
مقدمه 

ذوب آهن در چارچوب توافقنامه همكاري هاي فني اقتصادي بين ايران و شوروي  احداث شركت
 مورد تصويب مجلس شوراي ملي قرار گرفت. ذوب آهن از ابتداي تاسيس 1344سابق در سال 

 تابعه شركت ملي فولاد ايران بوده است. پس از 1381كاملاً در مالكيت دولت قرار داشت و تا سال 
 فعاليت در سابقه سال 40 از بيش با  به ايميدرو انتقال يافت. اين شركت ذوب آهنآن مالكيت 

هفت هزار و  سرمايه آلياژي با فولاد و آهني فلزات نورد و گري ريخته و ذوب عمليات انجام زمينه
با توجه به راه اندازي پروژه كك   وارد فرابورس شد.90در بهمن  ريالي ميليون 406 و ميليارد 868

 توسط 1392سازي ذوب آهن و همچنين ارائه اولين پيش بيني صورتهاي مالي  منتهي به سال 
شركت ، در اين تحليل به بررسي آخرين وضعيت شركت و سودآوري آن مي پردازيم: 

كلياتي از شركت ذوب آهن: 

توليد فولاد در ايران و جهان به دو روش كنورتور اكسيژني (روش سنتي) و كوره قوس الكتريك 
انجام مي شود كه در روش اول عمده انرژي مصرفي بر پايه سوخت هاي فسيلي و در روش دوم 

انرژي الكتريكي و گاز طبيعي به عنوان منبع تامين انرژي استفاده مي شود. بنابراين عمده انرژي 
مصرفي در صنايع آهن و فولاد شامل گاز طبيعي ، برق و زغالسنگ مي باشد. ذوب آهن اصفهان به 
عنوان اولين واحد فولاد ساز در ايران به روش كوره بلند-كنورتور ، فولاد خام و محصولات فولادي 
توليد مي كند. توليد فولاد در اين شركت با توليد كك در واحد كك سازي ، توليد كلوخه در واحد 
آگلومراسيون و استفاده از كك همراه با مواد آهن در كوره بلند براي توليد چدن مذاب و تبديل آن 

به فولاد در كنورتور اكسيژن مي باشد. كك بعنوان منبع تامين انرژي و احياء اكسيدهاي آهن 
استفاده مي شود. 

 محصولات شركت ذوب  آهن عبارتند از : محصولات مياني شامل آگلومره ، كك خشك ، چدن 
مذاب و شمش آماده و محصولات نهايي شامل تيرآهن ، ميلگرد ، كلاف و ساير محصولات. 
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بررسي آخرين وضعيت مالي شركت 

 77 حاكي از برآورد افزايش 92صورت سود و زيان شركت در بودجه الف- صورت سود و زيان: 
 107 درصدي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته ، افزايش 82درصدي درآمد فروش ، افزايش 

 درصدي 45 درصدي هزينه هاي مالي و افزايش 9درصدي هزينه هاي عمومي و اداري ، افزايش 
 درصد رشد و 106درآمدهاي حاصل از سرمايه گذاري است. در نتيجه سود عملياتي شركت با 

 181به طور خلاصه دلايل رشد   درصد افزايش پيش بيني شده اند.181سود خالص نيز با 
 78افزايش  اول در وهله 91  نسبت به بودجه92درصدي پيش بيني عايدي هر سهم در سال 

 به 2.4 از فروش رشد (اصلي محصولات فروش مقادير درصد 17 افزايش از ناشي فروش درصدي
هاي فروش  نرخ به توجه با (اصلي محصولات هاي قيمت درصدي 47 افزايش و) تن ميليون 2.8
 از بهره برداري طريق از تن هزار 900 به 125 از كك توليد مقدار افزايش دوم ؛) فلزات بورس در

 و تن هزار 200 به 700 از شده خريداري شمش مصرف كاهش و  سازي كك 3 شماره باطري
 .است خارجي كك خريد به نياز كاهش
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بررسي وضعيت فروش شركت  )1

:  وضعيت توليد شركت حاكي از برآورد افزايش 92وضعيت توليد شركت بر اساس بودجه  )1-1
 درصدي 14 درصدي توليد ميلگرد و كلاف و رشد 11 درصدي توليد تيرآهن ، رشد 21

 91 نسبت به سال قبل مي باشد.  همچنين در نه ماهه 92ساير محصولات در بودجه 
 درصد ميلگرد و كلاف توليد بودجه  خود را  توليد كرده 82 درصدتيرآهن و 75شركت 
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 87 سنوات طي شركت وتوليد فروش است. بر اساس توضيحات تكميلي  شركت ، ميانگين
 ناشي مشكلات برخي بوده است  اما بدليل تن  هزار2700 بالاي) 91سال جز به (90 تا

 92درسال كاهش يافته كه  هزار تن400حدود  توليد 91 درسال استثنائاً ، شمش ازتامين
  .گشت  بازخواهد) ميليون تن2.8(خود نرمال حد به فروش وتوليد و جبران كاهش اين

 

 

:  آحاد فروش شركت ذوب آهن هم 92وضعيت آحاد فروش شركت بر اساس بودجه  )1-2
وضعيتي مطابق با وضعيت توليد شركت دارد. البته در بررسي وضعيت آحاد فروش ، 

 درصد كاهش مقدار فروش اين 24محصولات فرعي شركت به چشم مي خورد كه 
 هزار 900 پيش بيني شده است. البته با توجه به پيش بيني توليد 92محصولات در بودجه 

تن كك به طور طبيعي بايد توليد محصولات فرعي نظير قطران ، بنزن و تولوئن كه از 
 فرايند تبديل زغالسنگ به كك حاصل مي شوند افزايش يابد .  
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:  بررسي وضعيت نرخ فروش هر كيلو محصول 92 نرخ فروش محصولات بر اساس بودجه  )1-3
 درصدي 46 درصدي قيمت هر كيلو تيرآهن ، و برآورد افزايش 48حاكي از برآورد افزايش 

  مي باشد.91 نسبت به بودجه 92هر كيلو ميلگرد و كلاف  در بودجه 
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: با توجه به پيش بيني افزايش ميزان فروش و همچنين 92درآمد فروش براساس بودجه  )1-4
 درصدي پيش بيني درآمد فروش تيرآهن و همچنين رشد 79نرخ فروش محصولات ، رشد 

 به چشم مي خورد. 92 درصدي پيش بيني درآمد فروش ميلگرد و كلاف در بودجه 61
  درصد رشد برآورد شده است. 77 با 92بنابراين مجموع درآمد فروش شركت در بودجه 

 

 

 : بر اساس آخرين گزارش حسابرسي شده شركت 92 وضعيت درآمد ارزي شركت بر اساس بودجه  )1-5
 درصد از مجموع تناژ فروش ميلگرد 18 درصد از مجموع تناژ فروش تيرآهن ، 5) ، 91(شش ماهه 

 درصد از مجموع تناژ فروش محصولات فرعي 28.7 درصد از مجموع تناژ فروش كلاف و 3، 
 91 و همچنين بودجه 91شركت به خارج از كشور صادر مي گردد. منابع ارزي شركت در نه ماهه 

 شركت بشرح جدول زير است: 92و 
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 ريال تنظيم 700 هزار و 36 بودجه خود را بر اساس دلار 92 ملاحظه مي شود كه شركت در سال 

 ميليارد ريال درآمد از اين محل شده كه نسبت به 270كرده كه اين منجر به برآورد پنج هزار و 
 برابر افزايش يافته است.لازم به توضيح است ،  با توجه به اينكه در شركت 2 حدود 91بودجه 

ذوب آهن مصارف ارزي بسيار بيشتر از منابع ارزي است در نهايت پس از كسر منابع ارزي از 
مصارف ارزي ، خالص مصارف ارزي حاصله ملاك شناسايي هزينه تسعير ارز خواهد بود.  

 :92بررسي وضعيت بهاي تمام شده شركت بر اساس بودجه  )2

 هزينه 92 درصد بهاي تمام شده شركت را مواد مصرفي تشكيل مي دهد . در بودجه 71حدود 
 درصد 95 درصد و هزينه سربار با 46 درصد افزايش ، هزينه دستمزد با 86مواد مصرفي با 

  پيش بيني شده اند.91افزايش نسبت به بودجه 
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مهمترين مواد مصرفي شركت از لحاظ هزينه بري به ترتيب عبارتند از: كك ، سنگ آهن ، 
 92 و 91زغالسنگ ، شمش ، گندله و آهن قراضه. جدول زير خريد مواد مصرفي را در بودجه 

 درصدي 9 نشان مي دهد. مهمترين نكته ،  پيش بيني شركت در كاهش 91 ماهه 9به همراه 
 كك توليد مقدار افزايشبا توجه به  است. 91 نسبت به بودجه 92مقدار خريد كك در بودجه 

 كاهش ، ) سازي كك 3 شماره طرح از برداري بهره ( تن 000,900 به تن 000,125 از
 كك تامين خارجي كاهش و همچنين تن 000,200 به 000,700 از خريداري شده شمش

 تن يك ذوب براي  پيش بيني شده است. شايان ذكر است كه به طور معمول92براي سال 
 درصد 50 تا 30بين  كك مقدار اين قيمت كه است لازم كك گرم كيلو550خام حدود  آهن

همچنين استفاده از سوختهاي كمكي مثل پودر زغال و مواد  .است خام آهن تن يك قيمت
كربن دار ديگر در كوره بلند مي تواند مصرف كك را كاهش دهد به طوريكه در يك شركت 

 كيلوگرم 286 كيلوگرم سوخت كمكي به ازاي هر تن فلز مذاب به ميزان 200اروپايي با تزريق 
 كيلوگرم در هر تن رسانده 280در مصرف كك صرفه جويي شده و مصرف كك را به حدود 

 اند. 
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 به  وكنستانتره دانه ريزدانه ، درشت آهن سنگ خريد بر اساس اطلاعات تكميلي شركت ، قيمت

 مواد خريد قيمت ومابقي داخلي شمش خريد قيمت درصد10.15و  8.24  و7.42ميزان به ترتيب
 رابطه در و.است گرديده منظور 1391چهارم ماهه3 خريد قيمت به نسبت رشد درصد15 با داخلي

 نظرگرفتن در با كه تن هر ازاء به دلار 265 زغالسنگ دلارو 414 كك قيمت خارجي مواد  با
 1140 مقدار 92شركت پيش بيني كرده كه در سال .است گرديده بيني پيش بازارجهاني شرايط

 840 هزار تن كك از شركت زرند كرمان و 300هزار تن كك خريداري كند كه بر اساس بودجه 
هزار تن از خارج از كشور  خريداري خواهد شد. همچنين شركت پيش بيني كرده كه با راه اندازي 

 هزار تن كك مورد نياز خود را توليد كند كه با 900 مقدار 92 طرح كك سازي خود در سال 2
شايان   هزار تن بالغ خواهد گشت.2040 به 92احتساب آن جمع كك مصرفي شركت در سال 

 لازم  درصد) كك40 ( گرم  كيلو400خام حدود  آهن تن سنگ يك ذوب ذكر است كه  براي
 و سالهاي آتي در نظر خواهيم 92است كه اين موضوع را در تحليل كارشناسي از عايدي سال 
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 هزار تن كك 94.5 مقدار 91 هزار تن و در شش ماهه 170.5 مقدار 90شركت در سال گرفت. 
 و شش ماهه 90مورد نياز خود توليد كرده است. ضمن اينكه وضعيت كك خريداري شده در سال 

 بشرح زير بوده است: 91

 
 بعد زغالسنگ  تن 100 % است (از هر70با توجه به اينكه ضريب تبديل زغالسنگ به كك حدوداً 

) بنابراين در صورت .آيد مي بدست كك تن  70حدود  آن، فرعي مواد خروج و رطوبت تبخير از
 و با در نظر گرفتن فروض 92 هزارتن كك در سال 900تحقق پيش بيني شركت مبني بر توليد 

شركت در خصوص مقدار كك ، زغالسنگ و سنگ آهن خريداري شده مي توان عنوان كرد كه 
 772 هزار تن)  مي تواند باعث كاهش 900 هزار تن به 180 برابري توليد كك (از 5افزايش 

 (نسبت به حالتي كه شركت اين 92ميليارد ريالي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  در سال 
 ريال است 100ميزان كك را خريداري مي كرد) شود كه تاثير آن بر سود خالص هر سهم حدود 

 شركت ديده شده است.) البته به نظر مي رسد كه مقادير در نظر 92(كه اين موضوع در بودجه 
گرفته شده براي خريد كك و زغالسنگ و سنگ اهن بسيار بيشتر از حد واقع در نظر گرفته شده 

  به اين موضوع خواهيم پرداخت.همچنين با 92است كه در بخش محاسبه سود و زيان سال 
 هزار تن در 700افزايش كك توليدي شركت ، برآورد مقدار شمش خريداري شده شركت از 

 كاهش يافته است و در مقابل خريد 92 هزار تن در بودجه 200 درصد كاهش به 71 با 91بودجه 
 92 هزار تن در بودجه 5205  به 91 هزار تن در بودجه 3035 درصد افزايش از 71سنگ آهن با 

رسيده است. كه اين بدين مفهوم است كه شركت با افزايش توليد كك به جاي خريد شمش آماده 
  7.3به خريد سنگ آهن و تبديل آن به شمش رو آورده است. اين موضوع نيز سبب كاهش حدود 
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ميليارد ريالي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته شده است.پيش بيني كك مصرفي شركت در 
  به شرح جدول ذيل مي باشد.92سال 

 

 شرح ميزان (تن) توضيحات

 داخلي (زرند كرمان) 300.000 -

ك
د ك

خري
 

 خارجي 840.000 -

 مرداد ماهتاريخ بهره برداري 
92 

  هزارتن در سال)500كك سازي شماره يك (ظرفيت  200.000

لي
داخ

د 
ولي

ت
 

  هزارتن در سال)630كك سازي شماره دو  (ظرفيت  0 92تاريخ بهره برداري اسفندماه 

 700.000 92تاريخ بهره برداري فروردين 
 هزارتن 900كك سازي شماره سه (توازن)  (ظرفيت 

 در سال)

 92جمع مصرف سال  2.040.000 -

 
 از خارج از كشور تامين 92 هزار تن كك مورد نياز در سال 840با توجه اينكه ارزبري شركت:   )3

 ميليون دلار بابت خريد مواد 550 به ميزان 92خواهد شد شركت پيش بيني كرده در سال 
 20.2 ريال ، هزينه واردات مواد اوليه 700,36اوليه هزينه كند كه با فرض نرخ تسعير دلار 

 ميليون دلار براي خريد دارايي ثابت در 162.7هزار ميليارد ريال حاصل شده است. همچنين 
 ميليون 6 ريال ، هزينه 700,36 پيش بيني شده است كه با فرض نرخ تسعير دلار 92بودجه 

 هزار 26.2 دلاري را براي خريد دارايي ثابت از خارج از كشور رقم زده است. بنابراين مجموع 
 برآورد شده است. البته بر اساس محاسبات انجام 92ميليارد ريال بعنوان مصارف ارزي سال 

شده ارزبري شركت نيز بيشتر از حد واقع در نظر گرفته شده است كه به اين موضوع نيز در 
  با مفروضات كارشناسي خواهيم پرداخت.92بخش محاسبه مجدد بودجه 
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 54 ميليون دلار + 55 برابر است با : ( 91خالص بدهي هاي ارزي شركت در پايان شش ماهه 
 ميليون درهم  + 495 ميليون روبل + 20 ميليون وون كره جنوبي + 106675ميليون يورو + 

  ميليون ريال عمان)15

 

بنابراين با توجه به اينكه شركت نرخ هاي ارز را بر اساس جدول زير پيش بيني كرده است مي 
 ميليارد ريال محاسبه 1149 بر اساس جدول زير 91توان هزينه تفاوت تسعير ارز در پايان سال 

 ميليارد ريال زيان از اين محل در سرفصل 1052 مبلغ 91كرد.شركت در صورتهاي مالي  نه ماهه 
 ميليارد ريال به زيان 97ساير درآمدها و هزينه هاي عملياتي منظور كرده است. كه با اين حساب  

 افزوده شده است. 91مذكور در سال مالي 
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 91 درصد كاهش نسبت به بودجه 3 با 92)هزينه هاي مالي : هزينه هاي مالي شركت در بودجه 4
 ميليارد ريال برآورد شده است. 1594به ميزان 

) برابر با 91 ماهه 6مانده تسهيلات دريافتي شركت بر اساس آخرين گزارش حسابرسي شده (
 ميليارد ريال مانده ريفاينانس دارد كه اين 1104 ميليارد ريال است ضمن آنكه شركت 8504

 ميليارد ريال بالغ كرده است. از اين ميزان 9188 به 91مجموع مانده تسهيلات را در شش ماهه 
 ميليارد ريال حصه بلند مدت است. تسهيلات دريافت 836 ميليارد ريال حصه كوتاه مدت و 8352

 شده با نرخ متوسط ( درصد و تسهيلات ارزي دريافت 24 تا 12شده از بانكهاي  داخلي با نرخ 

LIBOR+3 شركت بر اساس 92 درصدي هزينه هاي مالي در بودجه 3) مي باشد. عليرغم كاهش 
  ميليارد ريال خواهد بود.1650 بالغ بر 92محاسبات انجام شده ، هزينه هاي مالي در سال 
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 ميليارد ريال در بخش سرمايه گذاري هاي كوتاه 80.3)درآمد حاصل از سرمايه گذاري : شركت 5
 نيم درصد  ميليارد ريال آن در شركتهاي بورسي (13.9 كه مدت سرمايه گذاري كرده است

 درصد 11.5 درصد مجموع سهام كاشي تكسرام و 10.5مجموع سهام سرمايه گذاري سپه ، 
 هزار ميليارد آن در شركتهاي غير بورسي (كه مهمترين 66.4مجموع سهام معادن منگنز ايران ) و

 درصد شركت پالايش قطران ذعالسنگ است) سرمايه گذاري شده است. 40آن مالكيت 

ب) طرح هاي توسعه شركت: 

طرح توازن: اين طرح با هدف موازنه و متعادل ساختن ظرفيت توليد بين بخشهاي مختلف  -1
 ميليون تن 3.6 ميليون تن در سال به 2.2خط توليد و در نتيجه افزايش ظرفيت سالانه از 

 با حجم 3 پروژه مي باشد: احداث كوره بلند شماره 5چدن مذاب مي باشد. اين طرح داراي 
 4 ميليون تن چدن مذاب در سال، احداث آگلوماشين شماره 1.4 متر مكعب و ظرفيت 2000

 ميليون تن آگلومره در سال ،ايجاد باطري كك 2.4 متر مربع و ظرفيت 204با سطح پخت 
 55 نيروگاه حرارتي هر يك به ظرفيت 2 هزار تن كك در سال ،ايجاد 900 به ظرفيت 3شماره 

 آغاز شده و در مرداد 82مگاوات  و توسعه واحدهاي جنبي.عمليات اجرايي اين طرح از سال 
 راه اندازي شده است. مابقي پروژه ها در حال 4 آگلوماشين شماره 90 كوره بلند و در سال 88

 ميليون 388.68 ميليارد ريال ( برآورد ارزي 5191راه اندازي مي باشد. برآورد ريالي اين طرح 
 ميليون دلار) هزينه 364.6 ميليارد ريال  (5447 مبلغ 91دلار ) است كه تا پايان آذر ماه 

شده است. با تكميل طرح توازن ظرفيتهاي توليدي شركت بدين شرح خواهد بود:  توليد كك 
 3.6 ميليون تن در سال ، توليد چدن مذاب 4.8 ميليون تن در سال ، توليد آگلومره 2030

 ميليون تن در سال و توليد محصول نهايي نوردها 2.9ميليون تن در سال ، توليد فولاد خام 
  ميليون تن در سال .2.7
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طرح بهينه سازي ظرفيت توليد(پروژه جذب چدن): هدف از اجراي اين طرح بهينه سازي  -2
 ميليون تن در سال و فولاد 3.4 به 2.7ظرفيت توليد و افزايش ظرفيت سالانه توليد مقاطع از 

 ميليارد ريال ( برآورد 1002.3 ميليون تن در سال مي باشد. برآورد ريالي 3.7 به 2.9خام از 
 شركت اين طرح در سال 92 ميليون دلار) بر اساس اطلاعات مندرج در بودجه 189.7ارزي 
  بهره برداري خواهد شد.1394

 ، گندله سازي  ، 4طرح توسعه شهيد كاظمي: اين طرح نيز شامل پروژه هاي كوره بلند شماره  -3
 هزار ميليارد ريال 12كك سازي ، فولاد سازي ، نورد ، نيروگاه و تاسيسات جانبي است كه 

 ميليون يورو اعتبار ارزي) براي آن در نظر گرفته شده است . اين طرح از 451اعتبار ريالي (
 اعلام شده است. با اجراي اين طرح 1394 شروع و زمان بهره برداري از آن سال 1391سال 

 ميليون تن خواهد رسيد. 5ظرفيت توليد سالانه ذوب آهن به 

 30 ميليارد ريالي در ترازنامه منتهي به 1242ج-خلاصه ترازنامه شركت: با توجه به سود خالص 
 درصدي حقوق صاحبان 20 درصدي  زيان انباشته شركت و افزايش 28 شاهد كاهش 91آذر 

 درصد افزايش داشته اند. 20 درصد و مجموع بدهي ها 8سهام هستيم. از طرفي مجموع تسهيلات 
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د) برآورد كارشناسي 

 گرفته نظر در را فرضيه پنج 92 سال سود بيني پيش مورد در آهن ذوب ملاحظه شد كه شركت
 1976 از بيش فروش ميانگين نهايي، محصول تن ميليون 2.8 فروش و توليد شامل كه است 

 ها قيمت افزايش روند و بازار متغير و رقابتي شرايط به توجه (با اصلي محصولات كيلو هر توماني
 20 رشد از ناشي عملياتي هاي هزينه افزايش آهن)، بازار و كالا بورس در اخير ماههاي طي

 مواد هاي هزينه موارد، ساير و كاركنان تعداد تغيير از ناشي افزايش و پرسنلي هاي هزينه درصدي
 خريدهاي براي توماني 3670 ارز تسعير نرخ و ها قيمت افزايش روند و توليد تركيب به توجه با

 زمان و جزئيات نبودن مشخص علت به (انرژي هاي هزينه درصدي 20 افزايش و خارجي مواد
 .است) ها يارانه هدفمندي دوم فاز اجراي

 و 8.24 ،7.42 ترتيب به كنستانتره و دانه ،درشت ريزدانه آهن سنگ خريد قيمت ميان اين در
 نسبت رشد درصد15 با داخلي مواد خريد قيمت مابقي و داخلي شمش خريد قيمت درصد10.15
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 و دلار 414 كك قيمت خارجي مواد با رابطه در.است شده منظور 91چهارم ماهه3 خريد قيمت به
 .است شده بيني پيش بازارجهاني شرايط نظرگرفتن در با كه تن هر ازاي به دلار 265 زغالسنگ

 مركزمبادلات تاسيس به باعنايت شده اعلام هم فروش و ارز نرخ مفروضات باره در براين علاوه
 اين به اي ارزمبادله گونه هيچ شركت اين هاي درخواست عليرغم و 91 سال دوم درنيمه ارزي

 شركت هاي نيازمندي تامين براي دلارآزاد نرخ است و بنابراين انتخاب نشده داده تخصيص شركت
 .است طبيعي

 و سالهاي بعد از آن عوامل مختلفي را 92براي برآورد كارشناسي از سود آوري شركت در سال 
بايد در نظر گرفت. ليكن مهمترين عوامل قيمت محصولات و مواد اوليه شركت ، مقدار توليد و 
فروش بر اساس طرح هاي توسعه شركت و همچنين عامل نرخ تسعير ارز است كه با توجه به 

ارزبري نسبتاً زياد شركت تاثير زيادي بر سود آوري سهم دارد.  

قيمت محصولات ذوب آهن از طريق مكانيزم عرضه و تقاضا در بورس كالا تعيين مي شود . در 
 درصدي واردات فولاد 21زمينه فولاد ، ايران هنوز به خود كفايي كامل نرسيده و عليرغم كاهش 

 درصد فولاد مورد نياز كشور از طريق واردات تامين 50 همچنان 90 نسبت به سال 91در سال 
مي شود . بنابراين مي توان بازار فروش را براي شركتهاي فولاد ساز كشورمان به نوعي انحصاري 

دانست  ليكن با توجه به وجود رقباي خارجي قيمت جهاني سنگ آهن و نرخ  ارز  بر قيمت 
 محصولات شركتهاي فولادي موثر مي باشند. 

- برآورد قيمت سنگ آهن  1

با توجه به اينكه ماده اوليه اصلي شركتهاي فولادي سنگ آهن است و قيمت اين ماده اوليه 
بيشترين تاثير را در قيمت فروش محصولات شركت وهمچنين بهاي تمام شده شركت خواهد 

داشت  ابتدا به بررسي وضعيت آتي سنگ آهن در بازارهاي جهاني مي پردازيم: 
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 ، دلار 144 به 2013 هاي سال در آهن سنگ قيمت متوسط ساچس بر اساس پيش بيني گلدمن
 متوسط  از طرفي مورگان.رسيد خواهد تن هر ازاي به دلار 80 به 2015 و دلار 126 به 2014
 نخست ماهه سه طي وي بيني پيش برمبناي. داند مي دلار 130 را 2013 در آهن سنگ قيمت
 مي دلار 120 به و شده مواجه كاهش با چهارم ماه سه در و رسيده دلار 145 به ها قيمت امسال

 از بعد اما برسد دلار 170 به آهن سنگ قيمت كه كند مي بيني پيش دويچه بانك رسد.همچنين
 در خود اخير گزارش در آلمان، بانك دويچه.كاهش يابد تن هر ازاي به دلار 120 مرز تا سقوط
 پايان تا آهن سنگ بهاي كه است كرده بيني پيش جهان در معدني مواد بازارهاي وضعيت مورد
 بيني پيش بانك دويچه برجسته گر تحليل.شد خواهد مواجه درصدي 24 كاهش با  2013 سال
 قبل نسبت به ميلادي جاري سال نخست ماهه سه در  كه– آهن سنگ عرضه حجم كه است كرده

 از  در بخشي.داد خواهد نشان توجهي قابل افزايش سال دوم ماهه سه در- است داشته كاهش
 در چين اقتصاد موفقيت به گذاران سرمايه بيشتر اطمينان": است آمده بانك دويچه اخير گزارش

 موجودي ترميم جهت به چيني فولادسازان تقاضاي افزايش انتظار شده، تعيين اهداف به دستيابي
 مهمترين توان مي را آهن سنگ دريايي نقل و حمل كاهش و فصلي متغيرهاي تأثير انبارهايشان،

 ماههاي در كه رود مي انتظار. دانست اخير ماههاي در استراتژيك محصول اين قيمت رشد عوامل
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 به- عرضه وضعيت و فصلي متغيرهاي موجودي، ترميم  خصوصاً– عوامل اين از برخي آينده،
 در آهن سنگ قيمت بنابراين پيش بيني مي شود. يابد كاهش تاثيرشان يا بروند بين از تدريج

 چين در تقاضا افت روند آن از بعد اما برسد اوج به سال دوم ماهه سه معاملاتي روزهاي نخستين
 سال در. رسيد خواهد تن هر در دلار 110 به سال 2 ظرف آهن سنگ بهاي و شد خواهد آغاز
 تقاضاي و آورد خواهند روي آهن هاي قراضه خريد به اغلب فولادسازي هاي شركت آتي هاي

 دلاري 80 قيمت حتي توان مي كه نحوي به يافت خواهد كاهش محسوسي طور به آهن سنگ
كه با توجه به  كرد بيني پيش بود. همچنين بلومبرگ متصور 2018 سال تا را آهن سنگ براي

 بازار رسيده اخير سال پنج در سطح ترين پايين به اكنون هم چين در فولاد توليد رشد نرخ اينكه 
 در آهن سنگ عرضه ميزان شود. روبرو عرضه مازاد با دهه يك تقريباً از پس چين در آهن سنگ

 درصد 8.3 تنها نيز تقاضا افزايش ميزان و خواهد كرد رشد درصد 9.1 جاري سال طي چين بازار
 اين و شود روبرو عرضه مازاد با آينده سال در بازار كه شود مي باعث وضعيت اين و بود خواهد

 قيمت شرايط، اين تأثير تحت كه كرده بيني پيش بلومبرگ. يابد ادامه نيز 2018 سال تا روند
 هر در دلار 90 به درصدي 34 افتي با و بگيرد پي در جاري سال در را نزولي روندي آهن سنگ

هاي فوق و همچنين روند تكنيكال موجود در نمودار (كه در حال   بر اساس تحليل.برسد تن
 نزولي است.)به نظر مي رسد شرايط نزولي بر قيمت سنگ DOUBLE TOPتشكيل يك الگوي 

آهن حكمفرما شود . كه اين موضوع را در محاسبه بهاي تمام شده و قيمت فروش محصولات براي 
پيش بيني عايدي هر سهم طي سالهاي آينده لحاظ كرديم و قيمت سنگ آهن را براي سالهاي 

 دلار در نظر گرفتيم. ضمن اينكه با توجه به رابطه 70 و 75 ، 80 ، 90 ، 100 بترتيب 96 تا 92
مستقيم عرضه و تقاضاي سنگ اهن با زغالسنگ و كك ، با كاهش نرخ سنگ آهن نرخ مواد مذكور 

نيز با كاهش مواجه خواهند شد كه اين موضوع را نيز لحاظ كرديم. 

- برآورد وضعيت بازار فولاد در ايران  2
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 قيمت كه  سال برگزاري انتخابات رياست جمهوري است به نظر مي رسد92با توجه به اينكه سال 
 پاياني سالهاي در معمولاً  چرا كه .داشت نخواهد چنداني تغيير فعلي دولت دوره در حداقل ها

با  تقاضا نتيجه تا آن زمان احتمالاً در جديد طرح افتتاح نه كنند مي فكر ها طرح اتمام به ها دولت
 اتمام تا حداقل 92 سال ، 91 سال شديد تورم به توجه با همچنين .شد خواهد كاهش مواجه

 قيمتي افزايش هر برابر در دولت علت همين به گردد كنترل بايد تورم جمهوري رياست انتخابات
 ماه 2 طول در ها قيمت دهد نمي اجازه انبارها موجودي بودن بالا  ضمن آنكه.كند مي مقاومت

 موجودي هاي ها كارخانه طرف از قيمت بالارفتن با كه چرا باشد داشته جدي تغيير سال اول
 شده تمام قيمت رفتن خواهد شد. اما پس از برگزاري انتخابات بدليل بالا بازار روانه قيمت ارزان
 حمل گاز، برق، آب، هاي تعرفه رفتن بالا دستمزد، درصدي 25 افزايش علت به كننده توليد براي

 و 5 حداقل توليد نوع به بسته شده تمام قيمت افزايش افزوده  ارزش بر ماليات افزايش و نقل و
 13 برداشت سنگين دولت در تاريخ ضمن انكه با توجه به اينكه.  بود خواهد درصد 15 حداكثر
 قرار داده خصوصي بخش اختيار در اعتبار تومان ميليارد17700 ملي ، توسعه صندوق از 91 اسفند

 اختصاص خودروسازها و عمراني هاي طرح از برخي به هم دلار ميليارد 9/1 آن از گذشته. شد
 رفتن بالا باعث و كرد خواهد بازار وارد  ماه3ظرف مدت  را حداكثر تقاضا اين مساله نيز. يافت

 كه چرا يافت خواهد افزايش ارز قيمت ها، تحريم ادامه خواهد شد. همچنين در صورت قيمت
 به مقرون صادرات ارز، فعلي نرخ با و تمركز بيشتري بر صادرات داشته باشد است مجبور دولت
 برآيند .شد محصولات خواهد قيمت رفتن بالا باعث ارز قيمت رفتن بالا نتيجه در. نيست صرفه

پيش بيني ها از وضعيت سياسي- اقتصادي كشور حاكي از ادامه روند افزايشي نرخ ارز در سال 
 درصد رشد 47 خود قيمت تيرآهن و ميلگرد  را با حدود 92جاري مي باشد.شركت در بودجه 

برآورد كرده است و به نظر مي رسد با توجه به مواردي كه بخصوص در بحث احتمال افزايش نرخ 
 قابل تحقق باشد. 92ارز عنوان شد ، قيمتهاي پيش بيني شده شركت در بودجه 
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 بر اساس مفروضات كارشناسي: 92محاسبه بودجه 

 خود اعمال كرده است 92با توجه به اينكه شركت رويكردي كاملاً محافظه كارانه در برآورد بودجه 
 مي پردازيم. 92در اين بخش به اعمال مفروضات كارشناسي براي محاسبه مجدد بودجه 

مفروضات كارشناسي بدين شرح مي باشند: 

 بايد مقدار خريد كك به همان 92 هزار تن كك در سال 900با توجه به  برآورد توليد  -1
نسبت ( و البته در نظر گرفتن مقدار توليد ) كاهش يابد . بر اساس محاسبات صورت گرفته 

 كيلوگرم كك براي يك تن سنگ آهن) حداكثر كك مورد نياز براي 400(با فرض نياز به 
 هزار تن است كه اين موضوع مقدار كك مورد نياز براي خريد 1750توليد برآوردي شركت 

 هزار تن تقليل مي دهد. اين موضوع همچنين باعث كاهش خريد 850 را به 92در سال 
 هزار تن مي شود كه كاهش مقداري اين دو آيتم باعث 1286زغالسنگ مورد نياز به 

 كاهش بهاي تمام شده و در نتيجه افزايش سود آوري خواهد شد.

 هزار تن در نظر گرفته است در صورتي 5205شركت، مقدار سنگ آهن مورد نياز خود را  -2
كه بر اساس محاسبات ما كه بر پايه مقدار محصولات و همچنين در نظر داشتن كك توليد 

شده (كه رابطه اي مستقيم با خريد سنگ آهن و رابطه اي معكوس با خريد شمش دارد) 
 هزار تن 4500مقدار سنگ آهن مورد نياز براي توليد مقادير اعلام شده شركت 

است.كاهش مقداري اين آيتم نيز باعث كاهش بهاي تمام شده در نتيجه افزايش سود 
 آوري خواهد شد.

 دلار ) پيش بيني كرده 135شركت ، خريد سنگ آهن را بر پايه نرخ فعلي جهاني (حدود  -3
 دلار قرار 100كه با توجه به روند نزولي حاكم بر سنگ آهن فرض را بر سنگ آهن به نرخ 

داديم كه البته اين موضوع تاثيري كاهنده بر عايدي هر سهم دارد (كه در تحليل حساسيت 
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به آن مي پردازيم) و همانطور كه مشخص است بر اساس آن نرخ محصولات شركت تحت 
تاثير اين موضوع با كاهش مواجه شده و درآمد فروش نيز متاثر از اين قضيه كاهش يافته 

 است.

  ميليارد ريال در نظر گرفتيم.1650هزينه هاي مالي را بر اساس محاسبات صورت گرقته  -4

با مفروضات فوق صورت سود و زيان به صورت جدول زير محاسبه شده و عايدي هر سهم 
 حاصل مي شود. يعني تنها با كاهش مقدار كك ، زغالسنگ و سنگ 92 ريال براي سال 1250

آهن خريداري شده (كه به نظر منطقي و محتمل مي باشد) و حتي با فرض افت قيمت  سنگ 
 درصد تعديل 94 را 92 دلار ، شركت قادر است عايدي هر سهم خود در سال 100آهن به 

 ريال برساند. 916دهد و به 
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 92ه- تحليلهاي حساسيت بر عايدي هر سهم سال 

 هزار 100-تحليل حساسيت توليد كك: اين تحليل حساسيت نشان مي دهد كه  با  كاهش هر 1
تن توليد كك ، بدليل افزايش واردات كك و همچنين افزايش خريد شمش بجاي سنگ آهن ، 

 د.مي ياب  درصد كاهش 11عايدي هر سهم ذوب آهن 
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-تحليل حساسيت نرخ جهاني سنگ آهن: اين تحليل حساسيت نشان مي دهد كه با  افزايش 2
يك دلار  قيمت سنگ آهن عليرغم افزايش بهاي تمام شده ، بدليل افزايش نرخ محصولات، عايدي 

هر سهم ذوب آهن يك درصد افزايش مي يابد. 
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 1000-تحليل حساسيت تغيير نرخ دلار: اين تحليل حساسيت نشان مي دهد كه با  افزايش هر 3
ريال نرخ دلار ، عليرغم افزايش نرخ محصولات بدليل ارزبري بالاي شركت و همچنين تاثير فزاينده 

 درصد كاهش مي يابد. 0.6آن بر بهاي تمام شده محصولات  ،عايدي هر سهم ذوب آهن 
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 11بنابراين عايدي هر سهم شركت ذوب آهن بيش از هر چيز به تغييرات تغييرات توليد كك (
 تن تغيير در توليد كك) حساسيت دارد و كاهش در توليد آن مي تواند 100درصد به ازاي هر 
  و سالهاي آتي را با تهديد جدي مواجه سازد.92عايدي هر سهم 

 با توجه به مطالب عنوان شده و محاسبه ارزش ذاتي : براي محاسبه ارزش ذاتي شركت ذوب آهن
همچنين آزمونهاي تحليل حساسيتي كه انجام شد ابتدا بر اساس جدول زير عايدي هر سهم از 
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 تا 92 را پيش بيني  مي كنيم. در اين پيش بين قيمت سنگ آهن را براي سالهاي 96 تا 92سال 
 93 دلار در نظر گرفتيم. همچنين نرخ دلار را براي سالهاي 70 و 75 ، 80 ، 90 ، 100 بترتيب 96
 هزار ريال در نظر گرفتيم. براي مقادير توليد محصول و 60 و 55 ، 50 ، 45 بترتيب 96تا 

همچنين كك نيز طرح هاي توسعه اي شركت را (البته با تاخير نسبت به زمان بندي اعلام شده 
توسط شركت) ملاك قرار داديم. 
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 ريال محاسبه مي 7500بر اين اساس ارزش ذاتي هر سهم ذوب آهن طبق جدول زير به ميزان 
شود. 
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ويژگي هايي است داراي  كشور فولاد سازي قطب سومين عنوان به اصفهان آهن نتيجه گيري: ذوب
كه سهام آنرا براي سرمايه گذاري جذاب مي كند. ارزش جايگزيني بالاي شركت كه در صورت 

 كمتر تجديد ارزيابي دارايي ها ارزش اين سهم را بيش از پيش نمايان خواهد ساخت، مصرف
القايي، بازار خوب فروش در داخل كشور و عدم  كوره داراي شركت هاي خلاف بر انرژي حامل هاي

 سنگ آهن دريافت همچنين و اتكا به صادرات محصولات و در نتيجه ايمن بودن از ريسك تحريمها
از مزاياي مهم اين شركت محسوب مي شود. با توجه به  جهاني بازارهاي به نزديك قيمت هاي به

راه اندازي طرح توازن و كاهش واردات كك، شاهد كاهش برآورد بهاي تمام شده شركت در 
 95 و 94سالهاي آتي هستيم . همچنين با توجه به راه اندازي دو طرح توسعه ديگر در سالهاي 

شاهد افزايش برآورد سودآوري در سالهاي مذكور هستيم كه اين موضوع به همراه عدم نياز به 
 باعث " ارزآور" به يك شركت "ارزبر "واردات كك و در نتيجه تبديل شدن از يك شركت  

 توماني سهم شده 750 و در نتيجه ارزش ذاتي96 و 95افزايش برآورد عايدي هر سهم در سالهاي 
است.از ريسكهاي شركت مي توان به دخالت دولت در تعيين نرخ محصولات اشاره كرد. عمده 

ترين ريسك حال حاضر شركت نيز اول عدم توانايي شركت در توليد كك پيش بيني شده و دوم 
 و سالهاي آتي را با خطر كاهش مواجه 92افزايش نرخ ارز مي باشد كه مي تواند عايدي سهم سال 
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 ريال محاسبه شد در حاليكه سهم هم اكنون در محدوده قيمتي 7500كند.. ارزش ذاتي سهم 
  درصدي ارزش ذاتي سهم قرار دارد.   58 ريال قرار دارد و بنابراين قيمت سهم در فاصله 3200

 

 

 92 فروردين 20تهيه و تنظيم: عباس طالع فرد -


