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 مقدمه-1
 1393تاسیس و در سال  1385فولاد کاوه جنوب کیش به صورت شرکت سهامی خاص در سال شرکت 

نزد سازمان بورس اوراق بهادار  1395از سهامی خاص به سهامی عام تبدیل شد. فولاد کاوه در سال 
ردم عرضه شد. توسط بنیاد مستضعفان به عموم م  1396سهام این شرکت در سال از درصد  5پذیرفته و 

کاوه از روش احیا مستقیم و کوره قوس الکتریکی برای تولید شمش بیلت استفاده می کند. ظرفیت اسمی 
میلیون تن می باشد.  1.856میلیون تن و ظرفیت آهن اسفنجی شرکت  1.2تولید شمش در فاز یک برابر 

ه برداری رسیده و پیش بینی می به بهر 1399میلیون تن در شهریور  1.2فاز دوم فولاد سازی به ظرفیت 

فولاد کاوه جنوب کیشنام شرکت
کاوهنماد

1385سال تاسیس
15تعداد سهام)میلیارد(

17,870قیمت سهم )1399/11/24(
E P S  ttm1,781

P/E 10.03 سهم   
P/E 10.32 گروه  

15,000سرمایه )میلیارد ریال(
268,050ارزش بازار )میلیارد ریال(

12/29سال مالی

اطلاعات کلی شرکت
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شود به تدریج مقدار بیشتری ازین طرح در مدار تولید قرار بگیرد. بخش دیگری از طرح توسعه فولاد کاوه 
به بهره برداری  1401می باشد احتمالا در سال میلیون تن در سال  5که مربوط به گندله سازی با ظرفیت 

پیش بینی می شود با توجه به طرح های توسعه فولاد  می نماید.می رسد و زنجیره تولید کاوه را کامل تر 
کاوه و موقعیت جغرافیایی مناسب که می توان در جهت صادرات محصولات از آن بهره برد افق روشنی در 

 انتظار این شرکت باشد

 ترکیب سهامداران-2

واحدهای تولیدی تجاری این شرکت جز واحدهای فرعی شرکت گسترش صنایع معدنی کاوه پارس و از 
شد و می با همت 26.8ارزش بازار این شرکت در حدود  نهایی بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی می باشد.

 همت می باشد. 4.5شناوری سهم مورد نظر در حدود 
 

 و وضعیت تولید محصولات تولیدی-3

به بهره برداری رسانده  1399میلیون تنی خود را در شهریور  1.2شرکت کاوه طرح توسعه فولاد 
شود به تدریج این طرح در مدار تولید قرار گیرد و مقدار تولید این شرکت  ست و پیش بینی می  ا

شرکت در  شی خوبی به خود بگیرد. همچنین  شمش خود  9روند افزای سال تولید  ماهه ابتدایی ام
بهبود  %13و تولید آهن اسببفنجی خود را در حدود   %8.5به نسبببت سببال گذشببته در حدود را 

 بخشیده است.

  فروش وضعیت -4

درصدتعداد سهمسهامداران
%7,957,875,42453.05گسترش صنایع معدنی کاوه پارس )سهامی خاص(

%1,884,316,16112.56بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی  
%1,175,738,1177.84مدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن )سهامی خاص(

%989,725,8686.60مادرتخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا )سهامی خاص(
%194,255,0661.30موسسه صندوق بازنشستگی ، وظیفه و ازکارافتادگی

%167,190,1871.11سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
%156,000,0001.04سرمایه گذاری ارشک )سهامی عام(

%2,474,899,17716.50سایر سهامداران
%15,000,000,000100مجموع

تولید واقعی 1397تولید واقعی 1398تولید واقعی 9 ماهه 1399
مقدار تولید )تن(مقدار تولید )تن( مقدار تولید )تن( 

1,291,0511,518,6471,501,908
961,5451,156,4851,009,357

آهن اسفنجی
شمش بیلت

گروه محصولات تولیدی 

مبلغ فروش 1397مبلغ فروش 1398مبلغ فروش 9 ماهه 1399
میلیون ریالمیلیون ریالمیلیون ریال
3,418,396759,6672,242,946
364,607751,355433,616

27,864,69711,899,1827,026,511
51,462,87439,778,61124,120,416

آهن اسفنجی صادراتی
آهن اسفنجی داخلی

شمش بیلت داخلی
شمش بیلت صادراتی

گروه محصولات  
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 مقدار فروش و نرخ فروش -5
شرکت در  شته 9مقدار فروش  سال گذ شابه  سبت به دوره م سال ن بهبود پیدا کرده است اما  %57ماهه ام

بنظر می رسد به واسطه محدودیت هایی که در  افتاده است.کاهش اتفاق  %20در بخش صادراتی حدودا 
سازان دچار تغییراتی در ترکیب مق سایر فولاد  ست فولاد کاوه هم به مانند  داری صادرات اتفاق افتاده ا

در امسال رسیده است. نرخ های  %60صادرات در سال قبل به  %75فروش شده است و از نسبت حدود 
را تجربه کرده  %100ی جهانی فولاد و رشد نرخ دلار ، رشدهای بیش از فروش به واسطه رشد قیمت ها

سطه در مجموع  ست و به همین وا شمش 9مبالغ فروش ا سال قبل در بخش  سبت به کل  سال ن ماهه ام
صادراتی حدودا  %135داخلی حدودا  شاهدیم. %30و در بخش  شد را  سفنجی ر شی از آهن ا شرکت بخ

غ کل مبال 5ت مصرف نمی شود به فروش می رساند که در مجموع کمتر از تولیدی خود را که در ساخت بیل
فروش شرکت می باشد و بنظر می رسد با راه اندازی طرح توسعه و افزایش ظرفیت تولید بیلت در سال 

 های بعد تمام آهن اسفنجی تولیدی خود را صرف ساخت بیلت کند.

 نرخ مواد مصرفی -6
شرکت گندله می صرفی  سپس به بیلت تبدیل  تنها ماده م سفنجی و  شرکت آن را ابتدا به آهن ا شد که  با

تعیین می شود. هزینه حمل هم به این نرخ  %23.5می کند. نرخ گندله براساس شمش فخوز و با ضریب 
 افزوده می شود.

تمام شده یبها یاجزا -6  

 

 افزایش سرمایه-7
پروژه فولاد سببازی ، تکمیل  2هیات مدیره شببرکت به منظور تامین مخارس سببرمایه ای بابت تکمیل فاز 

سازی  شیرین کن ، پروژه گندله  ساخت ها و همچنین تامین ، پروژه آب  سات جانبی و زیر  سی تکمیل تا
شنهاد افزایش سرمایه در گردش  از  %100سرمایه مورد نیاز به منظور تامین الکترود گرافیتی و گندله پی

سهامداران، آورده ن میلیارد تومان را3000میلیارد تومان به  1500مبلغ  شده  قدی و از محل مطالبات حال 
 .ارائه داده استسود انباشته 

 طرح توسعه-8

ری واحد تولید شمش بیلت خود را به بهره بردا 2به تازگی طرح توسعه فاز  فولاد کاوه جنوب کیش شرکت
 بخش میلیون تن به ظرفیت تولید این مجموعه اضافه شده است. 1.2رسانده است و به این ترتیب معادل 
میلیون تن گندله سنگ آهن است که پیش بینی می شود در سال  5بعدی این طرح پروژه تولید سالانه 

 .هره برداری برسدبه ب 1401

ام ظرفیت طرح توسعه خود را در مدار تولید قرار دهد علاوه بر اینکه تم %50در صورتی که شرکت در سال آینده 
که در ظرفیت تولیدی آهن اسفنجی خود را مصرف می کند نیاز به خریداری آهن اسفنجی هم دارد ،حال با توجه به این

شور ک.تمام نیاز به آهن اسفنجی در 1که  هستیم در سه سناریو فرض شده استکشور با کمبود آهن اسفنجی رو به رو 
هن قراضه به . تمام نیاز مازاد رو آ3. نیمی از نیاز را آهن اسفنجی و نیمی دیگر را آهن قراضه تهیه کند 2تامین شود 

 (ت.هن اسفنجی تولیدی کشور بیشتر اسآبا توجه به ظرفیت  3و2احتمال رخداد سناریو های )جای اسفنجی تهیه کند.

 

سود هر سهمنتیجه برآوردهزینهنیاز به قراضهنیاز به اسفنجیطرح توسعه )با فرض تولید 50درصدی طرح توسعه(
تولید شمش فقط با اسفنجی)مازاد ظرفیت تولید اسفنجی 

4,127بهترین حالت291,865016,052,575شرکت(

تولید شمش با ترکیب نصف اسفنجی و نصف قراضه)مازاد بر 
2,063,3893,989-145,596131,27518,115,964ظرفیت تولیدی اسفنجی شرکت(

تولید شمش فقط با قراضه)مازاد ظرفیت تولیدی اسفنجی 
4,163,7903,849-0262,55020,216,365شرکت(
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سود هر سهمنتیجه برآوردهزینهنیاز به قراضهنیاز به اسفنجیطرح توسعه )با فرض تولید 50درصدی طرح توسعه(
تولید شمش فقط با اسفنجی)مازاد ظرفیت تولید اسفنجی 

4,127بهترین حالت291,865016,052,575شرکت(

تولید شمش با ترکیب نصف اسفنجی و نصف قراضه)مازاد بر 
2,063,3893,989-145,596131,27518,115,964ظرفیت تولیدی اسفنجی شرکت(

تولید شمش فقط با قراضه)مازاد ظرفیت تولیدی اسفنجی 
4,163,7903,849-0262,55020,216,365شرکت(

گزارش تحلیلی شرکت فولاد کاوه جنوب کیش
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 گزارش تحلیلی شرکت فولاد کاوه جنوب کیش

 مفروضات برآورد سود -9
 
 
 
 
 
 
 
 

                     
داشته باشند.)پ.ن:  %170فرض شده است بر طبق لایحه بودجه دولت حامل های انرژی در سال بعد رشد 

البته کلیات بودجه در صحن مجلس رای نیاورده است و امکان ملغی شده افزایش نرخ های انرژی با این 
 وجود دارد.( شتاب
شده است ضریب تعیین زنجیره تولید شمش فولاد تغییر نکند و نرخ گندله با ضریب تعیین قبلی فرض 

 محاسبه شود.

 جهانینرخ های  %80فرض شده است ملاک تعیین کف قیمتی شمش برای رقابت در بورس کالا  در سطح 
 باقی بماند و تغییری نکند.

 صورت سود و زیان-10

 

کارشناسی 1400کارشناسی 13981399صورت سود و زیان 
53,188,815129,447,471212,734,883فروش 

(143,351,651)(81,609,050)(40,539,101)بهای تمام شده کالای فروش رفته 
12,649,71447,838,42169,383,232سود )زیان( ناخالص 

(2,912,074)(1,708,395)(1,215,259)هزینه های عمومی اداری 
519,427943,9762,145,937خالص سایر درآمدها)هزینه( عملیاتی 

11,953,88247,074,00268,617,095سود)زیان(عملیاتی 
(6,746,384)(4,440,814)(2,535,269)هزینه های مالی 

308,021103,59730,384درآمد حاصل از سرمایه گذاری 
9,726,63442,736,78661,901,096سود )زیان(قبل از کسر مالیات 

0(1,072,342)0مالیات 
9,726,63441,664,44461,901,096سود خالص 

7973,1384,574سود عملیاتی هر سهم
8433,1894,626سود ناخالص هر سهم
6482,7784,127سود خالص هر سهم 

15,000,00015,000,00015,000,000سرمایه

1400دو ماهه پایانی 99مفروضات
%0-رکود در تولید و فروش

250,000250,000نرخ دلار 
550550نرخ جهانی شمش فولاد

%20%20نرخ تخفیف در بورس کالا
440440شمش داخلی

500500شمش صادراتی 
%23.5%23.5ضریب گندله

%170-انرژی
%35-تورم

%30-قانون کار 
%50-بهره برداری کاوه
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 گزارش تحلیلی شرکت فولاد کاوه جنوب کیش

11- EPS تحلیلی  ،P/E تحلیلی و سودهای تقسیمی 

هن اسفنجی شرکت کافی نمی باشد آطرح توسعه در مدار تولید قرار گیرد ظرفیت تولیدی  %50درصورت اینکه )
یت هایی دارد محدود شورهن اسفنجی در کآو به علت اینکه ظرفیت تولید و مازاد نیاز باید از بازار تامین بشود 

ز نیاز خود در نتیجه شرکت مجبور است بخشی ا
د و احتمال رخ دادن سناریو را با قراضه تامین کن

 (.های دوم و سوم بیشتر است

 

 

 تحلیل حساسیت-12

 

 

 

 

 

 

EPSتاریخ

1399/11/244,127420440460480500520540560
170,0001,1161,4111,7062,0012,2962,5912,8863,181
190,0001,4351,7652,0942,4242,7543,0843,4133,743
210,0001,7542,1182,4832,8473,2113,5763,9404,305
230,0002,0732,4722,8713,2703,6694,0684,4674,866
250,0002,3912,8253,2593,6934,1274,5614,9945,428
270,0002,7103,1793,6474,1164,5845,0535,5215,990
290,0003,0293,5324,0364,5395,0425,5456,0486,552
310,0003,3483,8864,4244,9625,5006,0386,5757,113
330,0003,6674,2394,8125,3855,9576,5307,1037,675
350,0003,9864,5935,2005,8086,4157,0227,6308,237

لار
 د

رخ
ن

نرخ شمش صادراتی

yearepsdpsd/e
1398۶۴۸۳۲۰49.38%
1397۸۵۹۹۰۰104.77%
139622814563.60%
139513215.38%

%58.28میانگین سود تقسیمی

تحلیلگر 
گروه مالی اقتصاد بیدار

یوسف کفاش ، حامد باقی زاده

سود هر سهم1399/11/24
E PS  13992,778
E PS  14004,127

EPS 1400) تولید شمش طرح توسعه با ترکیب نصف 
اسفنجی و نصف قراضه()مازاد بر ظرفیت تولیدی 

اسفنجی شرکت(
3,989

EPS 1400) تولید شمش طرح توسعه فقط  با 
3,849قراضه()مازاد بر ظرفیت تولیدی اسفنجی شرکت(

1399/11/24تاریخ

P17,870

P/E 6.43تحلیلی 1399

P/E 3.94تحلیلی 1400

 P/Eتحلیلی 1400) تولید شمش طرح توسعه 
با ترکیب نصف اسفنجی و نصف قراضه()مازاد 

بر ظرفیت تولیدی اسفنجی شرکت(
4.08

 P/Eتحلیلی 1400) تولید شمش طرح توسعه  
فقط با قراضه()مازاد بر ظرفیت تولیدی 

اسفنجی شرکت(
4.22
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