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هزار    355شمارند" ! بورس تهران نخستین ماه از فصل خزان را در حالی در ارتفاع یک میلیون و  گویند؛ "جوجه را آخر پائیز میمی
هزار واحدی عقبگرد داشت که از هفته دوم آبان تحت تاثیر جهش نرخ ارز، تغییر   241واحدی آغاز کرد و تا سطح یک میلیون و  

درصدی را ثبت کرد. هر چند که بازدهی سایر بازارها در مدت   20کل افت محقق شده، بازدهی بیش از  مسیر داد و علاوه بر جبران  
یاد شده بیش از شاخص بورس بود و آنطور که باید و شاید توقعات برآورده نشد اما به هر جهت در این فضای پر ابهام سیاسی و 

این انتظار وجود دارد که با منعکس  اقتصادی، چنین رشدی را هم باید به فال نیک گرفت. ضمن اینکه درایور اصلی بازار دلار است و  
 ها، شاهد تداوم روند صعودی بازار سرمایه باشیم.  شدن اثرات دلار آزاد و نیمایی بر سودآوری شرکت 

هایی نظیر "رسیدن در بولتن شماره اخیر، درخصوص چرایی تغییر مسیر بازار بطور مفصل بحث شد و به این نکته اشاره شد که مولفه 
سطح  پائین ترین  P/E   به بازار 

گرفتن  سال اخیر" ،   7  –  6   P/S"قرار 
واحدی" ، "رسیدن   سطوح   در   1.5بازار 
از   کمتر  سطوح  به   سهام  بازار  ارزش 

العاده "شرایط فوق  160    ، دلار"  میلیارد 
ها تکنیکی شاخص و سهام تاثیرگذار در بازار" ، "افزایش حجم و ارزش معاملات" ، "رشد نرخ ارز )آزاد و نیما(" ، "کاهش نسبی نگرانی

توانند افتادگی بازار سرمایه از بازارهای موازی" و "رشد جدی نقدینگی"، می " ، "عقب 1402نسبت به لایحه بودجه دولت برای سال  
 مدت ادامه دهند. های بورس تهران به روند صعودی خود در میانعاملی برای رشد بازار باشند و این انتظار وجود دارد که شاخص 

های جدید از آذر، روند کلی بازار تحت تاثیر عواملی نظیر "روشن نبودن فضای کلی بودجه" ، "اعمال تحریم البته در دهه اول و دوم
سوی غرب" ، "بالا گرفتن نرخ اوراق دولتی" ، "افت قیمت نفت در بازارهای جهانی" و "رشد کنُد دلار نیمایی" اصلاحی و نوسانی بود.  

دلار، باری دیگر تقاضا در کلیت بازار قالب شد و رشد خوبی را در بسیاری از صنایع شاهد اما با آغاز دهه سوم و شتاب گرفتن رشد  
های پارک شده و نگران از کاهش ارزش کند و به خوبی پولبودیم. در واقع جریان نرخ ارز، روندهای مطمئن و دقیق را ایجاد می

د و یک بُعد عملیاتی و این بُعد عملیاتی است که ماندگار و پایدار چنینی دار دهد. دلار یک بُعد روانی اینها را قلقلک میدارایی
به تغییرات قوی قیمت می  ارز می است و منجر  نرخ  به عبارت دیگر جریان  بازار و قدرت گرفتن مسیر تواند در کفشود.  سازی 

 انداز صعودی بسیار موثر باشد.  چشم

اند، بعد از مدتی از رکود رای مدت چند سال پس از شوک ارزی به کما رفته دهد که هر بار بازارهای دارایی بها نشان میبررسی
است،    ها را به خود جلب کرده اکنون توجه بسیاری از اقتصاددانها نیز هماند. این در حالی است که معضل ناترازی بانکجسته

آورد. افزایش انتظارات تورمی در شرایط فعلی  در می   صدا  ها زنگ خطر افزایش تورم را بیش از گذشته به شدن منابع بانکچراکه گران 
شدن جذابیت  است. این کاهش ناشی از بیشتر  ها در شرایط کنونی انجامیده و منابع را برای آنها کاهش داده  به کاهش میزان سپرده 

مرکزی و در نتیجه اض از بانک  ها را به افزایش استقر بازارهای دارایی در وضعیت فعلی است. کمبود نقدینگی در این شرایط بانک
 .دهد که خود اتفاق جالبی برای اقتصاد کشور و روند صعودی تورم نیستپولی سوق می افزایش پایه  

تواند به زیان اقتصاد ایران و البته رشد قیمت زا است، می بودجه دولت که خود امری تورم طبیعتا همراهی این وضعیت با کسری  
نظی دارایی  بازارهای  آن  در  باشد،  نمی ر سهام  ایران جدی گرفته  در  باز  بازار  در شرایطی که عملیات  پایین  هم  و  نرخ شود  بودن 

بار  توان گفت اگرچه بورس اینپولی فراهم آورده است. بر این اساس می  استقراض در عمل زمینه را برای رشد بیشتر نقدینگی و پایه
روی  مدت صعود خوبی را پیش تواند در میانتولید و رشد مقدار آن را ندارد، اما می  وریهم مجال رشد واقعی ناشی از افزایش بهره 

 .خود داشته باشد

در دهه اول و دوم آذر، روند کلی بازار تحت تاثیر عواملی نظیر "روشن نبودن فضای 
لا گرفتن نرخ اوراق  های جدید از سوی غرب" ، "باکلی بودجه" ، "اعمال تحریم

دولتی" ، "افت قیمت نفت در بازارهای جهانی" و "رشد کنُد دلار نیمایی" اصلاحی و 
 نوسانی بود. 
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گردید که گویی دولت سیزدهم کار خود را از دور دوم آغاز کرده سال دوم رها می   4های قبلی فنر تورم و دلار در  در حالی در دولت 
ماه ابتدایی   4دهد تراز بودجه دولت در  بررسی یک پژوهش نشان میکنند !!  ها با قدرتی شگرف مسیر رو به جلو را طی میو دارایی

لیارد تومان کسری داشته است. این کسری دارای دلایل مختلفی است؛ برای مثال در بازه زمانی مذکور تنها  هزار می  50سال جاری  
از درآمدهای کمرگی مصوب محقق شده است. این در حالی است که تحقق منابع حاصل از واگذاری  %27از درآمدهای نفتی و  40%

 ت.  ها معادل صفر بوده اسهای دولتی و سایر واگذاریشرکت 

توان ماهه داشته است. می   4درصدی را نسبت به مقدار مصوب    ۹5درآمدهای مالیاتی بالاترین درصد تحقق یا به عبارتی تحقق  
که موفقیتی در زمینه واگذاری اموال خود نداشته است. از گفت دولت در زمینه تحقق درآمد از مجرای مالیات موفق بوده درحالی

میلیارد تومان هزار    60 حدود  طرفی 
از سال گذشته به سال  بودجه  کسری 

یک  می خود  که  شود  منتقل   جاری 
می  شود.  محسوب  چالش 

است که دولت تا پایان   آن  پیش بینی 
هزار میلیارد تومان نیاز خواهد داشت که با احتساب کسری منتقل شده از سال گذشته    300برای تامین بودجه عمومی به    1401سال  

دلیل نیست و لذا طول موج روند صعودی دهد که رشد دلار چندان هم بیرسد. این گزارش نشان می هزار میلیارد تومان می  360به 
 گران باشد. تواند فرای از تصورات و ذهنیت منفی معامله بازار به واسطه انتظارات تورمی می

که دولت تغییرات عجیبی  است و بسیاری معتقدند همین  1402  های این روزهای بازار، لایحه بودجه سالاما یکی از بزرگترین ریسک 
بندی رسیده و در اولین هفته دی شود لایحه بودجه در دولت به جمع لحاظ نکند، فضا برای حرکت بازار هموار خواهد شد. گفته می 

رد توجه مجلس است. در بودجه،  شود و صرفا کلیات موشود اما طبق آخرین اخبار، جزئیات آن فعلا بررسی نمیماه راهی مجلس می
ها و مواردی از های تکلیفی، عوارض مواردی نظیر نرخ دلار، نفت، خوراک، سوخت، بنزین، گازوئیل، گاز، برق، بهره مالکانه، مالیات 

ت، بعید به نظر تواند بر بازار و بسیاری از صنایع تاثیرگذار باشد. طبق اخبار و شایعااین دست از اهمیت بالایی برخوردار است و می 
های تکلیفی داشته باشد و بازار را از این خوراک، گاز، بهره مالکانه، عوارض یا مالیات   رسد که دولت تغییر بااهمیتی در نرخ می

هایی برای اصلاح قیمت بنزین و گازوئیل کشیده باشند که نواحی به چالش بکشد اما به نظر برای جبران کسری و تراز آن، نقشه
 ین موضوع هم اثرات تورمی داشته و شاید بازار خیلی گارد منفی نسبت به آن نداشته باشد.  البته ا

به نظر روشن شدن نرخ ارز دارای اهمیت بالایی است و شاید یکی از دلایل سرعت گرفتن رشد دلار فارغ از مباحث سیاسی، عیان 
شد دلار نیمایی، اثرات مثبت خوبی بر سودآوری صنایعی نظیر شدن نرخ تسعیر برای برخی از افراد مطلع از لایحه بودجه باشد. ر 

پالایش و بانک خواهد داشت. همچنین میزان تامین مالی دولت در شرایط فعلی که بطور کلی برجام از دستور کار خارج شده،  
کشد. با به تصویر میهای انقباضی و انبساطی دولت را  دارای اهمیت بالایی است و به نوعی مقدار چاپ پول و ماهیت سیاست 

 های بزرگ از سر بازار برداشته شده و احتمالا فضا بهتر خواهد شد.  روشن شدن ابعاد بودجه قطعا یکی از ریسک 

گویند. فراموش نکنیم در زمانی که نفت اوج گرفت و رشد اما این روزها برخی از سقوط نفت و اثرات این موضوع در بازار سخن می 
گر بود و اثرات آن را منعکس نکرد. لذا رای درگیری روسیه و اوکراین تجربه کرد، بازار این رشد را صرفا نظارهدرصدی را در ماج  100

شود. البته نه اینکه ها است، خیلی از رشد و افت آن منتفع نمیدولتی که برای فروش و صادرات نفت بشدت تحت تاثیر تحریم
ای نیست که به افت قیمت نفت وزن بالایی بدهیم. خصوصاکه کل شرایط هم به گونه  تاثیر بشماریم اما بطورافت قیمت نفت را بی

 این روزها دلار نیمایی هم در حال رشد بوده و اثرات افت نفت را جبران خواهد کرد.  

به نظر روشن شدن نرخ ارز دارای اهمیت بالایی است و شاید یکی از دلایل سرعت  
گرفتن رشد دلار فارغ از مباحث سیاسی، عیان شدن نرخ تسعیر برای برخی از افراد  

مطلع از لایحه بودجه باشد. رشد دلار نیمایی، اثرات مثبت خوبی بر سودآوری  
 خواهد داشت. صنایعی نظیر پالایش و بانک 
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درصدی   واحد  0.5واحد درصدی به محدوده    0.75شدن آهنگ افزایش نرخ بهره از مراحل    توجه به این نکته ضروری است که کنُد
روی مدت فضای پیش رسد حداقل در میان نظر میبینی را به بازارهای جهانی عرضه داشته است. اینطور که به عملا نوعی از خوش 

بینی در کالاهایی  این پیش   .تواند در برخی کالاها که با کاهش عرضه روبرو هستند، به رشد قیمت آنها بینجامداقتصاد جهان می 
بینی به شود تا خوش رسد. همین امر سبب می نظر میوس است و همین مسیر برای نفت نیز محتمل به  نظیر مس و فولاد ملم 

از ظرفیت خود نمادهایی را جای داده که قیمت   %60بیشتر شود، چراکه بازار سرمایه در  های پایانی سال  آینده بورس تهران در ماه
 .شوندجهانی تعیین میمستقیم در بازارهای طور مستقیم یا غیرآنها یا به

ها مرتفع شده، تن به پذیرش ریسک و حضور در بازار خواهند تر دارندگان وجه نقد اگر ببیند بخشی از ریسکها و یا به زبان سادهپول
داد. اما در حوزه سیاسی حرف و حدیث بسیار است و بطور کل باید بپذیریم تحولات سیاسی داخلی و خارجی نقش بااهمیتی در 

پذیری فعالان بازار دارد. بسیاری از فعالین سیاسی و اقتصادی معتقدند، بعد از اعتراضات اخیر مسائل روز و به طور کلی کریس
شود. آنها معتقدند دولت پس از این بحران،  میهای زیادی به دولت تحمیل  تر از گذشته اداره خواهد شد و هزینه اقتصاد کشور گران

تر ها بخش مهمی از آن است و این اصلاحات لاجرم منجر به گراند زد که افزایش درآمدها و حقوق دست به اصلاحات جدی خواه
 شود و این یعنی تورم و چاپ پول، احتمالا قدرت و سرعت عجیبی خواهد گرفت.  اداره شدن کشور می

دهد جریان عرضه ارز  ست نشان میهمچنین انتشار برخی اطلاعات نظیر کسری تراز تجاری، کاهش فروش نفت و مواردی از این د
هزار تومانی و بازتر شدن فضای حرکتی دلار نیمایی،   40هایی روبرو است و دلیل اصلی حرکت دلار به سمت کانال در بازار با چالش

ها  شرکت   هستند، برای برآورد سود  Excelافزار  همین موضوع است. بنابراین تحلیلگران بنیادی و آنهایی که بطور کلی دست به نرم
گذاری ارز پرهیز کنند چراکه موتور چاپ پول تر به جریان تورم و نرخ ارز داشته باشند و از نگاه محتاطانه در نرخ باید دیدگاه منطقی

کلاس بازار سرمایه از زمان آغاز فعالیت دولت سیزدهم رشد های همبا قدرت بالا در حال فعالیت است. ضمن اینکه تمام دارایی
ها را تجربه کرده و اگر موتور ورود  درصدی قیمت  80تا  60های عجیب و غریب شته و تنها این بورس تهران است که افت عجیبی دا

 ای روشن شود، بازار به دوران اوج خود باز خواهد گشت.  پول به تالار شیشه

د، نرخ اوراق و رسیدن نرخ سود موثر به سطوح  دهاما یکی از عواملی که این روزها به شدت ذهن اهالی بازار و تحلیلگران را آزار می
وقفه اوراق و افزایش ها سبب کاهش درآمد و کسری جدی بودجه شده و دولت نیز به چاپ بیدرصدی است. در واقع تحریم  30

در بازار   ها، ریسک حضورگذاران با وجود جذاب بودن قیمت شود تا برخی از سرمایه است. این موضوع باعث می   نرخ آن روی آورده
های درصدی قانع شوند. این اتفاق قطعا تبعات سنگینی برای اقتصاد خواهد داشت. قدیمی  30را نپذیرفته و به سود بدون ریسک  

( منجر به رشد جدی نقدینگی و آوار شدن آن بر اقتصاد کشور ۹6تا   ۹3چندان دور )بازار به یاد دارند که رشد نرخ بهره در سالهای نه
اند ! در های دولت دقیقا همان مسیر گذشته که نتیجه معلومی هم دارد را پیش گرفته بینیم که مدیران و تئوریسنی شد. و حال م

های  ها و سالدهنده تداوم تورم در ماهها بر سر اقتصاد خواهد بود و به نوعی نشانها پابرجاست، این چالشکه تحریمواقع تا مادامی 
 مدت به بازار آسیب خواهد زد. گام به زودی باید مشخص شود. چراکه حل نشدن این جریان در میان  آتی است. به نظر تکلیف اوراق

های ماهانه منتشر خواهد شد و  اما در پایان شاید بد نباشد، نگاهی هم به تحولات کدال داشته باشیم. با خاتمه یافتن آذر، گزارش
  ۹های مالی ای یا همان صورتدورههای میانها، به مصاف گزارشوش شرکت پس از آن بازار با در دست داشتن عملکرد تولید و فر

ها در کوارتر سوم  رود. بطور جد معتقدیم با توجه به رشد هر چند آهسته دلار نیمایی و بهبود نسبی بازارهای جهانی، شرکت ماهه می 
بازار نیست چراکه    P/E-ttmته خبری از تعدیل  شرایط بهتری از نظر سودآوری خواهند داشت. هر چند که این بار بر خلاف گذش

ها  سال اخیر، مربوطه به پائیز سال گذشته بوده است. اما به هر جهت تقویت حاشیه سود شرکت   3  –  2ها طی  بهترین گزارش
ها در کوارتر پایانی سال تقویت ویژه اینکه با رشد اخیر دلار نیمایی، احتمالا سود شرکت تواند سیگنال مثبتی برای بازار باشد؛ بهمی

 خواهد شد. 
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 آنچه در بازار گذشت 

 هایت شاخصبررسی آخرین وضع

رویم که »شاخص بورس اوراق بهادار« در تاریخ یکم آذر ماه می   1401در شرایطی به مصاف معاملات آخرین فصل از سال پُرحادثه  
هزار واحدی آغاز کرد و پس از اصلاحی کوتاه )عمدتا در بُعد زمان و در راستای تخلیه هیجان    40۹کار خود را در ارتفاع یک میلیون و  

واحدی   4۹6درصد( تا ارتفاع یک میلیون و    6.22واحدی )معادل    87,604ها(، مجددا روند افزایشی گرفت و با ثبت رشد  اندیکاتور 
( در نظر گرفت. لذا بر طبق WEDGEدهنده پرچم )توان در قالب الگوی ادامه قد کشید. به لحاظ تکنیکی، استراحت شاخص را در می 

این انتظار وجود دارد که دماسنج اصلی بازار در گام صعودی جدید آغاز شده تا سطوح  مدتی، قواعد کلاسیک و شکست سقف کوتاه
 های مقطعی( به رشد خود ادامه دهد. هزار واحدی )با در نظر گرفتن اصلاح  650یک میلیون و 

ساس این گزارش، کنند. بر اای بازار به آن توجه میوزن« متغیر بااهمیت دیگری است که بسیاری از فعالین حرفهشاخص »هم
واحدی آغاز نمود و در یک مسیر هموارتر نسبت به شاخص کل، با ثبت رشد  404,530وزن کار خود در آذر را در ارتفاع شاخص هم

داشته باشیم که تقریبا    IFEXواحدی آرام گرفت. و در انتها نگاهی به    445,721درصد( در سطوح    10.20واحدی )معادل    41,251
واحدی آغاز به کار کرد که در پایان ماه در ارتفاع    18,510ها داشت. فرابورس ایران در حالی با رقم  سایر شاخصرفتاری مشابه با  

درصد( را   3,58واحدی )معادل    663واحدی ایستاد. بنابراین باید اذعان داشت شاخص فرابورس در یک ماه گذشته، رشد    1۹,173
 ثبت کرده است.  

 درصد بازدهی میزان بازدهی  1401/ 30/09تا تاریخ  1401/ 01/09از تاریخ  هاشاخص 

 %6.22 87,604 1,496,200 1,408,596 شاخص کل بورس

 %10.20 41,251 445,721 404,470 وزن(شاخص کل )هم

 %3.58 663 19,173 18,510 شاخص فرابورس

 بینی بازار پیش

رسیم. بازاری که آذر را با روند اصلاحی و نوسانی آغاز کرد، تا دهه بینی بازار میاما به بخش پیش 
سوم با همین روال ادامه داد اما به یکباره تحت تاثیر رشد نرخ دلار، تقاضا بر بازار مسلط شد و 

رزی اخیر های انگاهی به جهشهای بورس تهران بازدهی مثبتی را رقم زدند.  در نتیجه شاخص 
دهد که عموما نرخ دلار نیما )دلار تحت کنترل دولت( با یک فاز تاخیر از فضای سرکوب نشان می
شوند. در واقع ترس گران با جسارت بیشتری در بازار ظاهر می شود و به دنبال آن معاملهخارج می 

شوند و اعتقادات خود را به  ازیگران اصلی بازار می از تحولات تورمی، فروشندگان را یک گام به عقب رانده و این خریدارانند که ب
ها  روز کاری اخیر در کنار کنُد شدن خروج نقدینگی حقیقی  7کنند. جهش حجم و ارزش معاملات در  تابلوی معاملات دیکته می 

 مهر تائیدی بر این ادعاست.  

بین بازارها است. فراموش نکنیم که از زمان آغاز ریزش ها در  ترین داراییماندهنکته مهم اینکه بازار سرمایه کماکان یکی از عقب
درصدی   400تا    200ها برای برگشت به سقف خود نیاز به رشد  گذرد و در حالی بسیاری از سهمماه می  28در حدود    ۹۹بازار در مرداد  

ه است و البته دلار نیمایی هم هزار تومانی رسید  40درصدی به سطوح    80هزار تومان با جهش بیش از    22  –  21دارند که دلار از  
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توان گفت که بازار تری بگیرد. بنابراین به جرات میباید از میزان شکاف خود با دلار در بازار آزاد بکاهد تا بازار بتواند روند پرقدرت
ه این نکته هم باید توجه  گذاری است. البته در کنار انتظار رشد، بها برای سرمایهترین داراییریسکترین و کمسرمایه یکی از جذاب 

های ها قطعا پرشتاب و تند و تیز نخواهد بود و در میانهبود، خبری نیست و لذا رشد قیمت  ۹۹داشت که از آن اعتمادی که در سال  
شته  را هم دا  و غیردولتی  خصوص که با نزدیک شدن به پایان سال، احتمالا عرضه سهام دولتیهایی را خواهیم داشت. به راه اصلاح 

ترین سناریوی پیش روی بازار در باشیم. در واقع حرکت آهسته و نرم با در نظر گرفتن اخبار بودجه و تحولات سیاسی و ... ، نزدیک 
 نخستین ماه از فصل زمستان خواهد بود.  

 بازدهی صنایع 
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 خلاصه معاملات ماه گذشته 

تابلوی بورس و فرابورس )شامل بازار   2کنید، ارزش معاملات خرد طی یک ماه گذشته در  مطابق با نموداری که در ادامه مشاهده می
 3,۹33میلیارد تومان گزارش شده است. اگر این عدد را بر تعداد روزهای کاری ماه تقسیم کنیم، به رقم    86,522پایه( رقمی بالغ بر  

با میانگین ارزش معاملات روزانه  نگین ارزش معاملات روزانه( میمیلیارد تومانی )میا میلیارد   4,147رسیم. این رقم در قیاس 
دهد. اگرچه در نگاه اول، حجم معاملات کاهشی بوده اما به دو نکته مهم باید  درصدی را نشان می  5تومانی آبان ماه، افت اندک  

یابد و نکته دوم اینکه با خاتمه یافتن زمانی، حجم معاملات مقداری کاهش می  های اصلاحتوجه داشت. نکته نخست اینکه در دوره
همت تثبیت شده است. بنابراین احتمالا   4روند اصلاحی، باری دیگر سمت تقاضا تقویت شده و ارزش معاملات در سطوح بیش از  

 هزار میلیارد تومانی هم برسد.   6و ارقام  در دی ماه میانگین ارزش معاملات روزانه به مرور افزایش یافته و حتی به اعداد

 

کنید، از  ها اگرچه روند خروج پول بطور کامل متوقف نشده اما همانطور که در نمودار فوق مشاهده میاما در تراز نقدینگی حقیقی
های دولت و  سیاست اعتمادی به  میلیارد تومان رسیده است. در واقع بی  1.500شتاب آن به شدت کاسته شده و به رقم کمتر از  

های مجلس کماکان پابرجا است اما شدت گرفتن انتظارات تورمی و بحث پول داغ موجب شده گاه نمایندهاظهارنظرهای گاه و بی
تا لاجرم بازار سرمایه هم با تغییر شرایط مواجه شود و چرخش نقدینگی میان فعالین بازار سرعت بگیرد. لذا در صورت کاهش  

ها باشیم. لازم به ذکر است، در آذر آزاد و نیما، احتمالا برای زمستان نیز شاهد مثبت شدن تراز نقدینگی حقیقیشکاف میان دلار  
هایی مانند »پالایش« ، »دارا یکم« ، »شستا«  صنعت »خودروسازی« ، »پالایشی« ، »فلزات اساسی« ، »پتروشیمی« و تک سهم  4ماه،  

 را به خود اختصاص دادند.   و »وساپا« بیشترین حجم و ارزش معاملات
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 ترکیب ارزش معاملات خرد بازار

 

 سهم با بیشترین ارزش معاملات  20
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 عرضه خودرو در بورس کالا  

 گران نفع مردم و دولت، خروج خودروساز از زیان انباشته و زیان واسطه 

سالیان گذشته و اختلاف فاحش قیمت کارخانه و بازار، بسیاری از کارشناسان با انتقاد از گاه قیمت خودرو در  با نوسانات گاه و بی
ها به حاشیه بازار تسلط دلالان بر این بازار، نسبت به ضرورت شفاف شدن سازوکار عرضه تولیدات خودروسازان و نزدیک شدن قیمت 

هایی  روهای داخلی در بورس کالا مطرح شد و در چند نوبت عرضه های گذشته موضوع عرضه خودبه همین منظور از ماه  .تأکید دارند
طور که باید و شاید طعم حذف دلالان از بازار و ارتباط های فعلی وارد است و هنوز مردم آنصورت گرفت. هرچند ایراداتی به عرضه 

ه خودرو در بورس همین حالا هم بر های عرضاند، با این حال مزیتمستقیم خودروساز و مشتری در یک ساختار شفاف را نچشیده
 .چربدمعایب آن می

با وجود اینکه عرضه خودرو در بورس کالا روش مرسومی نیست اما اجرای این شیوه توانسته خودروسازان و همچنین بازار را یک 
خودروسازان را به طور نسبی از زیاندهی کند. جدا از اینکه فروش خودرو در بورس توانسته    گذاری دستوری دورقدم از تبعات قیمت

کنندگان واقعی را به دنبال داشته است. از تابستان امسال و پس از آنکه وزارت صمت خارج کند و از رانت بازار بکاهد، نفع مصرف 
که مسوولان  طورسرانجام با بورسی شدن فروش خودرو موافقت کرد، عرضه خودرو در بورس کالا به شکل جدی کلید خورد. حالا آن

کنند، قرار است تمام خودروهای داخلی )احتمالا از سال آینده( روانه بورس کالا نوعی تایید می ها بهگویند و وزارت صمتی بورس می 
زارت صمت به دلیل آنکه زیر بار و  کند، اماشود. این شیوه هرچند مرسوم نیست و قیمت خودرو را نظام عرضه و تقاضا تعیین می

 .گذاری دستوری نرفت، این شیوه را پیاده کردحذف قیمت

خودرو و سایپا و چه خودروهای بخش خصوصی( حالا با گذشت چند ماه از عرضه انواع خودرو در بورس کالا )چه محصولات ایران
برای   .رساندکنندگان واقعی سود بدهد این روش توانسته هم به نفع خودروسازان تمام شود و هم به مصرفآمار و ارقام نشان می

،  گام نخست اندازیم. در میآن  تر این موضوع، ابتدا نگاهی به کلیات عرضه خودرو در بورس کالا و شیوه کشف قیمتارزیابی دقیق
کنند. در  های خودروساز پس از پذیرش محصولاتشان در بورس کالا، تاریخ قطعی عرضه را به همراه قیمت پایه اعلام می شرکت 

شده در بورس با توجه به پیشنهادهای نام، در مزایده شرکت کرده و قیمت کشف س از انجام امور کلی مربوط به ثبت ادامه، متقاضیان پ
آید. پس از پایان مزایده، با اولویت قرار دادن بالاترین قیمت از سوی متقاضیان، تحویل خودرو به برندگان تا زمان آنها به دست می 
 .شودجام میشده انگرفته  نظر اتمام ظرفیت در

شده در این بستر چیزی بین نرخ کارخانه های خودرویی در بورس کالا، قیمت کشف دهد در اکثر مزایده تجربه این چند ماه نشان می
ست، چه آنکه به دلیل کمتر بودن تقاضا نسبت به عرضه، این خودرو  ا   البته عرضه شاهین در بورس کالا یک استثنا  .و بازار بوده است 

توان به آمار و ارقامی دست  شده در بورس کالا طی چند ماه گذشته، می اما با نگاهی به خودروهای عرضه   .ایه به فروش رفت با نرخ پ
اند و همچنان چقدر رانت از  التفاوت قیمت کارخانه و بازار خودروها را جذب کرده دهند خودروسازان چقدر از مابه یافت که نشان می

 ام جدول زیر به میلیارد تومان است.( )ارق .این ناحیه وجود دارد

 رانت بازار التفاوت خودروساز مابه قیمت در بازار  قیمت در بورس کال  قیمت کارخانه نام خودرو

 ۹7 133 440 343 210 207پژو 
 340 68 1,150 810 743 هایما 

 100 310 1,200 1,100 7۹0 فیدلیتی 
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در بورس کالا عرضه شد. این خودرو با    ر آذ  یهای ابتدایدر هفتهکنیم، محصولی که  خودرو شروع می ای ایراندنده  207ابتدا از پژو  
پایه   هزینه  187قیمت  به  توجه  با  که  کالا شد  بورس  روانه  تومان  دست  میلیون  به  رسیدن  برای  آن  نهایی  قیمت  جانبی،  های 

روز مزایده، میانگین قیمت کشف میلیون تومان رسید.    210کننده، به حدود  مصرف  343در بورس کالا حدودا    207شده پژو  در 
خودرو از ناحیه فروش هر . با در نظر گرفتن این اعداد، ایران بودمیلیون تومان    440میلیون تومان بود و قیمت آن در بازار نیز  

دستگاه   1,000با توجه به اینکه    .قیمت پایه جذب کرده است میلیون تومان پول بیشتر نسبت به    133  رقمی بالغ بر  ،207دستگاه پژو  
گران توانست به جیب دلالان و واسطه التفاوتی را که میمیلیارد تومان از مابه   133خودرو عملا  در بورس کالا عرضه شده، ایران   207پژو  

میلیون تومان انجام    292الا با قیمت پایه  لازم به ذکر است، آخرین عرضه این محصول در بورس کاش کرده است.  برود، جذب خزانه 
در بورس کالا، احتمالا  207رسد بیشتر برندگان مزایده پژو به نظر می  نکته مهم اینکه،میلیون تومان بود.  370شد و قیمت معامله 

 .کننده واقعی هستندمصرف

در بورس کالا سبب شده   عرضه خودرو  نابراینمشابه همین اتفاق برای سایر خودروهای عرضه شده در بورس کالا رخ داده است. ب
رفت، به خزانه خودروسازان گران میتر به جیب دلالان و واسطهالتفاوت موجود بین قیمت کارخانه و بازار که پیش بخشی از مابه

اند، در بورس( خارج شده  شدهدهی )از ناحیه خودروی عرضه تنها از زیانبا عرضه خودرو در بورس کالا، خودروسازان نه  لذاواریز شود. 
  لذا دیدند.  شان، از محل تولید محصولات زیان می های مالیکه تا پیش از این و به گواه صورت ، آن هم درحالیاندبلکه سود هم برده 

نظر را جذب و صرف افزایش تولید و بهبود کیفیت کند. بنابراین هرچند عرضه    التفاوت موردد بخشی از مابه نتوانمی   انخودروساز 
این شیوه    اماخودرو در بورس کالا روشی استاندارد نیست و قیمت خودرو باید در بستر بازار و نظام عرضه و تقاضا تعیین شود،  

 .بخشدتواند اوضاع مالی خودروسازان را بهبود می

های خودروساز در روزهای پایانی دی ماه ماهه شرکت  9های مالی  ین موضوع باید منتظر انتشار صورتتر االبته برای بررسی دقیق 
انباشته   ادامه این گزارش شاید بد نباشد، نگاهی به منحنی سود و زیان  "ایران   4باشیم. در  خودرو" ، "سایپا" ، خودروساز کشور 

دهد که اگر در  ری شمسی داشته باشیم. نمودارهای زیر به وضوح نشان می هج   80خودرو دیزل" و "زامیاد" از ابتدای دهه  "ایران 
خودرو دیزل و زامیاد صورت پذیرد، گذاری دستوری و البته اصلاح ساختار به مانند ایرانخودرو و سایپا هم بحث براندازی قیمت ایران

 ها خواهد بود.  چه اتفاقی در انتظار سهامداران این شرکت 

 
-۴۵۰۰۰

-۴۰۰۰۰

-۳۵۰۰۰

-۳۰۰۰۰

-۲۵۰۰۰

-۲۰۰۰۰

-۱۵۰۰۰

-۱۰۰۰۰

-۵۰۰۰

۰

۵۰۰۰

۸۰ ۸۱ ۸۲ ۸۳ ۸۴ ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹۱ ۹۲ ۹۳ ۹۴ ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

(میلیارد تومان)80زیان انباشته ایران خودرو از ابتدای دهه / سود 
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-۳۰۰۰۰

-۲۵۰۰۰

-۲۰۰۰۰

-۱۵۰۰۰

-۱۰۰۰۰

-۵۰۰۰

۰

۵۰۰۰

۸۰ ۸۱ ۸۲ ۸۳ ۸۴ ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹۱ ۹۲ ۹۳ ۹۴ ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

(  میلیارد تومان)80از ابتدای دهه انباشته سایپا( زیان)سود 

-۶۰۰۰

-۵۰۰۰

-۴۰۰۰

-۳۰۰۰

-۲۰۰۰

-۱۰۰۰

۰

۱۰۰۰

۸۰ ۸۱ ۸۲ ۸۳ ۸۴ ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹۱ ۹۲ ۹۳ ۹۴ ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

(میلیارد تومان)80انباشته ایران خودرو دیزل از ابتدای دهه ( زیان)سود 
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شود؛ بنابراین خودروسازان چون همچنان بخشی از محصولات خود حاضر تنها چند مدل خودرو در بورس کالا عرضه می  حالدر  البته  

اند. از طرفی، خودروسازان ملزم دهی خارج نشدهکنند، به طور جامع و کامل از زیانهای فروش غیربورسی عرضه می را در قالب طرح 
را نیز در قالب طرح اسقاط و    %10از محصولات خود را در قالب طرح حمایت از خانواده و جوانی جمعیت عرضه و    %50هستند  

به نظر   .رسداز تولید آنها عملا باز هم با قیمت دستوری به فروش می   %60جایگزینی خودروهای فرسوده بفروشند، بنابراین عملا  
ای داخلی در بورس کالا را صادر کند، خودروسازان درآمد بیشتری از ناحیه جذب رسد اگر وزارت صمت مجوز عرضه همه خودروهمی
  .دهی دارندالتفاوت قیمت کارخانه و بازار خواهند داشت و طبعا قدرت مانور بیشتری برای خروج کامل از زیانمابه

شود. از آنجایی که دهد دولت هم از عرضه خود در بورس کالا منتفع می در این میان یک نکته دیگر هم وجود دارد که نشان می 
افزوده بابت خرید خودرو پرداخت کند، لذا بالاتر عرضه شدن خودرو و از بین رفتن رانت    %۹بایست  خریدار می  مالیات بر ارزش 

م و مالیات دولت از این محل نیز افزایش یابد. اگرچه هنوز اطلاعات دقیقی درخصوص میزان  گران سبب خواهد شد تا سهواسطه 
های تولیدکننده در بورس کالا در دسترس نیست و از طرف دیگر نرخ خودروها با یکدیگر تفاوت دارند عرضه خودرو تمامی شرکت 

نرخ   -   %50میزان عرضه در بورس کالا    –یلیون دستگاه  م  1.5ها برای یک سال شمسی  اما با این مفروضات )تولید خودرو شرکت 
میلیون تومان( و یک حساب سرانگشتی که قطعا با خطا    200شکاف بین قیمت کارخانه و بورس کالا    –میلیون تومان    700فروش  

ی برای دولت به ارمغان  هزار میلیارد تومان عاید  13رسیم که عرضه خودرو در بورس کالا بیش از  همراه خواهد بود به این نتیجه می
 آورد. می

ها روی معاملات افزایش یابد چراکه عدم نظارت صحیح بر بورس کالا و خرید و فروش اما نکته اساسی اینجاست که باید نظارت
وزارت صمت و  گفتنی است به تازگی توافقی میان    .بورس اوراق بهادار را در بورس کالا تکرار کند  ۹۹تواند فاجعه سال  خودرو می 

بندی، قرار شد جدول کف عرضه    6طی یک توافق    .رسدبورس کالا انجام شده که بر اساس آن عرضه و قیمت خودرو به تعادل می
ها و معاملات قرار  خودرو و برنامه تولید ماهانه به تفکیک مدل، توسط وزارت صمت به بورس کالا اعلام شود و مبنای تایید عرضه

های ماهانه ای تایید کند تا کف عرضه ای و ماهانه به گونه ها را به صورت هفتگی، دو هفته کالا میزان عرضه   همچنین بورس  .گیرد
 .رعایت شود

  .های تجاری انجام شودها و خودروها و کم تیراژها براساس کلاس خودروها، پرتیراژها قرار شد تجمیع عرضهدرخصوص نحوه عرضه
های تر شود و آن دسته از کدای متناسب با شرایط بازار باشد تا تقاضای خودرو متعادلبه گونه   تعیین پیش دریافت خرید خودرو

همچنین    .اندهای وزارت صمت خرید نداشته از بورس کالا یا سامانه  ۹8ملی در بورس کالا امکان خرید خودرو دارند که از ابتدای سال  
 .ها تسهیل شودرس به منظور رشد عرضه مقرر شد شرایط ضمانت خودروسازان برای عرضه در بو

-۳۰۰

-۲۰۰

-۱۰۰

۰

۱۰۰

۲۰۰

۳۰۰

۴۰۰

۵۰۰

۸۰ ۸۱ ۸۲ ۸۳ ۸۴ ۸۵ ۸۶ ۸۷ ۸۸ ۸۹ ۹۰ ۹۱ ۹۲ ۹۳ ۹۴ ۹۵ ۹۶ ۹۷ ۹۸ ۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

(میلیارد تومان)80از ابتدای دهه انباشته زامیاد( زیان)سود 
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 1401وقایع مهم سیاسی و اقتصادی در آذر ماه 

 شرح خبر  تاریخ 
منبع 
 خبر

 واکنش بازارها 
 در زمان انتشار خبر

01 /0۹/1401 
واحد    0.5با ماه قبل    سهیکه در مقا  دیرس  %48.1در آبان به    اینقطه  تورم  نرخ

که در    درسی  %2.1  به  1401  آبان  ماهانه  تورم  . نرخاست  افتهیدرصد کاهش  
 . واحد درصد کاهش داشته است  0.۹با ماه قبل،  سهیمقا

مرکز  
 آمار

 افزایش قیمت دلار و سکه  -
 افزایش شاخص بورس  -

07/0۹/1401 

نشان    شیافزا  %15و ارزش واردات    %4.4  ینفت  ریصادرات غ  گمرک:  یسخنگو
  ی کالاها  نیترعمده   ...آهن واوره، گاز، شمش   ،، متانول، بوتانپروپان  .دهدیم

آفتابگردان، شکر  ا، یبرنج، گندم، سو  ،ذرت  و  ینفتر یغ  یصادرات ...  روغن    و 
 ن،چی  امسال  ماهه  8  در  صادرات  مقصد  کشور  5  .ندابودهوارداتی    عمده  اقلام

 بوده است. و هند،  هیترک ،عراق، امارات

 بدون تاثیر  - تسنیم 

08/0۹/1401 
وز روس  ریمعاون  وضعیهی خارجه  اخ  یایاح  ت:  قطعنامه  از  بعد   ریبرجام 

فاصله    امانامطلوب است    یاسیس  یشده است. فضا  دهیچیحکام پ  یشورا
 . دیبه توافق رس  توانی م  یاسیدر صورت وجود اراده س  .ستیکشورها چندان ن

 انتخاب
 کاهش التهاب بازار ارز  -
 افزایش شاخص بورس  -

08/0۹/1401 
  مه ین  انیگذشته تا پا  وریاز شهر  . نرخ رشددیرسمت  ه  5,6به    ینگی حجم نقد

  نیدر ششم   یپول  هیپا  راتییاست. تغ  گزارش شده  %37.5ی  نخست سال جار 
 دارد.  همت 6۹1به رقم  دنیو رس %33.1 نشان از رشد 1401ماه سال 

 بدون تاثیر  - ایرنا

0۹/0۹/1401 

نقض حقوق   ل یبه دل  رانیبر ا: اعمال فشار  رانیدر امور ا  کایآمر  ژهیو  ندهنمای 
 یر یجلوگ یبرا نهیگز نیاولبه گفته مالی،  . ی ادامه دارد بشر و برنامه موشک

است اما در صورت شکست    یپلماسید  یابه سلاح هسته  رانیا  یابیاز دست
 . در دستور کار خواهد بود  ینظام نهیگز ،یپلماسید

 ایسنا 
 افزایش قیمت دلار و سکه  -
 بازار سرمایه فشار عرضه در  -

13/0۹/1401 

هزار    8معامله شده در تهران در آبان ماه، به    یمسکون  یهاتعداد آپارتمان
و ماه مشابه سال قبل  %47.8رسيد که نسبت به ماه قبل    یواحد مسکون

  مربع   متر  يک  فروش  و  خريد  قيمت  متوسط  دهد.یافزايش نشان م  ۹.6%
تهران    در   یواحد مسکون  زيربنای بود که حاک  467شهر  ريال  از    یميليون 
 نسبت به ماه قبل است.  یدرصد 6.8افزايش  

 انتخاب
افزایش قیمت دلار و   -

 سکه 

14/0۹/1401 
  ابد یینم   شیافزا  ندهیدر بودجه سال آ  اتمالی  : نرخدولت  یستاد اقتصاد  ریدب

 ش ی را افزا  یاتیدرآمد مال  میکنیم  یسع  یاتیمال  انیمود  دیجد  شیبلکه با افزا
 . میده

 بدون تاثیر  - ایسنا 

15/0۹/1401 

بانک  ریوز مازاد  اموال  فروش  رشد   ریتاث  3ها  اقتصاد:  کنترل  دارد؛  مهم 
  یهایو ناتراز   هایها و رفع کسر بانک  یدهلاتیتوان تسه  شی، افزاینگینقد

دنبال    ژهیو  اراختی  با  را  مازاد  اموال  فروش   مساله  اقتصاد  وزارت  .یشبکه بانک
 ی گذار متیحذف ق   یدولت تلاش خود را برابه گفته خاندوزی    خواهد کرد.

 . به کار گرفته است یدستور 

 بهبود تقاضا در گروه بانکی - ایرنا

20 /0۹/1401 
اقتصاد  ی پول  یهااست یکل دفتر سر یمد اوراق گام تا    زانیم  :وزارت  انتشار 
  یآمارها  یبه نظر با توجه برخ  وتومان بوده    اردیلیهزار م  500سال    ان یپا
 . ه استتومان محقق شد اردیلیهزار م  45فعلا حدود  یرسم ریغ

 فشار عرضه در بازار سرمایه  - تسنیم 
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 1401وقایع مهم سیاسی و اقتصادی در آذر ماه 

 شرح خبر  تاریخ 
منبع 
 خبر

 واکنش بازارها 
 در زمان انتشار خبر

20 /0۹/1401 

اول    مهیمجلس از عملکرد بودجه در ن  یهااساس گزارش مرکز پژوهش   بر
محقق شده    عاناتمی  و  گاز  و  نفت  از  حاصل   منابع  از  %56  تنها  ؛1401سال  

بالاتر از    اریبس  ی جهان  ینفت در بازارها  متیاست که ق  یدر حال  نایاست.  
 مصارف  پرداخت  برآورد  با  مطابق  دلار( بوده است.   70سطح فروض بودجه )

 ی کسر   همت  300سال، دولت حدود    یشده در قانون بودجه تا انتها  نمعی
 منابع دارد. 

اقتصاد 
 آنلاین 

 سکه رشد قیمت دلار و  -

23/0۹/1401 

 ی امرحله  دو  1402بودجه  حهلای است  ممکن  سازمان برنامه و بودجه: سیرئ
ها و منابع و مصارف به صورت کلان ارسال شود  مرحله تبصره  کیدر  .  شود

به    هااست یس  توسعه  هفتم  برنامه  درباره  و در مرحله بعد جداول ارسال گردد.
بعد از    میدوار. امیکرد  ل یآن را تکم   توانیبه سرعت نم   و  ابلاغ شده  یتازگ

  ات یبه ه  یشتر یب  ی رویبودجه، برنامه هفتم با قوت و صرف ن  حهیارسال لا
 و سپس به مجلس برود.  میدولت برسان

اقتصاد 
 آنلاین 

 بدون تاثیر  -

24 /0۹/1401 
  8موافق،    یرأ   2۹مقام زن سازمان ملل با    ونیسیاز کم   رانیقطعنامه حذف ا

 .شد بیممتنع تصو یرأ 16مخالف و  یرأ
 رشد قیمت دلار و سکه  - فارس

26/0۹ /1401 

انتشار ،  دیعرضه سکه طرح جد:  بازار ارز  تیریمد  یبرا  یبانک مرکز   اقدامات
انتشار اوراق    ، تقاضا در بازار طلا  تیریبه منظور مد  ات یاوراق سکه بدون مال

فروش اسکناس از    یانداز راه ،  اتیماهه بدون مال  3  دیسررس  با  یارز   یگواه
عرضه اسکناس در حدود    تیها با هدف تقوبانک   یشعب منتخب ارز   قیطر

صادرکنندگان   ریو سا  یعرضه ارز بانک مرکز  %64  ش یافزای،  شعبه بانک  200
   و ... مایدر سامانه ن

اقتصاد 
 آنلاین 

 رشد قیمت دلار و سکه  -

2۹/0۹/1401 

از صندوق   همت  11دولت: با موافقت رهبر معظم انقلاب    یاقتصاد  یسخنگو
 یعمران  یهاطرح   یبه اجرا  صیتخص   یبه حساب خزانه دولت برا  یتوسعه مل

 شبردیپ  یرهبر انقلاب درخصوص اجازه تهاتر نفت براد.  ش  زیافتاده وارعقب
 کشور موافقت کردند.  تیو ترانز یلیر یهاپروژه

 افت قیمت دلار و سکه  - ایرنا

2۹/0۹/1401 
وگو و گفت  داریاروپا پس از د  هیاتحاد  یخارج  استی»جوزپ بورل« مسئول س

ارتباطات را باز    دیکه با  مینوشت: »توافق کرد  یتیی، در تورانیخارجه ا  ریبا وز
 .  م« یکن ایاح نیمذاکرات و  سو برجام را بر اسا مینگه دار

اقتصاد 
 آنلاین 

 افت قیمت دلار و سکه  -

2۹/0۹/1401 

 ی ادر مورد توافق هسته   یشرفتیپ  انتظار هیچ:  کای وزارت دفاع آمر  یسخنگو
اروپا   هیاتحاد  یمتحده از گفتگوها  الات ی. اداردن  وجود  کینزد  ندهیدر آ  رانیا

 توافقاما    کند؛یاز موضوعات استقبال م  یا گسترده   فیدر مورد ط  رانیبا ا
 . ستین آمریکا یبرا ی تیدر حال حاضر اولو یاهسته

اقتصاد 
 آنلاین 

 بدون تاثیر  -
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 بازارهای جهانی

 نام کال 
قیمت  

ابتدای سال 
1400 

قیمت  
ابتدای سال 

1401 

قیمت  
 انتهای آبان 

قیمت  
 انتهای آذر 

درصد تغییر 
نسبت به ماه 

 گذشته 

درصد تغییر 
نسبت به ابتدای 

1401 
 %32.09- %10.23- 79 88 116.33 60.4 نفت برنت دریای شمال 

 %6.20- %4.07 1816 1745 1936 1739 انس طلا 
 %18.64- %5.74 8376 7921 10295 9109 مس 
 %21.93- %5.34 3076 2920 3940 2866 روی
 %4.07- %2.36 2166 2116 2258 1972 سرب 

 %32.18- %0.13 2388 2385 3521 2266 آلومینیوم 
 %26.67- %19.57 110 92 150 167 سنگ آهن

 csi 573 782 485 516 6.39% -34.02%بیلت 
 %22.34- %1.29- 306 310 394 290 متانول
 %42.86- %14.97- 500 588 875 364 اوره
 %6.85 %4.04 20.6 19.8 19.28 15.53 شکر 

 

های دنیا همراه بود. در این ماه ها و بورسبازارهای جهانی در آذر ماه متعادل و نوسانی و البته با بازدهی مثبت برای کامودیتی 
توان به انتظار بازدهی در اکثر کالاها به غیر نفت، اوره و متانول مثبت بود. در مهمترین خبرهای مربوط به یک ماه گذشته، می 

قرار داشت، برای ماه   %7.7ه آمریکا اشاره داشت. این شاخص در حالی که در سال گذشته در محدوده  کنندشاخص بهای مصرف
واحد درصد کمتر از انتظارات گزارش شد. همین موضوع سبب شد فدرال رزرو در آخرین  0.2قرار گرفت که    %7.1نوامبر در محدوده  

درصدی اکتفا کند. البته کماکان سایه رکود بالای   4.5ن آن به سطح  واحد درصد بهره و رسید  0.5جلسه سالانه خود به همان رشد  
کند. رئیس فدرال رزرو اعلام کرد همچنان شواهد کمی برای کاهش تورم وجود دارد و به رشد  سر بازارهای جهانی خودنمایی می

و تحولات اقتصادی و مالی را در نظر متوالی نرخ بهره نیاز است. در تعیین سرعت افزایش نرخ بهره، فدرال رزرو سیاست انقباضی  
 خواهد گرفت.  

ها و بازده اشاره دارند. رشد مشاغل قوی بوده و نرخ بیکاری پایین های اخیر به افزایش اندک در هزینه جروم پاول گفت: شاخص
درصد(. همچنین نرخ بیکاری   1.2رشد کند )قبلی    %0.5کند تولید ناخالص داخلی آمریکا در سال آتی  بینی میاست. فدرال رزرو پیش 

)بالاتر از سطح   %3.1بینی شده است. فدرال رزرو معتقد است که تورم سال پیش رو  ( پیش%4.4قبلی  )  %4.6نیز    2023برای سال  
بینی شده( خواهد بود. افزایش مکرر نرخ بهره توسط فدرال رزرو برای دستیابی به یک موضع سیاست "به اندازه قبلی پیش   2.8%

یاستی مشابه با آمریکا را در پیش گرفته است. این بانک در آخرین کافی محدود کننده" ضروری است. اما بانک مرکزی اروپا هم س 
های متوالی در پیش باشد با این رساند و احتمالا افزایش نرخ  %2.5واحد درصد افزایش به    0.5نشست سالانه خود، نرخ بهره را با  

 اوصاف پیش بردن اقتصاد اروپا به سمت رکود دور از ذهن نیست.  

شود؛ در این راستا چین برنامه رسمی ردیابی تردد خود، کارت سفر کووید یکی پس از دیگری برداشته میهای  در چین محدودیت 
های مرتبط با آن را ها و وبسایتآذر حذف و کانال  22شد را از روز که برای کمک به محدود کردن شیوع ویروس کرونا استفاده می
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رد بایستی تمرکز خود را به جای پیشگیری، بر روی درمان قرار دهیم. به نظر وزیر چین اعلام کآفلاین کرد. همچنین معاون نخست
رسد صفر ماندن تعداد مرگ و میر بر اثر کرونا مقامات چین را به درک متفاوتی از سویه جدید کرونا رسانده است. در حالی که  می

ین پینگ طی سخنرانی خود اعلام کرد چین جسال گذشته خود منتشر شد؛ شی   13ترین سطح  آمار ساخت مسکن جدید در پایین
 دهد. تقاضای داخلی را گسترش خواهد داد و بهبود مصرف را در اولویت قرار می 

روز باقی مانده،   10ها برویم و از آنجایی که تا آغاز سال سال نو میلادی کمتر از  اما پیش از اینکه به سراغ بررسی وضعیت کامودیتی 
خواهیم داشت. در این گزارش آخرین تحولات اوکراین،   2023موضوع مهم و تاثیرگذار در سال    6و    نگاهی به گزارش اکونومیست

 رکود، وضعیت چین و ... بطور مختصر بررسی شده است.  

 ها به اوکراین همه نگاه .1

چگونه    نده یآ  یهادر ماه  نیدارد که جنگ اوکرا  یبستگ  نیهمه به ا  ،ییکمبود مواد غذا  ،یتورم، نرخ بهره، رشد اقتصاد  ،یانرژ   متیق
پ شود.  تهد  نیپوت  ریم یولاد  تواندیم  نیاوکرا  عیسر  شرفتیانجام  م  دیرا  نظر  به  اما  نظامبن  کیکه    رسدیکند،  سخت   یبست 

در   یاس یس  راتییو تغ  یکه کمبود انرژ   دیام  نیکند به ا  یرا خنث  یر یه تلاش خواهد کرد تا درگیباشد. روس  جهینت  نیترمحتمل 
 کند. فیرا تضع  نیغرب از اوکرا تیحما کا،یآمر

 رکود در راه است  .2

اثر پس از   کی نی. ادهندی م شیمهار تورم افزا یبهره را برا یهانرخ یمرکز  یهابانک  رایبزرگ وارد رکود خواهند شد، ز یاقتصادها
باشد اما در    م ینسبتا ملا  دیبا  کایآمر  یشده است. رکود اقتصاد  ترمی وخ  یانرژ   یبالا  یهامتیکرونا است که به دنبال ق  یر یگهمه

 بود.  دتر خواهدیاروپا شد

 ییآب و هوا یاجبار قیتوف .3

آورند. اما در یم  ی رو  ندهیآلا  یلیفس  یهاسوخت   یاند، آنها به سوخود شتاب کرده  یمنابع انرژ   نیتام  یکه کشورها برا  ییآنجا  از
عرضه شده توسط خودکامگان   یهادروکربنیه  یتر برامنیا  نیگزیرا به عنوان جا  ریدپذ یتجد  یهایگذار به انرژ   نیمدت جنگ اانیم

 سود خواهند برد.   زین دروژنیو ه یاهسته  یانرژ از  ،یدیو خورش یباد یخواهد کرد. علاوه بر انرژ  عیتسر

   نیافول چ .4

رو به کاهش است    نیچ  تیکه جمع  یطیخواهد گرفت. در شرا  یشیپ   نینفر از چ  اردیلیم  1.43هند با حدود    تیجمع  ل یماه آور  در
 ن یتر به امطرح شود. رشد آهسته   نی در مورد افول چ  یادیز  یهارود بحث ی مخالف مواجه است، انتظار م  یو اقتصاد آن با بادها

 نخواهد گرفت.  یشیپ کایاندازه از آمر راست که اقتصاد آن هرگز از نظ یمعن

 گریجنگ د کیشروع  یبرا یمناطق احتمال  .5

خلوت  اطیها در حی ر یدرگ ه،یروس یدهد. با حواس پرتی م شیرا افزا گریدر مناطق د یر یخطر درگ نیبر جنگ در اوکرا دیشد تمرکز
 ی هاوجود نخواهد داشت. تنش  وانی به تا ورشی  یبرا  یکه هرگز زمان بهتر   ردیبگ  میممکن است تصم   نیآن در حال وقوع است. چ

 د؟یاژه را تصرف نما  یایدر در  یونانی  ره یجز  کیکند    یسع  هیممکن است ترک  ایور شود. و آعلهش  ایمالی ممکن است در ه  نیهند و چ
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 اتحادها رییتغ .6

خواهد   دیدو عضو جد  یرایشده است، پذ  ایاح  نیدهند. ناتو که با جنگ در اوکرای اتحادها پاسخ م  ،ی کیتیژئوپل  راتییبحبوحه تغ  در
دارند عبارتند از کواد و اکوس )دو   یاندهیفزا  تیکه اهم   ییاتحادها  گرید  وست؟یخواهد پ  میبه توافق ابراه  یعربستان سعود  ایبود. آ

امارات    ل،یآب و هوا که هند، اسرائ  یدار یپا  ئتیه  کی،  I2U2را دارند( و    نیکه قصد مقابله با ظهور چ  کایآمر  یگروه تحت رهبر 
 . دهدیم وندیمتحده را به هم پ الاتیو ا یمتحده عرب

 یایو اقتصاد را نشان داد. دن   کیتیدر ژئوپل  ینیبشیو قابل پ  یدوره ثبات نسب  انیپا  روسیکروناو  یر یگبه گذشته، همه   ینگاه  در
 راتییآب و هوا و تغ  دیشد  راتییتغ  ،یبزرگ، تحولات اقتصاد  یهارقابت قدرت   بیاست و در اثر فراز و نش  دارتریناپا  اریامروز بس

از آن وجود   زیراه گر  چی خواهد بود و ه  دیروال جد  کیبودن    ینیبش یپ  رقابل ی، دچار تشنج شده است. غیو فناور   یاجتماع  عیسر
 ندارد. 

 نفت 

های نفتی اگرچه در روزهای ابتدایی آذر ماه روند نوسانی داشتند و حتی خیز  شاخص  
های اخیر، فشار عرضه بالا گرفت و دلاری برداشتند اما در هفته   90برای برگشت به کانال  

  ن یدوم  نچیش ارتفاع را تجربه نمودند.  هر دو شاخص برنت و وست تگزاس مقداری کاه
  ی ارشد موسسه س   لگریتحل  "تنگ  نایت"کننده بزرگ نفت جهان است.  واردکننده و مصرف

 یهااست ی، ساکرون  روسیموارد ابتلا به و  ریچشمگ  شیرغم افزایعل  :مارکتس گفت  یام س
انداز  موجب بهبود چشم  ییکرونا  یهات یاز محدود  یو لغو بخش  یو مال  یپول  یانبساط

  دهد.   شیرا افزا  یمسافر   یگزارش داد که پکن قصد دارد پروازها  ینی رسانه چ  کیطی روزهای اخیر  خواهد شد.    نیچ  یانرژ   یتقاضا
 ده یرس  ریسال اخ  کیسطح خود در    نی در ماه نوامبر به بالاتر  نیچ  نی و بنز  ل یدهد صادرات گازوئ  ینشان م  یرسم   یآمارها  ن یترتازه

 است.  

 نیا با نفت بوده است. متیق برای ثبات نسبی یکشور عامل مهم  نیا ینفت یراهبرد ریر کردن ذخاپُ  یبرا کایآمر یوزارت انرژ   طرح
  خواهد داشت.   نده یآ  یهاماه  یط  نی هند و چ  یبه رشد تقاضا  یادی ز  ینفت بستگ  ی و تقاضا  متیانداز قرسد چشمیحال به نظر م

دلاری  65  –  64دلاری و شاخص وست تگزاس اینترمدییت تا سطوح    68  –  67رسد شاخص برنت دریای شمال تا سطوح  به نظر می
رود دوره رونق مجددی را در نفت داشته باشیم اما بطور کل برگشت نیز به کاهش قیمت خود ادامه دهند. پس از این افت انتظار می

  2023سال    درنفت    متیق  یخود برا  ینیبش یگلدمن ساکس پرسد.  دلاری قدری بعید به نظر می  100ها به سطوح بیش از  شاخص 
ابتدایی سال آینده میلادی را داشته باشیم  احتمالا مازاد عرضه نفت در ماه  که اعلام كرد    را کاهش داد و افزاهای   ش یکه خطر 

 .  دهدیها در زمستان را کاهش م مت یق

 گاز

دلار در نوسان است و دیگر خبری از رشدها    7.5تا    5.5کماکان بین دو سطح    طبیعی  گاز
گزارش    نیتردر تازه  یانرژ   یالملل ن یآژانس بهای عجیب و غریب نیست. با این حال  یا افت 

 آژانس  هشدار داده است. ندهیسال آ  یاروپا ط هیگاز در اتحاد  یخود نسبت به کمبود احتمال
  ر یرکردن ذخااروپا امسال به لطف پُ   ه،یرغم کاهش عرضه روسیاعلام کرد: عل  یانرژ   یالمللنبی

گاز که منجر به کاهش مصرف شد، با   متیق  شیو افزا  ییآب و هوا   طیبودن شرا  میو ملا
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  ه روسی   عرضه  کاهش  اگر  که  داده  هشدار  ادامه  در  آژانس  گذراند.یرا به سلامت م  2022روبرو نشده و زمستان    یعیکمبود گاز طب
 ی عی گاز طب  یمتر مکعب  اردیلیم  27اروپا با کمبود    هیاتحاد   ابد،ی  شیافزا  ییکرونا  یهاتیبا لغو محدود  نیگاز چ  ی و تقاضا  ابدیادامه  

 روبرو خواهد شد.  2023در سال 
 یانرژ   یالمللنیکل آژانس ب  ریمد  رولیاست. فاتح ب  دهیمتر مکعب رس  اردیلیم  412از    شیبه ب  2021مصرف گاز اروپا در سال    کل 

افزود: اروپا با کمبود گاز روبرو نخواهد شد اگر   ی انرژ   یالمللنیب  آژانساست.    ی جد  اریچالش بس  کیگفته است که کمبود گاز  
 س یرئ  "نیفون درل  اورسولا"کند.    دایکاهش پ  یلیفس  یهامصرف سوخت   ریپذ دیتجد  یهایو با توسعه انرژ   ابدیها گسترش  ارانهی

 یلازم برا  یگذار هیاروپا را مطرح کرده تا سرما  هیعضو اتحاد  یکشورها  ن یب  یصندوق همبستگ  ل یتشک  شنهادیاروپا پ  ونیسیکم 
آماده   ز ین  نده یسال آ   یاروپا برا  هیشده و اتحاد  نیامسال تام  یاروپا برا  ازیگفته است که گاز مورد ن  یوشود.    نیتام  یانرژ   یهاپروژه

ها در سطوح فعلی باقی بمانند و لذا انتظار رالی مثبت یا منفی خاصی در قیمت رسد برای دی ماه نیز قیمتبه نظر میخواهد بود.  
 گاز نداریم. 

 زغالسنگ 

 2023در سال    یسنگ صنعتکرد مصرف زغال  ینیبشی( پIEA)  یانرژ   ی المللنیآژانس ب
از  اینوظهور و در حال توسعه در آس یاقتصادها رود. انتظار میابدی شیافزا %20از  شیب

مصرف خود را در    نیهند و چ  یعنیکنندگان زغالسنگ در جهان  مصرف  نیجمله بزرگتر
منبع    نیاست که زغالسنگ همچنان بزرگتر  یمعن  نیبه ا  نیا  دهند.  شیافزا  ندهیسال آ

  نشان   ن یگزارش همچن  نیخواهد بود. ا  ی جهان  یانرژ   ستمیکربن در س  دیاکسیانتشار د
انرژ   دهدیم انتقال  اگر  انرژ   یکه  زغالسنگ   ع یتسر  ریدپذ یتجد  یهایبه  نشود، مصرف 

 .ماندیم یثابت باق یدر سطوح فعل 2025سال  تااحتمالًا 

 فلزات گرانبها طلا و 

در آذر ماه نوسانی اما توام با رشد نسبی قیمت بود. در این ماه اونس    طلا  بازار  عملکرد 
دلاری هم پیشروی    1,825طلا کار خود را با افزایش تقاضا آغاز کرد و حتی تا سطوح  

 ن یچ  یبانک مرکز دلاری به کار خود خاتمه داد.    1,800کرد اما در نهایت در مرز کانال  
  ش یدلار افزا  اردیلیم  1.8  یبیتن به ارزش تقر  32کشور حدود    نیا  یطلا  ریذخا  اعلام کرد

رسما    نیچ  یاست که بانک مرکز   یلادیم  2019بار از سپتامبر    نینخست  نیا  است.  افتهی
 یطلا  ریحساب، مجموع ذخا  نیا  با  کرده است.  یخود را به روزرسان  یطلا  ریذخا  تیوضع

 ده یدلار رس  اردیلیم 112 ی بیتن و ارزش تقر 1,980از  شیبه ب 2022نوامبر  ان یتا پا نیچ
متحده با    الاتیدارد. ا  اریدر اخت  کایآلمان و آمر  هیمثل روس  ییجهان را پس از کشورها  یبزرگ طلا  ریذخا  نیششم   نیچ  است.

 ی طلا  ریبارها اعلام کرده بود که ذخا  نیاز ا شیپ نیچ یمرکز  بانک جهان را تصاحب کرده است. یطلا  ریذخا ن یشتریتن ب 8,133
 نکرده است.   رییکشور تغ نیا

اند کرده  یدار یتن طلا خر  399از    شی ب  2022جهان در سه ماه سوم    یمرکز   یهاطلا ماه گذشته اعلام کرد که بانک   یجهان  یشورا
ا افزود: بخش ز  یجهان  یشورا  رود.ی به شمار م  دیرکورد جد  کی  نیکه  ا  یادیطلا    ییکشورها  یمرکز   یهاطلا توسط بانک   نیاز 
  ه ی روس  یطلا از سو  دیها درباره خریزن ه مساله گمان  نیکنند، ایخود را اعلام نم   دیخر  یو رسم   یشده است که به طور علن  یدار یخر
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 ی صعود  ریدر مس  گریطلا بار د  متیجهان موجب شد تا ق  یمرکز   یهابانک   یتقاضا از سو  ندهیفزا  رشد   کرده بود.  تیرا تقو  نیو چ
  اوراق قرضه با کاهش روبرو شده بود.   یو رشد بازده  کاینرخ بهره آمر  شی افزا  ریگذشته تحت تاث  یهاماه  یطلا ط  متی. ق ردیقرار گ

 ماده خواهد کرد. دلاری آ 1,900تحلیلگران تکنیکی معتقدند طلا پس از استراحتی کوتاه خود را برای پیشروی تا سطوح 

دلار را پس گرفته و روند نوسانی را حد فاصل ابتدا تا میانه این کانال طی   8,000در سایر فلزات هم وضعیت بد نیست. مس کانال  
کانال  می گرفتن  با پس  نیز  روی  قیمت   3,000کند. همچنین  نوسان  آلومینیوم  در  است.  نوسان  در  کانال  این  ابتدای  دلاری در 

ماه رشد خوبی را ثبت کرده بود و بر همین اساس نوسان کمتری را در یک ماه گذشته  چراکه این فلز در دهه پایانی آبان  محدودتر بود
 تجربه نمود. 

 ( هفتگیجهانی )تایم فریم  مستحلیل تکنیکال 

و ناحیه تبدیل سطوح( به    FIBO RET61.8%دلار )محدوده تراکمی    7,200  –  6,950مس پس از اصلاح جدی و عقبگرد تا محدوده  
دلاری بازگردد.    8,000به کانال    Correctionروند کاهنده خود خاتمه داد و طی مدت اخیر موفق شد با حرکتی زیگزاگ و البته به شکل  

اتمه یافته تلقی کرد. در واقع اصلاح در بُعد زمان توان اصلاح مس را خقدری بالا بوده که نمی از نگاه تکنیکی، شدت افت قیمت به 
 7,500ترین سناریوی پیش روی مس خواهد بود. محدوده  ماه اخیر رخ داد، نزدیک   6  –  5و رفتارهای نوسانی مشابه با آنچه طی  

 های آتی در آن نوسان داشته باشد. دلار فضایی است که انتظار داریم مس ماه  8,800الی 
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 آهنسنگ  –فولاد 

سنگ  قیمت در  شاخص  فولاد  و  قیمت  آهن  گزارش  این  اساس  بر  است.  صعودی  ها 
و    80و شمش فولاد در حالی در روزهای ابتدایی آذر ماه تا سطوح    %62آهن عیار  سنگ 
 سبب   ن،یو چ  ایسود فولادسازان دن  ه حاشیدلاری تنزل کرده بود که خبر کاهش    470
و   19-های چین نسبت به کوویدکالا شد. کاهش محدودیت جهانی هر دو    متیق  تیتقو

  د یشروع خری مبنی بر  در کنار اخبار   یدر سال آتاین کشور    رشد اقتصاد  بینی بهخوش
تداوم رشد ها شده است.  موجب رشد قیمت کشور   نیفولادسازان ا  یآهن در انبارهاسنگ  نییپا  یو موجود  یساز رهیذخ  ،آهنسنگ 

 . فولاد خواهد بود  متیرشد ق یآهن به معنخصوص سنگ ه ب هیمواد اول  متیق

 1.144نشان از صادرات    1401ماه    آبان  عملکرداما در ایران، بر اساس آخرین آمار گمرک، صادرات فولادسازان سرعت گرفته است.  
ماه امسال،   8مجموع    در.  تماه آبان اس  خیسطح تار  نیدلار دارد که بالاتر  ونیلیم  568تن انواع محصولات فولاد به ارزش    ونیلیم
کمتر از سال   %8حدود    ،یدلار صادر کرده که از نظر وزن  اردیلیم  3.7دست به ارزش  نییتن فولاد و محصولات پا  ونیلیم  6.74  رانیا

محتمل    یرشد صادرات در مجموع سال جار   ،آذر ماه فولادسازان بزرگ در    یهابا توجه به شتاب رشد صادرات و فروش   اماقبل بوده،  
 . است 

 و متانول  اوره

ها از تقاضا به قیمت اوره در آخرین ماه از فصل پائیز تحت تاثیر پیشی گرفتن عرضه
کانال   ابتدای  به  و  یافت  کاهش  داشت.    500شدت  عقبگرد  از    یار یبسدلاری 

ماه  در    یر یبارگ  یهامحموله  یبرا  یبازار   افتنی  جهتهنوز در حال کار   دکنندگانیتول
  ک یحد خود در نزد  نی ترنییبه پا  یدیکل  یرهایونقل در مسحمل   نرخ  دسامبر هستند.

کند و  یم  ریپذدورتر را امکان   یتجار   یهاانیاست که جر  دهیبه دو سال گذشته رس
تشو موقعمعامله  شتریب  قیباعث  به  مکوتاه  یهات یگران  تحلیلگران شود یمدت   .

عمده   یتقاضا از بازارهاانتظار رشد خاصی از این کالا در بازه زمانی یک ماهه ندارند. 
در دسامبر در    یر یبارگ  یمحموله برا  نیو هنوز چند  افتهیزمستان کاهش    آغاز  رغمیبحران اروپا عل  ست، یبا عرضه همگام ن  یواردات

رسد که افت بااهمیتی را در اوره داشته باشیم و  ط فعلی گاز، بعید به نظر می اما با توجه به شرای  وجود دارد.   دکنندگانیدست تول
 احتمالا با خاتمه یافتن تعطیلات سال نو میلادی، روند عرضه و تقاضا مقداری بهبود یابد.

و کاهش معاملات در کره   ایآس  یجنوب شرق  در  یعرضه کاف  ن،یدر چ  یدستنییپا  فیضع  یتقاضا  انیدر م  ایمتانول آس  متیق
اوایل در    نیسواحل در شرق چ  ی، موجودLongzhong. بر اساس گزارش خدمات اطلاعات  افتیکاهش  اندکی    وان،یو تا  یجنوب

از متانول   یادیمنابع بازار گفتند که حجم زدهد.  درصدی ماهانه را نشان می  10رشد نزدیک به    بود که   هزار تن  600دسامبر نزدیک به  
  یعرضه از سو  تیتواند محدودیم  نیاست و ا  فیدر اروپا ضع  تقاضا  رایشود زیمنتقل م  نیبه چ  انهیو خاورم  بیکارائ  یایاز در

ه و احتمالا برای ژانویه هم تحت تاثیر تعطیلات بود  فیضعماه گذشته  هند در    CFR  یشنهادهاپیشود  گفته می را کاهش دهد.    رانیا
 کریسمس و سال نو، روند عرضه و تقاضا به مانند ماه گذشته ضعیف بماند.  
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 در یک ماه گذشته  ی مهم و ارزهای دیجیتالارزها بازدهی جفت
 

 نام ارز
قیمت ابتدای  

 1400سال 
قیمت ابتدای  

 1401سال 
قیمت  

 انتهای آبان 
قیمت  

 انتهای آذر 
درصد تغییر نسبت 

 به ماه گذشته 
درصد تغییر نسبت 

 1401به ابتدای 

EUR/USD 1.19315 1.10152 1.0261 1.0630 3.60% -3.50% 

GBP/USD 1.38625 1.31641 1.1855 1.2175 2.70% -7.51% 

USD/JPY 108.838 119.47 142.1 131.8 -7.25% 10.32% 

USD/CNY 6.5070 6.3637 7.15 6.9 -3.50% 8.43% 

 

 نام ارز
قیمت ابتدای  

 1400سال 
قیمت ابتدای  

 1401سال 
قیمت  

 انتهای آبان 
قیمت  

 انتهای آذر 
درصد تغییر نسبت به 

 ماه گذشته 
درصد تغییر نسبت 

 1401به ابتدای 

Bitcoin 57381.8 41017.7 15804 16825 6.5% -59.0% 

Ether 1783.6 2895.4 1099.8 1211.3 10.1% -58.2% 

Solana 14.3 88.6 18.0 18.0 0.0% -79.7% 

Binance 264.8 396.2 255.9 248.0 -3.1% -37.4% 

Cardano - 0.9179 0.3054 0.2527 -17.3% -72.5% 
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 بورس لندن  - ر یروز اخ 30در  نیانبار فلزات رنگ یموجود

 آلومینیوم 

 
 مس
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 سرب 

 
 روی
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 های نفتی کرک اسپرد فرآوردهبررسی آخرین وضعیت 

دلاری   40در آذر ماه روندی نوسانی داشت. بالاترین رقم این شاخص در ابتدای تیر ماه و در سطوح    هاشگاهیشاخص کرک اسپرد پالا
عاملی برای ثبات در کرک  دلار در نوسان است. تداوم روند نوسانی فعلی،    20و    10ثبت شد و اکنون این شاخص حد فاصل دو سطح  

فرآورده  پالایشیاسپرد  بنابراین  بود.  نرخ ها خواهد  افزایش  نتیجه  در  و  نفت  به رشد مجدد  نیاز  ناحیه،  این  از  برای رشد سود  ها 
 ها دارند. فرآورده

همانطور   ه شده است. ها آوردیب فروش شرکت در نخستین تصویر ترک  ها بررسی شده است.پالایشگاهاز  فرآورده    6در این گزارش کرک  
های (، بیشترین وزن فروش پالایشگاه%86)مجموعا    %19و نفت کوره با    %25، بنزین موتور با  %42کنید، گازوئیل با  که مشاهده می

 فرآورده نقش بااهمیتی در سودسازی آنها دارد.  3دهند. بنابراین کرک این کشور را تشکیل می 

. بنابراین نسبت به آبان ماه تغییر بااهمیتی در این فرآورده دلار قرار دارد  16الی    12بر اساس این گزارش، کرک اسپرد بنزین در سطوح  
ماه اخیر در    9دلار بوده است. در گازوئیل میانگین کرک در حالی طی    24میانگین کرک اسپرد بنزین از ابتدای سال  رخ نداده است.  

است. و در نهایت نگاه رسیده    دلار  35به    کاهشی بوده و  ماه  آذربه ازای هر بشکه قرار داشته که این رقم در اواخر  دلار    50سطوح  
( دلار 20نرخ این فرآورده طی روزهای اخیر به )اما مقداری بهبود یافته است.    داشته باشیم که کرک جالبی نداشته  کوره  به نفت

)بدون در ین نشریه پلتس  آخر  اساس  بر  هافرآورده   نرخ  است  ذکر  به  . لازملاری آبان ماه است( د22اندکی بالاتر از سطح )رسید که  
 شده است. به محاسسازی( نظر گرفتن فاکتورهای کیفی

 کل صنعت شتران  شراز  شبریز شاوان  شپنا شبندر محصول / نماد
 %42 %45 %44 %43 %33 %46 %35 گازوئیل

 %25 %23 %19 %24 %30 %25 %28 بنزین موتور
 %19 %21 %14 %25 %24 %17 %19 نفت کوره

 %9 %9 %13 %6 %0 %9 %12 وکیوم باتوم
 %2 %1 %1 %0 %0 %1 %5 نفت سفید

 %2 %1 %9 %1 %13 %1 %1 نفتا 
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 ها شرکت  عمکردبررسی گزارش 
 ( پتایر) ایران تایر 
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 )ختور( ایران رادیاتور 
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 ( سصوفی)  سیمان صوفیان
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 صنایع خاک چینی ایران بنیادی شرکت   بررسی وضعیت

 

 معرفی
سال   در  ایران  چینی  خاک  صنایع  تاسیس    1364شرکت سهامی  سهامی خاص  پنج  گردیدبه صورت  در  کارخانه  استقرار  محل   .

ایران و خاورمیانه قرار   دارد. محصول اصلی کیلومتری شمال غربی مرند در نزدیکی معدن زنور به عنوان بزرگترین معدن کائولن 
ایران با نماد کخاک در سال  بندی شده می شرکت کائولن فرآوری شده و درجه در بورس   1375باشد. شرکت صنایع خاک چینی 

 باشد. گذاری صدر تامین می پذیرفته شده است و سهامدار اصلی آن شرکت سرمایه 

 آخرین ترکیب سهامداری شرکت

 
 :شرکت  محصول اصلی

کائولن یک اصطلاح اقتصادی است که برای کانسارهای باشد.  می شرکت صنایع خاک چینی ایران  آوری شده، محصول اصلی  کائولن فر 
. در گذشته  استهای بدست آمده از آن  رود. این کانسارها اغلب شامل کانی کائولینیت و یا فرآوردهرسی تقریبا سفید به کار می

ای تپه سفید مشتق شده شد. نام کائولن از کلمه کائولینگ چینی به معناصطلاح خاک چینی به عنوان مترادف کائولن استفاده می 
شده است. کائولن یا خاک چینی به رنگ سفید بیشترین کاربرد را در تولید چینی و سرامیک  که از آن خاک کائولن استخراج می

سازی، پلاستیک، تولید کودهای شیمیایی، فایبرگلاس و ساخت لوازم سازی، لاستیک دارد. از این محصول در صنایع کاغذسازی، رنگ 
 شود.  بهداشتی استفاده می  آرایشی و

شرکت سرمایه گذاری صدر
%78تامین

شرکت معدنی و املاح ایران
5%

شرکت تعاونی مصرف 
کارگران خاک چینی ایران 

2%

%15سایر سهامداران
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 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 سال مالی  

  235  196  192  188  181  174  180  171  160  155 تعداد نیروی انسانی  

  2,641  2,741  2,498  2,621  2,670  2,214  1,778  1,968  2,218  1,630 سرانه تولید )تن( 
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فروش محصولات خود را متاثر   خاک نرخ کثبات بوده است.  بادلار در هر تن  160های اخیر نرخ جهانی کائولن در محدوده  طی سال

کند اما در مقاطع جهش ارزی و تورمی به  مدیره تعیین می  از تغییرات و نوسانات قیمتی و بر اساس بررسی بازار و مصوبات هیات
 است.  های فروش را لحاظ کرده با یک تاخیر زمانی افزایش در نرخ، زاررکشش بودن تقاضای بادلیل پُ 

 
 های توسعه: پروژه، طرح و برنامه 

 
متر مکعب در سال )در    325,000بلوک سبک گازی به ظرفیت اسمی    -1

 برداری رسید( به بهره 1401انتهای شهریور 
زمان  سال )متر مکعب در    13۹,500پانل سبک گازی به ظرفیت اسمی    -2

 ( 1401بهمن برداری: بهره
برداری: زمان بهرهتن در سال )  48,000ملات خشک به ظرفیت اسمی    -3

 (1401بهمن 
ها جهت استفاده از سیلیس ضایعاتی حاصل از فرآوری کائولن  این طرح 

   گردد. احداث می 
 

 :  بلوک و پانل سبک گازیمواد اولیه تولید 
باشد که تمام مواد در تولید هبلکس شامل ماسه سیلیسی، آهک، سیمان، پودر آلومینیوم و گچ میمواد تشکیل دهنده اصلی برای 

  است . مهمترین ماده اولیه بتن هبلکس، سیلیس  هستندقابل بازیافت و برگرداندن به چرخه تولید    و شود  طبیعت به وفور یافت می 
همین امر سبب گردیده این نوع بلوک را به نام بلوک سیلیسی هم بنامند. مخلل بودن این نوع بتن به دلیل فرآیند خاص تولید   و

و این نوع   کندشود این نوع بتن را در مقابل سر و صدا و برودت هوای خارج از ساختمان ایمن می و هوادهی که در آن انجام می 
 کند. تر میسبکبتن را در مقابل بتن معمولی 
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 تولید و فروش 
 

 عملی  اسمی واحد ظرفیت 

 216,258 175,000 تن وری شده آمحصولات فر 
 329,538 115,000 تن محصولات درجه بندی شده 

 - 325,000 متر مکعب  بلوک سبک گازی 
 - 139,500 متر مکعب  پانل سبک گازی 
 - 48,000 تن ملات خشک )تن(

 

 1400سال  واحد    مقدار فروش  
شش ماهه اول  

1401   

شش ماهه  
 1401دوم 

تحلیلی سال  
1401 

تحلیلی سال  
1402 

  231,316  223,715  115,658  108,057  213,328 تن    شده    یمحصولات فرآور  
  321,500  327,222  160,750  166,472  364,312 تن     شده    یبندمحصولات درجه  

  270,833  82,716  81,250  1,466  0 متر مکعب      یبلوک سبک گاز  
  116,250  0  0  0  0 متر مکعب    پانل سبک گازی    

  40,000  0  0  0  0 تن    ملات خشک   

%24سیمان %60ماسه سیلیسی

%15آهک

%1سایر

مواد اولیه برای تولید بلوک گازی  
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 1400سال  واحد    نرخ فروش  
ماهه اول  6

1401   

ماهه دوم   6
1401 

تحلیلی سال  
1401 

تحلیلی سال  
1402 

  42,000,000  34,110,502  35,000,000  32,923,357  26,659,356 ریال شده    یمحصولات فرآور  
  1,994,958  1,654,156  1,662,465  1,646,133  1,089,382 ریال شده    یبندمحصولات درجه  

  10,200,000  8,495,043  8,500,000  8,325,215  0 ریال   یبلوک سبک گاز  
  35,393,472  0  29,494,560  0  0 ریال پانل سبک گازی    

  62,575,659  0  52,146,382  0  0 ریال  ملات خشک   

 

 1400سال  واحد    مبلغ فروش  
شش ماهه اول  

1401   

شش ماهه دوم  
1401 

تحلیلی سال  
1401 

تحلیلی سال  
1402 

  9,715,272  7,631,031  4,048,030  3,583,001  5,688,052 میلیون ریال  شده    یمحصولات فرآور  
  641,379  541,276  267,241  274,035  396,875 میلیون ریال  شده   ی بندمحصولات درجه  

  2,762,500  702,676  690,625  12,051  0 میلیون ریال    یبلوک سبک گاز  
  4,114,491  0  0  0  0 میلیون ریال  پانل سبک گازی    

  2,503,026  0  0  0  0 میلیون ریال  ملات خشک   
  19,736,668  8,874,983  5,005,896  3,869,087  6,084,927 میلیون ریال  جمع مبلغ فروش   

 

محصولات فرآوري شده  
49%

محصولات درجه بندي 
%3شده  

%14بلوک سبک گازي  

%21پانل سبک گازی  

%13ملات خشک 

1402ترکیب مبلغ فروش 
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 مفروضات سود و زیان شرکت 

 1402تحلیلی  1401ماهه دوم  6 واحد مفروضات 

 42,000,000 35,000,000 ریال بر تن نرخ محصولات فرآوری شده
 10,200,000 8,500,000 ریال بر مترمکعب  نرخ بلوک سبک گازی

 8,760,000 7,300,000 ریال بر تن نرخ سیمان
 %20 %0 درصد افزایش نرخ 
 %40 %10 درصد نرخ تورم

 12,500 12,500 ریال قیمت سهم 
 3,861 1,676 ریال سود هر سهم

 %90 %0 - درصد تقسیم سود 
P/E - 7.5 2/8 

 صورت سود و زیان 

   1400سال   دوره مالی  
ماهه اول   6 

1401   
ماهه دوم   6 

1401   
   1402تحلیلی     1401تحلیلی  

  19,736,668  8,874,983  5,005,896  3,869,087  6,084,927 فروش   
  4,109,370-  2,277,804-  1,435,038-  842,766-  1,218,046- بهای تمام شده کالای فروش رفته  

  15,627,298  6,597,179  3,570,858  3,026,321  4,866,881 سود )زیان( ناخالص   
  768,448-  403,187-  223,139-  180,048-  184,188- های عمومی, اداری و تشکیلاتی  هزینه 

  0  13,182  0  13,182  1,108- ها(ی عملیاتی  مدها )هزینهآخالص سایر در  
  14,858,851  6,207,174  3,347,719  2,859,455  4,681,585 سود )زیان( عملیاتی   

  0  4,095-  3,772-  323-  4,095- های مالی  هزینه 
  506,665  584,314  100,000  484,314  379,760 های غیرعملیاتی  مدها و هزینهآخالص سایر در  

  15,365,516  6,787,393  3,443,947  3,343,446  5,057,250 سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات   
  1,852,312-  922,018-  437,018-  485,000-  641,738- مالیات   

  13,513,204  5,865,375  3,006,929  2,858,446  4,415,512 سود )زیان( خالص   
  3,500,000  3,500,000  3,500,000  3,500,000  1,500,000 سرمایه   

  3,861  1,676  859  817  2,944 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه   
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 درصد افزایش نرخ  1402تحلیل حساسیت 
EPS 3,861  0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 

 نرخ تورم

30% 3,213  3,383  3,553  3,723  3,893  4,064  4,234  4,404  4,574  
35% 3,196  3,367  3,537  3,707  3,877  4,047  4,218  4,388  4,558  
40% 3,180  3,350  3,521  3,691  3,861  4,031  4,201  4,372  4,542  
45% 3,164  3,334  3,504  3,674  3,845  4,015  4,185  4,355  4,525  
50% 3,148  3,318  3,488  3,658  3,828  3,999  4,169  4,339  4,509  
55% 3,131  3,302  3,472  3,642  3,812  3,982  4,153  4,323  4,493  

 
 بندی:  جمع

بازیگر اصلی درصدی از بازار این محصول به عنوان    70شرکت خاک چینی ایران بزرگترین تولیدکننده کائولن در ایران است و با سهم  
درصد   70های اخیر حاشیه سود ناخالص خود را در محدوده بالای  شود. کخاک در سالدر تعیین نرخ و نحوه فروش محسوب می 

شود بتواند این روند را برای سال بینی میپیش   ،های توسعه جدید با حاشیه سود بالاطرح   از  برداریبا توجه به بهره  وحفظ کرده  
  باشد.تومان برای سهم کخاک ارزنده و جذاب می  1,300های کمتر از ادامه دهد. با مفروضات فعلی قیمتنیز  1402
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 )کخاک(  شرکت صنایع خاک چینی ایرانتحلیل تکنیکال 

 

نموده و   ل یالگو را تکم  نیشاخه ا  7کخاک تمام    نکهی. لذا با توجه به اکندی م  ینواز چشم  یونیپاپ  ک یامترید  کیدر نمودار کخاک  
رو   نیداد. از ا  یروند اصلاح  افتنیبه خاتمه    یرا  توانی ثبت کرده است، م  یتومان  1,000را از محدوده    ی برگشت پر قدرت  زین  متیق

  یتومان  1,500در گام نخست تا سطوح    ییاز حرکت پساالگو  یبخش  ل یخود و در قالب تکم   یشیافزا  رینماد در مس  نیا  میانتظار دار
 ی نماد برا  نیا  یاحتمال  یهانییپا  رسدی را تجربه کند. لذا به نظر م  مت یق  شی افزا  یتومان  1,700و در صورت عبور از آن تا محدوده  

 مناسب باشد.  دیخر
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   سیمان ایلاموضعیت بنیادی شرکت  بررسی 

 

  معرفی

این   .برداری رسید. فعالیت اصلی شرکت تولید سیمان استبه بهره  1377تاسیس و در سال    1367شرکت سیمان ایلام در سال  
با نماد سیلام در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته    1382کارخانه در شمال استان ایلام واقع شده است. سیمان ایلام در سال  

 نژاد است.  م هستند. مدیرعامل شرکت سعید کریمیگذاری امید سهامداران اصلی سیلاشد. سیمان تهران و سرمایه 

 1400 1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 سال مالی

 596 602 503 479 544 564 596 620 545 539 571 نیروی انسانی

 2,846 1,339 2,878 1,492 3,337 2,691 4,134 4,277 5,410 4,682 3,799 تولید سرانه
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 آخرین ترکیب سهامداری شرکت

  

 تاریخچه صنعت سیمان در ایران 

 ها ها به منظور مصرف در اماکن و تاسیسات خود از قبیل کلیساها، سفارتخانهنخستین مراحل کاربرد سیمان در ایران به وسیله خارجی
های کشور، لزوم تهیه سیمان  توسعه زیرساخت و بنادر تجارتی و نظایر آن وارد ایران گردید ولی تحولات اجتماعی و حرکت به سمت  

گیرد. از آن زمان تا سال شکل می   1357تا    1334از سال    های صنعت سیمان به شکل فعلی در ایرانپایه  روز افزایش داد، را روزبه 
ضه به منظور صادرات مازاد عر   .رسدمیلیون تن در سال می  40کند و به مرز تولید تولید سیمان همگام با نیاز داخلی رشد می  1386

 70بع آن تولید سیمان تا مرز  تظرفیت تولید و به ،  های تولیدکنندهبا افزایش تعداد کارخانه  1386این محصول وجود ندارد. از سال  
سیمانی  های  های بالاتر، شرکت یابد و به دلیل مازاد عرضه داخلی و تمایل به فروش محصول به قیمتمیلیون تن در سال افزایش می 

 آورند. به صادرات سیمان و کلینکر می رو

 مواد اولیه تولید سیمان  

آهن، سرباره، سنگ گچ، سنگ تراس،  سیمان از ترکیب موادی همچون آهک، مارل، خاک رس، خاک، آلوویوم، سنگ سیلیس، سنگ 
های تولیدکننده متفاوت است و بستگی به دسترسی که ترکیب هر یک از این مواد در بین شرکت  آیدبه دست میبوکسیت و کائولن  

 ها به مواد معدنی مورد نیاز دارد.  شرکت 

 فرآیند تولید سیمان  

مواد  . در فرآیند تولید ستیمان ابتدا  استتهای ستیمانی  دستترستی آستان به معدن غنی از مواد آهکی و قلیایی مزیت مهمی برا شترکت
های ستیمانی که در شتوند. در برخی از شترکتها خرد و ستپس پودر شتده و با یکدیگر مخلوط میشتکنآهکی و قلیایی توستط ستنگ

شتتود. ستتپس فرآیند پیش گرمکن و کردن انجام میاند قبل از ورود مواد به آستتیاب، فرآیند خشتتکواقع شتتده با رطوبت بالامناطق  

%48شرکت سیمان تهران 

گروه سرمایه گذاری امید 
33%

صندوق سرمایه گذاری سینا 
%2.3بهگزین 

%1.5شخص حقیقی 

%15سایر سهامداران



 

 

49 

ها در بالا بردن کیفیت کلینکر تولیدی اهمیت دارد. کلینکر خروجی از واخت عمل کردن کورهشتتود که یکنپخت ستتیمان انجام می
شتود و ستپس به منظور تولید ستیمان همراه با ستایر مواد  کننده سترد میدرجه حرارت دارد که در دستتگاه خنک  1,200الی   1,000کوره 

 شود.معدنی آسیاب شده و به منظور فروش بارگیری می

 
 تولید  ظرفیت 

 عملی  اسمی واحد شرح 

 983,464 1,600,000 تن کلینکر
 816,613 1,708,720 تن سیمان

 

 مقدار فروش  

 1400سال  واحد شرح 
ماهه اول  6

1401 
ماهه   3

 1401سوم 
ماهه   3

 1401چهارم 
تحلیلی  

1401 
تحلیلی  

1402 

 520,000 516,606 130,000 134,913 251,693 697,264 تن سیمان داخلی
 520,000 516,606 130,000 134,913 251,693 697,264 تن ی جمع فروش داخل
 500,000 497,053 100,000 102,810 294,243 248,712 تن کلینکر صادراتی
 0 47 0 47 0 0 تن سیمان صادراتی

 500,000 497,100 100,000 102,810 294,243 248,712 تن جمع فروش صادراتی 

 1,020,000 1,013,706 230,000 237,722 545,936 945,977 تن مقدار فروش جمع کل 
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 نرخ فروش 

 1400سال  واحد شرح 
ماهه اول  6

1401 
ماهه سوم   3

1401 
ماهه   3

 1401چهارم 
 1402تحلیلی  1401تحلیلی 

 7,150,000 5,331,138 5,500,000 5,423,406 5,194,462 3,744,743 ریال سیمان داخلی
 8,960,000 6,563,630 8,037,000 7,003,211 5,909,307 3,771,005 ریال کلینکر صادراتی
  9,425,532  9,425,532   ریال سیمان صادراتی

 مبلغ فروش  

 1400سال  واحد شرح 
ماهه اول  6

1401 
ماهه سوم   3

1401 
ماهه   3

 1401چهارم 
 1401تحلیلی 

تحلیلی  
1402 

 3,718,000 2,754,097 715,000 731,686 1,307,411 2,611,075 م.ریال سیمان داخلی
 3,718,000 2,754,097 715,000 731,686 1,307,411 2,611,075 م.ریال ی جمع فروش داخل
 4,480,000 3,262,472 803,700 719,999 1,738,773 937,896 م.ریال کلینکر صادراتی
 0 443 0 443 0 0 م.ریال سیمان صادراتی

 4,480,000 3,262,915 803,700 720,442 1,738,773 937,896 م.ریال جمع فروش صادراتی 
 8,198,000 6,017,012 1,518,700 1,452,128 3,046,184 3,548,971 م.ریال جمع کل مبلغ فروش 
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کنید شده آورده شده است. همانطور که ملاحظه میدر نمودار بالا نسبت دستمزد مستقیم و غیرمستقیم سیمان ایلام به بهای تمام

های حسابرسی، نسبت مذکور در تمامی سالهای مورد بررسی این شرکت در فصول انتهایی سال مالی با توجه به الزام به ارائه گزارش
ی که در سه ماهه سوم این نسبت در کمترین میزان خود قرار داشته است. به همین ترتیب شرکت در افزایشی بوده است در حال

های حسابرسی داشته که احتمالا های قابل توجهی در گزارشهای بهای تمام شده همچون سربار و مواد مصرفی تعدیل دیگر بخش 
 تاثیرگذار است.  های پیشرو تکرار خواهد شد و بر برآورد سود آتی سهم برای سال
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 مفروضات تحلیل 

 1402تحلیلی سال  30/10/1401ماهه منتهی به  3 تحلیلی واحد شرح 

 520,000 130,000 تن مقدار فروش سیمان داخلی
 500,000 100,000 تن مقدار فروش کلینکر صادراتی
 7,150,000 5,500,000 ریال نرخ فروش سیمان داخلی

 28 28 دلار بر تن صادراتی نرخ فروش کلینکر 
 320,000 285,000 ریال نرخ دلر نیما

 %30 0 درصد تورم
 6,000 5,500 ریال نرخ گاز سوخت 

 1,800 1,450 ریال نرخ برق
 %70 0 درصد درصد تقسیم سود 

 1,511 1,215 ریال سود هر سهم
P/E - 6/9 3/5 

 7,500 8,350 ریال قیمت هر سهم 
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 صورت سود و زیان  

 1400سال  دوره مالی 
 ه اولماه 6

31/04/1401 
ماهه سوم   3

30/07/1401 
ماهه چهارم   3

30/10/1401 
 1402تحلیلی  1401تحلیلی 

 8,198,000 6,017,012 1,518,700 1,452,128 3,046,184 3,539,419 فروش 

 4,826,970- 3,525,085- 1,028,748- 747,097- 1,749,240- 2,416,864- بهای تمام شده 

 3,371,030 2,491,927 489,952 705,031 1,296,944 1,122,555 سود )زیان( ناخالص 

 940,984- 723,834- 173,327- 174,387- 376,120- 383,389- اداری   های عمومی وهزینه

 0 114,886 30,000 53,902 30,984 62,883 درآمدهای عملیاتی 

 0 76,531- 0 18,273 94,804- 157,080- های عملیاتی هزینه

 2,430,046 1,806,448 346,625 602,819 857,004 644,969 سود )زیان( عملیاتی 

 24,640- 34,664- 6,160- 6,160- 22,344- 163,422- های مالی هزینه

 2,529 2,529 316 316 1,897 1,164 ها گذاریسرمایه

 26,637 26,637 0 53,958- 80,595 7,976- غیرعملیاتی های هزینه سایر

 2,434,572 1,800,950 340,781 543,017 917,152 474,735 قبل از مالیات  سود )زیان(

 620,884- 343,422- 87,893- 140,052- 115,477- 34,364- مالیات 

 1,813,688 1,457,529 252,889 402,965 801,675 321,371 سود )زیان( خالص 

 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 سرمایه

 1,511 1,215 211 336 668 268 سود هر سهم 

 

 نرخ فروش سیمان داخلی  1402تحلیل حساسیت 
EPS 1,511  5,500,000  6,000,000  6,500,000  7,000,000  7,500,000  8,000,000  8,500,000  9,000,000  

 دلار نیما

285,000  388  605  821  1,038  1,255  1,471  1,688  1,905  
290,000  446  663  880  1,096  1,313  1,530  1,746  1,963  
295,000  505  721  938  1,155  1,371  1,588  1,805  2,021  
300,000  563  780  996  1,213  1,430  1,646  1,863  2,080  
305,000  621  838  1,055  1,271  1,488  1,705  1,921  2,138  
310,000  680  896  1,113  1,330  1,546  1,763  1,980  2,196  
315,000  738  955  1,171  1,388  1,605  1,821  2,038  2,255  
320,000  796  1,013  1,230  1,446  1,663  1,880  2,096  2,313  
325,000  855  1,071  1,288  1,505  1,721  1,938  2,155  2,371  
330,000  913  1,130  1,346  1,563  1,780  1,996  2,213  2,430  
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 بندی  جمع

های انجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان کشور جهت حمایت از نرخ سیمان در شرکت سیمان ایلام به دلیل پیروی از سیاست 
درصدی سطح تولید را تجربه کرد و در کنار افت شدید قیمت سیمان در آن برهه با زیان مواجه شد. این   38کاهش    13۹4سال  

مدار سودآوری شده است و برای تقویت روند فعلی نیاز به افزایش سهم فروش داخلی های اخیر موفق به بازگشت به  شرکت در سال
تومان با در نظر گرفتن  800سهم در سطوح کمتر از  و توسعه صادرات به کشور عراق دارد. با توجه به مفروضات این تحلیل، قیمت

 باشد.  ذاری می گهای آتی ارزنده و مناسب برای سرمایه امید به رشد سوآوری سهم در سال
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 )سیلام(  شرکت سیمان ایلامتحلیل تکنیکال 

 

 توانی است، م  دهیگرد  ل یمثلث تکم   نیشاخه از ا  4  نکهیمشهود است. لذا با توجه به ا  لامیا  مانیدر نمودار س  یمثلث خنث  کیوجود  
است، انتظار    دهیگرد  یتومان  865موفق به گذر از سد    یبه تازگ  لامیس   نکه یداد. اما با توجه به ا  یروند اصلاح  افتنیبه خاتمه    یرا

در مدار    گریبار د  لامیسطوح مذکور، س  یبالا  متیق  تیبا تثب  رودیداشت. لذا انتظار م   میرا خواه   یمدتاه و کوت  ینوسانات مقطع
 خواهد بود.  لامیا مانیهدف س نیاول یتومان 1,150سطوح  ر یمس نی. در ارد یقرار گ یصعود
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 مس شهید باهنربررسی وضعیت بنیادی شرکت 

 
  معرفی

کیلومتری شتهر کرمان قرار گرفته استت. این شترکت   12ترین معادن مس خاورمیانه و در صتنایع مس شتهید باهنر در نزدیکی بزرگ
دهنده معادن مس و روی کشتور با صتنایع تولیدی به ترین مجمتع صتنعتی ارتباطاندازی شتده، بزرگراه  1370که در نیمه دوم ستال 

 زنی )مطلس( تشکیل شده است. گری، نورد، اکستروژن و کشش، تولید لوله مسی و سکهو ریخته کارخانه ذوب  5رود و از  شمار می

 آخرین ترکیب سهامداری شرکت

 

 مدیره شرکت  اتاعضای هی

 سمت  نام نماینده اشخاص حقوقی  اعضاء هیات مدیره

 رئیس هیات مدیره  پور علیرضا علینقی معدنی املاح ایران

 نائب رئیس هیات مدیره مجید ضیائی گذاری صدر تامینسرمایه 
 عضو هیات مدیره محمد جواد مقصودی  صنایع خاک چینی ایران

 عضو هیات مدیره مجید ضعا های نسوز ایرانفرآورده
 عضو هیات مدیره محمدرضا پاشایی  گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامینشرکت سرمایه 
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1.4%
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شخص حقیقی

گروه مالی شهر

شناور
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 شرح فعالیت شرکت 

های ملی مس ایران و کالسیمین، محصولات متنوعی مانند مقاطع  شرکت مس باهنر با دریافت کاتد مس و شمش روی از شرکت 
توخالی(، لوله )شاخه، کوپل(، ورق و تسمه مسی و برنجی و سایر آلیاژهای مس  گوش و میلگرد توپر و  گوش، چهارگوش، شش )سه 

 نمود. ریالی را ضرب می   500و    200،  100های  زنی در حال حاضر متوقف بوده و قبلا سکه کند. کارخانه سکهدر ابعاد مختلف تولید می

 

ونقل و ... دارد. لازم وساز ساختمانی، حمل فی، ساختمحصتولات این شترکت کاربردهای متنوعی در صتنایع مختلف مانند لوازم مصر 
رستتاند که در ادامه به به ذکر استتت که این شتترکت محصتتولات تولیدی خود را به شتتکل کارمزدی، داخلی و صتتادراتی به فروش می

 صورت تجمعی در نمودارهای تولید و فروش مشاهده خواهید کرد.

 مقدار تولید محصولات شرکت 
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 مبلغ فروش محصولات شرکتمقدار و 
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 ساختار بهای تمام شده شرکت

 

 
باشتتد. عمده مواد  کنید، عمده بهای تمام شتتده شتترکت مواد مستتتقیم مصتترفی میه در نمودارهای فوق مشتتاهده میک طورهمان

استت. شترکت مس باهنر کاتد مس مورد نیاز خود را از طریق بورس کالا و از شترکت ملی صتنایع مس    کاتد مسمستتقیم مصترفی،  
 گردد.کالا با نرخ بورس لندن و دلاری معادل دلار بازار آزاد معامله می کند. لازم به ذکر است کاتد مس در بورسایران خریداری می
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 تحلیل سود و زیان شرکت

 مفروضات تحلیل

 1402سال  1401نیمه دوم سال  واحد مفروضات 

 320,000 280,000 ریال دلار نیما

 400,000 350,000 دلار بر تن دلار آزاد 

 8,250 7,750 دلار بر تن کاتد مس

 3,000 2,900 دلار بر تن روی

 صورت سود و زیان پتروشیمی نوری

 1400سال  1399سال  1398سال  دوره مالی
بینی پیش

1401 
بینی پیش

1402 
  90,690,848  67,094,387  55,718,696  30,782,097  13,340,019 فروش 

 (69,319,153) (52,746,796) (40,004,467) (22,792,814) (10,062,911) بهای تمام شده کالای فروش رفته 

  21,371,695  14,347,591  15,714,229  7,989,283  3,277,108 سود )زیان( ناخالص 

 (1,262,611) (886,935) (665,558) (434,189) (203,592) های عمومی, اداری و تشکیلاتی هزینه

  0  169,200  393,810  259,539  237,047 ها(ی عملیاتی خالص سایر درامدها )هزینه

  20,109,084  13,629,856  15,442,481  7,814,633  3,310,563 سود )زیان( عملیاتی 

 (2,086,365) (2,086,365) (1,200,546) (782,517) (173,286) های مالی هزینه
های  خالص سایر درامدها و هزینه

 غیرعملیاتی 
186,675  272,806  668  44,299  0  

  18,022,719  11,587,790  14,242,603  7,304,922  3,323,952 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم  

 (2,663,940) (1,881,290) (1,234,795) (929,146) (479,843) مالیات 

  15,358,779  9,706,500  13,007,808  6,375,776  2,844,109 سود )زیان( خالص 

  5,851  3,698  4,955  5,667  2,528 سود هر سهم پس از کسر مالیات 

  2,625,000  2,625,000  2,625,000  1,125,000  1,125,000 سرمایه

  5,851  3,698  4,955  2,429  1,083 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه 

رشتد   1402، ستود شترکت مقداری کاهش یافته استت اما در ستال  1400ستال نستبت به   1401به دلیل افت قیمت کاتد مس در ستال  
 تواند عاملی برای تقویت مجدد سود شرکت باشد.قیمت دلار و تقویت قیمت جهانی مس می
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 مس شهید باهنر ۱۴۰۲تحلیل حساسیت سود سال 

نرخ کاتد مس / نرخ دلر  
 نیما 

304,000 312,000 320,000 328,000 336,000 

7,750 4,270 4,603 4,936 5,268 5,601 

8,000 4,705 5,049 5,393 5,738 6,082 

8,250 5,140 5,495 5,851 6,207 6,562 

8,500 5,574 5,942 6,309 6,676 7,043 

8,750 6,009 6,388 6,766 7,145 7,523 

 روند حاشیه سود شرکت
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 روند تقسیم سود سالیانه در مجامع

 

 نماید.کنید، شرکت مس شهید باهنر عموما در مجامع اقدام به تقسیم سود حداکثری میهمانطورکه در نمودار فوق مشاهده می

 روند ارزش بازار سهام )دلاری(
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 شرکت P/E-ttmروند 

 

 بندیجمع 

EPS 1401 EPS 1402 
توزیع سود  

 احتمالی
 P/E 1401 P/E 1402 قیمت سهام

سهامدار  
 عمده

 شناورسهام 

 %21.91 تاصیکو  4.35 7.77 28,740 90% 5,851 3,698

و نوستانات با توجه به تنوع محصتولات شترکت )ابعاد، آلیاژهای مختلف مس، کانال فروش )داخلی، صتادراتی و کارمزدی((  •
تواند در شدید قیمت مس و دلار، تحلیل فوق ممکن است با مقداری خطا همراه باشد لذا استفاده از جدول حساسیت می

 گذاری )خرید و فروش( راهگشا باشد. سرمایه
ه نظر اما با توجه به قیمت جهانی مس بعید ب  باشتد.در حال حاضتر ارزش دلاری شترکت بالاتر از میانگین تاریخی خود می •

 میلیون دلاری راه یابد. 150رسد که ارزش دلاری شرکت به سطوح کمتر از می
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 )فباهنر(   شرکت مس شهید باهنرتحلیل تکنیکال 

 

خود   یاصلاح  یالگو  ل یموفق به تکم   ی نماد به تازگ  نی. امیهست  یالماس  کیامترید  یالگو  کی  ل یتشک  کیدر نماد فباهنر شاهد  
است.    ی روند اصلاح  افتنیبودن الگو و خاتمه    حیبر صح  یدیخود مهر تائ  ز ین  ییحرکت پساالگو  ل ی و تکم   متیشده است. رشد ق

رفت و برگشت   اینوسان و    یفباهنر پس از اندک  رودی انتظار م  یونیپاپ  ک یامترید  ک یاز    س پ  متیحال اما با توجه به رفتار معمول ق
آماده   یتومان  3,800به تارگت    یابیدست  یمحدوده مذکور برا  یبالا  ت ی( و تثبیهزار تومان  3به سد    متینفوذ ق  ریکوتاه )تحت تاث

 گردد. 
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 1401در آذر ماه  بازار سرمایهوقایع مهم 

 منبع خبر شرح خبر  تاریخ 
 واکنش بازارها 

 در زمان انتشار خبر

05/0۹/1401 

در  صمتوزارت    یخودرو  عیصنا  رکل یمد ابتدا  8: خودروسازان    ی ماه 
. اندقبل داشته نسبت به مدت مشابه سال    درصدی تولید  15رشد    سال
است    یخودرو توسط دو خودروساز اصل   ل یتحو  زانیم  گر،یمهم د  هنکت

نسبت   نگی ناقص داخل پارک  یخودروها  ریکه با توجه به کاهش چشمگ
 داشته است.  شیافزا% 30از  شی به سال گذشته، ب

اقتصاد 
 آنلاین 

بهبود تقاضا در گروه   -
 خودرویی

06 /0۹/1401 

صندوق  بر  نظارت  بورس:   یگذار ه یسرما  یهاسرپرست  سازمان 
( در دو نوع قابل معامله و صدور و Sector Fund)ی  بخش  هایصندوق

احداث صندوق در   سیبوده و در حال حاضر تاس  سیقابل تاس  ،یابطال
 شده است.  ایمه ییایم یو محصولات ش یصنعت فلزات اساس

 بدون تاثیر  - سنا

08/0۹/1401 

بورس:   سازمان  دائم رئیس  احکام  قانون  کشور    یبراساس  توسعه 
عموم   یتحت نظارت سازمان برا   یمال  یو جرائم افراد و نهادها  تخلفات
 به   خودرو  وی درخصوص صنعت خودروسازی گفت: ورود  .شود یافشا م
ها در  کل عرضه   میبرس  یی به جا  میدواریام  .دارد  یخوب  روند   کالا  بورس

تا   میهست ی روند نیدر حال تدو عشقی گفت:  .ردیگ بورس کالا صورت
 بزند.  هیبه بازار سرما ی کمتر  یهاب ی انتشار اوراق آس

 افزایش شاخص بورس  - عصر ایران

13/0۹/1401 

نرخ گاز: راهکار    نییدرخصوص تع  یم ی انجمن صنعت پتروش  کل   ریدب
براساس   هایم یخوراک پتروش متیاست که ق ن یشده ا شنهادیپ دیجد

مصرف داخل به علاوه صادرات    نیانگیم  %75نشود و    نییهاب اروپا تع
 . ستین یکننده انرژ دیاروپا تول رایز، باشد کایهاب آمر %25و واردات و  

 نفیر نفت
بهبود تقاضا در گروه   -

 پتروشیمی

16/0۹ /1401 

خودرو خبر سازی از صدور مجوز واگذاری پارس رئیس سازمان خصوصی 
خودرو و سایپا، های ایرانداد. قربانزاده گفت: در موضوع واگذاری شرکت 

اولویت واگذاری مدیریت این دو شرکت از سوی دولت است که مقدمه 
گذاری دستوری محصولات آنهاست. وی گفت: برای قیمتآن، حذف  

واگذاری واقعی مدیریت در گام اول باید سهام تودلی این دو شرکت  
 واگذار شود تا قفل سهامداری آنها باز شود.

بورس 
 نیوز

بهبود تقاضا در گروه   -
 خودرویی

21/0۹ /1401 
عرضه هر    حداقل ،  ونقل وزارت صمتحمل   عیمعاونت صنا  بنابر گفته

دو خودروساز بزرگ و    یدستگاه برا  2,000محصول در هر دوره به تعداد 
 .شد نییدستگاه تع 500 زانیبه م یخصوص یهاشرکت  ریسا یبرا

بورس 
 نیوز

بهبود تقاضا در گروه   -
 خودرویی

22/0۹ /1401 

کارفرمایان صنفی  انجمن  سیمان   دبیر  صنعت  گاز  نیاز  سیمان: 
مرحله میزان  3شکل پلکانی و طی  امسال بهمیلیون مترمکعب است.  27

تخصیص گاز به این صنعت کاهش پیدا کرد، به شکلی که در مرحله  
میلیون   6یافته به صنعت سیمان تنها  آذر میزان گاز تخصیص  15سوم از  

 کنند.جایگزین استفاده می  ها از سوخت مترمکعب است و کارخانه 

 بدون تاثیر  - ایرنا
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 1401در آذر ماه  بازار سرمایهوقایع مهم 

 منبع خبر شرح خبر  تاریخ 
 واکنش بازارها 

 در زمان انتشار خبر

22/0۹ /1401 

مرکز   سیرئ ماده  ی:  بانک  اساس  تول  17و16بر  موانع  رفع   د یقانون 
 یاتیاند به سازمان امور مالکه اموال مازاد خود را واگذار نکرده   ییبانکها
ها ما در بخش اموال بانک  کلی  بطور.  شوندی م  یاتیمال  مهیو جر  یمعرف

خاص   یهایدگیچیو پ  یکه بعضا مشکل حقوق  یکیبه جز اموال تمل
ندار د  کی .میدارند، مشکل  مهم  اخت  گریبخش  در  مازاد   ار یبه سهام 

 واگذار کنند. دیکه آنها را هم با گرددیبانکها باز م

اقتصاد 
 آنلاین 

بهبود تقاضا برای گروه  -
 بانکی

2۹/0۹/1401 

مل  یهاطرح   ریمد با   101اکنون  : همیم یپتروش  عیصنا  یشرکت  طرح 
ن  هیسرما ا  اردیلیم  70  ازیمورد  در  در جر  نیدلار  است که    انیصنعت 

 ی اکنون فعال است؛ در مجموع با اجراها همطرح   نیطرح از ا  67حدود  
 . شودی صنعت افزوده م نیا  تیتن به ظرف ونیلیم  100طرح،  101 نیا

 بدون تاثیر  - تسنیم 

2۹/0۹/1401 
  دیخر  یبرا  یاز بخش خصوص  یومیدولت:کنسرس  یاقتصاد  یسخنگو

 شده است.  ل یدو خودروساز تشک  یسهام تودل
صدای 
 بورس

بهبود تقاضا در گروه   -
 خودرویی
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