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رر و زیان گونه مسئولیتی در قبال ضباشند و شرکت گروه مالی اقتصادبیدار هیچخرید یا فروش سهام این شرکت نمی

 ای با اتکا بر این گزارش را بر عهده نخواهد گرفت.انجام هرگونه معاملهناشی از 
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 چکیده-1
شرکت  باشد. اینمیشرکت بزرگ تولید کننده فولاد چهارمین ، کاوه  با نماد فولاد کاوه جنوب کیششرکت 

شرکت  با توجه به مفروضات تحلیل، سودریال سود محقق کند،  849توانست به ازای هر سهم  89در سال 
 .شودریال برآورد می 2.083و  0.9.1به ترتیب  0411و  88برای سال های 

 مقدمه-2
در اداره  0291هشتم مهرماه  درو  سیخاص تاس یبه صورت شرکت سهام شیشرکت فولاد کاوه جنوب ک
خاص  ینوع شرکت از سهام 0282در سال  و است دهیبه ثبت رس شیک یتجار ریثبت شرکت ها و موسسات غ

نزد سازمان بورس و  38/14/0281 خیدر تار شیاست. شرکت فولاد کاوه جنوب ک افتهی رییعام تغ یسهامبه 
 یشرکت جز واحدها نیاوم بورس تهران ثبت شده است. در بازار د 0281 سالو در  رفتهیاوراق بهادار پذ

 یها تیاز ظرفو  دباشیمستضعفان م ادیکاوه پارس متعلق به بن یمعدن عیشرکت گسترش صنا یفرع یتجار
 یلادسازفاز اول فو دیتول تیظرف ،هیاول سیبراساس جواز تاس برخوردار است. یخوب یاریبس یرشد و توسعه ا

تا  اسفنجی آهن و تن 3.411.111( و قابل توسعه تا لتی)ب یاژیتن شمش فولاد سبک آل 0.311.111معادل 
 دهیرس یبه بهره بردار یشیبه طور آزما 0284ل در سا یپروژه فولاد ساز کی. فاز باشدیتن م 0.911.111

 از ظرفیت تولیدی خود را محقق کند. %81سال بیش از  4است و توانسته است طی 

 محصولات اصلی و مقاصد مصرف آنها-3
لف بعنوان زیر بنای توسعه در صنایع مختاست که  دیلاشمش فو از جمله محصولات اصلی تولیدی این شرکت

و  تلا، کشتی سازی، واگن سازی، ساخت و ساز، تجهیزات صنعتی و ماشین آسازیرو از جمله صنایع خود
علاوه بر شمش فولادی شرکت آهن اسفنجی مورد نیاز خود را تولید  .کارخانه ها، مورد استفاده قرار می گیرد

   رساند.آن را به فروش می %8برای تولید شمش و  %84کند که از این مقدار می
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

  فولاد جایگاه شرکت در صنعت -4
تن  0.018.491توانست با تولید  0289سال در د کاوه جنوب کیش در اولین سال فعالیت خود لاشرکت فو
درصد از سهم بازار تولید شمش کشور را به خود اختصاص دهد. همچنین مقدار تولید این  .دی لاشمش فو

درصد از سهم بازار تولید شمش  . است که هزار تن شمش فولادی بوده 422، 88ماهه اول سال  1شرکت در 
ماهه ابتدایی سال  1کل کشور در است. همچنین مقدار تولید شمش بیلت درادهکشور را به خود اختصاص د

 است.رشد داشته %03نسبت به مدت مشابه سال قبل  88
 
 
 
 
 
 

 تولید واقعی اسمیظرفیت  محصول

 151565485 102110111 فولاد سازی 1شمش بیلت فاز 

 - 102110111 فولاد سازی 2شمش بیلت فاز 

 155185647 108560111 آهن اسفنجی

 محصول
فولاد ماهه اول  5تولید 

 سهم از کل مجموع تولیدات کشور 99کاوه در سال 

 %6 751745111 4335735 شمش بیلت

 55 1258835111 6715298 آهن اسفنجی
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 ژهیبه واسطه استقرار در منطقه و یصادرات کردیذ راهبرد برنامه محور و روبا اتخا شیشرکت فولاد کاوه جنوب ک
با صادرات  0288سال  ماهه ابتدایی 1 کالا توانست در تیمنطقه در ترانز نیا یفارس و برخوردار جیخل یاقتصاد
ساس برا. داشته باشد یهزار تن آهن اسفنج 4از  شیبه همراه صادرات ب یهزار تن شمش فولاد 311حدود 

هزار تن شمش فولادی  322میلیون و  دو 88سال  ماهه ابتدایی 1 درآمار انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران 
و سهم  به بازارهای هدف راه یافت« بلوم»و « بیلت»درصد این میزان در قالب  91که بیش از  است شده صادر
 88سال  یماهه ابتدا 1توانست در  یدراتصا کردیتحقق رو یشرکت در راستا نیا باشد.می %04نیزکاوه  دفولا

 یدلار درآمد ارز ونیلیم009بالغ بر  یهزار تن آهن اسفنج 4و  یهزار تن شمش فولاد 311با صادرات حدود 
 .داشته باشد

 فعالیت شرکت  عموضو -5
ی طراحی و تجهیز و بهره برداری از کارخانجات تولید ،اساسنامه 3ت شرکت طبق مفاد ماده موضوع فعالی

 ت صنایع معدنی و متالوژی و سایر فعالیت های مرتبط از قبیل عملیات ساختمانی و راه سازی، احداثلامحصو
تاسیسات و راه اندازی کارخانجات ذوب، ریخته گری و احیاء و نورد فلزات و صنایع فرآوری مواد معدنی. انجام 

ت لات، تجهیزات و قطعات محصولاماشین آ کلیه فعالیت های بازرگانی شامل خرید و فروش، صادرات و واردات
 .و مواد و مصالح مربوط به معادن و صنایع معدنی و فلزی که به نحوی از انحاء با موضوع شرکت مرتبط باشد

 
 
 
 
 
 

 سهامداران -6
 

 درصد سهامداران

 %53.15 گسترش صنایع معدنی کاوه پارس
 %12.84 بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی

 %7.8 رمایه گذاری کوثر بهمنشرکت مدیریت س
 %6.62 شرکت سرمایه گذاری سینا

 %1.14 شرکت سرمایه گذاری ارشک
 %1518 شرکت سرمایه گذاری ملی ایران

 
 
 ا
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  مقدار تولید: -7

 

ارائه شده است. تولید شمش بیلت  0280در جدول فوق مقدار تولید محصولات اصلی شرکت از سال : 0شکل 
 %88سال میزان تولید خود را به  4روند رو به رشدی داشته است و این شرکت توانسته طی  0281از سال 

به منظور تولید شمش بیلت در داخل  %81ظرفیت اسمی برساند. آهن اسفنجی تولیدی شرکت به میزان 
د م فولارسد. همچنین با توجه به بهره برداری از فاز دوشود و مابقی آن به فروش میشرکت استفاده می

شود با توجه به طی کردن ، پیش بینی می 0288هزارتن( در مهرماه سال  0.311سازی )باظرفیت اسمی 
تواند در توسط شرکت که در ادامه راجع به آن توضیح خواهیم داد شرکت می Learning Curveمنحنی 

همچنین انتظار ما بر این  ظرفیت فاز دوم تولید داشته باشد، %01ظرفیت اسمی فاز اول و  %011 0288سال 
ظرفیت اسمی فاز دوم  %11ظرفیت اسمی فاز اول و  %011به  0411است که میزان تولید شرکت در سال 

 برسد.

 Learning Curveمنحنی  7-1
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

کند که هرچقدر یک کار )عملیات(، تعداد دفعات بیشتری انجام شود و تجربه تئوری منحنی یادگیری بیان می
کسب شود، به زمان و تلاش کمتری نیاز خواهد داشت. لذا در همین راستا مدیران شرکت اظهار داشته  کافی

 908به  .028سال بوده که در سال  درنفر  -تن 21.معادل  0288در سال  یانسان یروین یهره وراند که ب
 نفر -تن 0311عدد به  نیا دیفاز دوم تول یراه انداز یشود برا یم ینیب شیاست و پ دهیسال رسدر  نفر -تن
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آورده شده است. شمش  0284از سال  شرکت به تفکیک داخلی و صادراتیشمش بیلت : مقدار فروش 2شکل
رسد. میزان فروش شرکت در داخل به فروش می %21صادر و  %1.بیلت تولیدی شرکت به طور میانگین 

 1سال گذشته صعودی بوده است. مقدار فروش شرکت در  4د شرکت می باشد لذا طی تابعی از میزان تولی
که عمده دلیل آن رکود در  داشته است کاهش %.0نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود  0288ماهه سال 

در  که مقدار فروش شرکت متناسب با افزایش ظرفیت تولیدشود می. پیش بینی باشدمصرف کننده می صنایع
 .سال های آتی رشد داشته باشد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

آورده شده است. مقدار  0280از سال  شرکت به تفکیک داخلی و صادراتیآهن اسفنجی : مقدار فروش 4شکل
 رفروش آهن اسفنجی متناسب با افزایش تولید بیلت کاهش داشته است و علت آن استفاده از آهن اسفنجی د

باشد هزارتن می 0.911باشد. از آنجا که ظرفیت تولید آهن اسفنجی شرکت داخل برای تولید شمش بیلت می
که فاز دوم تولید بیلت  0411و  0288لذا برای سال های است  0.34ریب تولید آهن اسفنجی به بیلت ضو 

لذا  ش بیلت را نخواهد دادرسد میزان ظرفیت اسمی آهن اسفنجی کفاف تولید شمشرکت به بهره برداری می
هزار تن آهن اسفنجی خریداری کند. در جدول زیر  411و  038باید حدود  0411و  0288شرکت برای سال 

 ت.کند آورده شده اسلیست شرکت هایی که احتمالا فولاد کاوه آهن اسفنجی مورد نیاز خود را از آنجا تهیه می
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  ه برداری از فاز دوم فولاد سازیتامین کنندگان آهن اسفنجی در صورت بهر   
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   :نرخ فروش -9

 

 

 

 

 

 

 

 میانگین آورده شده است؛ 0281: نرخ فروش محصولات شرکت به تفکیک داخلی و صادراتی از سال 8شکل 
رسیده بود که عمده دلیل آن رکود در صنایع مصرف کننده  %31به  0288ماهه سال  1اختلاف نرخ فروش در 

این اختلاف  88ماه سال  مردادده است، اما در گزارش ماهانه شرکت منتهی به و عدم تقاضا بیلت در داخل بو
برسد.  %1رسیده و پیش بینی می شود اختلاف نرخ فروش داخلی و صادراتی برای سال های آتی به  %4به 

جیره زننیز هستیم که در مجموع باعث رشد قیمت  شمشدر کنار این مسئله شاهد افزایش قیمت جهانی 
 %1.ز . از آنجا که بیش اهای جهانی استتر از قیمتلاد شده اما باز هم قیمت بیلت در کشور پایینفوتولید 

صولات نرخ فروش مح ،از محصولات تولیدی شرکت صادراتی است لذا با توجه به نوسانات و تغییرات نرخ ارز
 شرکت در نوسان خواهد بود. 

 

  :بهای تمام شده -11
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 نیترشیتمام شده شرکت ارائه شده است همانطور که مشخص است ب یبها بیفوق ترک: در شکل .شکل 
 باشد. یم %21وسربار تولید با میانگین  % 84 نیانگیبا م یتمام شده، سرفصل مواد مصرف یسرفصل بها
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 مواد مستقیم  1-11

 

صرف مآهن اسفنجی  تولید برای که باشدمی : تنها مواد مستقیم خریداری شده شرکت گندله9شکل 
کند. با میلیون تن گندله از شرکت گل گهر خریداری می 3و شرکت به طور میانگین سالیانه  شودمی

توجه به بهره برداری از فاز دوم فولاد سازی علاوه بر آهن اسفنجی تولیدی شرکت ناچار به خرید آهن 
آهن اسفنجی نیز به مواد مستقیم  0288باشد لذا علاوه بر گندله، از سال اسفنجی مورد نیاز خود می

 شود. خریداری شده شرکت اضافه می
درصدی  1.از آنجایی که شرکت از روش کوره قوس الکتریکی استفاده می کند الکترود مصرفی با سهم  

که سهم  تمیلیون تن در سال اس 0.3تولید الکترود گرافیتی دنیا باشد. مهم ترین سرفصل سربار می
گرافیتی دنیا  که شش غول بزرگ الکتروددرحالی باشد. درصد می 81سایر کشورها  درصد و 41چین 

 111هزارتن الکترود گرافیتی به ارزش تقریبی  11الی  41کشور ما سالیانه بین  خارج از چین فعالی دارند.
ین ددلار وارد می کند لذا روند قیمتی آن مسئله ی مهمی است که باید به آن پرداخته شود ب میلیون
  روند قیمتی الکترود گرافیتی در نمودار زیر نشان داده شده است: منظور

 

  به سه دلیل عمده اتفاق افتاده است: .310افزایش قیمت الکترود جهانی در سال 
 کمبود عرضه مواد اولیه تولید الکترود گرافیتی )کک سوزنی( -0
کوره بلند به دلیل آلودگی زیست محیطی و  سیاست های دولت چین وکاهش استفاده از روش -3

 افزایش استفاده از روش قوس الکتریکی
 کاهش عرضه تولید این محصول در جهان به دلیل حاشیه سود پایین این محصول-2

متوسط قیمت واردات الکترود گرافیتی مصرفی فولاد به آمار گمرک کشور نشان میدهد  همانطور که
افزایش  .028ماه  + در هر تن در دی$08به  0288در هر کیلوگرم ابتدای سال  $0.03کشور از محدوده 

است که همین امر باعث پیدا کردهروند نزولی  الکترود قیمت 0289و در ادامه از مردادماه  است یافته
 سازان خواهد شد.لاد وف کاهش بهای تمام شده
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فولاد کاوه جنوب کیش گزارش تحلیلی شرکت  

 وسعه ای شرکتتطرح های  -11
 فاز دوم فولاد سازی 1-11
 در سال در تن میلیون 0.3 سالیانه تولید ظرفیت با کیش جنوب کاوه فولاد شرکت سازی فولاد دوم فاز

 ابلاغیه مصوبه طی 0 فاز سازی دفولا پروژه مجاورت در فارس خلیج فلزی و معدنی صنایع ویژه منطقه
 فاز در و پایان به 0288 ماه مهر در بایستی گرفته صورت های بینی پیش طبق و شروع 0280 ماه دی

 میلیون 3.4 به تن میلیون 0.3 از مجتمع تولید افزایش طرح این اجرای از هدف.  گیرد قرار برداری بهره
 011*  011 ، 021*  021 مقاطع سطح با بیلت نوع از موردنظر تولیدی شمش. باشد می سال در بیلت تن

میلیون یورو  308 این طرحبرآوردی  هزینه .باشد می متری 03 و 8 های طول با میلیمتر 311*  311 ،
میلیون یورو آن اخذ شده است. همچنین شروع  022ماهه شرکت  8باشد که طبق صورت های مالی می

خواهد بود. علاوه بر اتخاذ وام  0414تا  0411وره تنفس از سال بازپرداخت تسهیلات فوق با شش ماه د
اوراق سلف موازی استاندارد شمش بیلت به مبلغ  اقدام به انتشار 0289ارزی شرکت در شهریور ماه سال 

 درصد نموده است. 09.1با نرخ و دو ساله ریال، میلیارد  2.111
 پروژه اب شیرین کن 2-11

بخش های پشتیبانی فرآیند تولید به حساب می آید و از این جهت از اهمیت  این مجتمع در واقع یکی از
ویژه ای برخوردار می باشد . آب شیرین کن های مجتمع فولاد کاوه جنوب کیش با ظرفیت تولید نهایی 

متر مکعب  01.111متر مکعب در روز در دست احداث قرار گرفته است، که در حال حاضر  11.111حدود 
برداری رسیده است . این واحدها در راستای اهداف بلند مدت خودکفایی مجتمع راه اندازی  آن به بهره

گردیده که علاوه بر تامین نیاز داخلی شرکت قادر به تامین بخشی از نیاز شرکت های همجوار نیز می 
 باشند. 

 

 

 روند تغییرات سرمایه -12
 محل افزایش سرمایه سرمایه جدید درصد افزایش سرمایه سال افزایش سرمایه

 مطالبات و آورده نقدی 211 30811 .029

 مطالبات و آورده نقدی 81. 082 0298

 مطالبات و آورده نقدی 00901 038 0281

 مطالبات و آورده نقدی 20111 88 0280

 مطالبات و آورده نقدی 10111 .8 0283

 مطالبات و آورده نقدی 80111 31 0282

 ات و آورده نقدیمطالب 0111. .0 0281

 مطالبات و آورده نقدی 000111 .1 .028

 مطالبات و آورده نقدی 010111 28 0289

د کاوه جنوب لاصورت گرفت افزایش سرمایه فو .028العاده شرکت که در بهمن ماه سال  در مجمع عمومی فوق
هزار میلیارد  .یه از مدیره شرکت موفق به کسب مجوز افزایش سرما کیش تصویب شد. در این مجمع، هیات

دسازی، تامین مخارج لافو 3دو مرحله شد. اهداف افزایش سرمایه، تکمیل فاز  طیهزار میلیارد ریال  01ریال به 
ه از محل افزایش سرمای منبعهمچنین  مطرح شدکن  شیرین تکمیل پروژه تاسیسات جانبی و تکمیل پروژه آب

، در مرحله مجمع عمومی فوق العاده . بر اساس تصمیماتوان شدعنمطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران 
نزد اداره ثبت شرکت ها به ثبت هزار میلیارد ریال  00هزار میلیارد ریال به مبلغ  .نخست، افزایش سرمایه از مبلغ 

یلیارد ریال هزار م 01هزار میلیارد ریال تا مبلغ  00مرحله دوم نیز افزایش سرمایه از مبلغ رسید. به همین منظور 
مدیره تفویض اختیار کرد طی مدت دو سال در یک  از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی، تصویب و به هیات

سرمایه برای سرعت بخشیدن به تکمیل تاسیسات  عملیاتی کند. این افزایشرا مرحله افزایش سرمایه  یا چند
  .سزایی خواهد داشتکن، تاثیر ب شیرین جانبی و زیرساخت و در تکمیل پروژه آب
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 روند تقسیم سود -13

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : سود و زیانتجزیه و تحلیل صورت -14

 الگوی. است شده ارائه 83از سال  شرکت ناخالص سود حاشیه و ناخالص سود بهای تمام شده، : فروش،00شکل 
نظر در مدار صعودی قرار داشته است. حاشیه سود ناخالص  مورد زمانی بازه در شرکت شده تمام بهای درآمد و

حاشیه سود شرکت کاهش یافته است، لذا انتظار  89صعودی بوده است ولی در سال  .8تا  82شرکت از سال 
به دلیل افزایش مقدار تولید محصولات با ارزش افزوده  0411و  88براین است که حاشیه سود شرکت در سال 

 به خود بگیرد.بیشتر، افزایش نرخ های جهانی و افزایش نرخ دلار روند صعودی 
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فولاد کاوه جنوب کیش گزارش تحلیلی شرکت  

 :مفروضات تحلیل-15
  88مقدار تولید شرکت برای سال: 
  هزارتن 0.311ظرفیت اسمی  %011فاز اول تولید فولاد سازی 
  ظرفیت اسمی  %01فاز دوم فولاد سازی 
  0411مقدار تولید شرکت برای سال: 
  هزارتن 0.311اسمی  ظرفیت %011فاز اول تولید فولاد سازی 
  ظرفیت اسمی  %11فاز دوم فولاد سازی 
  باشد و همچنین فرض بر این است شرکت تابعی از مقدار تولید شرکت می 0411و  88، 89مقدار فروش شرکت برای سال

 بتواند تمامی محصولات تولیدی خود را به فروش برساند.
  دلار در نظرگرفته شده است. 401و  411 به ترتیب 0411و  88 پایانی سال ماهه .نرخ جهانی بیلت برای 
  ه است.ریال در نظر گرفته شد 311.111و  301.111به ترتیب  0411و  88 ماهه پایانی سال .نرخ دلار برای 
  شمش فخوز %11و  %32.1نرخ خرید گندله و آهن اسفنجی به ترتیب 
  : به دلیل داشتن موجودی (دلار  01.111نرخ الکترود گرافیتی( 
  شده است. آخرین صورت های مالی شرکت در نظر گرفتهمطابق با  88مانده مطالبات ارزی برای سال 
 41و  %21:  0411و  88ورم سال ت% 
  41: 88افزایش هزینه انرژی برای سال% 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 1411کارشناسی  99کارشناسی  1398 دوره مالی

  09401110111  00408300303  1200990901 فروش

 (.0200184014) (9002.80100) (4101280010) بهای تمام شده کالای فروش رفته

  1204110412  2201440.10  0308480.04 سود )زیان( ناخالص

 (001190999) (8.40321) (003010318) هزینه های عمومی0 اداری و تشکیلاتی

  001300921  .411089  .108043 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

  1208090281  2202300412  0008120993 سود )زیان( عملیاتی

 (800480888) (102440818) (301210388) هزینه های مالی

  0010934  0100281  2190130 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از 

 مالیات
80.380824  39003.0982  4.09930131  

  1  1  1 مالیات

  4.09930131  39003.0982  80.380824 )زیان( خالصسود 

  30192  10875  648 سود هر سهم پس از کسر مالیات

  0101110111  0101110111  0101110111 سرمایه
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 تحلیل حساسیت -16
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 

  E PS
کارشناسی 
سال 99
1,875200,000210,000220,000230,000240,000250,000260,000270,000
3201,2551,3141,3731,4321,4921,5511,6101,669
3401,3881,4541,5201,5861,6521,7181,7841,849
3601,5221,5951,6671,7401,8121,8851,9572,030
3801,6561,7351,8141,8931,9732,0522,1312,210
4001,7891,8751,9612,0472,1332,2192,3052,391
4201,9232,0152,1082,2012,2932,3862,4782,571
4402,0572,1562,2552,3542,4542,5532,6522,751
4602,1902,2962,4022,5082,6142,7202,8262,932
4802,3242,4362,5492,6622,7742,8873,0003,112

تحلیل حساسیت فولاد 
کاوه

نرخ دلار 

نرخ جهانی بیلت
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  E PS
کارشناسی 
سال 1400
3,192220,000230,000240,000250,000260,000270,000280,000290,000
3501,6931,8652,0382,2112,3842,5572,7302,903
3701,9802,1662,3522,5382,7242,9103,0963,282
3902,2682,4672,6662,8653,0643,2633,4623,662
4102,5562,7682,9803,1923,4043,6163,8294,041
4302,8433,0693,2943,5193,7443,9704,1954,420
4503,1313,3693,6083,8464,0844,3234,5614,799
4703,4193,6703,9224,1734,4244,6764,9275,179
4903,7073,9714,2364,5004,7645,0295,2935,558
5103,9944,2724,5494,8275,1045,3825,6605,937

تحلیل حساسیت فولاد 
کاوه

نرخ دلار 

نرخ جهانی بیلت
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