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 بینی روند معاملاتنگاه به بازار و پیش

 

 

بورس اوراق بهادار تهران در نخستین ماه از فصل زمستان وضعیت بهتری را تجربه نمود تا جایی که بخشی از افت 

توانست بهتر باشد اما حضور پُررنگ ابهام در حوزه سیاسی و ها جبران شد. با این حال وضعیت میها و شاخصقیمت

تر فعالان بورسی است. بازار سرمایه برای خروج از مسیر نوسانی و قرار گرفتن در یک اقتصادی، مانعی برای مشارکت قوی

خودنمایی نکنند، ها تر و یا ورود نقدینگی دارد و تا مادامی که این محرکهای قویروند صعودی پایدار نیاز به محرک

 های قبلی را داشت. ها به ویژه در صنایع بزرگ به سقفتوان انتظار برگشت قیمتنمی

اول شامل  در دو زمین متفاوت دارد. گروه گرانمعاملهفعالیت نشان از ، های اخیرروند معاملات در هفتهنگاهی به 

گذاران این صنایع پذیرند. سرمایهای جهانی تاثیر میکننده است که از نوسانات ارزی و تحولات بازارههای صادرشرکت

ها هر زمان که نشانه مثبتی از بهبود این گروهعمدتا نگاه میان مدت تا بلندمدت به بازار و قیمت سهام مربوطه دارند. 

چندان مطلوب طی یک ماه اخیر، بازدهی این صنایع شوند. مواجه میو ورود نقدینگی شود با اقبال ها منتشر عملکرد آن

 نبوده اما در مجموع وضعیت بهتر از آذرماه بوده است. 

ها بواسطه تورم شکل گرفته شوند. در این گروه برخی از شرکتبندی میاما در گروه دوم صنایع به اصطلاح ریالی، طبقه

این سهام عموما روی . باشندناشی از رشد قیمت ارز و برخی دیگر به دلیل افزایش اسمی ارزش دارایی، مورد اقبال می

افزایش »و همچنین « افزایش نرخ فروش محصولات»موافقت با کنند. خبرهایی همچون های خبری حرکت میموج

تر موجب شده تا بازدهی صنایع متوسط و کوچک بازار طی یک ماه اخیر، مطلوب «هاتجدید ارزیابی دارایی از محلسرمایه 

 از صنایع کالایی باشد.

ها و ابهاماتی همراه هستند. درخصوص که هر دو گروه با عدم قطعیتشود معاملات بورس تهران در شرایطی دنبال می

حصول بینی نسبت به افزایش خوشهفته اخیر،  2طی جهانی ادامه دارد.  محور شرایط نامشخص بازارهایسهام کامودیتی

سه تجاری مذاکرات  چین آمریکا وشد. بازار جهانی  ری ثبات درسبب برقرامذاکرات چین و آمریکا توافق اولیه از محل 

دو طرف از سازنده بودن مذاکرات سخن به میان آوردند. در عین حال  ،وگوهاای را برگزار کردند و پس از پایان گفتروزه

یدواری فعالان خبر رسید که احتمال برگزاری دور جدید مذاکرات در ماه جاری میلادی وجود دارد. به این ترتیب ام

موجب افزایش یافت و همین امر  دنیا تا حدودی بزرگ اقتصاد های اخیر دواقتصادی نسبت به حل مشکلات تجاری ماه



 

های نفتی تا حدودی از سطوح حمایتی فاصله بگیرند. با این حال به این نکته باید توجه داشت که کماکان شد تا شاخص

 خود باقیست و همین عامل مانع از جهش قیمت فلزات رنگین و فولاد شده است.احتمال رکود در اقتصاد دنیا به قوت 

سته دوم   ضای    گروهاما د ستند که عموما در ف سر می هایی ه صنایع موفق به    ابهام به  سیاری از  برند. طی دو ماه اخیر، ب

شرکت      شدند. این اتفاق از  صولات خود  شوینده، لبنیات و روغن  دریافت مجوز افزایش نرخ فروش مح های تولیدکننده 

سازی نرخ      شد و در نهایت طی روزهای اخیر، خبر آزاد شد نرخ تایر موافقت  شد، در آذرماه با ر فروش خودرو  نباتی آغاز 

های ها، بحث تجدید ارزیابی دارایی بانکدر حاشیه بازار را داشتیم. در کنار موضوع افزایش نرخ فروش محصولات شرکت

ست.            شده ا سهامداران حقیقی در این گروه  شدن بخش مهمی از نقدینگی  سبب قفل  سی را داریم که  این بزرگ بور

اند و البته تری طی یک ماه اخیر داشببته، بازدهی قویسببازیت جریانو قابلی جذب نقدینگی مناسبببها به دلیل گروه

 ابهامات در این حوزه نیز به مانند صنایع بزرگ، به قوت خود باقیست.

برای رشد محرکی تواند ها میماه شرکتفصل پاییز و همچنین عملکرد دی ایهای میان دورهدر این میان گزارش

حمایت سیاسی اروپا اشاره توان به های رشد بازار میاز دیگر محرکس تهران باشد. بوربه رونق و برگشت قیمت سهام 

سالگرد  نیو در سوم هیط ماه ژانوس( از اواSPV) یمال ژهیساز وکار و نوشت: یدر گزارش کویتیپول ییکایآمر هینشرکرد. 

 فعلی امیدها نسبت به مکانیزم مالی با این حال در شرایط خواهد شد. یاندازراه رانیا یاآغاز به کار توافق هسته

هر گونه جرقه از آغاز این طرح به هر جهت های آمریکا تا حدودی رنگ باخته است. در مقابله با تحریمها اروپایی

در برابر  بیشتراین اطمینان را بدهد که از حمایت  ها دارند،بورسی که روابط تجاری با اروپاییهای تواند به شرکتمی

 های ثانویه آمریکا برخوردار شوند. تحریم

نگاهی به تحولات ارزی داشته باشیم. دکتر روحانی در بخشی از و نیمجمهور های رئیسای به صحبتو در انتها اشاره

ساخت و ساز مسکن انجام  نهیدر زم عیتحرک وس کی ندهیسال آ یبرا»سخنرانی خود در سفر به استان گلستان گفت: 

به نظر این شعار در « .شودیمردم ساخته م یگران براتوسعه لهیبه وس ی، صد هزار واحد مسکون۹۸در سال  داد. میخواه

 نیا ساز بهبود بخش اشتغال شود.زمینه تواندیکه م مسکن است قیتوان داخل و رونق به اقتصاد از طر بر هیتک راستای

تواند تا و وعده و وعیدها رنگ واقعیت بگیرد، مشخص نیست اما تلاش برای رسیدن به این مهم میاین شعارها که چقدر 

 حدودی شرایط اقتصادی را بهبود ببخشد. 

در هزار تومانی در نوسان بوده است.  12تا  10های اخیر، دلار در کانال درخصوص بازار ارز باید گفت که طی هفته

گیران از برجام محل اتکای بسیاری از نوسان ایران های تجاری یا خروجاز بانک این میان، شایعه ورشکستگی یکی

هزار  12ماه، دلار موفق به ثبت در کانال های بهمنبه نظر اگر تا میانه .زدن به التهاب بازار ارز شده استبرای دامن

 هزار تومان، ادامه داشته باشد. 12الی  10تومان نگردد، کماکان روند نوسانی در محدوده 

 

 



 

 اما در بازار چه گذشت ... ؟

واحدی تا ارتفاع  766با رشد « نشاخص بورس اوراق بهادار تهرا»نخستین ماه از فصل زمستان در حالی خاتمه یافت که 

ماه به ثبت رسید، واحدی که در پایان هفته سوم دی 164.۸2۹واحدی پیشروی کرد. این رقم در قیاس با عدد  165.5۹5

 167.000دهد. درخصوص آخرین وضعیت شاخص کل باید گفت که فعلا سد مقاومتی درصدی را نشان می 46/0رشد 

یر روند قطعی بازار شده است. همانطور که قبلا هم اشاره شد، چنانچه بازار موفق به عبور واحدی، مانع از تغی 167.500 -

هزار واحدی دیگر باز خواهد شد و در غیر اینصورت، اصلاح تا محدوده  7 – 6از این سد گردد، فضا برای یک رشد حداقلی 

بازار را دارید، بهتر است تا زمان گذر شاخص  گیری درهزار واحدی دور از ذهن نیست. بنابراین اگر دیدگاه نوسان 15۹

 از مقاومت یاد شده، وارد معامله خرید نشوید.

ها که طی هفته گذشته به روند صعودی خود ادامه داده از سایر شاخص را داریم «وزنهم»شاخص اما در سوی دیگر، 

واحدی آغاز نمود و در محدوده  2۸.434وزن کار خود را در ارتفاع پیشی گرفته است. بر اساس این گزارش، شاخص هم

 02/3)معادل واحد  ۸5۸وزن برابر با واحدی به کار خود خاتمه داد. در نتیجه باید گفت بازدهی شاخص هم 2۹.2۹2

شود. چنانچه واحدی با مقاومت مهمی درگیر می 2۹.500وزن در سطوح درصد( بوده است. گفتنی است، شاخص هم

درصد افت اخیر، هدف بعدی  ۸/61واحدی، برابر با تراز  31.400مقاومت مذکور از سر راه برداشته شود، محدوده 

 1.۹44داشته باشیم. شاخص فرابورس تهران در حالی با رقم  Ifexای به وزن خواهد بود. و در انتها اشارهشاخص هم

واحد رسید. بنابراین باید اذعان داشت  1.۹۸3واحدی آغاز به کار کرد که ارتفاع این شاخص در پایان هفته گذشته، به 

 درصد( بوده است.  01/2واحد )معادل  3۹ماه در پایان هفته چهارم دی Ifexکه بازدهی 

 

 پیش بینی بازار 

جذاب »ای که گذشت، بازار سرمایه شرایط بهتری را تجربه نمود. در بولتن شماره قبل به این نکته اشاره شد که در هفته

این اتفاق موجب شده تا نقدینگی موجود در بازار، تا حدودی از « ها در بهبود حال بازار موثر بوده است.شدن قیمت

لق به روی نمادهای بانکی فاصله گرفته و شاهد توزیع نقدینگی در سایر صنایع باشیم. و حرکت مط« محوریتک»وضعیت 

خواهد « های ماهانهگزارش»و « ایهای میان دورهانتشار اطلاعیه»اما برای هفته جاری تمام توجه بازار معطوف به کدال و 

این موضوع  .نیست ذهندور از بازار با شیب ملایم  صعودیماهه، روند  ۹های با توجه به انتظار برای مطلوبیت گزارشبود. 

های تواند بار دیگر سبب بروز نشانهو می شودمی و تحلیلگران بازار سرمایه ارزیابیکارشناسان  توسطاز احتمال بالایی 

های نگرانیتواند تا حدودی از تردید و شود. این موضوع در شرایط فعلی می ایتالار شیشهتر از ورود نقدینگی به جدی

با دوره اوج )اوایل مهرماه(  کلدر شرایطی که با توجه به فاصله زیاد شاخص  همگران بکاهد. آن موجود میان معامله

  .برندگران در زیان به سر میهمچنان بسیاری از معامله

 



 

 ها و ارزش معاملات هفتهبررسی آخرین وضعیت شاخص

 

 
  

 

 هابررسی آخرین وضعیت شاخص

 

 بررسی ارزش معاملات هفته

 تاریخ
ارزش کل معاملات 

 )م.ت(

معاملات خرد 

 )م.ت(بورس 

معاملات خرد 

 فرابورس )م.ت(

معاملات خرد 

 کل )م.ت(

بلوک و اوراق 

 )م.ت(

22/10/1397  72۹ 364 11۸ 4۸2 247 

23/10/1397  7۸۸ 404 107 511 277 

24/10/1397  1077 443 ۹1 534 543 

25/10/1397  1147 554 ۹0 644 503 

26/10/1397  13۸3 534 ۹2 626 757 

 2327 2797 498 2299 5124 جمع کل

 1623 2۸37 51۹ 231۸ 4460 جمع هفته گذشته

 465 55۹ 100 460 1025 میانگین ارزش معاملات روزانه

میانگین ارزش معاملات روزانه 

 هفته گذشته
۸۹2 464 104 567 325 

٪15 اختلاف )درصد(  1-٪  4-٪  1-٪  43٪  

 

 

 درصد بازدهی میزان بازدهی 28/10/1397تا تاریخ  22/10/1397از تاریخ  هاشاخص

٪46/0 766 165.5۹5 164.۸2۹ شاخص کل بورس  

٪02/3 ۸5۸ 2۹.2۹2 2۸.434 وزن(شاخص کل )هم  

٪01/2 3۹ 1.۹۸3 1.۹44 شاخص فرابورس  



 

 یارد تومانلیم – معاملات ارزش گراف

 

میلیارد تومانی دارد. این وضعیت در نگاه اول مانعی  500جداول و گراف فوق نشان از ثبات ارزش معاملات در سطوح 

تواند کند.  در نگاه دوم، این ثبات میها خواهد بود و به نوعی از قیمت سهام بنیادی حمایت میبرای افت جدی قیمت

اما در مجموع توجه به این نکته ضروری است که بازار برای برگشت به بخشی از اعتمادهای از دست رفته را بازیابی کند 

به سمت سطوح بیش از « میانگین ارزش معاملات روزانه»دوران رونق، نیاز به نقدینگی بیشتری دارد. بنابراین چنانچه 

، «بانکداری»صنعت  3توان آغاز دوره رونق را انتظار داشت. طی هفته گذشته، میلیارد تومانی حرکت نماید، می 600

طبق جداول ارائه شده، بیشترین حجم و ارزش معاملات را به خود اختصاص دادند. « خودروسازی»و « فلزات اساسی»

 55۹)میانگین روزانه میلیارد تومان  2.7۹7طی هفته گذشته به بازار بورس و فرابورس(  2ارزش معاملات خرد )در 

هفته  میلیارد تومان( 567)میانگین روزانه میلیارد تومانی  2.۸37با معاملات بالغ گردید که در قیاس  میلیارد تومان(

 دهد. ماقبل آن، افت ناچیز یک درصدی را نشان می

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مجله خبری

 سیاسی

 کایشد آمر یمدع یدر اظهارات کایدر وزارت خارجه آمر رانیامور ا ژهیو ندهینما

 انیبرا نفت، کاهش دهد. متیق شیرا بدون افزا رانیموفق شده صادرات نفت ا

 م.یهست رانیرساندن صادرات نفت ا به صفر ریما در مسگفت:  هوک

 

 

 5کشور به  ۸معافیت تحریمی آمریکا برای خرید نفت از ایران از نوشت: رویترز 

در فهرست جدید آمریکا، کشورهای ایتالیا، یونان و تایوان  .کاهش خواهد یافت

شوند و معافیت چین، هند، کره جنوبی، ژاپن حذف میتحریمی معافیت  ستیاز ل

 ت.افیو ترکیه ادامه خواهد 

 

جمهور گفت: در حوزه صادرات نفتی به شدت دچار مشکل هستیم معاون رئیس

هزار بشکه  410میلیون و  2کند. از ها دست و پنجه نرم میو کشور با تحریم

بینی شده بود ال جاری پیشمیلیارد دلار درآمد نفتی که در بودجه س 47نفت و 

ایم که به شدت فاصله گرفتیم. نه تنها با مشکل مقدار کم فروش نفت مواجه

برای صادرات نفت مجبوریم مشکل امکان انتقال ارز به داخل کشور را هم داریم. 

اگر کشتی نیز برای . که از کشتی استفاده کنیم، اما کشتیرانی ما نیز تحریم است

 د.های ما نیز تحریم هستناما بیمهصادرات نفت پیدا کنیم باید کشتی را بیمه کنیم 

 

که  دوارمیگفت: ام گلیاشپ هیخارجه آلمان در مصاحبه با نشر ریماس، وز کویها

تهران را دور بزند  هیعل کایآمر میدهد تحریکه اجازه م رانیبا ا یساز و کار مال

ساز و کار  نیا اتیجزئ نیاشاره کرد که آخر ی. ومیکن جادیا ندهیآ یهادر هفته

 ت.اس یدر حال بررس



 

( از اواسط ماه ژانویه و در سومین سالگرد آغاز SPVنشریه آمریکایی پولیتیکو در گزارشی نوشت: ساز وکار ویژه مالی )

 د.اندازی خواهد شای ایران راهتهبه کار توافق هس

 

 یتلاش چیمتحده از ه الاتیا شد: یمدع رانیدر امور ا کایآمر ژهیو ندهینما

 یدر مرز عربستان فروگذار منیکردن  یدر لبنان رانیممانعت از ا یبرا

مورد توجه قرار  کایآمر یهاخصوصا رسانهها آنچه که توسط رسانه .کندینم

 ت.اس منیکردن جنگ در  یدر طولان رانینقش ا ردیگینم

 

ماه  ،نوشت: مقامات فعلی و سابق آمریکایی کاخ سفیداستریت ژورنال  وال

هایی را برای اقدام نظامی علیه گذشته از کاخ سفید درخواست کرده تا گزینه

ایران ارائه دهد. این درخواست باعث شد که جان بولتون، مشاور امنیت ملی 

مقامات پنتاگون و وزارت خارجه را خبردار کند. شورای امنیت ملی این 

انجام داد. وزارت  حرکت را پس از شلیک موشک از سوی ایران به سمت بغداد

ها موافقت کرده ائه این گزینهدفاع با درخواست شورای امنیت ملی برای ار

 ت.اس

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 اقتصادی

 کره نفت پالایشگاه بزرگترین مالک که "اینوویشن کی اس" شرکت مدیر

 ایران نفت واردات جنوبی کره نفت خریداران که کرد اعلام است، جنوبی

 کرد. خواهند آغاز فوریه اوایل یا ژانویه اواخر در را

 

 

پالایشگاه ای نفت ایران توسط شود واردات یک میلیون بشکهگفته می

های بهارات پترولیوم دراین باره گفت شود. مدیر پالایشگاههندی آغاز می

های ترین نفت مورد نیاز پالایشگاهکه به دلیل آن که نفت ایران باکیفیت

 3پالایشگاه تصمیم دارد که بعد از یک وقفه شود، این هند محسوب می

 د.بشکه نفت خام از ایران وارد کن ماهه، مجددا یک میلیون

 

های مجلس شورای اسلامی با انتشار گزارشی با عنوان مرکز پژوهش

بینی محقق نشدن پیش، ضمن «کل کشور ۹۸بررسی لایحه بودجه سال »

و  هزار میلیارد تومان از منابع عمومی دولت در سال آینده 100حدود 

گذاری ریالی منابع حاصل از فروش نفت، تاکید بر ضرورت سقف

هزار میلیارد تومان  115 تخصیص و نفت و بودجه رابطه قطع پیشنهاد

اعتبار به دولت را در راستای مدیریت کسری بودجه بدون نفت مطرح کرد 

 د.ت درآمدی پایین و متوسط ارائه داراهکار برای افزایش منابع عمومی بدون فشار بر طبقا ۸و 

 

و  نیبر اساس اقدامات انجام شده، روند تام :گفت یکل بانک مرکز سیرئ

 یط است. افتهیمختلف بسط  یکشورها قیازطر یارز یهاصدور حواله

 یندهایبر ارز ابلاغ و فرآ یمبتن یالیدستورالعمل سپرده ر نده،یآ یروزها

 نیمجموعه ا آغازخواهد شد. یبازار متشکل معاملات ارز جادیا ییاجرا

کشور  یاصلاح نظام پول یانجام شده برا یهایزیراقدامات در کنار برنامه

 ت.بات در بازار پول و ارز کشور اساستمرار ث دبخشینو

http://rc.majlis.ir/fa/report/show/1098833
https://www.farsnews.com/news/13971022001111
https://www.farsnews.com/news/13971022001111


 

 بازارهای جهانی

 
 نام مواد 22/10/1397 29/10/1397 تغییر هفتگی

 نفت 60 62 %3/3

 طلا 12۸۸ 12۸2 %0/5-

 بیلت 3۹۸ 405 %1/۸

 مس 5۹57 6057 %1/7

 روی 2561 2645 %3/3

 آلومینیوم 1۸50 1۸۸6 %1/۹

 سنگ آهن 73 76 %4/1

 سرب 1۹۹4 1۹۹6 %0/1

 متانول 270 2۸0 %3/7

 اوره 2۸4 2۸0 %1/4-

 

 وارداتی هایتعرفهها را شاهد بودیم. پیشنهاد لغو تمام یا بخشی از نوسان رو به جلو در کامودیتیدر بازارهای جهانی، 

از دلایلی است که بهبود قیمت نفت و فلزات اساسی در روزهای  آمریکا داریخزانه وزیر منوچین استیون از نقل به چین

 سال 6 سطح بالاترین به مریکاآ اقتصادی رکود بروز احتمال و ریسک شاخصپایانی هفته را سبب شده است. با این حال 

 تجربه را سطح بالاترین 2012 سال از که رسیده %25 به مریکاآ در اقتصادی رکود بروز شانس. است رسیده گذشته

 و مریکاآ بین تجاری بزرگ هایتنش همچنین و ترامپ دولت و زرور فدرال هایسیاست تضاد از ناشی عمدتا که کندمی

 . است بوده چین

های ش یافته که نشان دهنده افت هزینهدر ژاپن، میزان ثبت سفارشات برای خرید ماشین آلات در ماه نوامبر به شدت کاه

تواند حکایت از تاثیرات جانبی جنگ تجاری میان آمریکا و چین بر اقتصاد جهانی داشته میهاست و ای شرکتسرمایه

رفت از تعطیلی دولت آمریکا بیش از آنچه که انتظار میدهد که اقتصاد چنین برآوردهای کاخ سفید نشان میهم .باشد

اند و مذاکرات بر سر را دریافت نکردها دستمزدهای خود آسیب دیده است، زیرا پیمانکاران و حتی گارد ساحلی آمریک

تر شد که اعضای پارلمان انداز اقتصاد جهانی زمانی تیرهمچش .بازگشایی دولت نیز ظاهرا با بن بست مواجه شده است

 .انگلیس با اکثریت آرا طرح ترزا می برای خروج این کشور از اتحادیه اروپا را رد کردند

 

 



 

 نفت

اوپک اعلام کرده که این سازمان و ای که گذشت، نوسانات مثبت محدودی را تجربه نمودند. های نفتی در هفتهشاخص

ا به متحدانش از جمله روسیه در ماه دسامبر یعنی یک ماه قبل از اجرایی شدن توافق کاهش تولید، عرضه نفت خود ر

 201۹مازاد عرضه در سال را برای مهار کنندگان عزم خود دهد که تولیداند. این نشان میمیزان قابل توجهی کاهش داده

میلیون بشکه در روز رسیده که  31.5۸هزار بشکه کاهش به  751اوپک گفته تولید ماهانه این سازمان با  .اندجزم کرده

نفت آمریکا و رسیدن آن به رقم اما رشد قابل توجه تولید  .بیشترین کاهش ماهانه در طی حدود دو سال گذشته است

 د.کنهای اوپک و متحدانش را تضعیف میمیلیون بشکه در روز تلاش ۹/11سابقه بی

ند شدن تقاضای نفت در سال جاری همچنان بالا خواهد بود و هر گونه تاثیر کُ: توزیر انرژی عربستان گفبا این حال، 

کاهش تولید خود را  او همچنین گفت که آماده است در صورت لزوم. اقتصاد و یا حتی رکود اقتصادی موقتی خواهد بود

خالد . بیشتر کند تا اطمینان دهد که هر اتفاقی برای اقتصاد جهان بیافتد، تاثیر شدیدی بر قیمت نفت نخواهد گذاشت

در بخش عرضه مراقبیم در صورت تحت تاثیر قرار گرفتن تقاضا، پاسخ مناسب بدهیم. اگر به گروه اوپک و گفت:  الفالح

 د.صدی هیچ چالشی برای ما نخواهد بودر 5میلیون است، تغییر  50متحدانش نگاه کنید، کل تولید ما نزدیک به 

 

 فلزات رنگین 

 اخبار دلاری بازگشت. 6.000و مس نیز به کانال  کرد عبور دلار 2.600 مرز از روی قیمت لندن، فلزات بازار معاملات در

ها کامودیتی محرک آمریکا-چین تجاری مذاکرات پیشبرد برنامه و آمریکا به چین وزیر نخست مقام قائمجاری  هفته سفر

 مجوز تن 4.۸00 همزمان .است یافته کاهش تن هزار 122 به و است نزولیروی  LME انبارهای موجودی. است بوده

 اسملترهای که دهدمی نشان چین تولید آمار. است شده لغو هلند روتردام و آمریکا نیواورلان انبارهای در روی فروش

 افت با 201۸ ابتدای ماه 10 در چین روی تولید. .هستند روهروب روی فعلی قیمت در سودآوری چالش با همچنان چینی

 دارد. ادامه کوچک معادن محیطی زیست محدودیت و شده روهروبدرصدی  7/6

 

 سنگ آهن  –فولاد 

 شمش فروش قابل موجودی. دارد کاهش %64/2۸ گذشته ماه 12 طی و %6.37 اخیر ماه یک طی بیلت قیمت شاخص

 محموله تن هزار 200 پذیرش قابلیت تنها کشتیرانی خطوط و کرده عبور تن هزار 500 از فولادسازان انبارهای در فولاد

 افت برای را یطاشر که هستند بیشتر تخفیف آماده و شده نقدینگی کمبود چالش دچار فولادی هایشرکت. دارند را

روزهای اخیر کمیسیون اصلاح و توسعه چین به صورت تلویحی از برنامه  طی. در همین راستا آوردمی فراهم قیمت بیشتر



 

مقامات نیز از احتمال کاهش نرخ مالیات بر ارزش افزوده داد و برخی از  های محرک خبرر برای اجرای سیاستاین کشو

 که نمود تزریق کشور این بازار به نقدینگی دلار میلیارد ۸3 چین مرکزی بانک .در برخی صنایع سخن به میان آوردند

 . است کشور این تاریخ سطح در بالاترین

 

  



 

 هابررسی گزارش عملکرد شرکت

 پتروشیمی غدیر

کماکان بحث معامله بلوکی را  رویم کهمی« شغدیر»گروه پتروشیمی به نام سراغ یکی از نمادهای تازه وارد در  ابتدا به

رس کالا در داخل کشور به فروش درصد تولیدات خود را از طریق بو 50این شرکت تک محصولی بوده و حدود دارد. 

، PVCهزار تن  123از محل تولید و فروش بیش از  ۹6پتروشیمی غدیر طی سال مالی  .شوندمابقی صادر میرساند و می

درصد متعلق به نیمه  43میلیارد ریال معادل  1.۸03میلیارد ریالی را محقق کرد که از این مقدار درآمد،  4.170درآمد 

 ل بوده است. ریا 33.712.۹56طی سال گذشته به ازای هر تن  PVCنخست سال بوده است. متوسط نرخ 

، ۸2، مرداد 636، تیر 36۹، خرداد 4۹5، اردیبهشت 362ماه ابتدای سال جاری )فروردین  ۹گفتنی است، شغدیر در 

 ۹است. این رقم در دوره  میلیارد ریال درآمد داشته 4.662( مجموعا 676، آذر 1.21۹، آبان 450، مهر 372شهریور 

ریال بوده است. نرخ میلیون  41در فروردین ماه  PVCنرخ فروش ست. میلیارد ریال بوده ا 2.۸32ماهه سال گذشته 

ماه تا پایان آبان با یک و از شهریور ریال رسیدهمیلیون  45ماه به با یک شیب ملایم تا پایان مرداد فروش این محصول

 73حوالی  PVCها متوقف شده و نرخ فروش هر تن میلیون ریال رسیده اما در آذرماه رشد قیمت 75شیب تند به 

 میلیون ریال بوده است. 

)آغازگر واکنش پتروشیمی غدیر در آخرین گزارش منتشر شده اعلام کرده که به دلیل کمبود موجودی کاتالیست 

ماه شغدیر در آبانو این نکته منفی و مبهم شرکت است. مجبور به کاهش ظرفیت تولید خود شده  (PVC پلیمراسیون

رسانده و عملا موجودی انبار از گذشته را عرضه کرده است. در مجموع باید این شرکت تا  یک سوپر فروش را به ثبت

 درصدی دست خواهد یافت. 10ریالی به یک تلورانس  1.000پایان سال به سود حدود 
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 پارس خزر

در حالی طی دوره  لخزرخواهیم رفت. « پارس خزر»در گروه ماشین آلات به سراغ یکی از برندهای لوازم خانگی به نام 

ریال به ازای هر سهم( سود  1۹0میلیارد ریال ) 2۹میلیارد ریال سود عملیاتی و  4۸میلیارد ریال فروش،  375ماهه  3

 ۹3و سود خالص  میلیارد ریالی 55، به سود عملیاتی یمیلیارد ریال 656خالص داشت که در فصل تابستان با فروش 

در نیمه نخست امسال با فروش  لخزرریال( دست یافته است. در مجموع باید گفت  620میلیارد ریالی )به ازای هر سهم 

 64۹ریال سود محقق نموده و این در شرایطی است که فروش دوره مشابه سال گذشته  ۸11میلیارد ریالی،  1.030

شابه سال گذشته مقایسه عملکرد شرکت با دوره م به ازای هر سهم بوده است. ریال 417میلیارد ریال و سود خالص 

 سود خالص دارد. درصدی  ۹4درصدی سود عملیاتی و  53۸درصدی مبلغ فروش،  5۹حکایت از افزایش به ترتیب 

، خرداد 177، اردیبهشت 37ماه )فروردین غ فروش تا پایان آذررا استارت زده که مبل ۹7، لخزر در حالی سال گفتنی است

میلیارد ریال بوده است. این درآمد  1.۸۹3( 324، آذر 260، آبان 277ر ، مه217و شهریور  201، مرداد 235، تیر 161

ته جالب درصدی درآمد شرکت دارد. نک ۸0میلیارد ریالی دوره مشابه سال گذشته نشان از رشد  1.050نسبت به فروش 

ید و فروش و چه تول ، رشد عملکرد شرکت چه از نگاه مقدارشودهای ماهانه لخزر رویت میو قابل لمسی که در گزارش

درصدی داشته است. حاشیه سود  11ماه رشد مجدد ثال محصولات غذاساز نسبت به آبانهاست. به عنوان ماز زاویه نرخ

میلیارد  220کت در حالی درصد بوده است. ارزش بازاری این شر 21درصد و در فصل تابستان  6/1۹شرکت در فصل بهار 

 میلیارد تومان رشد نماید.  270کم تا غ فروش در سال جاری دسترود مبلباشد که انتظار میتومان می
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 ذوب آهن اصفهان

آهن اصفهان خواهیم رفت. بازار نوسان گروه فولادی به نام ذوبغ یکی از نمادهای پر حاشیه و خوشدر ادامه به سرا

های مالی سود درخور توجهی محقق کند. افزایش مبلغ فروش و کنترل هزینه امیدوار است این شرکت در سال جاری با

میلیارد  624میلیارد ریال سود عملیاتی و  2.252میلیارد ریال فروش،  10.۹61ماهه  3در حالی طی دوره ذوب آهن 

، به سود عملیاتی یمیلیارد ریال 16.۸۹2ریال به ازای هر سهم( سود خالص داشت که در فصل تابستان با فروش  1۹ریال )

 ریال( دست یافته است.  56میلیارد ریالی )به ازای هر سهم  1.۸6۹و سود خالص  د ریالیمیلیار 5.744

ریال سود محقق نموده و  75میلیارد ریالی،  27.۸54در نیمه نخست امسال با فروش  ذوب آهندر مجموع باید گفت 

به ازای هر  زیان ریال (36)میلیارد ریال و سود خالص  1۸.4۸1این در شرایطی است که فروش دوره مشابه سال گذشته 

دهد که شرکت از محل تولید و فروش ابتدای امسال، نشان میماه  ۹نگاهی به عملکرد تولید و فروش در  سهم بوده است.

شرح  میلیارد ریالی را کلید زده است. ریز درآمد شرکت بدین 47.1۸5انواع تیرآهن، میلگرد و سایر محصولات، درآمد 

، آبان 5.473، مهر 6.074، شهریور 5.704، مرداد 5.120، تیر 3.0۸4، خرداد 5.343، اردیبهشت 2.52۸است. )فروردین 

ریالی(، میلیارد  2۸.421میلیارد ریال(. مقایسه عملکرد شرکت با دوره مشابه سال گذشته )فروش  5.۹22، آذر ۸.03۹

 دهد. درصدی را نشان می 66رشد 

ماه سال گذشته به ترتیب در سطوح  12وسط نرخ فروش هر کیلو شمش، تیرآهن و میلگرد در حالی طی گفتنی است، مت

 32.341و  31.۹۹3 – 2۹.6۸۸ماه ابتدای امسال  ۹ها در ریالی قرار داشته که این نرخ 1۸.۹34و  20.۹45 – 16.5۹5

ته بواسطه دارد. الب ۹6های سال یی با نرخال بوده که اختلاف بالاری 36.۹2۸و  35.572 – 33.۸14ماه ریال و در آذر

قداری کاهش داشته است. ماه مه نسبت به نرخ فروش مهرماهای اخیر، نرخ فروش آبان و آذررکود شکل گرفته طی ماه

 250میلیارد ریالی، قابلیت دستیابی به سود  615رسد ذوب آهن اصفهان برای سال جاری با سرمایه جدید به نظر می

های فعلی )با توجه به اینکه شرکت زیان باشد. بنابراین خرید سهم در قیمتها( داشته ه شرط کنترل هزینهریالی را )ب

انباشته دارد و از این مقدار سود، رقمی در مجمع تقسیم نخواهد شد و از طرف دیگر نرخ فروش محصولات شرکت سر 

 به نزول گذاشته است( جذابیت ندارد.
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 کاوه جنوب کیشبررسی شرکت فولاد 

 فولاد

ترین تولیدکننده شود. بزرگمیلیارد تن فولاد خام در جهان تولید می 1٫6۹0در حال حاضر سالیانه بیش از 

)شروع دوره بعد از رکود( را بر عهده داشت و  2010در سال  فولاد درصد از تولید جهانی 3/44بوده که  چین فولاد،

توان به اتحادیه اروپا، تر میهای پایینکماکان رتبه اول تولیدکنندگان فولاد را به خود اختصاص داده است، و در رتبه

ایران با تولید  .درصد بوده است 4/2های اخیر اشاره کرد. میانگین نرخ رشد تولید فولاد در جهان طی سال ژاپن و هند

 رده سیزدهم را در بین تولیدکنندگان فولاد به خود اختصاص داده است.  2017میلیون تن در سال  21٫۸

 

 

باشد و این در حالیست که می 2017مسئله قابل توجه در جدول و نمودار فوق عدم افت مقداری تولید فولاد در سال 

های تولیدی و یا کاهش مقدار کشور چین از سال مذکور، به دلیل شرایط زیست محیطی اقدام به تعطیلی برخی واحد

آید و که فولاد به عنوان یک محصول استراتژیک به حساب می تولید نموده است. اما باید خاطر نشان کرد که از آنجایی

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AF


 

های های زیرساختی خود به حجم عظیمی از فولاد نیاز دارد از این رو، تنها واحدبرد طرحهمچنین کشور چین برای پیش

اگرچه که چین قدیمی و کوچک را تعطیل نموده و تکنولوژی تولید را از کوره بلند به قوس الیکتریکی تغییر داده است. 

های دیگر است اما مسئله به ذخایر پر حجمی از زغال سنگ دست رسی داشته و بهای تمام شده این روش کمتر از روش

 زیست محیطی به شدت گریبانگیر صنایع آن شده است.

 

 های تولید فولادروش

 :گرددطورکلی فولاد خام از دو روش زیر تولید میبه

 آهن اصفهان.های اکسیژنی، نظیر ذوبو تولید فولاد در کانورتر (BF) اب در کوره بلندتهیه آهن خام یا چدن مذ -1

های در کوره (Scrap) و قراضه (DRI) و ذوب آهن اسفنجی (DR) آهنشده از سنگتولید  گندله مستقیماحیای  -2

 ، نظیر مجتمع فولاد جنوب. (IMF) نظیر فولاد خوزستان یا القایی (EAF) الکتریکی از قبیل قوس الکتریکی

آهن است که دارای عیار بالای آهن بوده، جایگزین مناسبی برای آهن اسفنجی محصول عملیات احیای مستقیم سنگ   -

 سنگیا استفاده از زغال (Gas Based) گازی آهن، به دو روشقراضه جهت ذوب است. تولید آهن اسفنجی از سنگ

(Coal Based)ز روش گازی پذیرد. معمولاً در کشورهایی که دارای ذخایر گاز هستند، ا، برای احیای آهن صورت می

 کنند.میعنوان ماده احیاکننده استفاده طور مثال، فولاد خوزستان و فولاد مبارکه از گاز بهگردد. در ایران نیز بهاستفاده می

اندازی کمتر، محدود بودن منابع زغال با توجه به سرعت بالاتر این روش به روش استفاده از آهن قراضه، هزینه راه -

های زیست محیطی کمتر، بالاتر بودن عیار آهن اسفنجی نسبت به آهن خام، سهولت سنگ کک شو در ایران، محدودیت

تری دارد. لازم به ان تولید فولاد از طریق آهن اسفنجی توجیه مناسبحمل و نقل و ذخیره آهن اسفنجی و غیره در ایر

های شرکت ملی فولاد و های الکتریکی در راستای سیاستذکر است که تولید فولاد از طریق احیای مستقیم و کوره

 شود.میاز روش احیای مستقیم تولید فولاد جهانی  درصد 70وزارت صنایع نیز بوده است. در حال حاضر تقریبا 

 

 صنعت فولاد در ایران

میلیون تن  55دستیابی به ظرفیت  1404انداز شود که برای افق چشمایران چهاردهمین فولادساز جهان محسوب می

میلیون تن است، با ارتقای ظرفیت  32گذاری کرده است. در حال حاضر، ظرفیت تولید فولاد خام حدود فولاد خام را هدف

میلیون تن فولاد خام در سال، جایگاه ایران در صنعت فولاد از رتبه چهاردهم کنونی به هفتم در سطح جهان  55تولید 

 یابد.ارتقا می

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%AF%D9%86%D8%AF%D9%84%D9%87
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 معرفی شرکت

در اداره  0۸/07/13۸5مورخ  7103صورت شرکت سهامی خاص تأسیس و طی شماره شرکت فولاد کاوه جنوب کیش به

از سهامی خاص به سهامی عام  01/06/13۹3ثبت رسیده و در مورخ  ها و مؤسسات غیرتجاری کیش بهثبت شرکت

نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهران مجدداً پذیرفته  2۹/04/13۹5تبدیل شد. شرکت فولاد کاوه جنوب کیش در تاریخ 

ن بورس و نزد سازما 2۹/10/13۹5شده است و در مورخ  ثبت 11474در بازار دوم به شماره  07/10/13۹5و در تاریخ 

در تالار دوم بورس تحت نماد کاوه به  26/07/13۹6اوراق بهادار تهران درج گردیده و درنهایت سهام شرکت در مورخ 

از سهام بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی به عموم عرضه شد. در حال حاضر شرکت جزء واحدهای تجاری  %5میزان 

 بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی است.تجاری نهایی گروه فرعی شرکت گسترش صنایع معدنی کاوه پارس و واحد 

 

 موضوع فعالیت شرکت

در ” کاوه“با نماد ” ساخت آهن و فولاد اساسی“و گروه ” ساخت فلزات اساسی“شرکت فولاد کاوه جنوب کیش در بخش 

مقاطع طویل فولادی کند. هدف از تأسیس این شرکت تکمیل زنجیره تولید فولاد از گندله تا رشته فولاد فعالیت می

 1،۸56،000منظور تولید آهن اسفنجی جمعاً به ظرفیت هست. در حال حاضر این شرکت دارای دو مدول احیاء مستقیم به

برداری آزمایشی قرارگرفته است. لازم به ذکر است کارخانه مذکور مورد بهره 13۹1و  13۹0باشد که در سال تن می

میلیون تن در سال را دارد. همچنین این شرکت دارای دو واحد تولید شمش فولادی هرکدام  2٫2قابلیت ارتقا تا ظرفیت 

برداری آزمایشی قرارگرفته و در مهرماه مورد بهره 13۹4میلیون تن هست که یک واحد آن در سال  1٫2به ظرفیت 

 40بیش از ز در حال حاضر جمهور افتتاح گردید. واحد دوم تولید شمش این شرکت نیتوسط معاون اول رئیس 13۹5

 پیشرفت فیزیکی داشته است. درصد

 

 داران شرکتترکیب سهام

 .باشدترکیب سهامداران عمده شرکت فولاد کاوه جنوب کیش مطابق آخرین تغییرات به شرح جدول زیر می

  

 



 

 روند افزایش سرمایه 

میلیون ریال  7،000میلیون ریال به سرمایه کنونی  10،000مرحله به شرح جدول زیر، از مبلغ  6سرمایه شرکت طی 

 افزایش پیدا کرده است.

 

درصدی از محل مطالبات و آورده نقدی نموده است که تا تاریخ  60البته شرکت در سال جاری اقدام به افزایش سرمایه 

میلیارد تومان  1.200ه میلیارد تومان ب 700گزارش به ثبت نرسیده است. طبق این طرح قرار است سرمایه شرکت از 

 افزایش یابد.

 

 روند سود آوری

های گذشته در حال افزایش سطح تولید خود بوده که این مهم در کنار افزایش شرکت فولاد کاوه جنوب کیش، طی سال

 گیر سودآوری شرکت شده است.یش چشمموجب افزا 13۹6ها در سال قیمت

 

 



 

 تولید شرکت ظرفیت

با شروع تولید  13۹0ماهه چهارم سال تن در سال که در سه 1،۸56،000اسفنجی جمعا به ظرفیت دو مدول تولید آهن 

 درصد آن محقق شده است. 76، 13۹6طور رسمی افتتاح گردید. که تا سال آزمایشی به

ی گرتن در سال در فاز اول که نخستین ذوب و ریخته 1،200،000سازی شامل شمش بیلت به ظرفیت یک واحد فولاد

سازی با هدف افزایش صورت رسمی افتتاح گردید. فاز دوم فولادبه 13۹5انجام و در آبان ماه سال  13۹4آن در آبان 

به  13۹۸شود تا پایان سال بینی میشده است و پیش ریزیتن در سال برنامه 2،400،000ظرفیت تولید شمش بیلت به 

 برداری برسد.بهره

 

 های تولید نسبت

صورت خریداری )عمدتا از شرکت گل گهر( و استفاده از به  ید شمش بیلت شرکت فولاد کاوه جنوب کیشفرآیند تول

و سپس استفاده از آهن اسفنجی تولیدشده جهت تولید شمش بیلت  44/1گندله جهت تولید آهن اسفنجی با نرخ تبدیل 

تولید شمش و افزایش نیاز به آهن اسفنجی و با  باشد، لازم به ذکر است با توجه به افزایش ظرفیتمی 2/1با نرخ تبدیل 

شود در بینی میای برای افزایش ظرفیت تولید آهن اسفنجی ندارد پیشتوجه به اینکه شرکت در حال حاضر برنامه

البته لازم به ذکر است که شرکت به منظور  .به بعد میزان کسری آهن اسفنجی از خرید تأمین شود 13۹۸های سال

 سازی در منطقه سنگان نموده است.مورد نیاز خود اقدام به اجرای طرح گندله تامین گندله

 

 

 وضعیت فروش

های آزاد نزدیک است، فرصت خوبی برای صادرات دارد. بخش عمده فروش شرکت با توجه به موقعیت شرکت که به آب

ی حوزه خلیج فارس و همچنین هم مربوط به صادرات شمش فولادی )بیلت( به کشورهای جنوب شرقی آسیا، کشورها

 شد.بااروپای شرقی و افریقا می



 

عامل اثرگذار بعدی تغییر مدل تعیین قیمت پایه و محدوده نوسان قیمت محصولات فولادی در بورس کالاست که آن 

 شود.رقابت در بورس کالا تعیین می هم از حالت دستوری خارج شده و بر اساس

 

 بهای تمام شده

 

توان به هزینه بالای انرژی و هزینه مواد مصرفی )که همان الکترود گرافیتی است( های سربار میبالا بودن هزینهاز دلایل 

درصد رشد نرخ داشته است که این  100های تولید کننده فولاد از ابتدای مهرماه حدود اشاره کرد. هزینه انرژی واحد

به دلیل  ۹6کند. الکترود گرافیتی نیز نسبت به سال افزایش همراه میبه شدت با  ۹۸و  ۹7امر هزینه انرژی را برای سال 

سنگ سوزنی کک شو و رشد قیمت آن که یکی از مواد اولیه مورد نیاز در تولید الکترود گرافیتی کاهش ذخایر زغال

 باشد، با رشد قیمت شدیدی مواجه شده است.می

مقدار مصرف گندله با استفاده از ضریب تبدیل گندله به آهن  هزینه مواد مستقیم تماما مربوط به مصرف گندله است.

 .باشددرصد نرخ شمش فولاد می 5/21درصد( و نرخ خرید آن  45/1اسفنجی )

های چین و شورمورد دیگر این قسمت الکترود گرافیتی است که به گفته شرکت مقدار مورد نیاز ذخیره شده است.)ک

 باشند که در حال حاضر شرکت از طریق چین نیاز خود را برطرف نموده است.(میآمریکا تنها تولیدکنندگان الکترود 

 

 

 های غیر عملیاتیسایر درآمدها و هزینه

ها شامل هزینه حمل از هزینه” سایر“باشد. بخش زیان تسعیر ارز، عمدتا مربوط به تسهیلات ارزی پلنت اکسیژن می

 .های گمرکی استشرکت به اسکله و هزینه

 

هزینه مواد 

مستقیم

56%

هزینه دستمزد

مستقیم

1%

هزینه سربار

43%



 

 تسهیلات

باشد که به از افزایش دریافت تسهیلات ارزی و ریالی ترین معضلات شرکت هزینه مالی روز افزون شرکت مییکی از بزرگ

میلیارد  1.300میلیارد تومان تسهیلات دریافت نموده است که  2.647شرکت حاصل شده است. در حال حاضر شرکت 

 باشد.تومان آن ارزی می

میلیون یورویی به منظور  25میلیون یورویی برای احداث فاز دوم واحد تولید فولاد و  10۹ام تسهیلات ارزی از دو و

های شرکت این دو تسهیلات تحت تأمین مالی طرح احداث واحد تولید آب صنعتی تشکیل شده است. مطابق گزارش

رسند، هزینه مالی برداری میور به بهرههای مذککه پروژه 13۹۹شوند. بنابراین تا سال ای ثبت میعنوان هزینه سرمایه

 20شود. برای مابقی تسهیلات شرکت که عمدتا ریالی هستند بر اساس نرخ بهره از محل این تسهیلات شناسایی نمی

 لی سنوات آتی شرکت برآورد شده است.درصد، هزینه ما

 

 مفروضات

 

 

 صورت سود و زیان

شرح جدول زیر است. سودآوری شرکت به خاطر افزایش قیمت دلار و شده شرکت به بینیصورت سود و زیان پیش

 گیری خواهد بود.انی شاهد رشد چشمفولاد جه

                 98شش ماهه دوم 97سال

    38,000,000      32,300,000 شمش بیلت صادراتی )تن-ریال(

              380                 380بیلت جهانی )تن-دلار(

    37,000,000       32,000,000بیلت داخلی )تن-ریال(

      8,170,000       6,944,500گندله )ریال(

          100,000             85,000دلار )ریال(

%100%100تورم انرژی

-تورم دستمزد                   20%

-مقدار تولید بیلت                   1,000,000       

-مقدار صادرات بیلت                   70%

-مقدار فروش داخلی                   30%



 

 

ساله  10قانون مالیات های مستقیم، از معافیت  132لازم به ذکر است که شرکت به دلیل شامل شدن موضوع ماده 

ه بر این به دلیل احداث کارخانه در منطقه ویژه اقتصادی اعمال شده است. علاو 13۹5برخوردار شود که این امر از سال 

سال( را نیز دریافت کرده است. همچنین در افق سال های آینده  13ساله مضاعف )مجموعا  3خلیج فارس مجوز معافیت 

مر معافیت نفر نیرو جدید را به کار خواهد گرفت که این ا 300نیز با راه اندازی فاز دوم پروژه تولید فولاد شرکت بیش 

 مالیاتی را برای شرکت به همراه خواهد داشت.

بینی کرد. این تومان سود به ازای هر سهم پیش 74توان مبلغ شرکت می ۹7با توجه به موارد ذکر شده برای سال مالی 

 تومان خواهد رسید.  63به  ۹۸ی سال مبلغ برا

 

  تایم فریم روزانه –تحلیل تکنیکال فولاد کاوه )کاوه( 

فولاد کاوه، روند حرکتی سهم از بدو ورود به تابلوی معاملات در یک کانال صعودی محصور شده است. همانطور که در 

کنید، کاوه در انتهای حرکت افزایشی اخیر بواسطه تشکیل واگرایی منفی )بین نمودار قیمتی و در تصویر ملاحظه می

بی را تجربه کرده است. بنابراین طبیعی است که در این مقطع اندیکاتورها(، با تغییر روند مواجه شده و اصلاح پرشتا

رسد کاوه برای برگشت به مدار رشد، نیاز به یک دوره شاهد بهبود تقاضا و جبران بخشی از افت اخیر باشیم. به نظر می

ثبت و در های مریالی داشته باشد. لذا خرید سهم در قیمت 4.300الی  3.200نوسان و ریکاوری در محدوده قیمتی 

طوح شاهد شود در این سبینی میریالی، از ریسک به ریوارد مناسبی برخوردار نیست و پیش 4.300نزدیک مقاومت 

 تشدید فشار عرضه باشیم.

شش ماهه اول  97سال 96سال 95دوره مالی
شش ماهه دوم  

97
سال 98سال 97

  41,770,000   29,256,370   16,122,812  13,133,558   18,959,794    8,905,078فروش

- 10,912,299   - 9,144,503  - 13,174,095    - 6,704,670بهای تمام شده کالای فروش رفته  20,056,802 -  29,787,287 -  

  11,982,713    9,199,568    5,210,513    3,989,055     5,785,699    2,200,408سود )زیان( ناخالص

      - 892,766      - 827,251      - 423,714      - 403,537      - 353,824      - 269,345هزینه های عمومی. اداری و تشکیلاتی

       451,220       451,220       225,610       225,610      - 181,616      - 305,378خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

  11,541,167    8,823,537    5,012,409    3,811,128    5,250,259     1,625,685سود )زیان( عملیاتی

   - 3,609,681   - 3,281,528    - 1,640,764    - 1,640,764    - 2,655,049   - 1,485,026هزینه های مالی

      - 329,346      - 329,346      - 164,673      - 164,673      - 992,985        - 50,943خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

    7,602,141     5,212,663    3,206,972    2,005,691     1,602,225         89,716سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

-مالیات              4,187 -          -              -              -              -              

    7,602,141     5,212,663    3,206,972    2,005,691    1,598,038         89,716سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

-سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی              -               -              -              -              -              

    7,602,141     5,212,663    3,206,972    2,005,691    1,598,038         89,716سود )زیان( خالص

             634             745             458             287             228               13سود هر سهم پس از کسر مالیات

  12,000,000  12,000,000    7,000,000    7,000,000    7,000,000    7,000,000سرمایه



 

 

 

 

 

 

 

  



 

 ایران و انرژی بورس کالا ماهدی چهارم گزارش معاملات هفته

 رینگ صنعتی 

درصد بودیم که عمدتا به دلیل رشد فروش محصولات  40شاهد رشد ارزش بازار صنعتی تا نزدیک به در هفته گذشته 

 ۹۸/21ین رینگ و ارزش معاملات ا برابر شد 47/3بازار مس بود به طوری که حجم معاملات این محصول نسبت به قبل 

آهن و د به خصوص در محصولات تولیدی ذوبرونق بوبخش فولاد همانند هفته گذشته پر  ماه بود.برابر هفته سوم دی

 شویم.سال جاری نزدیک می با تحویل درها های این شرکتآخرین عرضهبه که  اصفهانفولاد مبارکه 

بورس کالا رقم  یصنعت نگیاز انواع فلزات در ر تن 234،752از  شیعرضه ب 26/10/۹7 به چهارشنبه یدر هفته منته

معامله شد  یدر تالار صنعت تایکه نها یداشت البته رقم کاهشتن  17.13۸خورد که نسبت به هفته گذشته حدود  

 رو گشت. روبهی معادل با عرضه یبا تقاضاداشت و  کاهش ،تن 30.110قبل تن بود که نسبت به هفته 164،0۸0



 

 

 نشده است. * : محصول معامله

 بود.  یتن محصولات فولاد 203.600 در هفته گذشته مربوط به یصنعت نگیحجم عرضه در ر نیشتریب

برابر مواجه گردید، در نهایت  دو و با تقاضایعرضه  تال یذوب روشرکت  یدیتول یتن شمش رو 100 یبخش رو در

 . درصد نسبت به قیمت پایه رقابت شد 6این محصول 

محصولات  نینسبت تقاضا را در ب نیشترینسبت به عرضه، ب یبرابر 35/3 یمخلوط ذوب آهن اصفهان با تقاضا میلگرد سبد

 شمش آلومینیوم شرکت آلومینیوم ایراننسبت تقاضا به عرضه مربوط به محصول  یهفته داشت. رده بعد نیعرضه شده ا

 نسبت به عرضه بوده است.  یبرابر 65/2 یبا تقاضا

 ماه آورده شده است:اضا و حجم معاملات رینگ صنعتی دیمقدار عرضه، تقدر نمودار زیر 

نام کالا
ارزش معامله 

)هزارریال(
حجم  تقاضاحجم عرضه

حجم 

معامله 

شده

قیمت پایهتولیدکنندهمحصول
قیمت 

میانگین 

معامله

درصد 

رقابت

درصد 

تغییر 

قیمت پایه 

نسبت به 

هفته قبل

HB41,31142,3972/636/83

HC36,78136,7810/00-0/67

CB49,80549,8050/0015/90

G59,16774,97926/722/59

T81,831111,98336/854/08

_*13,000پارس فولاد سبزوار05,00000آهن اسفنجی _ _-2/08

28,62528,6250/000/00فولاد کاوه جنوب کیش286,250,00020,00010,00010,000شمش بلوم

1/08-31,48031,9641/54ذوب آهن اصفهانتیرآهن

0/68-31,68032,1101/36ذوب آهن اصفهانسبد مخلوط

31,53031,735ذوب آهن اصفهان

_*32,163پرشین فولاد آریا _ _0/00

تولیدی فولاد سپید فراب 

کویر
32,163*_ _ _0/00

_*32,163فولاد ظفر نوین گستر بناب _ _0/00

_32,16332,163فولاد خرمدشت تاکستان _ _0/00

8/36-170,366190,42611/77آلومینیوم ایرانشمش 380,851,6402,0005,3002,000آلومینیوم

9/39-481,696481,6960/00ملی مسکاتد

9/42-497,974497,9740/00ملی مس

_498,674498,674گیل راد شمال _ _-9/41

_498,674498,674دنیای مس کاشان _ _-9/41

_*498,674کابلسازی افق البرز _ _-9/41

 کل معاملات 

رینگ صنعتی
10,322,484,037234,752234,156174,097

ارزش 

معاملات 

نسبت به 

قبل 39 

درصد 

رشد داشته 

است

مس

1,181,193,97044,92059,38037,110میلگرد/تیرآهن

فولاد مبارکه5,128,008,180133,680149,220116,970انواع ورق

میلگرد

3,321,616,54729,05210,0367,917
مفتول



 

 

 

 پلیمریرینگ 

 

 

 

 .درصد افزایش داشته است 37ر حدود ارزش معاملات در هفته گذشته د
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ارزش معاملات میلیون ریال



 

 

ها افزایش داشته که حاکی از رونق گرفتن رینگ حجم تقاضا، عرضه و معاملات در هفته گذشته با وجود کاهش قیمت

های انبار به علت نوسانات و عدم باشد که یکی از دلایل آن کاهش شدید موجودیسال می آخرینهای ماه پلیمری در

 باشد.ها میتمایل تولیدکنندگان به خرید مواد اولیه و نگهداری آن

 

 

 11.۹26 و ۹.504بیشترین درصد ارزش معاملات به ترتیب مربوط به پتروشیمی تندگویان و بندرامام با حجم معاملات 

 باشد.تن می
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میزان عرضه، تقاضا و حجم معاملات در رینگ پلیمری
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درصد  31و  32با  بیشتریت درصد رقابت در رینگ پلیمری مربوط به پلی پروپیلن نساجی پتروشیمی نوید زر شیمی

 باشد.رقابت می

 

  رینگ شیمیایی

 

 

۳۲
۳۱

۳۰ ۳۰
۲۹

۲۸
۲۷ ۲۷ ۲۷

۲۶ ۲۶

۰

۵

۱۰

۱۵

۲۰

۲۵

۳۰

۳۵

ZH550J ZH510L C30S SF060 HP510L 5030SA C30G 1102L RG1102XL HP552R ZH525J

درصد رقابت محصولات پلیمری

0

10000

20000

30000

40000

50000

دی7تا 1 دی14تا ۸ دی21تا 15 دی2۸تا 22

۴۰۸۸۹

۲۷۹۶۳
۲۷۶۷۶

۳۳۳۵۸
۳۹۳۹۰

۳۵۷۹۶
۳۵۷۷۶

۴۳۵۳۰

۲۸۱۶۶

۲۰۵۶۹ ۲۲۰۴۸ ۲۲۵۹۰

میزان عرضه، تقاضا و حجم معاملات در رینگ شیمیایی
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میزان عرضه و تقاضا نسبت به هفته گذشته افزایش داشته است در حالیکه نیز مانند رینگ پلیمری در رینگ شیمیایی 

حجم معاملات تغییر چندانی نداشته است. نرمال بوتانول، دی اتیلن هگزانول، سود کاستیک، منواتیلن گلایکول و دی 

، ۸2.737، 66.66۸های درصد رقابت با قیمت پایه  3/3و  7/3، 12، 17، 37اتیلن گلایکول پتروشیمی شازند به ترتیب با 

اند و تقاضایی بر روی منواتیلن ریال بیشترین درصد رقابت را در هفته گذشته داشته 40.572و  46.۸10، 10.602

و مابقی محصولات در این رینگ بر گلایکول پتروشیمی مروارید، آروماتیک سنگین و پارازایلین پتروشیمی برزویه نبوده 

 .روی قیمت پایه معامله شدند

 

 های نفتیرینگ فرآورده

 

 

درصد ارزش  ۸5باشد که در حدود میمعاملات وکیوم باتوم های نفتی مربوط به اصلی معاملات در رینگ فرآوردهحجم 

و  21.466، 22.34۸شود. وکیوم باتوم عرضه شده توسط پالایش نفت بندرعباس با قیمت پایه معاملات را شامل می

ریال روی 21.466ریال و پالایش نفت شیراز با قیمت پایه  20.444ریز با قیمت پایه ریال ، پالایش نفت تب 22.36۹

نفت پاسارگاد  6070با رقابت جزئی معامله شدند. قیر  21.526و  20.445قیمت پایه و پالایش نفت تهران با قیمت پایه 

حجم معامله

حجم معامله
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حجم معامله، میزان عرضه و تقاضا در رینگ فرآورده های نفتی

حجم معامله عرضه تقاضا



 

اسارگاد آبادان و پالایش نفت نفت پ MC160و  MC250ریال و قیر  24.450و  25.700تهران و شیراز با قیمت پایه 

 ریال بدون رقابت معامله شدند. 32.000و  23.065کرمانشاه با قیمت پایه 

 

 رینگ صادراتی

 

عرضه شده  ۸5100بوده است. قیر 6070ته گذشته مربوط به قیردر رینگ صادراتی در هف درصد از حجم معاملات ۹1

 MC30ریال، قیر  26.۸50و  26.475توسط شیمی تجارت نقش جهان و پتروپاسارگاد هرمز به ترتیب با قیمت پایه 

ره ریال و عایق رطوبتی سایپا شرق دلیجان و ستا 22.۹1۸و آسفالت غرب و آترا اکران انرژی با قیمت پایه مهندسی قیر 

 ریال معامله شدند. 30.000و  27.000تکنام با قیمت پایه 

 

 رینگ کشاورزی
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ارزش معاملات رینگ صادراتی به میلیون ریال
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ریال  12.040درصد رقابت با قیمت پایه 17تا  15( ایلام با 33)ماده ایذرت دانهدر رینگ کشاورزی در هفته گذشته 

  معامله شد.

 

 انرژی

 :شودذیل ارائه میبه شرح  ماهدی آخردر هفته معاملات بازار انرژی بررسی اجمالی 

 

 محصول معامله نشده است. * :

نام کالا
ارزش معامله 

)هزارریال(

حجم 

عرضه 

)تن(

حجم  

تقاضا)تن(

حجم 

معامله 

شده)تن(

قیمت پایهتولیدکنندهمحصول
قیمت 

میانگین 

معامله

درصد 

رقابت

درصد تغییر قیمت 

پایه نسبت به هفته 

قبل

33,78033,7800/00پالایش گاز ایلام

S50029,76029,7600/00پالایش گاز خانگیران

_37,66937,6690/00پالایش نفت شیراز _ _

37,24437,244پالایش نفت بندرعباس

0/36-37,66937,6690/00پالایش نفت شیرازسنگین

59,50759,5070/000/21پتروشیمی بوعلی سینا

44,59745,6992/470/00پالایش تبریز

3-17,46817,8081/95پتروشیمی شیراز

3-17,46817,4680/00پتروشیمی زاگرس

3-17,46817,4680/00پتروشیمی فن آوران

43,28843,2880/000پالایش اصفهان

43,28843,2880/000 پالایش بندرعباس

0*43,288پالایش تبریز

43,28843,2880/000پالایش شیراز

43,28843,2880/000پالایش تهران

32,87932,8790/000پالایش اصفهان400

37,71737,7170/000پالایش تبریز

37,71737,7170/000پتروشیمی بندرعباس

37,71737,7170/005پالایش کرمانشاه

_*31,974پالایش تبریز _ _0

31,97431,9740/000پالایش شیراز

0*32,577پالایش آبادان410

_پالایش اصفهان406 _ __ _ _

41,58941,5890/000پالایش اصفهان

1/180-41,59241,100پتروشیمی بیستون

38,39938,3990/000پالایش اصفهان

1/040-38,39938,000پتروشیمی بیستون

_پالایش کرمانشاه _ __ _ _

367,688,15211,4258,1877,547سایر
 کل معاملات 

انرژی
ارزش معاملات 2,394,192,18582,00575,38059,695

158 درصد رشد

265,203,4003,6985,6634,465ریفورمیت

324,136,8509,1508,6508,650نفتا

87,546,2406,6935,3954,977متانول

487,013,65812,09810,51110,348حلال

393,920,8007,9009,1009,100آیزوریسایکل

468,683,08531,04227,87414,608میعانات گازی

402

404

502

503

سبک



 

 گاهی به اخبار و شایعاتن

 
 

 ییخودرو

گذاری خودروهای داخلی را با وزارت صنعت، بالاخره سیاست کلی قیمت

اعلام کرد. بنابر اعلام رئیس سازمان حمایت « آزادسازی»محوریت 

کنندگان و تولیدکنندگان، خودروسازان مجاز هستند قیمت محصولات مصرف

میلیون تومان( خود را که با موعد تحویل ابتدای شهریور تا  45زیر )پرتقاضای 

درصد بالا ببرند. این در حالی  30اند، فروش کردهماه امسال پیشانتهای دی

ها را با رسانی نشده و خودروسازان باید آنروزاست که خودروهای با موعد تحویل قبل از شهریور امسال، مشمول به

های قبلی تحویل دهند. محور اصلی بسته قیمتی وزارت صمت برای بازار خودرو اما اعمال سیاست آزادسازی است قیمت

امسال اجرا خواهد شد. قرار بر این است که قیمت خودروهای پر تقاضا از ابتدای بهمن امسال مطابق که از ابتدای بهمن 

 5روز دیگر محصولات موردنظر را تا  10توانند از تعیین شود. طبق این فرمول، خودروسازان می« حاشیه بازار»با فرمول 

 د.های جدید انجام دهنرا با قیمت تدای بهمن به بعدهای ابفروشگذاری و تعهدات و پیشدرصد زیر نرخ بازار، قیمت

 

 فولادی

مدیرعامل فولادخوزستان با انتقاد از مصوبه ارزی درخصوص بازگشت ارز 

داشتن ارز خواسته شده تا اجازه نگه حاصل از صادرات اظهارکرد: از دولت

تملک عنوان یکی از ابزارهای  های تولیدی را بهحاصل از صادرات در بنگاه

ها را اعطا کند تا با تهاتر شمش فولاد با مواد های فولادی بر داراییشرکت

های وی به برنامه .اولیه، بتوان به بازارهای جدید صادراتی دست پیدا کرد

میلیون تن گندله بوده  5/2ای به ظرفیت اندازی کارخانهها راهیکی از این برنامه :ای شرکت اشاره داشت و گفتتوسعه

: ها، خاطرنشان کردمدیرعامل فولاد خوزستان در پایان با اشاره به وضعیت تحریم .شودکه طی سال آتی اجرایی می

و  هایی که صنایع فولادی را مورد هدف قرار داد به این شرکت نیز اصابت کرده و متاسفانه بازارهای اروپاتحریم ترکش

 .آیندجدیدی به شمار می و هند جزو مشتریان از دست رفته اما کشورهای جنوب شرقی آسیا امارات



 

 پالایشی

فارس درباره تاثیرات نوسانات قیمت مدیرمالی پالایش نفت ستاره خلیج

نفت در بازارهای جهانی بر سود و زیان پالایشگاه ها اعلام کرد: در واقع 

قیم بر روی سود و زیان افزایش و کاهش قیمت نفت خام به طور مست

اثری ندارد. زیرا با فاصله زمانی بسیار کوتاهی پس از افزایش ها پالایشگاه

 ناصر یابد.ها نیز تغییر میهش قیمت نفت جهانی، بهای فرآوردهیا کا

مال ماه اعن به نیمایی که از ابتدای آبانتوما 4.200ای یعنی مبنای محاسبه قیمت ارز از مبادلهتنگستانی گفت: تغییر 

ماه مبنای ا توجه به این که از ابتدای آبان. او تاکید کرد: بموثر است های پالایشگاهیرکتشده، بر روی سود و زیان ش

بود ماهه تغییرات چندانی را شاهد نخواهیم  ۹ای به نیمایی تغییر یافته، بنابراین در گزارش مبادلهمحاسبه قیمت ارز از 

  رویداد همراه خواهد شد.ها قطعا با تاثیرپذیری از این ماهه پالایشگاه 12اما گزارش 

وجود دارد، افزود:  رانیمشکل آب در سراسر ا کهنیبر ا دیاصفهان با تاک شگاهیپالا رعاملیمد

 نیاز ا شگاهیپالا نیو آب ا ردیبگ رودندهیبود که آب را از زا نیاصفهان ا شگاهیساخت پالا یمبنا

 یو .میااست، با مشکل مواجه شده آبیب رودندهیشود، درحال حاضر که فعلا زا نیتام قیطر

مشکل  نیحل ا یکه برا یداد: اقدام حیتوض یآبحل چالش کم یدرباره اقدامات انجام شده برا

و  رسدیم یبرداربه بهره یماه، واحد بهمن 22 خیاست که در تار نیاست، ا یاندازدر شرف راه

  .شودیمنتقل م شگاهیشده و به پالا هیاصفهان تصف کینزد یاز شهرها یکی شهرنیکه آب فاضلاب شاه یآب خاکستر

 

 تجهیزاتی

آلومینیوم خاتم وابسته به مجموعه فیروز آسیا،  منتفی شدن خرید المهدی از سوی با

سازی با گروه مپنا برای خرید این مجتمع خصوصی خبرها حاکی از رایزنی سازمان

سازی نهایی شده و خصوصیها مذاکرات گروه مپنا با سازمان طبق شنیده .است

این معامله  .قراردادهایی هم رد و بدل شده؛ ولی هنوز این موضوع قطعیت نیافته است

برای گروه مپنا دو مزیت بزرگ به همراه خواهد داشت و از سویی ظاهرا مبلغ قرارداد، همان رقمی است که قبلا سازمان 

درصد از وجه قرارداد نقد و مابقی اقساط پرداخت  20یده بود و سازی با آلومینیوم خاتم بر سر آن به توافق رسخصوصی

 20از طرف دیگر، نکته اینجاست که گروه مپنا بابت این معامله پول نقد پرداخت نخواهد کرد ضمن آنکه  .خواهد شد

مپنا به  در واقع گروه .درصد پیش پرداخت نقدی و مبلغ اقساط از محل مطالبات گروه مپنا از دولت تسویه خواهد شد

تولید جای طلب خود از دولت، آلومینیوم المهدی را از آن خود خواهد کرد، از سوی دیگر بخش عمده مواد اولیه صنعت 

 .تر خواهد شدی، زنجیره تامین گروه مپنا تکمیلدهد و با خرید المهدبرق را آلومینیوم تشکیل می



 

 سیمانی

هزار واحد مسکونی در شهرهای جدید ظرف  400شیخان در رابطه با تاثیر برنامه وزارت راه و شهرسازی جهت احداث 

هزار واحد مسکونی جدید در کشور مطابق برنامه انجام شود، تقاضای  400سال آینده اظهار داشت: اگر احداث  2

ی بر بازار سیمان و میلیون تن افزایش خواهد داشت و این حجم تقاضا اثر مثبت 4تا  3سالانه سیمان در کشور حدود 

 .های سیمانی بر جای خواهد گذاشتسودآوری شرکت

 

 بانکی

از محاسبات و  یها و انتشار اعداد و ارقامارز بانک ریبا اعمال تعس یبر موافقت بانک مرکز یمبن ییهاانتشار زمزمه یدر پ

ها عامل بانک رانیو مد یبانک مرکز سیرئ نیب رایکه اخ یاجلسه انیمقام مسئول گفت: در جر کیسود،  ینیبشیپ

مشمول اصل  یهابانک نیادامه داد: بنابرا یو ها موافقت کرد.ارز بانک ریبا اعمال تسع یشفاهبه طور  یبرگزار شد، همت

هر  یحسابرس تهیکم دییبه تا دیهستند که با یمال یهاحال محاسبه اعداد و ارقام درصورتو حاضر در بورس در  44

 نیاطلاعات مربوط به ا انتشار ارز و زمان رینرخ تسع خصوصدر یو و منتشر شود. ییفرصت نها نیبانک برسد تا در اول

تومان خواهد بود و با توجه به مهلت  ۸.400 ادیو به احتمال ز مایدلار در سامانه ن متیطبق ق ریگفت: نرخ تسع دادیرو

 یموضوع مهم را اطلاع رسان نیبهمن رسما ا لیاوا ای یها تا آخر درود بانکیانتظار م ،یماه جار انیانتشار اطلاعات تا پا

 د.کنن

 

 

 خبر داد یجارنخست سال مهیبانک در ن نیوصول مطالبات ا شیاز افزا نایبانک س رهیمد اتیعضو ه

ماهه  6بانک در  نیوصول مطالبات ا نایو تلاش همکاران ستاد و مناطق بانک س یزیبرنامه ر: با و گفت

 ت.برخوردار شده اس یدرصد 3/61ماهه اول سال قبل از رشد  6با  سهیدر مقا ۹7اول سال 

 

 

 

 



 

 شیمیایی

 در ایتوسعه هایطرح ادامه: کرد اعلام معدن و صنعت بانک به وابسته ایران شیمیایی صنایع گذاری سرمایه مدیرعامل

 همچنین. است جاری سال مهم اهداف از «بندری خدمات» ایتابعه شرکت سهام درصدی 10 عرضه و جدید مالی سال

 به HAV در تن، 115.000 به LAB تولید در جدید مالی سال در قبل سال به نسبت افزایش با شرکت محصولات تولید

 شرکت فروش و تولید وضعیت درخصوص رحیمی .یافت خواهد افزایش تن هزار 170 به پارافین نرمال در و تن ۸.000

 به ،LAB تن 23.000 بین از که است کرده تولید محصول تن ۸.300 از بیش مجموع در ۹7 سال در شرکت: گفت

 65 به را شرکت صادراتی ارزش که است شده صادر HAV تن 3.۹00 میزان به و پارافین نرمال تن 3۸.000 میزان

 است. داده شکل را قابل سطح یک زمینه این در و رسانده دلار میلیون

 

 حمل و نقلی

در  نگیدو مجموعه بانکر این شرکت، :گفت رانیا یرانیکشت رعاملیمد

خواهد  یاتیوارد فاز عمل ندهیماه آ کیقشم از  تیبندرعباس و قشم دارد که سا

 یهانهیدرصد هز 42 دارند. تیهزار تن ظرف 52 هاتیسا نیشد و هر کدام از ا

در  یرسانمناسب سوخت رساختیمربوط به سوخت است که اگر ز یکشت

 ره،یرفتن به فج یبرا یلیما 130انحراف  یجا به هایکشت میکشور را فراهم کن

 نیتأم رانیا یرسانسوخت یهاتیتر در هر تن در سادلار ارزان 7تا  5با 

 د.کننیسوخت م

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 یاداشت:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 


