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فاسمیننماد

1343سال تاسیس

17,650قیمت سهم )1400/08/19( )ریال(

EPS2،343 گذشته نگر)ریال(

P/E7.53 گذشته نگر

سهام شناور )درصد(

6،000سرمایه )میلیارد ریال(

105،900ارزش بازار)میلیارد ریال(

3,156سود برآوردی هر سهم 1400)ریال(

2,504سود برآوردی هر سهم 1401)ریال(

P/E5.59 آینده نگر

1400/12/29سال مالی منتهی به

ـــرداری از معـــادن، تغلیـــظ و ذوب مـــواد معدنـــی، تاســـیس  ـــا هـــدف اکتشـــاف و اســـتخراج و بهره ب شـــرکت کالســـیمین ســـال 1343 ب
شـــد و پنجـــاه و هفـــت ســـال اســـت کـــه فعالیـــت اصلـــی و عمـــده شـــرکت، اســـتحصال روی و ســـرب، از معـــدن ســـرب و روی انگـــوران 

و تولیـــد و فـــروش کنســـانتره و شـــمش روی و ســـرب اســـت.
معـــدن ســـرب و روی انگـــوران، در شهرســـتان ماهنشـــان و در 135 کیلومتـــری غـــرب شـــهر زنجـــان واقـــع شـــده و ایـــن معـــدن در 
مالکیـــت دولـــت قـــرار دارد و بـــا توجـــه بـــه عیـــار بـــالای فلـــز  آن، از معـــادن نـــادر جهـــان محســـوب مـــی شـــود. میـــزان ذخایـــر معـــدن 

انگـــوران در بخـــش روبـــاز 8 میلیـــون تـــن و در بخـــش زیـــر زمینـــی چهـــار میلیـــون تـــن روی بـــا عیـــار بـــالا اســـت.

ــن  ــد 30،000 تـ ــمی تولیـ ــت اسـ ــا ظرفیـ ــیمین" بـ ــی " کالسـ ــد اصلـ ــت. واحـ ــمش روی اسـ ــرکت، شـ ــدی شـ ــول تولیـ ــن محصـ مهمتریـ
شـــمش روی در زنجـــان واقـــع شـــده و همچنیـــن شـــرکت دارای 2 زیـــر مجموعـــه: )1( تولیـــد روی قشـــم و )2( تولیـــد روی بندرعبـــاس 

اســـت. 

آخرین ترکیب سهامداری شرکت کالسیمین در تاریخ 1400/08/17:

معرفی شرکت

محصولات شرکت

ترکیب سهامداران شرکت

اطلاعات کلی شرکت

تعداد سهام

ظرفیت اسمی )تن(

درصد

تولید سال 99 )تن(

%3،450،914،30757.51شرکت توسعه معادن روی ایران

%209،727،1083.49شرکت بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران

%93،342،9621.55شرکت گروه مالی بانك مسکن

%88،236،9901.47شرکت سرمایه گذاری اندیشه محوران

%71،637،9121.19شرکت مجتمع ذوب واحیاءروی قشم

%2،086،140،72134.77سایرین

%6،000،000،000100مجموع

30،00031،424تولید روی زنجان و دندی

20،0007،398تولید روی قشم

18،0005،196تولید روی بندر عباس

سهامداران

واحدهای تولید شمش روی

40
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فرآیند تولید شرکت در شکل زیر قابل مشاهده است:

فرآیند تولید

تحویل و خردایش 
)عیار 15% الی %20(

انتقال و خردایش سنگ 
روی )اکسیده( در این 
واحد انجام می شود.

سیال واسطه کانی های 
روی را از باطله جدا 

می کند.

کانی آب گریز شده 
در فرآیند لیچینگ، در 

فلوتاسیون مستقیم بر 
روی آب می آید.

 افزودنی های
 مرحله لیچینگ حذف 

می شود.

ورقه های روی از کاتد 
آلومینیومی جداسازی 

می شود.

لیچینگ و فلوتاسیون

لیچینگ و فلوتاسیون

هوی مدیا الکترولیز و ریخته گری تصفیه گرم و سرد

تصفیه گرم و سرد

شمش روی محصول 
نهایی )%99.9(

آهکاسید سولفوریک
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ـــا 150 ســـال افزایـــش دهـــد و  ـــد عمـــر کالا را ت ـــزه مـــی توان ـــزه اســـت. فـــولاد گالوانی ـــد فـــولاد گالوانی ـــز روی تولی بیشـــترین مصـــرف فل
ـــه خـــودرو اســـتفاده مـــی شـــود. ـــز در بدن ـــزه نی 50 درصـــد فـــولاد گالوانی

ـــا روی داشـــته، ســـهم  ـــزه شـــده ب ـــر نقـــش کلیـــدی در رشـــد تقاضـــای فـــولاد گالوانی ـــا توجـــه بـــه اینکـــه چیـــن در طـــول 18 ســـال اخی ب
آن در تقاضـــای ســـالانه جهانـــی از حـــدود 15 درصـــد در ســـال 2000 بـــه حـــدود 50 درصـــد در ســـال 2018 رســـیده اســـت. بنابرایـــن 
چیـــن بـــه عنـــوان بزرگتریـــن تولیـــد کننـــده و مصـــرف کننـــده، نقـــش تاثیرگـــذاری بـــر قیمـــت روی دارد. برخـــی از عوامـــل تاثیـــر گـــذار بـــر 

قیمـــت روی بـــه شـــرح زیـــر اســـت:

ـــی  ـــا اقتصـــاد جهان ـــرات قیمـــت آن ب ـــه نمـــی شـــود، تغیی ـــداز اقتصـــاد: از آن جایـــی کـــه روی یـــک دارایـــی امـــن در نظـــر گرفت ـــم ان چش
ـــتقیم دارد. ـــه مس ـــا رابط ـــطح تقاض و س

ســـطح موجـــودی انبـــار LME : در فرآینـــد داد و ســـتد روی عـــلاوه بـــر شـــرایط کلان اقتصـــادی، ســـطح موجـــودی انبـــار بـــورس فلـــزات 
لنـــدن همـــواره مـــورد توجـــه ســـرمایه گـــذاران بـــوده و مهمتریـــن متغیـــر قیمـــت گـــذاری روی اســـت.

ــزار  ــن ابـ ــن )PMI( مهمتریـ ــران چیـ ــد مدیـ ــاخص خریـ ــت و شـ ــان اسـ ــازار روی در جهـ ــن بـ ــم تریـ ــن، مهـ ــن: چیـ ــا در چیـ ــطح تقاضـ سـ
تشـــخیص چشـــم انـــداز تقاضـــای روی در ایـــن کشـــور محســـوب مـــی شـــود. زمانـــی کـــه ایـــن شـــاخص افزایشـــی اســـت، تحلیلگـــران 
پیـــش بینـــی مـــی کننـــد کـــه تقاضـــای روی افزایـــش پیـــدا مـــی کنـــد. کشـــورهای در حـــال توســـعه یـــا نوظهـــور نیـــز دومیـــن بـــازار پـــر 

تقاضـــای ایـــن فلـــز محســـوب مـــی شـــوند.  

صنعت روی در جهان

عوامل تاثیر گذار بر قیمت روی
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ایـــران چهارمیـــن تولیـــد کننـــده بـــزرگ مـــاده معدنـــی ســـرب و روی در آســـیا بعـــد از چیـــن، قزاقســـتان و هنـــد اســـت و از نظـــر تولیـــد 
ــر اســـاس  ــیا بـــه خـــود اختصـــاص داده اســـت. بـ ــگاه پنجـــم را در آسـ ــر تولیـــد ســـرب جایـ ــز جایـــگاه ششـــم و از نظـ شـــمش روی نیـ
گزارشـــات گـــروه بیـــن المللـــی مطالعـــات ســـرب و روی مصـــرف ســـرانه روی در ایـــران 1،14 کیلوگـــرم اســـت کـــه ایـــن میـــزان معـــادل 
مصـــرف ســـرانه روی در آمریـــکای جنوبـــی اســـت. متوســـط مصـــرف ســـرانه در اروپـــای غربـــی نیـــز 5،9 کیلوگـــرم و در آمریـــکای شـــمالی 
3،4 کیلوگـــرم اســـت. در چیـــن متوســـط ســـرانه در حـــدود 2،5 کیلوگـــرم اســـت. ایـــن آمـــار حاکـــی از پتانســـیل قابـــل ملاحظـــه 

تقاضـــای روی در ایـــران اســـت.  
ـــادن  ـــن مع ـــر، از مهمتری ـــران ملای ـــق و آهنگ ـــک باف ـــزد، کوش ـــاد ی ـــدی آب ـــان، مه ـــک اصفه ـــان، نخل ـــوران زنج ـــرب و روی انگ ـــادن س مع
ســـرب و روی کشـــور هســـتند. بـــه جـــز 2 معـــدن از معـــادن فعـــال کشـــور، بهـــره بـــرداری از ســـایر معـــادن روی در اختیـــار بخـــش 
خصوصـــی و تعاونـــی اســـت. مالکیـــت معـــادن روی ایـــران دولتـــی اســـت و اســـتحصال خـــاک و فـــروش آن هـــر چنـــد ســـال یـــک بـــار 
ـــه قیمـــت  ـــا توجـــه ب ـــکاران ب ـــی و خصوصـــی واگـــذار مـــی شـــود. هـــر یـــک از پیمان ـــکاران مختلـــف دولت ـــه پیمان ـــه صـــورت مناقصـــه، ب ب
مصـــوب از طـــرف وزارت صنایـــع، خـــاک را بـــه صـــورت ســـهمیه بنـــدی بـــه واحدهـــای فـــرآوری تحویـــل داده و ایـــن واحدهـــا پـــس از 

فـــرآوری، کنســـتانتره را تحویـــل کارخانجـــات تولیـــد شـــمش مـــی دهنـــد.

1-صدور جواز احداث واحدهای شمش روی کوچک علیرغم کمبود ماده معدنی مکفی برای این واحدها 
2-نحوه سیاستگذاری تخصیص تسهیلات و اعتبارات ترجیحی به این صنعت با در نظر گرفتن حاشیه سود پایین آن

3-تعیین عوارض گمرکی و مالیاتی برای واردات ماده معدنی و کنسانتره از کشورهای همسایه 
4-عدم وجود مکانیزم های تشویقی در تامین مواد معدنی خام توسط شرکت ها از کشورهای همسایه

صنعت روی در ایران

محدودیت های صنعت روی در ایران

قیمت جهانی روی )تن/دلار(

سهم از بازار تولید )%(مقدار تولید شرکت )تن(

260،00044،01817%

مقدار تولید روی در ایران )تن(

3220
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نمودار زیر تغییرات ارزش بازار شرکت از ابتدای سال 1399 تا آبان 1400 را نشان می دهد:

ارزش بازار )میلیارد ریال(

تغییرات ارزش بازار

ـــرآورد آن  ـــال های 1398 و 1399 و ب ـــی س ـــرکت ط ـــد ش ـــت تولی ـــر وضعی ـــدول زی ـــت. ج ـــمش روی اس ـــرکت، ش ـــول ش ـــن محص  مهمتری
در ســـال های 1400 و 1401  را نمایـــش مـــی دهـــد: 

تولیـــد در ســـال 99 بـــه دلیـــل رونـــد منظـــم تولیـــد شـــمش روی طـــی 7 ماهـــه ســـال 1400 بیـــش از میانگیـــن ســـنوات گذشـــته شـــرکت 
قـــرار داده شـــده اســـت امـــا پیش بینـــی می شـــود کـــه ایـــن مقـــدار در ســـال آتـــی کاهـــش پیـــدا کنـــد.

ــای 1400 و 1401 را  ــال هـ ــی سـ ــروش طـ ــی فـ ــای 1398 و 1399 و پیـــش بینـ ــال هـ ــرکت در سـ ــروش شـ ــدار فـ ــد مقـ ــر رونـ ــدول زیـ جـ
می دهـــد: نمایـــش 

ارزش بـــازار شـــرکت در ابتـــدای ســـال 1399 معـــادل 40،084 میلیـــارد ریـــال و بیشـــینه ارزش آن در مـــرداد 1399 )ســـقف شـــاخص 
کل( حـــدود 164،520 میلیـــارد ریـــال بـــوده و ارزش بـــازار فعلـــی شـــرکت نیـــز نزدیـــک بـــه 105،000 میلیـــارد ریـــال اســـت.

وضعیت تولید و فروش

40,00029,06731,4249,67135,00033,000شمش روی

نام محصول

کارشناسی  1401کارشناسی31400 ماهه 1400سال  1399سال  1398مقدار فروش )تن(

فروش داخلی

12,29914,5202,53812,56711,849کنسانتره روی خام

6,2685,6731,7174,0004,000کنسانتره سرب

3,6979,1911,2615,8275,494شمش روی

4895135130-شمش سرب

فروش صادراتی

17,55218,6126,63329,17327,506شمش روی 

39,81648,48512,66252,08048,849کل مقدار فروش

کارشناسی  1401کارشناسی31400 ماهه 1400تولید  1399تولید  1398ظرفیت اسمی سالانه)تن(
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نرخ فروش

مبلغ  فروش 

جـــدول زیـــر نـــرخ فـــروش شـــرکت در ســـال هـــای 1398 و1399 و پیـــش بینـــی نـــرخ طـــی ســـال هـــای 1400 و 1401 را نمایـــش مـــی دهـــد. 
شـــمش روی معمـــولا مشـــمول قیمت گـــذاری دســـتوری نیســـت و عمـــده فـــروش شـــرکت بـــه صـــورت صادراتـــی انجـــام می شـــود. 
ــرو نیســـت و  ــی روبـ ــای جهانـ ــا قیمت هـ ــروش بـ ــای فـ ــق نرخ هـ ــدی در خصـــوص تطابـ ــای جـ ــا محدودیت هـ ــیمین بـ ــن رو کالسـ از ایـ

بنابرایـــن نرخ هـــای جـــدول براســـاس نـــرخ جهانـــی شـــمش روی و نـــرخ دلار آزاد تعییـــن شـــده اســـت:

• درآمـــد فـــروش شـــرکت بـــه صـــورت دلاری براســـاس مقـــدار فـــروش شـــمش روی تعییـــن می شـــود. شـــرکت قـــادر اســـت بـــه طـــور 
متوســـط 30 هـــزار تـــن شـــمش روی تولیـــد کنـــد و بـــر اســـاس نـــرخ جهانـــی شـــمش روی )2000 دلار الـــی 3000 دلار( می توانـــد 60 الـــی 

90 میلیـــون دلار فـــروش داشـــته باشـــد.

نرخ فروش )تن/ریال(

مبلغ فروش )میلیون ریال(

سال  1398

سال  1398

سال  1399

سال  1399

3 ماهه 1400

3 ماهه 1400

کارشناسی1400

کارشناسی1400

کارشناسی  1401

کارشناسی  1401

نرخ فروش داخلی

23,147,98048,889,39487,641,450116,062,973144,161,025کنسانتره روی خام

104,091,895218,553,323302,610,367315,840,000266,000,000کنسانتره سرب

277,719,502479,396,801584,395,718674,450,000840,000,000شمش روی

412,040,900511,512,671511,512,671616,000,000-شمش سرب

نرخ فروش صادراتی

253,717,696551,015,420596,607,116674,450,000840,000,000شمش روی 

39,81648,48512,66252,08048,849کل مقدار فروش

مبلغ فروش داخلی

284,697709,874222,4341,458,5581,708,142کنسانتره روی خام

652,4481,239,853519,5821,263,3601,064,000کنسانتره سرب

1,026,7294,406,136736,9233,929,8484,614,782شمش روی

201,488262,406262,4060-شمش سرب

مبلغ فروش صادراتی

4,453,25310,255,4993,957,29519,675,90223,105,218شمش روی 

  - 677,047شمش سرب

30,492,142 26,590,074 5,705,755 16,833,605 7,185,899 جمع مبلغ فروش
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مفروضات برآورد سال 1400 و سال 1401 به شرح زیر است:

• با فرض بر اینکه فروش شرکت در سال 1400 کمی بیش از ظرفیت اسمی و برابر با 35،000 تن شمش روی باشد.
ـــا کاهـــش موجـــودی در دســـترس شـــرکت رخ  ـــا تولیـــد شـــرکت در نظـــر گرفتـــه شـــده و بنابرایـــن افزایـــش ی ـــر ب • فـــروش شـــرکت براب

نمـــی دهـــد.
ــال آتـــی ایـــن مقـــدار بـــه 275،000 افزایـــش یافتـــه  ــر 235،000 فـــرض شـــده  و در سـ ــاری برابـ ــرای ســـال جـ ــرخ ارز بـ • متوســـط نـ

اســـت.

بهای تمام شده

مفروضات برآورد سود

مـــاده اولیـــه موردنیـــاز شـــرکت کالســـیمین خـــاک حـــاوی روی 
ــدن  ــده از معـ ــن شـ ــهمیه تعییـ ــاس سـ ــاً براسـ ــت و عمدتـ اسـ
انگـــوران تامیـــن و بخـــش کمـــی نیـــز از طریـــق واردات خـــاک، 
تامیـــن مـــی شـــود. ســـهم مـــواد اولیـــه از بهـــای کالای ســـاخته 
شـــده شـــرکت کالســـیمین در ســـال 99 بـــه شـــرح شـــکل روبـــرو 

اســـت.
ـــه،  ـــروش رفت ـــده کالای ف ـــام ش ـــای تم ـــت به ـــز اهمی ـــه حائ نکت
ــیمین اســـت. ایـــن شـــرکت در ســـه  موجـــودی شـــرکت کالسـ
مـــاه ابتدایـــی ســـال 33 هـــزار تـــن موجـــودی شـــمش روی 
ســـودآوری  روی  بـــر  می توانـــد  میـــزان  ایـــن  کـــه  داشـــته 
کالســـیمین، بالاخـــص در زمـــان جهش هـــای ارزی و یـــا رشـــد 

ــته باشـــد. ــل توجهـــی داشـ ــرات قابـ ــت جهانـــی روی اثـ قیمـ

سربار ساخت
%31 

دستمزد غیرمستقیم 
%4

مواد مستقیم
%65 

سال 1401 سال 1400

2,8703,000شمش روی )تن/دلار(

30 %30 %تورم )%(

35 %35 %حقوق و دستمزد )%(

235,000275,000دلار )ربال(

50 %50 %درصد تقسیم سود زیر مجموعه ها

شرح
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29,947,639 26,590,074 5,705,755 16,833,605 7,185,899 فروش

)15,561,443()9,590,268()2,071,476()6,462,323()3,660,807(بهای تمام شده کالای فروش رفته

14,386,196 16,999,807 3,634,279 10,371,282 3,525,092 سود )زیان( ناخالص

)1,593,294()1,225,611()325,171()667,551()437,218(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

3,036,845 4,106,367 31,440 2,803,788 1,506,759 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

15,829,747 19,880,563 3,340,548 12,507,519 4,594,633 سود )زیان( عملیاتی

)124,068()48,018()12,094()155,260()154,101(هزینه های مالی

306,147 222,539 36,688 222,539 425,589 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

16,011,826 20,055,084 3,365,142 12,574,798 4,866,121 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)988,564()1,121,721()265,375()519,788()153,404(مالیات

15,023,262 18,933,363 3,099,767 12,055,010 4,712,717 سود )زیان( خالص

6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 سرمایه

2,504 3,156 517 2,009 785 سود هر سهم پس از کسر مالیات

%48%64%64%62%49حاشیه سود ناخالص

%53%75%59%74%64حاشیه سود عملیاتی

%50%71%54%72%66حاشیه سود خالص

سال 1399دوره مالی سال 1401سال 1400سه ماهه 1400سال 1398

برآورد سود و زیان

تحلیل حساسیت سود 1401

نرخ جهانی شمش روی

لار
خ د

نر

456 2,4002,6002,8003,0003,2003,400

240,0009051,2201,5351,8482,1612,474

260,0001,2021,5431,8832,2232,5622,901

280,0001,4981,8652,2322,5982,9633,328

300,0001,7942,1882,5802,9723,3633,754

320,0002,0912,5102,9293,3473,7644,181

* بـــه دلیـــل فاصلـــه بهـــای موجـــودی ابتـــدای شـــرکت و بهـــای کالای تولیـــد شـــده طـــی دوره، شـــرکت کالســـیمین در ســـال جـــاری بـــا جهـــش حاشـــیه 
ـــر تاریخـــی آن حـــد فاصـــل )97-94(  ـــازار ارز و قیمت هـــای جهانـــی، حاشـــیه ســـود شـــرکت بـــه مقادی ـــات ب ـــا ثب ـــرو شـــده اســـت. امـــا ب ســـود ناخالـــص روب

ـــد. ـــد ش ـــک خواه نزدی
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کریـــم خـــان زنـــد، خیابـــان شـــهید عضـــدی   تهـــران ، خیابــــــــــــــــــــــان 
 )آبـــان جنوبـــی(، شـــماره 11، ســـاختمان شـــهید بهمـــن محمودپـــور
تلفن :88903293-021                                  فکس : 021-88919676

توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


