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کاذرنماد

1370سال تاسیس
15,720 قیمت سهم )ریال( )1400/05/13(

EPS TTM1,247 )ریال(

P/E12.6 گذشته نگر سهم

1,583سود برآوری هر سهم برای 1400

P/E9.9 آینده نگر سهم

804,000,000تعداد سهم 

56.4%درصد شناوری
12,639ارزش بازار )میلیارد ریال(

تاسیس در سال 1370 و پذیرش در بورس در سال 1380سال تاسیس و پذیرش در بورس

اصفهان، منطقه صنعتی باباشیخعلی )محوطه کارخانه ذوب آهن اصفهان(محل فعالیت

شرکت‌های تکافو و فرآورده‌های نسوز قشم که هر دو فاقد فعالیت هستند.شرکت های فرعی

شرکت‌های فولادی مشتریان اصلی شرکت

مواد نسوز )شکل‌دار و بی‌شکل( دولومیتیمحصول اصلی شرکت

تولید 90هزار تن محصول و صادرات 5000 تن محصولچشم‌انداز

طبق کنفرانس اطلاع رسانی 18%  از بخش تولیدات داخلیسهم از بازار داخلی

سرمایه‌گذاری توکا فولاد 28.1%، صندوق حمایت و بازنشستگی کارکنان فولاد 8.5%سهامداران درصدی

نیـــروگاه،  پتروشـــیمی،  لومینیـــوم،  آ ســـیمان،  فـــولاد،  صنایـــع  نیازهـــای  از  ای  عمـــده  بخـــش  نســـوز،  صنعـــت 
ــه  ــود کـ ــوادی اطـــاق می‌شـ ــه مـ ــه کلیـ ــداز بـ ــواد دیرگـ ــا مـ ــوزها یـ ــد. نسـ ــی‌ کنـ ــگاه، مـــس و ... را تامیـــن مـ پالایشـ
در درجـــه حـــرارت بـــالا خـــواص فیزیکـــی و شـــیمیایی آن تغییـــر نمی‌کنـــد و به‌خصـــوص در مقابـــل فشـــار، ســـایش 
و شـــوک حرارتـــی و خوردگـــی شـــیمیایی از خـــود مقاومـــت لازم را نشـــان می‌دهنـــد. برخـــی از کاربرد‌هـــای نســـوز 

از:  عبارت‌اســـت 
 استفاده برای جداره انواع دستگاه‌های حرارتی مثل کوره‌های پخت و ذوب و مخازن حمل مواد مذاب.

 ساخت انواع قطعات صنعتی حرارت بالا. 
 بازیافت و جلوگیری از اتلاف انرژی و کم شدن استهلاک ابزار و ماشین های صنعتی.

نســـوزها می‌توانـــد بـــه صـــورت شـــکل‌دار یـــا به‌صـــورت بی‌شـــکل تولیـــد شـــود. محصـــولات شـــکل‌دار مثـــل آجـــر 
ــا پـــرس در کارخانه‌هـــای نســـوز تهیـــه می‌شـــوند. محصـــولات  ــا اســـتفاده از روش‌هـــای ریخته‌گـــری، کوبیـــدن یـ بـ
ــا روش‌هـــای مناســـبی از جملـــه کوبیـــدن بـــه صـــورت لایـــه، حامل‌هـــای  ــا(، در محـــل مصـــرف بـ بی‌شـــکل )جرم‌هـ

ــد. ــرف را پوشـــش می‌دهـ مصـ

مقدمه

معرفی شرکت

اطلاعات کلی شرکت فرآورده‌های نسوز آذر

شرحموضوع
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28%56%54,24312,639 62,100 39%45%فولاد مبارکهکاذرصنایع نسوز آذر

92%27%50,21218,056 43,817 26%35%تامین اجتماعیکفرافراورده‌های نسوز ایران

0%62%7,4545,010 56,000 8%27%اشخاص حقیقیکفپارسفراورده‌های نسوز پارس

37%39%23,193 72,006 81,000 12%17%فولاد مبارکهکتوکاتولیدی و خدمات صنایع نسوز توکا

52,00023,45022,21723,200تنمحصولات شکل‌دار

25,00030,40732,02634,800تنمحصولات بی‌شکل

77,00053,85754,24358,000جمع

رقبای پذیرفته شده در بورس

مقدار تولید و فروش

نام شرکت

محصول

نماد

واحد

سهامدار نهایی

برآورد تولید  1400تولید1399تولید 1398ظرفیت اسمی

 حاشیه 
 سود ناخالص 

سال 1399

 حاشیه 
سود خالص 

سال 1399

 نسبت
 تقسیم سود 

سال 1399
 مقدار تولید 
سهام شناوردر سال 1399 ارزش بازار 

)میلیارد ریال(
ظرفیت عملی 

تولید

سال 1397

نسوز بی‌شکل
نسوز شکل‌دار

 32,160

 25,493

 31,849

 24,101  23,371  23,200

 31,918
 34,800

سال 1398 سال 1399 برآوردسال 1400

حاشـــیه ســـود نســـوز بی‌شـــکل بیشـــتر از محصـــولات شـــکل‌دار اســـت. در ســـال 1398 و 1399 بـــه ترتیـــب حاشـــیه ســـود ناخالـــص بـــرای نســـوز بی‌شـــکل 
ـــر 32 و 35 درصـــد اســـت. ـــرای نســـوز شـــکل‌دار براب ـــر 52 و 58 درصـــد و ب براب

مقدار فروش
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نرخ فروش

ترکیب ریالی بهای تمام شده

بنـــا بـــر گفتـــه مدیـــران در کنفرانـــس اطـــاع رســـانی، قیمـــت محصـــولات شـــرکت تابعـــی از بهـــای تمـــام شـــده، شـــرایط بـــازار، 
قیمـــت رقبـــا و شـــرایط تورمـــی ) حمل‌ونقـــل، انـــرژی، دســـتمزد، هزینـــه انـــرژی و نظایـــر آن( اســـت و بـــا مشـــتریان بـــزرگ 

ماننـــد فـــولاد مبارکـــه و ذوب‌آهـــن اصفهـــان قراردادهـــای ســـالیانه منعقـــد می‌شـــود.
شکل زیر روند تغییرات نرخ محصولات شرکت را نشان می‌دهد:

روند نرخ فروش - میلیون ریال /تن

ترکیب سربارترکیب بهای تمام شدهترکیب مواد اولیه

نسوز بی‌شکل
نسوز شکل‌دار

1399/1

100

80

60

40

20

0

1399/2
1399/3

1399/4
1399/5

1399/6
1399/7

1399/8
1399/9

1399/10
1399/11

1399/12
1400/01

1400/02

1400/03

1400/04

 هزینه حقوق
  و دستمزد

%32

مواد مستقیم 
 مصرفی

%19
کک - پک - رزین - 

 روغن سنگین
%39

 سایر
%30

 هزینه انرژی
%13

دستمزد 
 مستقیم تولید 

%20
 دولومیت خام

%13
 منیزیت خام
  و زینتر شده

%18

 سربار تولید
%61

 اجاره
%11

 بسته‌بندی
%10

تعمیر و 
 نگه‌داری

%6

 سایر
%28

ترکیب ریالی بهای تمام شده بر اساس صورت‌های مالی سال 1399 به شرح زیر است:
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ــن و  ــون تـ ــد میلیـ ــد صـ ــره چنـ ــا ذخیـ ــت بـ ــر دولومیـ ــور ذخایـ ــوز در کشـ ــه نسـ ــواد اولیـ ــی مـ ــر معدنـ ــن ذخایـ ــن و اصلی‌تریـ مهمتریـ
رس‌هـــای دیرگـــداز بـــا ذخیـــره تقریبـــی 35 میلیـــون تـــن هســـتند. بـــا توجـــه بـــه تولیـــد مناســـب رس‌هـــای نســـوز، دولومیـــت و 
کرومیـــت و ســـیلیس نیـــازی بـــه واردات ایـــن مـــواد از خـــارج کشـــور نیســـت. لیکـــن ذخایـــر منیزیـــت ایـــران تکافـــوی مصـــرف داخلـــی 
را نکـــرده و بیشـــتر نیـــاز کشـــور بـــه ایـــن محصـــول از خـــارج کشـــور تامیـــن می‌شـــود. دولومیـــت )عمـــده تریـــن مـــاده اولیـــه( از لحـــاظ 
مقـــداری اســـت کـــه از معـــادن داخـــل تامیـــن می‌گـــردد. لـــذا ریســـک شـــرکت در تامیـــن ایـــن مـــاده اولیـــه پاییـــن اســـت. ســـایر 

مـــواد اولیـــه نیـــز از منابـــع داخلـــی و خارجـــی صـــورت می‌گیـــرد. 
لات در محوطـــه کارخانـــه ذوب‌آهـــن و بخشـــی دیگـــر در منطقـــه باباشـــیخعلی  شـــرکت 2 واحـــد تولیـــدی دارد.  بخشـــی از ماشـــین‌آ
لات کـــه در محوطـــه ذوب‌آهـــن واقـــع اســـت، متعلـــق بـــه ذوب‌آهـــن اســـت کـــه توســـط شـــرکت اجـــاره  واقـــع اســـت. ماشـــین‌آ

گردیـــده اســـت. تجهیـــزات مذکـــور نیـــز قدیمـــی اســـت. هزینـــه تعمیـــرات و اجـــاره ناشـــی از ایـــن موضـــوع اســـت.
ـــار ثابـــت  ـــا توجـــه بـــه اینکـــه حـــدود 80% بهـــای تمـــام شـــده را ســـربار و دســـتمزد شـــکل می‌دهـــد، افزایـــش نـــرخ فـــروش در کن ب

مانـــدن هزینه‌هـــا و مدیریـــت آن، منجـــر بـــه افزایـــش حاشـــیه ســـود شـــرکت می‌شـــود. 

 نـــرخ فـــروش محصـــولات بـــر اســـاس میانگیـــن فـــروش خردادمـــاه و تیرمـــاه بـــرآورد شـــده اســـت. بـــا توجـــه بـــه افزایـــش نـــرخ در 
ایـــن دو مـــاه، بـــرای ادامـــه ســـال رشـــد نرخـــی فـــرض نشـــده اســـت.

 حقـــوق و دســـتمزد بـــا فـــرض عـــدم تغییـــر تعـــداد کارکنـــان بـــر اســـاس میـــزان تولیـــد تغییـــر و متناســـب بـــا گـــزارش فصـــل اول در 
نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت. نـــرخ مـــواد اولیـــه و ســـایر هزینـــه هـــا متناســـب بـــا تـــورم عمومـــی رشـــد داشـــته اســـت.

با توجه به تحقق سود فصل اول، مفروضات برآورد فصول باقیمانده به شرح زیر است:

مفروضات برآورد سود سال 1400

81,000,000 نرخ فروش نسوز شکل‌دار

51,000,000 نرخ فروش نسوز بی‌شکل

20%نرخ تورم )شامل مواد اولیه و به استثنای حقوق و دستمزد(

0%افزایش نرخ فروش

دوره 9 ماهه منتهی به 1400/12/29مفروضات



گزارش تحلیلی شرکت فرآورده‌های نسوز آذر
)کاذر(

شـــــــماره یازدهم

سرمایه‌گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /0 5 /1 66

www.nici.ir

برآورد سود

طرح توسعه

ـــرآورد زمـــان تکمیـــل ایـــن  ـــا ظرفیـــت 45هزارتـــن دارد. ب ـــزات شـــرکت بـــه ذوب آهـــن، شـــرکت برنامـــه احـــداث کـــوره‌دوار ب ـــا توجـــه بـــه تعلـــق بخشـــی از تجهی ب
پـــروژه پایـــان شـــهریور مـــاه ســـال 1400 عنـــوان شـــده اســـت. هزینه‌هـــای ریالـــی پـــروژه برابـــر 1,300 میلیـــارد ریـــال بـــرآورد شـــده اســـت. بـــا احـــداث کـــوره 
ـــا احـــداث ایـــن ماشـــین  لات قابـــل حـــذف اســـت )البتـــه هزینـــه اســـتهلاک جایگزیـــن آن می‌شـــود(. ب جدیـــد بخشـــی از هزینه‌هـــای تعمیـــرات و اجـــاره ماشـــین‌آ
لات انتظـــار مـــی‌رود ظرفیـــت افزایـــش یافتـــه و بهـــای تمام‌شـــده بهتـــر مدیریـــت شـــود. پیشـــرفت فیزیکـــی پـــروژه 90 درصـــد و مبلـــغ ســـرمایه گـــذاری تاکنـــون  آ

ـــوده اســـت. ـــال ب ـــارد ری 975 میلی

3,621,493 2,769,783 851,710 2,231,655 1,561,717 1,005,186 578,161 568,552 فروش

(1,952,383) (1,492,961) (459,422) (1,217,079) (917,207) (724,418) (512,774) (607,388) بهای تمام شده کالای فروش رفته

1,669,110 1,276,822 392,288 1,014,576 644,510 280,768 65,387 (38,836) سود )زیان( ناخالص

(160,508) (122,759) (37,749) (106,716) (94,229) (72,664) (66,522) (80,549) هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

231 0 231 34 2,691 2,065 5,568 (32,346) خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

1,508,833 1,154,063 354,770 907,894 552,972 210,169 4,433 (151,731) سود )زیان( عملیاتی

0 0 0 (2,832) (12,065) (20,014) (26,048) (32,910) هزینه های مالی

7,661 0 7,661 85,110 76,883 (536) 35,778 7,246 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

1,516,494 1,154,063 362,431 990,172 617,790 189,619 14,163 (177,395) سود )زیان( م قبل از مالیات

(243,915) (173,109) (70,806) (126,423) (77,043) (46,567) (7,547) 0 مالیات

1,272,579 980,954 291,625 863,749 540,747 143,052 6,616 (177,395) سود )زیان( خالص

1,583 1,220 363 1,074 1,202 318 22 (591) سود هر سهم پس از کسر مالیات

804,000 804,000 804,000 804,000 450,000 450,000 300,000 300,000 سرمایه

139513961397139813991400دوره مالی
 فصل اول

1400 
 دوره 9 ماهه

 منتهی به 1400/12/29
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سرمایه‌گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

ریسک‌ها

سابقه تقسیم سود
ـــل  ـــه دلی ـــز ب ـــل از آن نی ـــال قب ـــه س ـــت. در س ـــته اس ـــود داش ـــیم س ـــد تقس ـــن 30 درص ـــورت میانگی ـــه ص ـــر ب ـــال اخی ـــرکت در 2 س ش

ـــت. ـــته اس ـــودی نداش ـــیم س ـــته تقس ـــان انباش ـــتن زی داش

 استیجاری بودن
لات مستقر در واحد   ماشین آ

ذوب‌آهن اصفهان

وجود رقبا و رقابتی بودن 
برخی از محصولات و همچنین 

درونی‌سازی تولید نسوز و خرید 
از پیمانکاران داخلی توسط 

مشتریان بزرگ

 افزایش تورم که منجر به 
افزایش بهای تمام‌شده و کاهش 

حاشیه سود می‌شود.

تحلیل حساسیت

    

%0%5%10%15%20

  55,000 1,440 1,576 1,713 1,849 1,986

  56,000 1,487 1,627 1,767 1,907 2,047

 57,000 1,535 1,678 1,821 1,964 2,107

  58,000 1,583 1,729 1,876 2,022 2,168

  59,000 1,630 1,780 1,930 2,080 2,229

 60,000 1,678 1,831 1,984 2,137 2,290

مقدار فروش

افزایش نرخ

گزارش تحلیلی شرکت فرآورده‌های نسوز آذر
)کاذر(

شـــــــماره یازدهم
1 4 0 0 /0 5 /1 67



)کاذر(
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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.


