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سیمان مازندراننام شرکت

سمازننماد

1353سال تاسیس

13،920قیمت سهم )15 دی 1400(

EPS TTM2,090 )ریال(

P/E6.6 گذشته نگر سهم

2,947سود برآوری هر سهم برای سال 1401

P/E4.4 آینده نگر سهم )سال 1401( *

1,644,000,000تعداد سهم

22.6%درصد شناوری

22,884ارزش بازار )میلیارد ریال(

1400/09/30سال مالی منتهی به

* P/E سال 1401 با فرض تقسیم سود 50% برای سال 1400 محاسبه گردیده است.

معرفی شرکت

اطلاعات کلی شرکت

سال 1374پذیرش در بورس

تولید و فروش کلینکر و سیمان خاکستریموضوع اصلی فعالیت شرکت

مازندران، شهرستان نکامحل فعالیت کارخانه

سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان )سیدکو( سهامدار عمده

سرمایه گذاری گروه توسعه ملیواحد تجاری نهایی

2,277,600 تن سیمان )2,160,000 تن کلینکر(ظرفیت اسمی

افزایش راندمان تولید، حاشیه سود بالاتر، افزایش سهم از بازارچشم انداز شرکت

موضوع

میزان تولید سیمان در جهان )میلیارد تن(

صنعـــت ســـیمان بـــه عنـــوان یکـــی از صنایـــع پایـــه، نقـــش اساســـی در توســـعه زیربنـــای اقتصـــادی هـــر کشـــور بـــر عهـــده دارد بـــه 
طوریکـــه میـــزان مصـــرف ســـیمان در فعالیت هـــای ســـاختمانی و عمرانـــی می توانـــد بـــه عنـــوان یکـــی از شـــاخص های توســـعه 
کشـــورها درنظـــر گرفتـــه شـــود. ارزیابـــی داده هـــای جهانـــی نشـــان می دهـــد رونـــد تولیـــد ســـیمان در جهـــان طـــی ســـنوات اخیـــر از 

ــد: ــان می دهـ ــد را نشـ ــن رونـ ــر ایـ ــودار زیـ ــت. نمـ ــوده اسـ ــوردار بـ ــی برخـ ــانات کمـ نوسـ

صنعت سیمان و جایگاه شرکت
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ـــد ســـیمان جهـــان در  ـــارد تـــن برســـد. بیـــش از نیمـــی از تولی ـــه 4.8 میلی ـــا ســـال 2030 ب ـــد ســـیمان ت ـــزان تولی ـــی می شـــود می پیش بین
ـــکا قـــرار دارنـــد.  ـــام و آمری ـــرد و پـــس از آن کشـــورهای هندوســـتان، ویتن چیـــن صـــورت می گی

ـــر 68 میلیـــون تـــن بـــوده اســـت کـــه نســـبت بـــه ســـال 2019، هشـــت میلیـــون تـــن افزایـــش  تولیـــد ســـیمان ایـــران در ســـال 2020 براب
ـــران نزدیـــک بـــه 79 کارخانـــه تولیـــد کننـــده ســـیمان بـــه ظرفیـــت 88.3 میلیـــون تـــن وجـــود دارد.  داشـــته اســـت. در ای

ــد تولیـــد  ــال 1396، رونـ ــا سـ ــال 1391 تـ ــته اســـت. از سـ ــود تولیـــد داشـ ــر ظرفیـــت اســـمی خـ ــواره زیـ ــران همـ ــیمان در ایـ  صنعـــت سـ
ســـیمان کاهشـــی بـــوده اســـت،  بـــا ایـــن وجـــود، رشـــد نســـبی تقاضـــا و مصـــرف بـــرای ســـیمان در ســـال های اخیـــر مجـــددا محـــرک 

افزایـــش تولیـــد ســـیمان در کشـــور بـــوده اســـت.  
در سال 1399 شرکت سیمان مازندران با تولید بیش از 2 میلیون تن سهم نزدیک به  3% در بازار سیمان داشته است.

تولید بزرگترین تولیدکنندگان سیمان در سال 2020: 

میزان تولید چین

میزان تولید ایران

چین
2,200

2,200

68

روسیه
56

هند
340

ایران
68

آمریکا
90

اندونزی
73

ویتنام
96

برزیل
57

ژاپن
کره جنوبی53

50

ترکیه
66

مصر
50

)میلیون تن(

)میلیون تن(

روند تولید و فروش سیمان طی10 سال اخیر در ایران )میلیون تن(

منبع: گزارش تفسیری شرکت سرمایه گذاری سیمان تامین
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ـــد در کشـــور، رونـــد صعـــودی داشـــته اســـت. در حـــال  ـــا افزایـــش تولی ـــالا، مقـــدار فـــروش شـــرکت همراســـتا ب ـــه نمـــودار ب ـــا توجـــه ب ب
ــاس  ــر اسـ ــن بـ ــد. همچنیـ ــد می کنـ ــیمان تولیـ ــن سـ ــون تـ ــدود 2.3 میلیـ ــی حـ ــود یعنـ ــمی خـ ــه ظرفیـــت اسـ ــرکت نزدیـــک بـ ــر شـ حاضـ

اطلاعـــات صورت هـــای مالـــی، تقریبـــا 45% از مقـــدار فـــروش شـــرکت، مربـــوط بـــه ســـیمان پاکتـــی اســـت.

نمودار زیر فروش مقداری )به تن( و میزان مقداری صادرات شرکت )به درصد( را نشان می دهد:

میزان فروش 

تولید و فروش شرکت

2,500,000

2,000,000

1,500,000

1,000,000

500,000

0

%7.0

%6.0

%5.0

%4.0

%3.0

%2.0

%1.0

%0.0

%2.9

%5.3

%3.8

%6.4 %6.4

1,368,919 1,372,285 1,754,998 2,123,998 2,180,756

سال مالی منتهی به 
آذر 96

مقدار فروش سیمان میزان صادرات

سال مالی منتهی به 
آذر 97

سال مالی منتهی به 
آذر 98

سال مالی منتهی به 
آذر 99

سال مالی منتهی به 
آذر 1400
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روند نرخ های فروش شرکت در سال های اخیر:

عرضـــه ســـیمان در بـــورس کالا ایـــن فرصـــت را بـــرای شـــرکت فراهـــم کـــرد تـــا در ماه هـــای اخیـــر بتوانـــد ســـیمان را همراســـتا بـــا کاهـــش 
ـــرای ســـیمان فلـــه، پاکتـــی  ـــر بفروشـــد. میانگیـــن آخریـــن نرخ هـــای فـــروش شـــرکت در آذر مـــاه ب ـــرق، گرانت عرضـــه بـــه دلیـــل قطعـــی ب

و صادراتـــی بـــه ترتیـــب برابـــر 5، 6.2 و 8 میلیـــون ریـــال بـــه ازای هـــر تـــن بـــوده اســـت. 

نرخ فروش

بهای تمام شده

میانگین نرخ فروش سیمان

سهم عوامل تولید
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منتهی به آذر 96 منتهی به آذر 97 منتهی به آذر 98 منتهی به آذر 99 فصل 1-اسفند 99 فصل 2-خرداد  1400 فصل 3-شهریور  1400

دستمزد مستقیم مواد مستقیم سربار
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در صنعـــت ســـیمان، هزینه هـــای ســـربار بیشـــترین ســـهم را در بهـــای تمـــام شـــده دارد. ایـــن نســـبت بـــرای شـــرکت ســـیمان مازنـــدران 
نزدیـــک بـــه 85% اســـت. نمـــودار زیـــر ســـهم عوامـــل مختلـــف را در هزینـــه ســـربار شـــرکت بـــرای ســـال مالـــی منتهـــی بـــه آذر 99 و 6 

ـــد: ـــان می ده ـــال 1400 نش ـــرداد س ـــه خ ـــی ب ـــه منته ماه

عوامل تشکیل دهنده سربار

همانگونـــه کـــه مشـــخص اســـت، دســـتمزد غیرمســـتقیم، هزینـــه انـــرژی و مـــواد غیـــر مســـتقیم )پاکـــت( بیشـــترین ســـهم را در 
دارد.  ســـربار  هزینه هـــای 

هزینه هـــای عمومـــی، اداری و فـــروش: در شـــرکت ســـیمان مازنـــدران، دســـتمزد، هزینه هـــای صـــادرات و حمـــل و نقـــل، بیشـــترین 
ســـهم را در ســـرفصل هزینه هـــای عمومـــی و اداری دارد. 

ــر مبلغـــی  ــنوات اخیـ ــعیر ارز سـ ــان( تسـ ــود )زیـ ــپرده بانکـــی و سـ ــای عملیاتـــی و غیرعملیاتـــی: ســـود سـ ــا و هزینه هـ ــایر درآمدهـ سـ
قابـــل توجـــه اســـت.  بـــر اســـاس آخریـــن صورت هـــای مالـــی حسابرســـی شـــده، نزدیـــک بـــه 2.8 میلیـــون دلار موجـــودی نقـــد ارزی 

در شـــرکت وجـــود داشـــته اســـت.
طرح هـــای توســـعه: شـــرکت فاقـــد طـــرح توســـعه جهـــت افزایـــش ظرفیـــت بـــوده و هزینه هـــای ســـرمایه ای شـــرکت عمدتـــا جهـــت 

تعمیـــرات و افزایـــش عمـــر مفیـــد دارایی هـــای موجـــود اســـت.
ســـرمایه گذاری های بـــا اهمیـــت: شـــرکت مالـــک 96% ســـهام شـــرکت حمـــل و نقـــل جـــاده ای بیـــن شـــهری کالای مازنـــد ترابـــر نـــکا 
اســـت. ســـود ایـــن شـــرکت بـــرای ســـال مالـــی منتهـــی بـــه آذر 99 و 6 ماهـــه منتهـــی بـــه خـــرداد 1400، برابـــر 5 و 27 میلیـــارد ریـــال 
بـــوده اســـت. بیـــش از 85% درآمـــد ایـــن شـــرکت مربـــوط بـــه ارائـــه خدمـــات حمل ونقـــل بـــرای شـــرکت ســـیمان مازنـــدران )شـــرکت 
مـــادر( می باشـــد. به عـــلاوه، شـــرکت ســـرمایه گذاری های دیگـــری در شـــرکت های ســـیمانی همگـــروه خـــود )مثـــل ســـیمان کرمـــان، 
ــال و  ــارد ریـ ــرمایه گذاری ها 330 میلیـ ــام شـــده ایـــن سـ ــای تمـ ــان( دارد. بهـ ــاز کرمـ ــیمان ممتـ ــیمان داراب، سـ ــمال، سـ ــیمان شـ سـ

ارزش روز آن در تاریـــخ تهیـــه گـــزارش 260 میلیـــارد ریـــال بـــوده اســـت.
ســـپرده های بانکـــی: بـــر اســـاس آخریـــن صورت هـــای مالـــی حسابرســـی شـــده، شـــرکت مبلـــغ 1,400 میلیـــارد ریـــال در صنـــدوق بـــا 

درآمـــد ثابـــت و مبلـــغ 100 میلیـــارد ریـــال در ســـپرده  بانکـــی بلندمـــدت ســـرمایه گذاری کـــرده اســـت.

شـــرکت درنظـــر دارد ســـرمایه  خـــود را از مبلـــغ 1,644 میلیـــارد ریـــال بـــه مبلـــغ 2,466 میلیـــارد ریـــال )بـــه میـــزان 50%( از محـــل 
ــته اســـت.  ــارج انباشـ ــران مخـ ــرکت و جبـ ــرمایه، حفـــظ نقدینگـــی در شـ ــته افزایـــش دهـــد. هـــدف از ایـــن افزایـــش سـ ــود انباشـ سـ
ـــدم  ـــورت ع ـــرکت در ص ـــه ش ـــت. برنام ـــادار اس ـــورس اوراق به ـــازمان ب ـــوز از س ـــذ مج ـــه اخ ـــون در مرحل ـــرمایه هم اکن ـــش س ـــن افزای ای

موافقـــت بـــا افزایـــش ســـرمایه، اخـــذ تســـهیلات بانکـــی اســـت.

سایر نکات بااهمیت صورت های مالی

افزایش سرمایه

سال مالی منتهی به 
آذر 99

6 ماهه منتهی به خرداد 
1400

موادغیرمستقیم)نسوز(

سایر

پاکت

برق و سوخت

تعمیرات و نگهداری و استهلاک

دستمزد غیر مستقیم

%35

%24

%6

%13
%2

%20

%30

%29

%11

%9
%4

%17



گزارش تحلیلی  شرکت سیمان مازندران
)سمازن(

شـماره سی و سوم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1 4 0 0 /1 0 /1 87

www.nici.ir

مفروضات برآورد سود
برآورد سود شرکت با توجه به مفروضات زیر انجام شده است:

* فروش شرکت برای فصل چهارم تحقق یافته است.
ـــه آذر 1400رشـــد داده  ـــه میانگیـــن نرخ هـــای فصـــل چهـــارم منتهـــی ب ـــرای ســـال 1401، 30% نســـبت ب ـــه ب ـــرخ  فـــروش ســـیمان فل ** ن
ـــز بدیـــن  ـــر 4.4 میلیـــون ریـــال بـــه ازای هـــر تـــن بـــوده اســـت. نـــرخ ســـیمان پاکتـــی نی ـــرای فصـــل چهـــارم براب ـــرخ ب شـــده اســـت. ایـــن ن

ـــرخ پاکـــت × 20(( شـــکل محاســـبه گردیـــده اســـت: )نـــرخ ســـیمان فلـــه + )ن
*** نرخ گاز بر مبنای 10% نرخ خوراک پتروشیمی )20 سنت( برآورد شده است. 

* درصورت انجام افزایش سرمایه، سرمایه و سود هر سهم به  ترتیب برابر  2،466 میلیارد ریال و 1,965 ریال خواهد بود.

فصل چهارم )منتهی 
به آذر 1400(

دوره مالی منتهی به 
آذر 1401

300,000 233,600 نرخ دلار )ریال(

40%-نرخ تورم )شامل دستمزد(

2,100,000 -مقدار فروش )تن(*

45%-درصد فروش سیمان پاکتی

5%-درصد فروش صادراتی

30%-افزایش نرخ سیمان**

30-نرخ سیمان صادراتی )دلار(

2 سنت2 سنتنرخ گاز )متر مکعب / سنت(***

2,700 1,150 نرخ برق )کیلووات / ریال(

55,000 45,000 نرخ پاکت )ریال(

0 24 مبلغ تسهیلات )میلیارد ریال(

1,000 1,200 سپرده بانکی و صندوق درآمد ثابت با نرخ 18% )میلیارد ریال(

مفروضات

سود و زیان برآوردی

فروش

بهای تمام شده کالای فروش رفته

سود )زیان( ناخالص

هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

خالص سایر درامدها )هزینه ها(ی عملیاتی

سود )زیان( عملیاتی

هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود )زیان( خالص قبل از مالیات

مالیات

 2,515,486سود )زیان( خالص

*سود هر سهم پس از کسر مالیات

سرمایه

 منتهی به آذر
98 

 منتهی به آذر
99 

 منتهی به آذر
1400 

پیش بینی

 منتهی به آذر
1401

پیش بینی

9 ماهه منتهی 
به شهریور 1400

تحقق یافته

 فصل 4 
 آذر 1400

فصلی - پیش بینی

دوره مالی
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فرصت ها و تهدیدها
تهدید ها

فرصت ها

 کاهش تقاضا برای سیمان به دلیل استمرار رکود اقتصادی در سطح کشور و کاهش بودجه عمرانی دولت ناشی از تحریم ها
ـــه رکـــود در   رشـــد ســـریع قیمـــت مســـکن و کاهـــش انتظـــارات تورمـــی پـــس از ایـــن افزایـــش شـــدید، و کاهـــش قـــدرت خریـــد مـــردم کـــه منجـــر ب

ـــود.  ـــیمان می ش ـــرای س ـــا ب ـــش تقاض ـــع آن کاه ـــه تب ـــکن و ب ـــاز مس ـــاخت و س س
ـــا توجـــه بـــه بهره بـــرداری از طرح هـــای توســـعه ای موجـــود و رقابـــت منفـــی بیـــن عرضـــه کننـــدگان   افزایـــش ظرفیـــت ســـیمان تولیـــدی در کشـــور ب

بـــا توجـــه بـــه مـــازاد عرضـــه نســـبت بـــه تقاضـــا
 قیمت گذاری دستوری سیمان توسط دولت

 نبود زیرساخت های مناسب برای حمل ونقل و بالا بودن هزینه های حمل ونقل
 حذف یارانه های انرژی، قطعی برق و گاز در فصول پر مصرف، و مشکلات متععد در استفاده از مازوت از نظر زیست محیطی و حمل

 افزایش قیمت  پاکت و نسوز
 اعمال محدودیت برای واردات سیمان توسط کشورهای هدف صادراتی از طریق وضع تعرفه تا ممنوعیت

 افزایش تقاضا برای سیمان به دلیل تامین مسکن توسط دولت در قالب نهضت ملی مسکن
 افزایش تقاضا برای سیمان به دلیل حمایت دولت و شهرداری از نوسازی بافت های فرسوده

 خوشبینی به رونق بخش مسکن به دلیل  احتمال لغو تحریم ها و رونق اقتصادی در کشور 
 پذیرش سیمان در بورس کالا

افزایش نرخ سیمان )درصد(

%0%10%20%30%40%50%60

ن(
ش)ت

رو
ر ف

دا
مق

 1,800,000 1,253 1,609 1,966 2,322 2,679 3,036 3,392

 1,850,000 1,327 1,694 2,060 2,427 2,793 3,159 3,526

 1,900,000 1,402 1,778 2,154 2,531 2,907 3,283 3,660

 1,950,000 1,476 1,862 2,249 2,635 3,021 3,407 3,794

 2,000,000 1,550 1,947 2,343 2,739 3,135 3,531 3,927

 2,050,000 1,625 2,031 2,437 2,843 3,249 3,655 4,061

 2,100,000 1,699 2,115 2,531 2,947 3,363 3,779 4,195

 2,150,000 1,774 2,200 2,625 3,051 3,477 3,903 4,329

 2,200,000 1,848 2,284 2,720 3,155 3,591 4,027 4,463

 2,250,000 1,923 2,368 2,814 3,260 3,705 4,151 4,597

تحلیل حساسیت  
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نرخ گاز )سنت / متر مکعب(

 11.522.53

ت(
ووا

کیل
ل /

ریا
ق )

 بر
رخ

ن

 1,500 3,435 3,258 3,082 2,906 2,730

 1,800 3,401 3,225 3,048 2,872 2,696

 2,000 3,378 3,202 3,026 2,850 2,673

 2,200 3,356 3,180 3,003 2,827 2,651

 2,400 3,333 3,157 2,981 2,805 2,628

 2,700 3,300 3,123 2,947 2,771 2,595

 2,800 3,289 3,112 2,936 2,760 2,583

 3,000 3,266 3,090 2,913 2,737 2,561

 3,200 3,244 3,067 2,891 2,715 2,538

 3,500 3,210 3,034 2,857 2,681 2,505
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کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


