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شرکت مشاور سرمایه گذاری آوای آگاه

تحلیل سهامواحد 

۱۴۰۳آبان

باهنرشرکت مس شهید بررسی 

»فباهنر«



معرفی شرکت 
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فباهنر

سایرتاصیکوحقیقی

۲۶٫۴% ۷۲% ۱٫۶%

فباهنرنماد

اسفندپایان سال مالی

1362تاسیس

1369بهره برداری

6500)ریال(قیمت 

15.8)همت(ارزش بازار 

P/E ttm6.5

%17ماهه۱بازده 

%42ماهه۳بازده 

%42ماهه۶بازده 

%68ساله۱بازده 

خاصسهامیشرکتصورتبه۱۳۶۲درفولادنوردصنایعگسترشاولیهنامباباهنرشهیدمسصنایعشرکت

وتبدیلعامسهامیشـرکتبه۱۳۷۴سالدرشرکت.استنمودهبهره برداریبهشـروع،۱۳۶۹سالازوشدهتأسیس

گذاریسرمایهشـرکتفرعیواحدهایجزءشـرکتحاضرحالدر.شده استپذیرفتهتهرانبهاداراوراقبورسدر

.می باشداجتماعیتامینگذاریسرمایهشـرکتگروه،نهاییتجاریواحدوبوده)عامسهامی(صدرتامین

رودمیمارشبهتولیدیصنایعباکشوررویومسمعادندهندهارتباطصنعتیمجتمعبزرگترینباهنرشهیدمس

عمقاطورق،وتسمهشاملآنعمدهکهاستبرنجیومسیمحصولاتانواعتولیدحوزهدرآناصلیفعالیتکه

:استیافتهتشکیلزیرکارخانهششازشرکتاین.استلولهوفلزی

ریخته گریوذوبکارخانه)۱

نوردکارخانه)۲

کششواکستروژنکارخانه)۳

مسیلولهتولیدکارخانه)۴

زنیسکهکارخانه)۵

باسبارکارخانه)۶
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ریخته گریوذوبکارخانه)۱

طحیسدراتوکومپوشرکتفنیدانشوآلمانکروپشرکتتکنولوژیازگیریبهره باذوبکارخانه

.باشدمیسالدرتن۶۴۰۰۰آنتولیدظرفیتواستشدهساختهوطراحیمربعمتر۱۳۵۰۰معادل

کانال داروایبوته القایینوعازآنهایکوره وباشدمیریخته گریوذوبخط۴دارایکارخانهاین

رنج،بقبیلازمسآلیاژهایومسیتسمهوبیلتواسلبگروهسهبهکارخانهاینتولیدات.است

کارخانهدوهاولیموادواقعدرکهشوندمیتقسیمسیلورنیکلوبرسنیکل،نیکلکاپر،دارسرببرنج

واسلبصورتبهمحصولاتیتولیدبهقادرکارخانهاینهمچنین.کنندمیتامینرااکستروژنونورد

.استمشتریانبرایمستقیمصورتبهبیلت

نوردکارخانه)۲

وآنیلهایکورهگرم،نوردوسردنوردهایدستگاهانواعدارایبنازیرمربعمتر۳۲۰۰۰بانوردکارخانه

ازکارخانهنایآلاتماشینوفنیدانشتکنولوژی،.می باشدبرشواسیدشوییدستگاه هایگرم،پیش

ومهتسوورقانواعشاملکارخانهاینتولیداتگروه.استشدهخریداریژاپناستیلکوبهشرکت

:دارندکاربردزیرصنایعدرکهمی باشندمسپایهباآلیاژانواعوبرنجیومسیفویل

برودتیوسایلساختصنایع

عمیقکششصنایع

الکتریکیصنایع

سازیرادیاتور(سازیاتومبیلصنایع(

تزئینیودستیصنایع

تولیدیکارخانه های
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کششواکستروژنکارخانه)۳

ویربرمی کنداستفادهآلماندماگمانسمانکارخانهساختآلاتماشینازکهاکستروژنکارخانه

رکتشوفنلاندکشورازنیزکارخانهاینفنیدانش.استشدهبنامربعمتر۲۷۳۶۰وسعتبهزمینی

وچهارگوشمقاطعلوله،انواعشاملکارخانهاینتولیدحاضرحالدر.استشدهخریداریاتوکومپو

تلفمخصنایعدرکارخانهاینمحصولات.می باشدمسپایهآلیاژهایبامسیباسباروگوششش

:می باشدذیلشرحبهآن هاازبرخیکهداردكاربرد

پمپ ها(پتروشیمیوگازنفت،صنایع(

حرارتیوبرودتیصنایع

برقصنایع

الکتریکیصنایع

مسیلولهتولیدکارخانه)۴

سالدرمسیلولهتن۱۵۰۰۰تولیدهدفبامربعمتر۱۷۰۰۰بنایزیربا۱۳۸۶سالدرمسیلولهکارخانه

CASTکارخانهاینتولیدتکنولوژی.شداندازیراه & ROLLمسیلولهتولیدروشبه روزترینکهبوده

.شده اندخریداریآلمانSMS-MEERشرکت هایگروهازهمگیکارخانهاینتجهیزات.باشدمی

تولیدیکارخانه های
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تولیدیکارخانه های

سکه زنیکارخانه)۵

مطلستولیدخطدودارایبنازیرمربعمتر۳۰۰۰باباهنرشهیدمسصنایعشرکتمطلسکارخانه

۶۰۰۰خطدواینظرفیتمجموع.می باشدفرانسویوآلمانیآلاتماشینبهترینبهمجهزکهاست

نبودیلدلبهواحداینفعالیتحاضرحالدرکهاستذکربهلازمالبته.استسالدرمطلسانواعتن

.می باشدمتوقف۹۸سالازتقاضا

باسبارکارخانه)۶

باشدمیکانفورمروشبا)ETPآلیاژ(مسیوایروگردبغلوتختباسبارهایتولیدکنندهکارخانهاین

.می کندتولیدتوزیعتابلوهایوبرقصنایعبرایبالاکیفیتبامحصولکه



۶

سایه سنگین مازاد عرضه بر بازار مس
توسطشدهمنتشراولیهداده هایآخریناساسبر

معادنتولید،)ICSG(مسبین المللیمطالعاتمرکز

۲حدود۲۰۲۴سالاولماهههشتدرجهانمس

مستولیدهمچنین.استیافتهافزایشدرصد

درصد۵حدودمدتهمیندرجهانشدهتصفیه

)دنمعسنگاز(اولیهتولیدکهاستیافتهافزایش

درصد۴.۶)قراضهاز(ثانویهتولیدودرصد۵.۲

دادهکهاستحالیدرایناما.استیافتهافزایش

شدهتصفیهمسظاهریمصرفکهمی دهدنشان

درصد۲.۵حدود۲۰۲۴سالاولماههشتدرجهان

ندبرآی.استبودهعرضهرشدازکمتروداشتهرشد

شدهتصفیهمسترازتاشدهسببموضوعاین

درعرضهمازادتن۵۳۵۰۰۰حدوددهندهنشانجهانی

اینروبروجدولدر.باشد۲۰۲۴سالاولماهههشت

.استشدهدادهنشانموضوع

دتولیمی گردیدبینیپیشگذشتهدرهمچنین

مسقیمتوتقاضاافزایشباعثبرقیخودروهای

وتولیدتکنولوژیپیشرفتباحالاینباگردد

نمیزاخودروهااینتولیددرفلزاتسایرازاستفاده

گرمکیلو۹۰الی۸۰ازخودروهردرشدهمصرفمس

.استیافتهکاهشکیلوگرم۶۰حدودبه۲۰۲۰سالدر
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برنجی/تولید به تفکیک مسی

محصولات مسی محصولات برنجی

۷

سکهوتن۱۲۵۰۰مسیلولهتن،۲۲۳۰۰اکستروژنتن،۳۳۸۰۰نوردمحصولاتبرایشرکتاسمیتولیدظرفیت

کاتدهکچرا.نیستاسمیظرفیتدرفعالیتامکاناولیهمادهتامینمحدودیت هایدلیلبهکهمی باشدتن۵۰۰۰

. رسدمیفروشبهشدهانجامعرضهتماممعمولاوشدهعرضهکالابورسدرسهمیه بندیصورتبهمسملیمس

کهاستذکربهلازم.باشدتن۱۳۰۰۰اکستروزنتن،۱۸۰۰۰نوردمحصولاتعملیظرفیتتاشدهسببموضوعاین

واحد.نداردراتن۲۰۰۰ازبیشتولیدامکانشیاردارلوله هایتولیددرفنیمحدودیت هایدلیلبهمسیلولهواحد

.نداردتولیدتقاضاعدمدلیلبهشداشارهپیش ترکههمانطورنیزسکه زنی

دربهبودبا۱۴۰۲سالازکهکردتقسیمغیرکارمزدیوکارمزدیدسته۲بهمی توانسویکازراشرکتتولیدات

دیگرسویاز.استدادهکارمزدیغیرتولیداتبهراخودجایویافتهکاهشکارمزدیتولیداتسهم،کاتدتامین

اشارهبایدالبته.استرسیدهتولید٪۶۰حدودبهوداشتهافزایشمسیمحصولاتسهمشرکت،تولیدترکیبدر

وزنزایشافسببمسیمحصولاتتولدافزایشبلکهاستنداشتهکاهشبرنجیمحصولاتتولیدمقدارکهکرد

.استشدهتولیددرآن ها
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۸

فروشبرایشدهتعیینپریمیومواولیهموادخریدنرختغییراتاساسبرشرکتمحصولاتنرخ گذاریمبنای

وکارمزدیمحصولاتتفکیکبهفروشگزارشات۱۴۰۰سالازپیشتاکهاستذکربهلازم.می باشدمحصولات

.نداردوجودضرایبمقایسهامکانونبودهغیرکارمزدی

مهم ترینمقداری،رشدبرعلاوهاخیرسال هایطیدرکهمی شودمشاهدهفروشنرخوفروشمقدارروندمقایسهبا

مع بندیجبرای.استنرخ گذاریشیوه یواسطهبهموضوعاینکهبودهکاتدنرخافزایششرکتفروشمبلغرشدعامل

دارد،وجود)ارزیجهشیاجهانینرخ هایرشدواسطهبهچه(کاتدقیمترشدانتظارکهزمان هاییدرگفتمی توان

.داشتراشرکتسودآوریرشدانتظارمی توان

مسکاتدحساسیت بالای فروش به نرخ  
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در محصولات مختلففباهنرسهم از بازار 

استشدهاوردهشرکتتفسیریگزارش هایاساسبرمختلفمحصولاتدریکهربازارازسهموشرکترقبایزیرنمودارهایدر.

مورداین.می باشدباهنرشهیدمساختیاردرآنبازارازسهمعمدهورقوتسمهمحصولاتدستهدرمی شودمشاهدهکههمانطور

برایمیاسظرفیتبهرسیدنامکانرقبا،ازبازارازسهمگرفتنصورتدرحتیتقاضا،حجموبازارشرایطنتیجهدرکهمی دهدنشان

شرکتازار،بازسهمگرفتنصورتدروباشدداشتهوجودکمتریمحدودیتمی رسدنظربهمحصولاتسایردراما.نیستمیسرفباهنر

.کندنزدیکاسمیظرفیتبهراتولیدمی تواند
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ترکیب بهای تمام شده تولید

مواد اولیه و مصرفی حقوق و دستمزد انرژی استهلاک سایر سربار
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مواد اولیه

کاتد سایر روی هزینه مواد مصرفی

تمام شدهعنصر بهای مهم ترینمس کاتد

مصرفی،موادواولیهموادهزینهبهمربوطآن٪۹۰ازبیش،تمام شدهبهایسمتدر

.می باشد٪۵ازکمتر)سربارسایرواستهلاکانرژی،(مواردسایرو٪۵دستمزدوحقوق

سالازپیشتا.می شودگزارشسایروروی،کاتددستهسهدرکدالدرشرکتاولیهمواد

فلزاتسایروبرنجآلیاژمس،قراضهشاملکهمی شدهگزارشتفکیکبهسایربخش۹۷

تامی شودسببکهنشدهگزارشتفکیکبهموارداین۹۷سالازپساما.استبوده

اخیرسال هایدرکهچرانباشدامکان پذیرکافیدقتبانرخومصرفضریببرآورد

.استداشتهزیادینوسانات

بههکمی باشدساختجریاندرکالایموجودی،تمام شدهبهایبخشدردیگرمهمنکته ی

کناردرمورداین.استبوده٪۵ازبیشتولیدتمام شدهبهایبهآننسبتمتوسط،صورت

یشافزاکاتدنرخکهسال هاییدرتامی شودسببزیاد،چنداننهناخالصسودحاشیه

.شودایجادشرکتبرایاهمیتیباموجودیاثرمی یابد
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دلار اسپرد دلاری

اسپرد میانگین نرخ فروش هر تن محصول میانگین بهای تمام شده هر تن محصول
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میلیون دلار

فروش ناخالص) زیان(سود  حاشیه سود ناخالص درصد محصول کارمزدی

تولیدداسپرمی شودمشاهدهکههمانطور.استشدهآوردهکارمزدیغیرمحصولتنهرفروشنرخمیانگینوغیرکارمزدیمحصولتنهرتمام شدهبهایمیانگینراستسمتنموداردر

استذکربهلازم.استرسیدهجاریسالابتداییماهه۶دردلار۲۱۰۰محدودهبه۹۷سالدردلار۱۰۰۰محدودهازواستداشتهبهبوداندکیاخیرسال هایطیدرغیرکارمزدیمحصولات

.می باشدنیماییدلارباشدهانجاممحاسباتکه

بالایبسیارسودحاشیهواسطهبهاستمشخصکههمانطور.استشدهمقایسهشرکتناخالصسودحاشیهبافروشازکارمزدیمحصولاتسهمنسبتنیزچپسمتنموداردر

ببسمسجهانینرخ رشدکلیصورتبهاما.استیافتهکاهشنیزناخالصسودحاشیهفروشازآنسهمکاهشبادارد،شرکتفروشدرکمیوزنکهچندهرکارمزدیمحصولات

.باشدداشتهرشددلاریسودوفروشاخیرسال هایدرتاشده

سایر نکات
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مفروضات

Q11402-Q21403-061403-Q31403-091403-Q414031404-14021403واحد

مفروضات کلان

%30%30%7%7%تورم

%25%30%افزایش دستمزد

382,226414,917444,671429,794487,459449,016514,414465,365610,000ریالدلار نیما

517,685613,349596,849605,099654,280621,493690,460638,735818,758ریالدلار آزاد

LME 8,3759,6519,2289,4329,2009,3609,2009,2009,200$مس

%20%20%20%20%28%25%31%16%پریمیوم فروش بورس کالا فملی

LME 2,5002,7872,7792,7833,0002,8553,0003,0003,000$روی

مفروضات تولید و فروش

32,8729,47710,57820,0559,97330,0289,97340,00040,000تنکل تولید (غیرکارمزدی+کارمزدی)

%14%13%14%13%14%12%11%13%19%درصد تولید کارمزدی

6732543015541987522139651,085ریالEPS بر اساس آخرین سرمایه

%16%17%15%18%14%20%20%22%21حاشیه سود ناخالص

%15%17%14%18%14%20%20%22%21حاشیه سود عملیاتی

%11%12%10%13%10%15%15%16%15حاشیه سود خالص



۱۳

صورت سود و زیان

Q11402-Q21403-0614031404-1400140114021403واحددوره مالی
55,718,69676,409,105108,967,01939,703,54549,564,04689,267,591190,584,861249,341,073میلیون ریالفروش

 210,200,752- 157,579,305- 70,984,334- 39,827,499- 31,156,835- 85,927,215- 58,335,664- 40,004,467-میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته
15,714,22918,073,44123,039,8048,546,7109,736,54718,283,25733,005,55639,140,321میلیون ریالسود (زیان) ناخالص

اداری و تشکیلاتی  3,549,376- 2,385,356- 951,658- 642,790- 308,868- 1,117,110- 884,992- 665,558-میلیون ریالهزینه های عمومی, 
هزینه ها) ی عملیاتی 393,8102,854,433853,165314,632589,673904,3051,930,6772,525,893میلیون ریالخالص سایر درامدها (

15,442,48120,042,88222,775,8598,552,4749,683,43018,235,90432,550,87738,116,838میلیون ریالسود (زیان) عملیاتی
 5,795,121- 3,939,107- 1,551,730- 588,891- 962,839- 2,859,550- 2,523,157- 1,200,546-میلیون ریالهزینه های مالی

12,80595,903108,708108,7080 46,380-668841,563میلیون ریالخالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
14,242,60318,361,28819,869,9297,602,4409,190,44216,792,88228,720,47932,321,717میلیون ریالسود (زیان) عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

 5,649,836- 4,999,685- 3,165,097- 1,796,657- 1,368,440- 3,324,366- 3,526,605- 1,234,795-میلیون ریالمالیات
13,007,80814,834,68316,545,5636,234,0007,393,78513,627,78523,720,79326,671,881میلیون ریالسود (زیان) خالص

5296036732543015549651,085ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات
24,583,33224,583,33224,583,33224,583,33224,583,33224,583,33224,583,33224,583,332میلیون ریالسرمایه

5296036732543015549651,085ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه



۱۴

تحلیل حساسیت
باکهونه ایگبه.داردمسکاتدریالینرختغییراتبهنسبتبالاییاهرمشرکتسودآوری،)پریمیومبانرخ گذاری(شرکتفروشمدلبهتوجهبا

.می کندتغییر٪۵۰شرکتخالصسود،کاتدنرخدرتغییر٪۱۰هرازایبهمفروضات،سایرماندنثابتفرض

سویازاما.داردوجودنرخ هاکاهشانتظارونبودهروشنچندانکاتدجهانینرخچشم اندازحاضر،تحلیلابتدایدرشدهگفتهمواردبهتوجهبا

.بدهدپوششراجهانینرخ هایکاهشمی تواندکهمی باشدارزیجهشچشم اندازدارای)دلار(ارزنرخداخل،دردیگر

580,000590,000600,000610,000620,000630,000640,000

8,6006186877568258959641,034

8,8007007708419129831,0541,126

9,0007818539269981,0711,1441,217

9,2008639371,0111,0851,1591,2341,309

94009441,0201,0951,1721,2481,3241,401

96001,0261,1031,1801,2581,3361,4141,509

98001,1071,1861,2651,3451,4241,5211,620

دلار

مس

1404



۱۵

فملیتوسط فباهنرخرید 
نکته۲گرویدرامرایناما.داردوجودشرکتسودآوریرشدنتیجهدروتولیدافزایشوبهبودانتظار،فملیتوسطشرکتخریداریبارابطهدر

:می باشد

ورقومهتسمحصولاتمورددرموضوعاینکهمی رسدنظربهشرکت،توسطشدهارائهآمارتوجهباکهبیشترعرضهظرفیتدارایبازاروجود)۱

.نداردوجودمحدودیتیچنینمحصولاتسایردرامانداردوجودزیادیرشدامکان

شدهرضهعکاتدتمامتقریباحاضرحالدرشد،مشاهدهپیش ترکههمانطور.فملیتوسطمسکاتدخصوصااولیهموادتامینافزایشامکان)۲

تامینانامکعدم،فباهنررسیدنظرفیتبهعدمدلایلازیکیمی رسدنظربهکهمی رسدفروشبهوشدهمعاملهکالابورسدرفملیتوسط

گزاره ایینچنبالاییاطمینانبانمی توانکههرچندشودبرطرفمی تواندمورداینفملیتوسطفباهنرخریداریصورتدر.می باشداولیهمواد

.شودمانعمی تواند...وشرکت هامالکیتیساختار،کاتدسهمیه بندینظیرمشکلاتیکهچراکردبیانرا

انتظارمی توانیابد،افزایشهزارتن۵۰سطحبهشرکتتولیدتاشودسببکهگونه ایبهاولیهموادتامینافزایشفرضباوبالامواردجمع بندیبا

.می ماندباقیتومان۱۰۸برآوردیسودموضوع،اینتحققعدمصورتدروبسازدسهمهرازایبهسودتومان۱۴۳آیندهسالدرفباهنرداشت



تهیه کنندگانمعرفی 

.استبودهآگاهمالیگروهتحلیلتیمکارحاصلگذشت،نظرازکهپژوهشی

:پژوهشنویسنده

محمدعلی فلاح
مدیر دارایی و کارشناس ارشد تحلیل گروه مالی اگاه

:پژوهشناظر

موسی پورحسن 
مدیر واحد تحلیل گروه مالی آگاه



تیمعاملاموقعیتگزارشایندرشدهذکرسرمایه گذاریگزینه هایهمه ییایکدراستممکنآگاهآوایسرمایه گذاریمشاورشرکت

ینادردموجوتطلاعااتمامى.نیستثالثصشخاابهمعاملهجهتهاآندپیشنهامنزلهبهماولزعموضوینامااباشد،کردهاخذ

ودعتمااردمومنابعازستامعتقدوداردهاآنستىدروصحتبهدعتقااهگاآیىدارامدیریتتیمکههشدحاصلمنابعىازارشگز

ثالثصشخاامعاملاتىتتصمیمالقبادرمسئولیتىهیچآگاهآوایسرمایه گذاریمشاورشرکتایندجووباستاهشددآورىگرقیقد

.دنمىگیرهعهدبرحتمالىانیازورضریاوارشگزیناداتپیشنهاازناشى

خریدجهتارىگذسرمایهمستقیمدپیشنهاانعنوبهیطىاشرهیچتحتوستاهشدمنتشرعمومىتطلاعاائهارارمنظوبهارشگزینا

ارىگذسرمایهداتپیشنهاارشگزینا.ستاهنشدئهاراآگاهآوایسرمایه گذاریمشاورشرکتجانبازداربهااوراقوشفرو

مىونیستکافىارگذسرمایههراىبرآنازدهستفااوکندنمىئهاراادفراىپذیریسکرودىفرقتضیاتمسساابرهشدزىساشخصى

کهستاتوضیحبهزملا.هددمىننشاراتخصصىورهمشاازدهستفااورتضرمرایناکه،باشدشتهداتىومتفاىهاشتدابرنداتو

ورتضروستاتغییرقابلنمازطىدردىقتصاایطاشروتضاومفرتغییرباارشگزینادرهشدانعنوازنداچشموتطلاعاا

گزارشایندرشدهمنتشراطلاعاتمعنویمالکیت.می باشدورىضروزملاارىگذسرمایهبهامقداازقبلارشگزیناتطلاعااسانىوزره رب

.استبلامانعمنبعذکرباآنازاستفادهوبودهآگاهمالیگروهبهمتعلق

اطلاعیه سلب مسئولیت
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