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درصد از پوسته زمین را بهه خهود اختصها  5سنگ آهن از فراوان ترین عناصر موجود در زمین است و 
نهو  این سنگ به دو صورت هماتیت و مگنتیت در طبیعت یافت می شود که تفاوت ایهن دو. می دهد

درصد از سنگ آهن در فولادسازی و یک درصد نیهز در چدن سهازی 98. میزان آهن موجود در آن هاست
.استفاده می شود

1

نگاهی به صنعت سنگ آهن

فرآیند تولید فولاد به همراه عیار محصول در هر مرحله

نسبت نرخ کنسانتره به شمش

استخراج از معادن %47سنگ آهن

فرآوری سنگ آهن
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چیننسبت کنسانتره چین به بیلت

فخوزنسبت کنسانتره کچاد به شمش

ات نمودار سمت راست نشان دهنده تغییر
نسههبت کنسههانتره بههه شههمش در سهه  

و 96در سها‌ های . داخلی و جهانی اسهت
بهها اههرار دادن نسههبت دسههتوری ایههن 97

لهی نسبت از س   جهانی فاصله گرفهت و
با عقب نشهینی دولهت در نهرس دسهتوری
د سنگ آهن و همچنین عرضه زنجیره فولا
ه در بورس کالا این نسبت در حا‌ حاضر ب
.نسبت های جهانی نزدیک شده است
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CISتغییرات قیمت   های در چند هفته گذشته و در پی تخفیف
و همچنههین افههت CISروسههیه در بههازار 

تها CISتقاضای چین، ایمت ههای بیلهت 
در . دلار کهاهش داشهته اسهت540س   

لت کنار فشار بر ایمت ها در بازار جهانی دو
و وزارت صههمت البتههه سیاسههت مههدیریت 
ایمت های بهورس کهالا بهه من هور حفه  
سههودآوری شههرکت ها را  در پههیش گرفتههه 
است که بها توجهه بهه ایمت ههای فعلهی 
بورس کالا میهانگین نهرس شهمش داخلهی

.دلار برآورد می گردد570برای سا‌ جاری 
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معرفی شرکت

سهم فروش شرکت از بازار داخلی

پروژه های آتی شرکت

نحوه قیمت گذاری

ناصر تقی زاده مدیرعامل معدنی و صنعتی 
چادرملو نام شرکت

%(39.5)گروه مدیریت سرمایه گذاری امید 
%(17.5)سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات  سهامداران عمده کچاد نماد

تومان1،580 قیمت سهم 1371 سال تاسیس

همت187 ارزش بازار همت11.9 سرمایه فعلی

تومان به ازای هر سهم206 سود چهار فصل اخیر میلیارد برگه119 تعدا سهام

7.7 P/E ttm اسفند29 سال مالی منتهی به

ت نحوه ایمت گذاری محصولات شرکت به صهور
اراردادی یا بین مجتمعی و همچنین بهر اسهاس

د کهه عرضه و تقاضا در بورس کالا تعیین می شهو
ن نرس بر حسب عیار محصو‌ تولیدی تفاوتی بی

.شرکت ها وجود دارد

کل بازار داخلی

فروش شرکت

44% فولاد ارفع

35% فولاد شاهرود

30% فولاد غدیر ایرانیان

52% فولاد سرمد ابرکوه

17% تامین سرمایع امید

22% تامین و انتقا‌ آب خلیج فارس

36% نوین الکترود اردکان

90% صنعتی و معدنی سی جی پارس

30% احداث صنایع و معادن سرزمین پارس

62% عصر نوین بهاباد

زیرمجموعه های شرکت

ت بها .ه600احداث کارخانهه ووب سهرمد ابرکهوه بها ترفیهت •
یورو.م60سرمایه  D19شرو  عملیات اجرایی اکتشاف آنومالی •

یورو.م14احداث کارخانه اکسیژن با سرمایه • ت .م2.2آهن اسفنجی با ترفیهت 2احداث خط •
یورو.م160و سرمایه 

مگهاواتی و دو نیرگهاه 546احداث دو نیروگاه سهیکل ترکیبهی •
مگاواتی10خورشیدی 

ت و سرمایه .م5گندله به ترفیت 2احداث خط •
یورو.م205

انتره مشارکت با فولاد غدیر ایرانیان برای احداث کارخانه کنسه•
یورو.م160ت و سرمایه .م4و گندله به ترفیت 

ی از تکمیل حق السهم مشارکت در پروژه بهره بردار •
معادن استرالیا

ه مشارکت با امید، ومعادن و فولاد مبارکه برای احداث کارخانه•
یورو.م10ت و سرمایه .م1.2آهن اسفنجی به ترفیت 

50احداث کارخانه تولید فروآلیاژهها بها ترفیهت •
یورو.م60ت و سرمایه .ه

ت نهورد گهرم، ههر .ه200احداث دو کارخانه با ترفیت تولیهد •
یورو.م550کدام با سرمایه 

ت و .ه100احداث کارخانه آجر نسوز بهه ترفیهت •
یورو.م60سرمایه 
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پیش بینی مبلغ فروش و هزینه های تولید

(میلیون تن)مقدار تولید و فروش 

(میلیارد تومان)مبلغ فروش 

(میلیارد تومان)هزینه های تولید 

با تولید داخلهی آههن 97شرکت چادرملو از سا‌ 
اسهفنجی زنجیهره فههولاد خهود را تکمیهل کههرده و 
مقادیر تولید و فروش آن همواره صهعودی بهوده 
د است که باتوجه به مقادیر تولیهد و فهروش چنه
11.5ماه اخیر برآورد ما بهرای سها‌ جهاری تولیهد 

ت آهههن .م1.8ت گندلههه، .م4.3ت کنسههانتره، .م
ت فولاد اسهت کهه در مجمهو  .م1.3اسفنجی و 

ی ت تولید و با توجه به محصولات مصهرف.م18.9
در خ وط تولید خهود شهرکت، مقهدار فهروش در 

.ت برآورد می گردد.م10.5مجمو  

همانگونه که پیش تر گفتهه شهد نرس ههای فهروش
آن شرکت باتوجه به کیفیت محصولات و اهرارداد

ایهن نرس هها در . با با مشتریان مشخص می گهردد
سا‌ های اخیر همهواره درصهدی از شهمش فخهوز 

دلار و 570بوده اند که در این تحلیل شمش فخهوز 
.هزار تومان لحاظ شده است27با دلار 

از آن جا که تمهامی مراحهل زنجیهره فهولاد از 
استخراج تا تولیهد شهمش در شهرکت وجهود
دارد هزینه ای که تحت عنوان مواد مسهتقیم
در صههورت های مههالی شههرکت وکههر می شههود 
هزینه اسهتخراج سهنگ آهن و تبهدیل آن بهه 
محصولات میهانی بعهدی اسهت لهذا در ایهن 
تحلیل نرس مصرف مواد طبق رونهد تهاریخی
ره دلاری آن بر حسب هر تهن تولیهد کنسهانت
ورم و محاسبه و سایر هزینه ها نیز باتوجه به ت

ه دلار پیش بینی تا آخر سها‌ رشهد داده شهد
.است

18.917.416.9
15.0

13.6

14011400139913981397کارشناسی 

کنسانتره گندله آهن اسفنجی شمش فولادی
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44,303

26,110

9,795
7,165

14011400139913981397کارشناسی 

3,947 4,059 

6,118 

11,640 

16,733 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

1397

1398

1399

1400

کارشناسی
1401

ساير هزينه ها 
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کارشناسی سود
مفروضات

30 نرخ گندله به شمش فخوز
(درصد) 11.5 مقدار تولید کنسانتره

(میلیون تن)

57 نرخ فروش آهن اسفنجی به شمش فخوز
(درصد) 27،000 نرخ دلار

(تومان)

20 نرخ مالیات
(درصد) 600 CISبیلت 

(تن/دلار)

5،763 هزینه حق انتفاع پروانه بهره برداری از معدن
(میلیارد تومان) 22 نرخ فروش کنسانتره به شمش فخوز

(درصد)

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

1401کارشناسی 13991400(میلیارد تومان)شرح 

 50,327 44,303 26,110فروش
(23,479)(18,029)(9,513)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 26,849 26,274 16,598ناخالص( زیان)سود 
(215)(163)(94)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

---خالص سایر درامدهای  عملیاتی
 26,633 26,111 16,504عملیاتی( زیان)سود 

--(6)هزینه های مالی
 1,428 1,213 2,041خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی

 28,062 27,324 18,539سودخالص عملیات در حا‌ تداوم ابل از مالیات
(3,679)(2,846)(1,446)مالیات

 24,383 24,479 17,093خالص( زیان)سود 
 205 206 308(تومان)سود هر سهم پس از کسر مالیات 

 11,900 11,900 5,550سرمایه
%53%59%64حاشیه سود ناخالص
%53%59%63حاشیه سود عملیاتی
%48%55%65حاشیه سود خالص

(تومان)دلار 

ت 
بیل

CI
S

(
لار
د

/
(تن

25،00026،00027،00028،00029،00030،00031،00032،00033،000

400106 110 115 119 123 128 132 136 141 
450127 132 137 142 148 153 158 163 168 
500148 154 160 166 172 178 184 190 196 
550169 175 182 189 196 203 210 217 223 
600190 197 205213 220 228 236 243 251 
650210 219 227 236 245 253 262 270 279 
700231 241 250 259 269 278 288 297 306 
750252 263 273 283 293 303 314 324 334 
800273 284 295 306 317 329 340 351 362 
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سخن آخر

ا شرکت چادرملو با توجه به داشتن زنجیره کامهل فهولاد از معهدن ته
شهرکت هایتولید شمش و همچنین داشهتن نیروگهاه بهرق یکهی از 

در سهها‌ گدشههته در ا ههر . می شههودخهها  ایههن صههنعت محسههوب 
ور بهزر  بهه من هبانک های مرکزی کشورهای انبساطی سیاست های 
فهولاد جههانی رشهد داشهت و در ایمت ههای آ ار کرونها خنثی سازی 

مهت پهولی، ایسیاسهت های وضعیت خوبی ارار گرفت که بها تغییهر 
. ده اندشهنسبت به سا‌ گذشته با کاهش همراه کامودیتی ها فولاد و 

در علی رغم این کاهش و با شرایط فعلهی طبهق م الهب گفتهه شهده
سهبت تحلیل حاضر، کچاد اابلیت تکرار سود سا‌ گذشهته را دارد و ن

P/E نگهاهی بهه . می گیهردواحهدی اهرار 7سهم در سه   آینده نگر
که این نسهبت می دهد این سهم نشان P/Eوضعیت گذشته نسبت 

می تههوان واحههد بههوده کههه 7بههرای کچههاد در بلنههد مههدت در حههدود 
ه نتیجه گیری کرد سهم در حا‌ حاضر نزدیهک بهه ارزش داتهی معامله

رشد نرس دلار نیمهایی و ایمهت جههانی فهولاد نسهبت بهه. می شود
ورت سا‌ جاری کچاد بوده و در صهپتانسیل های مفروضات تحلیل از 

و ایجهاد پتانسهیل رشهد در آینده نگر P/Eواو  باعث کاهش نسبت 
.می گرددسهم 

واحد تحلیل و ن رات کارشناسیپیش بینیتحلیل حاضر صرفا بر اساس : سلب مسئولیت
.دنمی باشپیشنهاد خرید، فروش یا نگهداری هیچ وجهبانک شهر بوده و به کارگزاری


