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١٤٠٠ دي ١٦به  بولتن هفته منتهي  
 

 تهيه شده در واحد تحليل شركت مشاور سرمايه گذاري معيار
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  هفته ليتحل

  محمود شفائي:  تحليلگر

  بخش اول: بازارهاي جهاني

با گزارشي پيرامون طلا اين بخش را شروع 

 ميكنيم؛ 

 ٠,٦٥طلا از ابتداي سال ميلادي جديد حدود 

دلار  ١٨٢٧درصد افت را تجربه كرده است و از 

دلار افت كرده است. پس از  ١٨١٥به محدوده 

واحدي در روزهاي گذشته، به  ٢٥افت حدود 

دنبال تضعيف شاخص دلار و كاهش آمارهاي 

واحد افزايش  ١٥ي آمريكا، هاي شغلفرصت

ود يافت. ضمن اينكه سوي جديد كرونا نتوانسته نگراني زيادي بين بازاها ايجاد كند و تا حد زيادي جو مثبت و خوشبينانه بين در بازارها وج

ه تبع آن تقويت دلار دلاري آن، افزايش نرخ بازدهي اوراق قرضه آمريكا و ب ٢٥دارد. دليل افت انس جهاني طلا در روزهاي اخير و كاهش 

 ٢٠٢١در نيمه اول سال  Global Dataآمريكا در مقابل ساير ارزها در نتيجه سياست هاي ريسك گريزي بود. طبق گزارش سايت 

خبر دادند كه مهمترين دليل آن كمبود سنگ  ٢٠٢٠درصدي توليد خود نسبت به مدت مشابه سال  ١,١زرگترين معادن طلا از كاهش ب

و همچنين كاهش فعاليت كارخانجات بود. اين شركت همچنين بر اين باور بود كه در نيمه دوم سال توليد طلا در معادن طلاي باكيفيت 

( به ويژه نيمه اول سال ) به دليل تورم  ٢٠٢٢بنابراين در سال  .بزرگ بازيابي خواهد شد و سطح توليد همچنان به مانند سال قبل خواهد شد

ن احتمال افزايش چندباره نرخ بهره توسط فدرال رزرو و ساير بانك هاي مركزي دنيا، احتمالاً سالي باشد كه دوباره ادامه دار جهاني و همچني

  درصد كاهش داشته است. ٨حدود  ٢٠٢١طلا مسير ريكاوري خود را ادامه دهد. لازم به ذكر است انس جهاني طلا در سال 
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  در رابطه با روند نفت در يك هفته گذشته؛

روند معاملات و قيمت نفت در دو سال اخير از اخبار و اتفاقات مربوط به ويروس كرونا و جهش هاي آن متاثر بوده است. اين روز ها هم، 

نتوانسته بازار را  Omicronكه جديدترين جهش ويروس كروناست، نگاهي ويژه دارد. تا به اين لحظه  Omicronبازار طلاي سياه به نوع 

دلار شده  ٨٠مين علت باعث افزايش قيمت نفت به محدوده نگران كند و ه

 يثبت ركورد جهانبا توجه به  Omicronاست. ضمن اينكه ادامه گسترش 

 هفته نيا ليمتحده در اوا الاتيروزانه در ا ديمورد جد ونيليم كياز  شيب

تواند منجر به اقدامات تهاجمي تر براي كاهش تحرك يا حداقل تقاضاي مي

سفر شود. از طرفي پيش بيني عرضه محدودتر به اين نگاه، اين  كمتر براي

ديد را تقويت كرده است. از طرف ديگر بازارهاي جهاني به روند مذاكرات 

اي دارد، هاي ميان روسيه و چين نگاه ويژهاي و همچنين تنشو توافق هسته

دن آن دارد، از افزايش قيمت نفت و يا حداقل حفظ آن در همين هاي ديگر نشان از طولاني بوو از آنجا كه روند مذاكرات ايران و طرف

  محدوده فعلي حمايت شود. در نهايت با جمع بندي موارد به نظر ميرسد كه احتمال گارد صعودي نفت قوي تر از گارد نزولي آن باشد.

  

  ؛كوينبيت

نمودار مقابل روند تغييرات قيمت بيت كوين از  اواسط ماه 

اي كه است. قيمت بيت كوين در هفته اكتبر سال گذشته

درصد افت داشت. اين محدوده براي اين  ٦,٥گذشت حدود 

-٤٥٦٠٠ست ( محدوده رمز ارز يك محدوده حمايتي

) در صورتيكه اين محدوده را از دست بدهد حمايت  ٤٦٠٠٠

دلار قرار دارد. در مورد شاخص  ٤٠٠٠٠بعدي آن در سطح  

) ؛ اين   Fear and Greed Indexترس و طمع بيت كوين ( 

را نشان مي دهد كه نشان  ١٥شاخص در حال حاضر عدد 

ساعت گذشته، معاملات آتي كريپتو به ارزش بيش  ٢٤، در Coinglassهاي ابزار تحليلي دهنده ترس شديد در بازار است. بر اساس داده

دلار نقد شد. بيت كوين پس از معاملات بالاي  ٤٣٠٠٠ش به كوين و كاهدلاري بيت ٤٦٠٠٠ميليون دلار با شكستن سطح پشتيباني  ٨١٢از 

دلار سقوط كرد. معامله گران تنها در معاملات آتي  ٤٢٥٠٠دلار در روز چهارشنبه، صبح پنجشنبه در ساعات معاملات آسيايي به  ٤٧٠٠٠

  وي حركات صعودي قيمت شرط بندي درصد از اين موقعيت ها بر ر ٨٧ميليون دلار ضرر كردند كه  ٣١٧رديابي شده توسط بيت كوين 
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مربوط به كنترل نرخ بهره خود را در  يهامتحده تلاش الاتياز آن بود كه ا يفدرال رزرو حاك FOMCهاي نشست دسامبر كردند. گزارش

ديگر دليل عمده اين ريزش قطع اينترنت در قزاقستان،  شدند. يسهام  نزول يگزارش، بازارها نيا دييمتوقف خواهد كرد. با تأ ٢٠٢٢سال 

باشد.  دليل ناآرامي ها در قزاقستان، ، و خاموش كردن دستگاه هاي استخراج بيت كوين ميايدر دن نيكو تيقطب بزرگ استخراج ب دومين 

گيري رئيس جمهور قزاقستان و وعده او  تصميم دولت براي افزايش قيمت انرژي و قيمت گاز مايع در اين كشور بوده است. حتي با كناره

ها نداشت و مقامات اين كشور براي خاتمه دادن به اين اعتراضات، به قطع اينترنت براي پايين آوردن قيمت گاز تاثيري بر اين آشوب

  است. واحد رسيده ٤٢٠٠٠كوين به محدوده پرداختند. لازم به ذكر است كه در آخرين لحظه نگارش اين گزارش، قيمت بيت

 

 بخش دوم : بورس تهران

بازار بورس تهران اين هفته هم چنگي به دل نزد و همانند اكثر روزهاي چندماه اخير قرمز پوش بود. شاخص كل از اواخر آذرماه ( در 

هزار  ٤٠٠ ميليون و ١درصدي را به ثبت رساند و با نزديك شدن به محدوده رواني  ٧هزار واحدي ) رشد حدود  ٢٩٠ميليون و ١محدوده 

 دوباره گارد نزولي به خود گرفت . بد نيست نگاهي به روند ارزش معاملات خرد در اين روزهاي بازار هم بياندازيم؛ ميانگين ارزش معاملات

معاملات ميليارد تومان بوده است. اين روند به معناي ركود كامل در ميان بازار است. ارزش  ٤٠٠هزار و  ٢خرد در هفته معاملاتي اخير حدود 

ست كه تغيير روند بازار را از روي آن متوجه شد. براي اينكه بازار نشان دهد كه از حالت ركود خارج شده بايد حداقل دو خرد معيار خوبي

هزار ميليارد تومان را داشته باشيم، هر چند كه ممكن است با اين روش نشود از ابتداي موج صعودي  ٥-٦هفته ارزش معاملات خرد بالاي 

. اين وارد بازار شد اما از تغيير روند بازار مطمئن خواهيم شد. بازار اين روزها دلايل  خوب بنيادي براي رشد دارد و به عبارتي ارزنده است

 ١٥شود به عنوان يك محرك براي رشد بازار عنوان كرد. در روز چهارشنبه چند وقت اخير اتفاقات مثبت كم نبودند كه از هر كدامشان مي

تومان شد كه اين براي شركتها بسيار خوب است  ٢٥٠٠٠ست وارد كانال ماه نرخ دلار نيما كه مبناي محاسبات براي شركتهاي بورسيدي 

بازار در محدوده فعلي در وضعيت مناسبي قرار دارد. ضمن اينكه   P/E ttmدر حالي كه بازار به سادگي از آن عبور كرد. از طرفي وضعيت 

هم اين مقدار بهتر هم خواهد شد. از طرف ديگر بررسي نمودار خالص ورود پول حقيقي در يك ماه گذشته نشان مي  ماهه ٩با گزارشات 

روز شاهد ورود پول حقيقي به بازار بوديم. اين وضعيت براي يكسال گذشته هم خيلي بي ارتباط با اين نمودار نيست. بنابراين  ٢دهد كه تنها 

في بازار ، حقوقي ها يكسالي هست كه سهم ميخردند. براي بررسي بيشتر روند ورود و خروج پول به بازار بهتر با وجود جو منفي و بازدهي من

ول است به آماري در اين رابطه بپردازيم؛ از ابتداي نيمه دوم امسال به ازاي هر روز كه ورود پول حقيقي به بازار داشتيم، هفت روز خروج پ

برابر شده است. از عمده دلايل خروج اين ميزان پول حقيقي از  ٧نسبت خروج پول حقيقي به ورود پول به ازاي آن ثبت شده است، يعني 

ها مرتبط با گيريهاي بي ثبات دولت در تصميمهزار ميليارد تومان از شهريور سال گذشته ) افزايش نرخ بهره، سياست ١٢٧بازار ( حدود 

بازار، لايحه بودجه و ذكر مواردي كه به ضرر بازار سرمايه است و همچنين مشخص نبودن وضعيت مذاركرات اشاره كرد. بازار براي رشد 

لان نياز به يك حمايت همه جانبه با استفاده از يك نقدينگي زياد دارد. اين نقدينگي با سهامدار خرد حاصل نمي شود و اينكه چرا پول هاي ك

  از وضعيت بازار استفاده نميكنند جاي بحث دارد. كه در راس اين دلايل بايد به بحث مذاكرات هسته اي اشاره كرد؛ هر چند كه معتقديم 
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بهترين راه براي نجات وضعيت بنيادي شركتها و تداوم روند سودآوري آنها به سرانجام رسيدن توافق و برقراري ارتباط سازنده ايران با 

نياست. اما در صورتيكه توافق به نتيجه برسد ( كه احتمال موفقيت آن بسيار بالاست ) بازار بورس وارد يك دوره منفي و ركودي همه د

خواهد شد كه بعد از آن احتمالاً بايد سر و كله نقدينگي و به تبع آن رشد مقطعي بورس و پس از آن رشد بنيادي سهام شركتها را در پي 

خواند و  ٣-٤گر بازار به اين نتيجه برسد كه توافق به جايي نخواهد رسيد، يحتمل بايد فاتحه بورس را بعد از يك دوره خواهد داشت. اما ا

ديگر نبايد به دنبال كسب بازدهي از شركتهايي كه طرح توسعه داشته باشند يا افزايش نرخ فروش و يا افزايش مقدار فروش داشته اند بود 

  ر ميتوان از شركتهاي دلاري بازدهي كسب كرد.و تنها در شرايط رشد دلا

  در هفته گذشته بر بورس چه گذشت؟

همانطور كه در نمودار زير ( بازدهي هفتگي سهام بورس تهران براساس نسبت ارزش بازار آنها به ارزش كل بازار )  مشخص است، عمده 

با  "غشصفا  "درصد بازدهي مثبت و نماد  ١٥با حدود  "وصنا  "ماد نمادهاي بزرگ بازار تغيير چنداني در بازدهي آنها ايجاد نشده است، ن

  درصد افت، بيشترين تغيير مثبت و منفي را داشتند.  ١٥حدود 

  

  



 

٥ 
 

   



 

٦ 
 

  

   



 

٧ 
 

   

 ١درصد بازدهي هفتگي در صدر اين گروه قرار داشت. بررسي گزارش   ٨در گروه سيمان، سغرب بهترين عملكرد را داشت و با حدود 

 ١٩٤ميليون ريال از محصولات خود و با رشد حدود   ٣٨٩،٧٥٨اين شركت نشان مي دهد كه سغرب فروش    ١٤٠٠ماهه منتهي به آذر 

 ماهه مشابه سال قبل عملكرد موفقي داشته است. ١درصدي نسبت به دوره 
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١٤٠٠ دي ماه ١٤فروش اوراق تا   

١٤٠٠دي سال  ١٤هاي هفتگي تا نمودار ميزان فروش اوراق مالي اسلامي در حراج  

 

  

درخصوص برگزاري حراج اوراق  ١٤٠٠تيرماه  ٢٢خردادماه و  ٢٥و  ١٩هاي اطلاعيه روز در پيبه گزارش روابط عمومي بانك مركزي، 

از طريق سامانه  چنينو همها و موسسات اعتباري غيربانكي بانكي ريالي از سوي بانكسفارشي از طريق سامانه بازار بين ، هيچمالي اسلامي

  دريافت و ثبت نشد.  بورس بازار

 ٢٥شهريور تا  ٣٠چنين از تاريخ بدليل تعطيلات برگزار نشده است. هم تيرماه سال جاري ٢٩در تاريخ مالي اسلامي دولتي نيز حراج اوراق 

  ماه حراج اوراق برگزار نشده است.آبان

ق سامانه بازار بين بانكي و بازار سرمايه نشان داده هاي پذيرفته شده از طريدر جدول زير ميزان فروش اين اوراق به تفكيك ارزش سفارش

  شده است.
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  ها به هزار ميليارد ريال است)ها (رقم: ميزان فروش اوراق به تفكيك سامانه١جدول 

  
رفته از طريق اوراق فروش

  بانكيسامانه بازار بين

رفته از طريق اوراق فروش

  سامانه بازار سرمايه

رفته از اوراق فروش

  نويسيپذيرهطريق 

مجموع اوراق 

  رفتهفروش

  ١٠,٤  -  ٩,٩  ٠,٤٧٣  خرداد ٤

  ١٥,٦  -  ٠  ١٥,٦  خرداد ١١

  ٠  -  ٠  ٠  خرداد ١٩

  ٠  -  ٠  ٠  خرداد ٢٥

  ٢  -  ٠  ٢  تير ١

  ١٥,٨  -  ١,٩  ١٣,٩  تير ٨

  ٥,٨  -  ٠,٢٣٢  ٥,٦  تير ١٦

  ٠  -  ٠  ٠  تير ٢٢

  ١٧,٧٧  -  ٠,٩٣٤  ١٦,٨٤  مرداد ٦

  ٢,٣٨  -  ١,٤٥  ٠,٩٣  مرداد ١٢

  ٥  -  ٥  ٠  مرداد ١٩

  ٨٧,٦  ٦٠,٠  ١٨,٥  ٩,١  مرداد ٣١

  ٢,٨  -  ٢,٨  ٠  شهريور ٢

  ١٨,٦  -  ١٨,٦  ٠  شهريور ٩

  ٧,٣    ٠,٩  ٦,٤  شهريور ١٦

  ١٣٢,٥  ٣٠  ٦٨,٦  ٣٣,٩  شهريور ٢٣

  ١٠٨,٩  -  ٨٦,١  ٢٢,٨  شهريور ٣٠

  ٧٥,٣  -  ٦٦,١  ٩,٢  آبان ٢٥

  ٤,١  -  ٠,٩  ٣,٢  آذر ٢

  ٧,٥٨  -  ٧,٥٨  -  آذر ٩

  ٦,٠  -  ٦,٠  -  آذر ١٦

  ٧١,١  -  ٥١,٥  ١٩,٦  آذر ٢٣

  ٢,٨  -  -  ٢,٨  آذر ٣٠

  ٩٩,٩  -  ٩٩,٩  -  دي ٧

  ٤٨,١  -  ٣٣,٥  ١٤,٦  دي ١٤
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 گكت هاي بزربرآورد كارشناسي سود  شر

هزار  ٢٥در هر سه گروه زير, براساس دلار  ١٤٠٠اند و سود هر سهم در سال شده مرتب P/Eهاي زير براساس كمترين سهام شركت

  باشد.قيمت و سود هر سهم براساس ريال ميتومان بدست آمده است. 

  

  فلزات

 PE  سود هر سهم  تغييرات قيمت يك هفته  قيمت پايه  نماد شركت

 ٣.٩ ١,٦٥٠ %٣.٤٤- ٦,٤٦٠  فخوز فولاد خوزستان

 ٤.٠ ٢,٦٠٠ %٢.٣٤- ١٠,٤٣٠  فولاد فولاد مباركه اصفهان

 ٤.٧ ٣,٢٠٠ %٢.٦١- ١٤,٩٠١  هرمز فولاد هرمزگان جنوب

 ٤.٧ ٣,٦٥٠ %٤.٨٣- ١٧,١٣٠  فسپا صنعتي سپاهان

 ٤.٨ ٢,٩٠٠ %٣.١٦- ١٣,٨٠٠  كاوه فولاد كاوه جنوب كيش

 ٤.٩ ٧٠٠ %٥.٤٩- ٣,٤٦٠  ذوب ذوب آهن اصفهان

 ٥.٠ ٤,٤٠٠ %٠.٠٩- ٢٢,٠٣٠  فخاس فولادخراسان

 ٥.١ ٢,٩٠٠ %٠.١١ ١٤,٦٧٨  ارفع آهن و فولاد ارفع

 ٥.٦ ٣,٠٠٠ %٠.٣٠ ١٦,٦٦٠  فايرا آلومينيوم ايران

 ٥.٨ ٣,٠٠٠ %١.٧٧ ١٧,٢٥٠  فاسمين كالسيمين

 ٦.٦ ١,١٠٠ %٠.٦٩- ٧,٢٤٠  فملي ملي صنايع مس ايران

 ٧.٣ ٦٠٠ %٩.١٨- ٤,٣٦٢  فسازان غلتك سازان سپاهان
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  شيميايي

 PE  سود هر سهم  تغييرات قيمت يك هفته  پايهقيمت   نماد شركت

 ٤.١ ٤٢,٠٠٠ %٧.٠٨- ١٧٢,٠٠٠  شپديس پتروشيمي پرديس

 ٥.٢ ٢,١٠٠ %٣.٩٣- ١١,٠٠٠  شگويا پتروشيمي تندگويان

 ٥.٤ ١٦,٥٠٠ %١.٣٥- ٨٩,٠٢٠  شغدير پتروشيمي غدير

 ٥.٥ ٣٧,٠٠٠ %٦.٩٣- ٢٠٣,٨٣٠  زاگرس پتروشيمي زاگرس

 ٦.٢ ٢,٠٥٠ %١.٢٤- ١٢,٧٦٠  شفن پتروشيمي فن آوران

 ٦.٣ ٧,٠٠٠ %٢.٧٥- ٤٣,٧٩٠  شاراك پتروشيمي شازند

 ٦.٩ ١٥,٥٠٠ %٥.٩٦- ١٠٧,٤٠٠  نوري پتروشيمي نوري

 ٧.٥ ١٠,٠٠٠ %٢.٣٥- ٧٤,٩٠٠  شيراز پتروشيمي شيراز

 ٧.٦ ٦,٦٠٠ %١.٨١- ٤٩,٩٠٠  شخارك پتروشيمي خارك

 ٧.٧ ١٤,٢٠٠ %٣.٧٢- ١٠٨,٩٩٠  آريا پليمر آريا ساسول

 ٧.٧ ١٥,٧٠٠ %٢.٤٤- ١٢١,٣٧٠  خراسان پتروشيمي خراسان

 ٧.٩ ٢٢,٠٠٠ %٠.٥٣- ١٧٤,٠٠٠  مارون پتروشيمي مارون

 ٨.١ ٦,٩٠٠ %٢.٠٣- ٥٥,٦٢٠  كرماشا صنايع پتروشيمي كرمانشاه

 ٨.٦ ٥,٩٠٠ %٠.٥٩- ٥٠,٦٧٠  جم پتروشيمي جم

 ١٠.١ ١٧,٨٠٠ %٠.٨٣- ١٧٩,٠٠٠  پارس پتروشيمي پارس
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  هاي فلزياستخراج كانه

 PE  سود هر سهم  تغييرات قيمت يك هفته  قيمت پايه  نماد شركت

 ٥.٧ ١١,٠٠٠ %٥.٢٦ ٦٢,٥٨٠  كمنگنز معادن منگنز ايران

 ٦.١ ٣,٧٠٠ %٠.٦١- ٢٢,٦٤٠  كگل گل گهر

 ٦.١ ٤,٩٠٠ %٣.٧٢- ٣٠,٠٤٠  كچاد چادرملو

 ٧.٥ ٢,٥٠٠ %٠.٦٩- ١٨,٧٧٠  كنور توسعه معدني و صنعتي صبانور

 ٨.٢ ٨٠٠ %٥.١٨- ٦,٥٩٠  كاما باما

 ٩.٤ ٣,٠٠٠ %٨.٢٤- ٢٨,١٨٠  كبافق معادن بافق

 ١٠.٠ ٤,٨٥٠ %٠.٩٢ ٤٨,٣٧١  كگهر سنگ آهن گهر زمين
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  شاخص كل

  

  

  نوزشاخص هم
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 ارزش معاملات خرد

  
  

  يسرانه خريد و فروش حقيق
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ارزش معاملات خرد
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سرانه خريد و فروش حقيقي

)ميليون تومان(سرانه فروش حقيقی )ميليون تومان(سرانه خريد حقيقی



 

١٦ 
 

  

 حقيقي خالص ورود و خروج پول
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  عاملات بلوكيم

  ارزش معاملات (ميليون ريال )  قيمت  حجم معاملات  تاريخ معامله  نماد رديف

 ٢٣٢,٢٠٠ ٢,٥٨٠ ٩٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١١ ٢وكار ١

 ٩٩,١٤٤ ٦,١٢٠ ١٦,٢٠٠,٠٠٠  دي١٢ ٢شپنا ٢

 ٩٥,٠٦٨ ٣٣,٥٩٠ ٢,٨٣٠,٢٣٤  دي١٢ ٢وپخش ٣

 ٥٠٤,٠٩٠ ١١٢,٠٢٠ ٤,٥٠٠,٠٠٠  دي١٢ ٢شبصير ٤

 ٨٧,٦٠٠ ٣,٨٤٠ ١٥,٠٠٠,٠٠٠  دي١٢ ٢وآفري ٥

 ٩٨,٨٢٥ ١٤,٧٥٠ ٦,٧٠٠,٠٠٠  دي١٢ ٢وغدير ٦

 ٣٤٧,٤١٩ ١٠,٠٠٢ ٣٤,٧٣٥,٠٠٠  دي١٢ ٢وگردش ٧

 ٥٩,٩٠٠ ٨,٥٧٠ ٧,٠٠٠,٠٠٠  دي١٢ ٢وسپه ٨

 ٧٥٣,٧٢٨ ١١,٧٧٧ ٦٤,٠٠٠,٠٠٠  دي١٢ ٢شجم ٩

 ٥٧,١٠٣ ٣٣,٥٩٠ ١,٧٠٠,٠٠٠  دي١٣ ٢وپخش ١٠

 ٩٢,٥٠٠ ١٨,٥٠٠ ٥,٠٠٠,٠٠٠  دي١٣ ٢تيپيكو ١١

 ١٥٨,١٦٠ ٥,٢٧٢ ٣٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢ماديرا ١٢

 ٤١٨,٥٥٠ ٦,٠٢٢ ٦٩,٥٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢تماوند ١٣

 ٣٦٥,٤٠٠ ٦,٣٠٠ ٥٨,٠٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢فخوز ١٤

 ٨٤,٩٢٥ ١٠,٥٥٠ ٨,٠٤٩,٧٤٣  دي١٤ ٢آوافن ١٥

 ٣٢,٤٠٦ ٤,٤٠٠ ٧,٣٦٥,٠٤٢  دي١٤ ٢ومهان ١٦

 ٥١١,٢٥٠ ١٠,٢٢٥ ٥٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢اتكاي ١٧

 ٥٦٢,٠٢٧ ١,٨٤٠ ٣٠٥,٤٤٩,٥٤١  دي١٤ ٢وبصادر ١٨

 ٩٨,٨٥٤ ٦,١٤٠ ١٦,١٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢شپنا ١٩

 ٦١٩,٢٠٠ ٤,٣٠٠ ١٤٤,٠٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢خاهن ٢٠

 ١٣٩,٩٠٠ ١٣,٩٩٠ ١٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢كخاك ٢١

 ١٢٢,٤٠٠ ٤,٠٨٠ ٣٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢وآفري ٢٢

 ٥٠٩,٥٠٠ ١٨,٩٣٣ ٢٦,٩١٠,٦٨٥  دي١٤ ٢دماوند ٢٣

 ١٢٩,١١٥ ٤,٩٠٠ ٢٦,٣٥٠,٠٠٠  دي١٤ ٢سرچشمه ٢٤

 ٤٧,٣٧٠ ٢٢,٤٥٠ ٢,١١٠,٠٠٠  دي١٤ ٢كگل ٢٥

 ٤٩,٧١٢ ١٩,١٢٠ ٢,٦٠٠,٠٠٠  دي١٤ ٢شوينده ٢٦

 ٦٨,٢٠٠ ٦,٨٢٠ ١٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١٥ ٢وصنعت ٢٧

 ٣٠٠,٠٠٠ ١٤,٢٠٠ ٢١,١٢٦,٧٦١  دي١٥ ٢واميد ٢٨

 ٧٨,٩٣٧ ١٨,٥٠٠ ٤,٢٦٦,٧٣٨  دي١٥ ٢تيپيكو ٢٩

 ٣٦,١٢٥ ١,٤٤٥ ٢٥,٠٠٠,٠٠٠  دي١٥ ٢گكوثر ٣٠

 ٤٦٨,٥٩٠ ٩,٩٧٠ ٤٧,٠٠٠,٠٠٠  دي١٥ ٢سمگا ٣١

 ٧٨,٩٣٦ ١١,٧٦٠ ٦,٧١٢,٢٨٧  دي١٥ ٢دالبر ٣٢

 ٤٦٨,٥٩٠ ١٨,٩٠٠ ٢٤,٧٩٣,١٢٢  دي١٥ ٢دماوند ٣٣

 ١٠١,٤٠٠ ١٠,١٤٠ ١٠,٠٠٠,٠٠٠  دي١٥ ٢شنفت ٣٤

 ٣٠٤,٠٤٠ ٢٢,٠٠٠ ١٣,٨٢٠,٠٠٠  دي١٥ ٢كگل ٣٥
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  بازده شاخص هاي مهم

  بازده سالانه  بازده از ابتداي سال  بازده ماهانه  بازده هفتگي  آخرين قيمت نام

 %١٢.٢٠ %١٥.٣٣ %٥.٧٣- %٣.٤٣- ٢٨٩,٧٠٠  دلار آزاد

 %٢.٢٨- %١٠.٧٣ %٤.٦٤ %٠.٩٧ ٢٥٠,٤٦٦ دلار نيما

 %٥.٠٧ %١٣.٥٣ %٢.٨٦- %١.٨٥- ١٢٨,٨٦٠,٠٠٠ سكه امامي

 %٠.٨٣- %٤.٠٩ %١.٥٥ %٢.٤٥- ١,٣٦٣,٠٩٥ شاخص كل

 %٢٢.٢٧- %١٨.٦٤- %١.١٨- %٢.٣٤- ٣٥٩,٤٧٢ شاخص هم وزن

 

  )هاي جهانيها(قيمتبازده كاموديتي

  بازده سالانه  بازده از ابتداي سال  بازده ماهانه  بازده هفتگي  آخرين قيمت نام

 %٤٩.٢٠ %٢٦.٥٧ %٨.٣٦ %١.٥٢ ٧٩.٩٧  نفت برنت

 %٢٣.٦٨ %٩.٩٣ %٢.٤١ %٢.٠٢ ٩,٧٨٨.٣٥ LMEمس 

 %٢٩.٢٩ %٢٧.٦٠ %١١.٦٨ %٠.٥٩ ٣,٦٠٠.٨٥ LMEروي 

 %١٥.٣٤ %٢.٦٢- %٤.٩٦- %٢.٦٢- ٥٩٤ CISفولاد 

 %٥.٩٦ %٨.٤٧ %٣.٩٠- %٠.٠٠ ٣١١ چين CFRمتانول 

 %٢٢٤.٥٢ %١٣٢.٠٥ %٦.٩٢- %٠.٠٠ ٨٤٧ اوره گرانول

 %١٢.٥٠ %٠.٠٠ %٠.١٨ %٠.٠٠ ١,١٢٥ پلي اتيلن سنگين

 %٣.٤٢ %٥.١٣- %٠.٠٠ %٠.٠٠ ١,٤٢٣ پلي اتيلن سبك

 %٣٨.٦٨ %٤٣.٠٢ %٢.٤٦ %٩.٩٣- ٣.٧٥ گاز طبيعي هنري هاب
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   ها(بورس كالا)بازده كاموديتي

  بازده سالانه  بازده از ابتداي سال  بازده ماهانه  بازده هفتگي  آخرين قيمت نام

 %٤٩.٩٧ %١٩.٧٢ %٢.١٨ %٢.١٨ ٢٠٤  ورق گرم فولاد مباركه

 %٣٠.١٠ %٢.٣٧- %٣.٩٢- %٠.١٩ ١٢٦ شمش فولاد خوزستان

 %١٨.٨٤ %١٧.٦٥ %٥.٠٠ %٤.٤٨ ٢,٣٦٣ كاتد مس داخلي

 %٢٦.٦٦ %٣٧.٨٣ %١٢.٦٢ %٢.٨١ ٨٣٣ شمش روي

 %٢٠.٩٥ %٨.٣٢ %١.٣٢ %١.٤٩- ٣٠١ پلي اتيلن سنگين جم

  

 نرخ سود

  بازده سالانه  بازده از ابتداي سال  بازده ماهانه  بازده هفتگي  آخرين قيمت نام

  %١٩,٩٩  %١٩,٩٩  %٢١,٠٦  %٢١,١١  %٢٠,٨٥  بانكينرخ سود بين 

  %١٩,٨٨  %٢١,١٣  %٢٤,٢٣  %٢٤,٤١  %٢٣,٣٥  بازدهي اوراق درآمد ثابت
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گروه كاشي و سراميكگزارش تحليلي   

  سعيد فلاح:  تحليلگر

  : مقدمه

به  يسفال ها .دانست مربوط در جهان به وجود آمد شيكه از هزاران سال پ يبه هنر سفالگر توانيرا م كيو سرام يكاش ريشه توليد

از  لهزار سال قب ٦پخت سفال در حدود  يكوره ها نياست و آثار اول شيسال پ هزار ٧كاشان كه مربوط به  لكيس يجامانده در تپه ها

  .دارد كيو سرام يقدمت هنر كاش اشاره به ,حيمس لاديم

هنر هنرمندان آن  با ,هيابن گريمساجد و د يها واريكه د يزمان .در اصفهان شكل گرفت و هيدر دوران صفو رانيدر ا يكار ياوج هنر كاش 

  .كردند يرا به خود جلب م يا نندهيمنقوش شدند و چشم هر ب نيو دلنش بايز يها يزمان به كاش

آن زمان به  در يسعد يكاش .در كشور ما شكل گرفت شيسال پ ٧٠تا  ٦٠و گسترده از حدود  يبه شكل صنعت كيو سرام ياما كاش 

   .است رانيبورس ا صنعت كاشي و سراميك درشركت  نيتر يميقد و وجود آمد

و  يواحد فعال كاش ١٥٠تا  ١٤٠در حال حاضر حدود 

آنها در  شتريهستند كه ب ديدر كشور مشغول به تول كيسرام

 يرسم يآمار ها نيآخر .و تهران حضور دارند نيو قزو زدي

در هشت  دهدنشان مي وزارت صمت يمنتشر شده از سو

هزار متر مربع  ٢٩٠ و ونيليم ٣٠٠ بالغ بر١٤٠٠ماه سال 

 ٣,٥شده است كه رشد  ديدر كشور تول كيو سرام يكاش

. دهديرا نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان م يدرصد

ميليون متر  ٢٠٠كه سهم صادرات حدود  مترمربع برسد ونيليم ٤٥٠تا  ٤٠٠به حدود ١٤٠٠سال  انيتا پا اين مقدار شوديم ينيب پيش

 تيمترمربع است و ظرف ونيليم ٨٠٠حدود  كيو سرام يكننده كاش ديتول يواحدها ياسم تياست كه ظرف يدر حال نيا مربع خواهد بود.

  .باشد يمترمربع م ونيليم ٥٠٠حدود  زين يعمل

در جهان محسوب  كيو سرام يكاش ديتول يهااز قطب يكي قتياست و در حق كيو سرام يكننده كاشكننده و صادرتوليد ايران پنجمين

  .شود يم
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  : عوامل موثر در فروش و نرخ محصولات

دولت در  يهااز دخالت كيو سرام يكاش .است توليدي تقاضا در محصولات شيافزا ,كيو سرام يدر صنعت كاش رونقعامل  مهمترين

شده صادر  دياز محصول تول يميحدود ن ,شدهمانطور كه گفته . شود يصنعت م نيا طيساخت و ساز باعث بهبود شرا شيامان است و افزا

  .شود يم ينرخ صادرات شيافزا در دكنندگانيتول شتريب يقدرت چانه زن تقاضا در داخل باعث شيو افزا شوديم

كارخانه  رونقساخت و ساز در عراق باعث  شيو افزا تيامن يبرقرار جهيدر نت .كشور عراق است ,درصد از صادرات ٧٠به  كيمقصد نزد 

و  يمقصد كاش, گريد هيو چند كشور عمدتاً همسا قايآفر , قارهقطر ,پاكستان ,افغانستان .شود يم در داخل كشور كيو سرام يكاش يها

تمام  يبها يرو عامل تعيين كنندهو تورم  شودمي ديدر داخل كشور تول هيدرصد از مواد اول ٩٠از  . بيشهستند رانيا يصادرات كيسرام

 است و اصطلاحا سهام اين گروه تورم محور هستند.نرخ فروش موثر  همچنينشده و 

  : كيو سرام يكاشچشم انداز صنعت 

و اصرار دولت به  زدهميمسكن در دولت س يبا توجه به طرح مل .است يدر گرو رونق صنعت ساختمان ساز كيو سرام يصنعت كاشرونق 

در حال حاضر حدود  .طرح دولت سود ببرد نياز ا زين كيو سرام يشود كه صنعت كاش يم ينيب شيپ, مسكن در سال ونيليم كيساخت 

شود و  يساخته م انهيهزار واحد مسكن در كشور به طور سال ٥٠٠

طرح دولت هر چند با  فرض اجراي  درصد ٣٠ حدود مقدار نياگر ا

 يتوان انتظار داشت كه فروش كاش يم ,ابدي شيبه شكل ناقص افزا

ثبات و آرامش  ممسئله دو شده باشد. نيشده تضم ديتول كيو سرام

و  يوارد كننده كاش نيان بزرگترعراق به عنو .در كشور عراق است

هر چقدر رشد  .در بازار داردي مهم ارينقش بسايران,  كيسرام

 عتاًيطب ,ابدي شيكشور افزا نيعراق و ساخت و ساز در ا ياقتصاد

  .بهره مند خواهد شد زين رانيا

 رفع صورت. در را انتخاب نكنند يرانيا يكالا ,يمصرف ياز بازارها ياريشده است كه بس اعثب مهايتحر .است ها ميتحر يمورد بعد 

 زين گريد ياز كشورها ياريو بس يو مركز يشرق يامكان صادرات به اروپا ,يرانيا كاشيمناسب و ارزان  متيبا توجه به ق و ها متحري

زيرا  .روند يتر متر و مرغوب تيفيمحصولات با ك ديبه سمت تول كيو سرام يكننده كاش ديتول يدر حال حاضر شركت ها .شوديفراهم م

 يصادرات ديجد يبازارها ,تيفيك شيو افزا هامياست كه در صورت رفع تحر يعيطب و دارند يمناسب تر حاشيه سود محصولاتاين مدل 

بعد  يدراتعمده مقاصد صا نكهيضمن ا .دهديكاهش م زيتحولات در عراق را ن سكير ,دراتيد صاتنوع مقاص د.ر دسترس خواهند بود زين

  .پسندندميگرانتر را  اعتيتر و طب تيفيبا ك يها يكاش توافق احتمالي,از 
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  توضيحات مختصر در مور شركتهاي كاشي و سراميك پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  كساوه 

 ,پرسلان يكاش. آغاز كردر خود را در شهر ساوه كا ,يمتر مربع كاش ونيليم ٤ ياسم تيو با ظرف ٧٤در سال  نايس كيو سرام يشركت كاش

 نيا عمده سهامدار عفانمستض اديبن .دهند يم ليشركت را تشك نيسبد محصولات ا, يبهداشت چيني نيهمچن و ينيتزئ يها يكاش ,كف

  .شركت است

و با توجه به  ١٤٠١در سال  نيهمچن .ميساز دار يكاش نيا يبرا ١٤٠٠را در سال  يمترمربع انواع كاش ونيليم ١٢حدود  ديتول ينيبشيپ 

در سال  ديولت شيشاهد افزا ,خط نيا ديبه حداكثر تول دنيو رس ١٤٠٠ نيدر فرورد شيپرسلان پول يكاش دياز پروژه تول يبهره بردار

هست. سود  زيدرصد از سهام كپارس ن ٥٢شركت مالك  نيا .شوديكساوه صادر م يدياز محصولات تول يمياز ن شيب .بود ميخواه ١٤٠١

  درصد فرض شده است. ٦٠كپارس تقسيمي 

 

  كپارس

كارخانه شركت  .وارد بورس اوراق بهادار تهران شد زين ٧٤و از سال  ديدر اداره ثبت شركتها به ثبت رس ٥٢پارس در سال  يشركت كاش 

با توجه به  .شود يم مربوط واريد يو انواع كاش يپرسلان يها يقرار دارد و عمده محصولات شركت به كاش نيالبرز قزو يدر شهرك صنعت

مترمربع  ونيليم ٦,٧شركت به  ديتول تيظرف ,١٤٠٠دوم سال  مهيپرسلان از ن يكاش يمتر مربع ونيليم ١,٥ دياز خط جد يبهره بردار

 بهنسبت  يدرصد ١٢است كه رشد  كيو سرام يمتر مربع انواع كاش ونيليم ٥,١از  شيب ديتول ١٤٠٠سال  يما برا ينيبشيپ .رسديم

 ديمتر مربع تول ونيليم ٥,٩حدود , ديجد ديكامل از خط تول يو پس از بهره بردار ١٤٠١سال  يبرا ينيبشيپ نيهمچن .سال قبل دارد

 يم تيمستضعفان به فعال اديبن تيريدو شركت تحت مد نيا قتياست و در حق, كساوه سهامدار عمده شركت پارس .است يانواع كاش

  .كند يخود را صادر م يدياز محصول تول يميكپارس حدود ن .پردازند

 

  كلوند

در  زيشركت ن نيا .كسب كرد رامتر مربع  ونيليم ٢ تيكف با ظرف يكاش دياز خطوط تول يپروانه بهره بردار ٧٨الوند در سال  يكاش 

در سبد  حولاتت يشركت طرح توسعه ندارد و با برخ .باشد يعمده آن م سهامدار كويقرار دارد و تاص نيالبرز قزو يشهرك صنعت

   ١٠تا  ٥است و سهم صادرات حدود  يعمده فروش شركت داخل .ميداررا رو  شيپ يسود در سالها هيانتظار رشد حاش ,محصولات آن
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طرح  ,مناسب ديتول تيظرف نيساز ها و همچن ياز كاش گريد يمناسب تر نسبت به برخ متيتر و ق نييپا تيفيبا توجه به ك .باشد يدرصد م

  .باعث اتفاقات مثبت در كلوند شود توانديمسكن م يمل

 

  كحافظ

وارد بورس اوراق بهادار تهران  ٧٣و در سال  ديگرد سيتاس رازيشهر ش يلومتريك ٢٥در  ٥٥حافظ در سال  كيو سرام يت كاششرك 

دو خط با  شركتطرح توسعه  .دارد اريدرصد از سهام آن را در اخت ٧٥است و حدود  ايگذار آر هيشركت سرما ,حافظكسهامدار عمده  .شد

و خط  ديرس يبرداربه بهره ١٤٠٠دوم سال  مهين ليباشد كه خط اول در اوا يمكاشي پرسلان متر مربع  ونيليم ٤,٥ مجموعا ديتول تيظرف

صادر  يديتولجديد است كه عمده محصول  نينكته مهم طرح توسعه ا .ديخواهد رس يبرداربه بهره ١٤٠١قبل از شروع سال  زيدوم ن

 يشركت دو برابر م ديتول ,كامل طرح توسعه يبعد از بهره بردار .مطلوب است اريبس زين ديپرسلان جد يها يكاش تيفيخواهد شد و ك

 .ديدرصد محصولات خواهد رس ٧٠تا  ٦٠به حدود  ,شود يرا شامل م يديدرصد از محصولات تول ٣٠شود و صادرات كه در حال حاضر 

با رفع  توانديو با ارزش افزوده مناسب دارد و هم م تيفكي با محصول هم ا. زيربرد واهدسود را خ نيشتريها ب ميكحافظ از رفع تحر

  .كه به دنبال محصولات مرغوب تر هستند را هدف قرار دهد يياروپا يبازارها, ها ميتحر

  ميليون متر مربع اضافه شود. ٣,٥فرض شده است كه توليد جديد شركت  ١٤٠١در صورت سود و زيان سال 

 

  كترام 

و  يتيگران يمتر مربع انواع كاش ونيليم كيشركت  ييابتدا تيظرف .شد سيو در اصفهان تأس ٧٠تكسرام در سال  يكاش يديشركت تول

 ٢٠٠و  ونيليم ٢آن به حدود  ديمتر مربع محصولات لعابدار است و تول ونيليم ٣شركت حدود  ياسم تيدر حال حاضر ظرف .لعابدار بود

سهامدار عمده كه كنترل  قتقي. درحهستند يقيسهامداران آن اشخاص حقغالب شركت طرح توسعه ندارد و  .رسد يهزار متر مربع م

درصد از محصول  ٢٠تا  ١٥ نيب .شركت هستند ياز سهامداران اصلان يو عراق يهمت يهاخانواده .داشته باشد ندارد اريشركت را در اخت

و نداشتن  يابيضعف در بازار ليمحصولات خوب اما به دل ديبا وجود تول .رسد يدر بازار داخل به فروش م هيو بق شوديمصادر  يديتول

  .خوب عمل كند يبورس ياز شركت ها گريد يشركت نتوانسته است كه به مانند برخ نيا ,قدرتمند يمتول
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  يكسعد

شركت از سال  تفعالي . شروعاستبورس اوراق بهادار تهران در  كيو سرام يشركت صنعت كاش نيتر يميقد يسعد كاشي شركت

شركت در  انهكارخ ه است.بود انهيو خاورم رانيدر ا كيو سرام يكاش يبرندها نيجزو برتر ٥٠و  ٤٠و در آن زمان و دهه  باشديم ١٣٣٩

شركت . كنديم از بقيه هم گروهي هايش متمايزشركت را  نيا ,است يسعدكه در تملك ك ييها نيارزش زم .باشد يم يشهرر

محصول  .دارد كيو سرام يكاش يشركت ها ينسبت به الباق يتر نييسود پا هيجهت حاش نيو از ا كندينم ديتول تيفيمحصولات با ك

همانطور كه اشاره  يول ,شود يصادر م ديدرصد تول ٤٠ .متر مربع دارد ونيليم ٣,٧در حدود  يديكف است و تول يكاش يسعدك يديتول

 ١شركت طرح توسعه  .شود يكشورها مانند افغانستان محدود م يآن به برخ يدارد و بازار صادرات ينييپا تيفيكتوليدي محصول  ,شد

طرح توسعه  نيا يبرا ياقدام وزهن يول ,برسد يداربه بهره بر ١٤٠٢انتظار دارد در سال  و قرار داده استرا مدنظر  يمتر مربع ونيليم

در  ژهيدر صورت بهبود اوضاع ساخت و ساز به و يدر كسعد فروش انتظار رشد .است كويسهامدار عمده شركت تاص .انجام نداده است

  .باشد يطرح م نيا يشركت مناسب برا نيمحصولات ا رايز ,ميمسكن را دار يطرح مل
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  و آينده نگر گروه كاشي و سراميكگذشته نگر   P/Eبررسي 

گذشته نگر   P/Eگذشته نگر سهام كاشي و سراميك تا دو واحد بيشتر از   P/Eشويم كه با توجه به اطلاعات سود و قيمت سهام, متوجه مي

  بازار است. 

  و سود نيز, سود سال قبل است. لازم به ذكر است كه قيمت در جدول پايين, قيمت در انتهاي خردادماه و قبل از مجمع است

در نظر  ٩٥و مقدار سود سال  ٩٦است, قيمت سهم در انتهاي خرداد سال  ٩,٨برابر با  P/Eكه  ٩٦به طور مثال براي سهم كساوه در سال 

شده در نظر گرفته  ١٤٠٠آخرين قيمت معاملع شده و سود پيش بيني شده سال ١٤٠١گرفته شده است. همچنين براي پيش بيني سال 

  و آخرين قيمت معامله شده فعلي در نظر گرفته شده است. ١٤٠١نيز, سود سال  ١٤٠٢است. براي پيش بيني سال 

 ميانگين  ١٤٠٠  ١٣٩٩  ١٣٩٨  ١٣٩٧  ١٣٩٦  ١٣٩٥  ١٣٩٤  ١٣٩٣  ١٣٩٢ نماد

پيش 

بيني 

١٤٠١  

پيش 

بيني 

١٤٠٢  

  ٤.٤  ٥.٩  ١٢.٦  ١٣.٠  ٤٤.٨  ١٠.٩  ١٢.٤  ٩.٨  ٦.٠  ٤.٨  ٧.٤  ٤.٤  كساوه

  ٥.٥  ٧.٤  ١٤.٣  ١٣.٨  ٥٥.٦  ٦.٦  ١٣.٦  ٨.٦  ٥.٦  ٥.٢  ٥.٨  ١٤.١ كپارس

  ٤.٦  ٥.٧  ١٥.٧  ١٠.٤  ٥٦.٩  ١١.٣  ١٧.٢  ١١.٣  ١٥.٣  ٦.٤  ٥.٥  ٦.٥ كلوند

  ٤.٤  ١١.٨ (٣٢.٩)  ١٦.١  ٣٧٤.٦ (١٥.٦) (٢.٧) (١.٩) (٢١١.١) (٣٣.٧) (٤٣٥.٣)  ١٣.٦ كحافظ

  ٧.٦  ٨.٦  ١٢٥.٩  ٢١.١  ٦٥.٧  ١٢٥.٨ (٢٣.٠)  ٣٨٦.٢  ٤٩٥.٠  ٦.٣  ١٣.٢  ٤٣.١ كترام

  ٨.٦  ٨.٧  ١٤.٣  ١١.٩  ٨٩.٩  ٢٤.٢ (١٧.٦) (١٦.٧)  ٢.٧  ١١.٤  ٦.٥  ١٦.٦ كسعدي

 ٧،٣  ٧،٣  ٩.٢  ١٠.٣  ٢٦.٥  ٧.٥  ٧.٠  ٧.٠  ٦.٨  ٥.١  ٦.٣  ٦.٢ بازار
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  مفروضات

  ١٤٠١سال  مفروضات

 %٢٠  نرخ بهره

 %٣٠ نرخ تورم

 ٢٧٠,٠٠٠ نرخ دلار

 %٢٥ نرخ افزايش حقوق
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  صورت سود و زيان

  را پيش بيني كرده ايم. ١٤٠١و  ١٤٠٠در ادامه صورت سود و زيان سالهاي 

   

عـديكــترامكحافظكلوندكپارسكساوهواحـددوره مــالي كس

   ٢,١٥٨,٩٦٥   ٢,٦٩٥,٧٦٢   ٤,٧٧٣,٦٦٩   ٦,٠٧٠,٣٧٨   ٤,٥٦٤,١٤٩   ٨,٧٠٣,٠٦٨ميليون ريـالفروش

(٢,٦٧٩,٧٢٩) (٤,٩٨٧,٤٢٥)ميليون ريـالبهاي تمام شـده كـالاي فـروش رفتــه  (٤,٢٤٢,٦٤٢)  (٢,٦٨١,٥٤١)  (١,٦٠٦,٠٩٦)  (١,٤٩٢,٨١٥)  

      ٦٦٦,١٥٠   ١,٠٨٩,٦٦٦   ٢,٠٩٢,١٢٩   ١,٨٢٧,٧٣٦   ١,٨٨٤,٤٢٠   ٣,٧١٥,٦٤٤ميليون ريـالسود (زيان)  ناخالص

ــالص %٣١%٤٠%٤٤%٣٠%٤١%٤٣درصـدحاشيه سود ناخ

ــي,  اداري و تشـــكيلاتي      (١٤٥,٥٤٠)     (١٥٢,٦٨٨)        (٨٦,٢٨٠)     (١٢٣,٤٨٨)     (١٢٨,١٦٠)     (٢٦٤,٢٣٠)ميليون ريـالهزينه هاي عموم

                -                -                -                -                -                -ميليون ريـالهزينـه كـاهش ارزش دريـافتني  ها (هزينه اسـتثنايي)

ــدها (هزينه ها)  ي عمليـاتي         (٤٨,٧٧١)                -          (١,٨١٦)         ٣٢,٥٥٦         ١٠,٠٢٣      ١١٢,٩٨٩ميليون ريـالخالص ســاير درام

      ٤٧١,٨٣٩      ٩٣٦,٩٧٩   ٢,٠٠٤,٠٣٣   ١,٧٣٦,٨٠٤   ١,٧٦٦,٢٨٤   ٣,٥٦٤,٤٠٣ميليون ريـالسود (زيان)  عملياتي

ــاتي %٢٢%٣٥%٤٢%٢٩%٣٩%٤١درصـدحاشيه سود عملي

ــالي         (١٦,٦٩٨)        (٧٧,٦٠٢)        (٣٠,٩٢٤)        (٥١,٣١٢)        (٦٣,٠٤٢)          (٥,٩٣٨)ميليون ريـالهزينه هاي م

            ٦,٦٣٢            ٥,٠٠٠                -            ١,٢٣٥               ٤٩٦      ٤٩٦,١٥٠ميليون ريـالساير درامـدها و هزينـه هــاي غيرعمليــاتي-درآمد سـرمايه گـذاري هــا 

ــه           ٤٠,١١٠                -         ٢٨,٢٢٨         ٢٩,١٩٠         ٤١,٤٩٤         ١٧,٣٤٩ميليون ريـالساير درامـدها و هزينـه هــاي غيرعمليــاتي-اقلام متفرق

      ٥٠١,٨٨٣      ٨٦٤,٣٧٧   ٢,٠٠١,٣٣٧   ١,٧١٥,٩١٧   ١,٧٤٥,٢٣٢   ٤,٠٧١,٩٦٤ميليون ريـالسود (زيان)  خـالص عمليـات در حـال تـداوم قبــل از ماليــات

        (٧٥,٢٨٢)     (١٤٥,٢٣٦)     (٢٦٠,١٧٤)     (١٥٠,٣٤٣)     (١٥٥,٠٠٧)     (١٣٥,٨٠٠)ميليون ريـالماليات

      ٤٢٦,٦٠١      ٧١٩,١٤١   ١,٧٤١,١٦٤   ١,٥٦٥,٥٧٤   ١,٥٩٠,٢٢٥   ٣,٩٣٦,١٦٤ميليون ريـالسود (زيان)  خـالص عمليـات در حـال تــداوم

ــر ماليــاتي                 -                -                -                -                -                -ميليون ريـالسود (زيان)  عمليات متوقف شـده پــس از اث

      ٤٢٦,٦٠١      ٧١٩,١٤١   ١,٧٤١,١٦٤   ١,٥٦٥,٥٧٤   ١,٥٩٠,٢٢٥   ٣,٩٣٦,١٦٤ميليون ريـالسود (زيان)  خالص

ــالص %٢٠%٢٧%٣٦%٢٦%٣٥%٤٥درصـدحاشيه سود خ

هـم پـس از كسـر ماليـات(ريال)                ٨٥٣            ٢,٤٣٨               ٣٣٩            ٣,٩١٤         ١٢,٧٦٢            ٧,٤٣٣ريالسود هر س

      ٥٠٠,٠٠٠      ٢٩٤,٩٨١   ٥,١٤١,٢٣٤      ٤٠٠,٠٠٠      ١٢٤,٦٠٥      ٥٢٩,٥٥٠ميليون ريـالسرمايه

پيش بيني ســال ١٤٠٠



 

٢٨ 
 

 

  

   

عـديكــترامكحافظكلوندكپارسكساوهواحـددوره مــالي كس

١١,٨٣٧,٣٣٥   ٧,٧٨٧,٠٥٢   ٦,٥٧٦,٩٢١ ١١,١٤٠,٥٢٨ميليون ريـالفروش  ٢,٥٥٠,٢٣٤   ٣,٢١٩,٦٨٣   

(٤,٠١٢,٣٧٧)   (٦,٢٢٩,٠٤٩)ميليون ريـالبهاي تمام شـده كـالاي فـروش رفتــه  (٥,٣٢٦,٠٨٣)  (٦,١٠٥,١٧٤)   (١,٩٦٢,٣٠٤)  (١,٨٢٢,٨٩٨)  

      ٧٢٧,٣٣٦   ١,٢٥٧,٣٨٠    ٥,٧٣٢,١٦١   ٢,٤٦٠,٩٦٩   ٢,٥٦٤,٥٤٥    ٤,٩١١,٤٧٩ميليون ريـالسود (زيان)  ناخالص

ــالص %٢٩%٣٩%٤٨%٣٢%٣٩%٤٤درصـدحاشيه سود ناخ

ــي,  اداري و تشـــكيلاتي      (١٨٣,٦٩٨)     (١٩٤,١٠٨)         (٦٨,٣٠٢)     (١٦٢,٦٩٢)     (١٦٧,٦٠١)      (٣٣٠,٠٤٣)ميليون ريـالهزينه هاي عموم

                -                     ١                 -                -                -                 -ميليون ريـالهزينـه كـاهش ارزش دريـافتني  ها (هزينه اسـتثنايي)

ــدها (هزينه ها)  ي عمليـاتي         (٦٣,٤٤٩)                -         (١١,٦٦٤)         ٥٦,٢٧١            ١,٦٨٢        ١١٧,٩٨٢ميليون ريـالخالص ســاير درام

      ٤٨٠,١٩٠   ١,٠٦٣,٢٧٣    ٥,٦٥٢,١٩٥   ٢,٣٥٤,٥٤٨   ٢,٣٩٨,٦٢٦    ٤,٦٩٩,٤١٩ميليون ريـالسود (زيان)  عملياتي

ــاتي %١٩%٣٣%٤٨%٣٠%٣٦%٤٢درصـدحاشيه سود عملي

ــالي         (١٨,٦٥٣)        (٩٥,٤٥٠)      (٣٥٦,٢٣٦)        (٣٠,١٧٦)        (٧٥,٦٥٠)                 -ميليون ريـالهزينه هاي م

                -                -                 -        (٢٥,٦٣٣)            ١,٢٦٥        ٦٦٧,٢١٧ميليون ريـالساير درامـدها و هزينـه هــاي غيرعمليــاتي-درآمد سـرمايه گـذاري هــا 

ــه           ٤٩,٥٣٧                -          ٣٦,٦٩٦         ١٥,٦٤٢         ٢٣,٥٦٤          ١٣,٣١٨ميليون ريـالساير درامـدها و هزينـه هــاي غيرعمليــاتي-اقلام متفرق

      ٥١١,٠٧٤      ٩٦٧,٨٢٣    ٥,٣٣٢,٦٥٦   ٢,٣١٤,٣٨٢   ٢,٣٤٧,٨٠٥    ٥,٣٧٩,٩٥٥ميليون ريـالسود (زيان)  خـالص عمليـات در حـال تـداوم قبــل از ماليــات

        (٧٦,٦٦١)     (١٦٢,٥٣٣)      (٦٩٣,٢٤٥)     (٣٤٧,١٥٧)     (٢٠٩,٢٨٨)      (١٧٩,٤٢١)ميليون ريـالماليات

      ٤٣٤,٤١٣      ٨٠٥,٢٩٠    ٤,٦٣٩,٤١١   ١,٩٦٧,٢٢٤   ٢,١٣٨,٥١٧    ٥,٢٠٠,٥٣٤ميليون ريـالسود (زيان)  خـالص عمليـات در حـال تــداوم

ــاتي                 -                     ١                      ١                -                -                 -ميليون ريـالسود (زيان)  عمليات متوقف شـده پــس از اثــر مالي

      ٤٣٤,٤١٣      ٨٠٥,٢٩١    ٤,٦٣٩,٤١٢   ١,٩٦٧,٢٢٤   ٢,١٣٨,٥١٧    ٥,٢٠٠,٥٣٤ميليون ريـالسود (زيان)  خالص

ــالص %١٧%٢٥%٣٩%٢٥%٣٣%٤٧درصـدحاشيه سود خ

هـم پـس از كسـر ماليـات(ريال)                ٨٦٩            ٢,٧٣٠                 ٩٠٢            ٤,٩١٨         ١٧,١٦٢             ٩,٨٢١ريالسود هر س

      ٥٠٠,٠٠٠      ٢٩٤,٩٨٢    ٥,١٤١,٢٣٤      ٤٠٠,٠٠٠      ١٢٤,٦٠٥        ٥٢٩,٥٥٠ميليون ريـالسرمايه

پيش بيني ســال ١٤٠١
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  نتيجه گيري

  با توجه به شرايط سياسي و اقتصادي كشور, دو سناريو رفع تحريم و عدم رفع تحريم را بررسي مي كنيم.

  

  رفع تحريم ها

به ويژه صادرات محصولات با ارزش افزوده بالاتر و كيفيت بهتر فعاليت دارند, در صورت رفع تحريم ها, شركت هايي كه در صادرات 

  رشد سودآوري بيشتري خواهند داشت.

كهدر بالا هم بود مشخص است, سهام كحافظ و كساوه موقعيت ممتازتري دارند. در صورت رفع تحريم ها   P/Eهمانطور ك از جدول 

  كحافظ از كساوه نيز بهتر خواهد بود.

  شود.يك اولويت بندي با توجه به اين سناريو داشته باشيم, گزينه هاي زير به ترتيب پيشنهاد مياگر 

  كحافظ

  كساوه

  كلوند

  كپارس

  كترام

  كسعدي
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  رفع تحريم هاعدم 

بيشتر  در صورت عدم رفع تحريم ها, شركت هايي كه صادرات بيشتري دارند و مخصوصا محصولاتشان از كيفيت مناسبي برخوردار است,

ضرر ميكنند و شركت هايي كه فروش داخلي بيشتري دارند, با توجه به جديت دولت در ساخت مسكن, شرايط مناسب تري خواهند 

  ٠داشت

  شود.در صورت وقوع اين سناريو, گزينه هاي زير پيشنهاد مي

  كساوه

  كلوند

  كحافظ

  كپارس

  كترام

  كسعدي

 


