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   شرکت کارگزاری حافظ

  
)سھامی خاص ( شرکت کارگزاری حافظ   

   پیشتاز خواھند بود ؟٨٩ر سال ھایی از سھام د چھ گروه

١۶/١٢/١٣٨٨-حافظ عزیزی نقش:  تھیھ کننده–

متغیرھای اقتصادی و سیاسی دو عاملی ھستند کھ ھمواره بازار سھام را تحت تاثیر قرار 
 ھمچون سال جاری، این متغیرھا  نیز ٨٩دھد کھ سال  د افق آینده بازار سرمایھ نشان میھا در مور زنی گمانھ. دھند می

سال گذشتھ نیز نگارنده و تنی چند از .  ثر خواھند بودؤی متناوب بر روند بازار سرمایھ مھای زمان در دوره
ھ و نگاھی گذرا بھ چشم انداز تحلیلگران بازار سرمایھ بھ بررسی اجمالی و پیش بینی گروھھای پیشتاز بازار پرداخت

گفتار پیش رو  را در اختیار   -اینک ضمن بازخوانی کارنامۀ یکسالۀ آن چشم انداز .  داشتیم ٨٨بازار در سال 
 و کارشناسان محترم  بورس  باشد کھ  دیگر  فعالان.سھامداران و مشارکت کنندگان گرامی بازار سرمایھ قرار میدھیم

 از و نمودهترسیم  بازار  ٨٩ خود را در مورد افق سال و تحلیل ھای ت ورزند و نظرات کشور نیز بھ این مھم ھم
   . نمایند منعکسنشریات و رسانھ ھای عمومی 

   .ھا در ادامھ ارائھ شده است  یک ارزیابی اولیھ و کلی در مورد برخی از گروه ، اما با اطلاعات کنونی
 رشد تولیدات  سال آینده، شاھد تاثیر درافزایش تولید ر در این گروه با گھ  دو شرکت چادرملو و گل:معدنی گروه  - ١

در و چھ در بلند مدت  ، ه مدت  در افق زمانی کوتاھر دو شرکت چھاز این لحاظ . بر سود آوری خود خواھند بود
ست چادرملو از شایان ذکر ا.  استبرداری رسیده   بھ بھرهھاسازی آن  زیرا طرح گندلھ دنموقعیت بھتری قرار دار

سال تن تولید و فروش را در بودجھ  ھزار ۵٠٠ و میلیون  ٢ تنھا ٨٩ در سال زی خودسا  میلیون تنی گندلھ۴/٣ظرفیت 
گندلھ نسبت بھ كنسانتره از ارزش افزوده بسیار بالاتري برخوردار میباشد كھ این ارزش  .  پیش بینی کرده استآتی 
 ریال ١٠١٩ را محتاطانھ و معادل ٨٩ سال  eps با آنکھ چادرملو . دارد برابر ارزش فروش كنسانتره قرار١٫۵

 ١۴٠٠  epsاعلام کرده است ولی با توجھ بھ رشد روزافزون نرخ فروش کنسانتره و گندلھ ، گمانھ زنی ھا از تحقق 
 و آغاز ٨٩اما در مورد گل گھر، دوران اوج سودآوری این شرکت با سال  .ریالی شرکت در گزارشات آتی  دارد

   تن ھزار۶٠٠ و میلیون    یكانتظارات از گل گھر، تولید . مقارن خواھد شد طرح گندلھ سازی اشبرداری از  بھره
 خود را اعلام نکرده است ولی گمانھ زنی ھا نشان از تحقق سود ٨٩ سال  epsگل گھر ھنوز   است ٨٩در سال   گندلھ

 را بر مبنای قیمت ٨٩ ریالی سال ١٠١٢ در این گروه سود ز نیملی مسشرکت .  دارد ٨٩ل  ریالی در سا٢۵٠٠
 دلار افزایش قیمت میانگین فروش، ١٠٠٠دھد کھ ھر  محاسبات نشان می.  دلاری مس اعلام نموده است۵٩٠٠جھانی 
این در حالیست کھ نرخ مس در حال حاضر در .  تومان بر سود خالص ھر سھم اضافھ خواھد کرد٣٢حدود 

 در سال مالی  »  فملی « ریالی برای١۵٠٠  epsلذا انتظار تحقق  . دلار است٧۴٨۵بالاتر از بازارھای جھانی 
 انتظارات از سھام این ٨٩توان گفت کھ در سال  بنابراین می.  چندان بعید بنظر نمی رسد ٢٩/١٢/٨٩منتھی بھ 

مچنان بالا است کھ این مسالھ بھ ھ) معادن و فلزاتسرمایھ گذاری امید و  سرمایھ گذاری (ھا و ھلدینگ آنھا  شرکت
شرکتھای دیگر این گروه از جملھ باما ، کالسیمین ، . خود را نشان خواھد داد،  با میانگین بازارP/Eصورت اختلاف 

ھر یک  ...  فرومولیبدن کرمان ،معادن بافق ، توسعھ معادن روی ، فرآوری مواد معدنی ، ملی سرب و روی ایران ، 
رشد نرخ فلزاتی نظیر سرب ،  آنچھ مسلم است . بدان خواھیم پرداخت کھ در فرصتی دیگر دارند حکایت جداگانھ ای 
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مورخ  ( دلار ١٠۵٠سطح   کھ منجر بھ افزایش نرخ سرب از  LMEو روی در یکسال گذشتھ در بورس 
 ۶( لار  د١١٠٠و افزایش نرخ روی از سطح  کنونی ؛ دلار ٢١٩۶  سطحبھ) ٢٠٠٩ مارس ۶ با مطابق ١٢/٨٧/١۵

   ٢٠٠٩مارس 
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 و خروج از زیان  شرکتھای تولید آوری، باعث افزایش سود  دلار فعلی٢٢٩٠بھ سطح  ) ٨٨ اسفند ١۵ با مطابق

 برابر  یعنی  از ٨ تا ٢حصولات از مکننده سرب و روی کشورمان گردیده بطوریکھ سھام شرکتھای تولید کنندۀ این 
  .برخوردار بوده اند در دورۀ زمانی یاد شده  درصد رشد ٨٠٠ تا ١٠٠

 ا را ب٨٩سال ) مبارکھ، خوزستان و خراسان فولاد (گانھ اصلی این گروه  ھای سھ  شرکت:فلزات اساسی  گروه - ٢
بھ  تولیدات ، علاوه بر افزایش در بنابراین افزایش سودآوری آنھا . تولید بھ پایان خواھند بردھای در ظرفیتافزایش

 فولادعنوان مثال قیمت فروش محصولات دھد کھ اگر بھ  محاسبات نشان می.  وابستھ است نیزھای فروش رشد قیمت
ین بابت تاثیر مثبت تومان از ا ٢٠ در حدود  مواجھ شود، سود ھر سھمتومانی در کل سال ١٠٠ با افزایش مبارکھ

 تومان معاملھ شده کھ ۶٧٠ مبارکھ حدود فولادبورس فلزات، ورق خیر در گفتنی است در معاملات ا. خواھد پذیرفت
فولاد خوزستان و .  وجود داردفولادی قیمت بیشتر محصولات افزایش ھای جھانی، انتظار با توجھ بھ رشد قیمت

  . خواھند بودنسبت بھ گزارشات قبلی  شاھد رشد سودآوری ،خراسان نیز مطمئنا با افزایش قیمت شمش و میلگرد
ھای نرخ بھره در چند  ھای خصوصی بھ رغم شرایط پر نوسان سیاست بانک:  )خصوصی (  گروه بانکداری- ٣

توانند رشد سودآوری خود  اند کھ بھ واسطھ مدیریت مناسب و تغییر ترکیب تسھیلات اعطایی می سال گذشتھ نشان داده
بیشترین و و بانک کارآفرین اقتصاد نوین سینا ، بانک پارسیان ، بانک  بانک بھ ترتیب در این گروه . را حفظ کنند

 شرکت پیش ۴ھر . ندترین حرکت را بھ سمت افزایش عقود مشارکتی در سبد تسھیلات اعطایی خود داشتھ ا سریع
 ٨٧٠ن رقم بانک کارآفری.  را با  افزایش نسبت بھ سالجاری اعلام کرده اند ٨٩بینی ھای خود از سود انتظاری سال 

 ٧٩٠ سال جاری بانک کارآفرین eps تدارک دیده است این در حالیست کھ  آتیریال را برای سھامداران خود در سال
 ریال پیش بینی نموده کھ انتظارات بازار از این ۵٠٩ معادل بانک اقتصاد نوین سود سال آتی خود را . ریال است 

 خود را ٨٩ سال epsبانک سینا و پارسیان ھنوز پیش بینی .  است  ریال۶٠٠ حتی بیشتر از ٨٩سھم برای سال مالی 
البتھ با (  ریالی eps ۵۵٠ ریالی برای بانک سینا و eps  ۴٠٠ از اعلام بھ بازار اعلام ننموده اند ولی گمانھ زنی ھا 

 تأثیر پذیری این آنچھ در مورد این گروه حائز اھمیت بنظر میرسد ، عدم. برای بانک پارسیان دارد) سرمایھ فعلی 
  .شرکتھا نسبت بھ آثار و تبعات طرح تحول اقتصادی است چون از حاملھای انرژی و مصارف نیرویی بھره نمیگیرند

...   شرکتھای اصلی این گروه شامل مپنا ، صدرا ، آذر آب ، خدمات انفورماتیک و : گروه پیمانکاری و خدماتی – ۴ 
 تحت تأثیر طرح –م پیمانکاری و خدماتی اھتمام دارند و ھمچون گروه بانکی می باشند کھ بھ پروژھا و عملیات عظی

نمی باشند و یا تأثیرات و تبعات قابل توجھ و ) حاملھای انرژی ( تحول اقتصادی و نظام حذف یارانھ ھای دریافتی 
بھ   روبرو گشتھ و از طرفی در طی یکسال اخیر با تغییر در ترکیب سھامداران عمده .محسوسی از این حیث ندارند

  کھ انتظارات در خور توجھ و متفاوت از قبل را  پیش روی  دارند  مدیریت مناسبو ! ۀ نقش ویژۀ مالکان جدیدواسط
شاھد . ، از اقبال بازار مناسبی برخوردار بوده  و در طول یک سال گذشتھ رشد قابل توجھی از خود نشان داده اند 

 ریال در مورخ  ١٢٨٢افزایش قیمت سھم از ( ت مپنا در بازۀ زمانی یکسالھ   درصدی شرک٩٧این ادّعا ، رشد  
افزایش قیمت (  درصدی شرکت صدرا در یکسال اخیر ٣۶٢، رشد   )  ١۵/١٢/٨٨ ریال در ٢۵٢٢ بھ ١٢/٨٧/١۵

  درصدی شرکت آذرآب در ۵٧۴، رشد ) ١۵/١٢/٨٨ ریال در ١٨٣۵  بھ ١۵/١٢/٨٧ ریال در مورخ ۵٠٧سھم از 
  ۴١، رشد ) ١۵/١٢/٨٨ ریال در ١٩٨٠  بھ ١۵/١٢/٨٧ ریال در مورخ ٣۴۵افزایش قیمت سھم از (  گذشتھ یکسال
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 ریال در ١۵٠٠٠  بھ  ریال١٠۶١۴ افزایش قیمت سھم از (یکسالھ درصدی خدمات انفورماتیک در بازۀ زمانی 
  . می باشد  )  اخیریکسال 
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  eps و پیش بینی ٨٨ ریالی سال ١١٧ خود را بھ سود ٨٧ ریالی ھر سھم سال ٣۴٣ثال شرکت آذر آب زیان بطور م
  . بدل ساختھ است ٨٩ ریالی سال ١۵۶حداقل 

در جدول زیر بھ رشد سودآوری و افزایش نرخ سھامی کھ در این گفتار بدان اشاره رفت و  در یکسال اخیر رخ داده 
   . توجھ فرماییداست  ، 

  
  

  
  
  

Eps 87Eps 88  نام شرکت
پیش بینی 

eps ٨٩   
قیمت سھم 

١۵/١٢/٨٧  
قیمت سھم 

١۵/١٢/٨٨  
نرخ رشد 

  سھم
574%  ١٩٨٠  ٣۴۵  ١۵۶  ١١٧   )٣۴٣(   شرکت آذر آب

362%  ١٨٣۵  ۵٠٧  اعلام نشده   )١٨٧(    )۴٧٩(   شرکت صدرا

97%  ٢۵٢٢  ١٢٨٢  اعلام نشده  ٣٣٨  ۴١١  شرکت مپنا

41%  ١۵٠٠٠  ١٠۶١۴  ٣٢٩٧  ٣٣۴۴  ٢۴١٠  خدمات انفورماتیک

453%  ١١٢٠٠  ٢۴٧١  ١١۵۶  ٨۴١  )٣٩(  کالسیمین

822%  ١۴۵٠٠  ١٧۶۵  ٨٣۶  ٢٩۶   ۴٢۵   شرکت باما

735%  ٧۴٣۴  ١٠١١  اعلام نشده  ۵٨٠   )۵٩۵(  فرآوری مواد معدنی

423%  ٢٣۵٠  ۵۵۵  ٢١١  ۵٠   )٧٧۵(   ملی سرب و روی

260%  ٣٣٩۵  ١٣٠٧  ١۶٨  ٢١٩  )١٣۴(  توسعھ معادن روی

48%  ١٠٣٩  ٧٠٠  ٢۶٩  )٩٧٩(  ٨٠  یبدن کرمانفرومول

25%  ٧٨۵۶  ۶٢٧٠  ١٠١٩  ٩٣١  ١۶٧٢  چادر ملو

40%  ١۴٩۴٢  ١٠۶٨۴  اعلام نشده  ٢٠٩٣  ٢۵٧۵  گل گھر

277%  ٧۵۵١  ٢٧٢۵  ١٠١٢  ١٣۵٠  ۵١٧  ملی مس ایران

226%  ۴٣٧٢  ١٩٣٢  ۵٠٠  ۵١٢  ۵۶٢  سرمایھ  معادن و فلزات

95%  ٢٠٣٩  ١٠۴۴  اعلام نشده  ٣٢٣  ٣٣٣  *بانک سینا 

61%  ٢۴۶٠  ١۵٢٩  اعلام نشده  ۴٩۵  ۴٣٩  بانک پارسیان

14%  ٢٧٧٧  ٢۴۴١  ۵٠٩  ۵٠٠  ۵١٨  *بانک اقتصاد نوین

43%  ٣٧٩٩  ٢۶۵٧  ٨٧٠  ٧٩٠  ۵٩٠  بانک کارآفرین
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 آنھا با  epsرمایھ نیز داشتھ اند کھ  افزایش س)نظیر بانک اقتصاد نوین و بانک سینا  (  البتھ برخی از این شرکتھا-

  .لذا بازدھی آنھا خیلی بیشتر از ارقام درج شده  می باشد . سرمایھ جدید نقل شده است 
ثیر متغیرھای سیاسی و أفوق، تنھا یک گمانھ زنی بوده و ت ھایدر پایان ذکر این نکتھ ضروری است کھ برآورد 

  آنچھ مسلم .  ایجاد کند٨٩ی پیشتاز و وضعیت بازار سرمایھ در سال ھا تواند تغییرات مھمی در گروه می اقتصادی
است ، گروھھا و شرکتھای فوق الذکر در سال آینده نیز کماکان کانون توجھ و اقبال بازار خواھند بود و مشارکت 

  .رصد خواھند کرد بھ دقت  تحولات سھام یاد شده را ،کنندگان بازار سرمایھ 

  

  

  

  


