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 دفولاصنعت وضعیت بررسی  .1

 فولادجهانی  وند عرضه و تقاضایر 1.1

 عیم صنا. سهباشدیدارد، فولاد م یکاربرد فراوان هیمواد اول عنوانبهمختلف  عیکه در صنا یاز فلزات اساس یکی

 است: شدهدادهنشان  ریدر سطح جهان در شکل ز دشدهیتولمختلف از مصرف فولاد 

 
 صنایع مختلف سهم مصرف فولاد در -1شکل 

 

 نیا یمصرف ظاهر کهیدرحالتن بوده است،  ونیلیم 1689.4معادل با  2017فولاد جهان در سال  دیکل تول

 زانیفولاد در سال قبل به م دیتول زانیتن برآورد شده است. م ونیلیم 1587.4 زانیسال به م نیفلز در هم

 نی. کشور چباشدیم کیمحصول استراتژ نیدر ا یدرصد 3.8از رشد   یتن بوده که حاک ونیلیم 1627

 یتن رشد ونیلیم 831.7 دیفولاد در سال گذشته توانسته است با تول دکنندهیتولکشور  نیتربزرگ عنوانبه

 خود حفظ یفولاد جهان را برا دینسبت به سال قبل را تجربه کرده و کماکان رتبه اول تول یدرصد 3حدود 

 2016در سال  کهیدرحالدرصد بوده  49.2جهان  مفولاد خا دیولاز کل ت 2017در سال  نیکند. سهم چ

 736.8 2017در سال  زیفولاد خام ن یاز مصرف ظاهر نیدرصد داشته است. سهم چ 49.6معادل  یسهم

 جهان بوده است. یدرصد کل مصرف ظاهر 46.4تن معادل  ونیلیم

را نسبت به سال  یدرصد 18.4حدود  یشدر یتن ونیلیم 21.2حدود  دیبا تول 2017در سال  زین رانیکشور ا

فولاد خام  دیام را در تول 13 گاهیخود، جا یپله بهبود در رتبه جهان کیتجربه کرده است و توانسته با  2016

رقم نسبت به مصرف  نیکه ا هتن بود ونیلیم 20سال  نیدر هم زین رانیا یجهان کسب کند. مصرف ظاهر

 یفولاد ییدرصد را داشته است. مصرف سرانه محصولات نها 4.7ادل مع یرشد 2016سال  یتن ونیلیم 1/19

 2017هر نفر در سال  یبه ازا لوگرمیک 245.9به  2016هر نفر در سال  یبه ازا لوگرمیک 238از  رانیدر ا

 است. افتهیشیافزا
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 شدهداده شینما ریز یدر نمودارها 2017و  2016سال  یو مصرف فولاد در جهان برا دیتول ییایجغراف بیترک

 است.

 

 در جهان آخرین وضعیت تولید فولاد

 7/1646، 2018ماهه اول سال  11در  یفولاد خام جهان دیفولاد، تول یانجمن جهان دیجد یهابر  اساس داده

دوره  نیدر ا ایداشته است. قاره آس شیدرصد افزا 7/4، 2017تن بوده که نسبت به مدت مشابه سال  ونیلیم

درصد رشد داشته  8/5، 2017 سالماهه اول  11کرده است که نسبت به  دیتن فولاد خام تول ونیلیم 8/1158

تن بوده که نسبت به مدت مشابه  ونیلیم 4/154،  2018ماهه اول سال  11در  زیفولاد خام اروپا ن دیاست. تول

، 2018ماهه اول سال  11در  متحدهالاتیفولاد خام ا دی. تولدهدیمدرصد کاهش را نشان  5/0، 2017سال 

 ی. کشورهادهدیرا نشان م یدرصد 7/5 یتن بوده که نسبت به مدت مشابه سال قبل، رشد ونیلیم 2/79

درصد  6/0که تنها  اندکرده دیتن فولاد خام تول ونیلیم 6/92، 2018ماهه اول سال  11در طول  زین CISحوزه 

 نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد داشته است.

است که نسبت به مدت مشابه سال  دهیتن رس ونیلیم 4/857، به 2018ماهه  11در  نیولاد خام چف دیتول

کرده که در  دیتن فولاد خام تول ونیلیم 22.6مدت،  نیدر ا زین رانیاست. ا افتهیشیافزادرصد  7/6قبل، 

  .است افتهیشیافزادرصد  3/17، 2017ماهه سال  11 سهیمقا

 2016 سال در جهان فولاد یرظاه مصرف -1نمودار 

 میلیون تن 1.515مصرف کل: 

 2017 سال در جهان خام فولاد دیتول زانیم -2نمودار 

 میلیون تن 1.689مصرف کل: 



 شرکت فولاد خوزستانسهام جامع  یادیبن لیو تحل یگذارارزش                                                
 

 

  5صفحه    
 

  

 فولاد صنعت اندازچشم

 که مصرف فولادبر این است  لگرانیگفت انتظار تحل توانیم یلادیم 2018ر خصوص مصرف فولاد در سال د

آتی صنعت  اندازچشمنکاتی پیرامون  مواجه خواهد شد. 2017نسبت به  یدرصد 4.9امسال با رشد  یجهان

 :میدهیمشرح  آن را لاًیذمطرح است که  2020فولاد تا افق 

 
 

 تن در  ونیلیم 1.780به  2017تن در سال  ونیلیم 1.689فولاد جهان از  دیه تولک شودیم ینیبشیپ

ام همگ هاآنفولاد با مصرف  یکنندگان اصلدیدر اکثر تول دیرشد تول رایز ابد،ی شیافزا 2020سال 

 .شودیم

 نسبت یترآرامبا سرعت  ندهیدر طول دو سال آ یمصرف جهان ،یجهان یبا توجه به کاهش رشد اقتصاد 

 .کندیم، رشد 2018سال  یدرصد 4.9رشد  به

  کهیدرحال، افتدیماتفاق  هند( ازجمله)ظهور نوبازار  نیرشد مصرف فولاد در چندآتی  یهاسالطی 

 دارپای و باثبات –جهان  کنندهمصرف نیتربزرگ - نیمصرف در چ 2019در سال  شودیم ینیبشیپ

 .ابدیکاهش  یاندکمصرف چین  2020باشد و در سال 

  نیبا ا .شود انجاماز تجارت، کمتر از انتظارات  تیحما یها استیس شیبه افزا دیتهد رودیمانتظار 

تمامی  یبرا یدست نییپا ی، بر تقاضا، پیگیری این سیاستهای حمایتی خصوصا از سوی آمریکاوجود

 خواهد گذاشت. یمنف ریاز جمله فولاد تاث کامودیتی ها
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 فولادجهانی  یقاضاعرضه و تروند  ینیبشیپ 1.2

نشان داده  ریدر جدول ز نده،یفولاد در دو سال آ  یو تقاضاعرضه  زانیصورت گرفته در خصوص م یبرآوردها

 شده است:

 2019تا سال  تولید و مصرف فولاد خام در جهان ینیبشیپ -1جدول 

 

 فولاد یجهان متیق آیندهروند  بینیشپی 1.3

، ید جهانفولا دکنندگانیتول نیتراز بزرگ یکیبه عنوان  نیکشور چ ماتیواسطه تصمفولاد به جهانی متیق

کا یفولاد در آمر یتقاضا شیانتظار بر افزا زیفولاد و ن دی( تولیتن ونیلیم 165)  یدرصد 20بر کاهش  یمبن

 یدر پ زیفولاد کشور ن رهیفعال در زنج یشرکتها یتماموند خوبی را تجربه کرد. ر 2018سال اوایل و اروپا، تا 

شرکت فولاد  یرا تجربه کردند. روند فروش و سودآور یفروش خوب ،یمحصولات فولاد متیق شیافزا نیا

 زیفولاد خام در کشور ن دیقطب تول نیکننده شمش فولاد و دومعرضه نیتراز بزرگ یکیخوزستان به عنوان 

 است. افتهی شیازاف یریتاکنون به نحو چشمگ

( دوره هامی)با احتساب تحر رانیطور خاص او به ایفولادسازان دن یبرا 2018ماه دوم سال  6فولاد در  بازار

شده بود حرکت  2017و در سال  نیاز ا شیکه پ ییهاینیبشیبازار مطابق پ نیبرهه ا نینبود؛ در ا یخوب

 نیپس از چ یجنگ تجار نیا یهابود که ترکش نیو چ کایآمر انیم یجنگ تجار آن هم ینکرد و علت اصل

 یدرخصوص بازار فولاد جهان هاینیبشیدر جهت برهم زدن پ یهم اصابت کرد و به عامل هیبه اروپا و ترک

 واشنگتن و نیکه ب یبراساس توافقپیش بینی ها  2019سال  ییابتدا هسه ماهطی که  یل شد. در صورتیبدت

 ماتیفرصت دادند تا تصم گریکدیبه  2019دو کشور به مدت سه ماه تا مارس  نکهیگرفته )ا پکن صورت

 رشد سالانه % نمصرف ظاهری: میلیون ت رشد سالانه % تولید: میلیون تن 

 عنوان
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 -0.9 0.2 4.9 1,779 1,794 1,791 1,707 0.6– 0.3 5.7 1,780 1,791 1,785 1,689 کل جهان

 2.3– 0.1– 8.5 842 862 862 795 1.2– 0 4.6 879 889 889 850 چین

 -0.2 -0.2 1.7 174 174 175 172 0.9 1.6 1.3 175 174 171 168 کشوراتحادیه اروپا 28

 1.0– 1.0– 0.2 107 108 109 109 2.0– 2.0– 4.8 82 84 86 82 آمریکا

 6 6 6.7 116 109 103 96 6.9 8.5 4.8 123 115 106 101 هند

 0.2 0.2 0.2 75 75 75 75 0.9 0.8 0.2 107 106 105 105 ژاپن

 0.4- -0.3 -0.1 59 59 59 59 0.4– 2.2– 1.7 70 71 72 71 کره جنوبی

 0 0.3 0.9– 42 42 42 43 0 0.5– 1.2 72 72 72 71 روسیه

 1.5 1.7 0.7 23 23 23 22 0.8 2.1– 1.3 34 34 35 34 برزیل



 شرکت فولاد خوزستانسهام جامع  یادیبن لیو تحل یگذارارزش                                                
 

 

  7صفحه    
 

  

انتظار داشت که بازار با  توانیبرود م شیاتخاذ کنند( پ یرفع مشکلات موجود و جنگ تجار یرا برا یدیجد

 یبازار تواندیم 2019سال  ییداابت یهابازار فولاد در ماه یعبارت. بهخواهد شدمواجه  یرو به بهبود طیشرا

با  یبازار فولاد ممکن است مقدار 2019آن و در سه ماه دوم سال  ازشود، پس  یابیمتوسط و رو به بالا ارز

در  نیو چ کایآمر انیم یادامه توافق و قراردادها و دلیل آن هم مشخص نبودن وضعیترو شود؛ کاهش روبه

 می باشد. یسطح جهان

 2020تا سال  فولاد که قیمت می رودم انداز جهانی صنعت فولاد عنوان شد، انتظار همانطور که در چش

 عیقاوتحلیل فولاد را بدون  متیق یروند آتاما  .و وضعیت آرامی داشته باشد نوسانات شدیدی نداشته باشد

تواند  که می یآت یمورد انتظار در سالها یعیوقا نیتر کرد. مهم ینیب شیتوان پ ینم ،آتی یسالها یاقتصاد

 عبارتند از:تهدیدهای و فرصتهایی را پیرامون صنعت فولاد ایجاد کند 

 تهدیدها و فرصتهای بازار فولاد -2جدول 

 فرصتها تهدیدها

در سددالهای آتی همزمان با تشدددید   یجنگ تجار دیخطر تشددد

  اند بهتو یامر م نیوجود دارد. اسیاستهای حمایتی ایالات متحده   

شود. پ  زین یکاهش رشد جهان   دیرشد تول  شود یم ینیبشیمنجر 

درصددد برسددد که    6/ 6به  2018در سددال  نیچ یناخالص داخل

درصد کمتر است.    0/ 2درصد بود،   6/ 8که  2017نسبت به سال   

ضع  صاد  تیو سال   نیچ یاقت با با ثبات بوده و یتقر زین 2019در 

سال آ   نیرشد اقتصاد ا   تا   %6.2 محدودهو  یکاهش  ندهیکشور در 

 .رسد یم %6.5

 فولاد تی کاهش ظرف  یبرا یابرنامه   چیه نیچ 2019در سدددال 

 تی و کاهش ظرف  میتنظ یها اهداف برنامه    یندارد؛ چراکه به تمام    

تنها نه نیبرنامه چ نیاست. در ا  دهیرس  2018سال   انیخود در پا

سته   تا  2016 یهاسال  نیرا ب تیتن مازاد ظرف ونیلیم 150توان

ته         2018 که توانسددد ند؛ بل  تی تن ظرف ونیلیم 140حذف ک

 زیگذشته( ن  میسال و ن  کی)در  2017را تا ژوئن  ییالقا یهاکوره

 .کاهش دهد

شد بهره خواه      کا،یدر آمر شار ر شاهد تداوم ف  نیبود. ا میاحتمالا 

مجدد نرخ   شیبر افزا کا یامر یبانک مرکز   میتصدددم یامر به معن 

 .خواهد بود یآت یزرو در سالهابهره توسط فدرال ر

 ینگینقد شتریمانع کاهش ب ا،یدن یمرکز یها بانک رودی انتظار م

 .از رشد نرخ بهره بیش از این جلوگیری کنندشده و 

عرضدده و به  یادیز یبسددتگوا 2019در سددال  نیفولاد چ متیق

  یتآ یرهایمسدد کنندهنییتعمیزان تقاضددا  یعبارتتقاضددا دارد. به

 خواهد بود. یلادفو یبازارها

ملک  دیخر یکنترل رو نی، چ2019ماه دوم و سددوم سددال  3در 

خود عامل    نیاز شدددهرها را کاهش خواهد داد که ا     یدوم در برخ

 فولاد خواهد بود. یهامتیق یمحرک مقطع

صاد  سال   یاحتمال وقوع رکود اقت شم  2019در  انداز و کاهش چ

ضا    شد تقا شار بر   یهااهرماز  گرید یکی هایتیکامود یجهان یر ف

 فولاد خواهد بود متیق

سال   ادامه  ست یز طیمح یها، پکن همچنان به کنترل2019در 

 یبالادسدت  عیصدنا  یتمرکز خود را رو شدتر یخواهد داد؛ هر چند ب

 فولاد متمرکز خواهد کرد.

 یتومان 5.700نرخ  نییبودجه به واسطه تع  یمواجه دولت با کسر 

که احتمال کاهش  1398سددال دلار حاصددل از صددادرات نفت در 

جه بخش عمران  تام    یبود هت   شیافزا یجار  یها نه یهز نیرا ج

 دهدیم

 یبر اجرا یمبن 98بودجه سددال  حهیلا 19مثبت تبصددره  کردیرو

تمام( و ... از   مه یهزار پروژه ن 76تمام )حدود    مه ین د،ی طرح جد 

 ،یخصوص یهامشارکت با بخش  ایو  یانعقاد قرارداد واگذار قیطر
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 فرصتها تهدیدها

 عیصنا یاریمنجر به رونق در بس تواندیکه م هایو شهردار یعاونت

 شود یاز جمله فلزات اساس

سپرده بانک     نیچ یها نزد بانک مرکزاحتمال ادامه کاهش نسبت 

بانک   شیو افزا که خود   دی جد  لاتیتسددده یها جهت اعطا   توان 

 باشدیمصرف فولاد به واسطه رشد ساخت و ساز م شیمحرک افزا

 بزرگ )طرح توسدددعه  اسی توسدددعه با مق   یها تعداد طرح  شیافزا 

دلار  اردی لیم 1000با   Hebeiدر جنوب اسدددتان   Xiongan هی ناح 

را  نیفولاد در چ یتقاضدا  جهیو در نت ( که مصدرف یگذارهیسدرما 

 خواهد داد شیافزا

 انهیدر خاورم یاتوسعه  یهادر طرح یگذارهیبالا بودن حجم سرما  

فرصددت  نی( که در صددورت اسددتفاده از اMENA) قایو شددمال آفر

 اشدب رانیفولاد در ا دکنندگانیتول یبرا یبازار مناسب تواندیم
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 معرفی شرکت فولاد خوزستان .2

 اریخچه و موضوع فعالیتت 2.1

شامل شرکت سهامی عام فولاد  ،نفولاد خوزستا گروه

فرعی آن است. شرکت در تاریخ  هایشرکتخوزستان و 

 در اداره ثبت تهران به ثبت رسیده است13/11/1366

ی عام نوع شرکت به سهام23/05/1385مورخه و 

 نیاول خوزستان فولاد ر پذیرفته شده است.ادر بورس اوراق بهاد 13/05/1386در تاریخ . سپس تبدیل شد

 سال  نیفرورد 12 در که است یکیالکتر قوس کوره و میمستق اءیاح روش به کشور فولاد و آهن دیتول مجتمع

  خوزستان فولاد صنعت، نیا نیمتخصص و کارکنان تلاش سال هشت و ستیب یط. دیگرد افتتاح 1368

 هفتصد و ونیلیم سه یبالا اکنون هم و تن ونیلیم 2/3 تا دوم فاز در و 4/2 تا اول فاز در را توسعه هایطرح

 .است ساخته محقق هزارتن

 باشدیم کشور در خام فولاد دیتول قطب نیدوم و فولاد شمش کنندهعرضه ترینبزرگشرکت فولاد خوزستان 

وضوع مد. دار فعال یحضور فولاد صنعت ایمنطقه و یمل هایعرصه در که  یاقتصاد شرویپ یهابنگاه از یکی و

 یو نورد فلزات آهن و فولادها گریریختهذوب و  اتیشرکت طبق اساسنامه شامل انجام عمل تیفعال یاصل

 هایتفعالیشرکت  نی. بر اساس ماده دو اساسنامه اباشدیاستاندارد م یانواع مقاطع هندس دیجهت تول یاژیآل

 ریتوسعه تعم یبرداربهرهاحداث و  ازین ردمو یدکیلوازم و مواد و قطعات  عیو توز هیاز جمله ته یگرید یفرع

ه با ک هاییشرکتدر  یگذارهیسرماو  دیتول ندیحاصل از فرآ یمحصولات فرع یابیو بازار دیتول یو نگهدار

 .هددمیانجام  زیشرکت ارتباط دارد ن تیموضوع فعال

 شوند: به دو بخش اصلی و جانبی تقسیم می کارخانجات فولاد خوزستان

 یفولادسازبخش ، های احیاء مستقیمکارخانه، یسازگندلههای کارخانه  :های اصلیکارخانه 

 وگاهنیر، آب خانههیتصف، اسکله اختصاصی بندرامام، کارخانه اکسیژن، کارخانه آهک: های جانبیکارخانه ،

 های صنعتیپساب خانهتصفیه
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 مدیرههیأتترکیب سهامداران و  2.2

شرکت به شرح زیر  مدیرههیأتاز سوی شرکت، ترکیب سهامداران و  شدهارائهمطابق با آخرین اطلاعات 

 : باشدمی

 آخرین وضعیت سهامداران شرکت - 3جدول 

 درصد سهامداری تعداد سهام عنوان

 41.44 5.996.527.182 اقتصادی پایندگانشرکت گروه توسعه 

 30 4.341.600.000 سهام عدالت گذارهیسرمااستانی  یهاشرکت

 3.31 479.636.142 بازنشستگی کشوری سازمان

 2.80 405.306.447 استان تهران گذاریسرمایهشرکت 

 1.52 219.595.959 اجتماعی تأمینسازمان 

320.9 3.029.334.270 سایر سهامداران  

 %100 14,472,000,000 مجموع

 

 

 

 

 شرکت  مدیرههیأتآخرین ترکیب  -  4جدول 

 سمت نام نماینده نام عضو

 مدیره أتیهرئیس  حسین طلائیان شرکت گروه توسعه اقتصادی پایندگان

 مدیرههیأتنائب رئیس  و مدیرعامل محمد کشانی شرکت بنیان گستر کاوا

 مدیرههیأتعضو  فرهاد شهرکی استان خوزستان گذاریمایهسرشرکت 

 مدیرههیأتعضو  محمد حسن عرفانیان آسیایی استان گیلان گذاریسرمایهشرکت 

 مدیرههیأتعضو  امین ابراهیمی شرکت سامان تجارت مجد
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 فولاد خوزستان در کشورزنجیره فولاد و جایگاه شرکت  2.3

 و یبندآهن دانهدر بخش اکتشاف آغاز و با استخراج سنگ یشناس نیفولاد کشور از مطالعات زم رهیزنج

 عنوانهبسنگ آهن  کنسانتره دیبه منظور تول یسنگ آهن استخراج ضیو تغل یمعدن هایشرکتدر  ییآراکانه

 لیفولاد خوزستان با تکم ور،. در حلقه صنعت فولاد کشابدییخوراک صنعت فولاد کشور ادامه م نیتریاصل

 میمستق اءیخود و سپس کارخانه اح یسازگندله در کارخانه گندله دیسنگ آهن و تول یدر فرآور رهیزنج

ه شرکت ب یگرختهیو ر یمحصولات در بخش فولادساز نی. اکندیم دیو چدن را تول یمحصولات آهن اسفنج

نورد  هایشرکتبه  لیمحصولات تخت و طو دیتول تو جه لیو اسلب تبد لتیبلوم، ب یعنی یمحصولات اصل

 .شودیسرد و گرم ارسال م

 .دهدمیشرکت فولاد خوزستان را نشان  یدیتول یاگردش مواد و محصول در واحده انیجر رینمودار ز
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درصدی نسبت به سال قبل مواجه بوده است. در  18.5با رشد  1396تولید محصولات فولادی ایران در سال 

میلیون تن انواع محصولات فولادی تولید شده که سهم اسلب و بلوم و بیلت به ترتیب  21.8این سال بیش از 

  بوده است. %53و  47%

 
 تن ونیلیم-محصول کیتفک به کشور کل دیتول -1نمودار 

 

همچنین، بر اساس آخرین آمار و اطلاعات، سهم بازار شرکت فولاد خوزستان در بازار فولاد کشور، در حدود  

 نشانودارهای زیر های فولادی طی دو سال اخیر در نمباشد. نحوه توزیع سهم بازار در میان شرکتمی 20%

 داده شده است: 

  

 
 

8,969,620 9,497,586 

10,225,887 11,659,101 

 -

 5,000,000

 10,000,000

 15,000,000

 20,000,000

 25,000,000

اسلب بلوم و بیلت

1395 1396

;فولاد مبارکه

7,465,276;40%

;فولاد خوزستان

3,599,688;20%

;ذوب آهن اصفهان 

2,195,768;12%

;شرکت ملی فولاد

1,159,474;6%

%22;4,047,000;سایر

 1395فولاد در ایران در سال  دکنندهیتولهای اصلی سهم بازار شرکت -2نمودار 
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 1396 سالفولادی در  هایشرکتهم بازار س -3 نمودار

 

به شرح جدول  1396جایگاه شرکت فولاد خوزستان در تولید انواع محصولات فولادی در سال از نگاه دیگر، 

 زیر بوده است:

 

 سهم محصولات فولاد خوزستان از کل تولید کشور -4 نمودار

 

  

;فولاد مبارکه

8,667,026;40%

;فولاد خوزستان

3,765,591;17%

;ذوب آهن اصفهان 

2,275,889;10%

;شرکت ملی فولاد

1,287,847;6%

%21;4,634,000;سایر

;فولاد کاوه جنوب

825,976;4%
;سنگ آهن چادر ملو

428,661;2%

د فولا;سهم اسلب

%14;خوزستان

ر سای;سهم اسلب

%86;شرکتها

;سهم بلوم و بیلت

%20;فولاد خوزستان

;سهم بلوم و بیلت

%80;سایر شرکتها
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 توسعه در دست اجرا هایطرح 2.4

رایند ف، برای بهبود و ارتقای سبد محصولات مشتریانهای درخواستبر اساس گزارش تحلیلی از این شرکت 

 :جدید را در دستور کار خود دارد که شامل دو گروه از محصولات است تطراحی و توسعه محصولا

محصولات جدیدی که در برگیرنده کیفیت جدید)محصول نهایی متفاوت( بوده و موجب تغییراتی در  -1

 شودمیتولید  یهادستورالعملو  ندهایفرا

صولاتی که اگرچه گونه فولادی آن تولید شده اما عین آنالیز آن سفارش تاکنون تولید نشده است، که مح -2

 . ابدییمبه آن تخصیص   ISGدر این صورت تحت عنوان گرید داخلی جدید یک 

م نفت و گاز و در دسته دو هایلولهبه فولادهای کیفی مخصوص تولید  توانیمنمونه برای دسته اول  عنوانبه

 های مختلف اشاره نمود.  ISGبه فولادهای ساختمانی با  توانمینیز 

 از: اندعبارتعمده توسعه شرکت  یهاپروژهو  هاطرحاطلاعات مربوط به 

 

 ایتوسعه عمده هایپروژهی هاطرح-5جدول 

 عنوان
سال 

 شروع

 سال بینیپیش

 پایان

برآورد 

 گذاریسرمایه

 ا پایان عملکرد ت

 96سال 
 ماندهیباق

 برآورد اولیه
 ریالی

)میلیارد 

 ریال(

 ارزی

)میلیون 

 یورو(

 ریالی

)میلیارد 

 ریال(

 ارزی

)میلیون 

 یورو(

 ریالی

)میلیارد 

 ریال(

 ارزی

)میلیون 

 یورو(

توسعه ظرفیت و 

 یآورفن
95 97 384 7/7  220 9/4  164 8/2  

6/8 79 97 89 یسازنهیبه  29 6 51 6/2  

9/110 7.681 99 91 یداری تولیدپا  387 1/5  7.294 9/105  

عمومی و 

 پشتیبانی
87 98 2.015 04/0  1315 0 700 04/0  

6/127 10.158 مجموع  1.950 16 8.209 6/111  
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 فروش محصول یبازارها 2.5

 بازارهای داخلی

مع وب، صدر فولاد، مجتگروه ملی صنعتی فولاد ایران، فولاد سپید فرآب کویر، مجتمع فولاد آریا ذ یهاشرکت

ولاد ففولاد غرب، نورد آریان فولاد، صبا فولاد زاگرس، پرشین فولاد آریا، صنایع فولاد کرمان، فولاد آذربایجان، 

شتریان م عنوانبهصنعت بناب، نورد فولاد صنعتی و ساختمانی یزد، مبین فولاد سبلان تبریز، درپاد تبریز 

سین خوزستان، نورد و لوله اهواز، فولاد کاویان، نورد و تولید قطعات فولاد اک یهاشرکتمحصولات طویل و 

با  .ندباشیممشتریان محصولات تخت  عنوانبهفولادی، گروه ملی صنعتی فولاد ایران، مجتمع فولاد گیلان 

، دفولاد کاوه ارون یهاشرکتی جدید فهرست مشتریان داخلی توسعه خواهد یافت و هاطرح یاندازراهتوجه به 

مجتمع فولاد روهینا جنوب و مجتمع فولاد آتیه خلیج فارس نیز به مجموعه مشتریان فعلی اضافه خواهند 

 شد.

 بازارهای صادراتی

به کشورهایی نظیر تایلند، امارات، عمان، اردن،  توانمیمقاصد صادراتی شرکت فولاد خوزستان  ترینمهماز 

یه، کانادا، هند، مراکش اشاره نمود که دو کشور برزیل و کانادا از برزیل، تایوان، مصر، بنگلادش، اندونزی، ترک

تن انواع شمش فولادی به مقاصد فوق صادر  1.900.000بوده که جمعا معادل  1395بازارهای هدف در سال 

شده و با توجه به استراتژی توسعه صادرات غیر نفتی و هدف استراتژیک صادرات بهینه محصولات فولادی 

 تن عبور کرد. 2.769.000میزان صادرات برای اولین بار از مرز  1396طی سال 
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 فولاد خوزستان بررسی وضعیت مالی شرکت .3

 خلاصه اطلاعات شرکت 3.1

  در جدول زیر نشان داده شده است:1397ماه  دی 18در تاریخ خلاصه اطلاعات بورسی شرکت 

 خلاصه وضعیت مالی شرکت 6 - جدول

 فخوز نماد

 بورس( تابلوی اصلی)بازار اول  بازار

 فلزات اساسی گروه

 میلیارد تومان2/1447 سرمایه

 ریالمیلیارد  123.200 ارزش بازار

 میلیون سهم19/2 میانگین حجم معاملات ماهانه

 میلیون سهم 16/1 حجم مبنا

 ریال 1.125 96سود هر سهم در سال مالی 

 یالر789 97ماهه 6سود هر سهم در 

 ریال 750 96سود نقدی هر سهم در سال 

 

 

 در نمودار زیر نمایش داده شده  1397دی ماه  18تا تاریخ  گذشته  سال کیدر طی روند قیمتی سهم 

 :)قیمت بر حسب ریال(است

  

 -

 2,000

 4,000

 6,000

 8,000

 10,000

 12,000

96بهمن ماه  اسفند ماه 

96

فروردین ماه 

97

اردیبهشت 

97ماه 

خرداد ماه 

97

97تیر ماه  97مرداد ماه  شهریور 

97ماه

97مهر ماه  97آبان ماه 97آذر ماه  97دی ماه 

 گذشته سال کی یسهام شرکت فولاد خوزستان ط یمتیروند ق-5نمودار 
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 بررسی ترازنامه  3.2

 سال اخیر، در جدول زیر نمایش داده شده است. دووضعیت ترازنامه شرکت در 

 شرکت و ترازنامه هم مقیاس شده ترازنامه  -7جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 باًیتقردر این شرکت غیر جاری  هایداراییجاری و  هایدارایی نسبتشود مشاهده میبا جدول فوق مطابق 

 هایداراییشهود و موجودی مواد وکالا، بخش اعظم ثابت و م هایداراییهمچنین  .باشندمیبا یکدیگر برابر 

اله دو س ساختار مالی ترازنامهبا توجه به ترازنامه هم مقیاس شده، . از نگاهی دیگر انددادهشرکت را تشکیل 

احد از یک سیاست ومدیریت شرکت تبعیت دهد که این موضوع حاکی از تغییرات زیادی را نشان نمیشرکت 

همچنین با توجه به اینکه میزان موجودی مواد و کالا در سال دوم ثابت مانده است و  .در عملیات می باشد

قیمت این مواد و کالا ارتباط مستقیم با دلار دارد و افزایش چند برابری در نرخ دلار بوجود آمده، لذا در صورت 

 هد شد.این مواد و کالا در صورت های مالی، سود قابل توجهی شناسایی خوا روشف
  

 1396 1395 1396 1395 ارقام به میلیون ریال-شرح

 %4 %5 2،571،498 2،693،864 موجودی نقد

 %2 %3 1،500،000 1،500،000 مدتکوتاههای گذاریسرمایه

 %14 %10 8،297،069 5،523،896 های تجاریدریافتنی

 %4 %3 2،493،540 1،810،895 ای غیرتجاریهدریافتنی

 %21 %25 12،496،977 12،991،067 موجودی مواد و کالا

 %5 %3 2،817،886 1،348،376 و سفارشات هاپرداختشیپ

 %0 %0 0 0 های نگهداری شده برای فروشدارایی

 %50 %49 30,176,970 25,868,098 های جاریجمع دارایی

 %3 %1 1،735،013 432،962 های بلندمدتدریافتنی

 %8 %9 5،021،939 5،001،221 های بلندمدتگذاریسرمایه

 %0 %0 0 0 گذاری در املاکسرمایه

 %1 %1 665،738 666،552 های نامشهوددارایی

 %32 %34 19،256،032 17،991،784 های ثابت مشهوددارایی

 %6 %5 3،354،282 2،757،414 هاسایر دارایی

 %50 %51 30,033,004 26,849,933 های غیرجاریییجمع دارا

 %100 %100 60,209,974 52,718,031 هاجمع دارایی
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 و ترازنامه هم مقیاس شده شرکت  ترازنامه-8جدول 

 1396 1395 1396 1395 ارقام به میلیون ریال -شرح

 %6 %10 3،909،837 5،184،827 های تجاریپرداختنی

 %15 %18 9،181،980 9،525،376 های غیرتجاریپرداختنی

 %1 %3 884،469 1،422،967 مالیات پرداختنی

 %2 %4 1،090،990 2،236،922 سود سهام پرداختنی

 %13 %15 8،036،752 8،004،371 تسهیلات مالی

 %0 %0 0 0 ذخایر

 %3 %3 2،014،189 1،746،891 های جاریدریافتپیش

 %0 %0 0 0 نگهداری شده برای فروش هایهای مرتبط با داراییبدهی

217,25,118 28,121,354 های جاریجمع بدهی  53% 42% 

%0 14،469 0 های بلندمدتپرداختنی  0% 

%0 0 0 های غیرجاریدریافتپیش  0% 

%0 0 0 تسهیلات مالی بلندمدت  0% 

%3 1،543،157 1،548،935 ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان  3% 

%3 1,557,626 1,548,935 های غیرجاریجمع بدهی  3% 

%56 26,675,843 29,670,289 هاجمع بدهی  44% 

 %24 %27 14،472،000 14،472،000 سرمایه

 %0 %0 0 0 افزایش )کاهش( سرمایه در جریان

 %0 %0 0 0 صرف )کسر( سهام

 %2 %2 1،447،200 1،123،356 اندوخته قانونی

 %0 %0 43،798 43،798 هاسایر اندوخته

 %0 %0 0 0 به واحد پول گزارشگری تفاوت تسعیر ناشی از تبدیل

 %0 %0 0 0 های دولتیهای شرکتها و بدهیاندوخته تسعیر ارز دارایی

 %29 %14 17،571،133 7،408،588 سود )زیان( انباشته

 %56 %44 33,534,131 23,047,742 جمع حقوق صاحبان سهام

 %100 %100 60,209,974 52,718,031 ها و حقوق صاحبان سهامجمع بدهی

 

. همچنین دهندمیشرکت را تشکیل  هایبدهیپرداختنی بیشترین بخش  هایحسابمطابق جدول فوق 

 مدیریت مناسب ریسک دهندهنشاناخیر روند باثباتی را داشته است که  هایسالمیزان تسهیلات شرکت در 

مناسب  عملکرددرصدی در حقوق صاحبان سهام نشان از  31در نهایت نیز افزایش . باشدمیاعتباری شرکت 

به حقوق صاحبان سهام از  ینسبت بدههمچنین   .باشدمیدر شرکت و افزایش ثروت سهامداران  مدیریت

در مبلغ سود انباشته و  شیاز افزا یکه عمدتاً ناش افتهی لیتقل 1396در سال  79/0به  1395در سال  28/1

 یمال نیتأم یبرا یشرکت به استفاده از بده لیدهنده کاهش تماروند نشان نی. اهاستیبده زانیکاهش م

 .است
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 بررسی صورت سود و زیان 3.3

 سال اخیر در جدول زیر نشان داده شده است:  2شرکت در  انیو زوضعیت صورت سود 

 

 زیان و سود و زیان هم مقیاس شده شرکتصورت سود و -9جدول 

ارقام به میلیون ریال -شرح  1395 1396 1395 1396 

 %100 %100 71،792،060 48،071،440 یدرآمدهای عملیات

 %70- %76- 50،078،936- 36،454،590- درآمدهای عملیاتی شدهتمامبهای 

 %30 %24 21,713,124 11,616,850 سود )زیان( ناخالص

 %6- %7- 4،571،710- 3،345،777- های فروش، اداری و عمومیهزینه

 %2 %1 1،111،558 153،714 عملیاتی اقلامسایر 

 %25 %18 18,252,972 8,424,787 ود )زیان( عملیاتیس

 %3- %4- 1،892،356- 1،987،942- های مالیهزینه

 %1 %2 745،368 616،802 غیرعملیاتی اقلامسایر 

 %24 %15 17،105،984 7،053،647 سود )زیان( قبل از مالیات

 %1- %1- 830،795- 586،519- مالیات بر درآمد

 %23 %13 16,275,189 6,467,128 سود )زیان( خالص

 %0 %0 1،125 479 سود )زیان( پایه هر سهم

 

های با توجه به بهبود قیمت 1396شود که وضعیت فروش شرکت در سال مطابق با جدول فوق ملاحظه می

 1396داشته است. همچنین سود خالص شرکت نیز در سال  %33ای معادل با  ملاحظهقابلجهانی رشد 

 میلیارد ریال رسیده است.  16.275داشته و به رقم  %60رشدی معادل 

 



 شرکت فولاد خوزستانسهام جامع  یادیبن لیو تحل یگذارارزش                                                 
 

 

 

  20صفحه    
 

  

 های مالینسبت 3.4

 در بازار سرمایه، نشان داده شده است: فعال فولادی هایشرکتهای مالی در مقایسه با سایر در جدول زیر، وضعیت شرکت از نظر نسبت

 

 

نام شرکت

بازده 

دارایی ها 

R OA

بازدهی 

ROE سرمایه

حاشیه سود 

خالص

حاشیه سود 

عملیاتی

نسبت 

نقدینگی

نسبت 

جاری
نسبت مالکانهنسبت بدهینسبت آنی

هزینه های مالی به 

سود عملیاتی

12.2727.0613.4517.530.160.960.480.5545.3323.64فولاد خوزستان

10.9618.097.139.670.311.960.590.3960.5820.85فولاد امیرکبیر کاشان

10.0219.4820.5528.450.070.900.450.4951.4242.67فولاد مبارکه اصفهان

7.6029.4210.4317.620.140.690.450.7425.830.00آهن و فولاد ارفع

4.749.909.5214.470.040.740.270.5247.9019.33فولادخراسان

0.281.251.0117.970.010.390.200.7822.2222.64فولاد کاوه جنوب کیش

-0.111.110.450.5643.96529.10-1.09-7.98-9.88-4.34فولاد هرمزگان جنوب

-0.000.720.640.6535.153.96-29.44-45.53-36.39-12.79فولاد کاویان

نسبتهای توان پرداخت تعهدهانسبت های نقدینگینسبتهای سودآوری

 های مالی با سایر تولیدکنندگان فولاد در بازار سرمایهنسبت ازنظرمقایسه وضعیت شرکت  -10جدول 
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  21صفحه    
 

  

 رتبط با صورت سود و زیان با سایر رقبای فعال در بازار سرمایه مقایسه شده است:  های مهمچنین، در جدول زیر نیز وضعیت شرکت فولاد خوزستان از منظر شاخص

 

 های مرتبط با صورت سود و زیان با سایر تولیدکنندگان فولاد در بازار سرمایهمقایسه وضعیت شرکت از نظر شاخص -11جدول 

 

 
  

P ارزش بازارنام شرکت /S
جمع 

درآمدها

بهای تمام شده 

کالای فروش 
سود ناویژه

سود )زیان( 

عملیاتی

سود )زیان( ویژه 

پس از کسر مالیات

سود قابل 

تخصیص

نسبت سود به 

فروش

169,2001.67101,08466,16034,92328,75520,77026,17122.67فولاد مبارکه اصفهان

1.2348,07136,45511,6178,4256,4678,58314.67  59,234فولاد خوزستان

-7.98-2,743-1,220-1.9615,28415,122161167  29,970فولاد هرمزگان جنوب

2.9510,3018,7881,5141,4919811,47312.04  30,344فولادخراسان

1.069,0237,3471,6761,59094115510.43    9,560آهن و فولاد ارفع

1.458,9056,7052,2001,600901181.01  12,929فولاد کاوه جنوب کیش

1.862,9282,6342942832096838.83    5,434فولاد امیرکبیر کاشان

-45.53-2,425-1,295-838-5.362,8452,87328  15,259فولاد کاویان
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  22صفحه   
 

  

 زستانفولاد خو شرکت  انیز وبینی صورت سود پیش .4

 نشان داده شده است. 1399و 1398و  1397 هایسالدر جدول زیر، صورت سود و زیان برآوردی شرکت برای 

 

 صورت سود و زیان  بینیپیش 12جدول 

 1399 1398 1397 ارقام به میلیون ریال -شرح

 189،452،957 159،334،794 128،544،018 درآمدهاي عملياتي

 134،716،494- 109،584،382- 87،084،685- درآمدهاي عملياتي شدهتمام بهاي

 54,736,463 49,750,413 41,459,333 ناخالص سود

 9،218،462- 8،009،098- 6،958،389- فروش ،اداري و عمومي يهانهیهز

 689،628 606،908 963،650 سایر اقلام عملياتي

 46,207,629 42,348,223 35,464,594 سود)زیان(عملياتي

 2،085،847- 2،065،195- 2،044،748- مالي يهانهیهز

 664،949 568،395 681،085 غيرعملياتي يهانهیهز وسایر درآمدها 

 44،786،731 40،851،423 34،100،931 سود قبل از ماليات

 3،385،679- 5،392،610- 2،628،575- درآمد برماليات 

 41,401,052 35,458,813 31,472,357 سود)زیان(خالص

 14،472،000،000 14،472،000،000 14،472،000،000 تعداد سهام

 2,861 2,450 2,175 ریال -سود هر سهم

 

با توجه به روند عملیاتی شرکت و پارامترهای مؤثر در سودآوری )از جمله شود بینی میپیشبالا مطابق با جدول 

وضعیت فروش و های سیستماتیک در کشور، عدم بروز ریسکو در صورت  های جهانی(نرخ ارز و وضعیت قیمت

 های آتی روند رو به رشد با شیب ملایم را طی نماید. سودآوری شرکت برای سال

 نمودار زیر روند سود هر سهم نمایش داده شده است:در بررسی بیشتر، جهت 
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  23صفحه   
 

  

 
 روند سود هر سهم شرکت فولاد خوزستان-6نمودار 

ینده ای افزایش یافته که مشخص است روند سودآوری شرکت در طی سنوات گذشته با نرخ فزاهمانطور 

 عمده این علت ناشی از افزایش نرخ ارز و همچنین بهبود قیمت های جهانی شمش فولادی می باشد.است که 

 یعملیات مدهایآدربرآورد  4.1

. شرکت بخشی از این محصولات باشدمیمحصولات شرکت اسلب و بلوم و بیلت  ترینمهمکه ذکر شد،  طورهمان

با توجه به بهبود شرایط بازار فولاد کند. لا برای مصرف داخلی به فروش رسانده و بخشی را صادر میرا در بورس کا

در میلیون تن  3.8، به نظر میزان تولید 1392مداوم بازار فولاد جهانی از سال  یهازشیرپس از  1396در سال 

 1397 رشناسی منطبق بر بودجهکا بینیپیشدر مقدار تولید محصولات . رسدمیمنطقی به نظر  1397سال 

 است. 1398ظرفیت انتظار بر تداوم روند فعلی در سال درصد  100با توجه به تولید در  برآورد شده است.

 

  کارشناسی محصولات اصلی بینیپیشمقدار تولید واقعی و -13جدول 
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 1399کارشناسی 1398ناسی کارش 1397بودجه  1397ماهه6 1396 1395 تن-مقدار تولید 

 1،600،000 1،600،000 1،600،000 805،741 1،436،862 1،416،345 اسلب

 2،200،000 2،200،000 2،200،000 1،103،838 2،328،728 2،183،344 بلوم، بیلت

 3,800,000 3,800,000 3,800,000 1,909,579 3,765,590 3,599,689 جمع
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  24صفحه   
 

  

سبت فروش به تولید در دو محصول اصلی شرکت ن کهینحوبهب بوده است. شرکت بسیار مطلو ماههششعملکرد 

و در مجموع حدود اسلب مقداری درصد بودجه خود را در فروش  51بوده است و شرکت بیش از  %100بیش از 

  محقق کرده است.درصد از بودجه خود در فروش دو محصول اصلی را  05

ه میزان فروش گندل، در تحلیل کارشناسی سال جاریماهه  ششدر توسط شرکت فروش گندله  میزانبا توجه به 

 شده است. محاسبهگذشته  هایسالمیانگین  بر اساس

سبت فروش به تولید محصولات اصلی ن-14دول ج  

 1399 1398 1397 1397ماهه6 1396 1395 نسبت فروش به تولید

 %100 %100 %100 %103 %105 %108 اسلب

 %100 %100 %100 %95 %106 %96 بلوم، بیلت

 %100 %100 %100 %99 %105 %101 جمع

منطبق درصد از اسلب و بلوم و بیلت خود را  48بینی صورت گرفته فرض بر این است که شرکت به ترتیب در پیش

 ششدرصد و در  61ها در بودجه صادر کند. باید توجه داشت که این نسبتگذشته  هایسالبر میانگین عملکرد 

بینی کارشناسی شده فرض بر تداوم سیاست شرکت در است. بنابراین در پیش درصد بوده 63ماهه نخست سال 

 . باشدمیگذشته  هایسال

 

 مقادیر فروش محصولات -15جدول 

 

 میلیون ریال-مبلغ فروش صادراتی

 1399 1398 1397بودجه  1397ماهه6 1396 1395 محصول

 43،299،816 36،416،255 29،378،968 12،529،583 15،787،833 8،782،175 اسلب

 69،185،012 58،186،369 46،942،099 15،167،904 33،159،118 14،571،793 بلوم، بیلت

 112,484,828 94,602,624 76,321,067 27,697,487 48,946,951 23,353,968 جمع

 میلیون ریال-مبلغ فروش کل

 1399 1398 1397 1397ماهه6 1396 1395 صولمح

 78،152،350 65،728،130 53،026،447 19،113،067 27،772،836 20،049،294 اسلب

 105،505،758 88،733،048 71،585،761 25،049،781 42،122،209 26،096،535 بلوم، بیلت

 183,658,109 154,461,178 124,612,208 44,162,848 69,895,045 46,145,829 جمع

 5،794،848 4،873،616 3،931،810 1،449،552 1،897،015 1،925،611 گندله

 189,452,957 159,334,794 128,544,018 45,612,400 71,792,060 48,071,440 مجموع
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  25صفحه   
 

  

محصولات اسلب و بلوم و بیلت که در داخل کشور  1399و  1398و  1397 هایسالکارشناسی برای نرخ فروش 

برآورد شده و میزان عملکرد شش ماهه اول  اخیر هایماههای فروش رسند با توجه به میانگین نرخبه فروش می

ا در رمحصولات نسبت به مفروضات بودجه خصوصا از تیرماه به بعد وضعیت مطلوبی  افزایش قیمت این است.

 .بازارهای داخلی بوجود خواهد آورد

 

 برای ریالی  97.500دلار نرخ دلار با  410و  416رتیب معادل فروش اسلب و بلوم و بیلت صادراتی به تنرخ 

در ریالی  121.875دلار با نرخ دلار  390و  396به ترتیب معادل  1399و برای سال  8139 کارشناسی بینیپیش

  است. شدهگرفتهنظر 

 

پول  یالمللنیبصندوق  شدهینیبشیپتورم  سنرخ دلار بر اسا برای پیش بینی سود سال های آتی شرکت،

 است. شدهگرفتهدر نظر کاهشی  %5با نرخ ها بینیپیش سجهانی محصولات اصلی بر اسا یهانرخو  افتهیشیافزا

 نمودار های زیر نشان داده شده است:رشد نرخ دلار در و نرخ شمش جهانی در روند 

 

 
ن طوری که نرخ آگرفته است. به  نمودارهای فوق، نرخ شمش جهانی با روندی نزولی مورد پیش بینی قرارمطابق 

همچنین به منظور برآورد  دلار مفروض گردیده است. 390و  410به ترتیب برابر  1399و  1398در سال های 

ده ریال تعیین گردی 121.875و  97.500به ترتیب برابر  1399و  1398محافظه کارانه نرخ دلار در سال های 

 است.
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  26صفحه   
 

  

 ارقام به میلیون ریال  نرخ فروش محصولات -16جدول                                 

 نرخ فروش داخلی/ریال در هر تن

 1399 1398 1397بودجه  1397ماهه6 1396 1395 محصول

 50،356،130 42،350،796 34،166،684 24،080،132 17،928،819 13،636،403 اسلب

 48،131،847 40،480،117 32،657،506 24،111،254 16،926،854 12،724،778 بلوم، بیلت

 10،136،460 8،525،023 6،877،598 4،999،386 3،758،125 2،575،817 گندله

 نرخ فروش صادراتی/ریال در هر تن

 1399 1398 1397 1397ماهه6 1396 1395 محصول

 48،234،139 40،566،148 32،726،911 22،377،332 18،742،026 12،404،903 اسلب

 47،531،250 39،975،000 32،250،000 23،781،376 17،203،254 12،234،152 بلوم، بیلت

 48,563,341 40,843,015 32,950,275 23,587,523 17,700,238 12,750,059 میانگین نرخ محصولات اصلی

 

مبلغ فروش محصولات -17جدول   

 میلیون ریال-مبلغ فروش داخلی

 1399 1398 1397 1397ماهه6 1396 1395 محصول

 34،852،535 29،311،875 23،647،479 6،583،484 11،985،003 11،267،119 اسلب

 36،320،746 30،546،679 24،643،662 9،881،877 8،963،091 11،524،742 لوم، بیلتب

 71,173,281 59,858,554 48,291,141 16,465,361 20,948,094 22,791,861 جمع

 5،794،848 4،873،616 3،931،810 1،449،552 1،897،015 1،925،611 گندله

 0 0 0 0 0 0 محصولات فرعی

 76,968,129 64,732,170 52,222,951 17,914,913 22,845,109 24,717,472 مجموع

 میلیون ریال-مبلغ فروش صادراتی

 1399 1398 1397 1397ماهه6 1396 1395 محصول

 43،299،816 36،416،255 29،378،968 12،529،583 15،787،833 8،782،175 اسلب

 69،185،012 58،186،369 46،942،099 15،167،904 33،159،118 14،571،793 بلوم، بیلت

 112,484,828 94,602,624 76,321,067 27,697,487 48,946,951 23,353,968 جمع

 189,452,957 128,544,018 45,612,400 71,792,060 48,071,440 48,152,061 جمع داخلی و صادراتی
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  27صفحه   
 

  

  شدهتمامبهای برآورد  4.2

، گهرگلرملو، مختلفی همچون چاد هایشرکتریق که از ط باشدمیماده مصرفی شرکت سنگ آهن  ترینمهم

 4 میانگینمطابق بر ، درصد156 جاری سال برای آهن سنگ مصرف ضریب شود.چغارت، سنگان و..  تهیه می

هر یک از مواد مورد نیاز برای تولید بر اساس درصدی  نسبت نرخ در جدول زیر . است شده برآوردگذشته  هایسال

اعدادی  هانسبتاست که این گذشته ارائه شده  هایسالبر اساس میانگین لاد خوزستان شمش فومیانگین نرخ از 

وزارت صنعت و معدن و تجارت  موردنظراین کالا و همچنین  کنندگانمصرفوافق در بین تولید کنندگان و مورد ت

 .باشدمینیز 

فولاد خوزستانش نسبت نرخ هر یک از موارد مصرفی به شم-18جدول   

 متوسط سه دوره قبلی 1397شش ماه  1396 1395 مواد مصرفی

 %14.6 %18.1 %17.1 %11.6 به شمش خوزستان نسبت سنگ

 %68.2 %79.2 %61.2 %65.2 به شمش خوزستان نسبت قراضه

 %56.3 %50.3 %53.9 %59.6 به شمش خوزستان نسبت اسفنجی

 %267.0 %134.0 %0.0 %328.0 به شمش خوزستان نسبت فروآلیاژ

 %48.8 %0.0 %0.0 %49.5 به شمش خوزستان نسبت سایر

 %26.1 %26.1 %0.0 %0.0 شمش خوزستان نسبت گندله

 نرخ مواد مصرفی شرکت فولاد خوزستان -19جدول 

 1399 1398 1397 1397شش ماهه  1,396 1,395 ریال-مواد مصرفینرخ 

 48،563،341 40،843،015 32،950،275 23،587،523 17،700،238 12،750،059 خوزستان)*(نرخ شمش فولاد 

 7،071،247 5،947،100 4،797،848 4،262،136 3،026،000 1،481،231 نرخ سنگ آهن مصرفی

 33،133،710 27،866،300 22،481،255 18،684،580 10،832،274 8،312،698 نرخ قراضه مصرفی

 27،350،007 23،002،057 18،557،007 11،857،641 9،545،645 7،595،006 نرخ اسفنجی مصرفی

 129،649،996 109،038،971 87،967،650 31،597،705 0 41،821،567 نرخ فروالیاژ مصرفی

 23،703،087 19،934،904 16،082،568 0 0 6،311،813 نرخ سایر

 12,654،524 10،642،780 8،586،107 6،146،383 0 0 نرخ گنداله مصرفی

 

در درآمدهای عملیاتی  شدهانجام بینیپیشبر اساس  1399تا  1397 هایسال*( نرخ شمش فولاد خوزستان در 

 .باشدمیشرکت فولاد خوزستان در همین گزارش 
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  28صفحه   
 

  

 ارقام به میلیون ریال    مواد مصرفی شدهتمامبهای  -20جدول 

 1399 1398 1397 1397شش ماهه  1396 1395 میلیون ریال-مواد مصرفی

 41،937،815 35،270،778 28،454،849 13،314،338 16،254،643 10،715،370 مبلغ سنگ آهن

 5،019،602 4،221،614 3،405،805 1،128،842 1،691،580 1،314،916 مبلغ قراضه

 16،396،428 13،789،816 11،124،992 4،039،583 5،041،757 4،473،936 مبلغ اسفنجی

 12،529،314 10،537،474 8،501،152 2،357،438 3،250،102 2،096،582 مبلغ فروالیاژ

 2،833،636 2،383،160 1،922،625 230،191 1،340،123 593،973 مبلغ سایر

 0 0 0 1،145،317 0 0 مبلغ گندله

 78,716,795 66,202,843 53,409,423 22,215,709 27,578,205 19,194,777 بهای تمام شده مواد مصرفی

 

سال آتی نشان داده  سههای مالی شرکت برای مفروضات اعمال شده در برآورد صورت ترینمهمدر جدول زیر، 

 شده است: 

 سال آتی سههای مالی مفروضات براورد صورت ترینمهم - 21جدول 

 1399 1398 1397 مفروضات

 121.875 97.500 75.000 نرخ ارز

 396 416 436 (تن/دلار)اسلب فروش نرخ

 390 410 430 (تن/دلار)نرخ فروش بلوم وبیلت

 3.800.000 3.800.000 3.800.000 تناژ فروش دو محصول اصلی

 48,563,341 40,843,015 32,950,275 قیمت شمش فخوز داخلی

 %39 میانگین درصد صادرات محصولات اصلی
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  29صفحه   
 

  

 روند حاشیه سود شرکت 4.3

 بینی سه سال آتی نشان داده شده است: های اخیر و پیشل زیر، روند حاشیه سودآوری شرکت در سالدر جدو

 شرکت یسودآور هیحاش روند-22جدول 

 1399 1398 1397 1397ماهه6 1396 1395 شرح

 %29 %31 %32 %33 %30 %24 حاشیه سودناخالص

 %24 %27 %28 %29 %25 %18 حاشیه سود)زیان(عملیاتی

 %22 %22 %24 %25 %23 %13 حاشیه سود)زیان(خالص

 

روند منطقی خود را حفظ  1396و  1395 هایسال درشرکت  نیسود ناخالص ا هیحاش با توجه به جدول فوق،

ن یی جهانی اهامتیقهای آتی و همچنین روند نزولی در برای سال شدهانجامی هاینیبشیپبا توجه به اما  کرده،

های گذشته خود را حفظ خواهد نمود ی نخواهد داشت اما میزان سودآوری سالسودآورشرکت روند افزایشی در 

 باشد. و این نشان از عدم وابستگی کامل به بازارهای جهانی می

ن و روند تغییرات نرخ دلار و نرخ جهانی محصولات فولادی، انتظار بر ای 1397با توجه به عملکرد شرکت در سال 

 باقی بماند. %30در حدود  1399و 1398است که حاشیه سود ناخالص در سال 

 بررسی بیشتر نمودار روند حاشیه سود خالص در زیر نشان داده شده است:جهت 

 
 روند حاشیه سود خالص شرکت فولاد خوزستان -7نمودار 
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  30صفحه   
 

  

 سود آوری تحلیل حساسیت 4.4

 و شمش جهانینسبت به نرخ دلار  EPSساسیت ح

با توجه به عملکرد گذشته شرکت و نیز در نظر گرفتن وضعیت سایر رقبا در بازار سرمایه، سودآوری شرکت به 

فعال در حوزه فلزات اساسی و مواد  هایشرکتی فولاد خواهد بود. به طور کلی، های جهانقیمت تأثیرشدت تحت 

ر گیری را دتواند اثرات چشمها میدر نرخ راتییتغ نیترکمهای جهانی دارند و معدنی، حساسیت بالایی به نرخ

نرخ  تحلیلگران برایتوسط اکثر که ها بر جای گذارد. بر همین اساس و با توجه به نوساناتی سودآوری این شرکت

برای شود، در جدول زیر حساسیت سود هر سهم شرکت فولاد خوزستان بینی میآتی پیش هایسالارز در 

 به تغییرات نرخ جهانی فولاد و نیز نرخ دلار نشان داده شده است: نسبت  1399و  1398و  1397 هایسال

 1397دلار بر سودآوری سال  نرخ شمش جهانی و تأثیر -23جدول 

 نرخ دلار 

رشناسی()کا 70,000 65,000 75,000 80,000 85,000 90,000 

ی
هان

 ج
ش

شم
خ 

نر
 

350 763 1،023 1،283 1،543 1،803 2،063 

370 956 1،231 1،506 1،781 2،056 2،331 

400 1،246 1،543 1،840 2،138 2،435 2،732 

430 1،536 1،855 2,175 2،494 2،814 3،133 

460 1،826 2،167 2،509 2،851 3،192 3،534 

490 2،115 2،479 2،843 3،207 3،571 3،935 

 

 1398 سال یسودآور بر دلار و یجهان شمش نرخ تأثیر-24جدول 

 نرخ دلار 

 105,000 100,000 97,500)کارشناسی( 95,000 90,000 85,000
ی

هان
 ج

ش
شم

خ 
نر

 

350 1،021 1،266 1،510 1،633 1،755 2،000 

380 1،378 1،643 1،909 2،041 2،174 2،440 

410 1،734 2،020 2،307 2,450 2،593 2،880 

440 2،090 2،398 2،705 2،859 3،013 3،320 

470 2،447 2،775 3،103 3،268 3،432 3،760 

500 2،803 3،152 3،502 3،676 3،851 4،200 
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  31صفحه   
 

  

 1399 سال یسودآور بر دلار و یجهان شمش نرخ تأثیر-25جدول 

 نرخ دلار 

 125,000 121,875)کارشناسی( 120,000 115,000 110,000 105,000

ی
هان

 ج
ش

شم
خ 

نر
 

350 1،256 1،517 1،777 2،038 2،135 2،298 

390 1،881 2،172 2،462 2،752 2,861 3،042 

420 2،350 2،663 2،975 3،288 3،405 3،600 

450 2،819 3،154 3،489 3،823 3،949 4،158 

480 3،288 3،645 4،002 4،359 4،493 4،716 

510 3،756 4،136 4،515 4،895 5،037 5،274 

 

 شرکت فولاد خوزستانسهام و تحلیل حساسیت یابی ارزش .5

 ارزش یابی سهام شرکت فولاد خوزستان 5.1

چهار های مالی برای نسبتها در سامانه کدال، وی شرکتخرین اطلاعات ارائه شده از سآدر این بخش با توجه 

ن، )فولاد مبارکه اصفهاباشند که محصولات و فرایندی مشابه با شرکت فولاد خوزستان را دارا میشرکت هم گروه 

ر دمورد بررسی قرار گرفته و سپس  (فولاد هرمزگان جنوب و فولاد کاوه جنوب کیش، عشرکت آهن و فولاد ارف

ارزش هر های مذکور در جدول، و با در نظر گرفتن میانگین موزون به شرح وزن FCFE گذاریارزشکنار روش 

  سهم فولاد خوزستان برآورد شده است.

 گذاریارزشمختلف  هایروش موزونمیانگین  اساس بر سهم هر ارزش برآورد -26جدول 

 وزن ریال-ارزش هر سهم  گذاریارزشروش 

 FCFE 11,986 35%روش 

 P/E 14,060 30%تحلیلی 

EV/EBIT 9,831 15% 

EV/S 18,321 10% 

P/S 16,475 10% 

 13,367 ریال-میانگین ارزش هر سهم

 

http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=151311&i=59266699437480384
http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=151311&i=60350996279289099
http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=151311&i=60350996279289099
http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=151311&i=70498485598181604
http://www.tsetmc.com/Loader.aspx?ParTree=151311&i=70498485598181604
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  32صفحه   
 

  

 :FCFEمفروضات کلی روش ارزش گذاری 

 

 1399 1398 1397 جدول محاسبات نرخ تنزیل

 1.2 1.2 1.2 بتا

 %8 %8 %8 صرف ریسک

 %29.84 %29.84 %29.84 ن سهامهزینه حقوق صاحبا

 25.5% 25.5% 25.5% (WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه)

 

 شرکت فولاد خوزستانسهام تحلیل حساسیت ارزش  5.2

و نیز  P/Eو تحلیل   FCFE گذاریارزشروش  وزستان را برای دوجداول زیر به ترتیب ارزش شرکت فولاد خ

نشان  1397برای فروش سال را نسبت به نرخ جهانی فولاد و نرخ ارز  هاروشمیانگین موزون این دو روش و سایر 

 داده است.
 1397سال -FCFEروش با  شرکت فولاد خوزستانهر سهم ارزش  بر دلار و یجهان شمش نرخ تأثیر-27جدول 

 نرخ دلار 

 90,000 85,000 80,000 75,000)کارشناسی( 70,000 65,000

ی
هان

 ج
ش

شم
خ 

نر
 

350 7،018 9,085 11،153 13،220 15،288 17،355 

370 7،198 9،280 11،361 13،443 15،524 17،605 

400 7،469 9،571 11،673 13،776 15،878 17،980 

430 7،740 9،863 11,986 14،109 16،232 18،355 

460 8،010 10،154 12،298 14،442 16،586 18،730 

490 8،281 10،446 12،610 14،775 16،940 19،105 

 1397سال -P/Eبا روش  شرکت فولاد خوزستانهر سهم ارزش  بر دلار و یجهان شمش نرخ تأثیر-28جدول 

 نرخ دلار 

 90,000 85,000 80,000 75,000)کارشناسی( 70,000 65,000

ی
هان

 ج
ش

شم
خ 

نر
 

350 13،001 13،196 13،391 13،586 13،781 13،976 

370 13،146 13،352 13،559 13,765 13،971 14،177 

400 13،364 13،586 13،809 14،032 14،255 14،478 

430 13،581 13،820 14,060 14،300 14،539 14،779 

460 13،798 14،054 14،311 14،567 14،823 15،080 

490 14،015 14،288 14،561 14،834 15،107 15،380 
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  33صفحه   
 

  

 جمع بندی .6

جهانی  یهامتیق یریقرارگقیمت ارز  و نیز  سابقهیبافزایش  واسطهبهدر زنجیره فولاد کشور فعال  هایشرکتتمامی در سال جاری 

، فروش خوبی را تجربه کردند. روند فروش و سودآوری 2018سال  ابتدایی  یهاماهو  2017سال در  قبولقابلفولاد در سطوحی 

ه نحو ب نیز تاکنون کشور در خام فولاد دیتول قطب نیدوم و فولاد شمشکننده عرضه ترینبزرگ عنوانبهشرکت فولاد خوزستان 

درصدی در درآمد عملیاتی، فروشی  79با رشدی در حدود  1397در سال  رودمیانتظار  کهینحوبه است. افتهیشیافزاچشمگیری 

 میلیارد ریالی را تجربه کند. 128.000بیش از 

 2.450و  2.175 معادلبه ترتیب بر اساس سناریوی مبنا  99و  98و  97 هایسال یبرا شرکت سهم هر سودبر مبنای گزارش حاضر، 

و نرخ دلاری  390و  410، 430 نرخ شمش جهانی شامل یبرآورد سود یبرا ذکرشده مفروضات. است شده برآورد الیر 2.861و 

در محاسبه مقادیر . بعلاوه شودمی 1399تا  1397 هایسالبرای دلار به ترتیب در  ریالی121.875 و 97.500، 75.000 برابری

 گذشته باشد. هایسالفروش گندله، فرض شده است میزان فروش شرکت برابر با میانگین 

جهانی  یهانرخبا توجه به افزایش  96و  95 هایسالشرکت برای  یسودآورکه در متن گزارش نیز به آن اشاره شد  گونههمان

نرخ ارز و امکان تسعیر درآمدهای حاصل از صادرات حداقل به نرخ ارز بازار  سابقهیبرشد نیز  1397سال  برایصعودی بوده است. 

جهش  1397کند بلکه باعث شده سودآوری شرکت در سال را جبران  جهانی فولاد یهانرخ اخیرنسبی  کاهشتوانسته  تنهانهنیما 

با  رودمی، انتظار 2020جهانی تا افق  یهانرخغیر افزایشی  اندازچشم رغمیعل آتی نیز هایسالدر  را داشته باشد. یاملاحظهقابل

و همچنین اتفاقات اخیر پیرامون تابعه  هایشرکتاز طریق  و تلاش در جهت تکمیل زنجیره ارزش مدیریت کارا ینحوهبه  توجه

 باشد. را داشتهروند رو به رشدی  یسودآورافزایش نرخ ارز، 

نهایت در جدول زیر تاثیرپذیری ارزش سهام شرکت فولاد خوزستان با تغییرات نرخ شمش جهانی و نرخ دلار مشخص گردیده در 

 است.
 1397 سال-یگذارارزش یروشها یتمام موزون نیانگیم اساس بر زستانخو فولاد شرکت سهم هر ارزش بر دلار و یجهان شمش نرخ ریتأث-29جدول 

 
 نرخ دلار

     65,000       70,000       75,000         80,000         85,000       90,000  
ی

هان
 ج

ش
شم

خ 
نر

 

350        9،276       10،433       11،590         12,747         13،904       15،061  

370        9،661       10،848       12،034         13،221         14،408       15،594  

400      10،239       11،470       12،701         13،932         15،163       16،394  

430      10،816       12،092  13,367        14،643         15،918       17،194  

460      11،394       12،714       14،034         15،354         16،674       17،993  

490      11،972       13،336       14،700         16،065         17،429       18،793  

 

 باشد.  می ریال 13.367ارزش ذاتی هر سهم شرکت در حدود ، کارانهحافظهمکه با مفروضات گردد جدول فوق، مشخص میمطابق 


