
www.nici.ir

شماره شصت و چهارم

گزارش تحلیلی شرکت سیمان سپاهان 
شرکت سرمایه‌گذاری ملی ایران)سهامی عام(

»هلدینگ«

www.nici.ir

1401/06/05 شماره شصت و چهارم

نیکی نگر
64

)سپاها(
تحلیلگر: حامد خادمی



)سپاها(
شماره شصت و چهارم

سرمایه‌گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 1 /0 6 /0 52

گزارش تحلیلی شرکت سیمان سپاهان 

شماره شصت و چهارم

www.nici.ir

سپاهانماد

1348سال تاسیس

9.940قیمت سهم )ریال( )1401/06/02(

EPS TTM1,711 )ریال(

P/ E5/8گذشته نگر)ریال(

P/E6.9 آینده نگر سهم )1401(

2,450تعداد سهم )میلیون(

29%درصد شناوری

24.353ارزش بازار )میلیارد ریال(

1401/06/31سال مالی منتهی به

اطلاعات کلی شرکت

معرفی شرکت سیمان سپاهان 

 ترکیب سهامداران

شـــرکت ســـیمان ســـپاهان در ســـال 1348 در  چهـــل و پنـــج کیلومتـــری جنـــوب غربـــی اصفهـــان  در نزدیکـــی ذوب آهـــن اصفهـــان 
بـــه منظـــور اســـتفاده از ســـرباره ایـــن کارخانـــه در راســـتای تولیـــد ســـیمان تاســـیس و در ســـال 1358 بـــه بهـــره بـــرداري رســـيد. ایـــن 
شـــرکت بـــا دارا بـــودن ســـه خـــط تولیـــدی و بـــا ظرفیـــت اســـمی تولیـــد کلینکـــر بـــه مقـــدار  3,660,000تـــن ســـیمان در ســـال یکـــی از 

بزرگتریـــن شـــرکت هـــای فعـــال در صنعـــت ســـیمان و همچنیـــن بزرگتریـــن تولیـــد کننـــده ســـیمان در اســـتان اصفهـــان اســـت.

در حـــال حاضـــر مدیریـــت ایـــن شـــرکت در اختیـــار شـــرکت توســـعه ســـرمایه و صنعـــت غدیـــر از زیـــر مجموعـــه هـــای هلدینـــگ غدیـــر 
ـــت. اس

شرکت سرمایه گذاری 
 آذرسهامی خاص

%18

شرکت سیمان فارس 
 وخوزستان

%4
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 مالی مهرآیندگان
%5
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%36
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میزان تولید سیمان در جهان

تولید  داخلی

مقـــدار تولیـــد جهانـــی ســـیمان در ســـال 2021 معـــادل 4.4 میلیـــارد تـــن بـــود کـــه از ایـــن مقـــدار  بیـــش از  نصـــف آن متعلـــق بـــه کشـــور 
چیـــن اســـت و در جایـــگاه بعـــدی  هنـــد و ویتنـــام قـــرار دارنـــد. کشـــور ایـــران نیـــز در جایـــگاه هشـــتم تولیـــد ســـیمان  و ششـــم ظرفیـــت  

تولیـــد در  جهـــان قـــرار دارد. 

در حـــال حاضـــر بالـــغ بـــر  79 کارخانـــه ســـیمانی در کشـــور بـــا ظرفیتـــی در حـــدود  88 میلیـــون تـــن  در حـــال فعالیـــت اســـت. تولیـــد 
ـــر 72 میلیـــون تـــن بـــوده اســـت. در حـــوزه فـــروش در ســـال  ـــغ ب ســـیمان در ســـال 1400 حـــدود 63 میلیـــون تـــن و تولیـــد کلینکـــر بال
1400 بیـــش از 58 میلیـــون تـــن ســـیمان در بـــازار داخـــل بـــه فـــروش رســـیده و بالـــغ بـــر 13.6 میلیـــون تـــن صـــادرات ســـیمان و کلینکـــر 

ـــا 7 واحـــد تولیـــدی بیشـــترین ظرفیـــت تولیـــد را دارا اســـت.  انجـــام گرفتـــه اســـت. طبـــق آمارهـــا اســـتان اصفهـــان در ســـال 1400 ب

تولید کنندگان بزرگ سیمان در سال 2021 )میلیون تن(

میزان تولید چین

میزان تولید ایران

چین
2,200

2,500

62

روسیه
56

هند
330

ایران
62

عربستان
55

آمریکا
92

اندونزی
73

ویتنام
100

برزیل
65

ژاپن
52

ترکیه
76

مکزیک
50

)میلیون تن(

)میلیون تن(



)سپاها(
شماره شصت و چهارم

سرمایه‌گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 1 /0 6 /0 54

گزارش تحلیلی شرکت سیمان سپاهان 

شماره شصت و چهارم
مقدار فروش شرکت  

نرخ  فروش 

ـــال  ـــرای س ـــرکت ب ـــر ش ـــادرات  کلینک ـــدار ص ـــت. مق ـــده اس ـــان داده ش ـــپاهان نش ـــیمان س ـــرکت س ـــروش ش ـــدار ف ـــر مق ـــدول زی در ج
ـــت  ـــده اس ـــه ش ـــر گرفت ـــرکت در نظ ـــروش ش ـــدار ف ـــد از مق ـــادل  درص ـــی 35مع ـــی آت مال

رونـــد نـــرخ فـــروش شـــرکت در یـــک ســـال اخیـــر بدلیـــل  حضـــور ســـیمان در بـــورس کالا و افزایـــش رقابـــت و همچنیـــن افزایـــش نـــرخ 
ارز بـــا رشـــد قابـــل توجـــه همـــراه بـــوده اســـت. 

نرخ فروش)تن/ریال(

www.nici.ir

سال 1400 مقدار فروش )تن( سال 1399  کارشناسی منتهی به سال 1398 
شهریور 1402

کارشناسی منتهی به 
شهریور 1401

1,583,3841,711,450 1,863,0201,846,2681,727,865سیمان داخلی

1,050,610921,550 597,353494,343901,880کلینکر صادراتی

2,633,9942,633,000 2,460,3732,340,6112,629,745جمع

سرانه مصرف 
ســـیمان یکـــی از مهمتریـــن عناصـــر توســـعه ای در تامیـــن زیـــر ســـاختهای اقتصـــادی کشـــورها مـــی باشـــد بـــه طـــوری کـــه بـــه عنـــوان 
یکـــی از نهـــاده هـــای اســـتراتژیک توســـعه ای محســـوب مـــی شـــود و معمـــولا بیـــن رونـــد رشـــد اقتصـــادی کشـــورها و ســـرانه مصـــرف 
ـــا 1391  ـــران بعـــد از یـــک دوره افزایشـــی در ســـالهای 1389 ت ســـیمان همبســـتگی بالایـــی وجـــود دارد. ســـرانه مصـــرف ســـیمان در ای
بـــه اوج خـــود رســـید و عـــدد754 کیلوگـــرم بـــه ازای هـــر نفـــر بـــرای ســـال 1391 ثبـــت شـــد. بـــا قـــرار گرفتـــن کشـــور در شـــرایط تحریمـــی، 
ــرانه  ــال 1395 سـ ــه در سـ ــوری کـ ــه طـ ــت بـ ــران کاهـــش یافـ ــرف در ایـ ــاختمان ، مصـ ــود بخـــش سـ ــی و رکـ ــه عمرانـ کاهـــش بودجـ
مصـــرف ســـیمان بـــه عـــدد588 کیلوگـــرم رســـید کـــه معـــادل عـــدد ثبـــت شـــده بـــرای ســـال 1386 اســـت. در حـــال حاضـــر ســـرانه 
ـــم هـــا و افزایـــش درآمـــد  ـــا برداشـــته شـــدن تحری ـــد اســـت ب ـــه عـــدد 615 کیلوگـــرم رســـیده اســـت. امی مصـــرف ســـیمان در کشـــور ب

ـــردد.  ـــود بازگ ـــه اوج خ ـــددا ب ـــیمان مج ـــرف س ـــرانه مص ـــور س ـــای کش ه
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ترکیب هزینه سربار

 هزینه استهلاک
%2

 حمل نقل
%46

 سایر هزینه ها
%26

هزینه انرژی )آب، 
 برق، گاز و سوخت(

%26

ساختار بهای تمام شده

سربار

ـــپاهان  ـــیمان س ـــرای س ـــبت ب ـــن نس ـــه ای ـــد ک ـــده دارن ـــام ش ـــای تم ـــهم را در به ـــترین س ـــربار بیش ـــای س ـــه ه ـــیمان هزین ـــت س در صنع
در محـــدوده 85 درصـــد اســـت.

بخـــش عمـــده هزینـــه ســـربار بـــرای شـــرکت ســـیمان ســـپاهان مربـــوط بـــه هزینـــه حمـــل کلینکـــر صادراتـــی اســـت. همچنیـــن هزینـــه 
انـــرژی  دومیـــن بخـــش  بـــا اهمیـــت در بخـــش ســـربار بـــه خـــود اختصـــاص داده اســـت ســـایر هزینـــه هـــا عمدتـــا شـــامل مـــواد مصرفـــی 

غیـــر مســـتقیم، هزینـــه تعمیـــر و نگهـــداری، حـــق الزحمـــه پیمانـــکاران، هزینـــه تعمیـــرات دوره ای و ... اســـت.
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سرمایه گذاری ها

مفروضات تحلیل

شـــرکت ســـیمان ســـپاهان دارای پرتفـــوی ســـرمایه گـــذاری بـــا اهمیتـــی اســـت. در حـــال حاضـــر ایـــن شـــرکت مالـــک 10 درصـــد از 
ســـهام ســـیمان دشتســـتان بالـــغ بـــر 11 درصـــد از ســـیمان شـــرق 2 درصـــد از ســـیمان خوزســـتان و 1 درصـــد از ســـیمان بهبهـــان  و 
ـــیمان  ـــورد س ـــل کالا رهن ـــل و نق ـــرکت حم ـــپاهان  دو ش ـــیمان س ـــت. س ـــان اس ـــورس زنج ـــارج از ب ـــیمان خ ـــد از س ـــن  7 درص همچنی
و پاکـــت ســـازی شـــفق ســـیمان  ســـپاهان را کـــه تامیـــن کننـــده نیـــاز شـــرکت مـــی باشـــند نیـــز بـــه شـــکل کنترلـــی در اختیـــار دارد.
لازم بـــه ذکـــر اســـت ارزش روز پرتفـــوی بورســـی ایـــن شـــرکت در حـــال حاضـــر بالـــغ بـــر 5,840میلیـــارد ریـــال هســـتند. همچنیـــن بـــا 
فـــرض تقســـیم ســـود 80 درصـــدی شـــرکت هـــای ســـرمایه پذیـــر،  ســـود ســـرمایه گـــذاری هـــای ایـــن شـــرکت بـــرای ســـال مالـــی 

ـــت. ـــده اس ـــرآورد ش ـــال ب ـــارد ری ـــی 764 میلی آت

برآورد سود شرکت با توجه به مفروضات زیر انجام شده است: 

متوســـط نـــرخ ســـیمان داخلـــی در ســـال مالـــی منتهـــی بـــه شـــهریور 1402 معـــادل  30 بالاتـــر از متوســـط  نـــرخ ســـال مالـــی منتهـــی بـــه 
شـــهریور 1401 ومعـــادل 6,840,000 ریـــال درنظـــر گرفتـــه شـــده اســـت. باتوجـــه بـــه اینکـــه نـــرخ ســـیمان در پاییـــز و زمســـتان بـــا 

ـــر فصـــل چهـــارم  1401 لحـــاظ شـــده اســـت. ـــرخ  آن پاییـــن ت کاهـــش قابـــل توجـــه همـــراه شـــده، ن

سال مالی منتهی به شهریور 1402 فصل چهارم تابستان 1401 مفروضات 

260,000300,000نرخ ارز

30%50%نرخ رشد دستمزد نسبت به سال قبل 

30%40%تورم 

7,500,0006,840,000 متوسط نرخ سیمان داخلی )پاکت وفله(

35 درصد از تولید35 درصد از تولیدحجم صادرات کلینکر

2727نرخ  کلینکر صادراتی  )دلار(

616,0002,633,000مقدار تولید 

برآورد سود و زیان
واحد)میلیون ریال(

سالانه 1400سالانه 1399صورت سود و زیان )میلیون ریال(
9 ماهه منتهی 
به خرداد 1401

 فصل چهارم 
) تابستان 1401(

19,177,169 14,871,607 4,520,178 10,351,429 10,146,767 4,193,898 فروش

14,474,915- 10,298,159- 3,052,536- 7,245,623- 5,950,586- 2,884,606- بهای تمام شده کالای فروش رفته

4,702,254 4,573,448 1,467,642 3,105,806 4,196,181 1,309,292 سود )زیان( ناخالص

1,323,261- 1,017,893- 329,999- 687,894- 558,980- 310,815- هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 145,046- 0 145,046- 22,395- 5,911- خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

3,378,993 3,410,509 1,137,643 2,272,866 3,614,806 992,566 سود )زیان( عملیاتی

147,302- 147,302- 41,846- 105,456- 126,191- 146,959- هزینه های مالی

764,097 558,382 5,491 552,891 265,578 140,813 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

3,995,789 3,821,589 1,101,288 2,720,301 3,754,193 986,420 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

327,120- 330,310- 110,919- 219,391- 286,068- 158,562- مالیات

3,668,668 3,491,278 990,368 2,500,910 3,468,125 827,858 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

3,668,668 3,491,278 990,368 2,500,910 3,468,125 827,858 سود )زیان( خالص

1,497 1,425 404 1,021 1,416 338 سود هر سهم پس از کسر مالیات

2,450,000 2,450,000 2,450,000 2,450,000 2,450,000 2,450,000 سرمایه

کارشناسی منتهی 
به شهریور 1401 

کارشناسی منتهی 
به شهریور 1402 



)سپاها(
شماره شصت و چهارم

سرمایه‌گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 1 /0 6 /0 57

www.nici.ir

گزارش تحلیلی شرکت سیمان سپاهان 

شماره شصت و چهارم

تحلیل حساسیت

تحلیـــل حساســـیت ســـود هـــر ســـهم ســـیمان ســـپاها بـــر  روی دو متغییـــر مقـــدار تولیـــد کلینکـــر و متوســـط نـــرخ فـــروش ســـیمان بـــرای 
ســـال مالـــی منتهـــی بـــه شـــهریور 1402 بـــه شـــرح جـــدول زیـــر اســـت.

مقدار تولید  )تن(

 2,300,000 2,400,000 2,500,000 2,600,000 2,700,000 2,800,000

ن(
/ت

ال
)ری

ت 
پاک

 و 
له

ن ف
ما

سی
خ 

 نر
سط

تو
578 435 293 150 7 135 -5,000,000 م

 5,500,000 139 294 448 603 757 912

 6,000,000 413 580 746 913 1,079 1,246

 6,500,000 687 866 1,044 1,223 1,401 1,580

 7,000,000 962 1,152 1,342 1,533 1,723 1,913

 7,500,000 1,236 1,438 1,640 1,843 2,045 2,247

 8,000,000 1,510 1,724 1,939 2,153 2,367 2,581

 8,500,000 1,784 2,010 2,237 2,463 2,689 2,915

 9,000,000 2,059 2,297 2,535 2,773 3,011 3,249
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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.


