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شرکت خودروسازی ایرانی است که دفتر مرکزی آن در (  IKCOبا نام تجاری ایکو)ایران خودرو 
این شرکت نخست ایران . برادران خیامی آن را بنیان نهادند1341تهران قرار دارد و در مرداد 

. ناسیونال نام داشت و نخستین گروه تولیدات آن، گونه ای اتوبوس بود
یکان را تولید پ، با قراردادی با شرکت روتس انگلستان، ایران ناسیونال برنامه ریزی 1345در سال 

کارخانه ی ویژه ی آن گشایش یافت و ساخت انبوه آن کلید 134۶اردیبهشت ۲4انجام داد و از 
. پیکان در مدل های کار، لوکس، جوانان، استیشن و وانت ساخته شد135۷تا 134۶از سال . خورد

ن شرکت مکاری دایملربنز در ایانواع کامیون، اتوبوس، مینی بوس و آمبولانس نیز در این سال ها با ه
، شرکت هدف گذاری کرد که به خودکفایی برسد و محصولاتی تمام 135۲در سال . تولید می شد

سیس ران تأدر این راستا، چندین کارخانه و شرکت تامین کننده در سراسر ای. ایرانی به فروش برساند
ب دارای قصد جدی برای تولید جایگزین پیکان بود که با وقوع انقلا135۶شرکت در سال . شد
ای پژو فرانسه و شرکو جنگ ایران و عراق، پروژه برهم زده شد و پس از جنگ، این شرکت با 135۷

.خارجی برای تولید خودروهای جدید در ایران به توافق رسید
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رفت که با کامل پیش، این شرکت با توجه به بحران های اقتصادی ایران، تا نزدیکی تعطیلی 13۶0در دهه 3
ان پژو به شریک ایران خودرو در ایر. اعلام آمادگی پژو برای همکاری، ایران خودرو دچار تحولی بزرگ شد

و ۲0۷، ۲0۶، 405پژو . وش رساندتبدیل شد و محصولات این شرکت را در شمار بسیار بالا در ایران به فر
کت فرانسوی د قابل توجهی برای شرپارس توانستند بخش بزرگی از بازار ایران را در اختیار بگیرند که سو

، از محصولات 90الایران خودرو با رنو، دیگر شرکت خودروسازی فرانسوی نیز همکاری کرد و. داشت
املاً ، این شرکت دو خودروی ک.ارزان قیمت این شرکت را به شکلی موفق در بازار ایران به فروش رساند

، نخستین خودروی ۲00۲سمند محصول سال . را تولید کرده است( ۲015)و دنا ( ۲00۲)اختصاصی سمند 
.ملی ایران نامیده شد

زیان شرکت. زیان خالص شناسایی کرده است( هزار میلیارد تومان)همت 15.۶، 99ایران خودرو در سال 
ریال زیان ساخته که 51۷به ازای هر سهم خودرو . درصدی داشته است19۷رشد 98در مقایسه با سال 

.ریال بود1۷4زیان هر سهم شرکت 98در سال 
105اما رشد . رسید( هزار میلیارد تومان)همت ۶۷درصدی به فروش 101با رشد 99در سال خودرو

(  هزار میلیارد تومان)همت 11.۲درصدی بهای تمام شده موجب شد تا ایران خودرو با زیان ناخالص 
هزینه های . درصدی دارد40میلیارد تومان بوده که رشد ۲34۷هزینه های عمومی و اداری . مواجه شود

.میلیارد تومان بوده است39۶4و 98مالی در حدود سال 
.درصد بیشتر از زیان پاییز است۷9میلیارد تومان زیان خالص داشته که 41۶۲ایران خودرو در زمستان 
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۱۴۰۰درصدی در فروردین ماه ۱۱۰افزایش تولید 4

99درصدی نسبت به میانگین ماهانه سال ۲0خودرو در فروردین با رشد درآمد فروش بیش از 
این عدد . میلیارد تومان بوده است44۷0همراه بوده است درآمد فروش شرکت در فروردین بیش از 

.میلیارد تومان بوده است38۶برای مدت مشابه سال گذشته 
ه هزار دستگاه انواع خودرو تولید کرد که در مقایسه با مدت مشاب33خودرو در فروردین ماه حدود 
ت همچنین میانگین تعداد تولید ماهانه شرک. دست یافته است%110سال گذشته به رشد بیش از 

ن ودهزار دستگاه بوده که افت فروردین نسبت به آن بخاطر نیمه تعطیل ب40حدودا 99در سال 
هزار دستگاه به فروش رساند که 3۷این در حالی است که شرکت در این ماه بیش از . این ماه است

.می باشد99تقریبا در سطح میانگین فروش ماهانه سال 
درصدی نسبت به ماه اسفند به بیش از 5نرخ فروش محصولات گروه پژو در فروردین با رشد حدودا 

ادی بازار فاصله زیمیلیون تومان به ازای هر دستگاه رسیده است که همچنان با قیمت های 113
به ولات همچنانبا این حساب می شود انتظار داشت که علی رغم رشد تولیدات و فروش محص. دارد

.علت پایین بودن نرخ فروش، زیان انباشته شرکت افزایش داشته باشد
با افت مواجه شده است روند فروش مقداری محصولات ایران خودرو در دو ماه ابتدایی سال جاری 

اما نرخ فروش همچنان در حال . که از لحاظ مقداری کمتر از میانگین ماهانه سال گذشته است
خودرو، سود اردر نهایت باید گفت با توجه به فاصله قیمت فروش کارخانه با قیمت باز. افزایش است

.از جیب سهامداران به جیب دلالان می رود
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ترکیب سرمایه گذاری ها

گروه صنعتی ایران خودرو متشکل از
شرکت فرعی و وابسته می115حدود 

باشد که در حوزه های مختلف از قبیل
تامین قطعات، خدمات پس از فروش، 
سرمایه گذاری در سهام شرکت ها، 

خدمات حمل ونقل مشغول به فعالیت 
.می باشد
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ترکیب سرمایه گذاری ها

گروه صنعتی ایران خودرو متشکل از
شرکت فرعی و وابسته می115حدود 

باشد که در حوزه های مختلف از قبیل
تامین قطعات، خدمات پس از فروش، 
سرمایه گذاری در سهام شرکت ها، 

خدمات حمل ونقل مشغول به فعالیت 
.می باشد

سهم توسط سهامدار خرد در میلیارد ۲۲3میلیارد سهم، 301به عبارتی دیگر از . درصد از کل شرکت می باشد۲5میزان سهام شناور خودرو برابر 
.بازار سهام مورد داد و ستد قرار می گیرد
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:141افزایش سرمایه شرکت و خروج از ماده 

ماه تجدید ارزیابی 4نفر از کارشناسان قوه قضائیه طی 800با همکاری
.دارایی ها انجام شد

با مجوز بورس و مجمع فوق العاده صاحبان سهام که در 
نفر 1800درصد صاحبان سهام عمده و ۶3و باحضور 98/1۲/۲۷تاریخ

رمایهاز سایر سهامداران بصورت آنلاین برگزار گردید، موضوع افزایش س
.به تایید رسید

هزار میلیارد تومان 30میلیارد تومان به بیش از 1530سرمایه شرکت از
(درصد رشد۲008در حدود ).افزایش یافت
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:1399گزارش تعداد تولید و فروش ماهانه محصولات خودرو در سال 
8
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: سال اخیر3مقایسه جمع فروش محصولات ایران خودرو در  
9

شرکت ایران خودرو در زمینه تولید محصولات و فروش آنها موفق بوده و در واقع همه محصولاتی که تولید شده توانسته 
این مبلغ 99که در سال به فروش برساند و جمع فروش محصولات در سه سال اخیر یک روند صعودی داشته است

فروش افزایش بیشتری داشته است

1واحد، 5طبقه ، گوهرشاد     مروارید ،     برج مشهد  09155308408



10

:ی و تحلیل سهممقایسه گروه خودروی

تر و صحیح ن هستند لذا استفاده از روش های نسبتی نتایجی بهبا توجه به این گروه خودرو اغلب دارایی جریان نقد منفی و دارای زیا
تفاده از نیستند لذا اسهمچنین با توجه به اینکه اغلب شرکت های موجود در گروه خودرو سود ده. تری را در اختیار افراد قرار می دهد

ودرو ش و ارزش بازار جهت مقایسه و ارزیابی گروه خروش قیمت به سود معیار خوبی جهت سنجش نمی باشد فلذا از قیمت به فرو
استفاده شده است
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:عوامل موثر

:میتغییرات در نظر گرفته ابرای ساختن سناریو های مختلف سه متغییر برون زا را به عنوان سرمنشا
.ی محصولات تولیدی این سه متغییر کلیدی هستنداحیا یا عدم احیای برجام، نرخ بهره و حذف شورای رقابت از قیمت گذار

دن تحریم ها یک دوره سرکوب ارزی دیگر افزایش می یابد، از سوی دیگر با برداشته شدر صورت احیای برجام با دسترسی دولت به دلار های نفتی احتمال شروع 
.موضوع بر مقدار و ترکیب تولید و فروش شرکت ها اثر می گذارددسترسی شرکت های تولید کننده خودرو به قطعات آسان تر می شود و این 

میزان حجم پول در این متغییر که در اصل تعیین کننده. وامل اقتصادی تاثیر گذار استنرخ بهره یکی از کلیدی ترین نرخ های اقتصادی می باشد، که بر تمام ع
. ی داردر به سزایهمچنین در هر شرایطی بر مقدار تقاضای کل و مقدار فروش شرکت ها تاثی. گردش و سرعت گردش آن است بر نرخ دلار و تورم اثر گذار است

ته که بازار به طوری که دقیقا در نیمه نخست سال گذش. بر روی رفتار سرمایه گذاران موثر است( مقدار تفاضل نرخ بهره و تورم)همچنین مقادیر نرخ بهره واقعی 
ه نقطه به در مرداد ماه تورم نقطه ب. رم در سطوح بالایی قرار داشت شروع به کاهش کردسرمایه روز های طوفانی را پشت سر می گذاشت، نرخ بهره در حالی که تو

دقیقا در همین . درصد رسیده بود15درصد رسیده بود در نتیجه نرخ بهره واقعی به منفی 15درصد رسیده بود و نرخ بهره در پایان روند کاهشی خود به 30
ه روند کاهشی در پیش گرفتواحدی رسید و پس از آن با افزایش نرخ بهره و کاهش انتظارات تورمی 9بازار به محدوده P/S TTMمقطع بود که نسبت 

.  واحدی رسیده است4است و به کاهش این نسبت به محدوده 

د ا به ماننت گذاری دستوری توسط شورای رقابت و می باشد که این صنعت رمساله دیگری که می تواند سرنوشت این صنعت را تغییر دهد بحث حدف قیم
م و تقاضای سفته در این تحلیل با توجه به احتمال آرام گرفتن تور. ری تبدیل کرده استبسیاری از بخش های دیگر اقتصاد کشور به کوره پول سوزی و عدم بهره و

درصد، حذف شورای 50ی وارد تحلیل شده است و احتمال وقوع احیای برجام بازی در صورت احیای برجام، احتمال خلاص شدن این صنعت از سرکوب قیمت
.درصد در نظر گرفته شده است15درصد و احتمال کاهش نرخ بهره 40رقابت از قیمت گذاری 

11
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نحوه اثر گذاری عوامل موثر

رخ دلاری تولید و فروش شرکت ها براساس پرفروش ترین محصول هر شرکت نبرای کارشناسی قیمت محصولات در این تحلیل، پس از همگن سازی مقادیر 
.در نظر گرفته شده است9۶درصد نرخ دلاری سال 115درصد تا 90شرکت ها با توجه به ترکیب فروش شرکت ها بین 

.  در نظر گرفته شده است9۶درصد نرخ دلاری سال ۷0ه ترکیب تولید شرکت ها حدود در سناریو عدم احیای برجام و آزاد سازی قیمت این نسبت ها با توجه ب
99درصد افزایش قیمت نسبت به زمستان 35درصد و احیای برجام ۲5ام در صورت عدم آزادسازی قیمت نرخ فروش شرکت ها در صورت عدم احیای برج

.فرض شده است
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این سناریو با احتمال . در جدول زیر شرایط تولید و فروش شرکت را در سناریوی برداشته شدن تحریم ها، حذف شورای رقابت و عدم کاهش نرخ بهره آورده ایم13
در این تحلیل همه ی محصولات شرکت بر حسب گروه پژو همگن شده. درصدی یکی از جذاب ترین سناریو ها برای این شرکت می باشد۲۶وقوع 
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ارزش گذاری14
به فروش با توجه به اینکه در بیشتر سناریو ها شرکت های مورد بررسی زیان ساز باقی می مانند برای ارزش گذاری آنها از نسبت قیمت

نرخ بهره در سناریوهایی که. با استفاده از این روش می توان به بررسی پتانسیل های هر شرکت در هر سناریو پرداخت. استفاده شده است
واحدی استفاده شده و در سناریوهایی که نرخ بهره واقعی بیشتر از این1.5درصد می باشد از نسبت قیمت به فروش 15واقعی کمتر از منفی 

.استفاده شده است0.۶مقدار بوده از نسبت 
ظاری در نهایت با استفاده از احتمال وقوع هر سناریو و ارزش ذاتی سهم در هر سناریو به برآورد امید ریاضی ارزش ذاتی هر سهم و بازده انت

.محتمل پرداخته ایم
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.در جدول زیر مشخص می شود که قیمت های فعلی سهم در بیشتر سنارویو ها زیر ارزش ذاتی خود قرار دارد

برایر است با بدبینانه ترین 1400تیر ماه ۷همان طور که ملاحضه میشود قیمت سهم در 
.ریال میباشد۲1۶۶سناریو که 
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تحلیل اختیار معامله 16

چهارشنبهبوده و نگاهی به تابلو معاملات نماد خودرو و اختیارهای آن در تاریخ 1400/0۷/0۷سررسید آپشن های خودرو تاریخ : الف
:به شرح زیر است1400/04/09
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:آپشن های پرمعامله خودرو: ب

همچنین در . آپشن پرمعامله بازار مربوط به آپشن های خودرو است10آپشن های خودرو پرمعامله ترین آپشن های بازار هستند و همواره حداقل نیمی از 
برابر معامله آپشن با اختلاف برترین نماد از نظر حجم معاملات آپشن بوده بطوریکه حجم معاملات آن تقریبا دو1،908،840نماد خودرو با خردادماه 

نماد از آپشن های سررسید 5نماد آن متعلق به آپشن های خودرو بوده است که ۷نماد پرمعامله ماه ۲0همچنین از . بوده است( خساپا)نماد دوم جدول 
:تیرماه خودرو و مابقی سررسید مهر بوده اند که حجم و نوشنال ولیو معاملات خرداد آن ها به شرح زیر است
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استراتژی های قابل پیاده سازی 18

چند ده سود هایاز آنجایی که آپشن های خودرو نقدشوندگی بسیار بالایی دارند برای نوسانگیری روزانه و کوتاه مدت بسیار جذاب بوده و حتی می توان
روی را بر درصدی تنها در یک روز از نوسانات آن ها کسب کرد، همچنین می توان با توجه به سناریوهای مختلف قیمتی خودرو، استراتژی های مختلفی

:آن ها پیاده سازی کرد که برخی از آن ها به شرح زیر است

:خرید کال آپشن.1

هم ماه آینده با قیمتی بسیار کمتر رزرو کرد و ریسک کمتری نسبت به کاهش قیمت س3می توان با خرید هریک از کال آپشن ها، عملا سهم را برای 
د آپشن ته انپایه متحمل شد و یا افرادی که سهم را در پورتفوی خود دارند می توانند با فروش سهم، تنها با بخشی از سرمایه به تعداد سهمی که داش

با سربسری بسیار کم و همچنین اهرم ۷0۷5و ۷0۷4، ۷0۷3در این بین ضخود. خریده و مابقی را در دارایی های بدون ریسک سرمایه گذاری کنند
نیز اهرم بسیار بالا اما سربسری ۷0۷۷و ۷0۷۶همچنین ضخود. مناسب، با قیمتی زیر قیمت بلک شولز قابل خرید بوده و گزینه های جذابی هستند

رید آن برای بیشتری دارند که با توجه به چشم انداز صعودی قیمت سهم در هریک از سناریوهای پیش بینی شده، قیمت دور از دسترسی نیست و خ
.افراد ریسک پذیرتر مناسب است
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فروش کال آپشن. ۲
19

د همانطور که مشاهده می شو.همچنین با فروش کال آپشن های با قیمت اعمال بالا که شانس اعمال پایینی دارند می توان سود شناسایی کرد
رفی از ط. بیش از قیمت بلک شولز درحال معامله هستند که به نفع فروشنده است اما سود قابل توجهی درپی نخواهند داشت۷0۷۷و ۷0۷8ضخود

مقایسه با این موضوع باعث می شود این استراتژی در. فروش اعمال های پایین تر با توجه به چشم انداز صعودی قیمت سهم به شدت پرریسک هستند
.دیگر استراتژی ها جذابیت کمتری داشته باشد
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کاورد کال. ۳
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در صورتی که سهم را در پورتفو داشته باشید، می توان با فروش کال های با اعمال بالا عملا حد سود ایجاد کرد و از طرفی از محل دریافت
۷0۷8این استراتژی با سه آپشن ضخود. پرمیوم سود مضاعفی نیز بدست آورد که در صورت نزول قیمت نیز بخشی از زیان را جبران خواهد کرد

.مورد بررسی قرار گرفته است۷0۷۶و ۷0۷۷و 
تر همانطور که مشاهده می گردد با استفاده از آپشن های با اعمال پایینتر نقطه سربسری نیز پایین تر آمده اما از طرفی حداکثر سود نیز کم

حالت را اجرا نمود اما هر سه استراتژی با قیمت حال 3می توان با توجه به احتمال وقوع هریک از سناریوهای بیان شده، هریک از این . می گردد
. حاضر خودرو از همان ابتدا در سود هستند
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کال اسپرد. 4
24

ینکه قیمت با توجه به ا. می توان با خرید کال آپشن با اعمال پایین تر و فروش اعمال بالاتر حد سود و ضرر معینی ایجاد کرد و ریسک را کاهش داد
این استراتژی را پیاده ۷0۷8و ۷0۷5فعلی خودرو تقریبا برابر بدبینانه ترین سناریو است و انتظار رشد قیمت وجود دارد می توان با آپشن های ضخود

:سازی کرد
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25
اما با توجه به احتمال . و ریوارد به ریسک بسیار مناسبی نیز دارد( درصد رشد از قیمت فعلی10تقریبا )ریال بوده ۲344در این حالت سربسری قیمت 

به ریوارد ( ریال۲۶۲4)در ازای سربسری بالاتر ۷0۷۷به جای ۷0۷۶ریال می توان با جایگزینی ضخود۲۷00وقوع دیگر سناریوها و رشد قیمت تا محدوده 
:برابر این استراتژی دست پیدا کرد۲به ریسکی تقریبا 
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:بیانیه عدم مسئولیت

ده اطلاعات و مفروضات این گزارش بر اساس اطلاعات در دسترس فعلی برآورد ش
یتی است و ممکن است در آینده مفروضات تغییر کند ، گروه مالی فراز مسئول

نه این گزارش شامل هیچگو. بابت به روز رسانی این گزارش و انتشار آن ندارد
لازم است افراد بر اساس.توصیه ای مبنی بر خرید یا فروش سهام نمی باشد 

سطح ریسک پذیری و اطلاعات خود اقدام به اخذ تصمیمات سرمایه گذاری 
ر اساس فروش سایر افراد ب/گروه مالی فراز هرگونه مسئولیتی بابت خرید. کنند

.این گزارش را از خود سلب می کند

پر سود باشید
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