشاملکهکردهتجربهراسنگینیچالش های1397سالازبعدویژهبهواخیرسال هایطیصنعتایناما.می کنند

.استبودهکشوراستراتژیکصنعتاین
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صعنت فولاد در ایران 
:ایرانفولادصنعتروپیشهایچالش

.تاسانرژیمحدودیت هایبحثکشورصنعتکلبرایالبتهوجاریسالدرکشورفولادصنعتچالشمهمترین:انرژیمحدودیتچالش-1

بهبحرانیکمصرفاوجفصولدرتولیدموردنیازبرقوگازنبودواستچالشیکایرانفولادزنجیرهدرفعالتولیدکنندگانبرایانرژیتامین

بهیاوودمی شمتوقفیافولادیواحدهایفعالیتمی کنند،تجربهراآنسالدرباردوایرانیفولادسازانکهبحراناینوقوعپیدر.می آیدشمار

.می کندپیداکاهشمیزانکمترین

هبغربازاقتصادی،هایتحریمدلیلبهخوددرآمدهایکمبودازناشیخلأکردنپربرایروسیه:منطقهدرفولادیجدیدقدرت هایظهور-2

محصولاتبرایراگسترده ایتخفیف هایکهشدندناچاردیگرکشورهایدلیلهمینبهوکردبازاردردامپینگبهاقداموکردحرکتشرقسمت

استارهاییبازتصاحباحتمالوجدیدرقیبیظهورمعنایبهایرانیفولادسازانبرایرویهتغییراینمی گویدایرانفولادانجمن.دهندارائهخود

.دارداختیاردرایرانفولادکه

داخلدردستوریقیمت گذاریازجدایوداردقرارایرانفولادصنعتتوسعهبرابردرعمدهعاملیکنیزدولت:صادراتیضدقوانینودولت-3

.می کندعملبازدارندهمانعیکعنوانبهفولادصنعتگسترشدرنیزعوارضوضعقالبدرصادراتی اشضدبخش نامه هایبا

16



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

17

نرخ دلار
:گیردقراربررسیموردنقدینگیوبودجهکسریتجاری،ترازمهمعاملسهوضعیتبایددلارنرخبررسیبرای

درمی دهدنشانکهایمداشتهوارداتدلارمیلیارد66.3وصادراتدلارمیلیارد49.4میزان،1402سالدرگمرکآماراساسبر:تجاریتراز-1

پیشجدیدمذاکراتشروععدمواقتصادیهایتحریمبودندارادامهبهتوجهبا.استبودهدلاریمیلیارد16.8منفیتجاریتراززمانیبازهاین

.باشدمنفیتجاریترازودارادامه1403سالبرایهمچنینو1402سالپایانتارونداینشودمیبینی

همچنینباشدتومانمیلیاردهزار500حدوداآیندهسالبرایبودجهکسریشودمیبرآورد1403سالبودجهلایحهبهتوجهبا:بودجهکسری-2

خودبالدنبهتورمنتیجهدروکندواردجامعهوهاشرکتبراقتصادیفشارتواندمیکهاستیافتهافزایششدتبهمالیاتیدرآمدهایرشد

.باشدداشته

مدتبهنسبتودرصد19.2سالابتدایبهنسبتکهرسیدتومانمیلیاردهزار75562عددبه1402ماهدیپایاندرنقدینگی:نقدینگی-3

1403سالبراینقدینگیرشد،1403بودجهکسریوتجاریترازبودنمنفیادامهبهتوجهبا.استداشتهافزایشدرصد25.2گذشتهسالمشابه

.باشدمیصعودیمداردرهمچنان

.گیردقرارتومانهزار67الی63محدودهدرکهداشترا14.3سالدردلارنرخبرایرشدانتظارتوانمیفوق،مفروضاتبهتوجهبا
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تحلیل تکنیکال نرخ دلار

تومان65،500مقاومتیمحدودهبهتومان60.050سقفتثبیتوشکستازپسدلارفرماییدمیملاحظهفوقتصویردرکههمانطور:دلار
.برسدتومان73،000محدودهبهمدتمیاندرشودمیبینیپیشاستراحتواصلاحکمیازپسورسید



تجزیه و تحلیل عملکرد شرکت
فولاد کاوه جنوب کیش
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معرفی شرکت

20

اقتصادیویژهمنطقهدربندرعباسشهردر1385سالدرکیشجنوبکاوهفولادشرکت

دومواولفازتولیدظرفیت.کردآغازراخودفعالیتفارسخلیجفلزیومعدنیصنایع

 مدولاسفنجیآهنو(بیلت)آلیاژیسبکفولادشمشتن2.400.000معادلجمعافولادسازی

AوB بهنیلراستایدرکیشجنوبکاوهفولادشرکت.باشدمیتن1.856.000ظرفیتبه

میلیون1ظرفیتبا (اسفنجیآهن)Cمدولپروژهتعریفبهاقدامفولادزنجیرهتکمیلهدف

ساختپروژهانرژی،محدودیتازرفتبرونجهتهمچنینوباشدمیاجراحالدرونمودهتن

.باشدمیمطالعهمرحلهدرنیزنیروگاه

ردگیمیصورتکالابورسطریقازوداخلیبازاردرشرکتمحصولاتفروشدرصد76حدود

طبقنیزمحصولاتگذاریقیمتوباشدمیصادارتطریقازمحصولاتفروشدرصد24و

.گیردمیصورتکالابورسوCISفولادقیمت
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عنوانبهدرصدی53.47مالکیتباپارسکاوهمعدنیصنایعگسترششرکت

الکیتمبااسلامیانقلابمستضعفانبنیادآنازپسوعمدهواصلیسهامدار

مدیریتشرکتو6.6مالکیتصبابرقفروشوبازاریابیتوسعهشرکتو11

سهامداراندیگرعنوانبهدرصدی6.29مالکیتباکوثربهمنگذاریسرمایه

.شوندمیشناختهعمده

درصدیکبالایسهامداراناختیاردرشرکتسهاماز%84.3حاضرحالدر

.استخردسهامداراناختیاردرآن%15.7ومی باشد

21

ساختار مالکیت
درصد مالکیتتعداد سهامسهامداران

17,110,987,53553.47شرکت گسترش صنایع معدنی کاوه پارس

3,831,400,32611.97بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی

2,112,185,6076.60اشرکت توسعه بازاریابی و فروش برق صب

2,013,437,8796.29شرکت مدیریت سرمایه گذاری کوثربهمن

موسسه صندوق بازنشستگی، 
1,092,889,4753.41وظیفه،ازکارافتادگی

481,139,9171.50شرکت سهامی بیمه ایران 

334,466,6661.04شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

5,023,492,59515.70سایر

32,000,000,000100جمع کل
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سرمایهافزایشانباشته،سودمحلازباراولینبرای1401سالدروباشدمیریالمیلیون32,000,000حاضرحالدرشرکتسرمایه

:باشدمیزیرشرحبهشرکتسرمایهافزایشتاریخچه.استداشته

سرمایه شرکت و تاریخچه افزایش سرمایه 

22

تاریخ
سرمایه قبل

(میلیون ریال)
ون میلی)میزان افزایش 

(ریال
سرمایه جدید

(میلیون ریال)
محل افزایشدرصد افزایش

سودانباشته1401/03/1815,000,00017,000,00032,000,00035

مطالبات و آورده نقدی1398/08/2811,000,0004,000,00015,000,00051

مطالبات و آورده نقدی1397/11/177,000,0004,000,00011,000,00081

مطالبات و آورده نقدی1394/12/156,000,0001,000,0007,000,00040

مطالبات و آورده نقدی1392/05/313,000,0003,000,0006,000,00061

مطالبات و آورده نقدی1391/09/291,400,0001,600,0003,000,00073

مطالبات و آورده نقدی1390/06/01790,000610,0001,400,00050

مطالبات و آورده نقدی1389/04/27650,000140,000790,00039

مطالبات و آورده نقدی1388/08/17300,000350,000650,00040

مطالبات و آورده نقدی1386/05/2910,000290,000300,00063
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، و عملکرد ماالی و جریان هاای نقادی 1401اسفند 29به تاریخ ( سهامی عام)، وضعیت مالی گروه و شرکت فولاد کاوه جنوب کیش 1401بر اساس گزارش حسابرسی سال 

.هدی دگروه و شرکت را برای سال مالی منتهی به تاریخ مزبور، از تمام جنبه های بااهمیت، طبق استانداردهای حسابداری، به نحو منصفانه نشان م

:اما بندهای عمده حسابرسی و تأکید بر مطلب خاص به شرح زیر می باشند

میلیارد ریال تعیین گردیاده کاه 659طبق برگ قطعی مالیاتی مبلغ 1397صورتهای مالی، مایلات عملکرد سال 28-2-4الی 28-2-2به شرح یادداشت های توضیحی -1

و نیاز هزیناه ( به دلیل عدم تفکیک پروانه بهره برداری آن از واحد احیاء تاا آن زماان)فولاد سازی 1شرکت ضمن طرح اعتراض به عدم پذیرش معافیت مالیاتی فعالیت فاز 

نیز بر اساس مالا  عمال ساازمان 1401لغایت 1398میلیارد ریال ذخیره از این بابت در حسابها منعکس نموده و بابت مالیات عملکرد سال های 604های برگشتی، مبلغ 

میلیارد ریال ذخیره در حسابها منظور شاده 6،896، جمعا مبلغ (قانون مالیاتهای مستقیم برای فعالیت بخش فولاد سازی132عدم اعمال معافیت موضوع ماده )امور مالیاتی 

. دیل نشده استاظهارنظر این موسسه در اثر مفاد این بند تع. آثار مالی احتمالی ناشی از موارد فوق، منوط به رسیدگی و اظهارنظر نهایی مسئولین مالیاتی می باشد. است

نظر حسابرس و بندهای با اهمیت 
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ساختار محصولات  

24

سالدرتشرکتولیدوضعیت.شودمیتولیداسفنجیآهنو(بیلت)فولادشمشهمچونمحصولاتیکیشجنوبکاوهفولادفولادشرکتدر*

:باشدمیزیرشرحکشوربهکلدرتولیدبامقایسهدر1401مالی

1401مقدار تولید محصول
(تن)

مقدار تولیدات 
(تن)کشور 

سهم از تولید کل 
کشور

%1,558,61622,421,7227شمش

%8,033,00029,515,00027آهن اسفنجی
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22,421,722فولادیبورسیهایشرکتفروشمقدارمجموع*

فولادودرصد46مبارکهفولادکهباشدمی1401سالدرتن

جنوبکاوهفولادودرصد12آهنذوبودرصد16خوزستان

-دادهاختصاصخودبهرافروشمقداراینازسهمدرصد7کیش

.اند

میزان تولید سالنام محصولواحد زیر مجموعهشرکتساختار محصولات 
درصد از کل(تن)1401

فولاد مبارکه اصفهان
 7,215,538اسلبفولاد مبارکه اصفهان

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

فولاد خوزستان
 1,331,946اسلب

 2,259,876بلوم و بیلت 16
 3,591,822جمع

ذوب آهن
 1,400,231بیلت

 1,199,432بلوم  12
 2,599,663جمع

انسایر تولیدکنندگ

فولاد آلیازی ایران
 0 51,983اینگات
 1 224,074بیلت
 1 208,554بلوم

فولاد بناب
 1 317,215بیلت
 0 59,340بلوم

 3 772,405بیلتفولاد خراسان
 5 1,189,398بیلتفولاد چادر ملو

 3 782,178بیلتآهن و فولاد ارفع
 4 837,395بیلتجهان فولاد سیرجان

 7 1,541,109بیلتفولاد کاوه جنوب
 27 5,983,651جمع

 100 22,421,722جمع کل
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ساختار محصولات 
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بودهریالمیلیون338,821,869شرکتکلفروشمبلغ1402سالدر*

صادراتیفروشدرصد24وداخلیفروشدرصد76مبلغاینازکهاست

کلازسهمدرصد5اسفنجیآهنودرصد95شمش.استگرفتهصورت

.دارندرافروش

فروش داخلی

درصد از کل فروش(میلیون ریال)مبلغ (تن)مقدار محصول

1,174,006241,646,29371شمش

129,39615,657,2505آهن اسفنجی

1,303,402257,303,54376جمع فروش داخلی

فروش صادراتی

درصد از کل فروش(میلیون ریال)مبلغ (تن)مقدار محصول

413,56881,518,32624شمش

413,56881,518,32624جمع فروش صادراتی

1,716,970338,821,869100جمع فروش کل
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(تن)روند تولید و فروش 

ستانتابدربرققطعیوزمستاندرگازقطعیدلیلبهتوجهبا

یتولیدتوانکاهشوفولادیصنایعبرایاخیرهایسالطی

رونداستتوانستهجنوبکاوهفولاداماصنایعاینهایشرکت

میزان1401سالدرشرکت.کندحفظراخودفروشوتولید

شمشتن1,579,581میزان1402سالدروتن1,543,362

.استکردهتولیدفولاد
0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

1397سال  1398سال  1399سال  1400سال  1401سال  1402سال 

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

روند ساختار بهای تمام تمام شده

28

طبقهعمدهکهسهمدرصد40باسربارآنازپسوباشدمیداراراشدهتمامبهایازسهمبیشترینسهمدرصد59بااولیهموادبهای

.باشدمیمصرفیموادهزینهوانرژیهزینهبهمربوطسربار

مواد مستقیم

59%

مدستمزد مستقی

1%

سربار ساخت

40%

13,103,018 22,643,776
68,278,660 108,267,785

105,436,187

165,834
239,645

880,919
1,569,837

2,510,543

11,796,277 17,411,666
26,569,818 51,299,638

71,603,560

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1397سال  1398سال  1399سال  1400سال  1401سال 

مواد مستقیم دستمزد مستقیم سربار ساخت
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ساختار مواد اولیه
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آهنتولیدکمبوددلیلبه.شودمیاستفادهتولیدابتدایدرکهباشدمی(کلازسهمدرصد83)گندلهمربوطاولیهموادبهایازسهمبیشترین

.کندمیخریداریمحصولاتتولیدجهتاسفنجیآهنمقداریسالیانهشرکتتولید،زنجیرهدراسفنجی

17%

83%

ساختار مواد مستقیم

آهن اسفنجی گندله

1401سال 1400سال 1399سال مواد اولیه

 18,399,891 12,718,885 16,608,398آهن اسفنجی

 87,036,296 95,548,900 51,670,262گندله

 105,436,187 108,267,785 68,278,660جمع
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(تن/ریال)نرخ فروش شمش فولاد 

64,660,932

103,555,902 110,942,116

149,694,812

125,747,792
128,810,541

141,899,476

180,721,364

215,203,798 208,271,082

195,061,214

205,848,516

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

(ریال بر تن)نرخ فروش 

شمش
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مقایسه عملکرد با گروه فولاد
.دهدارائه گذارسرمایهبهشرکتعملیاتیعملکردکیفیتازمناسبیدیدگاهمی تواندرقباعملکردباآنمقایسه یوشرکتارزیابیدرمهممالینسبت هایبررسی

.می باشندشرکتفروشکلوسودآوریمقابلدرشرکتارزشنشان دهنده یP/SوP/Eیعنیقیمتیمهمنسبتدو

دومرده یدرکهاستواحد4.9آننسبتواستگروهمیانگینازکمترشرکتوضعیتاست،سرمایهبازارفعالینبرایمالینسبت هایمهم ترینازکهP/Eنسبتدر

.باشدمیگروهمیانگینازکمترشرکتP/SنسبتهمچنینگیردمیقرارفولادگروهبیندرP/Eنسبتکمترین

31

P/Eنمادردیف

3.7فسبزوار1

4.9کاوه2

5.1ارفع3

5.3هرمز4

5.4فولاد5

7.2فخوز6

10.5فجهان7

6.2-ذوب8

6میانگین گروه فولاد

P/Sنمادردیف

0.5ذوب1

1فخوز2

1.1کاوه3

1.2هرمز4

1.7فسبزوار5

1.8ارفع6

2فجهان7

2.3فولاد8

1.7میانگین گروه فولاد
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دعملکرخود،گروههمشرکت هایسایربیندرکاوهکهدارداینازنشانناخالصسودحاشیهوخالصسودحاشیهسودآورینسبتدوبررسی

.داردرامتوسطی

مقایسه عملکرد با گروه فولاد

32

حاشیه سود خالصنمادردیف

%45فسبزوار1

%44فولاد2

%35ارفع3

%25کاوه4

%22هرمز5

%19فجهان6

%14فخوز7

%8-ذوب8

%19میانگین گروه فولاد

حاشیه سود ناخالصنمادردیف

%46فسبزوار1

%38فولاد2

%36ارفع3

%28کاوه4

%24فجهان5

%23هرمز6

%20فخوز7

%3ذوب8

%23میانگین گروه فولاد



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

:باشدمیزیرشرحبهخودهایگروهیهمسایرباکیشجنوبکاوهفولادشرکتمالیهاینسبت

مقایسه عملکرد با گروه فولاد

33

بازده دارایی هانمادردیف

%97فسبزوار1

%42ارفع2

%37فولاد3

%32کاوه4

%23هرمز5

%16فخوز6

%13فجهان7

%10-ذوب8

بازده حقوق نمادردیف
صاحبان سهام

%136فسبزوار1

%100ارفع2

%87کاوه3

%57فولاد4

%45هرمز5

%35فخوز6

%31فجهان7

%154-ذوب8

نسبت بدهینمادردیف

0.82فجهان1

0.85ذوب2

1.04کاوه3

1.24فخوز4

1.38ارفع5

1.78هرمز6

1.93فولاد7

5.53فسبزوار8

نسبت جارینمادردیف

3.76فسبزوار1

1.10فولاد2

0.96هرمز3

0.93ارفع4

0.67کاوه5

0.57فخوز6

0.32فجهان7

0.29ذوب8



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

:باشدمیزیرشرحبهخودگذشتهسنواتطیکیشجنوبکاوهفولادشرکتمالیهاینسبت

نسبت های مالی شرکت

34

14021401140013991398ماهه 9نسبت

%30%50%62%33%39بازده دارایی ها

%48%82%89%48%60بازده حقوق صاحبان سهام

0.90.81.110.8گردش دارایی ها

%36%34%24%33%38نسبت بدهی

22.43.42.42نسبت جاری

1.11.42.21.51نسبت آنی

%28%49%39%25%38حاشیه سود ناخالص

%38%49%57%42%44حاشیه سود خالص



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

طرح های توسعه آتی شرکت

35

طرح های عمده 
در دست اجرا

هزینه های انجام شده تا 
1402/06/31تاریخ 

(میلیون ریال)

ل هزینه هلی برآوردی تکمی
(میلیون ریال)طرح 

درصد پیشرفت 
فیزیکی طرح در 

1402/06/31تاریخ 

تاریخ برآوردی 
بهره برداری از 

طرح

تشریح تاثیر طرح در 
فعالیتهای آتی شرکت

پروژه تاسیسات 
-جانبی و زیرساخت 

 230GISپروژه برق 
2,130,3702,048961402/12/29

کاهش بهای تمام شده و 
تکمیل چرخه تولید 

C 189,32917,942,01481403/12/30پروژه مدول 
کاهش بهای تمام شده و 
تکمیل چرخه تولید

تاسیسات ntbپروژه
جانبی و زیر ساخت

639,3025,126,735641403/12/30
کاهش بهای تمام شده و 
تکمیل چرخه تولید 



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

شرکت های سرمایه پذیر

:باشندمیزیرشرحبهکیشجنوبکاوهفولادفرعیهایشرکت

36

1401سود سال 1402ماهه 6سود درصد مالکیتنام شرکت

 227,232 262,103%60شرکت معدنی آهک کاوه قلع گنج

--%40شرکت صنایع فولاد کاوه شرق



صورت سود و زیان

تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت فولاد خوزستان

37

1402ماهه 14019سال 1400سال 1399سال 1398سال 1397سال سال مالی

 279,173,809 226,549,242 188,048,252 133,177,288 53,188,815 33,823,489فروش و درآمد حاصل از خدمات

(201,249,498)(180,056,411)(151,066,283)(94,867,910)(40,539,101)(23,622,093)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 77,924,311 46,492,831 36,981,969 38,309,378 12,649,714 10,201,396سود ناخالص

(3,051,781)(3,655,536)(2,859,260)(2,082,002)(1,215,259)(1,112,989)هزینه های اداری عمومی و فروش

 3,853,335(1,725,677)(4,214,995) 640,075 519,427(247,527)خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 78,725,865 41,111,618 29,907,714 36,867,451 11,953,882 8,840,880سود عملیاتی

(9,887,210)(6,195,410)(3,295,953)(3,434,959)(2,535,269)(2,730,674)هزینه های مالی

 3,098,599(186,470) 663,839 4,662,260 308,021(95,356)خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

 71,937,254 34,729,738 27,275,600 38,094,752 9,726,634 6,014,850سود قبل از مالیات

(2,885,034)(952,377)(882,038)(3,666,060) 0 0مالیات بر درآمد

 69,052,220 33,777,361 26,393,562 34,428,692 9,726,634 6,014,850سود خالص

 32,000,000 32,000,000 32,000,000 15,000,000 15,000,000 7,000,000سرمایه

 2,158 1,056 825 2,295 648 859(ریال)سود هر سهم 

%65%78%61%19%105%64درصد تقسیم سود

(DPS) 690 640 1,400 320 900 145سود نقدی هر سهم 



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

صورت سود و زیان

:افقیوعمودیتحلیلوتجزیه

یبهابحثعمده یداشتیم،کهبررسیبهتوجهباکهمی شودشاملراشرکتفروشازدرصد75شرکتشده یتمامبهایمیانگینصورتبه

.بودمستقیمموادبهمربوطشدهتمام

دلیلاصلی ترینکهاستاخیرسال5طیدرشرکتناخالصسودحاشیهکاهشدهنده ینشانشرکتزیانوسودصورتافقیروندبررسی

.باشدمیگازوبرققطعیدلیلبهسالهایماهازبرخیدرتولیدعدموانرژینرخاولیه،موادنرخافزایشآن

افزایشوجهتبانیزشرکتفروشبهفروشواداریعمومی،هزینه هایامااست،بودهتورمازبیشفروشنرخافزایششیباینکهبهتوجهبا

.باشدمیدرصد2وماندهثابت،تورمافزایشودستمزدوحقوقهزینه

.استیافتهافزایشدرصد1بهصفرازاخیرهایسالطیدرآمدبرمالیاتوکاهشدرصد3بهدرصد5ازشرکتمالیهایهزینههمچنین

38



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

عمودی صورت سود و زیان

1402ماهه 14019سال 1400سال 1399سال 1398سال 1397سال سال مالی

%100%100%100%100%100%100فروش و درآمد حاصل از خدمات

%72-%79-%80-%71-%76-%70-بهای تمام شده کالای فروش رفته

%28%21%20%29%24%30سود ناخالص

%1-%2-%2-%2-%2-%3-هزینه های اداری عمومی و فروش

%1%1-%2-%0%1%1-خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

%28%18%16%28%22%26سود عملیاتی

%4-%3-%2-%3-%5-%8-هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر 
%1%0%0%4%1%0عملیاتی

%26%15%15%29%18%18سود قبل از مالیات

%1-%0%0%3-%0%0مالیات بر درآمد

%25%15%14%26%18%18سود خالص

39



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

دارایی ها– (ترازنامه)صورت وضعیت مالی 

40

14011402/09/30سال 1400سال 1399سال 1398سال 1397سال سال مالی

 124,398,898 118,835,254 89,150,518 83,781,617 56,022,407 45,537,078دارایی های مشهود

 643,393 638,358 650,806 668,337 687,092 678,483دارایی های نامشهود

 322,900 322,900 322,900 318,000 6,000 0سرمایه گذاری های بلندمدت

 0 0 0 0 459,202 82,558دریافتنی های بلندمدت

 2,604,410 1,337,445 850,500 0 1,510 5,625سایر دارایی ها

 127,969,601 121,133,957 90,974,724 84,767,954 57,176,211 46,303,744جمع دارایی های غیرجاری

 28,014,465 19,729,794 14,652,982 13,106,575 4,158,744 2,698,686سفارشات و پیش پرداخت ها

 49,775,586 38,267,237 32,069,275 18,660,281 8,189,676 6,990,302موجودی مواد و کالا

 43,292,455 4,382,631 543,858 1,736,016 774,911 951,535حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری

 12,828,461 12,509,901 7,132,099 2,117,351 403,519سایر حساب ها و اسناد دریافتنی

 35,642,317 12,506,485 2,860,033 4,484,093 1,042,016 222,986موجودی نقد و بانک

 156,724,823 87,714,608 62,636,049 45,119,064 16,282,698 11,267,028جمع دارایی های جاری

 284,694,424 208,848,565 153,610,773 129,887,018 73,458,909 57,570,772جمع دارایی ها



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

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

41

14011402/09/30سال 1400سال 1399سال 1398سال 1397سال سال مالی

 32,000,000 32,000,000 15,000,000 15,000,000 15,000,000 7,000,000سرمایه

 3,200,000 3,136,548 1,500,000 1,500,000 948,540 462,208اندوخته قانونی

(735,668)(543,858)(689,281)(454,397) 0 0سهام خزانه

 25,517 4,256 21,791 21,065 0 0صرف سهام

 85,351,006 38,442,238 43,781,425 38,334,176 9,256,944 6,316,642سود انباشته

 119,840,855 73,039,184 59,613,935 54,400,844 25,205,484 13,778,850جمع حقوق صاحبان سهام

 230,844 230,844 230,844 225,944 888 813,450حساب های پرداختنی بلندمدت

 29,282,085 37,253,438 37,100,491 47,285,938 31,504,671 27,372,392تسهیلات مالی بلند مدت

 1,066,397 713,365 360,965 218,141 92,906 76,036ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 30,579,326 38,197,647 37,692,300 47,730,023 31,598,465 28,261,878جمع بدهی های غیرجاری

 53,395,853 24,341,550 14,507,156 6,908,072 5,351,105 4,258,571حساب ها و اسناد پرداختنی تجاری

 11,229,729 9,333,924 4,098,467 3,799,909 2,311,393سایر حساب ها و اسناد پرداختنی غیر تجاری

 7,959,421 5,500,475 4,548,098 3,666,060 0 0مالیات پرداختنی

 628,618 54,808 3,430,834 111,061 486,898 7,899سود سهام پرداختنی

 64,719,224 47,783,727 15,705,857 8,319,161 5,975,238 4,309,946تسهیلات مالی دریافتی

 7,571,127 8,701,445 8,778,669 4,653,330 1,041,810 1,402,952پیش دریافت ها

 134,274,243 97,611,734 56,304,538 27,756,151 16,654,960 12,290,761جمع بدهی های جاری

 164,853,569 135,809,381 93,996,838 75,486,174 48,253,425 40,552,639جمع بدهی ها

 284,694,424 208,848,565 153,610,773 129,887,018 73,458,909 54,331,489جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

:دارایی هاعمودیتحلیلوتجزیه•

درصد42شرکتجاریهایدارایی1401/12/29بهمنتهیمالیدورهانتهایدر•

درصد58جاریغیردارایی هایسهمومی دهندتشکیلرادارایی هاکلاز

.می باشد

3/8بربالغارزشیکهاستدارایی هاکلازدرصد18کالا،وموادموجودی•

وتجاریدریافتنی هایودرصدی6سهمنقدوجه.داردتومانمیلیاردهزار

.دارنددرصد8سهمتجاریغیر

کلاز%57جاری،غیرداراییاصلی ترینعنوانبهمشهودثابتدارایی•

.استدادهاختصاصخودبهراترازنامهدارایی های

 (ترازنامه)صورت وضعیت مالی 

:حقوق صاحبان سهاموبدهی هاعمودیتجزیه وتحلیل

درصد35وداده انداختصاصخودبهراترازنامهچپسمتکلازدرصد65بدهی ها

درتشرکبدهینسبتدیگرعبارتبه.استسهامصاحبانحقوقبهمربوطدیگر

.استدرصد65برابر1401/12/29تاریخ

حساب هاعمده ترینکههستندبدهی هابخشترینمهمشرکتجاریبدهی های

درصد26باتجاریغیروتجاریهایپرداختنیدرصد،35تسهیلاتشاملنیز

.می باشند

.استحسابمهم ترینانباشتهسودسهام،صاحبانحقوقبخشدر

42



پیش بینی سود و ارزشگذاری 
کاوه جنوب کیششرکت فولاد 



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

مفروضات تحلیل کارشناسی و ارزشگذاری شرکت

44

درراسالدراسفنجیآهنتنمیلیون1تولیدافزایشبرایCمدولپروژهشرکت❖
بنابراین.برسدبرداریبهرهبه1403سالپایانتاشودمیبینیپیشکهداردبرنامه
تولیداتبهاسفنجیآهنتنمیلیونیک1406تا1403زمانیبازدررودمیانتظار

.یابدافزایشنیزشرکتفولادشمشتولیدهمچنینوشدهاضافهشرکت

و1403سالبرایجهانیاقتصادمتغییرهایبهتوجهباسردوگرمورقجهانیقیمت❖
.تاسشدهگرفتهنظردررشدآنبرایجهانیاقتصادیرشداندازهبهآتیهایسال

ودرصد26ریسکبدونبازدهنرخایران،تورمیوضعیتبودندارادامهبهتوجهبا❖
نظردردرصد7دیگرمتغیرهایوداخلیناخالصتولیدرشدبهتوجهبارشدنرخ

.استشدهگرفته

مفروضات تحلیل

تولید

1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال 

1,579,9411,580,0002,100,0002,180,0002,300,000شمش

1,842,4361,850,0002,500,0002,650,0002,800,000آهن اسفنجی

مقدار فروش

1,587,5741,580,0002,100,0002,180,0002,300,000شمش

129,396112,000190,000252,000270,000آهن اسفنجی

نرخ فروش

480490500512528(دلار)شمش 

1.071.071.071.071.07نرخ فروش داخلی به صادراتی

0.590.590.590.590.59نرخ آهن اسفنجی به شمش

کلان

400,000520,000676,000878,8001,142,440(ریال)نرخ دلار 

%30%35%40%45%45تورم

%3%3%2%2%0رشد اقتصادی جهانی

%26نرخ بازده بدون ریسک

%74ضریب ریسک بتا

%13%13%13%14%15صرف ریسک بازار

%7نرخ رشد



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

(نت)مقدار تولید و فروش شمش کارشناسی شده 

45
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شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

46

(به ازای هر تن ریال)نرخ فروش داخلی شمش کارشناسی شده 

205,866,322.67

272,413,440.00

361,220,221.44

481,325,945.07

644,495,440.45

1402سال  1403سال  1404سال  1405سال  1406سال 



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

47

(میلیون ریال) مبلغ فروش کارشناسی شده
1402و 1401روند مبلغ فروش ماهانه سال 

338,821,869

441,093,268

786,152,601

1,103,006,356

1,559,794,011

ل  ا 1س 4 0 2 ل  ا 1س 4 0 3 ل  ا 1س 4 0 4 ل  ا 1س 4 0 5 ل  ا 1س 4 0 6
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شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

48

بهای تمام شده کارشناسی شده

258,156,632
337,439,575

551,098,788

769,994,689

1,124,740,920
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شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

صورت وضعیت مالی کارشناسی شده

49

1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال سال مالی

 261,859,822 205,557,392 166,814,559 140,210,750 127,641,183دارایی های مشهود

 675,190 658,166 647,313 640,740 638,860دارایی های نامشهود

 322,900 322,900 322,900 322,900 322,900سرمایه گذاری های بلندمدت

 2,604,410 2,604,410 2,604,410 2,604,410 2,604,410سایر دارایی ها

 265,462,322 209,142,868 170,389,182 143,778,800 131,207,353جمع دارایی های غیرجاری

 134,258,024 91,837,253 65,749,058 40,235,968 30,865,464سفارشات و پیش پرداخت ها

 225,078,430 154,087,824 110,280,401 67,522,305 51,631,326موجودی مواد و کالا

 46,832,051 33,117,225 23,603,846 13,243,609 10,164,656حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری

 109,514,773 77,443,233 55,196,598 30,969,621 23,769,619سایر حساب ها و اسناد دریافتنی

 284,758,853 196,964,957 109,460,653 25,461,061 36,017,009موجودی نقد و بانک

 800,442,130 553,450,492 364,290,557 177,432,565 152,448,075جمع دارایی های جاری

 1,065,904,452 762,593,359 534,679,739 321,211,365 283,655,428جمع دارایی ها



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

صورت وضعیت مالی کارشناسی شده
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1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال سال مالی

 32,000,000 32,000,000 32,000,000 32,000,000 32,000,000سرمایه

 3,200,000 3,200,000 3,200,000 3,200,000 3,200,000اندوخته قانونی

(735,668)(735,668)(735,668)(735,668)(735,668)سهام خزانه

 25,517 25,517 25,517 25,517 25,517صرف سهام

 601,043,144 420,276,642 268,074,147 117,645,913 83,412,128سود انباشته

 635,532,993 454,766,491 302,563,996 152,135,762 117,901,977جمع حقوق صاحبان سهام

 230,844 230,844 230,844 230,844 230,844حساب های پرداختنی بلندمدت

 48,014,827 36,314,797 29,615,252 27,328,497 33,186,793تسهیلات مالی بلند مدت

 4,235,653 2,933,006 2,041,220 1,402,969 1,012,182ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 52,481,324 39,478,648 31,887,316 28,962,310 34,429,820جمع بدهی های غیرجاری

 153,349,086 104,982,193 75,135,582 46,003,892 35,177,146حساب ها و اسناد پرداختنی تجاری

 63,398,401 43,402,300 31,062,955 19,019,176 14,543,124سایر حساب ها و اسناد پرداختنی

 5,500,475 5,500,475 5,500,475 5,500,475 5,500,475مالیات پرداختنی

 54,808 54,808 54,808 54,808 54,808سود سهام پرداختنی

 89,170,393 67,441,767 54,999,754 50,752,923 61,632,616تسهیلات مالی دریافتی

 66,416,974 46,966,679 33,474,854 18,782,018 14,415,463پیش دریافت ها

 377,890,136 268,348,221 200,228,427 140,113,292 131,323,631جمع بدهی های جاری

 430,371,460 307,826,869 232,115,743 169,075,603 165,753,451جمع بدهی ها

 1,065,904,452 762,593,359 534,679,739 321,211,365 283,655,428جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام
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صورت سود و زیان کارشناسی شده
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1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402سال سال مالی

 1,561,068,353 1,103,907,505 786,794,882 441,453,638 338,821,869فروش و درآمد حاصل از خدمات

(1,125,392,150)(770,439,122)(551,402,006)(337,611,527)(258,156,632)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 435,676,203 333,468,383 235,392,876 103,842,111 80,665,237سود ناخالص

(19,207,478)(14,780,791)(10,955,123)(7,831,945)(5,408,565)هزینه های اداری عمومی و فروش

 1,670,130 1,100,100 646,000 290,000 4,079,264خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 418,138,855 319,787,692 225,083,753 96,300,166 79,335,936سود عملیاتی

(22,889,469)(17,895,299)(15,456,161)(16,425,579)(13,489,243)هزینه های مالی

 9,827,890 7,791,659 6,286,388 4,722,417 4,063,038خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

 405,077,275 309,684,051 215,913,981 84,597,005 69,909,731سود قبل از مالیات

(16,203,091)(12,387,362)(8,636,559)(3,383,880)(2,796,389)مالیات بر درآمد

 388,874,184 297,296,689 207,277,421 81,213,124 67,113,342سود خالص

 32,000,000 32,000,000 32,000,000 32,000,000 32,000,000سرمایه

 12,152 9,291 6,477 2,538 2,097(ریال)سود هر سهم 

%70%70%70%70%70درصد تقسیم سود

(DPS) 8,507 6,503 4,534 1,777 1,468سود نقدی هر سهم 
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سهمP/Eتاریخچه نسبت 
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شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

P/Eقیمت به ازای تحلیل حساسیت

تجربهرابالاییرشدشرکتسهامقیمت1399سالدرسپسوگرفترونقبازاردرمعاملاتیشرایط1398سالدومازنیمه
ازقبلعددهایبهواستبودهبالاسهمP/Eنسبتپذیرینوسان،1401و1400سال هایدربازاررکودبادیگرسویازوکرد
.رسید13999سال

.گرفتیمکمکاست7عددکهنسبتاینگذشتهسال3میانگینازP/Eنسبتاساسبرسهمهرقیمتمحاسبهبرایما
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13987.92میانگین سال 

139921.84میانگین سال 

14007.75میانگین سال 

14016.59میانگین سال 

14027.58میانگین سال 
:  آخرین قیمت

P/Eتحلیل حساسیت نسبت 11590

P/E5 5.5 6 6.5 7 7.5 8 8.5 9 9.5 

 24,110 22,841 21,572 20,303 19,034 17,765 16,496 15,227 13,959 12,690قیمت



شفولاد کاوه جنوب کیتحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت 

1403تحلیل حساسیت سود هر سهم برای سال 

54

(دلار)قیمت شمش 
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2,538450470480490500510520530

425,0008141,0451,1601,2751,3911,5061,6211,736

450,0001,1191,3631,4851,6081,7301,8521,9742,096

500,0001,7302,0012,1362,2722,4082,5432,6792,815

520,0001,9742,2562,3972,5382,6792,8202,9613,102

595,0002,8893,2123,3733,5353,6963,8584,0194,180

650,0003,5613,9134,0894,2664,4424,6184,7954,971

700,0004,1714,5514,7414,9305,1205,3105,5005,690
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ارزشگذاری شرکت

55

حقوق صاحبان سهام خلاصه روش های ارزشیابی
(میلیون ریال)

ارزش هر سهم
(ریال)

وزن

568,466,509 17,765 30%(P/E)روش نسبت های قیمتی 

476,508,078 15,273 25%(DDM)روش تنزیل سود تقسیمی 

روش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران 
(FCFE)

522,477,698 16,747 25%

روش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت 
(FCFF)

729,939,555 23,133 20%

 17,961 574,753,878میانگین

 11,590 370,880,000ارزش بازار
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تحلیل تکنیکال کاوه

56

.باشدمیبیتتثحالدروبشکندتوانستهراخودمدتبلندمقاومتهفتگیفریمتایمدرمیفرماییدملاحظهتصویردرکههمانطورسهم❖
بهیمتقشدهرسیممثلثالگویازخروجوتثبیتازپسرودمیانتظار.باشدمیحرکتحالدرصعودیکانالیکدرقیمتهمچنین

.برسدمدتمیاندرتومان2300شدهرسممقاومتیناحیه



79پلا شرقی،شمالضلعسرو،چهارراهآباد،سعادتتهران،:آدرس

1998799751:پستیکد

22083841:تماسشماره

info@sgs-inv.com:ایمیلآدرس

:ارتباط با ما
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