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 (سباقر) سیمان باقرانتحلیل بنیادی شرکت 

 1400ماه  تیر
 

 معرفی و کلیات

در . گردیداندازی راه 96در سال و سیمان فاز اول تولید کلینکر  تاسیس اما به دلیل کمبود نقدینگی 1382سال  در باقران سیمان شرکت

ه تن افزایش یافت 5200تن در روز به  3500و ظرفیت اسمی شرکت از  به بهره برداری رسید 2ماره آسیاب سیمان ش 1399اسفند ماه 

  خواهد بود. 1400( در نیمه دوم سال 2باقیمانده پروژه )راه اندازی سیلوی مواد شماره  برداری ازبهره .است

 فرابورس را دارد.  به بازار اصلیانتقال درخواست  گردد. شرکتپایه )زرد( معامله می -بازار فرابورسدر حال حاضر نماد سباقر در 

 سباقراطلاعات بازار نماد 

 نوع بازار پایه زرد  بازده سهم شاخص

 سال مالی .../29/12  ماهه1 11% 7%

 تیر(3) میلیارد ریال -ارزش بازار  8،764  ماهه6 16%- % -17

 سهام شناور درصد 60  ساله1 6%- %-9

 روزه 90متوسط حجم معاملات  M 1.5   ساله 3 1380% 959%

  میلیون ریال می باشد.  435،000 انباشته دمیلیون ریال و سو 600،000سرمایه شرکت 

 تولید 

آسیاب سیمان امکان به  2تن در سال می باشد که تا قبل از بهره برداری خط  1،160،000ظرفیت اسمی تولید سیمان شرکت معادل 

سیمان بیشتر وجود نداشته  ب)تولید کلینکر در برخی از ماه ها نزدیک به ظرفیت بوده اما امکان آسیا ظرفیت رسیدن وجود نداشته است.

  .تولید کرده است درصد از ظرفیت اسمی 62و  58معادل  99و  98 های شرکت در سالای که است( به گونه
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بر بوده و با صرف انرژی گاز اقدام به تولید کلینکر نموده و سپس با استفاده از انرژی برق، کلینکر تولید شده انرژی صنعت سیمان صنعتی  

گاز کارخانجات سیمان برای مدتی  سال های سرددر ماه عموما نماید.را به همراه گچ و سایر مواد آسیاب نموده و به سیمان تبدیل می

 .شوندمییا توقف مقطعی تولید ها مجبور به استفاده از مازوت در کورهگردد و شرکت ها قطع می

 

 فروش محصولات 

اعلام  خرین مجوز افزایش نرخ خود راآاد خرد 22باشد. شرکت در بر اساس قیمت های مصوب می شرکت نرخ فروش محصولات داخلی

های شرکت و احتساب درصد به دلیل هزینه 12حداکثر تا ب سیمان و افزایش مصونرخ فروش سیمان داخلی معادل قیمت نموده است. 

 درصد مالیات بر ارزش افزوده می باشد.    9

 

 پاکتی فله )ریال بر تن(  2سیمان تیپ 

 2،215،000 1،923،000 1399سال 

 4،280،000 3،080،000 فروردین 30نرخ مصوب 

 4،790،000 3،760،000 1400خرداد  22افزایش نرخ اعلامی 

 

درصد(  85عمده فروش شرکت )حدود  واقع شده است در نتیجهفغانستان ز مرز ااکیلومتری  30خراسان و به فاصله  نشرکت واقع در استا

 15الی 12با احتساب دلار نیما در محدوده  سیمان پاکتی فروش صادراتیتا عمد 99در سال  می باشد. صادراتی )عمدتا سیمان پاکتی(

 می باشد. )بر اساس نرخ نیما(  بر تن دلار 20الی  18ش صادراتی بین فرونرخ  1400ر اساس گزارشات ماهانه سال . ببوده است برتن دلار
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 نکات شرکت   

 :تسهیلات مالی شرکت شامل دو وام به شرح ذیل می باشد -

قانون  20که بر اساس ماده  میلیون ریال، 905،000از بانک کشاورزی به مبلغ  )صندوق ذخیره ارزی( تسهیلات ارزیمانده الف: 

 تبدیل گردیده است. 1399قسط از سال  13ساله طی  4درصد و پرداخت  18رفع موانع تولید به تسهیلات ریالی با نرخ 

اندازی کارخانه و با انواع وثایق ماشین آلات تاسیسات ساختمان و ... دریافت تسهیلات دریافتی از بانک ملی که به منظور راهب: 

های مالی درصورت 1388. به دلیل کمبود نقدینگی شرکت این وام مرتب تمدید گردیده است و روند آن از سال شده است

 1399در سال میلیون ریال می باشد.  1،485،000و سود سال های آتی  1،030،000 اصل وامباشد. شرکت قابل مشاهده می

طی مذاکرات میلیارد ریال می باشد.  2،100مانده وام  نموده وام از اصل و میلیون ریال 420،000مبلغ  پرداختشرکت اقدام به 

و کارمزد سنوات قبل با  است. همچنین نرخ سودداده ارائه  را سال 15سال به  10تقسیط وام از درخواست  شرکت با بانک ملی

 توجه به پرداخت انجام شده در حال مذاکره می باشد. 

های ثابت در سامانه کدال، شرکت در حال بررسی افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی شرکتبر اساس اعلامیه   -

 باشد:های شرکت به شرح جدول ذیل میزمینباشد. می

 متراژ 
 بهای تمام شده

 (میلیون ریال)

 1440 هکتار 1 دشت اسفهرود 204پلاک 

 325 متر مربع 750 زمین ساختمان مهمانسرای اسدیه

 257 هکتار 100 کارخانه زمین

 سال و  15به مدت   1385هکتار از سال  70) زمین کارخانه بر اساس دو قرارداد با منابع طبیعی استان خراسان جنوبی

سال( بطور اجاره به شرط تملیک در اختیار شرکت سیمان باقران قرار گرفته است که در  3به مدت  1386هکتار از سال 30

  می باشد.  این شرکتاسناد به حال انتقال دائم 
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 های آتی برآورد سود سال 

 در نظر گرفته شده است. 1401در سال  %95و  1400در سال  % از ظرفیت اسمی 70بهره برداری تولید کلینکر با  -

در سه ماهه نخست، که تبدیل به  کلینکر تولید شدهبدین ترتیب  رسد.تمام کلینکر تولید شده به سیمان تبدیل و به فروش می -

 ماه باقی مانده سال تبدیل و فروخته خواهد شد.  9سیمان نشده است در 

بر اساس مفروضات ذیل  1401ماهه آتی و نیز سال  9ماهه شرکت و برآورد  3گزارش به با توجه  1400کل سال  مبلغ فروش -

 محاسبه گردیده است. 

 قایننرخ فروش صادراتی سیمان ، باقران سیمانسیمان قاین و شابه دو شرکت با توجه به موقعیت جغرافیایی و عملیات م -

خرداد در شرکت سیمان قاین نرخ فروش صادراتی  تواند مبنای مقایسه و استفاده برای سیمان باقران در نظر گرفته شود. می

. در صورت می باشد بر تن دلار 25 معادلریال  240،000 آزاد با احتساب دلارکه  ریال بوده است 5،906هر کیلو  1400ماه 

 دلار خواهد بود.  29 معادلدر خرداد  لحاظ دلار نیمایی نرخ دلاری سیمان

اخذ شده از بانک ملی محاسبه  میلیارد ریالی 2،100 درصدی برای تسهیلات 18هزینه مالی شرکت با در نظر گرفتن نرخ  -

 اکره برای کاهش نرخ بهره، هزینه مالی کاهش خواهد یافت.یه از اصل تسهیلات یا مذدر صورت تصفگردیده است. 

 سایر مفروضات تحلیل به شرح جدول ذیل می باشد. -

 1400 1401 

  4،512،000  3،760،000 )ریال/ تن( فله

  5،748،000  4،790،000 )ریال/ تن( پاکتی

 %20 %0 افزایش نرخ سیمان 

 25 25 دلار -سیمان صادراتی

 250،000 220،000 دلار  )ریال(
 %30 %30 تورم

 %20 %30 افزایش دستمزد

 %30 %200 افزایش نرخ برق

  10 10 سنت -گاز 

  درصد نرخ 10واحد های سیمانی برابر  نرخ ،قانون هدفمند کردن یارانه ها 1منظور اجرای ماده  ، به1400در لایحه بودجه

%  10در این تحلیل هزینه گاز شرکت معادل متوسط خوراک گاز تحویلی به شرکت های پتروشیمی اعلام گردیده شده است. 

 سنت هزینه خوراک پتروشیمی ها و نرخ دلار و لحاظ مقدار تناژ تولیدی کلینکر محاسبه گردیده است. 10از 
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 شرح جدول ذیل خواهد بود. هب 1401و  1400بدین ترتیب برآورد سود هر سهم شرکت برای سال های   

 ارقام به میلیون ریال

 1399 1400 1401 

  6،875،273  4،420،225 1،931،695 فروش

 (3،049،782) (2،012،480) (1،128،186) بهای تمام شده کالای فروش رفته

  3,825,491  2,407,745 803,509 سود )زیان( ناخالص

 (123،334) (92،156) (71،036) هزینه های عمومی, اداری و تشکیلات  

  0  0 (16،038) مدها )هزینه ها( ی عملیات  آخالص سایر در 

 
 
  3,702,157  2,315,589 716,435 سود )زیان( عملیات

 (407،193) (483،360) (77،368) هزینه های مالی

عملیات  مدها و آخالص سایر در    2،022  1،968 12،040 هزینه های غیر

  3,296,986  1,834,197 651,107 سود )زیان( خالص قبل از مالیات

  0  0 0 مالیات

  3,296,986  1,834,197 651,107 سود )زیان( خالص

  5,495  3,057 1,085 )ریال(سود هر سهم 

  600،000  600،000 600،000 سرمایه

 

 باشد:شرح ذیل میهبرخی از مفروضات فوق نسبت به سناریو پایه بر سود هر سهم ب تغییر تاثیر  

در آبان ماه و اسفند ماه به دلیل برخی مشکلات در کوره، تولید کلینکر با کاهش مواجه شده یا متوقف گردیده  99در سال  -

ن نشده است و به این دلیل جایگزین تامی ماه از سال گاز شرکت قطع گردیده و مازوت به عنوان سوخت 2است. از طرفی حدود 

اما در صورت تولید با کاهش مواجه شده است. انتظار بر این است که مشکلات کوره در سال قبل در سال جاری تکرار نشود 

هزار تن در سال کاهش می یابد که این موضوع منجر به کاهش سود هر  700به حدود  1400ر سال قطعی گاز تولید کلینک

تواند با همان مفروضات پایه به نیز با فرض قطعی گاز می 1401شود. سود سال )نسبت به سناریو پایه( می ریال 2280سهم به 

 کاهش یابد. ریال 4300

    بود. خواهد ریال  3،297صادراتی سود هر سهم  و عدم تغییر فروش1400ر سال د نرخ فروش داخلی %20صورت افزایش در  -

 . بودل خواهد ریا 3،735 سود هر سهم  1400مان برای سال وهزار ت 25با لحاظ دلار  -

هزار تومان سود هر سهم به  25و  22اسمی، با دلار ظرفیت  %95تا  1400ماه آتی سال  9در در صورت افزایش تولید کلینکر  -

 گردد. ریال می 5،226و  4،342ترتیب تا 
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 د تحلیل حساسیت سو 

زیر نشان داده شده  ولاجددر  1401و  1400در سال های  نرخ دلار و نرخ سیمان دلاریبه تغییرات عایدی هر سهم نسبت حساسیت 

 است. 

 

 ارقام به ریال

 دلار بر تن –نرخ سیمان صادراتی  1400سال 

  3,057  18  20  22  25  30  

لار 
د

– 
ان

وم
ر ت

زا
ه

 

20  1،246  1،634  2،022  2،605  3،576  

22  1،562  1،989  2،416  3،057  4،125  

24  1،878  2،344  2،810  3،509  4،674  

26  2،195  2،699  3،204  3،961  5،223  

28  2،511  3،054  3،598  4،414  5،773  

  30  2،827  3،410  3،992  4،866  6،322  

       

              

 دلار بر تن –نرخ سیمان صادراتی  1401سال 

  5,495  18  20  22  25  30  
لار 

د
– 

ان
وم

ر ت
زا

ه
 

22  2،163  2،815  3،467  4،444  6،074  

24  2،656  3،367  4،078  5،145  6،922  

26  3،149  3،920  4،690  5،845  7،771  

28  3،643  4،472  5،302  6،546  8،619  

30  4،136  5،024  5،913  7،246  9،468  

  32  4،629  5،577  6،525  7،947  10،317  

 

 

 

 

 

 

مبنای  بایستنمی گران مجموعه بوده وصرفا ایده و نظر تحلیل تحلیلهای ارائه شده در این بینیپیشسلب مسئولیت: 

 .باشدردان ویستا نمیگمسئولیتی متوجه شرکت سبد گونه هیچت باز این با گیرد.قرار  گذارانمعامله سرمایه


