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  شرکت فولاد مبارکھ اصفھان و اثرات طرح تحول اقتصادی – تحلیل بنیادی
  

   :مقدمھ
  

و نیز حفظ سھم کنونی شرکت  میلیون تن فولاد در کشور ۵۵تحقق چشم انداز بیست سالھ در زمینھ صنایع فولاد و دستیابی بھ ظرفیت تولید 
, ھمچنین با توجھ بھ تقاضای جھانی فولاد . از اھداف کلان شرکت است , ١۴٠۴ درصد تا سال ۴۵فولاد مبارکھ اصفھان در تولید تا سطح 

ھ بھ رشد رشد تولیدات کشورھایی نظیر چین و نیز توسعھ صنعتی کشور و افزایش مصرف سرانھ فولاد در ایران با توج, افزایش قیمت ھا
اجرای طرح ھای توسعھ و افزایش ظرفیت ھا از , سیاستگذاری کلان شرکت در خصوص ھم راستایی با اھداف کشور , جمعیت 

  .سیاستگذاری  ھای مھم مسوولان بوده است
ن سرمایھ شرکت بالغ آخری.   ریال اعلام نموده است٣٣١ مبلغ ٨٨آخرین پیش بینی درآمد ھرسھم خودرا برای سال مالی )) فولاد مبارکھ ((

شرکت درحدود ) margin(حاشیھ سود . برنامھ ای برای افزایش سرمایھ در دستور کار ندارد" میلیون ریال است کھ فعلا ١۵و٨٠٠و٠٠٠بر 
  .لازم بھ توضیح است کھ فولاد مبارکھ از معافیت مالیاتی برخوردار نیست.  درصد است کھ در سالھای قبل روند کاھشی داشتھ است ٢٨

  
   :سیاست تقسیم سود

  .از کل سود پیش بینی شده است% ۵٠ ریال بھ ازای ھر سھم تقسیم سود در نظر گرفتھ است کھ حدود ١٧٠ مبلغ ٨٨شرکت برای سال مالی 
  

  :طرح ھای توسعھ و میزان اعتبارات لازم جھت اجرای آنھا 

 میلیارد ریال ۵٢٧۶سیالات با برآورد اعتبار .  و انرژی فولادسازی, پروژه ھای کلان طرح شھید خرازی در سھ زمینھ آھن سازی -١
   میلیون یورو۴٨۶و 

 ٧٠ میلیارد ریال و ۴٣٠٠انرژی  و سیالات با برآورد اعتبار , توسعھ فولادسازی , پروژه ھای کلان سبا در سھ زمینھ آھن سازی -٢
 میلیون ۵٩٨,  میلیارد ریال ١٢٩٩١ز طرح ھا معادل برآورد میزان سرمایھ گذاری ھای لازم در این گروه ا" میلیون دلار کھ جمعا

اھم پروژه ھای شرکت در سالھای اخیر . میلیون دلار است کھ مدیریت گسترده منابع مالی را در این زمینھ طلب می کند٧٠, یورو 
: عبارتند از 

  . میلیون تن در مرحلھ دوم٢/٧بھ مرز  میلیون تن فولاد مذاب در مرحلھ اول و رسیدن ۴/۵پروژه ھای زیر سقف رسیدن بھ ظرفیت -
 میلیون تن کلاف نورد ۴/١ میلیون تن فولاد مذاب و ٧/١ توسعھ ناحیھ فولادسازی و نورد پیوستھ سبا بھ منظور رسیدن بھ ظرفیت -

  .گرم
  . میلیون تن کلاف گرم ٢ میلیون تن فولاد مذاب و ٢/٢ طرح شھید خرازی بھ منظور افزایش -

 میلیون تن افزایش ٩بھ بیش از )  میلیون تن ۴/۵( ظرفیت فولاد مبارکھ از وضعیت فعلی " ای طرح ھای فوق عملاگفتنی است با اجر
  .خواھد یافت

محصول در  ھزار تن آھن اسفنجی بھ عنوان یکی از بزرگترین تولیدکننده این ۴٠٠ میلیون و ۵در حال حاضر فولاد مبارکھ با تولید 
 ) ١۴٠۴افق (  میلیون تن فولاد در کشور ۵۵یست سالھ در زمینھ صنایع فولاد و دستیابی بھ ظرفیت تولید تحقق چشم انداز ب. جھان است

ھمچنین با توجھ بھ تقاضای .  از اھداف کلان شرکت  می باشد١۴٠۴ درصد تا سال ۴۵و نیز حفظ سھم کنونی شرکت در تولید تا سطح 
 و نیز توسعھ صنعتی کشور و افزایش مصرف سرانھ فولاد ایران با توجھ بھ رشد رشد تولیدات چین, افزایش قیمت ھا , جھانی فولاد 

اجرای طرح ھای توسعھ و افزایش ظرفیت ھا از , سیاستگذاری کلان شرکت در خصوص ھم راستایی با اھداف کشور , جمعیت 
  .سیاستگذاری ھای مھم مسوولین بوده است

علت این مسالھ را نیز باید در قیمت .  ورق سرد بھ سمت ورق گرم سوق داده استشرکت در سال ھای اخیر ترکیب تولیدات خودرا از
با مراجعھ بھ سایت بورس فلزات در می یابیم کھ در حال حاضر تقاضای قابل توجھی برای ورق . کردفروش و تقاضای بازار جستجو 

  .خود را با شرایط بازار تطبیق داده است,  تولید فولاد مبارکھ با تغییر ترکیب, و در وضعیت کنونی . گرم در بازار وجود دارد
, کھ عبارت از تامین سنگ آھن از داخل کشور با نرخ پایین می باشد و طی توافقات اخیر , با توجھ بھ مھم ترین مزیت فولاد مبارکھ 

رابطھ , ش محصولات رشد قیمت ھای فروش تاثیر مستقیمی در سود شرکت دارد و می توان با ممطالعھ و تخمین نرخ ھای فرو
  .مستقیمی با سودآوری  آتی  شرکت ایجاد کرد

در خصوص طرح ھای توسعھ لازم است ابتدا با فرآین تولید آشنا شده و سپس آثار اجرای طرح ھای توسعھ را بر سود آوری شرکت 
واحدھای تولیدی این شرکت را می . یح شوددر مورد فولاد مبارکھ نیز در ادامھ سعی شده بھ زبان ساده فرآیند تولید تشر. تخمین بزنیم 

  :توان بھ سھ دستھ کلی تقسیم کرد



  
  
  
  
بخش گندلھ سازی در . در این واحد مواد اولیھ شامل کنسانتره سنگ آھن و گندلھ تخلیھ و ھمگن سازی می شوند: واحد آھن سازی -١

گندلھ بھ آھن اسفنجی تبدیل , ر مدول ھای احیای مستقیم سنگ آھن درشت دانھ را بھ گندلھ خام تبدیل کرده و در نھایت د, این قسمت 
 در فولاد ٨٨گفتنی است ظرفیت تولید آھن اسفنجی در سال . آھن اسفنجی تولید شده بھ واحد فولاد سازی ارسال می شود. می شود

  . میلیون تن است۴/۵مبارکھ حدود 
. قراضھ و آھن اسفنجی ذوب شده و سپس تصفیھ می شود, کتریک در این واحد با استفاده  از کوره ھای قوس ال: واحد فولادسازی -٢

اسلب فولادی تولید شده در این واحد بھ واحد گرم . این فولاد مذاب بھ شمش تختال تبدیل می شود, بعد از آن در واحد ریختھ گری 
.لیون تن است می۴/۵ در فولاد مبارکھ حدود ٨٨گفتنی است ظرفیت تولید فولاد خام در سال . ارسال می شود

ھمچنین . انجام می شود) ورق و کلاف گرم ( تولید محصول نھایی , در بخش نورد گرم با استفاده از شمش فولاد : واحدھای نورد -٣
واحدھای نورد سرد و محصولات پوشش دار نیز با مصرف محصولات این واحد می توانند پردازش ورق فولادی را انجام داده و 

فولاد سازی و تولید نورد است کھ با باید توجھ کرد واحد سبا یک واحد پیوستھ . یا پوشش دار تبدیل کنندآن را بھ محصول سرد 
. ھزار تن در سال است٧٠٠ظرفیت اسمی تولید آن . محصول گرم تولید می کند, مصرف آھن اسفنجی و قراضھ 

  :توافقنامھ تولید کنندگان سنگ آھن و فولادسازھا
  

ھ اخیر میان شرکت ھای تولیدکننده سنگ آھن داخلی و شرکت ھای تولیدکننده فولاد در خصوص تعیین نرخ باتوجھ بھ توافقنام
قیمت خرید ھر تن سنگ آھن از شرکت سنگ , مققر گردیده است کھ در خصوص شرکت فولاد مبارکھ اصفھان , فروش و خرید سنگ آھن 

میانگین نرخ فروش محصولات فولاد خوزستان تعیین % ١٢رملو بھ میزان  درصد و ھرتن سنگ آھن شرکت چاد۶/٩آھن گل گھر بھ میزان 
  .گردید

  :سرمایھ گذاری ھای عمده شرکت 
  

 درصد شرکت ٩,  درصد شرکت سرمایھ گذاری معادن و فلزات ٠٣/٢٣: سرمایھ گذاری ھای عمده فولاد مبارکھ عبارتند از 
  . درصد شرکت فولاد متیل و سایر١۶/٣٢,مایھ گذاری توکافولاد  درصد شرکت سر١١/١١,  درصد شرکت گل گھر ۵٩/٧,چادرملو 

  :ریسک سیستماتیک شرکت 
, مشخص نبودن نوسانات و تغییرات نرخ مواد اولیھ , کاھش نرخ فروش محصولات , ...) گاز و برق و ( حذف یارانھ ھای انرژی 

عدم بھره برداری بھ موقع از طرح ھای توسعھ مطابق پیش بینی , نامشخص بودن دامنھ  حمایت ھا  و سیاست ھای دولت پس از واگذاری ھا 
تحریم ھای بین المللی  مھمترین چالش پیش روی سھامداران این , افزایش یا کاھش نرخ ھای مفروض برای فروش تولیدات , ھای اعلام شده 

  :نکات مھم و قابل توجھ . شرکت خواھد بود
را دچار )) فولاد مبارکھ ((  میلیون تنی ۴٠٠/۵آثار احتمالی وقایعی کھ می تواند دستیابی بھ پیش بینی تولید و فروش -١

  . در این بر آورد لحاظ نشده است , مشکل کند 
تنھا جنبھ گمانھ زنی داشتھ و با تغییر ھریک از فرض ھای موجود می , پیش بینی انجام شده با توجھ بھ مفروضات -٢

.ان بھ پیش بینی ھای مختلفی از سود سال جاری شرکت دست یافتتو

  :فروش محصولات 
  

 ۶٧١٠ورق سرد تولیدی را بھ نرخ , ریال  ۵۵٠٠ بھ نرخ  در بازار داخلی فولاد مبارکھ  ورق گرم تولیدی خود را در حال حاضر
نرخ شمش در بازار بین المللی در حدود .  می کند ریال  عرضھ١٠٩۴۵ورق قلع اندود را ,  ریال ٩١١٩ورق گالوانیزه را , ریال 
 پایان رکود جھانی و روند رو بھ رشد مواد اولیھ در سطح - ٢ تحلیل موسسات معتبر بین المللی  -١ دلار است کھ با توجھ بھ ۴٢٠

  .ز انتظار نیست دلار طی ماه ھای آتی دور ا۵٠٠افزایش نرخ شمش فولاد تا رقم . ١٣٨٩ نمودارھای مرتبط در سال -٣جھانی 
) ورق گرم (  ریال ۶٢٠٠بھ رقم  ,  ریال افزایش در ھر نوع ٧٠٠در نتیجھ نرخ فروش محصولات فولاد مبارکھ نیز لاجرم با 

لذا با افزایش . افزایش پیدا خواھد کرد ) ورق قلع اندود (  ریال ١١٧٠٠) ورق گالوانیزه (  ریال ٩٨٠٠)ورق سرد (  ریال ٧۴٠٠
 ١۴۵ میلیارد تومان بر سود شرکت خواھد اافزود کھ بھ ازای ھر سھم در حدود ٢٢٩بالغ بر, ارقام مورد نظر نرخ محصولات بھ 

سود ھر سھم در حدود ,  تومان افزایش قیمت فروش محصولات ١٠٠ھر محاسبات نشان می دھد کھ بھ ازای . ( ریال خواھد بود
  .)س ریال از این بابت تاثیر مثبت خواھد پذیرفت و برعک٢٠٠

  :پیش بینی نرخ جھانی شمش فولاد
 ماھھ و نشانھ ھایی از احیای بازار کالاھای خام ٨ دلار فعلی در یک دوره ۴٢٠ دلار تا ٢۵٠بھ با توجھ بھ اقزایش نرخ شمش از 

 ١۵متال بولتن و   ,  Goldman Sachsموسسھ مالی , صنعتی در بازارھای کشورھای پیشرفتھ و بھبود نسبس شرایط اقتصادی 
براین .  را بھبود بخشیده اند٢٠١٠ پیش بینی قیمت برخی از فلزات پایھ برای سال UBSموسسھ معتبر بین المللی نظیر موسسھ 

  .دارد ) ٨٨ اسفند ٢٩(  دلار طی دو ماه آتی ۵٠٠تا مبلغ ) بیلت ( اساس پیش بینی ھا حاکی از افزایش نرخ شمش 
  :انرژی مصرفی 

  



  
  
  
  
  

منابع مصرفی  بین المللی نرخ ھای انرژی بھ نرخ ھای بھای تمام شده یا نرخ فوب خلیج فارس یا نرخ ھایبا افزایش نرخ حامل 
  :طبق جدول ذیل افزایش پیدا خواھد کرد 

  
  

  
  واحد  نرخ بین المللی   نرخ فوب خلیج فارس   نرخ بھای تمام شده  نرخ یارانھ ای   شرح

  متر مکعب  ال ری٢٢٠   ریال١٣۵٠   ریال٧٠٠   ریال٢١٣  گاز طبیعی

  کیلو وات ساعت   ریال٩٠٠   ریال٧٧٣   ریال۶۵٠   ریال٢٢٣  برق

  لیتر   ریال۴٠٠٠   ریال ۴٠٠٠  -   ریال١١٣  مازوت

  مترمکعب   ریال۵٠٠   ریال ۵٠٠٠  -   ریال ۵۴۴  آب

  
  
  

  :اثرات حذف تدریجی یارانھ ھای دریافتی 
  

حمل و , گاز , آب , سرفصل ھایی چون تبعات قیمت برق , د مبارکھ با تصویب طرح حذف تدریجی یارانھ حامل ھای انرژی در شرکت فولا
قیمت تمام شده تولید و فروش محصولات  تحت تاثیر قرار خواھد , قیمت محصولات مورد نیاز , ورود مواد اولیھ , پیمانکاری صنعتی , نقل 

  .گرفت
این ھزینھ ھا در سر فصل سربار طبقھ بندی می .  برق است عمده ترین یارانھ مربوط بھ گاز مصرفی و سپس, در بخش ھزینھ ھای انرژی 

محاسبات نشان می دھد . افزایش ھمراه بوده است% ١۵ھزینھ سربار سال جاری  نسبت بھ سال گذشتھ با , مطالبق مطالعات  ارائھ شده . شود 
 فرض آزاد سازی قیمت با . سھم خواھد شدھر  ریال در سود ۴٧٧در مجموع منجر بھ کاھش ,  سال ۵اعمال طرح حذف یارانھ ھا در طی 

 میلیارد تومان  افزون ۵۵٣ ریال در ھر متر مکعب در نظر داشت لذا کل بھای گاز مصرفی بھ رقم ٢٢٠٠بھای خرید گاز را باید , انرژی 
 میلیارد تومان ٢٠١غ بر  ریال بھ ازای ھر کیلو وات ساعت  بال٩٠٠از قرار , نرخ برق مصرفی نیز در صورت حذف یارانھ ھا . خواھد شد
 میلیارد تومان خواھد افزود کھ با انتقال اثر آن بھ سر فصل ٧۵۴بالغ بر , بھای تمام شده نسبت بھ بودجھ فعلی , لذا در مجموع . خواھد بود

  . ریال از درآمد قبل از کسر مالیات ھر سھم کاستھ می شود۴٧٧ از این ناحیھ حدود , سود ناخالص 
اجرایی شدن طرح حذف تدریجی یارانھ ھای انرژی قرار داشتھ بنابراین تدابیری را کت از چندسال قبل در جریان احتمال البتھ مدیریت شر

 مگا وات برق ۶٠٠در ھمین راستا  در حال حاضر از مجموع . جھت کاھش مصرف انرژی و ایجاد ظرفیت تولید برق اتخاذ کرده است
 ١٠٠٠فولاد مبارکھ طی مراحل عقد قرارداد تاسیس یک نیروگاه راسری تامین می شود و  مگا وات ازشبکھ برق س٣۵٠حدود , مصرفی 

دولت .  سال آتی دارد٢ پیش بینی ھا حاکی از اتمام طرح در .مگاواتی در جوار کارخانھ برای خودکفایی کامل در زمینھ تامین برق است
  .  تبعیضی  استفاده کند–ت گذاری ترجیحی مصصم است در بخش تولید برای قیمت عرضھ گاز و برق از نظام قیم

 میلیارد تومان ١۵٠اثرات طرح بر بھای تمام شده  فولاد مبارکھ بالغ بر ) سال اول طرح حذف یارانھ ھا  ( ١٣٨٩اینکھ در سال " نھایتا
  . کسر مالیات ھرسھم کاستھ می شود  ریال از در آمد قبل از ٩۵ازاین ناحیھ حدود , خواھد بود کھ بھ انتقال اثر آن بھ سرفصل سود ناخالص 

  
  :محاسبھ ارزش ذاتی سھم

  
 میلیون ریال  و با توجھ بھ مجموع ۶،٢٧٢،۶٠٠ معادل ١٣٨٩سود پس از کسر مالیات فولاد مبارکھ در سال , با توجھ بھ محاسبات فوق 

حال با توجھ بھ نوسانات بازار . واھد بود ریال در سال آتی قابل تحقق خ٣٩٧سود خالص ھرسھم تا رقم ) ١۵،٨٠٠،٠٠٠،٠٠٠(سھام شرکت 
محاسبھ عایدات آتی در یک بازه بلندمدت برای شرکت دشوار , درچند سال آینده جھانی و عدم امکان پیش بینی موثق از روند قیمت فولاد 

نرخ  ( P/E=5 بادر نظر گرفتن . بھ ھمین دلیل در این جا یرای ارزش گذاری سھم از مدل ساده تر قیمت بھ درآمد استفاده می کنیم. است 
ارزش ذاتی سھم مطابق مدل قیمت , در مجمع پیش رو % ۵٠برای سود محاسبھ شده در سال آتی و فرض تقسیم سود %) ٢٠بازده انتظاری 

ورس کالا بدیھی است تغییر قیمت ھای فروش نسبت بھ نرخ معادلات اخیر در ب.  ریال بدست می آید١٩٨۶بر درآمد و مفروضات این تحلیل 
  :توجھ بھ این نکات نیز ضروری بھ نظر می رسد . می تواند این ارزش گذاری را با تغییرات اساسی مواجھ سازد

  
لذا . در معادلات رگرسیون اقتصاد سنجی ھمواره یک جز پسماند وجود دارد کھ شامل عوامل پیش بینی نشده و غیر منتظره است-١

در جز پسماند معادلھ . شمش و محصولات نھایی را پیش بینی کرد, یمت مواد اولیھ نمی توان بھ طور قطع کاھش یا افزایش ق



  
  

  
  

عوامل موثر خارجی و داخلی بسیاری وجود دارد کھ ھر کدام از آنھا می ) تقاضا یا عرضھ شمش ( در بازار فولاد , رگرسیون -٢
  . دتواند بھ تنھایی شرایط را طور دیگری و بر خلاف پیش بینی ھا رقم بزن

می تواند تغییرات با اھمیتی در ارزش گذاری بھ عمل آمده از سھام شرکت ایجاد کند کھ ھر , ھرگونھ تغییر در مفروضات فوق -٣
  .ارزش گذاری سھام فولادمبارکھ را انجام دھد, سرمایھ گذار می تواند تسبت بھ تغییر مفروضات اقدام و با استفاده از روش مزبور 


