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خاک چینی ایراننام شرکت

کخاکنماد

1363سال تاسیس

14،200قیمت سهم )1401/03/24( )ریال(

EPS TTM1،262 )ریال(

P/E11.25 گذشته نگر سهم

P/E8.4 آینده نگر سهم )سال 1401(

P/E4.5 آینده نگر سهم )سال 1402(

350،000تعداد سهم )میلیون(

%14درصد شناوری

50،330ارزش بازار )میلیارد ریال(

1401/12/29سال مالی منتهی به

اطلاعات کلی شرکت

معرفی شرکت
شـــرکت صنایـــع خـــاک چینـــی ایـــران در ســـال 1363 تاســـیس و در بهمـــن مـــاه ســـال 1364 بصـــورت شـــرکت ســـهامی خـــاص در اداره 
ثبـــت شـــرکت‌های تهـــران بـــه ثبـــت رســـیده اســـت. در ســـال 1367، مرکـــز قانونـــی شـــرکت از تهـــران بـــه تبریـــز منتقـــل شـــده اســـت و 
در ســـال 1375 شـــرکت وارد بـــورس اوراق بهـــادار تهـــران شـــده اســـت. شـــرکت در شهرســـتان مرنـــد و پنـــچ کیلومتـــری شـــمال غـــرب 
ایـــن شهرســـتان واقـــع شـــده اســـت. ایـــن شـــرکت از جملـــه شـــرکت‌های فرعـــی شـــرکت ســـرمایه‌گذاری صدرتامیـــن )تاصیکـــو( بـــه 

شـــمار می‌آیـــد.
موضـــوع اصلـــی فعالیـــت شـــرکت، کشـــف، اســـتخراج، تصفیـــه و تغلیـــط کائولـــن صنعتـــی اســـت. ظرفیـــت اولیـــه شـــرکت در ســـال 
1372 معـــادل 30،000 تـــن کائولـــن تغلیـــظ شـــده در ســـال بـــوده اســـت کـــه بـــا اجـــرای چندیـــن طـــرح افزایـــش ظرفیـــت، در حـــال 
حاضـــر ظرفیـــت شـــرکت بـــه 175،000 تـــن کائولـــن تغلیـــظ شـــده و 115،000 تـــن کائولـــن درجـــه بنـــدی رســـیده اســـت. همچنیـــن 
در ســـال 1400، پـــروژه احـــداث خـــط پنجـــم کارخانـــه نیـــز شـــروع شـــده اســـت کـــه در ســـال 1402 بـــه بهره‌بـــرداری خواهـــد رســـید. 

نمـــودار زیـــر، مراحـــل رشـــد ظرفیـــت تولیـــد شـــرکت را نشـــان می‌دهـــد.
در طـــی ســـال‌های گذشـــته میـــزان تولیـــد شـــرکت بســـیار بیشـــتر از ظرفیـــت اســـمی بـــوده بطـــوری کـــه در ســـال 1400، تولیـــد شـــرکت 
ـــد بلـــوک  ـــن فـــرآوری شـــده اســـت. شـــرکت طـــرح تولی ـــی شـــرکت کائول ـــوده اســـت. محصـــول اصل ـــر ظرفیـــت اســـمی ب بیـــش از 2 براب
ـــرداری کامـــل خواهـــد رســـید. ایـــن محصـــول  ـــز در دســـتور کار خـــود داشـــته اســـت کـــه در ســـال جـــاری بـــه بهـــره ب و پانـــل گازی را نی
از ســـیلیس حاصـــل از فرآینـــد تولیـــد کائولـــن تولیـــد می‌شـــود و از ایـــن لحـــاظ ضمـــن مصـــرف ســـیلیس کـــه محصـــول جانبـــی تولیـــد 

ـــه همـــراه خواهـــد داشـــت. ـــرای شـــرکت ب ـــز ب ـــد، ســـودآوری مناســـبی نی ـــه حســـاب می‌آی ـــن ب کائول

ظرفیت تولید کائولن در سال )تن(
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ترکیب سهامداران شرکت صنایع خاک چینی ایران در تاریخ 1401/03/24 به شرح جدول زیر است.

 محصولات اصلی شرکت: کائولن فرآوری شده  و کائولن درجه‌بندی شده
کائولـــن یـــک اصطـــاح اقتصـــادی اســـت کـــه بـــرای کانســـارهای رســـی تقریبـــا ســـفید بـــه کار مـــی رود. ایـــن کانســـارها اغلـــب شـــامل 
ــرادف  ــوان متـ ــه عنـ ــی بـ ــاک چینـ ــاح خـ ــته اصطـ ــند. در گذشـ ــده از آن می‌باشـ ــت آمـ ــای بدسـ ــا فرآورده‌هـ ــت و یـ ــی کائولینیـ کانـ
کائولـــن اســـتفاده می‌شـــده اســـت. نـــام کائولـــن از کلمـــه کائولینـــگ چینـــی بـــه معنـــای تپـــه ســـفید مشـــتق شـــده اســـت کـــه از آن 
خـــاک کائولـــن اســـتخراج می‌شـــود. کائولـــن یـــا خـــاک چینـــی بـــه رنـــگ ســـفید بیشـــترین کاربـــرد را در تولیـــد چینـــی و ســـرامیک دارد. 
ـــرگلاس و  ـــد کودهـــای شـــیمیایی، فایب ـــازی، پلاســـتیک، تولی ـــتیک س ـــازی، لاس ـــگ س ـــازی، رن ـــع کاغذس ـــن محصـــول در صنای از ای

ـــز اســـتفاده مـــی شـــود. ـــوازم آرایشـــی و بهداشـــتی نی ســـاخت ل

ترکیب سهامداران

 محصولات شرکت خاک چینی ایران

 شركت سرمایه گذاری
 صدرتامین-سهامی عام

 %77.87 

سایر
%12.57 

شركت معدنی واملاح ایران-
سهامی عام

%5.11  

شخص حقیقی
شركت سرمایه گذاری تامین  %1.39

آتیه مسكن-سهامی خاص 
شركت تعاونی مصرف كارگران %1.22

خاك چینی ومشاغل آزاد
%1.84

معدن استخراج کائولن

کائولن فرآوری شده

کائولن استخراج شده کائولن درجه بندی شده
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محصولات طرح جدید شرکت: بلوک و پانل گازی، ملات خشک
در طـــی فرآینـــد تولیـــد کائولـــن در شـــرکت، ســـالانه بیـــش از 250،000 تـــن ســـیلیس از مـــواد معدنـــی اســـتخراج شـــده جـــدا 
می‌شـــود کـــه شـــرکت بخـــش کمـــی از آن را بـــه فـــروش رســـانده و بخـــش زیـــادی از آن را بـــا پرداخـــت هزینـــه حمـــل بـــالا بـــه معـــدن 
بازمی‌گردانـــد. بـــا اجـــرای طـــرح تولیـــد بتـــن ســـبک اتـــوکلاو شـــده )AAC( از محـــل ســـیلیس ضایعاتـــی تولیـــد شـــده، محصـــول 
بلـــوک و پانـــل ســـبک گازی و مـــات خشـــک تولیـــد خواهـــد شـــد. در حـــوزه تولیـــد محصـــولات AAC شـــرکت‌های زیـــادی در کشـــور 
در حـــال فعالیـــت هســـتند. نکتـــه اصلـــی در تولیـــد ایـــن محصـــول هزینـــه حمـــل بـــالای آن بـــا توجـــه بـــه وزن کـــم و حجـــم بـــالای آن 
اســـت. از ایـــن رو ایـــن محصـــول را بیشـــتر در مناطـــق جغرافیایـــی نزدیـــک بـــه شـــرکت می‌تـــوان بـــه فـــروش رســـاند. هـــدف اصلـــی 
ـــه  ـــورهای منطق ـــایر کش ـــان و س ـــه و آذربایج ـــورهای ترکی ـــه کش ـــولات AAC ب ـــادرات  محص ـــران، ص ـــی ای ـــاک چین ـــع خ ـــرکت صنای ش
ـــازار ایـــن کشـــور هـــدف اصلـــی شـــرکت اســـت.  ـــه، ب ـــه کشـــور ترکی ـــه موقعیـــت جغرافیایـــی شـــرکت و نزدیـــک ب ـــا توجـــه ب اســـت. ب
بتـــن ســـبک گازی اتـــوکلاو شـــده اولیـــن بـــار در دهـــه ۱۹۲۰ میـــادی در انســـتیتو تکنولـــوژی اســـتکهلم در كشـــور ســـوئد اختـــراع 
و توليـــد گرديـــده اســـت. ایـــن محصـــول بصـــورت بلـــوک در دیوارچینـــی ســـاختمان هـــا و بصـــورت پانـــل بـــرای ســـقف اســـتفاده 
ـــه  ـــر س ـــد ه ـــاک تولی ـــرکت کخ ـــرح ش ـــود. ط ـــتفاده میش ـــک اس ـــات خش ـــم از م ـــا به ـــوک ه ـــباندن بل ـــرای چس ـــن ب ـــود. همچنی می ش

ایـــن محصـــولات اســـت.
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ظرفیت و مقدار تولید و فروش محصولات 

وضعیت مبلغ فروش

اجزای بهای تمام شده

در خصـــوص مبلـــغ فـــروش بلـــوک و پانـــل گازی، از آنجـــا کـــه تاکنـــون فروشـــی توســـط شـــرکت ثبـــت نشـــده اســـت، نـــرخ فـــروش 
ایـــن دو محصـــول بـــا اســـتعلام از شـــرکت برابـــر بـــا 700،000 تومـــان  بـــرای بلـــوک و 1،400،000 تومـــان بـــرای پانـــل در مترمکعـــب در 

ـــه شـــده اســـت. نظـــر گرفت

در ســـال 1400، نزدیـــک بـــه 50% از بهـــای تمـــام شـــده محصـــولات شـــرکت مربـــوط بـــه مـــواد مســـتقیم مصرفـــی بـــوده اســـت و 
43% هزینه‌هـــا مربـــوط بـــه هزینـــه هـــای ســـربار بـــوده اســـت. هزینـــه هـــای ســـربار نیـــز خـــود شـــامل 59% هزینه‌هـــای حقـــوق 
ــه  ــت کـ ــر اسـ ــه ذکـ ــت. لازم بـ ــوده اسـ ــتهلاک بـ ــه اسـ ــرژی و 11% هزینـ ــه انـ ــی، 12% هزینـ ــواد مصرفـ ــه مـ ــتمزد، 17% هزینـ و دسـ
هزینه‌هـــای مـــواد مســـتقیم مربـــوط بـــه هزینه‌هـــای اســـتخراج از معـــدن شـــامل هزینـــه اســـتخراج و حمـــل مـــواد معدنـــی، هزینـــه 
تعمیـــرات و نگهـــداری تجهیـــزات معـــدن، اســـتهلاک دارایی‌هـــای ثابـــت، حقـــوق و عـــوارض دولتـــی مـــواد معدنـــی، هزینـــه حمـــل 

ســـیلیس و حمـــل مـــواد بـــه ســـنگ شـــکن و ... اســـت.

بهای تمام شده

مقدار تولید 

مبلغ فروش )میلیون ريال(

ظرفیت اسمی 
سالیانه

سال مالی 1399

 تولید
 سال 1399

سال مالی 1400

 تولید
سال 1400

سال مالی 1401

175،000215,978231,313216,554216,554کائولن فرآوری )تن( 

115،000339,573389,340357,444357,444کائولن درجه بندی )تن(

)M3( 325،50000113,850260,400بلوک گازی

)M3( 139،5000038,363111,600پانل گازی

48،0000013,20038,400ملات خشک )تن(

3,738,4495,688,0527,476,46410,434,059کائولن فرآوری

251,296396,875598,448840,062کائولن درجه بندی

00796,9502,551,920بلوک گازی

00537,0752,187,360پانل گاز 

0066,000268,800ملات خشک

3,989,7456,084,9279,474,93716,282,201جمع فروش

 برآورد تولید
 سال 1402

سال مالی 1402

 برآورد تولید 
سال 1401

 سایر هزینه ها
%1

هزینه مواد مصرفی
%17  

دستمزد مستقیم تولید
%8 

هزینه انرژی 
%12

 سربار
%43

هزینه استهلاک
%11 

 مواد مستقیم مصرفی
%49

حقوق و دستمزد
%59 
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فـــرض شـــده اســـت کـــه خـــط شـــماره 5 اســـتخراج کائولـــن شـــرکت تـــا انتهـــای دوره 1402 بـــه بهره‌بـــرداری نرســـد. ایـــن خـــط 
ــال 1402  ــر سـ ــرکت در اواخـ ــای اولیـــه شـ ــرکت را 100،000 تـــن افزایـــش می‌دهـــد و طبـــق پیش‌بینی‌هـ ظرفیـــت تولیـــد کائولـــن شـ
بـــه بهره‌بـــرداری خواهـــد رســـید. بـــا توجـــه بـــه پیشـــرفت 2% ایـــن طـــرح در ســـال 1400، در ایـــن تحلیـــل فـــرض شـــده اســـت کـــه تـــا 

پایـــان ســـال 1402 افزایـــش ظرفیتـــی در تولیـــد کائولـــن رخ ندهـــد.

مفروضات

 برآورد سود

مفروضات

34,415,89448,182,252نرخ فروش کائولن فرآوری شده - ریال

1,677,5612,348,585نرخ فروش کائولن درجه بندی شده - ریال
7,000,0009,800,000نرخ فروش بلوک گازی  - ریال

14,000,00019,600,000نرخ فروش پانل گازی - ریال
5,000,0007,000,000نرخ فروش ملات خشک - ریال

%30%50افزایش دستمزد )%(
%40%40نرخ تورم )%(

سال 1402 کارشناسی 1401

1396139713981399صورت سود و زیان

763,9521,107,0762,092,0023,930,5906,084,9279,474,93716,282,201فروش

(5,303,632)(2,852,095)(1,218,046)(645,166)(462,889)(312,411)(255,445)بهای تمام شده کالای فروش رفته

508,507794,6651,629,1133,285,4244,866,8816,622,84210,978,569سود )زیان( ناخالص

(303,071)(241,619)(184,188)(120,459)(91,907)(67,336)(68,888)هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

00(1,108)35,941195,850141,958225,675خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

475,560923,1791,679,1643,390,6404,681,5856,381,22310,675,498سود )زیان( عملیاتی

(162,000)(150,000)(4,095)(16,772)(2,640)(2,435)(4,664)هزینه های مالی

44,777125,298271,2911,067,508379,760551,660590,644خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

515,6731,046,0421,947,8154,441,3765,057,2506,782,88311,104,142سود )زیان( خالص قبل از مالیات

(1,410,226)(861,426)(641,738)(538,536)(266,110)(134,814)(102,693)مالیات

412,980911,2281,681,7053,902,8404,415,5125,921,4579,693,916سود )زیان( خالص

333,000375,000500,0001,500,0001,500,0003,500,0003,500,000سرمایه

1,2402,4303,3632,6022,9441,6922,770سود هر سهم پس از کسر مالیات

%67%70%80%84%78%72%67حاشیه سود ناخالص

%66%67%77%86%80%83%62حاشیه سود عملیاتی

%60%62%73%99%80%82%54حاشیه سود خالص

1402 1401 1400
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درصد تقسیم سود برآوردی، EPS تحلیلی، P/E تحلیلی

 تحلیل حساسیت 

باتوجـــه بـــه اینکـــه شـــرکت در آخریـــن مجمـــع عمومـــی عـــادی خـــود 95% از ســـود قابـــل تقســـیم را بیـــن ســـهامداران شـــرکت تقســـیم 
نمـــوده اســـت، بـــرای ســـال 1400 و 1401 نیـــز پیش‌بینـــی تقســـیم ســـودی بـــه همیـــن میـــزان فـــرض شـــده اســـت.

تحلیل حساسیت EPS- 1401 به شرح زیر است.
 تحلیـــل حساســـیت "نـــرخ فـــروش بلـــوک گازی" و "نـــرخ فـــروش کائولـــن فـــرآوری شـــده" در جـــدول زیـــر ارائـــه شـــده اســـت.  در 
ـــن درجه‌بنـــدی شـــده متناسب‌ســـازی شـــده  ـــرخ فـــروش کائول ـــن ن ـــل گازی و مـــات خشـــک و همچنی ـــرخ فـــروش پان ایـــن جـــدول ن

اســـت.

نرخ فروش بلوک گازی

ده
 ش

ی
آور

فر
ن 

ئول
 کا

ش
رو

خ ف
نر

 

 

زی وک �ا �خ فروش �ل ن

1,6923,000,0004,000,0005,000,0006,000,0007,000,0008,000,0009,000,000
29,000,0001,3211,3541,3861,4191,4511,4831,516
30,000,0001,3661,3981,4311,4631,4951,5281,560
31,000,0001,4101,4431,4751,5081,5401,5721,605
32,000,0001,4551,4871,5201,5521,5841,6171,649
33,000,0001,4991,5321,5641,5961,6291,6611,694
34,000,0001,5441,5761,6081,6411,6731,7061,738
35,000,0001,5881,6211,6531,6851,7181,7501,783
36,000,0001,6331,6651,6971,7301,7621,7951,827
37,000,0001,6771,7091,7421,7741,8071,8391,872
38,000,0001,7221,7541,7861,8191,8511,8841,916
39,000,0001,7661,7981,8311,8631,8961,9281,961

دە
 ش

ری
رآو

ن ف
ول

�ائ
ش 

رو
خ ف

ن�

14,200  قیمت )ريال(

1,692 پیش بینی  سود هر سهم سال 1401 )ريال( 
2,770پیش بینی  سود هر سهم سال 1402 )ريال(

1401 P/E8.4
P/E 14024.5 با تقسیم 95% در مجمع سال 1401
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 نقاط قوت و ضعف
• نقاط قوت شرکت خاک چینی ایران:

-در اختیار داشتن بزرگترین معدن کائولن خاورمیانه و محدودیت معادن کائولن در کشور. 
-افزایش ظرفیت برداشت از معدن در طی سالهای گذشته و طرح های توسعه آتی برای برداشت بیشتر از معدن

-در اختیار داشتن بخش عمده بازار کائولن کشور )بیش از %70(
-افتتاح طرح تولید بلوک و پانل گازی AAC و مصرف سیلیس ضایعاتی در فرایند تولید.

-موقعیت جغرافیایی مناسب شرکت برای صادرات محصولات

• نقاط ضعف شرکت خاک چینی ایران:
-  تاثیـــر زیـــاد هزینه‌هـــای نیـــروی انســـانی بـــر ســـودآوری شـــرکت و عـــدم امـــکان افزایـــش نـــرخ فـــروش محصـــولات متناســـب بـــا 

افزایـــش نـــرخ دســـتمزدها
- وابســـته بـــودن ســـودآوری طـــرح AAC بـــه میـــزان صـــادرات ایـــن محصـــول بـــا توجـــه بـــه عـــدم امـــکان رقابـــت بـــا تولیـــد کننـــدگان 

داخلـــی بـــا توجـــه بـــه هزینـــه بـــالای حمـــل بلـــوک و پنـــل گازی
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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.


