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1 . عملیاتی و سودآوریعملکرد

افزایش یافته است که عمدتاً به دلیل افزایش 1403میلیارد تومان در سال 1,۶۶3.1به 1402میلیارد تومان در سال 1,19۵.۶از ٪39درآمد عملیاتی با رشد : درآمد عملیاتی 
.نرخ فروش محصولات بوده است

:تحلیل حاشیه سود•

o تر سریع( عمدتاً مواد مستقیم و سربار)این نشان می دهد که رشد بهای تمام شده . کاهش یافته است1403در سال ٪32.9به 1402در سال ٪39.2از : حاشیه سود ناخالص 
.از رشد نرخ فروش بوده است

o درصدی هزینه های فروش, اداری ۷۵علاوه بر کاهش حاشیه سود ناخالص, رشد . کاهش یافته است1403در سال ٪2۷.4به 1402در سال ٪33.0از : حاشیه سود عملیاتی
.نیز به این کاهش دامن زده است( میلیارد تومان129.2میلیارد تومان به ۷4از )و عمومی 

این رشد, . داشته است٪32.2, رشد 1402میلیارد تومان سال 310.4میلیارد تومان رسیده که نسبت به 410.4به 1403سود خالص شرکت در سال : سود خالصمقایسه •
.ه استو همچنین افزایش درآمد عملیاتی بود( به خصوص سود تسعیر ارز)علیرغم کاهش حاشیه های سود عملیاتی, عمدتاً به دلیل رشد قابل توجه درآمدهای غیرعملیاتی 

میلیارد 200)از آنجایی که سرمایه شرکت (. ٪32.2رشد )افزایش یافته است 1403ریال در سال 2,0۵2به 1402ریال در سال 1,۵۵2سود پایه هر سهم از :  EPSتحلیل •
.دقیقاً منعکس کننده رشد سود خالص است و اثر افزایش سرمایه وجود ندارد EPSطی این دو سال تغییری نداشته, رشد ( میلیارد سهم2تومان یا 



2 . ترازنامهساختار مالی و

:تغییرات دارایی، بدهی و حقوق مالکانه 

o افشزایش )عمده این رشد در بخشش دارایی هشای جشاری . میلیارد تومان افزایش یافته است1,31۵.2میلیارد تومان به 1,00۸.۵از ٪30.4با رشد : دارایی هاکل
.شامل موجودی نقد, سرمایه گذاری کوتاه مدت و دریافتنی های تجاری بوده است( درصدی۸۵

o ( درصشدی33افشزایش )رششد عمشدتاً در بشدهی های جشاری . میلیارد تومان افزایش یافته است۶۵4.9میلیارد تومان به 4۸۸.۷از ٪34.0با رشد : کل بدهی ها
.شامل تسهیلات مالی, پرداختنی های تجاری و پیش دریافت ها بوده است

o ته میلیارد تومان افزایش یافته که عمدتاً ناششی از شناسشایی سشود خشالص سشال و سشود انباشش۶۶0.3میلیارد تومان به ۵19.۸از ٪2۷.0با رشد : حقوق مالکانه
.است

2۵2.3)اجزای اصلی بدهی های جاری شامل پرداختنی هشای تجشاری . غیرجاری است٪10بدهی ها جاری و ٪90, حدود 1403در پایان سال : بدهی هاترکیب •
بشدهی غیرجشاری . اسشت( میلیارد تومان۷۷.9)و مالیات پرداختنی ( میلیارد تومان۶2.2), پیش دریافت ها (میلیارد تومان193.۶), تسهیلات مالی (میلیارد تومان

.می باشد( میلیارد تومان۶0.3)عمدتاً ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

ایشن نسشبت همچنشان در . افشزایش یافتشه اسشت1403در سشال ٪49.۸بشه 1402در سال ٪4۸.۵نسبت بدهی به دارایی از : نسبت بدهی و ساختار سرمایه•
.ستامحدوده مناسبی قرار دارد و نشان دهنده توازن نسبی بین تامین مالی از طریق بدهی و حقوق صاحبان سهام است, هرچند اندکی افزایش یافته 



۳ . نقدیجریان هاینقدینگی و
میلیارد تومان سال 3۶0.2میلیارد تومان بوده که نسبت به 40۷.0برابر 1403جریان نقد حاصل از عملیات در سال OCFجریان نقد عملیاتی ❖

درصدی سود خالص می باشد که نشان دهنده افزایش نیاز به سرمایه در 32این رشد مثبت است اما کمتر از رشد . رشد داشته است٪13قبل, 
.مثبت و پایدار به نظر می رسد OCF. گردش است

میلیارد تومان ابتدای سال, افزایش ۶3.3میلیارد تومان رسیده که نسبت به 12۶.9به 1403موجودی نقد در پایان سال : موجودی نقدتغییر ❖
ناشی از تأثیر تغییرات نرخ ارز بر ( میلیارد تومان۵۶.1حدود )با این حال, بخش عمده این افزایش . داشته است( ٪100بیش از )چشمگیری 

.میلیارد تومان بوده است۷.۵موجودی های ارزی بوده و خالص افزایش نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی, سرمایه گذاری و تأمین مالی تنها 

و افزایش پیش پرداخت ها باعث خروج نقد شده, ( میلیارد تومان12۸.۸حدود )افزایش قابل توجه دریافتنی های تجاری : اثر سرمایه در گردش ❖
در . به ورود نقد کمک کرده است( میلیارد تومان۸۷.9)و افزایش پرداختنی های تجاری ( میلیارد تومان۷.4)در حالی که کاهش موجودی کالا 

.مجموع, تغییرات سرمایه در گردش تأثیر منفی بر جریان نقد عملیاتی داشته است



4 .غیرعملیاتیو درآمدهای سرمایه گذاری ها

:سهم درآمدهای غیرعملیاتی 
میلیارد تومان ۶3.۷خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی مثبت . داشته اند1403درآمدهای غیرعملیاتی نقش مهمی در سودآوری سال 

:اجزای اصلی آن شامل. بوده است

o (میلیارد تومان سال قبل۷.۶افزایش چشمگیر نسبت به )میلیارد تومان ۵۶.1: سود تسعیر ارز

o (میلیارد تومان سال قبل۵.3افزایش نسبت به )میلیارد تومان 9.4: سود سپرده بانکی

o میلیارد تومان0.۷: سود سهام دریافتی

o  از سود خالص قبل از مالیات را تشکیل داده اند٪1۵.۵این درآمدها حدود.

میلیارد تومان افزایش یافته که نشان دهنده ۵۵میلیارد تومان به 0.۷سرمایه گذاری کوتاه مدت از : رشد سرمایه گذاری هاتحلیل •
.تکاهش یافته اس( عمدتاً سهام شرکت های گروه)سرمایه گذاری های بلندمدت . تخصیص بخشی از نقدینگی مازاد به این بخش است

بوده ( سود خالص٪13.۷حدود )به طور قابل توجهی تحت تأثیر سود تسعیر ارز 1403سودآوری شرکت در سال : ارزیابی کیفیت سود•
ری نسبت به سود این موضوع, ضمن افزایش سود, از پایداری و کیفیت سود عملیاتی می کاهد, زیرا سود تسعیر ارز ماهیت تکرارشونده کمت. است

.درصد رشد کرده است32درصدی داشته, در حالی که سود خالص با کمک درآمدهای غیرعملیاتی 1۵سود عملیاتی رشد . عملیاتی دارد



۵ .سود انباشته و سیاست تقسیم سود

میلیشارد تومشان پایشان سشال 30۶.2میلیارد تومان رسشیده کشه نسشبت بشه 44۷.0به 1403سود انباشته در پایان سال : وضعیت سود انباشته 

.می کنداین مبلغ, ظرفیت مناسبی برای تقسیم سود یا افزایش سرمایه از محل سود انباشته فراهم. درصدی را نشان می دهد4۶, رشد 1402

سشود ٪۸۷میلیارد تومان سود تقسیم کرده که معشادل 2۷0, (1402مربوط به عملکرد )شرکت در مجمع سال گذشته : سیاست تقسیم سود

, هیئت مدیره پیششنهاد تقسشیم 1403برای سال مالی . این نشان دهنده سیاست تقسیم سود بالا در سال گذشته است. بوده است1402خالص سال 

(.میلیارد تومان خواهد بود3۶9.4که معادل حدود )درصدی را داده است 90سود 

میلیشارد تومشانی و موجشودی نقشد 40۷مثبشت  OCFمیلیارد تومانی, 44۷با توجه به سود انباشته : افزایش سرمایه/ارزیابی توان تقسیم سود•

را دارد, هرچنشد بخشش قابشل تشوجهی از نقشد عملیشاتی سشال ( میلیارد تومان3۶9)میلیارد تومانی, شرکت توانایی پرداخت سود پیشنهادی بالا 12۷

.همچنین ظرفیت افزایش سرمایه از محل سود انباشته نیز وجود دارد. صرف آن خواهد شد



عملکرد رو به رشدی در درآمد و سود خالص داشته است که عمدتاً ناشی از افزایش نرخ 1403شرکت سیمان بجنورد در سال مالی : : ارزیابی کلی عملکرد

قطه ضعف با این حال, کاهش حاشیه سود عملیاتی به دلیل رشد سریع تر هزینه ها نسبت به درآمد, یک ن. بوده است( تسعیر ارز)فروش و درآمدهای غیرعملیاتی 

.ی شودساختار مالی شرکت متوازن و سالم ارزیابی م. وضعیت نقدینگی ظاهراً بهبود یافته اما بخش عمده ای از آن به دلیل تسعیر ارز است. محسوب می شود

:ریسک های عملیاتی و مالی•

Oدهدو هزینه های عمومی و اداری می تواند حاشیه سود را بیش از پیش تحت فشار قرار( مواد اولیه, انرژی)افزایش بهای تمام شده : ریسک کاهش حاشیه سود.

Oوابستگی بخشی از سودآوری به سود تسعیر ارز, پیش بینی پذیری سود را کاهش می دهد: ریسک نوسانات ارزی.

Oرشد دریافتنی ها می تواند فشار بر نقدینگی عملیاتی را افزایش دهد: ریسک سرمایه در گردش.

جمع بندی 



پویش البرزکارگزاریدرباره 

نووورر  در بشا تمرکشز بشر کشارگزاریاین . تأسیس شدمیلیارد ریال۱,۰۰۰با سرمایه 1402شهریورماهدر پویش البرزکارگزاری
., فعالیت خود را در بازار سرمایه آغاز کرده استسرمایه گذاریو توسعه ابزارهای نوین خدمات مالی

فعوان  راهکارهوا  خصصصوی اورا اقشدام بشه طراحشی یک سشو, از سرمایه گذارانبه نیازهای متنوع پاسخ گوییپویش البرز با هدف 
.را برای عموم مردم فراهم سازدمطمئن ر سادهسرمایه گذار فرصت ها نموده و از سوی دیگر تلاش دارد اازارحرفه ا 

؛می دهدکامل از خدمات بازار سرمایه را ارائه مجموعه ایکارگزاریاین 

اورس ارراق اهاداردر سرمایه گذاری

اورس کان ر انرژ ارائه خدمات در 

غیرمستقیمسرمایه گذاریبرای متنوعسرمایه گذار صندرق ها دسترسی به 
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 شماسرمایه گذار پویش البرز, همراهی هوشمند ارا  مسیر.

ثبت نام کارگزاری
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