
مدیریت سرمایه گذاری و امور مجامع 

ومتحلیل صنعت آلومینی

1404آذر 



فرآیند تولید آلومینیوم

سوزآورودسمحلولباپالایشواحددروشدهاستخراجمعادنازبوکسیتمعدنیسنگابتدا:(بایرفرآیند)بوکسیتازآلومیناتولید✓

رنگیدسفپودرشکلبهسازیخشکوگذاریرسوبفیلتراسیون،ازپسآلومینا.گرددجداناخالصی هاازهاآلومینا تامی شودترکیب

.می آیدبه دست

سلولدررولیزالکتفرآیندطیوشدهحلمذابکریولیتدرآلومینابعدمرحلهدر:(هرولتهالفرآیند)آلومیناازفلزیآلومینیومتولید✓

.استانرژی برشدتبهفرآینداین.می شودتبدیلفلزیآلومینیومبهالکترولیتیهای

1/37



بررسی بازار جهانی آلومینیوم 

کهاستتنمیلیارد28حدودجهاندرآلومیناوبوکسیتقطعیذخایر.می آیدبه دستبوکسیتازجهانآلومینیومدرصد98ازبیشتر✓

.داردقراراسترالیاسپسوگینهدرآنعمدهبخش

بیشترردیگآهنیغیرفلزاتمجموعازتنهاییبهآنمصرفمیزانوداردجهاندررامصرفوتولیدبیشترینفولادازپسآلومینیوم✓

ومینیومآلتولیدکنندگان.کندمیمصرفزیادیبسیارانرژیآلومینیومصنعتکهآنجااز.اندنامیده21قرنفلزراآنکهگونه ایبهاست

.هستندانرژیازبرخوردارمناطقدرصنعتاینتوسعهدنبالبه
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ذخایر بوکسیت جهان



بررسی بازار جهانی آلومینیوم 

.داردیکالکترونوبرقصنعتوبسته بندیصنعت،سازوساختصنعت،نقلوحمل،خودروصنعتدررامصرفبیشترینآلومینیوم✓

اینجهانیتولیدازدرصد60حدودتنهاییبهواستجهاندرآلومینیومفلزوآلومیناپودرکننده تولیدبزرگترینحاضرحالدرچینکشور✓

ازنهمچنیوکشورداخلدرشدهاستخراجبوکسیتازراخودنیازموردآلومیناپودرازبزرگیبخشچین.دارنداختیاردررامحصولدو

.می کندتامیناسترالیاواندونزیگینه،مانندکشورهاییازبوکسیتواردات

ی،خودروسازصنایعسریعرشدنتیجهکهمی رودشماربهجهاندرآلومینیومکنندهمصرفبزرگتریندرصدی58.4حدودسهمباچین✓

دلایلزامقیاسبزرگساختمانیهایپروژهوبرقیهایخودروتولیدصنایعوسیعتوسعه.می باشدتجدیدپذیرانرژی هایوسازوساخت

چینآلومینیوم،صادراتبخشدر.داردقراردومرتبهدردرصد13.3بااروپاچین،ازپس.می شودمحسوبچیندرآلومینیومتقاضایاصلی

.استجهانکنندهصادربزرگتریندرصدی15.8سهمبا

2/37



بررسی بازار جهانی آلومینیوم 

خودروهایساختدرمقاوموسبکفلزاینکاربردبه ویژهدنیادرخودروصنعترشد.استپایداررشدازحاکیآلومینیومجهانیبازاربررسی

واتژیکاسترفلزاینبازیافتوتولیدتکنولوژی هایرشدکناردربسته بندی،وساخت وسازصنایعهمچنینوسبکهواپیماهایبرقی،

جهانیایتقاضرشد.دنیاستدرآلومینیومتقاضایجهشاصلیمحرکدارند،تاکیدآلایندهمنابعکاهشبرکهزیست محیطیسیاست های

یتیکژئوپولتحولاتوزیست محیطیقوانینانرژی،قیمتنوساناتدارد،وجودمحدودیت هاییعرضهسمتدرکهاستحالیدرآلومینیوم

ازهمچیننقشازنبایدمیانایندراست؛حوزهایندرقیمتیتحولاتتعیین کنندهاست،تاثیرگذارمحبوبفلزاینعرضهبراینکهبرعلاوه

حاضرحالدر.دشغافلآلومینیومجهانیقیمتوعرضهمیزانتعییندرتولید،میزانبعدازهموآلومینیومبرایکشوراینبالایتقاضایبعد

خواهدادامهخودیافزایشروندبهصنایع،نیازوتقاضارشددلیلبهاستراتژیکفلزاینبرایجهانیتقاضایکهاستاینازحاکیپیش بینی ها

 هایسیاستوزیست محیطیمحدودیت هایدلیلبهچینسویازعرضهکاهشمی شود،پیش بینینیز،عرضهسمتدردیگرطرفاز.داد

.دارددنبالبهرابازارایندرقیمتافزایشوداردبسزاییتاثیرپرکاربرد،فلزاینقیمتبرانرژی،
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بررسی نرخ جهانی
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معادن شرکت آلومینای ایران به تفکیک پروانه بهره برداری



ذخایر بوکسیت در ایران 

معدن.داردوجوداستخراجقابلذخیرهتنمیلیون26میزاناینازکهمی شودبرآوردتنمیلیون39حدودکشوربوکسیتذخایرمجموع✓

ذخایراین.(زیرزمینیتنمیلیون5.6وروبازتنمیلیون12.8)استبوکسیتمعدنبزرگترینتنمیلیون20تا18ذخیرهبا(شمالیخراسان)جاجرم

کیلوگرم1حدودنهایتدروآلومیناکیلوگرم1.93میزانبهبوکسیتکیلوگرم4هرازکهطوریبههستندایرانآلومینیومتولیدزنجیرهاصلیپایه

ظرفیتکفافنهاتمیزاناینکهاستبرداریبهرهقابلسالانهتنمیلیونیکحداکثرکشوربوکسیتقطعیذخیرهمیزاناز.شودمیتولیدآلومینیوم

.می گردآلومیناتولیدچرخهواردمعدناینازتنهزار800تا700حدودسالانهواقعدر.می دهدراایرانآلومینایشرکتفعلی

فراوانذخایریداراهایکشوربامقایسهدردنیادربوکستذخایرداشتننظرازایران.استبوکسیتسنگجهانوایراندرآلومیناپودرتولیداولیهماده✓

تامیننهاتسمناناستاندرگانووتاشاحمد،بویرویزد،کهگلیوجاجرم،بوکسیتمعادن.می شودمحسوبفقیربسارهایکشورجزمعدنییمادهاین

حداقلومعدنیمادهبالایکیفیتباشاهرودشهرستاندرتاشبوکسیتمعدن.می باشندجاجرمدرایرانآلومینایکارخانهسالانهخوراککنندگان

تخراجاسفعلیظرفیتباکارخانهخوراکتامینمعدناستراتژیک ترینوترینمهمعنوانبه(کیلیومتر200حدود)جاجرمآلومینایکارخانهتامسافت

.استشدهمعدناینتعطیلیباعثموضوعاینکهنگردیدتمدیدمحیطیزیستمشکلاتدلیلبه1389سالازتنهزار350سالانه
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صنعت آلومینوم در ایران 

مجموعهبههرمـزالالمهـدی،هـایکارخانهسـپسوشـدآغـازاراککارخانـهبـا1351سـالازایـراندرآلومینیـومتولیـد✓

متعلق)جنوبآلومینیومنخستفازاندازیراهو1398سالدرجاجرمآلومینیومکارخانهاندازیراهباشدنداضافهکشورتولید

تولیـدکلظرفیـت.بودیمآلومینیومشمشتولیدظرفیتدررشدشاهدتنیهزار300ظرفیتبا1399سالدر.(ایمیدروبه

.اسـتتـنهـزار772حـدودکشـور

به عنوانیراناآلومینایشرکتبه طوریکهکرداشارهاولیهموادوخوراکتأمینبهمی توانصنعتاینشرکتهایریسکبزرگتریناز✓

اولیهموادتقاضایمقداراینکهمیکندتولیدآلومیناتنهزار240میانگینبه طورسالانهکشوردرآلومیناپودرتولیدکنندهتنها

می شودتأمینچینواماراتهند،کشورهایازوارداتطریقازمابقیوکردهتأمینرانامبردهشرکت هایازکمیتعداد
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صنعت آلومینوم در ایران 

برمزددستهایهزینهافزایشومصرفیبرقتعرفهجهشهمچنینوآلومینیومیشرکتهایتمام شدهبهایدرصد50ازبیشدلاریماهیت✓

حاشیهلینزوروندآنهاتولیدهزینه هایبرمؤثرعواملبه عنوانوکردهتنگ ترشرکتهااینبرراعرصهروزبه روزکشورصعودیتورماساس

اصلیدلایلزایکیامراینکهاستبالاشدتبهآلومینیومتولیددربرقمصرف.استداشتههمراهبهآلومینیومیشرکتهایبرایراسود

.استنهاییمحصولقیمتبالارفتن

بهمربوطآنکمترینوترقدیمیهایواحدبهمربوطانرژیمصرفبیشترین.داردتاثیربرقمصرفمیزاندراستفادهموردتکنولوژینوع✓

کاهشدرراتاسیسبیشترینروزتر،بههایتکنولوژیازشدهتاسیسواحدهایبرخورداری.استپیشرفتهوجدیدتکنولوژیباهایواحد

استداشتهمنطقهدرآلومینیومواحدهرتولیدبرایانرژیمصرفمیانگین
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تکنولوژی مورد استفاده در شرکت های تولید کننده آلومینیوم در ایران
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-مصرف انرژی واحد های ذوب
کیلووات ساعت بر کیلوگرم 

آلومینیوم
ظرفیت تولید تکنولوژی مورد استفاده  نام شرکت 

15.5 هزار تن 175 SY200 ایرالکو-آلومینیوم ایران 

15.7 هزار تن 110 D18 المهدی 

13.5 هزار تن 148 CD20 هرمزال 

14.7 یک میلیون تن  +DX و DX دوپال امارات 

13.1 میلیون تن 1.3 +DX  وDX امال امارت 

13.1 هزار تن 970 Ap30 آلبای بحرین 

13.4 هزار تن 740 Ap37 معادن عربستان 

هزار تن 40 SY220 آلومینای ایران 
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معاملات بورس کالا شمش آلومینیوم
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معاملات بورس کالا شمش آلومینیوم
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بررسی نرخ جهانی
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بررسی توازن زنجیره
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آمار تولید سالانه 
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آمار تولید سالانه 
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آمار تولید سالانه 
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نکات مهم آمار تولید و فروش

است%80بهنزدیکبرداریبهرهضریبازحاکیاسمیظرفیتوتولیدمیزانمقایسه✓

داردوجودآلومیناکمبودکشوردر.استمیزاناینبهنزدیکتولیدوتن240،000ظرفیتباآلومیناشرکتکشوردرآلومیناکنندهتولیدتنها✓

نداردصادراتاجازهشرکتآلومیناکمبودبهتوجهباوشودمیواردنیازموردالومینایاززیادیبخشو

درحالاینبا.کندنمیتفکیکراخوداستخراجیوخریداریبوکسیتایرانآلومینایشرکت.داردوجودابهامهمبوکسیتذخایردر✓

.داردوجودمعادنسایربوکسیتخریدازتوافقاتیتوضیحیهاییادداشت

.استکیلوگرم29.5حدودایراندرعددایناستنفرهرازایبهکیلوگرم69ازبیشآلومینیومجهانیمصرفسرانهمیانگینکهحالیدر✓

استآلومینیومکنندهمصرفودستیپایینصنایعدرتوسعهبالایظرفیتینشان دهندهتوجهقابلاختلافاین
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آمار تولید سالانه 

1402تولید  1403تولید  ظرفیت 
اسمی

تولیدکنندگان 
آلومینیوم

175,016 175,019 180,000
آلومینیوم 

ایرالکو-ایران

147,055 152,478 110,000
آلومینیوم 

المهدی

277,679 243,705 300,000
آلومینیوم 

سالکو-جنوب

36,206 33,287 35,546 آلومینای ایران

147 ،000
آلومینیوم 

2فاز –هرمزال 
المهدی

تولید 
1402 1403تولید  ظرفیت 

اسمی
تولید کنندگان 

آلومینا

200،429 217،687 250،000
آلومینای ایران
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انرژی



حامل های انرژی

درراحیاتینقشانرژیهایحاملتریناساسیازیکیعنوانبهبرقواستپذیرامکانالکتریکیتجزیهروشبرمبتنیآلومینیومفلزتولید✓

جامدبرقمینیومآلودلیلهمینبهواستبرخورداربالاتریانرژیمصرفازفلزاتسایربهنسبتآلومینیومفلزتولید.نمایدمیایفاروشاین

.استتنبرساعتمگاوات16میانگینطوربهخالصمذابآلومینیومتنیکبرایمصرفیبرقمیزان.می شودنامیده

اختصاصخودبهراصنعتبخشدربرقمصارفازدرصد8حدودکهطوریبهاستانرژی برصنایعازیکیآلومینیومصنعتصنایع،میاندر✓

استداده
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نکات کلی سایر سهم های صنعت

تولیداتاز%30متوسططوربهنیازازبیشتولیدبهتوجهباکهاستآلومینیومخالصشمشایرانآلومینیومشرکتاصلیمحصول:فایرا✓

ناآلومیازبعد.استوارداتیمصرفیآلومیناعمدهبخشکهاستآلومینامصرفیمواد%75میزانبه.نداردبوکسیتمعدنفایرا.شودمیصادر

درصد97مالکفایرا.هستیمانرژیمصرفرشدشاهداخیرهایسالدر.می دهداختصاصخودبهرامصرفیمواددرصدبیشترینآند

برایامااست1404سالانتهایرسیدنبرداریبهرهبهازحاکیبرآوردهااستآندکنندهتولیدکهاستکبیرامیرصنعتکربنشرکت

.دارداجراییچالشمبلغاینمالیتامینکهاستنیازمنابعهمت3بهپروژهاینتکمیل

نهاتوآلومینیومیمحصولاتکنندگانتولیدبزرگترینازشرکتاین.رسیدبرداریبهرهبه1364سالدرآلومینیومنوردشرکت:فنوال✓

موردصولاتمحکنندهتامینگرمنوردشرکت.استایراندرگرمنوردروشازاستفادهباپلیتانواعوآلومینیومیکویلوورقتولیدکننده

انحصاریشرکتمحصولاتازبخشیواستخانگیلوازموانرژیسازی،قطعهپتروشیمی،تهویه،خوردو،ساختمان،جملهازصنایعدراستفاده

شودمیتهیهالمهدیآلومینیومایران،آلومینیومازکهاستآلومینیومشمشعمدتاشرکتاولیهمواد.است
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بررسی کلی سهم های صنعت 
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بازدهی 
ماهه6

p/e 
گذشته 

نگر

درصد تقسیم 
سود

نسبت 
هزینه 

انرژی به 
فروش

حاشیه سود 
خالص  سهامدار عمده  ارزش بازار نام سهم 

6% 7.5 43% 12% 17%

شرکت پرتوکالا 
شرکت مدبر -پردیس

سهامی -تجارت آریا
خاص

همت 29.9 فایرا

16% 6 45% 13% 27% ایمیدرو همت24.7 آلومینا

46% 6.7 40% 1% 30%
-آلومینیوم تابنده اراک

سهامی خاص
همت 7.1 فنوال



توضیحات کلی سهام آلومینا 

شمشتولیدهم چنینوآلومیناتولیدبوکسیت،استخراجازآلومینیومصنعتکاملزنجیرهداریشرکتتنهاعنوانبهایرانآلومینایشرکت

.استبرخوردارکشورآلومینیومصنعتدرخاصیجایگاهواعتبارازآلومینیوم

مگاواتی180نیروگاهاحداثپروژه.دارداقدامدستدرخودنیازموردبرقتامینبرایهاییپروژهشرکتانرژیتامینریسکمدیریتبرای

%43با(مگاوات15)اولفازکهخورشیدیمگاواتی72نیروگاهاحداثوداردقرارسرمایه گذارجذبمرحلهدرکه(مگاوات90اولفاز)حرارتی

صورتبهپراکندهتولیدهاینیروگاهازبرقتضمینیخرید1404تابستاندرانرژیپایدارتامینجتاینبرعلاوه.استهمراهفیزیکیپیشرفت

خطپایداریوکردجلوگیریمدارازدیگ هاشدنخارجازاقداماینوشدانجاممگاوات40میزانبهفروشیخردهشرکتبادوجانبهقرارداد

.نمودتضمینراتولید
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بررسی سهم آلومینا
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1404ماهه 6 1403 1402
بررسی روند نسبت های 

سودآوری

30% 31.6% 17.8% حاشیه سود ناخالص

23% 26.3% 10% حاشیه سود عملیاتی

21% 27.6% 3.8% حاشیه سود خالص



بررسی  بازدهی سهم آلومینا
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بورس صنعت نماد بازدهی

14,05٪ 26,81٪ 16,29٪ ماه1

35,09٪ 69,27٪ 24,94٪ ماه3

19,18٪ 67,53٪ 15,11٪ ماه6



مواد اولیه مورد استفاده شرکت 

30/37

تامین کننده ها  مواد اولیه مستقیم 

معادن شرکت و خرید از بخش خصوصی بوکسیت

معدن شرکت آهک

پتروشیمی اروند از طریق بورس کالا  و در صورت عدم تولید 
در اروند از سایر منابع مانند شرکتهای کلران، نیروکلر، 

کلرپارس تامین می شود
سود سوزآور

منابع خارجی عمدتا از کشور چین آند کربنی



مفروضات تحلیل و برآورد سود
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1405 1404ماهه دوم 6 مفروضات 

215،000 93،000 تن-مقدار تولید آلومینا

30،000 15،000 تن-مقدار تولید شمش آلومینیوم

1،500،000 1،200،000 ریال-نرخ دلار آزاد 

2،500 2 ،800 دلار-نرخ جهانی آلومینیوم

20% 18% نسبت آلومینا به شمش

63،000،000 54،000،000 (ریال بر تن )نرخ بوکسیت

23،152 20،935 برآورد سود

5.4 6 p/e برآوردی



اثر مهم نرخ آلومینا در سود آوری شرکت

هبالومینافروشنرخرسیدنوآلومینافروشنرخخوبشرایطگذاشتسرپشت1403سالدردرراخوبیسالایرانآلومینایشرکت●

ناخالصسودحاشیهتوانست1404سالماهه6در.شدشرکتسودآوریجهشوسودحاشیهرشدباعث%28اعدادبهآلومینیومشمش

نحوهمورددرابهامهمچنینو%16عددبهآلومینیومشمشبهآلومینانسبتافتوجهانینرخکاهشبااماکندحفظراگذشتهسال30%

اهرمشرکتوداردبستگیآلومینانرخبهشدتبهشرکتسودآوریشرایط.استدسترسازدورایده آلشرایطادامهانتظاربوکسیتتامین

.دارداصلیمحصولعنوانبهآلومینانرخبهبالایی
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26% 24% 22% 20% 18% نسبت آلومینا
به شمش 

37،589 32،714 27،839 23،152 18،089 سود برآوردی 
1405

3.3 3.8 4.5 5.4 7 p/e برآوردی
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1404تحلیل حساسیت سود

نرخ جهانی شمش آلومینیوم  بورس لندن
20،935

2,900 2,800 2,700 2,600 2,500 2,400

17,894 16,880 15,866 14,853 13,839 12,826 1,050,000

ریال-نرخ دلار

19,294 18,232 17,170 16,108 15,046 13,984 1,100,000

20,693 19,583 18,473 17,363 16,253 15,142 1,150,000

22,093 20,935 19,776 18,618 17,459 16,301 1,200,000

23,493 22,286 21,079 19,873 18,666 17,459 1,250,000

24,893 23,638 22,383 21,128 19,873 18,618 1,300,000
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1405تحلیل حساسیت سود

نرخ جهانی شمش آلومینیوم  بورس لندن
23,152

2,900 2,800 2,700 2,600 2,500 2,400

26,456 23,565 20,674 17,784 14,893 12,002 1,400,000

ریال-نرخ دلار

29,450 26,456 23,462 20,468 17,474 14,480 1,450,000

32,444 29,346 26,249 23,152 20,055 16,958 1,500,000

35,438 32,237 29,037 25,836 22,636 19,435 1,550,000

38,432 35,128 31,824 28,521 25,217 21,913 1,600,000

41,426 38,019 34,612 31,205 27,798 24,391 1,650,000



آلومینیومفرصت ها و چالش های صنعت 
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فرصت ها
رشد اقتصادی و افزایش تقاضا•
معامله با دلار آزاد در بورس کالا •

افزایش نرخ آلومینا•
انحصار در تولید آلومینا•

چالش ها
استفاده از تکنولوژی قدیمی•

ریسک تامین و نرخ بالای حامل های انرژی•
ریسک تامین ماده اولیه•

ره نیاز به ارز مرجع در فرآیند تامین و زنجی•
تولید 
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جمع
بندی

صنعت

ازصنعتکافیبهرهعدمواولیهمادهبودنوارداتیصنعتمشکلاتاز
ستهوابوشدهتمامبهایدربرقنرخبالایگذاریتاثیرودلارنرخرشد
ردآلومینیومشمشمعاملاتحالاینبا.استجهانیهاینرخبهبودن

هایمعاملهطیواستشدهمعاملهآزاددلاربااخیرسالیاندربورس
واستنکردهرشددلارنرخافزایشباهنگامکالابورسدلارنرخاخیر

دمعبهتوجهبا.داردوجودبالارقابتومعاملهنرخافزایشپتانسیل
میانردمناسببازدهیانتظارتوانمیگذشتهیکسالدرمناسببازدهی

ادهمکمبودبهتوجهبامدتبلندگذاریسرمایهبرایاماداشترامدت
لندبسرمایه گذاریبرایمناسبیگزینهاولیهمادهبودندلاریواولیه
نیستمدت



رائهبا سپاس از توجه شما به این ا
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