
تحلیلی گزارش 
انفولاد امیرکبیر کاش

(فجر)
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معرفی

:معرفی✓

ثبتادارهدر117۹۰شمارهتحتخاصسهامیشرکتبصورت1374/12/15تاریخدرفجرسپاهانگالوانیزهصنایعشرکت

ویافتانتقالکاشانبهاصفهانازشرکتاصلیمرکز24/2/137۹تاریخدر.رسیدثبتبهاصفهانصنعتیمالکیتوشرکت‌ها

سهامیبه26/6/1382تاریخدرشرکت.استرسیدهثبتبهکاشانصنعتیمالکیتوشرکت‌هاثبتادارهدر1۹71شمارهتحت

عادیعمومیمجمعمصوبهطبق.استشدهپذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورسسازماندر16/4/1383تاریخدروتبدیلعام

اشانکامیرکبیرفولادشرکتبه(عامسهامی)سپاهانفجرگالوانیزهصنایعشرکتازشرکتنام2/2۰/1388مورخفوق‌العاده

حالدرورسیدهثبتبهکاشانصنعتیمالکیتوشرکت‌هاثبتادارهدر23/2/1388تاریخدرواستیافتهتغییر(عامسهامی)

.می‌باشداردستانجاده14کیلومترکاشاندرشرکتاصلیمرکز.می‌باشدمبارکهفولادفرعیواحدهایجزحاضر

اصلیفعالیت‌های✓

ده‌هایفرآورانواعتولیدوتهیهفولادی،ورق‌هاینوردواندودقلعگالوانیزه،کارخانجاتبهره‌برداریوراه‌اندازیساخت،طراحی،

شکلوفلزیخدماتانجاموفلزیمصنوعاتانواعتولیدوساختوطراحیمذکور،کارخانجاتنیازموردآلیمعدنی،شیمیایی،

ضوعموبامرتبطشرکت‌هایدرسرمایه‌گذاریومشارکتباتأسیسونمایندگیاعطاءیاقبولفلزی،وفولادیورق‌هایدادن

.ادراتصووارداتفروش،خرید،قبیلازتجاریمبادلاتکلیهانجامواعتباریاقتصادی،فنی،عملیاتگونههرانجامشرکت،

،138۰/1/1تن‌در‌تاریخ‌هزار‌155از‌کارخانه‌گالوانیزه‌با‌ظرفیت‌بهره‌برداری‌•

،1385/3/16هزار‌تن‌در‌سال‌در‌تاریخ‌25۰از‌کارخانه‌نورد‌سرد‌با‌ظرفیت‌بهره‌برداری‌•

،1387/4/16تاریخ‌در‌آزمایشی‌هزار‌تن‌به‌صورت‌15۰از‌خط‌آنیلینگ‌با‌ظرفیت‌بهره‌برداری‌•

.1388/11/2۰هزار‌تن‌در‌سال‌در‌تاریخ‌3۰۰از‌خط‌اسید‌شویی‌به‌ظرفیت‌اسمی‌بهره‌برداری‌•

فولاد‌مبارکه

53%

موسسه‌توانمند‌

ان‌سازی‌بازنشستگ

نیروهای‌مسلح

13%
سرمایه‌گذاری‌توسعه‌معادن‌و‌

فلزات

7%

صندوق‌سرمایه‌

گذاری‌مشترک‌

پیشرو

2%

سایر

25%

13۹۹/۰6/۰5فولاد‌امیرکبیر‌کاشان‌در‌تاریخ‌سهامداران‌شرکت
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فرآیند‌تولید

واحد اسید شویی واحد نورد سرد واحد گالوانیزاسیون ورق‌گرمآنیلینگ

لذاگردد،الوانیزهگبهتبدیلنهایتاًتایابدانتقالبعدخطبهبایدخروجیمقدارهروبودهپیوستهشرکتخطوطاینکهبدلیلاماگردیدهنصبوطراحیسالدرتولیدتنهزار3۰۰ظرفیتباشوییاسیدواحد

رفتسیکلچندطیوردنقفسهبینازگذرباشدهاسیدشوییوگرمورق‌هایضخامتکهمی‌باشدنحوبدینتولیدفرآیندسردنوردواحددر.می‌باشدمیسرگالوانیزهتولیدظرفیتبامنطبقفقطآنفعالیت

.می‌باشددارارامیلی‌متر1.5تا۰.3ضخامتتولیدقابلیتخطاین.می‌یابدکاهشعرض،درتغییراتبدونبرگشتیو

راخصیمشزمانیودماییسیکلوگرفتهقرارهمرویبرعمودیطوربهآنیلکوره‌هایدرکلاف‌هاکهصورتبدین.می‌شوندتنش‌زداییپخت،بازفرآیندطیآنیلینگ،خطدرشدهسردنوردکلاف‌های

.شودآزادسرد،نوردفرایندازناشیداخلیتنش‌هایتانمودهسپریهیدروژنازاتمسفریتحت

نیزورقمایدمطلوب،مکانیکیخواصتامینوحرارتیعملیاتضمنآنیلکورهازورقگذرباوحذفسطحیاکسیدهایشده،کاریتمیزحرارتیوشیمیاییروشبهابتداشده،نوردورقگالوانیزه،خطدر

.می‌گرددگالوانیزهفولادیورقروی،مذابدرورقغوطه‌وریومداومسیکلاینتحت.می‌رسدرویمذابدرغوطه‌وریجهتمناسبدمایبه
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:گالوانیزهورقویژگی‌های❖

خوردگی،برابردرعالیمقاومت✓

مطلوب،شکل‌پذیری✓

،وزنسبکی،زیبایی✓

بازیافت،✓

.پایینتولیدهزینهو✓

مختلفصنایعدرگالوانیزهفولادهایکاربرد❖

،خودروسازی✓

وخانگیلوازمساخت✓

.ساختمان‌هاوسازه‌هاانواعساخت✓

.

ورق‌گالوانیزه‌ایرانتولیدکنندگان‌برتر‌

تن-تولید گالوانیزه ظرفیت اسمی نام شرکت

400،000 ورق خودرو شهرکرد

330،000 تاراز چهارمحال

250،000 صنایع هفت الماس

200،000 فولاد مبارکه اصفهان

155،000 فولاد امیرکبیر کاشان

515،000 سایر

ورق‌گالوانیزه

.‌تن‌است۹۰۰،۰۰۰تن‌و‌تولید‌سالانه‌1،85۰،۰۰۰ظرفیت‌تولید‌ورق‌گالوانیزه‌در‌کشور‌در‌حدود‌❖
.سهم‌تولید‌بازار‌را‌در‌اختیار‌دارد%‌17ظرفیت‌تولید‌کشور‌و‌%‌8فولاد‌امیرکبیر‌کاشان‌❖
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ترکیب‌محصولات

محصول‌گالوانیزه

۹7%

خدمات‌نورد‌سرد

2%

خدمات‌آنیلینگ

1%

13۹8ترکیب‌فروش‌محصولات‌

داخلی

۹5%

صادراتی

5%

۹۹ترکیب‌فروش‌گالوانیزه‌در‌سه‌ماهه‌

.‌درآمد‌شرکت‌را‌تشکیل‌می‌دهد%‌۹7بوده‌است‌که‌میلیارد‌ریال‌11،7۰۰حدود‌،‌درآمد‌حاصل‌از‌فروش‌محصول‌گالوانیزه‌شرکت‌در‌13۹8در‌سال‌❖
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روند‌تولید‌و‌فروش

۰

1۰،۰۰۰،۰۰۰

2۰،۰۰۰،۰۰۰

3۰،۰۰۰،۰۰۰

4۰،۰۰۰،۰۰۰

5۰،۰۰۰،۰۰۰

6۰،۰۰۰،۰۰۰

7۰،۰۰۰،۰۰۰

8۰،۰۰۰،۰۰۰

۹۰،۰۰۰،۰۰۰

۰

5،۰۰۰،۰۰۰

1۰،۰۰۰،۰۰۰

15،۰۰۰،۰۰۰

2۰،۰۰۰،۰۰۰

25،۰۰۰،۰۰۰

3۰،۰۰۰،۰۰۰

35،۰۰۰،۰۰۰

4۰،۰۰۰،۰۰۰

45،۰۰۰،۰۰۰

1393 1394 1395 1396 1397 1398
ر‌
ج
ه‌ف
یز
وان
گال
ق‌
ور
خ‌
نر

-
ال
ری

وز
خ
ش‌ف

شم
خ‌
نر

-
ال
ری

نرخ‌ورق‌گالوانیزه‌فجر‌و‌شمش‌فخوز

شمش‌فخوز ورق‌گالوانیزه‌فجر

۰

2۰،۰۰۰

4۰،۰۰۰

6۰،۰۰۰

8۰،۰۰۰

1۰۰،۰۰۰

12۰،۰۰۰

14۰،۰۰۰

16۰،۰۰۰

18۰،۰۰۰

1393 1394 1395 1396 1397 1398 کارشناسی‌

13۹۹

کارشناسی‌

14۰۰

ن
ت

روند‌تولید‌و‌فروش

تولید فروش

۰

1۰،۰۰۰،۰۰۰

2۰،۰۰۰،۰۰۰

3۰،۰۰۰،۰۰۰

4۰،۰۰۰،۰۰۰

5۰،۰۰۰،۰۰۰

6۰،۰۰۰،۰۰۰

7۰،۰۰۰،۰۰۰

8۰،۰۰۰،۰۰۰

۹۰،۰۰۰،۰۰۰

1393 1394 1395 1396 1397 1398

ن
ر‌ت
‌ه
در
ل‌
ریا

اختلاف‌نرخ‌ورق‌گرم‌و‌ورق‌گالوانیزه

ورق‌گالوانیزه‌فجر ورق‌گرم‌فولاد‌مبارکه

فولادگرمورقنرخازبالاتر%55متوسططوربهفجرگالوانیزهورقگذشته،سال‌هایدر❖
به13۹8سالدرو%66به13۹7سالدراختلافاین.استمی‌شدهقیمت‌گذاریمبارکه

ارهاشنیماییارزوآزادارزنرخاختلافبهمی‌توانامر،ایندلایلاز.استرسیدهدرصد7۰
.نمود
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بهای‌تمام‌شده‌ترکیب‌

مواد‌مستقیم‌

مصرفی

۹2%

م‌دستمزد‌مستقی

تولید

1%

سربار‌تولید

7%

ترکیب‌بهای‌تمام‌شده‌شرکت‌فولاد‌امیرکبیر‌کاشان‌

ورق‌گرم‌اسید‌شویی‌

نشده

78%

ورق‌گرم‌اسید‌

شویی‌شده

8%

مواد‌کمکی

14%

ریالی-مواد‌مستقیم‌مصرفی‌

.‌آن‌را‌ورق‌گرم‌اسیدشویی‌نشده‌تشکیل‌می‌دهد%‌78میلیارد‌ریال‌بوده‌است‌که‌در‌حدود‌8،۹31مبلغ‌مواد‌مصرفی‌شرکت‌‌،13۹8در‌سال‌❖
.‌لازم‌به‌ذکر‌است‌که‌شرکت‌فولاد‌امیرکبیر‌کاشان‌عمده‌ورق‌گرم‌مورد‌نیاز‌خود‌را‌از‌فولاد‌مبارکه‌و‌از‌طریق‌بورس‌کالا‌تامین‌می‌نماید
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بهای‌تمام‌شده‌روند‌فروش‌و‌

کهاستریالمیلیون1،6۰7،۹2۹بابرابر(مجمعمصوباتنمودنلحاظبا)شرکتانباشتهسود❖

ازسرمایهایشافزبرایبالاییپتانسیلشرکتبنابراین.استشدهثبتسرمایهبرابردوتقریبا

.داردانباشتهسودمحل

ردموگرمورقشرکتحالی‌کهدرمی‌گرددتعیینآزادارزنرخباشرکتمحصولاتفروشنرخ❖

.می‌نمایدخریدارینیماییارزنرخباوکالابورسازراخودنیاز

سردورقتنهزار4گرم،ورقتنهزار15میزانبهموجودیدارای13۹۹سالابتدایدرشرکت❖

سودهحاشیبنابراینهستند،کمتریبهای‌تمام‌شده‌یدارایکهاستگالوانیزهورقتنهزار13و

.یافتخواهدبهبودشرکت

کشورلیریخطوطبهآساندسترسیوجغرافیاییموقعیتشرکت،محصولاتکیفیتبودنبالا❖

.دهدپوششراداخلبازارازتوجهیقابلبخشبتواندشرکتاینتاشدهسبب

تنیهزار3۰۰توسعهطرح.استگالوانیزهورقانواعتولیدتنهزار155شرکتفعلیظرفیت❖

تنهزار25۰شاملتوسعهطرح).داردقرارشرکتکاردستوردرخودروسازیوصنایعجهت

%۰(.استگالوانیزهتنهزار3۰۰وسردنورد

5%

1۰%

15%

2۰%

25%

3۰%

35%

4۰%

۰

5،۰۰۰،۰۰۰

1۰،۰۰۰،۰۰۰

15،۰۰۰،۰۰۰

2۰،۰۰۰،۰۰۰

25،۰۰۰،۰۰۰

3۰،۰۰۰،۰۰۰

13۹7سال‌ 13۹8سال‌ ۹۹کارشناسی‌ 14۰۰کارشناسی‌

ال
ری
ن‌
یو
یل
م

مقایسه‌فروش،‌بهای‌تمام‌شده،‌سود‌خالص‌و‌حاشیه‌سود‌ناخالص‌‌

فروش بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته خالص(‌زیان)سود‌ حاشیه‌سود‌ناخالص
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زیان‌فولاد‌امیرکبیر‌کاشانصورت‌سود‌و‌

میلیون‌ریال–زیان‌صورت‌سود‌و‌

14۰۰کارشناسی‌۹۹کارشناسی‌۹8عملکرد‌۹7عملکرد‌
 27,562,500 24,165,140 8,810,80711,950,960فروش

(18,660,106)(14,756,083)(9,470,078)6,676,676-بهای تمام شده کالای فروش رفته

 8,902,394 9,409,056 2,134,1312,480,882ناخالص( زیان)سود 

%32%3۹%21%24حاشیه سود ناخالص
(418,754)(310,188)(229,769)157,107-اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 170,158 170,158 126,043سایر درامدهای عملیاتی

(117,625)(100,022)(81,885)18,898سایر هزینه های عملیاتی

 8,536,172 9,169,004 1,995,9222,295,271عملیاتی( زیان)سود 

%31%38%1۹%23حاشیه سود عملیاتی
(150,694)(150,694)(150,694)54,641-هزینه های مالی

 61,345 61,345 97,76761,345غیرعملیاتیو هزینه های درآمدها خالص  

 8,446,823 9,079,655 2,039,0482,205,922سود قبل از مالیات

(1,407,369)(1,512,808)(394,440)267,508-مالیات

 7,039,454 7,566,847 1,771,5401,811,482خالص( زیان)سود 

%26%31%15%2۰حاشیه سود خالص
858,000858,000858,000858,000سرمایه

8,204 2,0652,1118,819(ریال)سود‌هر‌سهم‌

مفروضات‌تحلیل‌

14۰۰کارشناسی‌۹۹کارشناسی‌متغیرهای‌مهم

220,000250,000ریال-دلار آزاد

154,000,000187,500,000ریال-قیمت داخلی ورق گالوانیزه 

ش قیمت دلاری ورق گالوانیزه برای فرو
700750داخلی

190,000200,000ریال-دلار نیمایی 

420420دلار-مبنای نرخ جهانی ورق گرم

700750دلار-قیمت جهانی ورق گالوانیزه 

%35%35نرخ تورم

P/E،‌(13۹۹/۰6/1۰قیمت‌در‌تاریخ‌)ریالی‌سهم‌54،7۰۰با‌توجه‌به‌قیمت‌.‌ریال‌سود‌بسازد8،81۹می‌تواند‌13۹۹میلیارد‌ریال،‌شرکت‌برای‌سال‌858با‌مفروضات‌فعلی‌با‌سرمایه‌❖
.می‌باشد6فوروارد‌شرکت‌حدود‌
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آزاددلار‌

120,000 170,000 220,000 270,000 320,000 370,000 

ق
ور

زه
انی
لو
گا

550 196 3,221 6,247 9,272 12,298 15,323 

600 503 3,804 7,104 10,405 13,705 17,006 

650 811 4,386 7,962 11,537 15,113 18,689 

700 1,118 4,969 8,819 12,670 16,520 20,371 

750 1,425 5,551 9,677 13,802 17,928 22,054 

800 1,732 6,133 10,534 14,935 19,336 23,736 

8502,040 6,716 11,391 16,067 20,743 25,419 

حساسیتتحلیل

.ریال‌سود‌بسازد13۹۹‌،8،81۹دلار،‌شرکت‌می‌تواند‌در‌سال‌7۰۰ریال‌و‌نرخ‌ورق‌گالوانیزه‌22۰،۰۰۰با‌دلار‌آزاد‌❖

13۹۹سود‌هر‌سهم‌در‌سال
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تکنیکالتحلیل‌

:روزانهفریمتایم

سطحرویبر%35اصلاحازبعدسهماستمشخصکههمانطور❖

.استگرفتهقرارخودمدتبلندصعودیروندوحمایتی

موزونمیانگیندوبالایقیمتبایدصعودیروندگرفتنشکلجهت❖

.برگرددصفرمحوربالایبهنیزMACDاندیکاتوروشودتثبیت

صورتدرکهاست،شدهرسمقرمزخطباسهممقاومتیمحدودهدو❖

.تداشرابیشترقیمتیرشدانتظارمی‌توانمحدودهدواینازگذر


