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در فروردیــن ۱۴۰۴، تحــولات سیاســی و اقتصــادی جهانــی تحــت تاثیــر اقدامــات جدیــد ایــالات متحــده در معرفــی تعرفه هــای ســنگین بــر واردات قــرار گرفــت، کــه 

موجــب تنش هــای تجــاری بــا چیــن و اتحادیــه اروپــا شــد. 

ــر ســر مســائل هســته ای و  ــز ب ــکا نی ــران و آمری ــرات ای ــه 3,۰77,92۴ واحــد رســید. مذاک ــورس افزایــش ۱3.57 درصــدی داشــت و ب ــاه شــاخص کل ب ــن م در ای

تحریم هــا ادامــه یافــت. ایــن مذاکــرات تأثیــر زیــادی بــر بــازار ارز ایــران داشــت و باعــث کاهــش ۱5.۴ درصــدی قیمــت دلار و معاملــه ایــن ارز بــا قیمــت 83۱,۰۰۰ 

ریــال شــد. هــر گــرم طلای ۱8 عیــار نیــز کاهــش ۱9.2 درصــدی داشــت و بــه 65,5۴3,۰۰۰ ریــال رســید. قیمــت طلای جهانــی نیــز نســبت بــه مــاه گذشــته افزایــش 

داشــت و بــا قیمــت 3,36۱ معاملــه شــد. در ایــن مــاه قیمــت بیــت کویــن بــه 85,۱7۴ دلار رســید کــه نشــان دهنده حساســیت بــالای ارزهــای دیجیتــال بــه اخبــار 

ــی می باشــد و تحــولات اقتصــادی و امنیت
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ــه، انتظــار مــی رود اقتصــاد  صنــدوق بین المللــی پــول )IMF( هشــدار داد کــه درپــی اخــتلالات تجــارت جهانــی و افزایــش سیاســت های حمایتــی و محافظه کاران

جهــان در ســال جــاری مــیلادی بــا رـــد کُندتــری روبــه رو ـــود و تــورم بالاتــری را تجربــه کنــد

ــا اـــاره بــه گــزارش پیــش روی ایــن صنــدوق موســوم بــه »چشــم انداز اقتصــادی جهــان«، خواســتار اصلاحــات فــوری و  مدیرعامــل صنــدوق بین المللــی پــول، ب

ــه ســطحی  ــکا ب ــر تعرفه هــای وارداتــی آمری ــرخ مؤث ــد کــرد کــه ن ــول، تأکی ــی پ ــدوق بین الملل ــه داده هــای صن ــا اســتناد ب ــی ـــد. وی ب ــد همــکاری جهان تجدی

رســیده کــه در چندیــن نســل گذـــته هــم ســابقه نداـــته اســت. در ایــن بیــن رئیــس ســازمان تجــارت جهانــی روز چهارـــنبه گفــت کــه جنــگ تعرفــه ای آمریــکا 

و چیــن می توانــد تجــارت کالا میــان دو غــول اقتصــادی را تــا ۸۰ درصــد کاهــش دهــد و بقیــه اقتصــاد جهــان را بــه ورطــه ســقوط بکشــاند. او همچنیــن، هشــدار 

داد کــه اقتصــاد جهانــی در خطــر تجزیــه بــه دو بلــوک مجــزا اســت کــه یکــی در اطــراف آمریــکا و دیگــری پیرامــون چیــن متمرکــز اســت. تقســیم اقتصــاد جهانــی 

بــه دو بلــوک، می توانــد منجــر بــه کاهــش بلندمــدت تولیــد ناخالــص داخلــی واقعــی جهانــی بــه میــزان نزدیــک بــه هفــت درصــد ـــود

ــادی  ــود اقتص ــال رک ــد، احتم ــای جدی ــل از اعلام تعرفه ه ــی، قب ــی آمریکای ــداری چندملیت ــی و بانک ــات مال ــرکت خدم ــاکس )Goldman Sachs(، ـ ــن س گلدم

آمریــکا را از ۲۰ درصــد بــه ۳۵ درصــد افزایــش داد و اـــاره کــرد کــه بنیادهــای اقتصــادی بــه 

 JPMorgan( انــدازه ســال های گذـــته قــوی نیســتند. ـــرکت مالــی جی پــی مــورگان چیــس

Chase(، پیش بینــی خــود از احتمــال رکــود آمریــکا و جهــان را بــه ۶۰ درصــد افزایــش داد، زیــرا 

جنــگ تعرفــه ای را تهدیــدی بــرای کاهــش اعتمــاد تجــاری و کاهــش رـــد جهانــی می دانــد. 

طبــق گــزارش و نمودارهــای صنــدوق بیــن المللــی پــول در ســال ۲۰۲4  ایــالات متحــده جایــگاه 

خــود را بــه عنــوان مقصــد اصلــی ســرمایه گــذاری مســتقیم خارجــی تثبیــت کــرد. طبــق اعلام 

ــا 4.4  ــا افزایشــی معــادل ۱.۷۵ تریلیــون دلار ی ایــن صنــدوق ســرمایه گذاری مســتقیم ورودی ب

ــه رکــورد بی ســابقه 4۱ تریلیــون دلار رســید درصــد ب

ــن  ــی ممک ــص داخل ــد ناخال ــز تولی ــک بارکلی ــران بان ــه اعلام تحلیلگ ــا توجــه ب ــن ب ــا در چی ام

کاهش رشد اقتصاد جهانی
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ــکا، تعرفه هــای ۱۴۵ درصــدی را روی واردات از ایــن کشــور وضــع  ــد ترامــپ، رئیس جمهــور آمری ــژه کــه دونال ــد، به وی ــا ســه درصــد کاهــش یاب اســت بیــن ۱.۵ ت

کــرده اســت. اداره ملــی آمــار چیــن اعلام کــرد در ســال GDP ،۲۰۲۴ چیــن بــا رشــد پنــج درصــدی همــراه بــود کــه بــا هــدف رســمی دولــت یعنــی »حــدود پنــج 

درصــد« مطابقــت داشــت. چیــن ایــن هــدف پنــج درصــدی را همچنــان بــرای ســال ۲۰۲۵ نیــز حفــظ کــرده اســت. 

در اروپــا رئیــس کمیســیون اعلام کــرد کــه اتحادیــه اروپــا در واکنــش بــه تعلیــق ۹۰ روزه تعرفه هــای آمریــکا، اجــرای اقدامــات تلافی جویانــه تجــاری خــود را به طــور 

موقــت متوقــف می کنــد؛ امــا هشــدار داد کــه در صــورت عــدم نتیجــه  بخشــی مذاکــرات، ایــن تعرفه هــا بــه اجــرا گذاشــته خواهنــد شــد. ایــن نهــاد معتقــد اســت 

ــا نیــز هشــدار داده انــد کــه ایــن تعرفه هــا بــه تجــارت  ــران ارشــد اتحادیــه اروپ جنــگ تجــاری ترامــپ یــک نقطــه عطــف در تجــارت جهانــی اســت. ســایر رهب

جهانــی آســیب زده اســت و ثبــات اقتـــادی را تهدیــد می کنــد

www.goldmansachs.com

www.imf.org
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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 می شــود، 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 PMI تولیــدی ایــالات متحــده در مــاه مــارس 2025، 49 درصــد ثبــت شــد کــه 1.3 واحــد درصــد کمتــر از 50.3 درصــد ثبــت شــده در فوریــه بــود. کل اقتصــاد 

بــرای 59 مــاه متوالــی )پــس از یــک مــاه رکــود در آوریــل 2020( بــه رشــد خــود ادامــه داد. PMI تولیــدی بــالای 42.3 درصــد، در طــی یــک دوره زمانــی، عمومــااً 

نشــان دهنــده گســترش کل اقتصــاد اســت. شــاخص سفارشــات جدیــد پــس از 3 مــاه رشــد، بــرای دومیــن مــاه متوالــی کاهــش یافــت و در محــدوده 45.2 را بــه 

ثبــت رســاند، کــه 3.4 واحــد درصــد کمتــر از 48.6 درصــد ثبــت شــده در مــاه فوریــه بــود. شــاخص تولیــد 48.3 درصــد ثبــت شــد کــه نســبت بــه رقــم مــاه فوریــه 

)50.7( کاهــش 2.4 واحــد درصــدی دارد. ایــن شــاخص پــس از 2 مــاه رشــد و 8 مــاه رکــود بــرای دومیــن بــار بــه رونــد رکــود خــود بازگشــت. شــاخص قیمت هــا 

بــا افزایــش همــراه بــود و 69.4 درصــد را بــه ثبــت رســاند کــه در مقایســه بــا 62.4 درصــد در فوریــه، 7 واحــد درصــد افزایــش داشــته اســت

PMI شاخص
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شــاخص اشــتغال 44.7 درصــد ثبــت شــد کــه 2.9 واحــد درصــد نســبت بــه رقــم 

47.6 درصــد مــاه فوریــه کاهــش داشــت. شــاخص تحویــل تأمین کننــده کــه نشــان 

دهنــده ســرعت تحویــل اســت 53.5 درصــد ثبــت شــد، کــه 1 واحــد درصــد کمتــر از 

54.5 درصــد ثبــت شــده در فوریــه اســت. شــاخص موجــودی کالا 53.4 درصــد بــه 

ثبــت رســید کــه 3.5 واحــد درصــد بیشــتر نســبت بــه 49.9 درصــد در مــاه فوریــه 

داشــته اســت

آقــای فیــوره رئیــس کمیتــه ISM manufacturing PMI گفــت: فعالیت هــای تولیدی 

ایــالات متحــده پــس از اندکــی افزایــش در فوریــه بــه رکــود رســید. رشــد در فوریه و 

ژانویــه بــه دنبــال 26 مــاه انقبــاض متوالــی بــود. آمــار تقاضــا و تولیــد ضعیــف شــد 

در حالــی کــه واردات تثبیــت شــد و بــه رشــد PMI کمــک کــرد. نــه صنعــت تولیــدی 

کــه رشــد را در مــاه مــارس گــزارش کرده انــد عبارتنــد از: فلــزات اولیــه، کارخانه هــای 

ــال ســنگ،  ــت و محصــولات زغ ــی، نف ــر و محصــولات الکترونیک نســاجی، کامپیوت

محصــولات معدنــی غیــر فلــزی، محصــولات فلــزی ســاخته شــده، تولیــد متفرقــه، 

تجهیــزات الکتریکــی، لــوازم خانگــی و قطعــات و تجهیــزات حمــل و نقــل. از طرفــی 

ــد از:  ــب عبارتن ــه ترتی ــد ب ــود دادن ــزارش رک ــارس گ ــاه م ــه در م ــت صنعــت ک هف

محصــولات چوبــی، محصــولات کاغــذی، مبلمــان و محصــولات مرتبــط، محصــولات 

غذایــی، آشــامیدنی و تنباکــو، ماشــین آلات، محصــولات پلاســتیکی و لاســتیکی و 

محصــولات شــیمیایی
prnewswire.com  :منبع
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تقویم اقتصادی

تقویم اقتصادی اردیبهشت ماه 1404

پیش بینیواقعیکشور/منطقهتاریخرویدادردیف

1CCI 98.3102.7ایالات متحده5 اردیبهشتشاخص

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

2 GDP2.3%2.4%ایالات متحده7 اردیبهشت

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

50.550.4چین9 اردیبهشتشاخص 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.

2.2%2.2%اتحادیه اروپا 12 اردیبهشت شاخص CPI سالانه4

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.

4949.5ایالات متحده11 اردیبهشتشاخص PMI ماهانه بخش تولید5

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.
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بازارهای موازی
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در هفتــه ابتدایــی فروردیــن مــاه اونــس جهانــی طلا تــا کانــال ۳,۰۰۰ دلاری عقب نشــینی کــرد و تــا رقــم ۳,۰۱۸ دلار معاملــه شــد. هفتــه دوم بــا جهــش دوبــاره 

ــه ای ترامــپ،  ــگ تعرف ــه ۳,۱2۱ دلار رســید. جن ــرد و ب ــد صعــودی خــود را حفــظ ک ــاز شــد و رون ــز زرد آغ ــن فل ــی طلا و افزایــش حــدود ۱۸ دلاری ای اونــس جهان

تنش هــا و تهدیدهــا بــه ویــژه در منطقــه خاورمیانــه و خریــد گســترده طلا توســط بانــک خلــق چیــن افزایــش قیمــت اونــس جهانــی طلا را در پــی داشــته اســت. 

ــا اواســط هفتــه ادامــه داشــت و قیمــت اونــس  ــود. ایــن کاهــش قیمــت ت ــا کاهــش 2۰دلاری اونــس جهانــی طلا همــراه ب آغــاز هفتــه ســوم فروردیــن مــاه ب

جهانــی طلا بــه ۳,۰۰9 دلار رســید. امــا قیمــت اونــس جهانــی در انتهــای ایــن هفتــه بــاز هــم رونــد صعــودی در پیــش گرفــت و بــا رقــم ۳,2۳۳ دلار معاملــه شــد. 

بانــک ســرمایه گذاری گلدمــن ســاکس پیش بینــی خــود از قیمــت طلا در پایــان ســال جــاری مــیلادی را ۳,7۰۰ دلار اعلام کــرد و دلیــل آن را تقاضــای بالاتــر از حــد 

انتظــار بانــک مرکــزی و افزایــش جریــان ســرمایه بــه داخــل صندوق هــای قابــل معاملــه در بــورس بــا پشــتوانه طلا می دانــد. گفتنــی اســت کــه ایــن بانــک قــبلًا 

۳,۳۰۰ دلار را پیش بینــی کــرده بــود. بــا وجــود نوســانات قیمــت اونــس جهانــی طلا در هفتــه پایانــی فروردیــن مــاه، قیمــت ایــن فلــز زرد رشــد بیــش از 7۰ دلاری 

را تجربــه کــرد و بــه ۳,۳27 دلار رســید

طلای جهانی

www.investing.com :منبع

۲٬۸۵۰

۲٬۹۵۰

۳٬۰۵۰

۳٬۱۵۰

۳٬۲۵۰

۳٬۳۵۰

۳٬۴۵۰

دلار بر اونس-روند قیمت طلا در فروردین ماه

۱٬۳۰۰

۱٬۸۰۰

۲٬۳۰۰

۲٬۸۰۰

۳٬۳۰۰

۳٬۸۰۰

دلار بر اونس-روند قیمت طلا
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قیمــت دلار در آخریــن معــاملات ســال ۱۴۰۳ نزدیــک بــه منطقــه ۱۰۰ هــزار تومانــی بســته شــد. در هفتــه ابتدایــی فروردیــن بلاتکلیفــی در موضوعــات سیاســی و ســردرگمی 

بــرای توافــق میــان ایــران و آمریــکا وجــود داشــت. معامله گــران عقیــده داشــتند کــه افزایــش قیمــت دلار بــه دلیــل اخبــار سیاســی منتشــر شــده در روزهــای ابتدایــی 

ســال بــوده اســت. در هفتــه دوم نیــز بــا وجــود اخبــار مربــوط بــه مذاکــرات ایــران و آمریــکا، قیمــت دلار همچنــان رونــد افزایشــی داشــت. علاوه بــر ایــن بلاتکلیفــی 

سیاســی میــان ایــران و آمریــکا بــر ســر موضوعــات هســته ای ریســک های سیاســی را در ســطح بالایــی قــرار داد. ایــن موضــوع قیمــت دلار را بــه ۱۰5,۰۰۰ تومــان رســاند. 

قیمــت دلار در هفتــه ســوم فروردیــن بــا کاهــش و افــت بازدهــی همــراه شــد. رونــد کاهشــی قیمــت دلار بــا خبــر مربــوط بــه مذاکــره میــان ایــران و آمریــکا در عمــان 

آغــاز شــد و قیمــت دلار را تــا 9۴,7۰۰ تومــان کاهــش داد. ایــن رونــد کاهشــی در هفتــه چهــارم نیــز ادامــه پیــدا کــرد و دلار در آخریــن روز از فروردیــن مــاه بــه 8۳,۱۰۰ 

تومــان رســید. قیمــت ایــن ارز در فروردیــن مــاه کاهــش بیســت هــزار تومانــی داشــت و واکنــش مثبــت بــازار ارز بــه موضــوع مذاکــرات میــان ایــران و آمریــکا باعــث 

افــت انتـــارات تورمــی و کاهــش قابــل توجــه قیمــت ارزهــای مهــم شــد

دلار

۸۰۰٬۰۰۰

۸۵۰٬۰۰۰

 ۹۰۰٬۰۰۰

۹۵۰٬۰۰۰

۱٬۰۰۰٬۰۰۰

۱٬۰۵۰٬۰۰۰

۱٬۱۰۰٬۰۰۰
ریال-روند نرخ دلار آزاد در فروردین ماه

۱۰۰٬۰۰۰

۳۰۰٬۰۰۰

۵۰۰٬۰۰۰

 ۷۰۰٬۰۰۰

 ۹۰۰٬۰۰۰

۱٬۱۰۰٬۰۰۰

۱٬۳۰۰٬۰۰۰

ریال-روند نرخ دلار آزاد
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عملیات بازار باز بانک مرکزی

در فروردیــن مــاه دو حــراج برگــزار شــده اســت کــه در مجمــوع 757 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( ارزش ســفارش هــای ارســال شــده مــی باشــد و بانــک مرکــزی 

در مجمــوع دو حــراج بــه 76 درصــد از ســفارش هــا پاســخ داد. همچنیــن ارزش اعتبارگیــری قاعــده منــد توســط بانــک هــا برابــر 301 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( 

مــی باشــد کــه بــا احتســاب مقــدار اعتبــار قاعــده منــد سررســید شــده میــزان تزریــق منابــع بــه بانــک هــا از ایــن طریــق برابــر 51 هــزار میلیــارد تومــان مــی باشــد. 

بــا درنظــر گرفتــن مجمــوع اعتبــار گیــری قاعــده منــد )بــا نــرخ 24%( و توافــق بازخریــد )بــا نــرخ 23%(  مجمــوع تقاضــای پاســخ داده نشــده از ســوی بانــک مرکــزی 

برابــر بــا 85.6 هــزار میلیــارد تومــان )همــت( می باشــد. در دو حــراج فروردیــن مــاه، 21 بانــک و موسســه اعتبــاری شــرکت کردنــد و مــدت زمــان توافــق بازخریــد 

هــم 7 روز بــوده اســت. بــه طــوری کلــی بانــک مرکــزی در ایــن دوســال رویکــرد هــای متفاوتــی اتخــاذ کــرده اســت امــا رویکــرد بانــک مرکــزی در ایــن مــاه انقباضــی 

بــوده اســت. نــرخ بهــره بیــن بانکــی در نزدیکــی ســقف یعنــی عــدد 623.9% قــرار دارد. پیــش بینــی مــی شــود باتوجــه بــه ارقــم مصــوب 810 همتــی انتشــار اوراق 

دولتــی در بودجــه 1404 بــا نزدیــک تــر شــدن بــه اواســط بهــار رویکــرد بانــک مرکــزی انبســاطی تر شــود
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هزار میلیارد ریال



12

نرخ بهره بدون ریسک

رونــد نــرخ بهــره بــدون ریســک در ابتــدای فروردیــن مــاه در حوالــی 35 )بــدون در نظــر گرفتــن هزینــه معــاملات( درصــد ثبــات داشــته اســت کــه در پایــان مــاه 

بــه 34 درصــد رســید. در بیــن اوراق خزانــه اسلامــی، اخــزا 201 بــا ارزش معــاملات 23 میلیــارد تومــان در آخریــن روز فروردیــن مــاه دارای نــرخ بــازده تــا سررســید 

ــد. ــد می باش 34.06 درص

میانگین نرخ بهره بدون ریسکمنحنی نرخ بهره اوراق خزانه
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بازار سرمایه
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شــاخص کل بــورس در انتهــای فروردیــن مــاه بــه بــالای ســطح 3.07 میلیــون واحــد افزایــش یافــت و بازدهــی آن از ابتــدای ســال بــه 13.6 درصــد رســیده اســت. 

ــازار  ــه ب ــال ســرمایه گذاران ب ــکا و کاهــش تنش هــا ســبب اقب ــا آمری ــالای ســطح 69,300 تومــان رســید. مذاکــرات ب ــه ب ــز در انتهــای مــاه ب ــرخ دلار توافقــی نی ن

ســرمایه و ثبــت یکــی از بهتریــن بازدهی هــای ماهانــه در فروردیــن امســال شــد. نســبت  P/E TTMبــازار ســرمایه بــا 0.8 واحــد افزایــش نســبت بــه مــاه گذشــته 

بــه 7.8 واحــد رســیده و P/E Forward نیــز معــادل 6.1 واحــد بــرآورد می گــردد

قیمت به سود آینده نگر
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رونــد نســبت شــاخص کل بــر حســب دلار در نمــودار زیــر از اوایــل ســال 1400 نشــان داده شــده اســت. در پایــان فروردین مــاه 1403، ایــن نســبت در ســطح 3.70 

واحــد قــرار گرفــت کــه متاثــر از افزایــش حــدودا 13.57 درصــدی شــاخص کل و کاهــش حــدودا 15.72 درصــدی نــرخ دلار طــی یــک مــاه اخیــر، نســبت بــه مــاه 

گذشــته 34.76 درصــد افزایــش یافتــه اســت

نسبت شاخص کل بر حسب دلار

نسبت شاخص به دلار

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0
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ــا  ــی ب ــل فصل ــس از تعدی ــد )شــامخ( کل اقتصــاد پ ــران خری در اســفندماه، شــاخص مدی

ثبــت 48.7، بــرای چهارمیــن مــاه متوالــی در محــدوده رکــودی باقــی مانــد، هرچنــد شــدت 

کاهــش نســبت بــه مــاه قبــل اندکــی کمتــر بــود. ایــن در حالــی اســت کــه بــرخلاف الگــوی 

ــدگان در  ــای مصرف کنن ــش تقاض ــل افزای ــه دلی ــولًاً ب ــه معم ــته، ک ــال های گذش ــی س فصل

اســفند بهبــود فـــای کســب وکار را نـــان مــی داد، ایــن شــاخص همچنــان نزولــی مانــد

شــاخص تولیــد محصــول یــا خدمــت بــا عــدد 48.6، بــرای پنجمیــن مــاه متوالــی کاهـــی 

ــت،  ــش صنع ــد. در بخ ــر ش ــل کندت ــاه قب ــه م ــبت ب ــش آن نس ــرعت کاه ــا س ــود، ام ب

شــامخ بــا ثبــت 50.3 بهبــود جزئــی داشــت و در مــرز 50 قــرار گرفــت، امــا مقــدار تولیــد 

محصــولاًت بــا 48.8 همچنــان بــرای هفتمیــن مــاه کاهـــی بــود. موجــودی مــواد اولیــه 

خریداری شــده، اگرچــه نســبت بــه مــاه قبــل کمــی بهبــود یافــت، بــرای دوازدهمیــن مــاه 

متوالــی زیــر 50 مانــد

ــد کاهـــی  ــز رون ــار نی ــد مـــتریان و موجــودی محصــولاًت نهایــی در انب سفارشــات جدی

ــت  ــن وضعی ــل. ای ــاه قب ــه م ــبت ب ــاوت نس ــی متف ــش اندک ــرخ کاه ــا ن ــتند، ب داش

نـــان دهنده تــداوم چالش هــای تقاضــا و تولیــد در اقتصــاد اســت. بــرای بهبــود شــامخ، 

ــادی،  ــای اقتص ــش نااطمینانی ه ــا و کاه ــت موجودی ه ــی، مدیری ــای داخل ــت تقاض تقوی

ــت ــروری اس ــرژی، ض ــاری و ان ــت های تج ــوزه سیاس ــژه در ح به وی

شامخ

 ۵۲

43.2

46.4

43.7

50.4

48.1

52.5

42.9

48.7

43.8

36.2

54.8

50.2

55.2

52

55.2

57.6

51.9

58.4

54.8

64.4

42

۲۵ ۳۵ ۴۵  ۵۵ ۶۵ ۷۵

صنایع غذایی

صنایع فلزی

شیمیایی

فرآورده های نفت و گاز
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نساجی
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شامخ صنایع

۱۴۰۳اسفند  ۱۴۰۳بهمن 
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بازار کالاهای جهانی



18

در مــاه گذشــته، بــازار نفــت تحــت تأثیــر تحــولات مهــم اقتصــادی در صحنــه جهانــی قــرار گرفــت. کلیدی تریــن رویــداد، اعمــال تعرفه هــای جدیــد بــر واردات در 

ــا تشــدید تنش هــای تجــاری  ــی ایجــاد کــرد. ایــن اقــدام، همــراه ب ــی را در بازارهــای جهان ــود کــه موجــی از نااطمینان یکــی از بزرگ تریــن اقتصادهــای جهــان ب

ــری  ــه بازنگ ــران را ب ــده، تحلیلگ ــگ تجــاری فزاین ــام مواجــه ســاخت. جن ــا ابه ــت را ب ــرای نف ــی ب ــزرگ اقتصــادی، چشــم انداز تقاضــای جهان ــدرت ب ــان دو ق می

ــق از  ــی عمی ــه نشــان دهنده نگران ــد، ک ــن زدن ــی تخمی ــرای ســال آت ــی را ب ــر از ســطح کنون ــی پایین ت ــی قیمت های ــای خــود واداشــت و برخــی حت پیش بینی ه

کاهــش رشــد اقتصــادی اســت. قیمــت نفــت ســبد اوپــک در ابتــدای مــاه در محــدوده ای نســبتاً باثبــات قــرار داشــت، امــا تحــت تأثیــر نگرانی هــا از رکــود اقتصــادی 

و تشــدید تنش هــای تجــاری، نوســانات قابل توجهــی را تجربــه کــرد. در مقطعــی، قیمت هــا بــه دلیــل فشــارهای نزولــی تــا ســطوح پایین تــر کاهــش یافــت، امــا 

در نهایــت بــازار بــا اندکــی بهبــود بــه کار خــود پایــان داد. ایــن نوســانات نشــان دهنده حساســیت بــالای بــازار نفــت بــه تحــولات ژئوپلیتیکــی و اقتصــادی اســت

ــود.  ــاس می ش ــش احس ــش از پی ــی بی ــادی جهان ــت های اقتص ــات در سیاس ــاد ثب ــاری و ایج ــای تج ــش تنش ه ــه کاه ــاز ب ــازار، نی ــم انداز ب ــود چش ــرای بهب ب

تحلیلگــران معتقدنــد کــه هرگونــه نشــانه مثبــت از مذاکــرات تجــاری یــا بهبــود شــاخص های اقتصــادی می توانــد بــه تثبیــت قیمت هــا در ســطوح بالاتــر کمــک 

ــازار تحمیــل کنــد ــر ب کنــد، در حالــی کــه تــداوم نااطمینانی هــا ممکــن اســت فشــارهای کاهشــی بیشــتری را ب
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دلار بر بشکه در یک ماه اخیر -روند قیمت سبد اوپک 
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دلار بر بشکه  در یک سال گذشته -روند قیمت سبد اوپک 
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بــازار جهانــی فــولاد در مــاه گذشــته تحــت فشــار دو نیــروی اصلــی قــرار داشــت: نخســت، اعمال 

تعرفه هــای جدیــد بــر واردات در یکــی از اقتصادهــای بــزرگ کــه موجــی از آشــوب و نااطمینانــی 

ــه  ــود اقتصــادی ک ــده از رک ــرد، و دوم، نشــانه های فزاین ــی ایجــاد ک ــن جهان ــره تأمی را در زنجی

تقاضــای جهانــی را تضعیــف کــرده اســت. ایــن عوامــل، رقابــت در بازارهــای صادراتــی را بــه 

ــولاد،  ــده ف ــی کشــورهای عمــده تولیدکنن ــا تغیــر مســیرهای صادرات شــدت افزایــش داده و ب

ــت شــمش  ــرده اســت. قیم ــدگان وارد ک ــا و ســودآوری تولیدکنن ــر قیمت ه ــی ب فشــار مضاعف

بــه ســطوح بســیار پایینــی رســیده کــه ادامــه ایــن رونــد می توانــد تولیــد در برخــی واحدهــا 

ــان مبهــم اســت و هیــچ نشــانه روشــنی  ــه مــرز توقــف برســاند. چشــم انداز تقاضــا همچن را ب

ــا  ــل شــده ی ــه سیاســت های تجــاری تعدی ــر آنک ــده نمی شــود، مگ ــود در کوتاه مــدت دی از بهب

ــد ــش یاب ــی کاه ــای ژئوپلیتیک تنش ه

ــای  ــاد کلان و نااطمینانی ه ــی اقتص ــای کل ــر فض ــت تأثی ــولاد تح ــت ف ــی، صنع ــازار داخل در ب

ــا  ــا، تقاض ــده تحریم ه ــاره آین ــا درب ــی و گمانه زنی ه ــرات بین الملل ــرار دارد. مذاک ــی ق سیاس

را بــه حالــت احتیــاط کشــانده و برخــی تولیدکننــدگان محصــولات نهایــی را بــه فــروش مــواد 

اولیــه ســوق داده اســت. بــا ایــن حــال، بــه دلیــل ناترازی هــای ســاختاری نظیــر کســری بودجــه، 

ــش  ــرای کاه ــی ب ــای چندان ــد، فض ــای تولی ــش هزینه ه ــرژی و افزای ــه ان ــوط ب ــائل مرب مس

ــد  ــرق، می توان ــی ب ــژه قطع ــرژی، به وی ــای ان ــدارد. محدودیت ه ــود ن ــا وج ــه قیمت ه قابل توج

عرضــه فــولاد میانــی را کاهــش دهــد و زنجیــره تولیــد را بــا اخــتلال مواجــه کنــد

فولاد

روند قیمت بیلت و ورق گرم فوب CIS - دلار بر تن

۴۱۰

۵۱۰

۶۱۰

۷۱۰

۸۱۰

۹۱۰

۱٬۰۱۰

۱٬۱۱۰

 billet fob Black Sea, CIS, $/tonne HRC fob Black Sea, CIS, $/tonne
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بــازار جهانــی مــس تحــت فشــار تعرفه هــای جدیــد ایــالات متحــده و نگرانی هــای رکــود اقتصــادی بــود. قیمــت مــس در بــورس فلــزات لنــدن )LME( از 9680 دلار 

بــه 9230 دلار کاهــش یافــت و در مقطعــی تــا 8620 دلار افــت کــرد. کاهــش موجــودی مــس پالایش شــده در انبارهــایLME، کــه بــه پایین تریــن ســطح اخیــر 

رســید، همــراه بــا محدودیت هــای عرضــه از قیمت هــا حمایــت کــرد. تقاضــای فیزیکــی در چیــن، بزرگ تریــن مصرف کننــده، بــا بهبــود آربیتــراژ وارداتــی تقویــت 

شــد، امــا ضعــف تقاضــا در ساخت وســاز و خودروســازی اروپــا فشــار کاهشــی ایجــاد کــرد. چشــم انداز بــازار بــا پتانســیل محرک هــای اقتصــادی، ماننــد کاهــش 

نــرخ بهــره، امیدوارکننــده اســت، امــا تعرفه هــا و رکــود جهانــی ریســک هایی جــدی هســتند. همــکاری تجــاری بین المللــی، به ویــژه میــان آمریــکا و چیــن، بــرای 

ثبــات بــازار کلیــدی اســت
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در مــاه گذشــته، بــازار جهانــی متانــول تحــت تأثیــر جنــگ تجــاری چیــن و ایــالات متحــده و نبــود چشــم انداز روشــن تقاضــا در چیــن، شــاهد کاهــش قیمت هــا 

بــود. قیمــت متانــول CFR چیــن بــا نوســانات بــالا بــه دلیــل نااطمینانی هــای ناشــی از تعرفه هــای جدیــد از 300 دلار بــه حــدود 260 دلار در هــر تــن افــت کــرد. 

محدودیت هــای عرضــه در خاورمیانــه و مالــزی نتوانســت تقاضــای ضعیــف بخش هــای پایین دســتی، ماننــد فرمالدئیــد در چیــن را جبــران کنــد. در هنــد، کمبــود 

عرضــه موقــت، قیمت هــای نقــدی را بــالا بــرد، امــا در ایــالات متحــده تقاضــای پایــدار از افــت شــدید قیمت هــا جلوگیــری کــرد

ــد، امــا  ــر قیمت هــا را حفــظ کن ــان مبهــم اســت. افزایــش ظرفیــت تولیــد در چیــن، ایــران و ایــالات متحــده می توانــد فشــار کاهشــی ب ــازار همچن چشــم انداز ب

رشــد تقاضــا بــرای متانــول به عنــوان ســوخت پــاک ممکــن اســت قیمت هــا را در میان مــدت تقویــت کنــد. کاهــش تنش هــای تجــاری و شــفافیت در تقاضــای 

جهانــی بــرای ثبــات بــازار حیاتــی اســت
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بــازار جهانــی اوره تحــت فشــار تعرفه هــای ایــالات متحــده و کاهــش تقاضــا در اروپــا قــرار داشــت. مناقصــه 1.5 میلیــون تنــی هنــد و تقاضــای اســترالیا و تایلنــد از 

قیمت هــا حمایــت کــرد. نــرخ اوره صادراتــی ایــران از 365 بــه 355 دلار )FOB( کاهــش یافــت، امــا معاملــه 30,000 تنــی پتروشــیمی پردیــس بــا 380 دلار انجــام 

ــد، امــا  ــد افــت قیمت هــا را محــدود کن ــازار را تحــت فشــار نگــه داشــت. تقاضــای آســیا می توان ــالای گاز طبیعــی، ب شــد. عرضــه فــراوان چیــن و هزینه هــای ب

ــازار بــه کاهــش تنش هــای تجــاری و مدیریــت هزینه هــای انــرژی بســتگی  تعرفه هــا و افزایــش تولیــد، ریســک کاهــش قیمــت هــا را حفــظ می کننــد. ثبــات ب

دارد
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دلار بر تن -روند قیمت اوره گرانول در سه ماه گذشته 
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اتیلن

ــت  ــاهد اف ــده ش ــالات متح ــاری ای ــای تج ــی از تعرفه ه ــای ناش ــه و نااطمینانی ه ــواد اولی ــت م ــش قیم ــر کاه ــت تأثی ــته تح ــاه گذش ــن در م ــی اتیل ــازار جهان ب

ــرد.  ــدگان وارد ک ــر عرضه کنن ــی ب ــا ضعــف تقاضــا در بخش هــای پایین دســتی، فشــار مضاعف ــراه ب ــن، هم ــکا و چی ــان آمری ــگ تجــاری می ــود. جن ــی ب قابل توجه

ــازار داخلــی چیــن، کاهــش نــرخ بهره بــرداری واحدهــای  قیمــت اتیلــن CFR شــمال شــرق آســیا از 921 دلار بــه حــدود 871 دلار در هــر تــن کاهــش یافــت. در ب

ــازار نزولــی باقــی مانــد ــر پایــه اتــان نتوانـــت حمایــت موثــری از قیمت هــا ایجــاد کنــد و رونــد ب کراکــر ب

ــالای  ــا و ســطح ب ــر نفت ــه نظی ــواد اولی ــن، نوســانات قیمــت م ــد پلی اتیل ــد تولی ــف تقاضــای پایین دســتی، مانن ــا شــامل ضع ــر قیمت ه ــر ب ــدی مؤث ــل کلی عوام

موجــودی انبارهــا بــود. در مناطــق دیگــر، ماننــد جنــوب شــرق آســیا، تقاضــای فصلــی پاییــن و کاهــش فعالیت هــای صنعتــی بــه افــت بیشــتر قیمت هــا دامــن زد. 

ــد  ــود تقاضــا، کاهــش تنش هــای تجــاری، و مدیریــت موجودی هــا می توان ــراه اســت. بهب ــی هم ــا چالش های ــان ب ــن در کوتاه مــدت همچن ــازار اتیل چشــم انداز ب

ــه تثبیــت قیمت هــا کمــک کنــد، امــا تــداوم نااطمینانی هــای جهانــی و عرضــه فــراوان، ریـــک های کاهشــی را حفــظ خواهــد کــرد ب
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صنعت زغال سنگ
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زغال سنگ چیست

زغــال ســنگ یکــی از ســوخت های فســیلی مهــم بــوده و در دســته ســوخت های تجدیدناپذیــر قــرار می گیــرد. ایــن ســنگ حــاوی انــرژی ذخیــره شــده توســط گیاهانــی اســت 

ــاتلاق زندگــی می کرده انــد اســت و تشــکیل آن میلیون هــا ســال بــه طــول می انجامــد کــه صدهــا میلیــون ســال پیــش در جنگل هــای ب

 زغــال ســنگ در بخش هــای مختلــف نظیــر تولیــد بــرق، تولیــد فــولاد، کشــاورزی و … کاربرد هــای فراوانــی داشــته و حــدود ۴۰ درصــد از بــرق در سراســر دنیــا از طریــق ســوختن 

ایــن مــاده حاصــل می شــود
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ــوان ارزان تریــن ســوخت فســیلی شــناخته  ــه عن ــز دارد و ب ــری نی ــوده و اســتخراج راحت ت ــر ب ــرخلاف نفــت، گاز طبیعــی و … ســاده تر و کم هزینه ت ــدا کــردن زغــال ســنگ ب پی

می شــود، بــه همیــن دلیــل ایــن محصــول می توانــد کاربردهــای متعــددی در صنایــع مختلــف داشــته باشــد. زغــال ســنگ مصارفــی چــون تولیــد بــرق، فــولاد ، مصــارف خانگــی 

و .... دارد

کاربردهای زغال سنگ
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انواع مختلف تشکیل زغال سنگ

فشار و دما بر توده های گیاهی مدفون شده، درجات مختلفی از دگرگونی را ایجاد می کند.

خصوصیاتنام

لیگنیت

لینگنیت یا زغال سنگ قهوه ای را می توان پایین ترین درجه ی زغال سنگ به شمار آورد.

از لیگنیت فقط برای تولید انرژی برق در نیروگاه ها استفاده می شود.

لیگنیت دارای بیشترین آسیب برای سلامتی و محیط زیست است.

زغال شبه – بیتومینه )زغال سنگ تحت قیر(
درجۀ زغال شدگی آن بین لیگنیت و زغال بیتومینه است.

از این نوع زغال سنگ نیز جهت تولید انرژی الکتریسیته استفاده می شود.

زغال سنگ بیتومینه )زغال سنگ قیر(
زغال بیتومنیه یک سنگ رسوبی چگال، معمولًاً رنگ آن سیاه یا قهوه ای تیره و اغلب همراه با نوارهای روشن و کدر است.

مهم ترین کاربرد زغال بیتومینه، تولید انرژی برق می باشد.

آنتراسیت

آنتراسیت یا زغال سنگ سخت و سیاه در بین زغال سنگ ها دارای بالاًترین درجه است.

آنتراسیت ظاهری سیاه و براق دارد و در بین زغال سنگ ها کمترین میزان آب و مواد فرّار و بیشترین محتوی کربن )بین ۹۲ 

تا ۹۸درصد( را دارد.

گرافیت

گرافیت که همه ی ما آن را به عنوان مغز مداد سیاه می شناسیم، نوعی از زغال سنگ است که به سختی قابل اشتعال است.

به عنوان سوخت استفاده نمی گردد.

پودر گرافیت برای روانکاری دستگاه های مکانیکی نیز به کار گرفته می شود.
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انواع زغال سنگ

به طور کلی زغال سنگ ها به دو دسته زغالسنگ حرارتی )steam coal( و کک شو )یا زغال سنگ متالورژی )met(( تقسیم می شوند:

زغــال ســنگ حرارتــی: زغــال ســنگ از نــوع حرارتــی نوعــی زغــال اســت کــه بــرای تولیــد بــرق و انــرژی اســتفاده می شــود. ایــن نــوع زغــال ســنگ در نیروگاه هــا ســوزانده 

می شــود تــا بخــار تولیــد شــده و ســپس ایــن بخــار بــرای تولیــد بــرق مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. زغــال ســنگ از نــوع حرارتــی بــه عنــوان منبعــی ارزان و فــراوان، نقشــی 

حیاتــی در تامیــن انــرژی جهــان ایفــا می کنــد. امــا ایــن ســوخت فســیلی یکــی از عوامــل اصلــی آلودگــی هواســت و اســتفاده از آن در ســال های اخیــر تحــت فشــار و نظــارت 

بیشــتری قــرار گرفتــه اســت

زغــال ســنگ متالــورژی: مــاده ای جامــد پرکربــن اســت کــه از حــرارت دادن زغــال ســنگ در دمــا، زمــان و فشــار مشــخص بــه دســت می آیــد. محصــول کک بــه دســت آمــده، 

ه بنــدی هــای مختلــف در صنایــع گوناگــون مــورد مصــرف قــرار میگیــرد کــه از مصــارف آن مــی تــوان بــه صنایــع متالــورژی ماننــد ذوب فلــزات، کــوره  دانــه بنــدی شــده و در دان

ــ ــرژی، احی ــن ان ــش تامی ــد نق ــوره بلن ــرد.کک در ک ــاره ک ــاژ و ... اش ــع فروآلی ــد، صنای  بلن

کانه های آهن و ایجاد تخلخل برای عبور گازهای احیا کننده را دارد.
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زغال سنگ در جهان

تاریخچــه اســتخراج زغــال ســنگ از معــادن بــه هــزاران ســال قبــل بــر می گــردد. اســتفاده از زغــال ســنگ همزمــان بــا وقــوع انــقلاب صنعتــی در قــرون 19 و 20 و 

ظهــور اولیــن موتــور بخــار اهمیــت بســیار زیــادی پیــدا کــرد. در حــال حاضــر نیــز صنعــت زغالســنگ یکــی از بحــث برانگیزتریــن صنایــع در جهــان اســت. قســمت 

اعظــم زغــال ســنگ در دنیــا بــرای تولیــد انــرژی الکتریکــی مــورد اســتفاده قــرار می گیــرد. در حالیکــه جهــان و بــه ویــژه کشــورهای پیشــرفته اقتصــادی، بــه دلیــل 

اثــرات زیــان بــار آن بــرای محیــط زیســت، بــه دنبــال جایگزینــی بــرای ســوخت پ هــای فســیلی و اســتفاده از انرژی هــای تجدیــد پذیــر در تولیــد بــرق بوده انــد، 

امــا همچنــان حــدود 40% از بــرق جهــان بــا اســتفاده از زغالســنگ تولیــد می ـــود

بر اساس داده های در دسترس، میزان ذخایر زغال سنگ جهان به ـرح نمودار زیر می باـد:
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در جهــان تقریبــا نیمــی از مصــارف زغــال ســنگ مربــوط بــه کشــور چیــن می باشــد. بعــد از چیــن، هنــد بــا 11 درصــد، مصــرف کننــده دوم دنیــا می باشــد. ســهم 

مصــارف کشــورها بــه شــرح نمــودار زیــر می باشــد
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بــه طــور کلــی قیمــت زغــال ســنگ تحــت تاثیــر قیمــت ســایر ســوخت هــا قــرار می گیــرد. هنگامــی کــه ســایر ســوخت هــا دارای قیمــت جذابتــری هســتند، تقاضــا 

بــرای زغــال ســنگ کاهــش می یابــد و زمانــی کــه قیمــت ســایر ســوخت ها افزایــش می یابــد، زغــال ســنگ جذابتــر مــی شــود. در نمــودار زیــر رونــد نــرخ جهانــی 

ایــن محصــول از ســال 1397 آورده شــده اســت
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صنعت رغال سنگ در ایران

شــرکت های اصلــی تولیــد زغــال ســنگ ایــران در ســه حــوزه طبــس، البــرز و کرمــان مســتقر هســتند. بیــش از 76 درصــد ذخایــر کشــور در پهنــه زغالــی طبــس قــرار 

دارد

آمار تولید کنسانتره زغال سنگ )هزار تن(میزان ذخیره )میلیون تن(محدوده

2،7501،053طبس

552362البرز

315282کرمان

3،6171،697جمع



33

ظرفیت اسمی و اطلاعات تولید شرکت های بورسی فعال در این حوزه به شرح زیر می باشد:

تولید آخرین سال مالی )تن(ظرفیت اسمی )تن(محصولنماد
 متوسط نرخ فروش
 هر تن محصول

215،000286،00023,848,160زغال سنگ خامکطبس

250،000181،52524،850،053زغالسنگ حرارتیکربن

100،00061،5581,825,791کنسانتره زغالسنگکربن

750،000412،78170,319,217کنسانتره زغالسنگکزغال

220،000265،90573,879,037کنسانتره زغال سنگکپرور

116،00058،57231،247،472زغال سنگ کک شوکشرق
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در آذرمــاه ســال 97 پــس از مدتهــا بحــث و بررســی در مــورد شــیوه قیمــت گــذاری زغالســنگ و کنســانتره زغالســنگ کــه همــواره مــورد نارضایتــی تولیــد کننــدگان 

بــود، فرمولــی مــورد توافــق تولیدکننــدگان )انجمــن زغالســنگ( و مصــرف کننــده عمــده زغالســنگ )ذوب آهــن اصفهــان( قــرار گرفــت. برابــر فرمــول تعیــن شــده 

قیمــت خریــد زغــال ســنگ بــر مبنــای 26.5 درصــد قیمــت شــمش فــولاد خوزســتان در بــورس کالا بــر مبنــای مشــخصات فنــی مــورد توافــق بیــن ذوب آهــن 

اصفهــان و انجمــن زغــال ســنگ ایــران بــه تصویــب رســید. امــا رفتــه رفتــه ایــن مصوبــه کارایــی خــود را از دســت داد و مجــددا باعــث از دســت رفتــن حاشــیه 

ــر می باشــد ــه شــرح زی ــد ب ــد توســط ایــن شــرکت ها اعلام گردی ــه جدی ــد. در اواخــر ســال 1403 مصوب ســود شــرکت ها گردی

    از ابتــدای مهرمــاه ســال جــاری)1403( افزایــش نــرخ فــروش کنســانتره زغالســنگ از 26.5 درصــد بــه 30 درصــد میانگیــن نــرخ شــمش فــولاد خوزســتان تغیــر 

یافتــه اســت. بدیــن منـــور اصلاحــات لازم در خصــوص نــرخ کنســانتره از ابتــدای ســال جــاری محاســبه و در گــزارش فعالیــت ماهانــه اعلام خواهــد گردیــد
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در نمودار زیر مبالغ فصلی فروش صنعت و روند فصلی حاشیه سودها آورده شده است:

همانطــور کــه از نمــودار بــالا مشــخص اســت، در فصــول اخیــر، حاشــیه ســود ناخالــص صنعــت افــت داشــته اســت کــه بــه دلیــل عــدم کارایــی نحــوه نــرخ گــذاری 

محصــولات زنجیــره بــوده اســت. طبــق مصوبــه جدیــد ایــن نــرخ گــذاری از مهرمــاه 1403 بایــد اصلاح گــردد
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شرکت زغال سنگ نگین طبس 
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معرفی شرکت

شــرکت زغال ســنگ نگیــن طبــس )ســهامی عــام( در ســال 1378 تأســیس شــد و همــان ســال فعالیــت خــود را آغــاز کــرد. ایــن شــرکت در ســال 1382 وارد بــازار 

بــورس تهــران شــد و اکنــون زیرمجموعــه شــرکت تــکادو )ســهامی عــام( و در نهایــت مجتمــع صنایــع و معــادن احیــاء ســپاهان )ســهامی عــام( قــرار دارد کــه بیــش 

از 61 درصــد ســهام آن را در اختیــار دارد. دفتــر مرکــزی شــرکت در تهــران و فعالیــت اصلــی آن در منطقــه طبــس، کــه بیــش از 75 درصــد ذخایــر زغال ســنگ ایــران 

را در خــود جــای داده، واقــع اســت. زغال ســنگ کک شــو پــس از اســتخراج از معــادن طبــس و شست وشــو در شــرکت های پایین دســت )کپــرور(، بــه کک تبدیــل 

ــوان تولیدکننــده زغال ســنگ خــام کک شــو، در سرشــاخه زنجیــره تأمیــن مــواد اولیــه  ــرد دارد. نگیــن طبــس به عن می شــود و در صنعــت فــولاد )کــوره بلنــد( کارب

ــان فعــالان صنعــت زغال ســنگ، جایــگاه  ــدارد. ایــن شــرکت در می ــا ایــن شــرکت ن ــاط تجــاری مســتقیمی ب ــد ارتب ــرار دارد، هرچن شــرکت ذوب آهــن اصفهــان ق

چهــارم را بــه خــود اختـــاص داده اســت
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سهامداران فعلی شرکت به شرح نمودار زیر می باشد:
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ظرفیــت اســمی تولیــد ذغــال ســنگ خــام شــرکت ســالانه 215 هــزار تــن مــی باشــد. ظرفیــت عملــی آن 270 هــزار تــن و تولیــد واقعــی ســال 1403 شــرکت معــادل 

286 هــزار تــن بــوده اســت

روند مبلغ فروش شرکت در سه سال اخیر به شرح نمودار زیر بوده است:

تولید و فروش شرکت

فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن اسفند

1401 175,430 299,484 378,067 254,110 230,266 334,588 343,101 348,485 325,107 390,159 464,640 403,886

1402 117,221 522,612 606,053 484,676 500,581 548,815 442,234 515,087 414,085 500,707 507,327 73,042

1403 296,581 530,027 554,724 672,983 645,548 416,790 394,598 565,272 596,950 634,148 654,289 683,398
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متوســط نســبت نــرخ فــروش شــرکت بــه شــمش فخــوز در ســال 1402، 9.9 درصــد بــوده اســت . ایــن نســبت در فصل هــای ابتدایــی ســال 1403 بــه 9.4 درصــد نیــز 

رســید کــه ســبب افــت شــدید حاشــیه ســود شــرکت گردیــد. شــرکت مجــوز افزایــش نرخــی را در اواســط اســفند مــاه 1403 راهــی کــدال کــرد کــه پــس تعــدیلات 

ناشــی از افزایــش نــرخ، نســبت نــرخ فــروش بــه شــمش فخــوز بــرای فصــل آخــر بــه عــدد 11.2 درصــد رســید. ایــن جهــش نســبت باعــث رشــد حاشــیه ســود و 

رســیدن بــه اعــداد قبـــی می شــود

روند نسبتی نرخ فروش شرکت به شمش فخوز از سال 1401 به صورت زیر بوده است:
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بهــای تمــام شــده شــرکت تمامــا شــامل حقــوق و دســتمزد و هزینه هــای مربــوط بــه کارکنــان معــدن می باشــد کــه از جنــس تــورم می باشــد. شــرکت پتانســل آن 

را دارد کــه در زمانــی کــه نــرخ دلار جهــش پیــدا می کنــد، ســودهای بالایــی را شناســایی کنــد زیــرا ســرعت رشــد درآمــد شــرکت از هزینه هــای آن پیشــی می گیــرد 

و بــه بیــان دیـــر شــرکت بــر روی نــرخ دلار اهــرم عملیاتــی دارد

روند حاشیه سود ناخالص شرکت در فصل های گذشته به شرح زیر بوده است:
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مفروضات تحلیل

جهت پیش بینی سود و زیان مفروضات زیر درنظر گرفته شده است:

14031404مفروضات تحلیل

286,000286,000مقدار تولید )تن(

462420نرخ شمش - دلار/تن

508,284780,000نرخ دلار 

234,611,990327,600,000نرخ شمش فخوز

11.2%10.2%نسبت نرخ ذغالسنگ کک شو به شمش فخوز

35%35%تورم

40%40%رشد دستمزد
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صورت سود و زیان

1404*1403*1402-محقق شدهسود و زیان- میلیارد تومان

1,085 690 523 فروش

)612()436()289(بهای تمام شده کالای فروش رفته

473 254 234 سود )زیان( ناخالص

)69()46()32(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 خالص سایر درآمدها )هزینه های( عملیاتی

404 208 203 سود )زیان( عملیاتی

)32()17()8(هزینه های مالی

11 10 10 خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

384 202 205 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)84()43()47(مالیات

300 159 158 سود )زیان( خالص

8088141538سود خالص هر سهم )ریال(

صورت سود و زیان

با توجه به مفروضات عنوان شده در بالا، سود و زیان سال 1403 و 1404 به شرح زیر می باشد:
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تحلیلحساسیتسودهرسهمسال1404نیزبهشرحزیرمیباشد:

تحلیل حساسیت

نسبت نرخ ذغال سنگ خام به شمش فخوز
خوز

ش ف
شم

ی 
خ دلار

نر

%12 

400

410

430

420

440

 1,449

 1,544

 1,638

 1,733

 1,827

 1,922

 2,016

 1,354

 1,446

 1,538

 1,630

 1,722

 1,814

 1,906

 1,1,120

 1,207

 1,293

 1,379

 1,466

 1,552

 1,638

 792

 870

 948

 1,026

 1,104

 1,182

 1,260

 627

 701

 775

 849

 923

 997

 1,071

 1,538

 1,614

 1,712

 1,811

 1,909

 2,008

 2,107

 2,205

440

%11.5 %11.2 %10.5 %10 %9.5 %9

450

 956

 1,038

 1,120

 1,203

 1,285

 1,367

 1,449
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