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خلاصه مدیریتی



1403/04/19بر اساس اطلاعات در تاریخ 

خط1377سالدروتاسیسسلیمانمسجدشهرخوزستاناستاندر1368سالدرخوزستانسیمانشرکت

بهشرکتتولیددومخط1389سالدرهمچنین.کردآغازراخودفعالیتورسیدبرداریبهرهبهشرکتاولتولید

درتن3.000.000وتن2.400.000ترتیببهجمعاسیمانوکلینکردومواولتولیدخطظرفیت.رسیدبرداریبهره

میتهیهاستانازآهنسنگمانندمواردیدروشرکتموجودمعادنازخوزستانسیماناولیهمواد.باشدمیسال

.بدهداختصاصخودبهراکشورکلفروشازدرصد2/5میزانبه1402مالیسالدراستتوانستهشرکت.گردد

بورسدرداخلیفروشتمامیواستبودهصادراتآندرصد34وداخلدرفروشدرصد66میزان1402سالدر

مدیرهتهیاتصویبوتاییدوفروشکمیتهبررسیاساسبرمحصولاتصادراتیقیمت.استگرفتهصورتکالا

.شودمیتعیین

سخوزنماد

4,020(تومان)قیمت پایانی 

5.6(همت)ارزش بازار 

1,400,000سرمایه

560,000حجم مبنا

P/E ttm6.0نسبت 

P/E 6.5گروه

EPS ttm6,683

اسفند29سال مالی

1402.12.299,425,179سود عملیاتی منتهی به 

1402.12.299,355,686سود خالص منتهی به 

1401.12.299,651,261سود عملیاتی منتهی به 

1401.12.2910,065,669سود خالص منتهی به 
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

و ارزشگذاریمفروضات تحلیل  هصورت سود و زیان کارشناسی شد
لمیلیون ریا

1407سال 1406سال 1405سال 1404سال 1403سال سال مالی

 101,972,883 72,837,773 53,953,906 39,965,856 30,742,966فروش و درآمد حاصل از خدمات

(54,408,034)(42,276,731)(32,131,811)(24,054,117)(18,005,286)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 47,564,848 30,561,043 21,822,095 15,911,740 12,737,680سود ناخالص

(11,121,837)(8,899,596)(6,848,910)(5,271,518)(3,908,532)هزینه های اداری عمومی و فروش

 3,052,897 2,544,081 2,120,068 1,766,723 1,472,269خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 39,495,908 24,205,527 17,093,253 12,406,944 10,301,418سود عملیاتی

(584,116)(425,290)(311,382)(224,109)(150,211)هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر 
عملیاتی

854,497 986,559 1,135,555 1,314,553 1,509,815 

 40,421,607 25,094,791 17,917,427 13,169,394 11,005,703سود قبل از مالیات

(4,114,043)(2,674,157)(1,933,866)(1,425,299)(1,157,662)مالیات بر درآمد

 36,307,564 22,420,634 15,983,561 11,744,095 9,848,042سود خالص

 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000سرمایه

 25,934 16,015 11,417 8,389 7,034(ریال)سود هر سهم 

%95%95%95%95%100درصد تقسیم سود

(DPS) 24,637 15,214 10,846 7,969 6,700سود نقدی هر سهم 

مفروضات تحلیل

(تن)تولید

1407سال 1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 

850,000850,000850,000850,000850,000فله2سیمان تیپ 

650,000650,000650,000650,000650,000پاکتی5سیمان تیپ 

52,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,000کلینکر تیپ 

300,000300,000300,000300,000300,000فله5سیمان تیپ 

100,000100,000100,000100,000100,000پاکتی2سیمان تیپ 

(تن)مقدار فروش 

850,000850,000850,000850,000850,000فله2سیمان تیپ 

650,000650,000650,000650,000650,000پاکتی5سیمان تیپ 

5500,000500,000500,000500,000500,000کلینکر تیپ 

300,000300,000300,000300,000300,000فله5سیمان تیپ 

100,000100,000100,000100,000100,000پاکتی2سیمان تیپ 

نرخ فروش و بهای مواد اولید

%40%35%35%30%18رشد نرخ محصولات

%40%40%40%40%40نرخ رشد مواد اولیه

کلان

%25%30%30%35%40تورم

%26نرخ بازده بدون ریسک

%116ضریب ریسک بتا

%13%13%13%14%15صرف ریسک بازار

%6نرخ رشد
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

ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

حقوق صاحبان سهام خلاصه روش های ارزشیابی
(میلیون ریال)

ارزش هر سهم
(ریال)

وزن

64,013,454 45,724 30%(P/E)روش نسبت های قیمتی 

48,222,696 48,612 30%(DDM)روش تنزیل سود تقسیمی 

روش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران 
(FCFE)

46,098,832 46,471 20%

روش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت 
(FCFF)

46,111,727 45,993 20%

 46,794 65,510,955میانگین

 40,200 56,280,000ارزش بازار



سیمانآشنایی با صنعت 
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ایاجروساختدرمصالحپرکاربرد ترینازیکیسیمانهمچنین.می شودشناختهجهاندرپرمصرفماده یدومینبه عنوانآب،ازپسسیمان

درصدی5سهمو (GDP)داخلیناخالصتولیدازدرصدی1.1سهمبودنداراباسیمانصنعتدیگرطرفیاز.استتأسیساتیوعمرانیپروژه های

.استبرخورداربالاییاهمیتازکشوراقتصادبرایکشور،پایداراشتغالاز

درصد60حدودایراندر.استبتنساختدراصلیماده یسیمان،.می آیندبه حسابکشورهاتوسعه یدرصنعتیبازویدوبه عنوانسیمانوفولاد

دروسیمانکیلوگرم200بتنی،اسکلتساختمانمترمربعهرساختدر.هستندفولادیاسکلتدیگردرصد40وبتنیاسکلتسازهاوساخت 

.می رودکاربهسیمانکیلوگرم50فولادی،اسکلتساختمانمترمربعهرساخت

اهمیت صنعت سیمان


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مهم ترین عوامل موثر بر صنعت سیمان
جغرافیاییموقعیت.1

ی کهبه طوراست،کردهروبرونقلوحملمشکلباراسیمانویژگی،این.استارزانقیمتینظرازاماسنگینوزنینظرازکهاستمحصولیسیمان

آنهدفبازاربیانگرکارخانه،جغرافیاییموقعیتپس.بودنخواهدبه صرفهاقتصادیمنظرازکیلومتر200تا150بالایمسافت هایدرسیمانجابه جایی

فروشاحتمالیمشکلاتازتادهیمقراربررسیموردرامنطقهدرسیمانتقاضایمیزانبایدسیمان،صنعتشرکت هایتحلیلهنگامدر.استشرکت

.کنیمپیداآگاهی

انرژیتأمین.2

سال هایرد.آیندمیبه حسابسیمانساختدرانرژی هاضروری ترینبه عنوانبرقوگاز.می شودشناختهبرانرژیصنایعازیکیبه عنوانسیمانصنعت

درنکرکلیتولیدکمترینبه دست آمده،آمارطبق.بوده ایمتابستانفصلدربرققطعیهمچنینوزمستانفصلدرکارخانه هاگازقطعیشاهداخیر

طولهباسفندماهپایانتابهمنابتدایازدومدورهومردادماهپایانتاتیرماهابتدایازاولدوره ی.می افتداتفاقزمانیبازه یدودرسیمانیشرکت های

.می انجامد

ساختمانیوعمرانیهایپروژه.3

انسیممصرفیتقاضایرواینازمی شود،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

کهاستکلینکرتولیدفرآیندسیمان،ساختدرعاملتریناصلی

.می گرددتولیدسیمانآن،بهگچدرصد5شدناضافهباسپس

استتولیدفرآیندبرترینانرژیکلینکر،تولید


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بررسی وضعیت صنعت سیمان در ایران
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ظرفیت اسمی تولید واقعی

ظرفیتمازادتنمیلیون18.5حدودحاضرحالدر*
.داردوجودصنعتدرتولید

مسکنپروژهسیمان، تولیداسمیظرفیترشدعلت*
.بودمهر

نزدیکصنعتعملیواسمیظرفیت1392سالتا*
تظرفیساز،وساختکاهشباکهداشتندقرارهمبه

.استماندهباقیبلااستفادهشدهایجاد
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

انبررسی وضعیت صنعت سیمان در ایر

بهسالدرسیمانتنمیلیون20.8تولیدظرفیتداشتندستدربااجتماعیتامینسازمان
.می شودمحسوبایراندرسیمانصنعتمالکبزرگترینسینا،وسیتاهلدینگ2واسطه ی

.تاس...وسغربسبجنو،سخوز،ساوه،:شاملترتیببهاجتماعیتامینسبدسهامبزرگترین

.داردیاراختدرراپرتفویمتنوع تریناجتماعیتامینسازمانکشور،سیمانیهایهلدینگبیندر

درباغدیرگذاریسرمایهتن،میلیون9.3سالانهتولیدظرفیتداشتندستدربامستضعفانبنیاد
ولیدتظرفیتداشتندستدرباایرانملیبانکوتنمیلیون8.2سالانهتولیدظرفیتداشتندست
.می آیندبه شمارایراندرسیمانصنعتاصلیمالکاندیگرتن،میلیون5.3سالانه
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بررسی وضعیت صنعت سیمان در ایران



شمالومرکزیهایقسمتدرایرانسیمانیهایشرکتعمده
.اندشدهمتمرکزکشورغربی
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ترکیب بهای تمام شده صنعت سیمان

هکاستسربارسیمان،صنعتیشدهتمامبهایساختاردرعاملتریناصلی

.می دهداختصاصخودبهراسیمانتولیدشدهتمامبهایکلازدرصد74

ازتقسماینبالایاهمیتشاهدسربار،قسمتدرانرژیهزینهگرفتنقراربا

.هستیمشرکتسودآوریدرشدهتمامبهای

کخامارل،آهک،سنگآهن،سنگشاملکهتولیدمستقیمموادسربارازپس

.استشدهتمامبهایساختارتشکیلدرعاملمهم تریناست...ورس

سیمانصنعتدرشده،تمامبهایازدرصدی5سهمباتولیدمستقیمدستمزد

.نیستپوشیچشمقابلپرداختیدستمزدکلاثراماداردپایینیتاثیرگذاری

.دادخواهدقراریر



سربار

74 

مواد مستقیم

21 

دستمزد مستقیم

5 



تجزیه و تحلیل عملکرد شرکت
سیمان خوزستان
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معرفی شرکت



سلیمانمسجدشهرخوزستاناستاندر1368سالدرخوزستانسیمانشرکت

ارخودفعالیتورسیدبرداریبهرهبهشرکتاولتولیدخط1377سالدروتاسیس

تظرفی.رسیدبرداریبهرهبهشرکتتولیددومخط1389سالدرهمچنین.کردآغاز

درتن3.000.000وتن2.400.000ترتیببهجمعاسیمانوکلینکردومواولتولیدخط

دماننمواردیدروشرکتموجودمعادنازخوزستانسیماناولیهمواد.باشدمیسال

میزانبه1402مالیسالدراستتوانستهشرکت.گرددمیتهیهاستانازآهنسنگ

درصد66میزان1402سالدر.بدهداختصاصخودبهراکشورکلفروشازدرصد2/5

بورسدرداخلیفروشتمامیواستبودهصادراتآندرصد34وداخلدرفروش

ووشفرکمیتهبررسیاساسبرمحصولاتصادراتیقیمت.استگرفتهصورتکالا

.شودمیتعیینمدیرههیاتتصویبوتایید
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سهامدارعنوانبهدرصدی45.27مالکیتباخوزستانوفارسسیمانشرکت

و11.56مالکیتباایرانملیگذاریسرمایهشرکتآنازپسوعمدهواصلی

شناختهعمدهسهامداراندیگرعنوانبه3.69مالکیتشرقسیمانشرکت

.شوندمی

درصدیکبالایسهامداراناختیاردرشرکتسهاماز 77.5حاضرحالدر

.استخردسهامداراناختیاردرآن 22.5ومی باشد



ساختار مالکیت
درصد مالکیتتعداد سهامسهامداران

633,834,45245.27شرکت سیمان فارس وخوزستان

161,904,78111.56شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

51,717,7273.69شرکت سیمان شرق

38,908,8362.77شرکت سرمایه گذاری سیمان تامین 

31,244,9372.23شرکت سیمان سپاهان

22,907,1321.63شرکت سیمان فارس

22,112,1691.57انشرکت سرمایه گذاری تدبیرگران آتیه ایرانی

21,791,6021.55شرکت رادیس

18,450,2621.31شرکت سیمان خاش

18,049,1341.28شرکت سرمایه گذاری تامین آتیه مسکن

17,663,8181.26شرکت سرمایه گذاری امین اعتماد

16,300,0001.16شخص حقیقی

PRX15,492,4581.10سبد

15,499,0151.10شرکت گروه مالی شهر

314,123,67722.52سایر

1,400,000,000100جمع
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:باشدمیزیرشرحبهشرکتسرمایهافزایشتاریخچه.باشدمیریالمیلیون1,400,000حاضرحالدرشرکتسرمایه

سرمایه شرکت و تاریخچه افزایش سرمایه 



سرمایه قبل تاریخ
(میلیون ریال)

میزان افزایش 
(میلیون ریال)

سرمایه جدید
محل افزایشدرصد افزایش(میلیون ریال)

مطالبات و آورده نقدی1398/04/16650,000750,0001,400,00062

مطالبات و آورده نقدی1386/03/09620,00030,000650,000739

ارزیابییدتجدمحلازتاکنونشرکتهمچنینوباشدمیداراراآتیهایسالبرایراانباشتهسودمحلازدرصدیصدسرمایهافزایشظرفیتشرکت

.استندادهسرمایهافزایش
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

، و عملکرد مالی و جریان های نقددی گدروه و 1402اسفند 29به تاریخ ( سهامی عام)وضعیت مالی گروه و شرکت سیمان خوزستان ، 1402بر اساس گزارش حسابرسی سال 

.، طبق استانداردهای حسابداری، به نحو منصفانه نشان می دهداهمیتباشرکت را برای سال مالی منتهی به تاریخ مزبور، از تمام جنبه های 

:مسائل عمده حسابرسی

بده . میلیدون دلار بدوده اسدت24، در سال مورد گزارش ارز حاصل از صادرات کلینکر و سیمان شرکت مبلد  37-1به شرح یادداشت توضیحی :فروش ارز حاصل از صادرات

اشت توضیحینحوه فروش ارز و رفع تعهد ارزی شرکت به شرح یادد. دلیل شرایط حاکم بر روابط بین المللی ارزهای مذکور خارج از سیستم معمول بانکی دریافت شده است

  بااهمیدت با توجه به مبلد. ، فروش به صرافی، صادرات در مقابل واردات و فروش به بانک ملی صورت گرفته است(مربوط به وزارت صمت)از طریق سامانه جامع تجارت 5-2

وجوه ارزی این موضوع به عنوان مسائل عمده حسابرسی در حسابرسی سال مورد گزارش در نظر گرفته شده است

.میلیون دلار در سامانه سنا صورت حساب بانک بابت واریز مبل  ریالی به حساب شرکت با نرخ بازار سامانه سنا کنترل شده است9/15برای فروش مبل  

نظر حسابرس و بندهای با اهمیت 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

ساختار محصولات  



:باشدمیزیرشرحبهکشورکلداخلیفروشبامقایسهدر1402مالیسالدرداخلدرشرکتفروشوضعیت

جزئیات فروش داخلی

نوع محصولردیف
کل مقدار فروش 
داخلی شرکت 

(تن)

سهم فروش داخلی 
در کل کشور

(مقدار تن)

کل مقدار فروش داخلی
در بورس کالا

(تن)

مقدار فروش شرکت
در بورس کالا

(تن)

سهم شرکت از مقدار 
فروش بورس کالا

کل مبل  فروش در
بورس کالا

(میلیون ریال)

مبل  فروش شرکت
در بورس کالا 

(میلیون ریال)

سهم شرکت از مبل  
فروش

در بورس کالا

%579,532,588248223774.3%1,507,41061,101,377577094931,570,4102.6سیمان1



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

ساختار محصولات 



بودهریالمیلیون24,822,377شرکتکلفروشمبلغ1402سالدر*

صادراتیفروشدرصد41وداخلیفروشدرصد59مبلغاینازکهاست

26صادراتیکلینکرودرصد31پاکتی5تیپسیمان.استگرفتهصورت

.دارندرافروشکلازسهمدرصد

فروش داخلی

محصول
مقدار

(تن)
مبل 

(میلیون ریال)
درصد از کل فروش

585,5075,167,33320فله2سیمان تیپ 

729,9607,620,51531پاکتی5سیمان تیپ 

96,935876,2844فله5سیمان تیپ 

95,108909,4444پاکتی2سیمان تیپ 

1,507,51014,573,57659جمع فروش داخلی

فروش صادراتی

محصول
مقدار

(تن)
مبل 

(میلیون ریال)
درصد از کل فروش

203,4452,735,21911فله2سیمان تیپ 

5495,8746,509,60726کلینکر تیپ 

70,2001,003,9754فله5سیمان تیپ 

769,51910,248,80141جمع فروش صادراتی

2,277,02924,822,377100جمع فروش کل



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



(تن)روند تولید و فروش 

یطتابستاندربرققطعیوزمستاندرگازقطعیرغمعلی

بهاستتوانستهشرکتسیمانی،صنایعبرایاخیرهایسال

بهوکردهتولیدسالدرتن1.700.000سالانهمیانگینطور

.برساندفروش

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

1398سال  1399سال  1400سال  1401سال  1402سال 

تولید فروش Liner فروش



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

1402ترکیب بهای تمام شده بر اساس سال مالی 

روند ساختار بهای تمام تمام شده



طبقهعمدهکهسهمدرصد40باسربارآنازپسوباشدمیداراراشدهتمامبهایازسهمبیشترینسهمدرصد59بااولیهموادبهای

.باشدمیمصرفیموادهزینهوانرژیهزینهبهمربوطسربار

مواد مستقیم

25 

دستمزد مستقیم

3 

سربار ساخت

72 

    


 




    

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

1398سال  1399سال  1400سال  1401سال  1402سال 

مواد مستقیم دستمزد مستقیم سربار ساخت



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

ساختار مواد اولیه



داخلازاولیهموادتمامی.باشدمی(کلازسهمدرصد18)آهنسنگو(کلازسهمدرصد34)آلوویومبهمربوطاولیهموادبهایازسهمبیشترین

.گرددمیتامینکشور

%

%

%
%

%

% %

ساختار مواد مستقیم

سرباره آلوویوم سنگ آهن سیلیس پاکت مارل گچ

1402سال 1401سال 1400سال مواد اولیه

 238,097 35,679 24,020سرباره

 1,225,488 1,577,889 940,541آلوویوم

 628,278 510,654 279,582سنگ آهن

 231,963 34,883 1,283سیلیس

 757,464 574,991 380,241پاکت

 354,058 111,233 1,741مارل

 125,794 79,644 24,879گچ

 3,561,142 2,924,973 1,652,287جمع



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



(تن/ریال)نرخ فروش سیمان 



 



 










 
















(ریال بر تن)نرخ فروش 

سیمان



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

مقایسه عملکرد با گروه سیمان
.دهدارائه گذارسرمایهبهشرکتعملیاتیعملکردکیفیتازمناسبیدیدگاهمی تواندرقباعملکردباآنمقایسه یوشرکتارزیابیدرمهممالینسبت هایبررسی

.می باشندشرکتفروشکلوسودآوریمقابلدرشرکتارزشنشان دهنده یP/SوP/Eیعنیقیمتیمهمنسبتدو

نسبتهمچنیناستواحد5.6آننسبتواستگروهمیانگینازکمترشرکتوضعیتاست،سرمایهبازارفعالینبرایمالینسبت هایمهم ترینازکهP/Eنسبتدر

P/Sباشدمیگروهمیانگینازکمترشرکت.



P/Eنمادردیف

5سپاها1

5.2سهگمت2

5.3سکرما3

5.3سمازن4

5.6سخوز5

5.8سابیک6

6سهرمز7

6.1ساروم8

6.7ستران9

7.5ساراب10

9.8سدور11

6.3میانگین گروه سیمان

P/Sنمادردیف

0.8سدور1

1.7سپاها2

2.1سخوز3

2.3سهگمت4

2.4سابیک5

2.4سهرمز6

2.5سمازن7

2.5ساروم8

3.1ستران9

4.1سکرما10

4.7ساراب11

3.2میانگین گروه سیمان



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

ردعملکخود،گروههمشرکت هایسایربیندرسخوزکهدارداینازنشانناخالصسودحاشیهوخالصسودحاشیهسودآورینسبتدوبررسی

.داردرامتوسطی

مقایسه عملکرد با گروه سیمان



حاشیه سود ناخالصنمادردیف

%52سهگمت1

%52ساروم2

%50سابیک3

%49سهرمز4

%49سمازن5

%46سکرما6

%44سخوز7

%42ساراب8

%39سپاها9

%37سدور10

%36ستران11

%44میانگین گروه سیمان

حاشیه سود خالصنمادردیف

%77سکرما1

%65ساراب2

%48سمازن3

%46ستران4

%44سهگمت5

%42سابیک6

%42ساروم7

%40سهرمز8

%38سخوز9

%34سپاها10

%8سدور11

%35میانگین گروه سیمان



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

:باشدمیزیرشرحبهخودهایگروهیهمسایرباخوزستانسیمانشرکتمالیهاینسبت

مقایسه عملکرد با گروه سیمان



نسبت جارینمادردیف

6.1ساراب1

3سهگمت2

2.7سخوز3

2.1ستران4

2سابیک5

1.7سهرمز6

1.6سپاها7

1.3ساروم8

1سکرما9

0.8سدور10

0.6سمازن11

نسبت بدهینمادردیف

%16ساراب1

%27ستران2

%30سهگمت4

%34ساروم3

%34سخوز5

%40سابیک6

%55سهرمز7

%56سپاها8

%72سمازن9

%73سکرما10

%86سدور11

بازده حقوق صاحباننمادردیف
سهام

%121سمازن1

%114سکرما2

%110ساروم4

%103سهرمز3

%102سخوز5

%102سابیک6

%97سهگمت7

%92سپاها8

%73سدور9

%68ساراب10

%59ستران11

بازده دارایی هانمادردیف

%59سهگمت1

%58ساروم2

%56سابیک4

%55سخوز3

%53ساراب5

%51سهرمز6

%51سمازن7

%44سپاها8

%39ستران9

%31سکرما10

%15سدور11



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

:باشدمیزیرشرحبهخودگذشتهسنواتطیخوزستانسیمانشرکتمالیهاینسبت

نسبت های مالی شرکت



14021401140013991398نسبت

%22%66%67%83%55بازده دارایی ها

%52%114%109%141%102بازده حقوق صاحبان سهام

1.461.641.651.441.12گردش دارایی ها

%11%1%0%3%3نسبت بدهی

2.73.22.52.71.3نسبت جاری

1.82.51.92.11نسبت آنی

%40%53%52%53%44حاشیه سود ناخالص

%20%45%41%50%38حاشیه سود خالص



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

شرکت های سرمایه پذیر

:باشندمیزیرشرحبهخوزستانسیمانهایشرکت



1401سود سال 1402سود سال  درصد مالکیتنام شرکت

 36,156(23,221) 60شرکت بین المللی ارجان صنعت فارس خوزستان

.باشدمیعراقکشوردرسیمانآسیابخوزستان،فارسصنعتارجانالمللیبینشرکتاصلیفعالیت



صورت سود و زیان

تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



1402سال 1401سال 1400سال 1399سال 1398سال سال مالی

 24,822,377 19,977,759 12,824,117 8,083,748 5,177,955فروش و درآمد حاصل از خدمات

(13,821,732)(9,443,386)(6,208,752)(3,789,830)(3,085,138)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 11,000,645 10,534,373 6,615,365 4,293,918 2,092,817سود ناخالص

(2,802,357)(2,619,163)(1,779,303)(1,030,517)(969,095)هزینه های اداری عمومی و فروش

 1,226,891 1,736,051 165,861 289,564 73,369خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 9,425,179 9,651,261 5,001,923 3,552,965 1,197,091سود عملیاتی

(78,247)(18,198)(4,617)(52,717)(134,733)هزینه های مالی

 740,495 843,642 343,956 357,261 24,776خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

 10,087,427 10,476,705 5,341,262 3,857,509 1,087,134سود قبل از مالیات

(731,741)(411,036)(111,473)(174,187)(58,672)مالیات بر درآمد

 9,355,686 10,065,669 5,229,789 3,683,322 1,028,462سود خالص

 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000سرمایه

 6,683 7,190 3,736 2,631 735(ریال)سود هر سهم 

%100%95%93%84%136درصد تقسیم سود

(DPS) 6,700 6,830 3,456 2,200 1,000سود نقدی هر سهم 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

صورت سود و زیان

:افقیوعمودیتحلیلوتجزیه

یبهابحثعمده یداشتیم،کهبررسیبهتوجهباکهمی شودشاملراشرکتفروشازدرصد52شرکتشده یتمامبهایمیانگینصورتبه

.بودسرباربهمربوطشدهتمام

دلیلاصلی ترینکهاستاخیرسال5طیدرشرکتناخالصسودحاشیهکاهشدهنده ینشانشرکتزیانوسودصورتافقیروندبررسی

.باشدمیگازوبرققطعیدلیلبهسالهایماهازبرخیدرتولیدعدموانرژینرخاولیه،موادنرخافزایشآن

افزایشوجهتبانیزشرکتفروشبهفروشواداریعمومی،هزینه هایامااست،بودهتورمازبیشفروشنرخافزایششیباینکهبهتوجهبا

.باشدمیدرصد13وماندهثابت،تورمافزایشودستمزدوحقوقهزینه

.استیافتهافزایشدرصد3به1ازاخیرهایسالطیدرآمدبرمالیاتوکاهشدرصد0.3بهدرصد3ازشرکتمالیهایهزینههمچنین





تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

عمودی صورت سود و زیان



1402سال 1401سال 1400سال 1399سال 1398سال سال مالی

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

%56-%47-%48-%47-%60-بهای تمام شده کالای فروش رفته

%44%53%52%53%40سود ناخالص

%11-%13-%14-%13-%19-هزینه های اداری عمومی و فروش

%5%9%1%4%1خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

%38%48%39%44%23سود عملیاتی

%0%0%0%1-%3-هزینه های مالی

%3%4%3%4%0خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

%41%52%42%48%21سود قبل از مالیات

%3-%2-%1-%2-%1-مالیات بر درآمد

%38%50%41%46%20سود خالص



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

دارایی ها– (ترازنامه)صورت وضعیت مالی 



1402سال 1401سال 1400سال 1399سال 1398سال سال مالی

 1,663,402 1,435,286 1,350,535 934,792 1,202,619دارایی های مشهود

 93,030 93,030 93,030 93,030 66,760دارایی های نامشهود

 910,101 931,763 819,464 725,758 766,722سرمایه گذاری های بلندمدت

 34,536 29,738 11,778 10,064 5,996دریافتنی های بلندمدت

 26,341 30,460 37,781 33,376 52,821سایر دارایی ها

 2,727,410 2,520,277 2,312,588 1,797,020 2,094,918جمع دارایی های غیرجاری

 480,069 542,690 751,845 395,222 456,675سفارشات و پیش پرداخت ها

 5,419,129 3,214,507 2,041,796 1,009,729 684,787موجودی مواد و کالا

 973,388 578,863 473,159 956,481 744,714حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری

 1,131,527 2,251,608 826,829 281,993 115,224سایر حساب ها و اسناد دریافتنی

 4,576,795 5,362,173 2,067,173 1,367,373 47,210سرمایه گذاری کوتاه مدت

 2,921,963 2,657,283 1,664,891 812,517 1,090,655موجودی نقد و بانک

 15,502,871 14,607,124 7,825,693 4,823,315 3,139,265جمع دارایی های جاری

 18,230,281 17,127,401 10,138,281 6,620,335 5,234,183جمع دارایی ها



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

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



1402سال 1401سال 1400سال 1399سال 1398سال سال مالی

 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 650,000سرمایه

 140,000 140,000 140,000 140,000 65,000اندوخته قانونی

 529 529 529 529 529سایر اندوخته ها

 0 0 0 0 646,136افزایش سرمایه

(65,608)(8,028)(59,888)(84,358) 0سهام خزانه

 115,205 81,477 19,131 0 0صرف سهام خزانه

 10,413,880 10,620,194 5,392,925 3,242,063 1,404,814سود انباشته

 12,004,006 12,234,172 6,892,697 4,698,234 2,766,479جمع حقوق صاحبان سهام

 457,315 309,809 181,100 121,249 89,430ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 457,315 309,809 181,100 121,249 89,430جمع بدهی های غیرجاری

 424,433 312,207 114,596 77,242 1,450,924حساب ها و اسناد پرداختنی تجاری

 2,871,096 1,949,624 1,457,070 743,026 0سایر حساب ها و اسناد پرداختنی غیر تجاری

 1,042,171 596,108 257,899 194,106 58,271مالیات پرداختنی

 137,908 250,332 226,929 107,917 153,045سود سهام پرداختنی

 497,910 457,667 0 86,865 553,718تسهیلات مالی دریافتی

 795,442 1,017,482 1,007,990 591,696 162,316پیش دریافت ها

 5,768,960 4,583,420 3,064,484 1,800,852 2,378,274جمع بدهی های جاری

 6,226,275 4,893,229 3,245,584 1,922,101 2,467,704جمع بدهی ها

 18,230,281 17,127,401 10,138,281 6,620,335 5,234,183جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

:دارایی هاعمودیتحلیلوتجزیه•

85شرکتجاریهایدارایی1402/12/29بهمنتهیمالیدورهانتهایدر•

15جاریغیردارایی هایسهمومی دهندتشکیلرادارایی هاکلازدرصد

.می باشددرصد

540بربالغارزشیکهاستدارایی هاکلازدرصد30کالا،وموادموجودی•

غیروتجاریدریافتنی هایودرصدی16سهمنقدوجه.داردتومانمیلیارد

.دارنددرصد31سهمتجاری

کلاز 9جاری،غیرداراییاصلی ترینعنوانبهمشهودثابتدارایی•

.استدادهاختصاصخودبهراترازنامهدارایی های

 (ترازنامه)صورت وضعیت مالی 

:حقوق صاحبان سهاموبدهی هاعمودیتجزیه وتحلیل

درصد66وداده انداختصاصخودبهراترازنامهچپسمتکلازدرصد34بدهی ها

درتشرکبدهینسبتدیگرعبارتبه.استسهامصاحبانحقوقبهمربوطدیگر

.استدرصد34برابر1401/12/29تاریخ

حساب هاعمده ترینکههستندبدهی هابخشترینمهمشرکتجاریبدهی های

13هادریافتپیشودرصد53باتجاریغیروتجاریهایپرداختنیشاملنیز

.می باشنددرصد

.استحسابمهم ترینانباشتهسودسهام،صاحبانحقوقبخشدر





پیش بینی سود و ارزشگذاری 
سیمان خوزستانشرکت 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

مفروضات تحلیل کارشناسی و ارزشگذاری شرکت



سالانهآنعملیظرفیتوتن2.400.000سالدرشرکتکلینکرتولیداسمیظرفیت❖
سالدرشرکتسیمانتولیداسمیظرفیتهمچنین.باشدمیتن2.150.000
.باشدمیتن2.100.000سالانهآنعملیظرفیتوتن3.000.000

تن500.000وکردهتولیدکلینکرتن2.400.000سالدرشرکتشودمیبینیپیش❖
.برسدفروشبهوکردهتولیدسیمانتن1.900.000همچنینوبرساندفروشبهراآن

نرخ1403سالدرشودمیبینیپیشدولتتوسطسیمانقیمتکنترلبهباتوجه❖
باآتیهایسالبرایویابدافزایشگذشتهسالبهنسبتدرصد18سیمانقیمت
گذاریقیمتعدمبرمبنیجدیددولتتوسطشدهاعلامهایسیاستبهتوجه

.بودخواهدبیشترنرخرشدایندستوری

ودرصد26ریسکبدونبازدهنرخایران،تورمیوضعیتبودندارادامهبهتوجهبا❖
نظردردرصد6دیگرمتغیرهایوداخلیناخالصتولیدرشدبهتوجهبارشدنرخ

.استشدهگرفته

مفروضات تحلیل

(تن)تولید

سال1407سال1406سال1405سال1404سال1403

850,000850,000850,000850,000850,000فله2سیمان تیپ 

650,000650,000650,000650,000650,000پاکتی5سیمان تیپ 

52,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,000کلینکر تیپ 

300,000300,000300,000300,000300,000فله5سیمان تیپ 

100,000100,000100,000100,000100,000پاکتی2سیمان تیپ 

(تن)مقدار فروش 

850,000850,000850,000850,000850,000فله2سیمان تیپ 

650,000650,000650,000650,000650,000پاکتی5سیمان تیپ 

5500,000500,000500,000500,000500,000کلینکر تیپ 

300,000300,000300,000300,000300,000فله5سیمان تیپ 

100,000100,000100,000100,000100,000پاکتی2سیمان تیپ 

نرخ فروش و بهای مواد اولید

%40%35%35%30%18رشد نرخ محصولات

%40%40%40%40%40نرخ رشد مواد اولیه

کلان

%25%30%30%35%40تورم

%26نرخ بازده بدون ریسک

%116ضریب ریسک بتا

%13%13%13%14%15صرف ریسک بازار

%6نرخ رشد



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

(تن)مقدار تولید و فروش سیمان کارشناسی شده 

















1403سال  1404سال  1405سال  1406سال  1407سال 

Series1 Series2



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



(به ازای هر تن ریال)نرخ فروش سیمان کارشناسی شده 










1403سال  1404سال  1405سال  1406سال  1407سال 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



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











ل  14سا 03 ل  14سا 04 ل  14سا 05 ل  14سا 0 6 ل  14سا 07

















 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



بهای تمام شده کارشناسی شده

























%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

%

1403سال  1404سال  1405سال  1406سال  1407سال 

مواد مستقیم دستمزد مستقیم سربار ساخت جمع



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

صورت وضعیت مالی کارشناسی شده



1407سال 1406سال 1405سال 1404سال 1403سال سال مالی

 3,963,146 3,112,127 2,532,893 2,128,524 1,853,682دارایی های مشهود

 93,030 93,030 93,030 93,030 93,030دارایی های نامشهود

 910,101 910,101 910,101 910,101 910,101سرمایه گذاری های بلندمدت

 34,536 34,536 34,536 34,536 34,536دریافتنی های بلندمدت

 26,335 26,335 26,335 26,335 26,335سایر دارایی ها

 5,027,148 4,176,129 3,596,895 3,192,526 2,917,684جمع دارایی های غیرجاری

 2,662,964 2,083,673 1,590,137 1,195,326 884,326سفارشات و پیش پرداخت ها

 21,168,507 16,575,546 12,652,810 9,518,629 7,042,364موجودی مواد و کالا

 4,998,665 3,570,475 2,644,796 1,959,108 1,507,006حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری

 6,287,982 4,491,415 3,326,974 2,464,425 1,895,712سایر حساب ها و اسناد دریافتنی

 4,576,795 4,576,795 4,576,795 4,576,795 4,576,795سرمایه گذاری کوتاه مدت

 21,147,545 9,833,679 5,412,742 2,750,881 1,933,595موجودی نقد و بانک

 60,842,457 41,131,583 30,204,255 22,465,165 17,839,797جمع دارایی های جاری

 65,869,605 45,307,711 33,801,150 25,657,691 20,757,482جمع دارایی ها



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

صورت وضعیت مالی کارشناسی شده



1407سال 1406سال 1405سال 1404سال 1403سال سال مالی

 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000سرمایه

 140,000 140,000 140,000 140,000 140,000اندوخته قانونی

 529 529 529 529 529سایر اندوخته ها

(65,608)(65,608)(65,608)(65,608)(65,608)سهام خزانه

 115,205 115,205 115,205 115,205 115,205صرف سهام

 40,341,261 25,333,299 18,097,048 13,270,377 10,881,922سود انباشته

 41,931,387 26,923,425 19,687,174 14,860,503 12,472,048جمع حقوق صاحبان سهام

 2,399,414 1,785,426 1,304,655 937,663 661,577ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

 2,399,414 1,785,426 1,304,655 937,663 661,577جمع بدهی های غیرجاری

 1,589,784 1,244,846 950,243 714,862 528,891حساب ها و اسناد پرداختنی تجاری

 10,800,425 8,457,042 6,455,615 4,856,518 3,593,098سایر حساب ها و اسناد پرداختنی

 1,042,171 1,042,171 1,042,171 1,042,171 1,042,171مالیات پرداختنی

 137,908 137,908 137,908 137,908 137,908سود سهام پرداختنی

 2,948,270 2,131,004 1,567,168 1,140,498 808,276تسهیلات مالی دریافتی

 5,020,246 3,585,890 2,656,215 1,967,567 1,513,513پیش دریافت ها

 21,538,804 16,598,861 12,809,321 9,859,524 7,623,857جمع بدهی های جاری

 23,938,218 18,384,287 14,113,976 10,797,187 8,285,434جمع بدهی ها

 65,869,605 45,307,711 33,801,150 25,657,691 20,757,482جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سهام



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

صورت سود و زیان کارشناسی شده



1407سال 1406سال 1405سال 1404سال 1403سال سال مالی

 101,972,883 72,837,773 53,953,906 39,965,856 30,742,966فروش و درآمد حاصل از خدمات

(54,408,034)(42,276,731)(32,131,811)(24,054,117)(18,005,286)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 47,564,848 30,561,043 21,822,095 15,911,740 12,737,680سود ناخالص

(11,121,837)(8,899,596)(6,848,910)(5,271,518)(3,908,532)هزینه های اداری عمومی و فروش

 3,052,897 2,544,081 2,120,068 1,766,723 1,472,269خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 39,495,908 24,205,527 17,093,253 12,406,944 10,301,418سود عملیاتی

(584,116)(425,290)(311,382)(224,109)(150,211)هزینه های مالی

 1,509,815 1,314,553 1,135,555 986,559 854,497خالص سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

 40,421,607 25,094,791 17,917,427 13,169,394 11,005,703سود قبل از مالیات

(4,114,043)(2,674,157)(1,933,866)(1,425,299)(1,157,662)مالیات بر درآمد

 36,307,564 22,420,634 15,983,561 11,744,095 9,848,042سود خالص

 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000 1,400,000سرمایه

 25,934 16,015 11,417 8,389 7,034(ریال)سود هر سهم 

%95%95%95%95%100درصد تقسیم سود

(DPS) 24,637 15,214 10,846 7,969 6,700سود نقدی هر سهم 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان



سهمP/Eتاریخچه نسبت 
10.02میانگین

7.60مد تاریخی











































































































































































































































































































































































































تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

P/Eقیمت به ازای تحلیل حساسیت

تجربهرابالاییرشدشرکتسهامقیمت1399سالدرسپسوگرفترونقبازاردرمعاملاتیشرایط1398سالدومنیمهاز
ازقبلعددهایبهواستبودهبالاسهمP/Eنسبتپذیرینوسان،1401و1400سال هایدربازاررکودبادیگرسویازوکرد
.رسید13999سال
.گرفتیمکمکاست6.5عددکهنسبتاینگذشتهسال3میانگینازP/Eنسبتاساسبرسهمهرقیمتمحاسبهبرایما



:  آخرین قیمت
P/Eتحلیل حساسیت نسبت 40200

P/E4.5 5.0 5.5 6.0 6.5 7.0 7.5 8.0 8.5 9.0 

 63,309 59,792 56,275 52,757 49,237 45,723 42,206 38,689 35,172 31,654قیمت

13988.05میانگین سال 

139919.89میانگین سال 

14007.92میانگین سال 

14016.28میانگین سال 

14026.66میانگین سال 

14036.10میانگین سال 



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

1403تحلیل حساسیت سود هر سهم برای سال 



محصولاتنرخ رشد

ش 
رو
ر ف
دا
مق

(
ن
ت

)

7,034 15%18%20%25%30%35%

2,200,0005,0025,4735,7876,5737,3598,144

2,300,0005,7626,2546,5817,4008,2199,037

2,400,0006,5237,0347,3758,2279,0799,930

2,500,0007,2847,8158,1699,0549,93910,824

2,600,0008,0458,5968,9639,88110,79911,717

2,700,0008,8069,3769,75710,70811,65912,610

2,800,0009,56610,15710,55111,53512,51913,503



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

ارزشگذاری شرکت



حقوق صاحبان سهام خلاصه روش های ارزشیابی
(میلیون ریال)

ارزش هر سهم
(ریال)

وزن

64,013,454 45,724 30%(P/E)روش نسبت های قیمتی 

48,222,696 48,612 30%(DDM)روش تنزیل سود تقسیمی 

روش تنزیل جریان نقدی آزاد سهامداران 
(FCFE)

46,098,832 46,471 20%

روش تنزیل جریان نقدی آزاد شرکت 
(FCFF)

46,111,727 45,993 20%

 46,794 65,510,955میانگین

 40,200 56,280,000ارزش بازار



تحلیل بنیادی و ارزشگذاری شرکت سیمان خوزستان

تحلیل تکنیکال سخوز



سقفیکینزدتاودومکانالدروشدهخارجکانالکلاسیکالگویازروزانهفریمتایمدرمیفرماییدملاحظهتصویردرکههمانطورسهم❖
محدودهمثلاینسقفبهاولمرحلهدرتواندمیکهداردقرارمثلثاصلاحیروندیکدرقیمتحاضرحالدر.استکردهرشدآن

.داردرامدتبلندومیاندرراتومان5،900سمتبهحرکتتواناییتثبیت،والگوشکستازپسوبرسدتومان4،550



79پلاکشرقی،شمالضلعسرو،چهارراهآباد،سعادتتهران،:آدرس

1998799751:پستیکد

22083841:تماسشماره

info@sgs-inv.com:ایمیلآدرس

:ارتباط با ما
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