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 سنگ آهن گهر زمینتحلیل بنیادی                                                                                              شرکت کارگزاری آرمون بورس

 

 :مقدمه (7

 لاز عنصر آهن تشکی پوسته درصد 5 حدود و به طور متوسط است زمین در پوسته عنصر ترین فراوانیکی از  آهن

دریت ت، سیکانی حاوی عنصر آهن هستند، ولی پنج کانی هماتیت، مگنتیت، گوتی 033شده است. به طور کلی بیش از 

 25کانسارهای سنگ آهن یار اقتصادی برای های اصلی سنگ آهن شناخته می شوند. حداقل عو پیریت به عنوان کانی

باشد. این در حالی است که با توجه به شرایط اقتصادی کنونی جهان، کنسانتره سنگ آهن باید دارای عیاری درصد می

 درصد باشد.  03بیشتر از 

 

 آهن جهان:سنگ ذخایر اقتصادی  (2

میلیارد تن  073جهان چیزی نزدیک به  به گزارش سازمان زمین شناسی آمریکا، ذخیره قابل استخراج سنگ آهن

سنگ آهن دهد که عیار متوسط جهانی این مطلب نشان می .میلیارد تن است 03برآورد گردیده که ذخیره آهن آن 

 در دنیا  قابل مشاهده است: قابل استخراجدر ادامه میزان ذخایر سنگ آهن  درصد می باشد. 77نزدیک به 

 

 
 آمریکا شناسی زمین مرکز :منبع

نام کشورردیف
ذخایر سنگ آهن قابل 

استخراج )میلیون تن(

50,000استرالیا1

25,000روسیه2

23,000برزیل3

21,000چین4

8,100هند5

6,500اوکراین6

6,000کانادا7

3,500سوئد8

2,900آمریکا9

2,800ایران10
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 داخلی: آهن سنگ صنعت (9

 0035 سال به نسبت و است شده تولید کشور در آهن سنگ تن میلیون 77 از بیش 0030 سال در آهن سنگ تولید

 این از .برسد تن میلیون 75 به 0037 سال برای رقم این شود می بینی پیش و هکرد تجربه را یدرصد 0747 رشدی

 .رسید تن میلیون 5043 به کنسانتره تولید ظرفیت و تن میلیون 7042 به گندله تولید ظرفیت 0030 سال پایان تا سو

 در آهن سنگ تولید درصد 33 حدود .است بوده سنگان در بزرگ طرح دو افتتاح این رشد، دلایل مهمترین از یکی

 گسن و بافق مرکزی آهن سنگ گهر، گل چادرملو، :از اند عبارت که صورت می پذیرند ایمیدرو نظر تحت های شرکت

 ارکه،مب فولاد های شرکت رسدمی مصرف به داخلی فولاد صنعت در بزرگ های شرکت این تولیدات اکثر .سنگان آهن

 .هستند اولیه ماده این کنندگان مصرف بزرگترین جز نگاهرمز و خراسان فولاد اصفهان، آهن ذوب خوزستان، فولاد

 به نسبت و است کرده صادر چین به آهن سنگ تن میلیون 20 بر بالغ 2307 سال در ایران ،چین گمرک آمار بنابر

 کتفکی به ایران آهن سنگ ذخایر پراکندگی میزان ذیل جدول در همچنین. است داشته رشد درصد 77 قبل دوره

 :است شده آورده

 

 

 
 ایران شناسی زمین مرکز: منبع

نام ناحیهردیف
میزان ذخیره 

)میلیون تن(

1,981ایران مرکزی1

1,182گل گهر2

1,330سنگان3

560سایر معادن4

5,053 مجموع
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 خلاصه وضعیت تولید، واردات و صادرات سنگ آهن ایران (4

 است: زیر شرح به اخیر هایسال طی آهن سنگ تولید، صادرات و واردات وضعیت خلاصه

 

 

 :گردد می ملاحظه تاکنون 0000 سالهای طی کنسانتره و آهن سنگ صادرات و واردات آمار در نکات مهمترین

 

 سال در آن کاهشی روندی طی که بود تن هزار 233 معادل 0030 سال در کشور به آهن سنگ واردات میزان (0

 هایسال طی کشور در سنگ آهن داخلی تولید واحدهای ظرفیت افزایش دهنده نشان که رسید، صفر به 0030

 .است بوده گذشته

 

 میلیون 00 به حدود تن میلیون 543درصدی از حدود  233ساله اخیر، با رشدی  03 در آهن سنگ صادرات میزان (2

 .است بوده گذشته هایسال طی کشور آهن سنگ  معادن از برداری بهره دهنده نشان که رسید، تن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سالردیف

تولید سنگ 

آهن تحت نظر 

ایمیدرو )میلیون 

تن(

تولید سنگ آهن 

شرکت های 

خصوصی )میلیون 

تن(

مجموع
واردات 

)میلیون تن(

صادرات 

)میلیون تن(

نسبت صادرات 

به تولید 

)درصد(

11,38312.8-12.80.302.116%

21,38414.7-14.70.214.128%

31,38518.1-18.10.345.329%

41,38621.4324.40.895.924%

51,38725.2429.20.564.816%

61,38825.4530.40.367.424%

71,38927.2734.20.3115.345%

81,39027.01036.50.0016.545%

91,39132.11446.10.1418.741%

101,39233.72356.40.0023.642%

111,39334.11145.00.2017.539%

121,39430.4-30.40.0013.745%

131,39533.4-33.40.0021.263%

141,39640.0-40.00.0017.845%
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 میزان استخراج سنگ آهن در ایران (5

 تن میلیون 0047 و 0540 ، 0040 به ترتیب با گهر گل آهن سنگ و چادرملو گهرزمین، های شرکت، 0030 سال در

 در آهن سنگ استخراج میزان زیر جدول در. اند داشته اختیار در کشور در را سنگ آهن استخراج سوم تا اول جایگاه

 صنایع و معادن نوسازی و توسعه سایت از آمده بدست اطلاعات اساس بر 0032-0030 سالهای طی آهن سنگ معادن

 :است شده ارائه آهن،شرکت اصلی تولید کننده سنگ 3مربوط به  ایران معدنی

 

 

 

 

 

13961395139413931392

0.0 0.0 0.0 5.8 16.3 سنگ آهن گهر زمین1

14.2 16.1 13.7 11.4 15.1 سنگ آهن چادر ملو2

12.1 12.2 11.3 12.0 11.7 سنگ آهن گل گهر3

3.2 5.4 7.1 6.1 6.2 سنگ آهن سنگان4

4.3 3.2 2.9 1.9 0.6 سنگ آهن جلال آباد5

0.8 0.8 1.3 1.0 0.7 سنگ آهن میشدوان6

4.8 5.3 2.1 1.1 0.7 سنگ آهن سیرجان7

1.7 1.9 1.1 1.7 1.1 فلات مرکزی8

6.4 7.7 6.9 5.7 7.2 سنگ آهن مرکزی9

 59.7 46.7 46.4 52.6 47.5

نام واحدردیف
میزان استخراج )میلیون تن(

مجموع
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 میزان تولید سنگ آهن دانه بندی و کنسانتره در ایران (6

 رد دانه بندی آهن سنگ تولید کل ازدر مورد تولید سنگ آهن دانه بندی شده و کنسانتره می توان بیان کرد: 

 مرکزی فلات و سنگان آهن سنگ مجتمع ،مرکزی آهن سنگ شرکت سه به مربوط درصد 75 حدود ،0030 سال

 از. ستا بوده میشدوان و چادرملو آهن سنگ آباد، جلال آهن سنگ های شرکت به مربوط باقیمانده درصد 25 و

 در آهن سنگ کنسانتره تولید به مربوط 0030 سال در شده تولید کنسانتره درصد 73-75 حدود دیگر طرف

 .میباشد مرکزی و چادرملو گهر،گل های شرکت

 .است شده ارائه ذیل جدول شرح به 0030 تا 0003 هایسال در آهن سنگ کنسانتره تولید میزان

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مجموعکنسانترهدانه بندیمجموعکنسانترهدانه بندیمجموعکنسانترهدانه بندی

850085063406348700870سنگ آهن جلال آباد1

3708,5418,9113649,0849,4486218,7259,346سنگ آهن چادر ملو2

0000002420242سنگ آهن سیرجان3

1,8274,9476,7741,8494,0875,9361,6483,4705,118سنگ آهن مرکزی4

328032848104815530553سنگ آهن میشدوان5

014,24114,241012,55112,5511710,16210,179سنگ آهن گل گهر6

04,1014,1010554554000سنگ آهن گهر زمین7

2,1982,1074,3051,8621,6863,5482,4669353,401سنگ آهن سنگان8

1,04001,04074407446680668فلات مرکزی9

04,4034,40303,4273,42702,5072,507صنایع معدنی خاورمیانه10

6,61338,34044,9535,93431,38937,3237,08525,79932,884 مجموع

1394 )هزار تن(1395 )هزار تن(1396 )هزار تن(
نام واحدردیف
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 :خلاصه وضعیت تولید فولاد در ایران و جهان (1

 چشمگیر رشد موجب کشور این سازان فولاد بر چین دولت محیطی زیست های محدودیت تشدید 2307 سال در

 زا کشورها از بسیاری در تولید اقتصادی صرفه افزایش موجب عامل این. است شده فولادی محصولات جهانی قیمت

 ولادف کنندگان تولید بزرگترین ذیل جدول در. است شده جهان نقاط سایر در تولید میزان رشد آن تبع و ایران جمله

 .است شده ارائه جهان در خام

 

 

 (Worldsteelمنبع: انجمن جهانی فولاد )

میلیون تنکشوررتبه

831.7 چین1

104.7 ژاپن2

101.4 هند3

81.6 آمریکا4

71.3 روسیه5

71.0 کره جنوبی6

43.4 آلمان7

37.5 ترکیه8

34.4 برزیل9

24.1 ایتالیا10

22.4 تایوان11

21.3 اوکراین12

21.2 ایران13

19.9 مکزیک14

15.5 فرانسه15
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 میزان تولید فولاد خام در ایران (8

 00) 0035 سال به نسبت که بوده تن هزار 073 میلیون 20 معادل 0030 سال در ایران در خام فولاد تولید کل

 پیش. است رسانده ثبت به را است، بوده نظیر کم جهان در که درصد، 03 حدود در رشدی( تن هزار 700 و میلیون

 .یابد افزایش تن میلیون 0040 تا 0037 سال در فولاد تولید ظرفیت شود می بینی

 

 

 

 :فولاد تولید زنجیره (3

 دارای باید شود،می برده کار به خام فولاد و آهن تولید برای آهن ذوب و سازی فولاد های مجتمع در که آهنی سنگ 

 .نمود مصرف ذوب های کوره در را آن بتوان تا باشد آن در موجود عناصر سایر و آهن درصد نظر از معینی مشخصات

 ش،خردای مراحل طی آهن سنگ .باشد می آهن سنگ کنسانتره تولید فرایند تولید شمش فولاد، در گام نخستین

 اصلی ادهم عنوان به ،حاصل کنسانتره بعد مرحله در .شودمی تبدیل کنسانتره به آبگیری و سازی پرعیار کنی،آسیا

 .شودمی گرفته کار به گندله تولید برای

 و هپخت سپس و بوده خام نخست که است افزودنی مواد سایر و آهن سنگ نرمه از شده تولید های گلوله همان گندله

 .ودر می کار به مستقیم احیای متعدد های روش یا (بلند کوره) آهن تولید سنتی روش به احیا برای و میشود سخت

 طلوبیم حرارتی و شیمیایی ،مکانیکی های ویژگی ،احیا های کوره در باید و است خام آهن تولید برای اولیه ماده گندله

  .باشد داشته

139613951394

5,193,744 5,660,274 7,858,868 7,000,000 فولاد مبارکه1 

632,417 662,839 808,158 1,500,000 طرح سبا2 

2,297,637 2,241,439 2,275,889 3,600,000 ذوب آهن اصفهان3 

654,384 660,889 847,463 1,500,000 فولاد خراسان4 

3,438,494 3,599,687 3,765,589 3,600,000 فولاد خوزستان5 

144,169 98,323 42,573 430,000 گروه ملی صنعتی فولاد ایران6 

1,172,355 1,142,163 1,408,242 1,500,000 فولاد هرمزگان جنوب7 

299,342 400,262 397,811 225,000 فولاد آلیاژی ایران8 

0 0 428,661 1,000,000 مجتمع چادرملو9 

2,875,379 4,065,210 4,050,746 11,265,000 واحدهای خصوصی10 

 31,620,000 21,884,000 18,531,086 16,707,921

ظرفیت )تن(نام واحدردیف
تولید واحدهای فعال تولید کننده فولاد خام )تن(

مجموع
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 ولادسازانف برای بلکه دارد معادن برای بالاتری اقتصادی صرفه گندله تولید تنها نه ایران در موجود شرایط به توجه با

 تصادیاق مزیت دارای ارزان انرژی منابع داشتن اختیار در دلیل به الکتریکی قوس های کوره روش در گندله مصرف نیز

 در ادامه فرایند شماتیک تولید شمش فولاد و ضرایب تبدیل در مراحل مختلف تولید قابل مشاهده است: .است بیشتری
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 مقدمه: (7

منطقه گل گهر با برآورد ذخیره سنگ آهن  0به منظور تجهیز و اجرای عملیات استخراج آنومالی سنگ آهن شماره 

در جنوب غربی شهرستان سیرجان و فرآوری محصول به منظور ایجاد ارزش افزوده و همچنین ایجاد  میلیون تن، 273

و استفاده از زمینه های مستعد جذب سرمایه گذاری بین المللی و داخلی، طرح موصف مورد نظر سهامداران قرار 

 چنینهم از منابع معدنی کشور وتوسعه و افزایش برداشت های اقتصادی ، گرفته است. لذا در تکمیل زنجیره تولید

شرکت سنگ آهن  ،تسریع در ایجاد و تجهیز قطب مجتمع صنایع فولاد در منطقه معدنی گل گهر در استان کرمان

در اداره ثبت  0705تحت شماره  20/00/0000به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس شده و در مورخ  گهر زمین

آماده  های شرکت سنگ آهن گهر زمین شامل خرید زمین، حی طراجراهای شهرستان سیرجان به ثبت رسید. شرکت

 و اتصال به شبکه راه آهن، تامین تاسیسات و زیربناهای مورد نیاز جهت ایجاد راه های دسترسی ،سازی زمین سایت

میلیون  2، ایجاد پنج خط تولید کنسانتره هر یک به ظرفیت ن های صنعتی و غیر صنعتی و عمومیساخت ساختما

 فاز به شرح زیر انجام خواهد شد: 2باشد که این طرح ها در می میلیون تن( 03جمعا به ) تن

  فاز یک: تملک زمین، عملیات پیاده سازی سایت، ایجاد بخش عمده ای از ساختمان های غیر صنعتی، ایجاد شبکه

فیت کنسانتره جمعا به ظرانتقال آب و برق و گاز در حد ظرفیت کامل، اتصال به شبکه ریلی، ایجاد سه خط تولید 

 باشد.میلیون تن جز اهداف مورد نظر می 5میلیون تن و ایجاد خط تولید گندله به ظرفیت  0

  جمعا  میلیون تن 2فاز دو: ساختمان های صنعتی متناسب با نیاز کلی دو خط تولید کنسانتره به ظرفیت هر یک(

 تن ایجاد خواهد شد.میلیون  5میلیون تن( و یک خط تولید گندله به ظرفیت  7

 

 فعالیت اصلی شرکت مطابق با اساسنامه شرکت به شرح ذیل میباشد:

 گندله و فولاد. استخراج و بهره برداری از معادن سنگ آهن و تولید کنسانتره، ،اکتشاف 

 ،سرویس تجهیزات و تاسیسات و مصالح مورد نیاز برای انجام  بازرسی، نگهداری، تعمیرات، نصب و راه اندازی

 موضوع شرکت

 خرید و تهیه انواع و اقسام ماشین آلات و تجهیزات و تاسیسات و مصالح مورد نیاز برای انجام موضوع شرکت 

 ،مدیریت و فراهم نمودن دانش فنی از داخل و یا خارج آموزش، مشاوره، انجام خدمات مهندسی 
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 آخرین سرمایه شرکت:  (2

مرحله به  7میلیارد تومان به ثبت رسید و در ادامه مسیر فعالیت، سرمایه شرکت طی  0کگهر ابتدا با سرمایه اولیه 

 :است شده ارائه زیر جدول در تأسیس بدو از کگهر سرمایه تغییرات روندمیلیارد تومان رسیده است.  04203

 

 
 

 :ترکیب سهامداران (9

 :است زیر شرح به 20/30/0037 تاریخ در سهامداران ترکیب آخرین

 

 
 

 

 

 

 

 

تاریخ
سرمایه قبلی 

)میلیون ریال(

سرمایه جدید 

)میلیون ریال(

درصد افزایش 

سرمایه
محل افزایش سرمایه

آورده نقدی-010,000سرمایه اولیه

آورده نقدی13912,490,0002,500,00024900%

آورده نقدی و مطالبات حال شده13922,500,0003,340,00034%

آورده نقدی13923,340,0004,170,00025%

آورده نقدی13934,170,0005,000,00020%

آورده نقدی13945,000,0006,300,00026%

آورده نقدی13956,300,0008,300,00032%

مطالبات حال شده13968,300,00012,300,00048%

درصد مالکیتتعداد سهامسهامدار/دارنده

%3,690,000,00030 شرکت معدنی و صنعتی گل گهر

%3,321,000,00027 سرمایه گذاری امید

%2,829,000,00023 سرمایه گذاری غدیر

%2,460,000,00020 سرمایه گذاری توسعه معادن وفلزات

%12,300,000,000100 مجموع
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 سنگ آهن گهر زمینتحلیل بنیادی                                                                                              شرکت کارگزاری آرمون بورس

 سال مالی اخیر: 9وضعیت ترازنامه شرکت در پایان  (4

با بهبود وضعیت عملیاتی شرکت در سالهای اخیر، وضعیت ترازنامه ای شرکت نیز به تبع آن بهبود یافته است به نحوی 

نسبت به سال مالی  درصد 53و  23ها و حقوق صاحبان سهام شرکت ، مجموع دارایی0030که در پایان سال مالی 

 سال 0 در شرکت ترازنامه جزییاتهای شرکت رشدی نداشته است. رشد داشته است و در مقابل مجموع بدهی 0035

  باشد:می ذیل جدول شرح به اخیر مالی

 

 

1394/09/30دوره مالی

دارایی )میلیون ریال(
مبلغ )میلیون 

ریال(

تغییر نسبت 

به سال مالی 

قبل

مبلغ 

)میلیون 

ریال(

تغییر نسبت 

به سال مالی 

قبل

مبلغ )میلیون 

ریال(

8,679 1668%153,443 153%388,397 موجودی نقد

0 -0 -0 سرمایه گذاری کوتاه مدت
703,019 9%764,068 276%2,872,881 حسابها و اسناد دریافتنی تجاری
680,292 32%896,364 206%2,740,216 سایر حسابها و اسناد دریافتنی

550,258 160%1,432,556 98%2,840,432 موجودی مواد و کالا
0 -71,925 )36%(-45,986 پیش پرداخت ها

1,942,248 71%3,318,356 168%8,887,912 جمع داراییهای جاری
3,942 8%4,272 92%8,191 حسابها و اسناد دریافتنی تجاری بلند مدت

14,017 1407%211,273 )89%(-23,849 سرمایه گذاریهای بلند مدت
14,003,198 15%16,090,455 10%17,680,587 داراییهای ثابت مشهود

117,135 93%226,168 32%298,345 داراییهای نامشهود
3,925,543 )1%(-3,872,226 )6%(-3,643,976 سایر دارایی ها
20,006,083 19%23,722,750 29%30,542,860 جمع داراییها

309,397 )89%(-34,693 4252%1,509,758 حسابها و اسناد پرداختنی تجاری
3,786,587 92%7,275,501 )5%(-6,907,204 سایر حسابها و اسناد پرداختنی

3,060,000 )85%(-444,493 392%2,188,405 پیش دریافتها
0 -27,563 )100%(-0 ذخیره مالیات بر درامد

0 -0 -83,000 سود سهام پیشنهادی و پرداختنی
2,458,442 42%3,482,040 )69%(-1,095,341 حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی

9,614,426 17%11,264,290 5%11,783,708 جمع بدهیهای جاری
2,555,181 )100%(-0 -0 حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت
0 -1,043,048 )45%(-575,380 تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت

8,643 36%11,720 64%19,169 ذخیره مزایای پایان خدمت
12,178,250 1%12,319,058 0%12,378,257 جمع کل بدهی ها

5,000,000 66%8,300,000 0%8,300,000 سرمایه
2,827,832 )12%(-2,475,008 62%4,000,000 وجوه دریافتی بابت افزایش سرمایه

0 -0 -0 سهام خزانه
0 -25,619 1076%301,228 اندوخته قانونی

1 60306400%603,065 823%5,563,375 سود )زیان( انباشته
7,827,833 46%11,403,692 59%18,164,603 جمع حقوق صاحبان سهام

20,006,083 19%23,722,750 29%30,542,860 جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام

7936/۰3/9۰ 1395/09/30
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 بررسی وضعیت تولید شرکت: (5

سال مالی اخیر به شرح جدول  2میلیون تن است و مقدار تولید این شرکت در  25ظرفیت اسمی کگهر در حال حاضر 

 ذیل است:

 

 

 

 شرکت: فروشمقدار بررسی وضعیت  (6

، 0035سال مالی اخیر، روند صعودی مقدار فروش شرکت کاملا مشخص می باشد به گونه ای که در سال مالی  2در 

ماهه ابتدایی امسال  3میلیون تن رسیده و در  0040به  30میلیون تن بوده که در سال مالی  347فروش شرکت حدود 

  شد که از کل سال مالی قبل بیشتر است.میلیون تن فروش داشته با 0242شرکت توانسته از لحاظ مقداری 

 

 

 

 

 

 

نام محصول
واحد 

سنجش
ظرفیت اسمی

سال مالی منتهی 

به 1395/09/30

سال مالی منتهی به 

7936/۰3/9۰

دوره 9 ماهه منتهی به 

7931/۰6/97

15,000,0006,581,73113,846,92312,662,179تنکلوخه سنگ آهن

6,000,0003,546,0906,873,4623,305,689تنکنسانتره سنگ آهن

4,000,0001,415,9193,918,1005,819,155تنسنگ آهن دانه بندی شده

25,000,00011,543,74024,638,48521,787,023تنمجموع کل

مقدار تولید

نام محصول
واحد 

سنجش

سال مالی 

منتهی به 

1395/09/30

سال مالی منتهی 

به 7936/۰3/9۰

دوره 9 ماهه منتهی 

به 1397/06/31

7,055,7796,879,0185,108,055تنکلوخه سنگ آهن

1,871,8242,617,640تنکنسانتره سنگ آهن داخلی

1,814,122656,841تنکنسانتره سنگ آهن صادراتی

1,430,3381,251,9323,786,688تنسنگ آهن دانه بندی شده

9,417,15611,816,89612,169,224تنمجموع کل مقدار فروش

مقدار فروش

931,039



 

07 
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 وضعیت مبلغ فروش شرکت (1

مبلغ فروش شرکت سال اخیر روند صعودی داشته به گونه ای که  2همانند مقدار فروش، مبلغ فروش شرکت نیز در 

ماهه  3 رشد داشته و در 0030میلیارد تومان در سال مالی  04507، به 0035میلیارد تومان در سال مالی  002از 

 میلیارد تومان رسیده است. 04003، مجموع مبلغ فروش شرکت به بیش از 0037

 

 

 بهای تمام شده (8

همانطور که در بخش های ابتدایی گزارش بیان شد، فرایند تولید از استخراج سنگ آهن کلوخه شروع، و بعد به سنگ 

آهن دانه بندی و بعد به کنسانتره سنگ آهن تبدیل می گردد. با توجه به اینکه محصول تولیدی در هر مرحله، به 

 د، هزینه ها در هر مرحله به مرحله بعد انتقال می یابد. عنوان ماده اولیه در مرحله بعد مورد استفاده قرار میگیر

زینه هدر نتیجه مهمترین بحث در این شرکت بحث هزینه های سربار است که مهمترین آیتم آن حق انتفاع پرداختی، 

نتفاع اهزینه حمل و استهلاک می باشد. مطابق با اعلام مدیران شرکت در کنفرانس خبری قبل از عرضه، حق دستمزد، 

 درصد از سنگ آهن استخراجی می باشد. 22پرداختی توسط شرکت، 

 

 
 

 

 

نام محصول
واحد 

سنجش

سال مالی 

منتهی به 

1395/09/30

سال مالی منتهی 

به 7936/۰3/9۰

دوره 9 ماهه منتهی 

به 1397/06/31

3,649,2574,172,3013,443,907میلیون ریالکلوخه سنگ آهن

4,700,3407,175,707میلیون ریالکنسانتره سنگ آهن داخلی

5,300,6134,402,310میلیون ریالکنسانتره سنگ آهن صادراتی

990,9791,001,5463,609,523میلیون ریالسنگ آهن دانه بندی شده

6,321,07715,174,80018,631,447میلیون ریالمجموع کل مبلغ فروش

مبلغ فروش

1,680,841

واحد سنجششرح
سال مالی منتهی 

به 1395/09/30

سال مالی منتهی به 

7936/۰3/9۰

دوره 9 ماهه منتهی 

به 1397/06/31

1,993,6036,023,0937,415,115میلیون ریالمواد مستقیم مصرفی

71,46543,81048,970میلیون ریالدستمزد مستقیم تولید

4,548,54310,065,86310,752,794میلیون ریالسربار تولید و حق مالکانه

)7,152,684(-)7,635,469(-)2,549,560(-میلیون ریالهزینه های انتقالی و سایر

4,064,0518,497,29711,064,195میلیون ریالجمع
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 سنگ آهن گهر زمینتحلیل بنیادی                                                                                              شرکت کارگزاری آرمون بورس

 سایر اقلام صورت سود و زیان: (3

سایر اقلام در صورت سود و زیان شرکت از جمله هزینه عمومی و اداری، هزینه مالی، درآمد سرمایه گذاری و .... با 

 سال اخیر چندان متغیر نبوده است.  2توجه به مبلغ آنها چندان در سودآوری شرکت تاثیر گذار نیستند و روند آنها در 

 

 سال مالی اخیر:  2وضعیت صورت سود و زیان شرکت در پایان  (7۰

 گونه به ایم بوده مالی اخیر سال 2 در کگهر سودآوری وضعیت بهبود شاهد شرکت، فروش و تولید وضعیت بهبود با

 0030 مالی سال در تومان میلیارد 570 به ،0035 مالی سال در تومان میلیارد 030 از شرکت خالص سود که ای

 میلیارد 077 به شرکت خالص سود ،0037 ماهه 3 دوره برای شده متشر زیان و سود صورت آخرین با مطابق و رسیده

 است. رسیده تومان

 

شرح

سال مالی منتهی 

به 1395/09/30

)میلیون ریال(

سال مالی منتهی به 

7936/۰3/9۰

)میلیون ریال(

دوره 9 ماهه منتهی به 

1397/06/31

)میلیون ریال(

6,322,35015,174,80018,631,447فروش

)11,064,195(-)8,497,297(-)4,064,051(-بهای تمام شده کالای فروش رفته

2,258,2996,677,5037,567,252سود )زیان( ناخالص

%41%44%36حاشیه سود)زیان(ناخالص

)509,983(-)674,231(-)427,856(-هزینه های عمومی،اداری و تشکیلاتی

)438,667(-)62,281(-138,587خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی 

1,969,0305,940,9916,618,602سود )زیان( عملیاتی

%36%39%31حاشیه سود)زیان( عملیاتی

)188,265(-)568,064(-)981,039(-هزینه های مالی

153,94484,8510درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها

25,2498,325)107,604(-خالص درآمد )هزینه( های متفرقه

1,034,3315,483,0276,438,662سود)زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

000اقلام غیر مترقبه

1,034,3315,483,0276,438,662سود)زیان( قبل از کسر مالیات

000مالیات

1,034,3315,483,0276,438,662سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

%35%36%16حاشیه سود)زیان( خالص

160483538سود عملیاتی هر سهم

84446523سود هر سهم قبل از کسر مالیات

84446523سود هر سهم پس از کسر مالیات

12,300,00012,300,00012,300,000سرمایه
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 اهداف و پروژه ها: (77

به میلیون تن گندله )با سرمایه گذاری  5بر اساس برآوردهای انجام شده، خط تولید گندله با ظرفیت تولید سالانه 

راه اندازی و به بهره برداری خواهد رسید که بر  0030خرداد در میلیارد ریال(  04333یلیون یورو و م 02ترتیب مبلغ 

اساس استاندارد ضریب مصرف، معادل همین مقدار کنسانتره به عنوان خوراک این کارخانه مصرف خواهد شد. در حال 

ور میلیون تن در سال در حال بهره برداری می باشد و به منظ 7خط تولید کنسانتره شرکت با ظرفیت تولید  2حاضر 

تکمیل کنسانتره مورد نیاز خط تولید گندله، خط سوم نیز در دست اجرا و تکمیل می باشد و پیش بینی می شود با 

میلیون  0سال آتی به بهره برداری برسد و مازاد  2توجه به محدودیت های ناشی از تحریم های تحمیلی، حداکثر ظرف 

 تنی کنسانتره به صورت خام به بازار عرضه گردد.

برابر ارزش محصول کنسانتره می باشد، برای شرکت تبدیل کنسانتره به  245آنجایی که ارزش افزوده گندله حدود از 

گندله بسیار مقرون به صرفه تر خواهد بود. در خصوص فروش گندله، در وهله اول هدف شرکت کسب سود بیشتر 

اخلی، و با عنایت به کیفیت مرغوب گندله بوده و در عین حال به دلیل مصرف بالای گندله توسط فولاد سازان د

 تولیدی، شرکت به دنبال کاهش وابستگی فولاد سازان به گندله وارداتی نیز خواهد بود.

در خصوص سیاست شرکت در زمینه صادرات و یا فروش داخلی، با توجه به بالا بودن قیمتهای جهانی کنسانتره و 

فروش با صادرات خواهد بود. به صورت کلی پروژه های در دست اقدام شرکت به شرح  تگندله، برای این شرکت اولوی

 ذیل می باشد:

  میلیون تن در سال. 5با ظرفیت تولیدی  0به بهره برداری رسیدن خط تولید گندله 

  ر سال جهت تکمیل خط تولید میلیون تن د 2به بهره برداری رسیدن خط سوم کنسانتره با ظرفیت تولیدی

 گندله.
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  جهت ارتقای ظرفیت تولیدی  2کنسانتره و خط تولید گندله  5و  7شروع اجرای عملیات پروژه های خطوط تولید

 میلیون تن گندله. 03میلیون تن کنسانتره در راستای تولید  03شرکت به اهداف تعیین شده شامل تولید 

 های صنعتی و غیر صنعتی، ایجاد شبکه انتقالاجرا و تکمیل سایر پروژه های پیش بینی شده نظیر ایجاد ساختمان 

 آب و برق و گاز در حد ظرفیت کامل، اتصال شبکه ریلی به شبکه سراسری کشور.

 

 وضعیت سرمایه گذاری های بلند مدت: (72

 شرکت نظم آوران صنعت و معدن گل گهر: (0

ه یدی، اکتشاف، استخراج و بهرموضوع اصلی فعالیت شرکت، نصب و راه اندازی انواع کارخانجات صنعتی، معدنی و تول

درصد از سهام این شرکت تحت مالکیت کگهر می  23برداری از معادن، ارائه خدمات فنی و مهندسی و ... می باشد. 

باشد. شایان ذکر است، شرکت مذکور به طور غیر مستقیم جز شرکتهای فرعی شرکت معدنی و صنعتی گل گهر می 

 باشد.

 

 همراه جاده ریل دریا:شرکت مدیریت بین المللی  (2

ی اموضوع فعالیت اصلی این شرکت در خصوص تجهیز و توسعه تاسیسات حمل و نقل ریلی، دریایی، بندری و جاده

 درصد از سهام آن تحت مالکیت کگهر قرار دارد. 0047باشد و می

 

 شرکت توسعه، عمران و مدیریت منطقه گل گهر: (0

عالیت . موضوع فشرکتهای فرعی شرکت معدنی و صنعتی گل گهر می باشداین شرکت نیز به طور غیر مستقیم جز 

اصلی آن انجام امور و اقدامات لازم در خصوص عمران، توسعه و مدیریت در محدوده گل گهر، طراحی ، اجرا ، نظارت 

 درصد از سهام آن تحت مالکیت کگهر قرار دارد. 07و .. شبکه های توزیع آب، برق مخابرات می باشد. 

 

 شرکت تامین و انتقال آب خلیج فارس: (7

فعالیت اصلی این شرکت شامل انتقال آب خلیج فارس به هر نحو ممکن از طریق جذب منابع و انعقاد قرارداد با 

درصد از سهام این شرکت از معدنی و  03400شرکتهای صلاحیت دار در موضوع بررسی فنی و کیفی می باشد. میزان 

 جهت انتقال مالکیت در جریان است. قدامات لازمخریداری و ا رصنعتی گل گه
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  :7931برآورد سود هر سهم سال مالی الف: 

 مقدار فروش: (7

ماهه ابتدایی سال  0تن انواع محصول شده و در  00،000،030، شرکت موفق به فروش 0030در سال مالی 

گزارش فعالیت بوده است. تن  02،003،227 ماهه  3و در  تن 7،357،730نیز مقدار فروش شرکت  0037مالی 

هزار  532تن کنسانتره با میانگین نرخ  000،003مهر ماه کگهر هم نشان می دهد که در این ماه شرکت تنها 

 0، فرض ما در این تحلیل برای و ظرفیت شرکت با توجه به جمیع جهاته است. تومان در هر تن فروش داشت

 .می باشد 0037ماهه سوم سال مالی  0فروش در  درصد 33، فروش مقداری 0037ماهه پایانی سال مالی 

 

 نرخ فروش: (2

مطابق با آخرین گزارشات اعلامی شرکت، نرخ فروش کلوخه سنگ آهن و سنگ آهن دانه بندی شده شرکت به 

بوده است و نرخ فروش کنسانتره  0037ریال به ازای هر تن در شهریور  350،207ریال و  052،770ترتیب 

ماهه پایانی سال مالی  0ی فرض ما در این تحلیل براریال به ازای هر تن در مهر ماه بوده است.  5،320،370

مدیران شرکت، نرخ فروش لازم به توضیح است مطابق اعلام  ، فروش با نرخ های بیان شده می باشد.0037

درصد نرخ فولاد خوزستان است این بدان معنی است که نرخ کنسانتره کگهر  07کنسانتره سنگ آهن معادل 

 تن را دارد. زار تومان به ازای هره 033پتانسیل رشد تا محدوده 

 میلیون ریال برآورد شده است. 25،073،307، مبلغ 0037فرض بالا، مجموع فروش شرکت در سال مالی  2مطابق با 

میلیارد تومان فروش داشته باشد  053، تقریبا 0037ماهه پایانی سال مالی  0این بدان معنا است که شرکت باید در 

 که به نظر منطقی می باشد.

 

 :کالای فروش رفتهبهای تمام شده  (9

مطابق با اعلام شرکت، دستمزد مستقیم برای تولید هر تن کلوخه سنگ آهن، سنگ آهن دانه بندی و کنسانتره 

همچنین  .ریال می باشد 04000 – 04257 – 002، به ترتیب 0037ماهه نخست سال مالی  0سنگ آهن در 

ریال به ازای هر تن  7504057 – 2024077 – 0334333برابر با  (سربار تولید )بدون در نظر گرفتن بهره مالکانه

درصد افزایش در نظر گرفته  23به دلیل تورم رخ داده شده، با  37ماه پایانی سال مالی  0بوده است که برای 

 ایم.

 

برآورد میلیون ریال  00،305،507، مبلغ 0037بالا، مجموع بهای تمام شده شرکت در سال مالی مطابق با مفروضات 

 میلیون ریال به دست می آید. 00،077،737شده است. و سود ناخالص برآوردی شرکت 
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 ینه عمومی و اداری و هزینه مالی:هز (4

 ماهه پایانی در نظر گرفته ایم. 0ماهه، برای  3آیتم را به تناسب عملکرد  2این 

 

 :سایر موارد (5

 .در نظر گرفته شده است 0030همانند سال مالی سایر موارد 

برآورد  ریال به ازای هر سهم( 8۰6)یعنی میلیون ریال  3،302،052سود خالص شرکت مطابق با مفروضات فوق، 

 گردد.می

  صورت سود و زیان تحلیلی شرکت به شرح ذیل خواهد بود:

 

هر به ازای ، 0037در سال مالی  کگهرمطابق با اعلام شرکت، سود پیش بینی شده توسط خود مدیران برای تبصره: 

 باشد.. به نظر می رسیدن به این عدد از لحاظ عملیاتی بسیار مشکل میمی باشد ریال 04333 سهم

  

شرح

سال مالی 

منتهی به 

1395/09/30

)میلیون ریال(

سال مالی 

منتهی به 

7936/۰3/9۰

)میلیون ریال(

دوره 9 ماهه 

منتهی به 

1397/06/31

)میلیون ریال(

تحلیلی 1397

)میلیون ریال(

6,322,35015,174,80018,631,44725,340,064فروش

)13,965,567(-)11,064,195(-)8,497,297(-)4,064,051(-بهای تمام شده کالای فروش رفته

2,258,2996,677,5037,567,25211,374,497سود )زیان( ناخالص

%45%41%44%36حاشیه سود)زیان(ناخالص

)696,977(-)509,983(-)674,231(-)427,856(-هزینه های عمومی،اداری و تشکیلاتی

)599,512(-)438,667(-)62,281(-138,587خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی 

1,969,0305,940,9916,618,60210,078,009سود )زیان( عملیاتی

%40%36%39%31حاشیه سود)زیان( عملیاتی

)257,296(-)188,265(-)568,064(-)981,039(-هزینه های مالی

153,94484,851084,851درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها

25,2498,3256,787)107,604(-خالص درآمد )هزینه( های متفرقه

1,034,3315,483,0276,438,6629,912,352سود)زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

0000اقلام غیر مترقبه

1,034,3315,483,0276,438,6629,912,352سود)زیان( قبل از کسر مالیات

0000مالیات

1,034,3315,483,0276,438,6629,912,352سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

%39%35%36%16حاشیه سود)زیان( خالص

160483538819سود عملیاتی هر سهم

84446523806سود هر سهم قبل از کسر مالیات

84446523806سود هر سهم پس از کسر مالیات

12,300,00012,300,00012,300,00012,300,000سرمایه
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 : 7938برآورد سود هر سهم سال مالی  ب:

 به شرح ذیل است: 0030مفروضات در نظر گرفته شده برای سال مالی 

( 0030ندله سالی در خرداد گمیلیون تن گندله )با فرض تکمیل پروژه  2میلیون تن کنسانتره و  2فروش مقداری  (0

 میلیون تن سنگ آهن دانه بندی شده. 0و 

و نرخ فروش  تومانی( 0533دلار با نرخ تسعیر  703) ریالمیلیون  03،033،333نرخ شمش فولاد خوزستان  (2

 درصد شمش فولاد خوزستان. 07و  20گندله و کنسانتره به ترتیب 

 .0037درصدی نسبت به مفروضات تحلیلی  23هزینه سربار و دستمزد و هزینه عمومی و اداری با رشد  (0

 سایر موارد همانند مفروضات خود شرکت. (7

 ریال به ازای هر سهم برآورد می گردد. 0،770کگهر مبلغ  0030مطابق با مفروضات فوق، سود سال مالی 

 

  

شرح

سال مالی منتهی 

به 1395/09/30

)میلیون ریال(

سال مالی منتهی به 

7936/۰3/9۰

)میلیون ریال(

تحلیلی 1397 

)میلیون ریال(

تحلیلی 1398 

)میلیون ریال(

6,322,35015,174,80025,340,06440,080,000فروش

)16,552,000(-)13,965,567(-)8,497,297(-)4,064,051(-بهای تمام شده کالای فروش رفته

2,258,2996,677,50311,374,49723,528,000سود )زیان( ناخالص

%59%45%44%36حاشیه سود)زیان(ناخالص

)836,372(-)696,977(-)674,231(-)427,856(-هزینه های عمومی،اداری و تشکیلاتی

)599,512(-)599,512(-)62,281(-138,587خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی 

1,969,0305,940,99110,078,00922,092,117سود )زیان( عملیاتی

%55%40%39%31حاشیه سود)زیان( عملیاتی

)308,755(-)257,296(-)568,064(-)981,039(-هزینه های مالی

153,94484,85184,85184,851درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها

25,2496,7876,787)107,604(-خالص درآمد )هزینه( های متفرقه

1,034,3315,483,0279,912,35221,875,001سود)زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

0000اقلام غیر مترقبه

1,034,3315,483,0279,912,35221,875,001سود)زیان( قبل از کسر مالیات

0000مالیات

1,034,3315,483,0279,912,35221,875,001سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

%55%39%36%16حاشیه سود)زیان( خالص

1604838191,796سود عملیاتی هر سهم

844468061,778سود هر سهم قبل از کسر مالیات

844468061,778سود هر سهم پس از کسر مالیات

12,300,00012,300,00012,300,00012,300,000سرمایه
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کگهر، بر اساس تغییرات نرخ دلاری شمش و نرخ تسعیر  0030تحلیل حساسیت سود هر سهم برای سال مالی جدول 

 ارز به شرح جدول ذیل می باشد:

 

جدول بالا، با فرض اینکه شرکت بتواند از لحاظ مقداری فروش به اهداف خود برسد، دامنه سود دهی شرکت مطابق با 

 ، خواهد بود.0030سهم در سال مالی  تومان به ازای هر 253تا  033بین 

 

 نکته پایانی:

مطمئنا یکی از شرکتهای فعال در حوزه سنگ آهن هست که در آینده نزدیک حرفهای زیادی  گهرزمین آهن سنگ

برای گفتن دارد. در صورتیکه که پروژهای شرکت مطابق زمان بندی مسئولان راه اندازی کردد، مطمئنا این شرکت 

 بازدهی مناسبی را در سال های آینده نصیب سهامداران خود خواهد کرد.

  

جدول تحلیل حساسیت سود هر سهم کگهر نسبت به 

تغییرات نرخ دلار و نرخ تسعیر ارز

1,778400420440460480500

70,0001,0571,1481,2391,3301,4211,512

75,0001,1871,2841,3821,4791,5771,674

80,0001,3171,4211,5251,6291,7331,837

85,0001,4471,5571,6681,7781,8892,000

90,0001,5771,6941,8111,9282,0452,162

95,0001,7071,8301,9542,0782,2012,325

100,0001,8371,9672,0972,2272,3572,487

نرخ شمش )دلار(

ل(
ریا

ز )
 ار

یر
سع

خ ت
نر
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انجام شده که خلاصه  امیدمشاور سرمایه گذاری ، ارزش گذاری توسط شرکت گهرزمین آهن سنگدر زمان پذیرش 

 (لزوما مورد تایید ما نمی باشداعداد و اراقام ارائه شده مطابق نظر مشاور شرکت بوده و )ذیل است: جدول آن به شرح 

 

تومان می باشد. مفروضات ارزش گذاری فوق به  703تا  500مطابق با جدول فوق، ارزش سهام شرکت در محدوده 

 شرح ذیل است:

)حق بهره برداری  ارزش دارایی های ثابت  مشهود و دارایی های نامشهود NAVدر ارزش گذاری با استفاده از مدل  (0

 مبنای محاسبات قرار گرفته است. با استناد به گزارش کارشناس/کارشناسان رسمی دادگستری، از معدن(

ارزیابی تحلیلگر و مسئولین شرکت از شرایط رشد پایدار حداکثر پایان سال  با فرض تکمیل چرخه رشد شرکت، (2

 ارزش پایانی شرکت محاسبه گردیده است. 0733بوده است . برای سنوات بعد از  0733

 محاسبه و برآورد گردیده است. "رشد ثابت گردون"( بر اساس مدل Terminal Valueارزش دوره نهایی) (0

 در نظر گرفته شده است. نرخ سود تقسیمی سنوات آتی با توجه به شرایط نقدینگی شرکت هر سال، (7

 محاسبه و برآورد شده است.  CAPMمورد انتظار صاحبان سهام با استفاده از نرخ بازده  (5

 .مفروض گردیده است 040بتای سهم برای دوره پیش بینی و دوره نهایی معادل  (0

شرکت براساس میانگین ضریب  MV/BV، ضریب    P/Eضریب  در ارزشگذاری با استفاده از مدل های نسبی، (7

 صنعتی که شرکت در آن فعالیت دارد در نظر گرفته شده است.

ریال به ازای هر  034333مبلغ  نرخ برابری یورو با ریال جهت تسعیر  ارز مخارج برآوردی طرح های توسعه ای، (0

 یورو در محاسبات لحاظ گردیده است.

و نرخ رشد سالانه سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی  %23اداری و فروش معادل  نرخ رشد هزینه های عمومی، (3

های پیش بینی معادل سال مقدار سایر اقلام غیر عملیاتی برای سال درصد در نظر گرفته شده است. 2معادل 

 در نظر گرفته شده است. 0030

 حمید رضا پناهیان –محمد خبری زاد تهیه کنندگان:                                                                  

 واحد تحلیل و سرمایه گذاری کارگزاری آرمون بورس                                                                         

نام مدلماهیت مدل
ضریب اتکای 

مدل

ارزش خرد هر 

سهم)ریال(

F C F F30% 7,798

F C F E20% 5,929

DDM15% 7,775

P /E15% 5,772

MV /BV15% 5,527

NAV50% 5,310مدل های مبتی بر دارایی

12,300,000,000 تعداد سهام منتشره

خلاصه و جمع بندی ارزش سهام شرکت  -آبان 97

مدل های مبتی بر جریانات نقدی

مدل های نسبی


