
گروه تحلیل گری بتا سهم 

Page 1 of 15 
 

www.betasahm1.ir 

 فولاد ارفع )ارفع(   تحلیل بنیادی شرکت

 معرفی: 

به بهره برداری رسیده است وبه   92هزار تن آهن اسفنجی و شمش در سال  800فولد ارفع با ظرفیت تولید 

 تن رسیده است. 1.200.000تازگی ظرفیت واحد احیا به  

 سهامداران: 

 

 وضعیت تولید و فروش: 

  اخیر به علت کمبود برق با تابستانشرکت از زمان تاسیس در حد ظرفیت اسمی تولید داشته است و تنها در 

 افت تولید مواجه شده است.
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فروش شرکت همانند تولید منظم نبوده ولی هر ساله حدودا معادل تولید فروش دارد که روند آن در دو نمودار  

 زیر قابل مشاهده است:
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 فروش: نرخ  

نرخ فروش داخلی بر اساس قیمت های جهانی و با دلار نیمایی صورت میپذیرد که باعث شده جز شرکت های   

 نمودار ذیل قابل مشاهده است: رد رروند قیمتی ماهانه چند ساله اخی سودآور همیشه مطرح باشد. نمودار
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وده باعث شده تا مبلغ فروش بر خلاف تولید و  افزایش نرخ که عمدتا تحت تاثیر افزایش نرخ دلار در برابر ریال ب

 فروش که مقادیر مشخصی داشتند هر ساله افزایشی باشد که در دو نمودار زیر قابل مشاهده است:
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نرخ فروش ماهانه شمش داخلی و صادراتی ارفع

شمش داخلی شمش صادراتی
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میلیارد   2112و سه ماهه سوم   میلیارد تومان  2743میلیارد تومان و سه ماهه دوم    1673شرکت سه ماهه اول  

 درصد بیشتر از مدت مشابه سال قبل است.  33 ماهه  10فروش داشته که    تومان
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 تولید  و فروش سالانه: 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98  مقدار تولید 

      

 - - 28,263 29,750 تن سایر اقلام 

 900,000 781,129 819,378 862,030 تن شمش فولادی 

 1,100,000 780,984 837,035 786,349 تن (  DRIآهن اسفنجی ) 

  1,678,129 1,684,676 1,562,113 2,000,000 

 

 میزان فروش: 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98  مقدار فروش 

      

 - - -   مقدار فروش داخلی 

 828,495 559,892 652,335 623,241 تن شمش فولادی 

 828,495 559,892 652,335 623,241  جمع فروش داخلی 

 - - -   مقدار فروش خارجی 

 71,505 160,223 151,734 229,267 تن شمش فولادی 

 71,505 160,223 151,734 229,267  جمع فروش خارجی 

مقدار فروش درآمد ارائه  

 خدمات 
  - - - 

 - - - -  جمع فروش خدمات 

 - - - - ریال برگشت از فروش 

 - - - - ریال تخفیفات

 900,000 720,115 804,069 852,508  جمع
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 نرخ فروش: 

 ست: مفروضات ذکر شده اد که در انتها و دلار نیما تعیین میگرد  CISنرخ فروش شمش بر اساس شمش حوزه 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98  قیمت واحد

      

      نرخ فروش داخلی

 145,638,000 129,308,300 83,486,877 39,097,832 تن / ریال  شمش فولادی 

      نرخ فروش خارجی

 156,600,000 139,831,358 97,127,618 42,467,076 تن / ریال  شمش فولادی 

   

 مبلغ فروش: 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98  مبلغ فروش 

      

 - - -   فروش داخلی 

 120,660,398 73,504,824 54,461,412 24,367,372 میلیون ریال  شمش فولادی 

 120,660,398 73,504,824 54,461,412 24,367,372  جمع فروش داخلی 

 - - -   فروش خارجی

 11,197,636 21,697,778 14,737,562 9,736,299 میلیون ریال  شمش فولادی 

 11,197,636 21,697,778 14,737,562 9,736,299  جمع فروش خارجی 

 131,858,035 95,202,601 69,198,974 34,103,671  جمع
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 بها: 
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اسفنجی نرخ گندله نقش اساسی در بها دارد که  عمده بهای شرکت از مواد تشکیل میگردد که با توجه به تولید 

 میدانیم ضریبی از شمش میباشد. 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98 مقدار مصرف طی دوره 

 1,975 1,994 2,369 2,541 فروسیلیس 

 5,933 7,083 21,240 34,794 قراضه آهن 

 - - - - مواد اولیه داخلی 

 9,080 9,146 10,321 10,693 فرومنگنز 

 91,709 88,240 98,645 104,346 سایر مواد اولیه 

 10,384 10,059 9,953 10,466 کک

 100 23,991 162,488 258,233 آهن اسفنجی 

 1,542,716 1,086,886 1,180,962 1,089,588 گندله

 1,252,428 1,485,978 1,227,400 1,661,896 

 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399  مبلغ مصرف طی دوره 

     

    ریال  مواد اولیه وارداتی 

 739,083 608,457 281,878 میلیون ریال  فروسیلیس 

 687,666 739,813 1,453,929 میلیون ریال  قراضه آهن 

 - - - ریال  مواد اولیه داخلی 

 3,384,609 2,823,433 1,869,689 میلیون ریال  فرومنگنز 

 850,321 729,529 460,284 میلیون ریال  سایر مواد اولیه 

 1,231,473 1,043,814 659,360 میلیون ریال  کک

 9,502 2,111,026 8,100,069 میلیون ریال  آهن اسفنجی 

 62,424,230 41,170,456 24,901,573 میلیون ریال  گندله

  37,726,782 49,226,528 69,326,883 
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 جدول بهای مواد: 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98 بهای تمام شده 

     

 69,326,889 49,226,528 32,056,291 14,171,120 مواد مستقیم مصرفی

 1,863,492 1,070,652 684,016 460,085 دستمزد مستقیم تولید 

 21,663,113 14,825,085 7,612,375 6,716,107 سربار تولید 

 92,853,494 65,122,265 40,352,682 21,347,312 جمع 

 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 98 هزینه سربار 

     

 840,764 597,423 253,365 311,791 هزینه حمل و نقل و انتقال 

 3,483,611 2,317,278 1,627,011 767,668 خالص هزینه مواد مصرفی

 2,126,250 1,580,197 1,697,376 2,180,729 هزینه الکترود مصرفی 

 9,748,456 6,475,044 1,463,399 1,418,036 هزینه انرژی )آب، برق، گاز و سوخت(

 399,365 454,203 381,085 425,303 هزینه استهلاک 

 2,833,018 2,190,362 1,628,789 1,163,171 هزینه حقوق و دستمزد 

 2,231,649 1,210,579 561,103 448,993 سایر هزینه ها

 6,716,107 7,612,375 14,825,085 21,663,113 
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 برآورد سود و زیان: 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   1,399 دوره مالی 

    

 131,858,035 95,202,601 69,198,974 فروش 

 (92,112,513) (72,352,299) (44,140,545) بهای تمام شده کالای فروش رفته

 39,745,522 22,850,302 25,058,429 سود )زیان( ناخالص 

 (945,070) (744,365) (504,467) هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

 - - - ها )هزینه استثنایی(هزینه کاهش ارزش دریافتنی

 582,746 455,201 3,946,623 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

 37,279,376 22,561,138 28,500,585 سود )زیان( عملیاتی 

 (686,858) (348,293) (482,276) هزینه های مالی 

 902,573 1,331,253 (2,059,077) خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

 37,495,091 23,544,097 25,959,232 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

 (89,466) (17,616) - مالیات

 37,405,625 23,526,482 25,959,232 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 

 - - - سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

 37,405,625 23,526,482 25,959,232 سود )زیان( خالص 

 3,117 1,961 2,163 سود هر سهم پس از کسر مالیات 

 12,000,000 12,000,000 12,000,000 سرمایه

 3,117 1,961 2,163 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

 %30 %24 %36 حاشیه سود ناخالص 

 %28 %24 %41 حاشیه سود عملیاتی

 %28 %25 %38 حاشیه سود حالص 
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 دلار و شمشتحلیل حساسیت با 

1400 

1,961 160,000 180,000 200,000 220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 

400 1,794 1,818 1,841 1,865 1,889 1,913 1,937 1,960 

450 1,806 1,831 1,856 1,882 1,907 1,932 1,957 1,983 

500 1,818 1,844 1,871 1,898 1,925 1,951 1,978 2,005 

550 1,830 1,858 1,886 1,914 1,943 1,971 1,999 2,027 

600 1,841 1,871 1,901 1,931 1,960 1,990 2,020 2,050 

650 1,853 1,885 1,916 1,947 1,978 2,009 2,041 2,072 

700 1,865 1,898 1,931 1,963 1,996 2,029 2,061 2,094 

1401 

3,117 160,000 180,000 200,000 220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 

400 3,089 3,065 3,052 3,045 3,043 3,045 3,051 3,058 

450 3,101 3,079 3,066 3,061 3,061 3,064 3,071 3,081 

500 3,112 3,092 3,081 3,077 3,079 3,084 3,092 3,103 

550 3,124 3,105 3,096 3,094 3,096 3,103 3,113 3,125 

600 3,136 3,119 3,111 3,110 3,114 3,122 3,134 3,148 

650 3,148 3,132 3,126 3,126 3,132 3,142 3,155 3,170 

700 3,160 3,146 3,141 3,143 3,150 3,161 3,175 3,192 
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 مفروضات و جمع بندی: 

 1401کارشناسی   1400کارشناسی   مفروضات 

 270,000 230,491 دلار

 CIS 607 580نرخ بیلت  

 145,638,000 129,308,300 نرخ شمش داخلی 

 %91 %91 نسبت نرخ قراضه آهن به شمش فخوز

 %268 %268 نسبت نرخ فرومنگنز به شمش فخوز

 %101 %101 نسبت نرخ کک  به شمش فخوز 

 %67 %67 نسبت نرخ آهن اسفنجی به شمش فخوز 

 %28.2 %28.2 نسبت نرخ گندله به شمش فخوز 

 %25 %25 تورم 

 %20 %20 نرخ رشد دستمزد 

 4 4 نرخ الکترود 

 71,618 71,618 نرخ آب 

 17,060 16,889 نرخ گاز 

 6,000 3,000 نرخ برق 

 0.223 0.200 نرخ گاز خوراک 

 42,649 50,667 نرخ ریالی گاز خوراک 

 0.40 0.33 ضریب نرخ گاز سوخت به گاز خوراک 

 

با توجه به افزایش ظرفیت واحد تولید آهن اسفنجی و بی نیازی از خرید آن حاشیه سود شرکت میتواند بهتر  

تومانی برای امسال و سال بعد   311و  196گردد و با تولید طبق مفروضات و تحقق سایر موارد مفروضات سود 

 میتواند محقق کند که با توجه به قیمت سهم گزینه مناسب سهامداری میباشد.
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