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شــاخص کل بــورس در ابتــدای آبــان مــاه از ســطح 3,06۰,۰۰۰ واحــد آغــاز و بــا رشــد حــدود 3 درصــدی بــه ســطح 3,167,۰۰۰ واحــد رســید. ایــن رونــد صعــودی 

ــا ۱۰۸  ــاه در محــدوده ۱۰۷ ت ــان م ــه نخســت آب ــود. دلار آزاد در ســه هفت ــاد ســرمایه گذاران ب ــت اعتم ــازار ســهام و تقوی ــود نســبی شــرایط در ب نشــان دهنده بهب

هــزار تومــان نوســان داشــت و در هفتــه پایانــی بــا جهشــی بــه ۱۱۳,۵۰۰ تومــان رســید، کــه نشــان دهنده افزایــش فشــار تقاضــا و اثرپذیــری از اخبــار و تحــولات 

اقتصــادی داخلــی و خارجــی اســت. قیمــت طلای جهانــی از ۴,۲۵۹ دلار در ابتــدای مــاه بــا کاهــش مواجــه شــد و تــا ســطوح پایین تــر نــزول کــرد. بــا ایــن حــال، 

در ادامــه توانســت بخشــی از ارزش از دســت رفتــه خــود را بازپــس گیــرد. تلاش بــرای عبــور از ســطح مقاومــت ۴,۲۰۰ دلار موفقیت آمیــز نبــود و برخــی کف‌هــای 

کوتاه مــدت در محــدوده ۳,۹۳۰ دلار مــورد آزمایــش قــرار گرفــت. بیت کویــن در ابتــدای آبان مــاه از ۱۱۰,۱۱۱ دلار آغــاز و بــا کاهــش قابــل توجهــی تــا محــدوده ۸۵,۰۶۰ 

دلار ســقوط کــرد، کــه نشــان دهنده نوســانات بــالا و اثرپذیــری از عوامــل کلان اقتصــادی و اخبــار جهانــی در بــازار رمــز ارزهــا اســت.
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اقتصاد جهانی
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اقتصــاد آمریــکا در ســپتامبر ۲۰۲۵ بــا افزایــش ۱۳.۰۹ میلیــارد دلاری اعتبــار مصرف کننــدگان همــراه شــد کــه معــادل نــرخ ســالانه ۳.۱ درصــد اســت و اندکــی کمتــر 

از مــاه اوت بــود.

ــای  ــداری دیدگاه ه ــد و پای ــی مان ــت باق ــاله ثاب ــج س ــه و پن ــدت س ــارات بلندم ــه انتظ ــی ک ــت، در حال ــش یاف ــد کاه ــه ۳.۲ درص ــاله ب ــی یک س ــارات تورم انتظ

ــود. ــی ب ــا نزول ــز نســبتاًً ثابــت ی ــده نی ــرای ســال آین بلندمــدت را نشــان داد. انتظــارات رشــد قیمــت مســکن و کالاهــای اساســی ب

از طرفــی اقتصــاد منطقــه یــورو در ســه ماهه ســوم ۲۰۲۵ بــا رشــد ۱.۴ درصــدی نســبت بــه ســال گذشــته همــراه بــود. اســپانیا، هلنــد و فرانســه بیشــترین ســهم را 

در ایــن رشــد داشــتند.

شــاخص های تجــاری بهبــود یافــت و مــازاد تجــاری از ۱۲.۹ بــه ۱۹.۴ میلیــارد یــورو افزایــش یافــت، زیــرا صــادرات )۷.۷ درصــد( ســریع تر از واردات )۵.۳ درصــد( 

رشــد کــرد. اشــتغال کل منطقــه بــا ۰.۱ درصــد افزایــش بــه ۱۷۲.۰۴۹ میلیــون نفــر رســید، بــا رشــد بالاتــر در اســپانیا و فرانســه و کاهــش انــدک در آلمــان. تولیــد 

صنعتــی نســبت بــه مــاه قبــل ۰.۲ درصــد و نســبت بــه ســال قبــل ۱.۲ درصــد رشــد کــرد. 

 TOPIX بــازار ســهام ژاپــن در هفتــه گذشــته مثبــت بــود؛ شــاخص نیکــی ۲۲۵ حــدود ۲ درصــد و

حــدود ۱.۸۵ درصــد افزایــش یافــت.

پایــان طولانی تریــن تعطیلــی دولــت آمریــکا و انتظــارات سیاســتی دولــت جدیــد ژاپــن باعــث 

تقویــت احساســات بــازار شــد. ارزش یــن در برابــر دلار از ۱۵۳.۴ بــه ۱۵۴.۶ افزایــش یافــت.

ــاس  ــاخص احس ــید و ش ــر رس ــال اخی ــار س ــطح چه ــن س ــه بالاتری ــدگان ب ــاد تولیدکنن اعتم

ــت. ــا یاف ــه ۱۷ ارتق ــدگان از ۸ ب تولیدکنن

ــش تقاضــای  ــن و افزای ــف ی ــک از تضعی ــژه در بخش هــای خــودرو و الکترونی ــه وی صــادرات ب

ــد. ــد ش ــی بهره من جهان

گزارش اقتصادی جهانی – پاییز ۲۰۲۵
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بــازده اوراق ۱۰ ســاله دولــت ژاپــن از ۱.۶۸ بــه ۱.۷۰ درصــد افزایــش یافــت و رونــد 

تــورم بنیــادی بــه ســمت هــدف ۲ درصــد پیــش مــی رود.

ــی  ــر، کم ــال اخی ــار س ــطوح چه ــن س ــت بالاتری ــس از ثب ــن پ ــهام چی ــازار س ب

ــود را  ــرعت خ ــارم س ــه ماهه چه ــاز س ــن در آغ ــاد چی ــرد. اقتص ــینی ک عقب نش

ــت  ــاه نخس ــت در ده م ــای ثاب ــرمایه گذاری در دارایی ه ــت؛ س ــت داده اس از دس

ســال ۱.۷ درصــد کاهــش یافــت، تولیــد صنعتــی اکتبــر تنهــا ۴.۹ درصــد رشــد کــرد 

ــید. ــد رس ــه ۲.۹ درص ــی ب ــروش خرده فروش و ف

ــازار مســکن چیــن در چهارمیــن ســال رکــود تحــت فشــار باقــی مانــد؛ قیمــت  ب

ــد  ــت دوم ۰.۶۶ درص ــای دس ــد و خانه‌ه ــهر ۰.۴۵ درص ــاز در ۷۰ ش ــای نوس خانه ه

ــرای  ــن ضعف‌هــا، هــدف رشــد حــدود ۵ درصــد ب ــا وجــود ای کاهــش یافــت. ب

ــق  ــا تواف ــژه ب ــه وی ــد، ب ــر می رس ــه نظ ــت یافتنی ب ــان دس ــاری همچن ــال ج س

آتش بــس تجــاری یک ســاله میــان آمریــکا و چیــن و تصویــب ۱ تریلیــون یــوان 

محــرک مالــی از ســوی دولــت مرکــزی.
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شــاخص PMI یــا Purchasing Managers Index نزدیکــی بســیاری بــا شــاخص GDP یــا Gross Domestic Product )تولیــد ناخالــص داخلــی( دارد و بــه علــت 

اینکــه GDP بــه صــورت 3 ماهــه و PMI بــه صــورت ماهانــه بروزرســانی می‎شــود، کاربــرد قابــل توجهــی بــرای فعالیــن بــازار دارد. PMI وضعیــت رشــد اقتصــادی اعــم 

از انبســاط و انقبــاض را نشــان می دهــد. روش محاســبه شــاخص PMI بــه شــکل زیــر اســت:

مقدار درصد جواب هایی که بهبود وضعیت را گزارش کرده اند.

مقدار درصد جواب هایی که عدم تغییر را گزارش کرده اند.

مقدار درصد جواب هایی که افت و زوال را گزارش کرده اند.

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

اگر 100% کسانی که تفسیر می کنند، بهبود وضعیت را گزارش دهند، مقدار شاخص PMI برابر 100 می شود.

اگر 100% عدم تغییر را گزارش دهند، میزان شاخص برابر 50 می شود.

اگر 100% افت و زوال را گزارش دهند، مقدار شاخص برابر 0 می شود.

اگــر مقــدار شــاخص برابــر 50 یــا بالاتــر از آن باشــد، یعنــی وضعیــت رو بــه بهبــود نســبی قــرار دارد و هــر چــه بالاتــر رود وضعیــت شــاخص بهتــر می شــود. اگــر 

ــت اقتصــادی می باشــد. ــرود، نشــان دهنده اف ــر از 50 ب ــه ســمت پایین ت ــدار شــاخص ب مق

شــاخص مدیــران خریــد بخــش تولیــد )PMI( در مــاه اکتبــر بــه ۴۸.۷ درصــد رســید کــه نســبت بــه رقــم ۴۹.۱ درصــد در مــاه ســپتامبر، ۰.۴ واحــد درصــد کاهــش 

نشــان می دهــد. اقتصــاد کلان آمریــکا بــرای ۶۶امیــن مــاه متوالــی )پــس از تنهــا یــک مــاه رکــود در آوریــل ۲۰۲۰( در وضعیــت رشــد باقــی مانــده اســت. لازم بــه 

ذکــر اســت کــه ثبــت عــددی بالاتــر از ۴۲.۳ درصــد در شــاخص تولیــد، به طــور معمــول نشــان دهندۀ رشــد اقتصــاد کلان است.شــاخص سفارشــات جدیــد بــرای 

دومیــن مــاه پیاپــی در محــدوده انقبــاض باقــی مانــد و در اکتبــر عــدد ۴۹.۴ درصــد را ثبــت کــرد کــه ۰.۵ واحــد درصــد بالاتــر از رقــم ۴۸.۹ درصــد ســپتامبر اســت.

شــاخص تولیــد در ایــن مــاه بــه ۴۸.۲ درصــد کاهــش یافــت کــه ۲.۸ واحــد درصــد کمتــر از رقــم ۵۱ درصــد در ســپتامبر اســت. شــاخص قیمت هــا همچنــان در 

محــدوده رشــد قــرار دارد و بــا ثبــت ۵۸ درصــد، نســبت بــه رقــم ۶۱.۹ درصــد در ســپتامبر ۳.۹ واحــد درصــد کاهــش داشــته اســت.

PMI شاخص
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شاخص سفارشات معوق نیز با ثبت ۴۷.۹ درصد، ۱.۷ واحد درصد افزایش نسبت به سپتامبر )۴۶.۲ درصد( نشان می دهد.

شاخص اشتغال در بخش تولید به ۴۶ درصد رسید که ۰.۷ واحد درصد بالاتر از رقم سپتامبر )۴۵.۳ درصد( است.

ــتیکی،  ــتیکی و لاس ــولات پلاس ــل، محص ــزات حمل ونق ــی، تجهی ــامیدنی و دخان ــی و آش ــع غذای ــی، صنای ــزات اساس ــامل فل ــت ش ــش صنع ــد، ش ــش تولی در بخ

ــاض  ــا انقب ــن دوره ب ــت در همی ــل، دوازده صنع ــد. در مقاب ــزارش کرده ان ــد را گ ــر رش ــاه اکتب ــزی در م ــی غیرفل ــولات کان ــده و محص ــزی ساخته ش ــولات فل محص

ــات  ــی، محصــولات کاغــذی، چــاپ و خدم ــات چوب ــان و مصنوع ــه نســاجی، پوشــاک و محصــولات چرمــی، مبلم ــوان ب ــا می ت ــه آنه ــه از جمل ــد ک مواجــه بوده ان

وابســته، صنایــع چــوب، فرآورده هــای نفتــی و زغال ســنگ، تجهیــزات الکتریکــی و لــوازم خانگــی، محصــولات شــیمیایی، ماشــین آلات، صنایــع متفرقــه تولیــدی و 

همچنیــن محصــولات رایانــه ای و الکترونیکــی اشــاره کــرد. ایــن ترکیــب نشــان می دهــد کــه رشــد در مــاه اکتبــر محــدود بــه چنــد صنعــت خــاص بــوده و بخــش 

ــد. ــرار دارن ــاض ق ــت انقب ــان در وضعی ــدی همچن ــع تولی ــی از صنای قابل توجه
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تقویم اقتصادی آذر ماه 1404

پیش‎بینیواقعیکشور/منطقهتاریخرویدادردیف

1CCI 94.693.4ایالات متحده4 آذرشاخص

چنانچه شاخص CCI بیش از 100 باشد نشانگر اعتماد مصرف کننده به فعالیت‎های اقتصادی و یک شاخص پیشرو برای هزینه های مصرف کننده است.

2 GDP  3.3%اعلام نشده استایالات متحده5 آذر

این شاخص تغییر سالانه ارزش تعدیل شده )بر اساس تورم( کالا و خدمات تولید شده را نشان می دهد.

4949.6چین8 آذرشاخص PMI ماهانه بخش تولید3

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.

48.749.4ایالات متحده10 آذر شاخص PMI ماهانه بخش تولید4

چنانچه شاخص PMI بیش از 50 باشد نشانگر رشد در صنعت و اگر مقدار آن کمتر از 50 باشد نشانگر رکود در صنعت خواهد بود.

2.1%2.1%اتحادیه اروپا 11 آذر شاخص CPI سالانه5

قرائت بالاتر از حد انتظار باید شاخص مثبت برای یورو و قرائت پایین تر از حد انتظار باید شاخص منفی برای یورو در نظر گرفته شود.
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بازارهای موازی
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اونــس جهانــی طلا در ۳۰ روز گذشــته نوســانات قابــل توجهــی را تجربــه کــرد و رونــد کلــی آن پــس از رســیدن بــه ســطح ۴,۲۵۹ دلار در آغــاز دوره، بــا کاهش‌هــای 

موقــت همــراه شــد. تغییـر انتظــارات نــرخ بهــره و افزایــش نگرانی هــا در مــورد اقتصــاد ایــالات متحــده باعــث عقب نشــینی قیمت‌هــا شــد و بازارهــای ســهام و 

ارزهــای دیجیتــال نیــز تحــت تأثیــر قــرار گرفتنــد. بــا وجــود پایــان تعطیلــی ۴۳ روزه دولــت آمریــکا، فشــار فــروش در بــازار طلا تــا حــدی ادامــه داشــت امــا پــس از 

دو هفتــه کاهــش شــدید، طلا توانســت بخشــی از ارزش از دســت رفتــه خــود را بازپــس گیــرد. در طــول ادامــه ایــن دوره، تلاش بــرای عبــور از ســطح مقاومــت ۴,۲۰۰ 

ــدت و ســطحی  ــاًً کوتاه م ــی عمدت ــر اصلاح قیمت ــد. ه ــرار گرفتن ــش ق ــورد آزمای ــدت در محــدوده ۳,۹۳۰ دلار م ــای کوتاه م ــود و برخــی کف ه ــز نب دلار موفقیت آمی

بــوده اســت، زیــرا عوامــل بنیــادی محــرک طلا همچنــان پابرجــا هســتند. بــا توجــه بــه شــرایط کنونــی اقتصــادی، عــدم قطعیــت در زمینــه تعرفه‌هــا و جهت‌گیــری 

بعــدی نــرخ بهــره ادامــه دارد، امــا انتظــار مــی رود طلا بتوانــد بــا تثبیــت در ســطوح حمایتــی و حفــظ رونــد صعــودی، مســیر بازگشــتی خــود را دنبــال کنــد و در 

هفته هــای آینــده نیــز عملکــردی صعــودی از خــود نشــان دهــد.

طلای جهانی

www.investing.com :منبع
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در ابتــدای آبــان مــاه، دلار بــا بازگشــایی کانــال ۱۰۷ هــزار تومــان وارد بــازار شــد. در نخســتین هفتــه آبــان، بــا کنتــرل ســفت و ســخت بازارســاز، تقاضــای ســفته بازانه 

بــرای دلار نقــدی کاهــش یافــت و رونــد رشــد قیمت هــا محــدود شــد. در دومیــن هفتــه آبــان، بازارهــا عــملًاً بــا بازدهــی نزدیــک بــه صفــر بــه فعالیــت خــود پایــان 

دادند و دلار در محدوده ۱۰۷ تا ۱۰۸ هزار تومان تثبیت شد و تغییرات چشمگیری نداشت.

هفتــه ســوم آبــان، دلار بــا رونــدی نســبتاًً پایــدار در کانــال ۱۰۷ هــزار تومانــی آغــاز بــه کار کــرد، امــا در میانــه هفتــه بــا جهشــی ســریع بــه کانال هــای ۱۰۹ و ســپس ۱۱۲ هــزار 

تومــان صعــود کــرد. ایــن افزایــش تنهــا در دو روز بیــش از پنــج هــزار تومــان بــود و پــس از حــدود ۲۰ روز تثبیــت قیمــت رخ داد. بــه نظــر می رســد ایــن رشــد ســریع 

نشــان دهنده افزایــش فشــار تقاضــا و کاهــش محســوس عرضــه ارز باشــد و بــازار از فــاز انتظــار خــارج شــده و وارد مــوج تــازه ای از نوســانات شــود. عوامــل سیاســی نیــز 

در شــکل گیری ایــن نوســانات مؤثــر بودنــد؛ اخبــار مربــوط بــه نشســت شــورای حــکام، بررســی پرونــده هســته‌ای ایــران و تنظیــم پیش نویــس قطعنامــه توســط اروپــا 

فضــای بــازار ارز را ملتهــب کــرد. بــا ایــن حــال، ورود بازارســاز، تقاضــای ســفته بازانه را مهــار کــرده و هم زمــان ســیگنال اصلاحــی بــه بــازار طلا و ســکه نیــز ارســال کــرد. 

در کنــار ایــن، کاهــش نســبی قیمت هــای طلای جهانــی موجــب توقــف یــا کاهــش موقــت قیمت هــا در بــازار داخلــی طلا و ســکه شــد.

دلار
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عملیات بازار باز بانک مرکزی

در آبــان مــاه، چهــار حــراج برگــزار شــده اســت کــه در مجمــوع، 2047 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( ارزش ســفارش های ارسال شــده بــوده و تقاضــای بانک هــای 

کشــور بــوده کــه بانــک مرکــزی در مجمــوع ایــن چهــار حــراج تنهــا بــا 45درصــد آن هــا )920 هــزار میلیــارد تومــان( موافقــت نمــود، در هــر حــراج تنهــا 230 همــت 

ــا افزایــش تقاضــا از ســمت  پذیرفتــه می شــود و نشــان از سیاســت انقباضــی کشــور در مــورد سیاســت پولــی و کنتــرل نقدینگــی اســت. ازیــن رو از یــک ســو ب

ــرخ بهــره بیــن  ــا کاهــش پذیــرش ســفارش‌ها، شــاهد افزایــش ن بانک هــا و از ســوی دیگــر کاهــش پذیــرش ســفارش ها از ســمت بانــک مرکــزی و در نتیجــه ب

بانکــی بــه حداکثــر میــزان خــود یعنــی 24.00درصــد )بیشــترین میــزان خــود و برابــری بــا نــرخ اعتبارگیــری قاعده منــد( بودیــم هــر چنــد بــه نظــر می رســد نــرخ 

ــا  ــه نزدیــک شــدن ب ــا توجــه ب ــد ب ــد. هــر چن ــاق می‌افت ــری اتف ــن بانکــی نباشــد و در عمــل نرخ هــای بالات ــازار بی ــرخ واقعــی در ب ــده ن 24درصــدی منعکس کنن

پاـیـان ـسـال و انباـشـت اوراق ـفـروش نرفـتـه دولـتـی مـیـزان پذـیـرش تقاضاـهـا در عملـیـات رـپـو باـنـک مرـکـزی افزاـیـش یاـبـد.
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اوراق نقدی فروخته شده

تعهــدات اوراق بدهــی اسلامــی آبــان مــاه 32.8 هـمـت ـبـوده اـسـت ـکـه تـمـام آن تـسـویه گردـیـده اـسـت. مـیـزان ـفـروش مـجـاز اوراق در ـسـال۱۴۰4، براســاس قانــون 

بودجــه  امســال 810 هــزار  میلیارد تومــان اســت، ارزش کل اوراق فروختــه شــده تــا آبــان مــاه در حــدود 472هــزار  میلیارد تومــان بــوده‌ اســت.

 تعهدات ماهانه اوراق بهادار اسلامی دولت در سال 1404 - هزار میلیارد تومان
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عملکرد تامین/ تزریق وجوه نقد در بازارهای پولی و مالی - 1404 )هزارمیلیارد تومان(اوراق نقدی فروخته شده و مقایسه با قانون بودجه 1404 -  هزار میلیارد تومان
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نرخ بهره بدون ریسک

در طــول آبــان مــاه، نــرخ بهــره ی بــدون ریســک بــا افزایــش 0.6 درصــدی در حوالــی 35.5 درصــد قــرار داشــت کــه و در روزهــای پایانــی بــه 36.7 درصــد رســید 

کــه در درگیــری نظامــی 12 روزه شــاهد ایــن نــرخ بودیــم. در میــان اوراق خزانــه ی اسلامــی، »اخــزا 105« بــا سررســید 14 دی مــاه 1404 بــا ارزش معــاملات 19 میلیــارد 

تومانــی در آخریــن روز آبــان مــاه ۱۴۰۴، دارای نــرخ بــازده تــا سررســید 37.97درصــد بــود.

میانگین نرخ بهره بدون ریسکمنحنی نرخ بهره اوراق خزانه
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بازار سرمایه
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شــاخص کل بــورس در انتهــای آبان مــاه بــه ســطح 3.16 میلیــون واحــد رســید و بازدهــی آن از ابتــدای ســال بــه 16.8درصــد رســیده اســت. نــرخ دلار توافقــی نیــز 

در انتهــای مــاه بــه ســطح 71,400 تومــان رســید. افزایــش 3درصــدی شــاخص کل در آبان مــاه بــا کاهــش ارزش دلاری بــازار از 96 بــه 94 میلیــارد دلار همــراه بــود. 

نســبت  P/E TTMبــازار ســرمایه بــه 6.4 واحــد رســیده و P/E Forward نیــز معــادل 5.6 واحــد بــرآورد می گــردد.
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رونــد نســبت شــاخص کل بــر حســب دلار در نمــودار زیــر از اوایــل ســال 1400 نشــان داده شــده اســت. در پایــان آبان مــاه 1404، ایــن نســبت در ســطح 2.79 واحــد 

قــرار گرفــت کــه متاثــر از افزایــش حــدودا 2.86 درصــدی شــاخص کل و افزایــش حــدودا 4.27 درصــدی نــرخ دلار نســبت بــه آخریــن روز معاملاتــی مهرمــاه، در ایــن 

مــدت 1.35 درصــد کاهــش یافتــه اســت.

نسبت شاخص کل بر حسب دلار
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براســاس داده هــای حاصــل از نظرســنجی بــه دســت آمــده از بنــگاه هــای بخــش صنعــت، شــاخص مدیــران خریــد 

صنعــت ایــران )تعدیــل شــده( در مهــر مــاه معــادل 53.4 بــرآورد شــده اســت. نکتــه قابــل توجــه ایــن کــه مقــدار 

شــاخص در ایــن مــاه، پــس از هفــت مــاه متوالــی رکــود، بهبــود داشــته و بــرای دومیــن بــار بالاتــر از محــدوده خنثــی 

)50( قــرار گرفتــه و در مهرمــاه بیشــترین میــزان 20 ماهــه خــود از اســفند مــاه ســال 1402 را بــه ثبــت رســانده اســت. 

ــده و  ــود مان ــر ســطح رک ــی زی ــاه متوال ــن م ــرای نوزدهمی ــران ب ــزارش نشــان می دهــد اقتصــاد ای ــن حــال گ ــا ای ب

ــف و  ــی از ضع ــواد اولیه—حاک ــودی م ــتغال و موج ــا اش ــد ت ــات جدی ــد و سفارش ــاخص های کلان—از تولی ــتر ش بیش

بی اعتمــادی فعــالان اقتصــادی اســت. بــا اینکــه بخــش صنعــت کمــی جــان گرفتــه و شــاخص مدیــران خریــد آن بــه 

بالاتریــن ســطح در ۲۰ مــاه اخیــر رســیده، ایــن بهبــود موقتــی و ناشــی از عوامــل گــذرا مثــل تســهیل تأمیــن انــرژی 

اســت، نــه رشــد واقعــی تقاضــا یــا ســرمایه گذاری.

ــش  ــت و کاه ــار اس ــت فش ــا تح ــت نهاده ه ــش قیم ــی و افزای ــکلات ارزی، گمرک ــا مش ــان ب ــن همچن ــره تأمی زنجی

موجــودی مــواد اولیــه ادامــه دارد. بــازار کار هــم در تنگناســت: تقاضــای ضعیــف، نقدینگــی محــدود و کاهــش انگیــزه 

نیــروی کار باعــث شــده اشــتغال در صنعــت و کل اقتصــاد افــت کنــد. از طــرف دیگــر، افزایــش هزینــه انــرژی، مــواد 

ــده ســوق داده اســت. ــه مصرف کنن ــال فشــار ب ــا و انتق ــردن قیمت ه ــالا ب ــه ب ــا را ب ــه و نوســانات ارز بنگاه ه اولی

صــادرات نیــز بــه دلیــل موانــع بانکــی، ارزی و مقرراتــی کاهــش یافتــه، هرچنــد تضعیــف ریــال می‌توانســت قــدرت 

رقابتــی ایجــاد کنــد. بــا وجــود ایــن شــرایط، انتظــار تولیــد بــرای مــاه آینــده کمــی بهتــر شــده امــا همچنــان موقتــی 

و همــراه بــا احتیــاط اســت. در مجمــوع، چشــم انداز کوتاه مــدت اقتصــاد همچنــان شــکننده اســت و تنهــا بــا ثبــات 

ارزی، تقویــت نقدینگــی تولیــد، بهبــود زیرســاخت‌های انــرژی، اصلاحــات مالیاتــی و گمرکــی و کاهــش موانــع تجــاری 

می تــوان مســیر بهبــود پایــدار را ایجــاد کــرد.
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بازار کالاهای جهانی
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ــا نوســان محــدود و  ــا وجــود تشــدید ریســک های ژئوپلیتیــک و تحریم هــای تــازه علیــه بخــش انــرژی روســیه، در مجمــوع ب ــازار جهانــی نفــت ب در آبان مــاه، ب

ثبــات نســبی همــراه بــود و قیمــت برنــت عمدتــاًً در ســطح ۶۴ تــا ۶۵ دلار باقــی مانــد. هم‌زمــان بــا افزایــش حــملات بــه زیرســاخت های انــرژی روســیه و محــدود 

شــدن بخشــی از صــادرات ایــن کشــور، نگرانی‌هــا دربــاره اخــتلال عرضــه تقویــت شــد؛ امــا رشــد تولیــد اوپــک پلاس، افزایــش موجودی هابه ویــژه ذخایــر نفــت 

خــام آمریــکا و گزارش هــای نهادهــای بین المللــی مبنــی بــر تــداوم مــازاد عرضــه، مانــع از رشــد قیمت هــا شــد.

در مجمــوع، آبان مــاه دوره ای بــا تعــادل شــکننده میــان ریســک های عرضــه و فشــارهای ناشــی از افزایــش ذخایــر و تولیــد بــود و برآینــد ایــن عوامــل بــه حفــظ 

ثبــات نســبی قیمت هــا منجــر شــد.
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آبان مــاه بــرای بــازار جهانــی بیلــت ماهــی نســبتاًً آرام امــا کم رمــق بــود. قیمــت بیلــت دریــای ســیاه در بیشــتر هفته هــا ثابــت مانــد و نوســان اصلــی در شــرق 

آســیا دیــده شــد؛ جایــی کــه کاهــش تقاضــا، عقب نشــینی خریــداران و چشــم انداز ضعیــف باعــث افــت تدریجــی قیمت هــا شــد. در مقابــل، ترکیــه تنهــا بــازار 

فعــال مــاه بــود و به دلیــل خریدهــای انبارســازی، قیمت هــای وارداتــی و صادراتــی آن در ســطوح بالاتــر حفــظ شــد. ایــران و هنــد نیــز بــا دامنــه نوســان محــدود 

ــا تقاضــای  ــوب شــرق آســیا ب ــن و جن ــود. چی ــاری شــرق و غــرب کاملًاً مشــهود ب ــرم، شــکاف رفت ــازار ورق گ ــد. در ب ــت نکردن ــد و تغییـر مهمــی ثب مواجــه بودن

پاییـن و معــاملات محــدود، رونــدی عمدتــاًً نزولــی را طــی کردنــد و ورق دریــای ســیاه نیــز همیــن مســیر را رفــت. امــا اروپــا و آمریــکا بــرخلاف جریــان جهانــی 

ــاًً  ــازار شــد. ترکیــه و خاورمیانــه نیــز عمدت حرکــت کردنــد؛ افزایــش قیمت هــای تولیدکننــدگان و نگرانی هــای تجــاری داخلــی باعــث رشــد قیمت‌هــا در هــر دو ب

ــازار  ــود؛ نتیجــه اینکــه ب ــازار در غــرب ب ــا تقاضــای ضعیــف در شــرق و تقویــت نســبی ب ــی، آبان مــاه ماهــی ب ــد. به طــور کل در محدوده هــای ثابــت نوســان کردن

فــولاد جهانــی در وضعیــت گــذار قــرار گرفــت، بــدون نشــانه ای از رونــق، امــا بــا اخــتلاف منطقــه ای واضــح.
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ــادی و  ــک های کلان اقتص ــانِِ ریس ــر هم زم ــت تأثی ــوع تح ــا در مجم ــرد، ام ــه ک ــی را تجرب ــانات قابل توجه ــدن نوس ــزات لن ــورس فل ــس در ب ــازار م ــاه، ب در آبان م

چالش هــای ســمت عرضــه قــرار داشــت. در نیمــه نخســت مــاه، افزایــش نگرانی هــا دربــاره تقاضــای جهانــی به ویــژه داده هــای ضعیــف چیــن، افــت صــادرات و 

تولیــد کارخانــه ای، و فشــار ناشــی از تقویــت دلار بــه کاهــش محســوس قیمت هــا منجــر شــد. افــزون بــر ایــن، فضــای ریســک گریز در بازارهــای مالــی جهانــی و 

نگرانی هــا دربــاره اقتصــاد آمریــکا نیــز فشــار نزولــی را تشــدید کــرد.

در مقابــل، ریســک های عرضــه به عنــوان عامــل حمایتــی مهــم ظاهــر شــدند. اخــتلالات در معــادن مهــم اندونــزی، شــیلی و گزارش‌هــای کاهــش تولیــد از ســوی 

تولیدکننــدگان بــزرگ، مانــع از افــت شــدید قیمت هــا شــد. هم زمــان، مباحــث سیاســتی از احتمــال ســخت گیری چیــن بــر ظرفیت‌هــای مــازاد صنعــت پالایــش 

تــا قــرار گرفتــن مــس در فهرســت مــواد معدنــی راهبــردی آمریــکا بــر چشــم انداز میان مــدت بــازار اثــر حمایتــی گذاشــت.

در مجمــوع، بــازار مــس طــی آبــان در فضایــی پرنوســان امــا متعــادل حرکــت کــرد؛ فشــار تقاضــا قیمت هــا را پاییـن کشــید، امــا ریســک های عرضــه و عوامــل 

سیاســتی از ســقوط بیشــتر جلوگیــری کردنــد و در پایــان مــاه، مســیر قیمتــی بــه ســمت بهبــود محــدود چرخیــد.
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در آبان مــاه، بــازار متانــول آســیا تحــت فشــار مــازاد عرضــه، موجــودی  بــالای چیــن و تقاضــای ضعیــف قــرار داشــت و قیمت هــا بــه تدریــج تــا محــدوده ۲۴۵–۲۵۰ 

دلار کاهــش یافــت. در هنــد نیــز ورود محموله هــای ارزان قیمــت و ضعــف مصــرف داخلــی باعــث افــت قیمت‌هــا بــه حــدود ۳۱۹–۳۳۵ دلار شــد.

ــد.  ــت می کردن ــا مقاوم ــش تخفیف‌ه ــرای کاه ــندگان ب ــد و فروش ــز بودن ــای ۲۰۲۶ متمرک ــر قرارداده ــداران ب ــرا خری ــود، زی ــف ب ــاًً متوق ــدی تقریب ــاملات نق مع

توقف هــای محــدود در واحدهــای تولیــدی منطقــه نیــز بــه دلیــل رکــود تقاضــا تأثیــری بــر بــازار نگذاشــت. در مجمــوع، مــاه بــا رونــد نزولــی قیمــت، فعالیــت 

ــید. ــان رس ــه پای ــف ب ــدت ضعی ــم انداز کوتاه م ــم و چش ــیار ک ــی بس معاملات
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آبان مــاه بــرای بــازار جهانــی اوره بــا نوســان و کشــمکش عرضــه و تقاضــا گذشــت. مناقصــه هنــد ابتــدا بــازار را ســردرگم کــرد و به دلیــل قیمت‌هــای پاییـن، موفــق 

بــه جــذب حجــم مــورد انتظــار نشــد؛ همیــن موضــوع عرضــه جهانــی را محــدود و زمینــه رشــد قیمت هــا را به ویــژه در اروپــا و شــمال آفریقــا فراهــم کــرد. تقاضــای 

بــالای اروپــا و تلاش خریــداران بــرای پیــش از اجــرای مقــررات جدیــد زیســت محیطی، باعــث صعــود قیمت هــا در مصــر و دریــای ســیاه شــد و حتــی محموله‌هــا 

از مبــادی غیرمعمــول مثــل نیجریــه جــذب شــدند. در چیــن، بــا اینکــه صــادرات محــدود بــود، صــدور مجوزهــای جدیــد و تمرکــز بــر تحویــل قراردادهــای هنــد 

نقــش مهمــی در رفتــار بــازار داشــت. اوره ایــران نیــز بــا افزایــش حجــم فــروش و رشــد تدریجــی نرخ هــا تــا حوالــی ۳۷۷ دلار همــراه شــد، هرچنــد انتظــار مــی رود 

کاهــش گاز خــوراک در آســتانه زمســتان تولیــد را پاییـن بیــاورد. در شــرق ســوئز بــازار بــا نزدیــک شــدن مناقصــه جدیــد هنــد تقویــت شــد، امــا در آمریــکای جنوبــی 

به ویــژه برزیــل بــازار تحــت فشــار باقــی مانــد. در مجمــوع، آبان مــاه دوره ای بــود کــه تقاضــای اروپــا و هنــد ســتون اصلــی حمایــت از قیمت‌هــا شــد، در حالــی 

ـکـه برـخـی بازارـهـا مانـنـد برزـیـل همچـنـان ضعـیـف و عقب نشـسـته بودـنـد.
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در آبان مــاه، بــازار اتیلــن آســیا بــا رونــدی کاملًاً نزولــی و کم رمــق همــراه بــود. اســتمرار ضعــف در صنایــع پایین دســتی، از جملــه پلی اتیلــن و وینیــل، و همچنیــن 

موجودی هــای بــالای خریــداران چینــی موجــب کاهــش قابــل توجــه تقاضــا شــد و فضــای معاملاتــی را محــدود و محتاطانــه نگــه داشــت. تقویــت عرضــه در چیــن 

به دلیــل ورود ظرفیت هــای جدیــد و همچنیــن افزایــش ورود محموله هــای ارزان قیمــت از آمریــکا، فشــار بیشــتری بــر بــازار وارد کــرد. در کل مــاه، قیمــت اتیلــن در 

محــدوده ۷۰۰ تــا ۷۳۵ دلار در هــر تــن تثبیــت شــد و در نهایــت بــه پایین تریــن ســطح خــود از ســال ۲۰۲۳ رســید. هم زمــان، حاشــیه ســود تولیدکننــدگان به طــور 

مــداوم زیــر ســطوح اقتصــادی باقــی مانــد و فاصلــه قیمــت اتیلــن و نفتــا در بــازه ۱۵۷ تــا ۱۸۳ دلار قــرار گرفــت کــه قابــل مقایســه بــا مــرز ســودآوری ۲۵۰ تــا ۳۵۰ 

دلاری نیســت. ایــن شــرایط موجــب شــد برخــی تولیدکننــدگان برنامه هــای کاهــش نــرخ تولیــد را بــرای دســامبر بررســی کننــد، هرچنــد تأثیــر آنهــا در کوتاه مــدت 

محــدود بــرآورد می شــود. در مجمــوع، آبان مــاه بــرای بــازار اتیلــن دوره ای همــراه بــا رکــود تقاضــا، افزایــش فشــار عرضــه، حاشــیه ســود منفــی و ثبــات قیمــت 

ــده و تغییـری محســوس در  ــع پایین دســتی و افزایــش عرضــه باقی مان ــر ضعــف صنای ــان تحــت تأثی ــز همچن ــود. چشــم انداز کوتاه مــدت نی در ســطوح پاییـن ب

شــرایط بــازار مشــاهده نمی شــود.
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تولیــد جهانــی شــیر خــام در دهــه اخیــر رشــد پیوســته ای داشــته اســت و در ســال ۲۰۲۳ حــدود ۹۶۶ میلیــون تــن گــزارش شــد؛ رشــد ســالانه ۲۰۲۳ نســبت بــه ۲۰۲۲ 

بیــن 1 تــا 2 درصــد بــوده و بخــش بزرگــی از افزایــش تولیــد در آســیا رخ داده اســت. FAO و تحلیلگــران بخــش لبنــی )IFCN( گــزارش می دهنــد کــه بخــش اعظــم 

رشــد اخیــر از کشــورهایی بــا بــازار درونــی بــزرگ )به ویــژه هنــد، چیــن، پاکســتان( آمــده اســت و نــه الزامــاًً از کشــورهای صادرکننــده ســنتی؛ همیــن ویژگــی ســبب 

شــده تجــارت بین الملــل لبنــی کمتــر همــگام بــا تولیــد خــام رشــد کنــد و بخــش اعظــم افزایــش تولیــد بــرای مصــرف داخلــی پــردازش شــود.

ــوده اســت. در برخــی کشــورها  ــان ب ــر رأس( همزم ــه ازای ه ــد ب ــازده )بیشــتر تولی ــای ب ــداد دام و ارتق ــود در تع ــوازن بهب ــیایی، ت در بســیاری از کشــورهای آس

ســرمایه گذاری دولتــی و طرح هــای حمایتــی )مــثلًاً در هنــد( افزایــش ظرفیــت تولیــد را تســریع کرده انــد؛ در نتیجــه هنــد اکنــون بزرگ تریــن تولیدکننــده جهــان 

شــده و ســهم بزرگــی از تولیــد جهانــی را دارد.

در مقابــل، در اتحادیــه اروپــا و ایــالات متحــده رشــد تولیــد کندتــر و بیشــتر مبتنــی بــر بهبــود بــازده نســبت بــه افزایــش جمعیــت دام اســت، امــا رشــد تولیــد 

ــد را  ــه تولی ــه ســویا و ...( هزین ــرد. نخســت، نوســان قیمــت نهاده هــا )ذرت، کنجال ــد ک ــداوم و شــکل آن را تعییـن خواهن ــه ت ــراه اســت ک ــی هم ــا چالش های ب

بــالا می بــرد و ســود کشــاورز را کاهــش می‌دهــد، کــه می توانــد در برخــی مناطــق بــه کاهــش تولیــد منجــر شــود. دوم، تغییـرات اقلیمــی و رخدادهــای شــدید 

آب وهوایــی )گرمازدگــی، خشکســالی( بــر بهــره وری شــیردهی اثــر می گــذارد و در برخــی مناطــق )جنــوب آســیا، شــرق آفریقــا، مناطــق خشــک آمریــکا و اســترالیا( 

ــت. ــش داده اس ــیب پذیری را افزای آس

ــر  ــه ســوی تکنیک‌هــا و ســرمایه‌گذاری های پاک‌ت ــد را ب ــت آب( تولی ــه ای، محدودی ــی )کاهــش انتشــار گازهــای گلخان ســوم، فشــارهای زیســت محیطی و مقررات

ــرد. ــالا می ب ــداری را ب ــازده و پای ــی در بلندمــدت ب ــر اســت ول ــه در کوتاه مــدت هزینه ب ســوق می دهــد ک

در عرصــه تجــارت جهانــی، نکتــه کلیــدی ایــن اســت کــه تولیــد زیــاد یــک کشــور لزومــاًً بــه صــادرات قابــل توجــه تبدیــل نمی شــود. نمونــه شــاخص، هنــد و 

پاکســتان اند کــه هرچنــد تولیدشــان بســیار بالاســت، ســهم آن هــا از تجــارت جهانــی محصــولات لبنــی )به خصــوص فرآورده هــای تجــاری ماننــد پــودر شــیر( کمتــر 

از تولیدشــان اســت، زیــرا بخــش اعظــم تولیــد در بــازار داخلــی مصــرف یــا به صــورت محصــولات محلــی فروختــه می شــود.

وضعیت تولید شیر خام در جهان
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ــد. ایــن  ــا و آمریــکا بخــش اعظــم تولیــد خــود را فــرآوری و مقــدار زیادتــری صــادر می کنن ــه اروپ ــد، برخــی اعضــای اتحادی ــل، کشــورهایی مثــل نیوزیلن در مقاب

ــاری دارد. ــای تج ــی و جریان ه ــای بین‌الملل ــر قیمت ه ــی ب ــر مهم ــاختاری، تأثی ــاوت س تف

از منظــر چشــم انداز، برآوردهــا )FAO/OECD-FAO/IFCN( نشــان می دهــد تولیــد جهانــی در کوتاه مــدت همچنــان افزایشــی ولــی بــا نرخــی پایین تــر از میانگیــن 

بلندمــدت ادامــه پیــدا خواهــد کــرد؛ بخــش اعظمــی از افزایــش آینــده از طریــق افزایــش بــازده )yield per animal( حاصــل می شــود، یعنــی همــان مســیرِِ ارتقــای 

نــژاد، تغذیــه علمــی، مدیریــت سلامــت و فنــاوری دوشــش. در گزارش هــای اخیــر FAO بــر لــزوم ســرمایه گذاری همزمــان در زیرســاخت سردســازی، زنجیــره تامیــن 

ــت. ــده اس ــد ش ــت محیطی تأکی ــر زیس ــای کم اث و فناوری ه
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اعدادی که در ادامه آورده شده اند مربوط به گزارشات سال 2023 میلادی می باشد:

بزرگ ترین کشورهای تولیدکننده شیر 

توضیح / نکته کلیدیمیزان تولید شیر خام کشوررتبه

بزرگ ترین تولیدکننده جهان؛ رشد سریع مصرف داخلی230 میلیون تنهند1

بهره وری بسیار بالا؛ صادرات قابل توجه لبنیات 102–109 میلیون تنایالات متحده آمریکا2

سهم بالا از شیر گاومیش؛ مصرف داخلی بسیار زیاد 60–66 میلیون تنپاکستان3

سرمایه گذاری دولتی و رشد دامداری های صنعتی 40–45 میلیون تنچین4

تولید پایدار همراه با نوسانات منطقه ای 35–40 میلیون تنبرزیل5

بزرگ ترین تولیدکننده اتحادیه اروپا 32–34 میلیون تنآلمان6

رشد آرام اما پیوسته در دهه اخیر 32–33 میلیون تنروسیه7

تولید صنعتی و سهم بالای پنیر در زنجیره ارزش 25–30 میلیون تنفرانسه8

ترکیه تولیدکننده بزرگ منطقه؛ نیوزیلند صادرکننده جهانی 20–25 میلیون تنترکیه / نیوزیلند9

اختلاف وابسته به سال 15–25 میلیون تنآرژانتین / هلند10
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در ســال های اخیــر، تولیــد شــیر خــام در ایــران رونــد رو بــه رشــد داشــته اســت. بــر اســاس آمــار وزارت جهــاد کشــاورزی، در ســال 

جــاری میــزان تولیــد بــه حــدود 12.8 میلیــون تــن رســیده اســت. ایــن رقــم نشــان دهنده افزایــش قابــل توجــه نســبت بــه برخــی 

برآوردهــای قدیمی تــر اســت. یکــی از دلایــل افزایــش تولیــد، بهبــود بهــره وری در دامداری هــا و گســترش فنــاوری در مــزارع شــیری 

صنعتــی اســت.

در کنــار تولیــد بــالا، صــادرات لبنیــات ایــران نیــز قابــل توجــه اســت. طبــق گــزارش وزارت جهــاد کشــاورزی، ایــران ســالانه 2.4 میلیــون 

ــد و  ــد وارد می کن ــره تولی ــر زنجی ــی ب ــار مثبت ــادرات فش ــن ص ــد. ای ــادر می کن ــده را ص ــیر فرآوری ش ــا ش ــادل ی ــام مع ــیر خ ــن ش ت

نشــان می دهــد کــه بخــش لبنــی کشــور توانایــی تأمیــن مــازاد تولیــد را دارد.

از منظــر ســرانه مصــرف، معــاون امــور دام وزارت جهــاد کشــاورزی در یکــی از گزارش هــا بیــان کــرده اســت کــه باوجــود ایــن تولیــد 

بــالا، مصــرف داخلــی بــه حــدود ۱۲۰ کیلوگــرم در ســال بــرای هــر نفــر رســیده اســت. ایــن میــزان مصــرف ســرانه نشــان می دهــد کــه 

فرهنــگ مصــرف لبنیــات در ایــران هنــوز جــای پیشــرفت دارد و می توانــد یکــی از اهــداف سیاســت گذاری باشــد. در مــورد ترکیــب 

تولیــد شــیر خــام نیــز، بخــش زیــادی از آن مربــوط بــه شــیر گاو اســت و ســهم شــیر بــز، گوســفند و شــتر در تولیــد شــیر کشــور بســیار 

پاـیـن  اـسـت.

یکــی از نــکات مهــم در آمــار جهانــی، رتبــه ایــران در تولیــد جهانــی شــیر خــام اســت. بــر اســاس اعلام رســمی وزارت جهــاد کشــاورزی، 

ــم  ــه  دوازده ــثلا رتب ــه م ــی ک ــی گزارش های ــا برخ ــد ب ــذاری جدی ــن رتبه‌گ ــرار دارد. ای ــان ق ــه ۲۳ جه ــر در رتب ــال حاض ــران در ح ای

ــدگاه چشــم انداز،  ــل اســتناد نیســتند. از دی ــه نظــر می رســد آمارهــای قدیمــی قاب ــاوت دارد و ب ــد، تف ــر می کنن ــا چهاردهــم را ذک ت

مقام هــای وزارت جهــاد کشــاورزی برنامه ریــزی کرده انــد کــه تــا افــق ســال ۱۴۰۴ )ســال ایرانــی( تولیــد شــیر خــام بــه 14.85 میلیــون 

ــت  ــره‌وری و ظرفی ــش به ــداری، افزای ــره دام ــرای توســعه زنجی ــت ب ــد دول ــه نشــان دهنده تعه ــن هــدف بلندپروازان ــن برســد. ای ت

فــرآوری لبنیــات اســت.
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بهــره وری گاوهــای شــیری، یعنــی مقــدار شــیری کــه هــر گاو در یــک ســال تولیــد می کنــد، یکــی از مهم تریــن شــاخص های ســنجش کارایــی صنعــت لبنیــات اســت. 

ایــن شــاخص نشــان می دهــد کــه مدیریــت دامــداری، کیفیــت تغذیــه، بهداشــت، نــژاد و تکنولــوژی در چــه ســطحی قــرار دارد. وقتــی ایــران را بــا کشــورهای بــزرگ 

تولیدکننــده شــیر مقایســه می کنیــم، تصویــر دوگانــه ای دیــده می شــود: از یــک طــرف، گله هــای صنعتــی کشــور بهــره‌وری نســبتاًً بالایــی دارنــد کــه قابل مقایســه 

بــا اســتانداردهای جهانــی اســت؛ از طــرف دیگــر، میانگیــن ملــی بهــره وری ایــران بســیار پایین‌تــر اســت و ایــن تفــاوت بــزرگ، نکتــه کلیــدی تحلیــل اســت.

بــر اســاس اطلاعــات موجــود، ایــران ســالانه حــدود ۱۲ تــا ۱۴ میلیــون تــن شــیر خــام تولیــد می کنــد و جمعیــت گاو کشــور حــدود 5.4 تــا 5.5 میلیــون رأس اســت. 

اگــر کل تولیــد را بــر کل گاوهــا تقســیم کنیــم، میانگیــن ملــی بهــره وری بــه عــددی حــدود 2٬300 کیلوگــرم شــیر بــه ازای هــر گاو در ســال می رســد. ایــن شــاخص، 

همــان معیــاری اســت کــه

 FAOو  Our World in Dataبــرای مقایســه جهانــی اســتفاده می‌کننــد. ایــن عــدد در ظاهــر پاییـن بــه نظــر می رســد، امــا بایــد توجــه داشــت کــه ایــن میانگیــن 

ــک  ــای کوچ ــر و دامداری‌ه ــای ن ــتایی، گاوه ــای روس ــه ها، گله ه ــک، تلیس ــای خش ــم، گاوه ــد ک ــا تولی ــی ب ــای بوم ــت: گاوه ــور اس ــای کش ــام گاوه ــامل تم ش

غیرصنعتــی. بــه همیــن دلیــل، عــدد میانگیــن ملــی لزومــاًً منعکس کننــده عملکــرد واقعــی گاوهــای شــیری صنعتــی نیســت.

ــده،  ــی ش ــه جیره نویس ــتاین، تغذی ــژاد هلش ــه از ن ــی ک ــای صنعت ــد. در واحده یـر می کن ــر کاملًاً تغی ــویم، تصوی ــران می ش ــی ای ــای صنعت ــی وارد دامداری ه وقت

ــد.  ــد می‌کنن ــال تولی ــیر در س ــرم ش ــا ۱۰٬۵۰۰ کیلوگ ــولًاً ۷٬۵۰۰ ت ــا معم ــد، دام ه ــتفاده می کنن ــری اس ــتان و رکوردگی ــت پس ــزه، بهداش ــش مکانی ــتم های دوش سیس

برخــی گله هــا حتــی بــه رکوردهــای بالاتــر هــم می رســند. ایــن ســطح از عملکــرد نشــان می دهــد کــه ایــران در حــوزه گاوداری صنعتــی، از لحــاظ پتانســیل ژنتیکــی 

و مدیریــت، فاصلــه زیــادی بــا کشــورهای پیشــرفته نــدارد و حتــی در بخشــی از دامداری هــا، عملکــرد نزدیــک اســتانداردهای اتحادیــه اروپــا و آمریــکا مشــاهده 

می شــود.

بــرای درک بهتــر ایــن موضــوع، مقایســه بــا کشــورهای مرجــع کمک کننــده اســت. در ایــالات متحــده، کــه یکــی از کارآمدتریــن نظام هــای گاوداری دنیــا را دارد، هــر 

گاو صنعتــی به طــور متوســط ۱۰٬۹۰۰ تــا ۱۱٬۰۰۰ کیلوـگـرم در ـسـال ـشـیر تولـیـد می کـنـد.

بهره وری دام های شیری دوشا در ایران و جهان 
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ــکا  ــد از آمری ــدود ۱۰–۲۰ درص ــوع ح ــه در مجم ــران اگرچ ــی ای ــای صنعت ــن، دامداری ه ــت. بنابرای ــرم اس ــدود ۷٬۸۰۰ کیلوگ ــط ح ــن متوس ــا، ای ــه اروپ در اتحادی

ــد در  ــران نمی توان ــه ای ــن نیســت ک ــی ای ــد. مشــکل اصل ــد و در برخــی اســتان ها عملکــردی مشــابه دارن ــادی ندارن ــه زی ــا فاصل ــن اروپ ــا از میانگی ــد، ام عقب ترن

ســطح جهانــی تولیــد کنــد؛ مشــکل ایــن اســت کــه فقــط بخشــی از دام هــای ایــران در ایــن ســطح تولیــد می کننــد و بخــش عمــده ای از دام هــا بهــره وری بســیار 

پایینــی دارنــد. ریشــه ایــن اخــتلاف بــزرگ، ســاختار ناهمگــون دامــداری در ایــران اســت.

یــک بخــش از سیســتم تولیــد، متکــی بــه دامداری هــای صنعتــی بــزرگ اســت کــه از اصــول اصلاح نــژاد، تغذیــه علمــی، دامپزشــکی پیشــرفته و مدیریــت دقیــق 

ــت محــدود  ــای باکیفی ــه نهاده ه ــا ب ــد، دسترســی آن ه ــی ندارن ــه کاف ــه تغذی ــای کوچــک و ســنتی روســتایی اند ک ــر، دامداری ه ــد. بخــش دیگ اســتفاده می کنن

اســت، دوشــش غالبــاًً دســتی انجــام می شــود و رکوردگیــری یــا برنامــه اصلاح نــژادی در آن هــا بســیار ضعیــف اســت. همیــن تفاوت هــا باعــث می شــود کــه در 

حالــی کــه ایــران در »بخــش صنعتــی« عملکــرد جهانــی دارد، ولــی در »میانگیــن کل کشــور« جــزو کشــورهای کم بهــره ور قــرار گیــرد.
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از منظر فنی، همانطور که در بالا اشاره شد، سه عامل نقش اصلی را در کاهش بهره وری میانگین ملی ایران بازی می کنند:

1.تغذیــه: خــوراک ۵۰ تــا ۷۰ درصــد هزینــه دامــداری اســت. کمبــود علوفــه باکیفیــت، نوســانات قیمــت نهاده هــا و تغذیــه غیراســتاندارد باعــث می شــود تولیــد 

شــیر در بســیاری از گله هــای کوچــک به شــدت پاییـن بمانــد.

2.بهداشــت و مدیریــت: بیماری هایــی مثــل ورم پســتان، مشــکلات تولیدمثلــی، اســترس گرمایــی و عــدم پایــش روزانــه وضعیــت دام‌هــا، می تواننــد بهــره وری 

را کاهــش دهنــد.

ــی  ــن مل ــره ور، میانگی ــاد گاوهــای بومــی و گاوهــای غیربه 3.ســاختار گله هــا: وجــود تعــداد زی

را به شــدت پاییـن مــی آورد، در حالــی کــه کشــورهای پیشــرو درصــد کمتــری گاو غیربهــره ور در 

آمــار خــود دارنــد.

در مقابــل، ایــران نقــاط مثبــت مهمــی هــم دارد. وجــود زیرســاخت دامــداری صنعتــی، ظرفیــت 

ژنتیکــی مناســب در هلشــتاین ها، تجربــه چنــد دهــه اصلاح نــژاد، وجــود مراکــز جمــع آوری شــیر 

ــالا در بســیاری از واحدهــای صنعتــی، امــکان افزایــش ســریع بهــره وری را  و تــوان مدیریتــی ب

فراهــم می کنــد. اگــر انتقــال دانــش و تکنولــوژی بــه دامداری هــای متوســط و کوچــک تقویــت 

ــا ۴٬۰۰۰  ــه ۳٬۵۰۰ ت ــی از ۲٬۳۰۰ ب ــردن میانگیــن مل ــالا ب ــدار گــردد، ب شــود و تأمیــن خــوراک پای

کیلوگــرم در ســال کاملًاً دســت یافتنی اســت و می‌توانــد در مقیــاس ملــی، تولیــد شــیر ایــران را 

چنــد میلیــون تــن افزایــش دهــد.
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بررسی شرکت های بورسی حاضر در صنعت

مقدار تولید شیر در سال مالی گذشته برای شرکت های بورسی و ارزش بازار آن ها در تاریخ تهیه گزارش به صورت نمودار زیر می باشد:
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دام متوسط تولید روزانه شیر به ازای هر راس
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متوسط تعداد دام های شیری و متوسط تولید روزانه شیر به ازای هر راس )کیلوگرم( در نمودار زیر نمایش داده شده است:

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

0

12,000

24,000

36,000

48,000

60,000

زفکا زقیام تلیسه زبینا زدشت زشریف زگلدشت زفجر زملارد زمگسا زشگزا

)میلیارد ریال(ارزش بازار  )تن(مقدار تولید شیر 
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در ادامــه نســبت P/E ttm و حاشــیه ســود ناخالــص شــرکت های صنعــت آورده شــده اســت. حاشــیه ســود ناخالــص  تمامــی شــرکت‌های بورســی حاضــر در ایــن 

صنعــت افزایــش یافتــه اســت. 

حاشیه سود ناخالص نماد
1403

حاشیه سود ناخالص 
نیمه اول 1404

P/E_TTM

33.25.50%24.2%زفکا

20.76.53%18.5%زقیام

26.05.77%19.8%تلیسه

31.75.80%22.3%زبینا

29.16.40%23.1%زدشت

26.56.23%20.4%زشریف

17.97.13%15.4%زگلدشت

24.85.22%21.1%زفجر

18.29.58%16.1%زملارد

28.65.58%19.0%زمگسا

24.25.57%19.7%زشگزا
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نــرخ شــیر خــام بــرای ســال 1404، معــادل 23 هــزار تومــان بــه ازای هــر کیلــو تعییـن شــده اســت و رونــد نــرخ شــیر در ســالیان گذشــته در نمــودار زیــر نشــان داده 

ــده است: ش

نرخ شیر خام )کیلو/ریال(
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شـرکت کشت و صنعت شریف آباد   
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فعالیــت اصلــی تولیــدی شــرکت کشــت و صنعــت شــریف آبــاد تولیــد شــیر خــام، گوســاله نــر، محصــولات زراعــی و باغبانــی مــی باشــد. همچنیــن محصــولات 

زراعــی از قبیــل جــو علوفــه ای بــه طــور کامــل در واحــد دامپــروری مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد و ســایر محصــولات از قبیــل گنــدم، کلــزا و گنــدم بــذری بــه مرکــز 

پشــتیبانی امــور دام اســتان قزویــن تحویــل می گیــرد. ترکیــب ســهامداران شــرکت در نمــودار زیــر نشــان داده شــده اســت:

معرفی شرکت

ترکیب سهامداران

73%2%

1%

1%

23%

شركت سرمايه گذاري كشاورزي كوثر

شخص حقيقي

دصندوق سرمايه گذاري توسعه اطلس مفي

صندوق سرمايه گذاري سهامي اهرمي بيدار

سایر  
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مقدار تولید شیر فصلی )تن(
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تولید شیر
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در نمودار زیر نسبت مواد مستقیم مصرفی، دستمزد مستقیم تولید و سربار تولید به هزینه  تمام شده تولید فصلی آورده شده است:

نسبت هزینه های تولید

بهای تمام شده تولید

80% 82% 77%
86%

76% 75% 75%
81%

75% 77%

8% 6%
6%

5%

8% 8% 7%
6% 14%

1%

12% 13% 18%
9%

16% 17% 18% 13% 12%
21%

فصل دوم منتهی به 
1402/03

فصل سوم منتهی به 
1402/06

 فصل چهارم منتهی
1402/09به 

فصل اول منتهی به 
1402/12

فصل دوم منتهی به 
1403/03

فصل سوم منتهی به 
1403/06

 فصل چهارم منتهی
1403/09به 

فصل اول منتهی به 
1403/12

فصل دوم منتهی به 
1404/03

فصل سوم منتهی به 
1404/06

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید
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در ایــن شــرکت بــا توجــه بــه افزایــش نــرخ دلار کالاهــای اساســی از 28500 تومــان بــه 40000 تومــان در ســال آینــده و تاثیــر آن بــر روی نــرخ نهاده‌هــای مصرفــی، 

نــرخ شــیر 31000 تومــان در نظــر گرفتــه شــده اســت. همچنیــن بــا توجــه بــه جــدول حساســیت، در صــورت افزایــش نــرخ دلار کالاهــای اساســی تــا نــرخ نیمــا 

و ثبــات آن در نــرخ مصــوب 70000 تومــان، انتظــار افزایــش نــرخ شــیر خــام تــا 43000 تومــان وجــود دارد. همچنیــن میــزان تــورم بــرای ســال 1405، 40درصــد و 

افزایــش انــدک در تعــداد گاوهــای شــیری دیــده شــده اســت.  

مفروضات

1401140214031404مفروضات

150,000180,000230,000310,000 نرخ شیر خام 

285,000285,000285,000400,000نرخ دلار کالای اساسی

4,4084,7864,9145,000تعداد گاو شیری 
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1402140314041405سود و زیان

2,107 1,524 1,085 868 ارزش منصفانه تولیدات کشاورزی

25 18 19 8 خالص افزایش )کاهش( ارزش منصفانه دارایی های زیستی غیر مولد

2,045 1,479 1,047 837 خالص فروش تولیدات کشاورزی و دارایی های زیستی غیر مولد

)2,028()1,475()1,005()769(بهای تمام شده انتسابی

2,148 1,546 1,147 945 جمع درآمد های عملیاتی

)1,660()1,161()918()723(هزینه های تولید

)68()49()53()47(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 5 سایر درامدهای عملیاتی

)9()7()7()11(سایر هزینه های عملیاتی

411 330 168 168 سود )زیان( عملیاتی

74 65 52 43 سود )زیان( فروش دارایی زیستی مولد

0 0 0 0 درامد حاصل از سرمایه گWذاریها

1 0 1 1 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی - اقلام متفرقه

)17()12()16()19(هزینه های مالی

468 383 205 193 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

0 0 0 )1(هزینه مالیات بر درآمد سال جاری

0 0 0 )1(هزینه مالیات بر درآمد سال های قبل

468 383 205 191 سود )زیان( خالص

1,948 1,593 853 793 سود هر سهم پس از کسر مالیات

240 240 240 240 سرمایه

صورت سود و زیان
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تحلیل حساسیت

نرخ شیر

ی
س

سا
ی ا

ها
خ ارز کالا

نر
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1,948280,000310,000340,000370,000400,000430,000
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