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مقدمه
کشـــور       صنعـــت ســـیمان بـــه عنـــوان یکـــی از صنایـــع پایـــه، نقـــش اساســـی در توســـعه زیربنـــای اقتصـــادی هـــر 
کـــه طـــی ســـال های  کشـــور مـــا همـــواره در حـــال توســـعه بـــوده اســـت. بـــه طـــوری  بـــر عهـــده دارد. ایـــن صنعـــت در 
در  تولیدکننـــده  کشـــورهای  ســـایر  بیـــن  در  محصـــول  ایـــن  صـــادرات  و  تولیـــد  زمینـــه  در  ایـــران  جایـــگاه  اخیـــر 
کالایـــی در اقتصـــاد ایـــران  کالاهـــا و بازارهـــای  حـــال رشـــد و ارتقـــا اســـت. ســـیمان و بـــازار آن یکـــی از مهم تریـــن 
مهمتریـــن  از  یکـــی  عنـــوان  بـــه  کالا  ایـــن  کـــه  می گیـــرد  نشـــأت  آنجـــا  از  ســـیمان  اهمیـــت  می آیـــد.  شـــمار  بـــه 
بـــه  قیمـــت ســـیمان  فـــوق،  مـــوارد  بـــر  عـــاوه  مـــی رود.  بـــه شـــمار  اساســـی در فعالیت هـــای ســـازه ای  کالاهـــای 
کـــه تغییـــرات و نوســـانات  گونـــه ای  ح هـــا اثرگـــذار اســـت؛ بـــه  طـــور مســـتقیم در بهـــای تمـــام شـــده بســـیاری از طر
مرتبـــط بـــا ایـــن صنعـــت )اعـــم از تغییـــرات تولیـــد، مصـــرف و قیمـــت( بافاصلـــه بـــر پیکـــره  صنایـــع پیشـــین و 
پســـین مرتبـــط بـــا آن منعکـــس خواهـــد شـــد. بـــا ایـــن وجـــود صنعـــت ســـیمان، بـــا چالش هـــا و مشـــکاتی نیـــز 
منفـــی  تاثیرگـــذاری  و  فرامنطقـــه ای  هـــای  محدودیـــت  بحـــث  بـــه  می تـــوان  جملـــه  آن  از  کـــه  اســـت  روبـــه رو 
کاهـــش پـــروژه هـــای عمرانـــی در یک ســـال  بـــازار ارز،  ایـــران، نوســـانات  کاهـــش دایـــره طرف هـــای تجـــاری  و 
کـــرد. کشـــور و مـــواردی از ایـــن دســـت اشـــاره  ع ســـیمان های تولیـــد شـــده در  گســـتره تنـــو گذشـــته، محـــدود بـــودن 

سیمان خوزستاننام شرکت

سخوزنماد

1368سال تاسیس

۲0،840قیمت سهم )1400/03/19()ریال(

EPS TTM ۲.631 )ریال(

گذشته نگر سهم  P/E7.9۲

P/E۵.۵6 آینده نگر سهم

1/4تعداد سهم )میلیارد(

3۵٪درصد شناوری

۲9،176ارزش بازار )میلیارد ریال(

1400/1۲/۲9سال مالی منتهی به
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1357

1387

1365

1380

1400

تا قبل از پیروزی 
انقاب اسامی 

13پروژه سیمانی
8 

میلیون تن

17 
میلیون تن

- تکمیل پروژه های سیمانی
کوچک نظیر سیمان ری کارخانه های  -تعطیلی برخی از 

29 
میلیون تن

افزایش ظرفیت باتوجه به خرابی های ناشی از جنگ و 
ضرورت احداث پروژه های عمرانی و تولید مسکن

60 
میلیون تن

کشور  تولید سیمان 
پاسخگوی تقاضای بازار 

داخل شد

93 
میلیون تن

کارخانه سیمان - بیش از 77 
-امکان افزایش ظرفیت تا 113 میلیون تن

کشور در نیم قرن اخیــــــر روند افزایش ظرفیت تولید سیمان 

فرآیند تولید سیمان
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مقایسه سیمان خوزستان با رقبای منطقه ای در سال مالی 1399

ترکیب سهامداران ) 1400/03/19(

وضعیت مقدار تولید

شرکت

4۵٪6۲6،917،610سیمان فارس و خوزستان

گذاری ملی ایران 8٪109،746،889سرمایه 

4٪۵1،717،7۲7سیمان شرق

گذاری تدبیرگران اتیه ایرانیان 3٪41،۲6۲،77۲سرمایه 

گذاری سیمان تامین 3٪38،908،836سرمایه 

۲٪31،۲44،937سیمان سپاهان

کیان گذاری اوای سهام  ۲٪۲6،۵37،6۲6صندوق سرمایه 

۲٪۲4،338،461گروه توسعه مالی مهر ایندگان

۲٪۲۲،907،13۲سیمان فارس

۲٪۲۲،000،000شرکت رادیس

گذاری تامین آتیه مسکن 1٪18،049،134سرمایه 

گروه مالي سپهرصادرات گذاري  1٪16،38۲،176شرکت سرمایه 

۲6٪369،986،700سایر

۱۰۰%۱،۴۰۰،۰۰۰،۰۰۰جمع

درصدتعداد سهم

فروش سیمان صادراتیتولید واقعی سیمانظرفیت اسمی سیمان  ناحیهنماد

جنوب غربسخوز

جنوب غربسفانو

جنوب غربسبهان

جنوب غربسدشت

جنوب غربسنیر

جنوب غربساروج

واحد  )تن(

واحد  )تن(

 مقدار تولید
  

 کارشناسی ۱395۱396۱397۱398۱399۱۴۰۰

 1,646,000سیمان

 ۲,406,000

۴,۰52,۰۰۰جمع

کلینکر
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وضعیت مقدار فروش

مبلغ فروش

واحد  )تن(

واحد  )میلیون ریال(

کارشناسی ۱395۱396۱397۱398۱399۱۴۰۰ مقدار فروش  

سیمان داخلی

کتی سیمان پا

سیمان صادراتی

کلینکر صادراتی

کلینکر داخلی

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

کارشناسی ۱395۱396۱397۱398۱399۱۴۰۰ مبلغ فروش  

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

کتی سیمان پا

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

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

کلینکر داخلی

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

خ فروش نر
کـــه براســـاس آخریـــن شـــفاف ســـازی شـــرکت  کارفرمایـــان صنعـــت ســـیمان تعییـــن می شـــود  خ ســـیمان داخلـــی از طریـــق انجمـــن صنفـــی  نـــر
ــزارش  گـ ــرکت در  کتـــی 4,877,83۲ ریال/تـــن اســـت. شـ ــیمان پا خ سـ ــر ــه 3,080,000 ریال/تـــن و نـ ــیمان فلـ خ سـ ــر در تاریـــخ 1400/01/31 نـ
کـــرده اســـت. براســـاس اطاعـــات  خ فـــروش ســـیمان صادراتـــی خـــود را  ۵,177,609 ریال/تـــن اعـــام  اردیبهشـــت و فروردیـــن مـــاه 1400 خـــود نـــر
کلینکـــر صادراتـــی ۲۵ دلار اســـت و  خ  خ فـــروش ســـیمان صادراتـــی ۲8 دلار و نـــر دریافتـــی از مجمـــع عـــادی ســـالیانه 1399 شـــرکت، آخریـــن نـــر
خ دلار بـــرای فصـــل بهـــار ۲۲0,000 ریـــال و بـــرای باقـــی  کلینکـــر بـــه عـــراق انجـــام می شـــود. شـــایان ذکـــر اســـت، نـــر کویـــت و  صـــادرات ســـیمان بـــه 

گرفته شده اســـت. ــر  ــال در نظـ ــال ۲30,000 ریـ سـ

خ دلار است. خ سیمان و نر گذشته افزایش نر دلیل رشد مبلغ فروش نسبت به سال 
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سربار تولید

دستمزد غیر مستقیم

 دستمزد

انرژی

مواد مستقیم مصرفی

مواد غیر مستقیم

سایر

متوسط درصد اقام بهای تمام شده در بهای تمام شده هر تن سیمان

متوســـط درصـــد اقـــام ســـربار در بهـــای تمـــام شـــده هـــر تـــن ســـیمان

 % 73

 % 32

 % 25

 % 14

 % 2

 % 24

 % 30

خ مواد مصرفی نر

درصد اقلام بهای تمام شده در سال 99

ـــی 1400  ـــرای ســـال مال خ مـــواد مصرفـــی ب ـــر  علـــت افزایـــش هزینـــه مـــواد مســـتقیم معدنـــی ناشـــی از افزایـــش هزینه هـــای حمـــل و نقـــل اســـت. ن
گرفتـــه شده اســـت. خ ناشـــی از افزایـــش هزینـــه حمـــل در نظـــر  ـــر ـــا لحـــاظ 30 درصـــد افزایـــش ن ب

ـــترین  ـــب بیش ـــه ترتی ـــربار ب ـــه س ـــت. در ســـرفصل هزین ـــربار اس ـــه س ـــتان، هزین ـــیمان خوزس ـــرکت س ـــده ش ـــام ش ـــای تم ـــد به ـــه 73 درص ـــک ب نزدی
ســـهم را دســـتمزد غیرمســـتقیم و هزینـــه انـــرژی تشـــکیل می دهـــد. 

گاز تحویلـــی بـــه شـــرکتهای پتروشـــیمی  ک  خ متوســـط خـــورا خ ســـوخت واحدهـــای ســـیمانی برابـــر 10 درصـــد نـــر باتوجـــه بـــه مصوبـــه مجلـــس، نـــر
گاز جهانـــی اســـت. بـــه منظـــور بـــرآورد  خ  خ دلار و نـــر گاز تحویلـــی شـــرکت هـــای پتروشـــیمی تابعـــی از نـــر ک  خ متوســـط خـــورا اســـت. همچنیـــن، نـــر

گاز شـــرکت می شـــود. خ دلار باعـــث افزایـــش هزینـــه  گرفتـــه می شـــود، بنابرایـــن افزایـــش نـــر گاز 10 ســـنت در نظـــر  خ  نـــر
ـــه ازای هـــر  ـــال ب ـــرق 1000 ری خ ب ـــر ـــا لحـــاظ هزینه هـــای انتقـــال، ن ـــداری می کنـــد و ب ـــرژی خری ـــرق خـــود را از بـــورس ان ـــه آنکـــه شـــرکت ب باتوجـــه ب

ـــت. ـــه شده اس گرفت ـــر  ـــن در نظ ت
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مفروضات برآورد سود

۲30,000نرخ دلار )ریال(
30نرخ تورم )٪(

30نرخ افزایش حقوق)٪(
۲8نرخ سیمان صادراتی)دلار(

۲۵نرخ  صادراتی )دلار(
۲,۲7۵نرخ گاز 
1,000نرخ برق

30هزینه حمل)٪(

سال  1400

برآورد سود

کارشناسیصورت سود و زیان )میلیون ریال(  1400

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

کالای فروش رفته بهای تمام شده 

سود )زیان( ناخالص

هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

سود )زیان( عملیاتی

هزینه های مالی

خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود )زیان( خالص قبل از مالیات

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

سود )زیان( خالص

کسر مالیات سود هر سهم پس از 

سرمایه

ح شر
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سایر نکات شرکت 

درصد تقسیم سود برآوردی، EPS تحلیلی، P/E تحلیلی

کارخانـــه ســـیمان العمـــاره  کشـــور عـــراق اســـت.  کارخانـــه ســـیمان ارض العمـــاره در  شـــرکت ســـیمان خوزســـتان ســـهامدار 60 درصـــد 
کلینکـــر را از ایـــران  واحـــد600,000 تنـــی آســـیاب ســـیمان اســـت و هـــر تـــن ۵ دلار ســـود بـــرای شـــرکت بـــه همـــراه دارد. ایـــن شـــرکت، 

ــرآورد می شـــود. ــا فـــرض دلار ۲۲8,000 ریـــال، ســـود ســـیمان خوزســـتان 409،۵00 میلیـــون ریـــال بـ می خـــرد و آســـیاب می کنـــد. بـ

ـــرآوردی براســـاس  کـــرد. بنابرایـــن P/E ب ـــی 1399، 84 درصـــد ســـود نقـــدی تقســـیم  شـــرکت ســـیمان خوزســـتان در مجمـــع ســـال مال
ـــی 1400 اســـت. ســـود ســـال مال

خ دلار و سیمان صادراتی  تحلیل حساسیت سود بر اساس نر

خ دلار و سیمان نیز باعث افزایش مبلغ فروش این شرکت  و به تبع افزایش سودآوری این شرکت  خواهد شد. افزایش نر

خ سیمان صادراتی نر

خ دلار نر

۲0،840قیمت )ریال(

کارشناسی هر سهم سال 1400 )ریال( 3،7۵0سود 

P/E 1400۵.۵6

مقدارشرح

21232526272829303132

180,0001,4821,8022,1232,2832,4442,6042,7642,9253,0853,245

200,0001,8152,1712,5282,7062,8843,0623,2403,4193,5973,775

220,0002,1492,5412,9333,1293,3243,5203,7163,9124,1084,304

240,0002,4822,9103,3373,5513,7653,9794,1924,4064,6204,834

260,0002,8163,2793,7423,9744,2054,4374,6684,9005,1325,363

280,0003,1493,6484,1474,3964,6464,8955,1455,3945,6435,893

300,0003,4834,0174,5524,8195,0865,3535,6215,8886,1556,422
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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 را  کافـــی نیســـت. ایـــن 
در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه هیـــچ 
وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهـــــــــــــــــــــــام نیســـت.


