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  صنعتی معدنی کیمیای زنجان گستران تحلیلی شرکتگزارش 

 و معرفی شرکت مقدمه  -1
زنجان گستران با هدف تولید کنسانتره سرب و روی در راستای تأمین شرکت صنعتی و معدنی کیمیای 

در آذر و متعاقبا  تأسیس شد ۱۳۸۶نیاز بازارهای داخلی و دستیابی به بازارهای بین المللی در سال 
 به شرکت سهامی عام تبدیل و ۱۳9۳شهریور رکت در شروع به بهره برداری نموده است. ش ،۱۳90

هزار تن کنسانتره  ۲۵0ظرفیت اسمی این شرکت  .ایران پذیرفته شده است در فرابورسیک ماه بعد 
کارخانه  ۵0این شرکت کنسانتره روی مورد نیاز بیش از  . هزار تن کنسانتره سرب می باشد ۵0روی و 

نفر بطور مستقیم  ۵00تولید کننده شمش را تولید و تأمین می نماید . ظرفیت اشتغالزایی این شرکت 
 دقت به محیطی زیست مسائل آن احداث در  و غیر مستقیم بوده و جزء معدود مراکز صنعتی است که

 . است گرفته قرار توجه مورد و لحاظ

 سهامداران -2

 تولید  -3

 شیمحصولات مراحل خردا هیکل یزنجان گستران برا یایمیک یو معدن یدر شرکت صنعت دیتول ندیفرآ
 هیکل یگردد. طراح یو انبار محصول را شامل م ونیلتراسی، ف ونی، فلوتاس هیثانو شی، خردا هیاول

 اداز مو یعیوس فیط یاست که برا یشده بگونه ا ادی یهامت موجود در قس زاتیدستگاه ها و تجه
،  یو سولفوره رو دهیاکس یها و سولفوره سرب ، انواع خاک دهیاکس یها از جمله انواع خاک یمعدن

 ییایمیو استفاده از مواد ش دیخط تول تیاندک در فلوش رییکاربرد داشته باشند با تغ رهیمس ، آهن و غ
حال  در .مودن یفرآور ییذکر شده را با راندمان بالا یها یتوان کان یمختلف م یها یمختص کان

 یو خاک سولفوره رو یرو دهیسرب ، خاک سولفوره سرب ، خاک اکس دهیخاک اکس ونیحاضر فلوتاس
 نیراندمان ممکن ، کمتر نیبا بالاتر یو سولفوره سرب و رو دهیاکس یانواع کنسانتره ها دیبه منظور تول

جوان ، متخصص  لو توسط پرسن یآلات فرآور نیو ماش زاتیدانش ، تجه نی، به روزتر یانرژ نهیهز
 نیزمان و با کمتر نیدر کمتر ازیدر صورت ن دیو همانگونه که ذکر گرد ردیگ یو مجرب انجام م

 یو بهداشت یمنیموارد ا هیکل دیتول ندیباشد . در فرآ یمحصولات را دارا م ریسا دیتول تیقابل راتییتغ
ذکر شده  ونیفلوتاس ندیفرآ .ودش ینم دیتول یا ندهیو مواد آلا یگونه پساب صنعت چیشده و ه تیرعا

سطح  یبر رو ییایمیش یکیزیف راتییدهد ، شامل انجام تغ یم لیرا تشک دیپروسه تول نیتر یکه اصل
مختلف شامل فعال کننده ها ، بازداشت کننده  یها تیبا خاص یمورد نظر با استفاده از مواد یها یکان

 تیو اختلاف در خاص عیو ما یگاز یها طیمح رد ها یها ، کلکتورها ، کف سازها و استفاده از رفتارکان
ذکر شده با استفاده از مواد  یها یکان یبرا ونیفلوتاس ندیفرآ در. باشد یم ها یکان یشوندگ سیخ
قصد دارد در طرح شرکت  .افتیبالا دست  تیفیبا ک یتوان به محصول یم یمختص هر کان ییایمیش

و ن خرید و سرمایه گذاری در معدن سرب یو همچن معدن مس قلعه جوق ،۲ق لاهای معدن مس قش

درصد مالکیتتعداد سهامسهامداران

%406,455,55539شرکت سرمایه گذاری صنعت و معدن  اعتماد ایرانیان
%94,574,4779شخص حقیقی
%71,482,3817شخص حقیقی

%58,185,1186بنیاد نیکوکاری جمیلی
%16,710,3212شخص حقیقی

%15,843,9302شرکت زرین معدن آسیا
%13,749,6711شخص حقیقی

%12,555,8711شرکت گروه صنعتی و معدنی زرین خاورمیانه
%10,500,0001شرکت بین المللی تحقیقات صنعت و معدن آیرما

%349,942,67633سایر
1,050,000,000مجموع
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نفر بطور مستقیم  ۵00تولید کننده شمش را تولید و تأمین می نماید . ظرفیت اشتغالزایی این شرکت 
 دقت به محیطی زیست مسائل آن احداث در  و غیر مستقیم بوده و جزء معدود مراکز صنعتی است که

 . است گرفته قرار توجه مورد و لحاظ

 سهامداران -2

 تولید  -3

 شیمحصولات مراحل خردا هیکل یزنجان گستران برا یایمیک یو معدن یدر شرکت صنعت دیتول ندیفرآ
 هیکل یگردد. طراح یو انبار محصول را شامل م ونیلتراسی، ف ونی، فلوتاس هیثانو شی، خردا هیاول

 اداز مو یعیوس فیط یاست که برا یشده بگونه ا ادی یهامت موجود در قس زاتیدستگاه ها و تجه
،  یو سولفوره رو دهیاکس یها و سولفوره سرب ، انواع خاک دهیاکس یها از جمله انواع خاک یمعدن

 ییایمیو استفاده از مواد ش دیخط تول تیاندک در فلوش رییکاربرد داشته باشند با تغ رهیمس ، آهن و غ
حال  در .مودن یفرآور ییذکر شده را با راندمان بالا یها یتوان کان یمختلف م یها یمختص کان

 یو خاک سولفوره رو یرو دهیسرب ، خاک سولفوره سرب ، خاک اکس دهیخاک اکس ونیحاضر فلوتاس
 نیراندمان ممکن ، کمتر نیبا بالاتر یو سولفوره سرب و رو دهیاکس یانواع کنسانتره ها دیبه منظور تول

جوان ، متخصص  لو توسط پرسن یآلات فرآور نیو ماش زاتیدانش ، تجه نی، به روزتر یانرژ نهیهز
 نیزمان و با کمتر نیدر کمتر ازیدر صورت ن دیو همانگونه که ذکر گرد ردیگ یو مجرب انجام م

 یو بهداشت یمنیموارد ا هیکل دیتول ندیباشد . در فرآ یمحصولات را دارا م ریسا دیتول تیقابل راتییتغ
ذکر شده  ونیفلوتاس ندیفرآ .ودش ینم دیتول یا ندهیو مواد آلا یگونه پساب صنعت چیشده و ه تیرعا

سطح  یبر رو ییایمیش یکیزیف راتییدهد ، شامل انجام تغ یم لیرا تشک دیپروسه تول نیتر یکه اصل
مختلف شامل فعال کننده ها ، بازداشت کننده  یها تیبا خاص یمورد نظر با استفاده از مواد یها یکان

 تیو اختلاف در خاص عیو ما یگاز یها طیمح رد ها یها ، کلکتورها ، کف سازها و استفاده از رفتارکان
ذکر شده با استفاده از مواد  یها یکان یبرا ونیفلوتاس ندیفرآ در. باشد یم ها یکان یشوندگ سیخ
قصد دارد در طرح شرکت  .افتیبالا دست  تیفیبا ک یتوان به محصول یم یمختص هر کان ییایمیش

و ن خرید و سرمایه گذاری در معدن سرب یو همچن معدن مس قلعه جوق ،۲ق لاهای معدن مس قش

درصد مالکیتتعداد سهامسهامداران

%406,455,55539شرکت سرمایه گذاری صنعت و معدن  اعتماد ایرانیان
%94,574,4779شخص حقیقی
%71,482,3817شخص حقیقی

%58,185,1186بنیاد نیکوکاری جمیلی
%16,710,3212شخص حقیقی

%15,843,9302شرکت زرین معدن آسیا
%13,749,6711شخص حقیقی

%12,555,8711شرکت گروه صنعتی و معدنی زرین خاورمیانه
%10,500,0001شرکت بین المللی تحقیقات صنعت و معدن آیرما

%349,942,67633سایر
1,050,000,000مجموع
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  صنعتی معدنی کیمیای زنجان گستران تحلیلی شرکتگزارش 

ق و قلعه جوق انجام شده و خرید معدن لانماید که مراحل مقدماتی طرح قش یروی اراک سرمایه گذار
یره تجمیع معادن گروه ی از برنامه های هیات مدچنین یکسرب و روی اراک در حال انجام است. هم

ی و سرعت بیشتر در انجام کار می رست که باعث بهره ون معدن قزلجا امیییر سپذ در شرکت سرمایه
 .شود

 فروش  -4
ی برخوردار می لاید و فروش از رقابت و حساسیت بات تولیدی این شرکت در فرآیند تولیلاازار محصوب

 لز روی و سرب تبعیت می کند ت تولیدی این شرکت از قیمت جهانی فصولامحگذاری  باشد . قیمت
و نرخ جهانی باشد  می (LME) ندبورس فلزات لنبازار  ولاتفروش محصبنای محاسبه قیمت و م

و شرکت ایفا می کند ت تولیدی ولایم بر بهای تمام شده و فروش محصفلز روی و سرب تاثیر مستق
این موضوع هم بر بازار داخل و هم بر بازارهای خارجی تاثیرگذار می باشد . این شرکت تامین کننده 

لات بوده و مقادیر دیگری از محصو شرکت تولید کننده شمش در داخل کشور ۵0مواد اولیه بیش از 
 .نیز به خارج از کشور صادر می گردد

  بهای تمام شده  -5

مواد مصرفی  سربار می باشد. %۱۵دستمزد و  %۵مواد مصرفی،  %۸0بهای تمام شده شرکت متشکل از 
لز روی و تغییرات نرخ فهمانطور که اشاره شد  نیز شامل خاک سرب و روی )اکسیده وسولفوره( است.

ند.لازم ت ایفا می کلافروش محصوتاثیر مستقیم در بهای تمام شده و بهای  نیسرب در بازارهای جها
به ذکر است که هزینه انرژی در این شرکت حدود یک درصد از سود را شامل می شود لذا هرگونه 

شرکت نخواهد داشت و ریسکی  ی بر سودآوری اینانرژی صنایع تاثیر خاص تغییر در فرمولگذاری
 متحمل شرکت نخواهد بود.

  وضعیت عملیاتی    -6

شد.  سیون می با شمش روی و خدمات فلوتا سیده،  سانتره روی اک شرکت از فروش کن عمده درآمد 
سال  از محصولات تولیدی خود را بفروش رسانده که مجموع درآمد  %9۵شرکت در شش ماهه اول 

صل از فروش  صولات در این دوره حدود  حا ست  ۳۲۶مح ست. لازم به ذکر از ا میلیارد تومان بوده ا
شته،  سال گذ شابه  صل از فروش در مدت م ست که علت  9۳که کل درآمد حا میلیارد تومان بوده ا

همچنین شرکت در شش ماهه اول  اصلی جهش درآمد رشد نرخ های جهانی شمش روی می باشد.
سههام شهرکت گسهترش صهنایع روی ایرانیان را به فروش رسهانده که در  میلیارد تومان از ۲0حدود 

 سرفصل سایر غیرعملیاتی گزارش شده است.

  ودمفروضات برآورد س توضیحات و   -7
   فرض شده است. %۳۵تورم، رشد دستمزد و انرژی 
  یش بینی شده پو ظرفیت های موجود و فروش بر اساس گزارشات ماهانه تولید

 است.
تومان  ۳0000، ۱40۱و برای سال  ۲4۵00برای ماه های باقیمانده  نرخ دلار نیما

 لحاظ شده است.
  همانطور که پیشتر نیز اشاره شد نرخ های فروش متاثر از نرخ های جهانی می

در شش ماهه اول، مهر و آبان به  شرکت شمش روی خود راباشد از این رو 
دلار به فروش رسانده و با توجه به اینکه نرخ جهانی  ۳۱۳4و  ۲794، ۲9۱0ترتیب 

هرچند که در ماه های . دلار در نوسان است ۳400روی در حال حاضر در حدود 
و رسیدن به  دلار نیز رشد داشته است 4000اخیر قیمت های جهانی تا سطح 
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 لز روی و سرب تبعیت می کند ت تولیدی این شرکت از قیمت جهانی فصولامحگذاری  باشد . قیمت
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و شرکت ایفا می کند ت تولیدی ولایم بر بهای تمام شده و فروش محصفلز روی و سرب تاثیر مستق
این موضوع هم بر بازار داخل و هم بر بازارهای خارجی تاثیرگذار می باشد . این شرکت تامین کننده 

لات بوده و مقادیر دیگری از محصو شرکت تولید کننده شمش در داخل کشور ۵0مواد اولیه بیش از 
 .نیز به خارج از کشور صادر می گردد
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مواد مصرفی  سربار می باشد. %۱۵دستمزد و  %۵مواد مصرفی،  %۸0بهای تمام شده شرکت متشکل از 
لز روی و تغییرات نرخ فهمانطور که اشاره شد  نیز شامل خاک سرب و روی )اکسیده وسولفوره( است.

ند.لازم ت ایفا می کلافروش محصوتاثیر مستقیم در بهای تمام شده و بهای  نیسرب در بازارهای جها
به ذکر است که هزینه انرژی در این شرکت حدود یک درصد از سود را شامل می شود لذا هرگونه 

شرکت نخواهد داشت و ریسکی  ی بر سودآوری اینانرژی صنایع تاثیر خاص تغییر در فرمولگذاری
 متحمل شرکت نخواهد بود.

  وضعیت عملیاتی    -6

شد.  سیون می با شمش روی و خدمات فلوتا سیده،  سانتره روی اک شرکت از فروش کن عمده درآمد 
سال  از محصولات تولیدی خود را بفروش رسانده که مجموع درآمد  %9۵شرکت در شش ماهه اول 

صل از فروش  صولات در این دوره حدود  حا ست  ۳۲۶مح ست. لازم به ذکر از ا میلیارد تومان بوده ا
شته،  سال گذ شابه  صل از فروش در مدت م ست که علت  9۳که کل درآمد حا میلیارد تومان بوده ا

همچنین شرکت در شش ماهه اول  اصلی جهش درآمد رشد نرخ های جهانی شمش روی می باشد.
سههام شهرکت گسهترش صهنایع روی ایرانیان را به فروش رسهانده که در  میلیارد تومان از ۲0حدود 

 سرفصل سایر غیرعملیاتی گزارش شده است.

  ودمفروضات برآورد س توضیحات و   -7
   فرض شده است. %۳۵تورم، رشد دستمزد و انرژی 
  یش بینی شده پو ظرفیت های موجود و فروش بر اساس گزارشات ماهانه تولید

 است.
تومان  ۳0000، ۱40۱و برای سال  ۲4۵00برای ماه های باقیمانده  نرخ دلار نیما

 لحاظ شده است.
  همانطور که پیشتر نیز اشاره شد نرخ های فروش متاثر از نرخ های جهانی می

در شش ماهه اول، مهر و آبان به  شرکت شمش روی خود راباشد از این رو 
دلار به فروش رسانده و با توجه به اینکه نرخ جهانی  ۳۱۳4و  ۲794، ۲9۱0ترتیب 

هرچند که در ماه های . دلار در نوسان است ۳400روی در حال حاضر در حدود 
و رسیدن به  دلار نیز رشد داشته است 4000اخیر قیمت های جهانی تا سطح 
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صل از فروش  صولات در این دوره حدود  حا ست  ۳۲۶مح ست. لازم به ذکر از ا میلیارد تومان بوده ا
شته،  سال گذ شابه  صل از فروش در مدت م ست که علت  9۳که کل درآمد حا میلیارد تومان بوده ا

همچنین شرکت در شش ماهه اول  اصلی جهش درآمد رشد نرخ های جهانی شمش روی می باشد.
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 سرفصل سایر غیرعملیاتی گزارش شده است.
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هرچند که در ماه های . دلار در نوسان است ۳400روی در حال حاضر در حدود 
و رسیدن به  دلار نیز رشد داشته است 4000اخیر قیمت های جهانی تا سطح 
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لات بوده و مقادیر دیگری از محصو شرکت تولید کننده شمش در داخل کشور ۵0مواد اولیه بیش از 
 .نیز به خارج از کشور صادر می گردد

  بهای تمام شده  -5

مواد مصرفی  سربار می باشد. %۱۵دستمزد و  %۵مواد مصرفی،  %۸0بهای تمام شده شرکت متشکل از 
لز روی و تغییرات نرخ فهمانطور که اشاره شد  نیز شامل خاک سرب و روی )اکسیده وسولفوره( است.

ند.لازم ت ایفا می کلافروش محصوتاثیر مستقیم در بهای تمام شده و بهای  نیسرب در بازارهای جها
به ذکر است که هزینه انرژی در این شرکت حدود یک درصد از سود را شامل می شود لذا هرگونه 

شرکت نخواهد داشت و ریسکی  ی بر سودآوری اینانرژی صنایع تاثیر خاص تغییر در فرمولگذاری
 متحمل شرکت نخواهد بود.

  وضعیت عملیاتی    -6

شد.  سیون می با شمش روی و خدمات فلوتا سیده،  سانتره روی اک شرکت از فروش کن عمده درآمد 
سال  از محصولات تولیدی خود را بفروش رسانده که مجموع درآمد  %9۵شرکت در شش ماهه اول 

صل از فروش  صولات در این دوره حدود  حا ست  ۳۲۶مح ست. لازم به ذکر از ا میلیارد تومان بوده ا
شته،  سال گذ شابه  صل از فروش در مدت م ست که علت  9۳که کل درآمد حا میلیارد تومان بوده ا

همچنین شرکت در شش ماهه اول  اصلی جهش درآمد رشد نرخ های جهانی شمش روی می باشد.
سههام شهرکت گسهترش صهنایع روی ایرانیان را به فروش رسهانده که در  میلیارد تومان از ۲0حدود 

 سرفصل سایر غیرعملیاتی گزارش شده است.

  ودمفروضات برآورد س توضیحات و   -7
   فرض شده است. %۳۵تورم، رشد دستمزد و انرژی 
  یش بینی شده پو ظرفیت های موجود و فروش بر اساس گزارشات ماهانه تولید

 است.
تومان  ۳0000، ۱40۱و برای سال  ۲4۵00برای ماه های باقیمانده  نرخ دلار نیما

 لحاظ شده است.
  همانطور که پیشتر نیز اشاره شد نرخ های فروش متاثر از نرخ های جهانی می

در شش ماهه اول، مهر و آبان به  شرکت شمش روی خود راباشد از این رو 
دلار به فروش رسانده و با توجه به اینکه نرخ جهانی  ۳۱۳4و  ۲794، ۲9۱0ترتیب 

هرچند که در ماه های . دلار در نوسان است ۳400روی در حال حاضر در حدود 
و رسیدن به  دلار نیز رشد داشته است 4000اخیر قیمت های جهانی تا سطح 
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یره تجمیع معادن گروه ی از برنامه های هیات مدچنین یکسرب و روی اراک در حال انجام است. هم

ی و سرعت بیشتر در انجام کار می رست که باعث بهره ون معدن قزلجا امیییر سپذ در شرکت سرمایه
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در این تحلیل از نرخ فروش شمش روی فاسمین  .نتظار نیستسطوح قبلی دور از ا
برای پیش بینی نرخ های فروش شرکت استفاده شده است.)به اینصورت که نرخ 
های فروش فاسمین بر اساس نرخ های جهانی پیش بینی شده است و نرخ های 

. با توجه به فروش کیمیا بر مبنای نرخ های فروش فاسمین برآورد شده است(
و  ۳۳00 حات فوق نرخ جهانی شمش روی برای ماه های باقیمانده سالتوضی
دلار پیش بینی شده است.) تحلیل حساسیت سود هر سهم  ۳۲00، ۱40۱سال 

در صفحه بعد آورده شده  ۱40۱نسبت به دلار و نرخ جهانی شمش برای سال 
 است(

 )( از نرخ%7نیز درصدی )حدود  نرخ مواد مصرفی شرکت ) خاک سرب و روی 
 شمش روی فاسمین در نظرگرفته شده است.

  سود تقسیمی محاسبه شده است. %40پی بر ای سال بعد با فرض 
 

 مباحث  این تحلیل بر اساس دید تحلیلگر بوده و امکان اختلاف نظر در مورد
 مطرح شده وجود دارد.

 
 

 

 

سال مالی 1401سال مالی 1400شش ماهه اول 1400سال مالی 99صورت سود و زیان

4,246,7923,259,6287,549,0359,976,416فروش
6,354,220-4,812,799-2,117,016-2,759,231-بهای تمام شده

1,487,5611,142,6122,736,2363,622,196سود )زیان( ناخالص
323,155-269,296-134,648-73,858-هزینه های عمومی, اداری 

010,50023,10027,720خالص سایر عملیاتی
1,413,7031,018,4642,490,0403,326,761سود )زیان( عملیاتی

34,871-26,386-14,8440-هزینه های مالی
159,293276,232363,658167,258خالص سایر غیر عملیاتی

1,558,1521,294,6962,827,3123,459,148سود )زیان( خالص قبل از مالیات
0000مالیات

1,558,1521,294,6962,827,3123,459,148سود )زیان( خالص
1,4841,2332,6933,294سود هر سهم 

1,050,0001,050,0001,050,0001,050,000سرمایه
%36%36%35%35حاشیه سود ناخالص
%35%37%40%37حاشیه سود خالص

قیمت در تاریخ 24 آذر 
11،253EPS  fw P/E  fw

2,6934.2سال مالی 1400
3,2943.1سال مالی 1401
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1401سال مالی  –تحلیل حساسیت سود هر سهم   8-  
 

گروه مالی اقتصاد بیدار
تحلیلگر، مجتبی رضایتی

3,294240000260000280000300000320000340000360000380000400000
28002,1992,4122,6252,8383,0513,2643,4773,6903,903
30002,3822,6102,8383,0663,2943,5233,7513,9794,207
32002,5642,8083,0513,2943,5383,7814,0254,2684,512
34002,7473,0053,2643,5233,7814,0404,2994,5574,816
36002,9293,2033,4773,7514,0254,2994,5724,8465,120
38003,1123,4013,6903,9794,2684,5574,8465,1355,424
40003,2943,5993,9034,2074,5124,8165,1205,4245,729
42003,4773,7964,1164,4354,7555,0745,3945,7136,033
44003,6603,9944,3294,6644,9985,3335,6686,0036,337
46003,8424,1924,5424,8925,2425,5925,9426,2926,642
48004,0254,3904,7555,1205,4855,8506,2166,5816,946
50004,2074,5884,9685,3485,7296,1096,4896,8707,250
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