
یگزارش تحلیل

شرکت غلتک سازان سپاهان

(فسازان)

نواحد تحلیل و سرمایه گذاری کارگزاری بانک مسک





pimw.ir

معرفی شرکت

درصد(میلیون )تعدادسهامداران

300057چدن سازان
1272.5شخص حقیقی

1.6 84س اکسیر سودا.ص
FIN Sthiching821.6
751.5شخص حقیقی

741.4س لوتوس پارسیان.ص
701.3س آینده نگر الگوریتم.ش

1,65033.1سایر

ظرفیت اسمیواحد اندازه گیریمحصولات شرکت

290،000تنشمش

14،000تنقطعات

افزایش سرمایه

محلسهام جدیدسهام قبلیتاریخ

1400600 M3 Bنقد و انباشته

14023 B4 Bانباشته

14034 B5 Bانباشته

یکبعنوانسپاهانغلتک سازیشرکت
وینسنگقطعاتگریریختههـدفباکیفیوتخصصیمجموعه

تنهزار14سـالیانهتولیدظرفیتبا،فولادیوچدنیسنگینفوق
تنهزار290همچنینوتن100وزنتاوفولادیچدنیقطعاتانواع

40مساحتبهزمینیدرمداومگریریختهروشبهفولادیشمش
تأسیستولیدیهایسالنمربعمترهزار14باهمراهمربعمترهزار

ریگریختهسالنبهتوانمیتولیدیفضاهایوهاسالناز.گردید
،CCMپیوستهگریریختهسالن،ذوبهای، کورهسنگینقطعات

هایغلتکجملهازسنگینفوقهایغلتکتولیدسالن
اولیهادموانبارهایمدلسازی، کارگاهحرارتیعملیات سالنپشتیبان،

.کرداشاره…و آزمایشگاههامحصول،و

وویژهتجهیزاتهمچنینونظیرکمفنیدانشمجرب،کارشناسانازگیریبهــرهباشرکتاین
دفولاصنایعهم چونخارجیوداخلیمختلفصنایعبهخاصخدماتارائهبه موفقپیشرفته،

وادمفرآوریوسیمانکارخانجاتپتروشیمی،گاز،نفت،سازی،خودروشیمیایی،نورد،وسازی
.استبودهسایر،وآهنیغیرفلزاتمس،ذوبمعدنی،
کردهتولیدفولادیشمشتنهزار250مقدارحدودا1403سالدرسپاهانسازانغلتکشرکت

1ازکمترسهمیدوره،همینطیکشوردرخامفولادتولیدتنمیلیون30بهنسبتکهاست
رتبهکسببا1400سالطیشرکتاینکهضمن.می باشدداراراکشورخامفولادتولیدکلدرصد
شمشتولیدکنندگانبیندرصادراتاولرتبهوفولادیشمشتولیدکنندگانبیندرهشتم
استاننمونهصادرکنندهبعنوان1401سالدروکشوردرگراصادراتبرترشرکتعنوانالقایی

عمدتاو،سنگینفوقوسنگینگریریختهقطعاتتولیدگروهدر.استگردیدهانتخاباصفهان
ورکشگانکنندهتولیدمعدودجزءحاضرحالدرشرکتاینسرباره،حملمخصوصپاتیل های

.می باشد
غلتک سازان سپاهاننام شرکت

فسازاننماد 

منتهی به اسفندسال مالی 
1.4(همت)ارزش بازار 

%43درصد شناوری
1404875سود سال 

%40درصد تقسیم
B 5تعداد سهام
2,805قیمت سهم

P/E3.3
شمش و قطعات فولادیمحصول تولیدی

اصفهانموقعیت مکانی 

شرکت چدن سازانسهامدار عمده



itechpolymer.com

saniyaplast.com

معرفی شرکت

شمش فولادی

بلوم

تیرآهن

ریل

سپری

اسلب

لوله درزدار ورق

بیلت

تسمه

مفتول

میلگرد

محصولات

چدنفولادی

نوردوفولادسازیصنایع

معادنوسیمانصنایع

پتروشیمیوگازونفت

مداومگریریختهفولادشمش

 فولادسازی
 شیمیایی
 نیروگاهی
 ماشین سازی و بدنه خودرو
 قالب اکسترود آلویمینیوم



انبار مواد اولیه فرآوری مواد اولیه

ذوب سازی ریخته گری

انبار محصول

itechpolymer.com

saniyaplast.com

پروسه تولید

فرآیند تولید شمش فولادی

انبار مواد اولیه
فرآوری مواد 

اولیه
فرآیندهای تولید

و قالب گیری

ریخته گریذوب سازی
فرآیندهای 

تکمیل محصول

انبار محصول

فرآیند تولید قطعات ریخته گری



itechpolymer.com

saniyaplast.com

تولید و فروش
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(تن)مقدار تولید 

شمش قطعات
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(تن)مقدار فروش 

داخلی صادراتی
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1399 1400 1401 1402 1403 1404 1405

8,422,315 4,541,462 

(میلیون ریال)مبلغ فروش

داخلی صادراتی

تینسبدارایمعمولاکهداخلیبازارتقاضایوعرضهاساسبرعمدتاشمشمحصولفروشقیمت
ازشرکتداخلیفروشعمدهومی گرددتعیینمی باشد،جهانیبازارهایهایقیمتازمنطقی
گذاریقیمتخصوصدر.می شودانجامقیمتبالاترینبهفروشحالتدروکالابورسطریق

عواملرسایوآلیاژنوعوپیچیدگیمیزانهمچونمعیارهاییاساسبرتولیدی،گریریختهقطعات
.می گیردانجامتولیدتوافقصورتدرومشخصقیمتگذارتاثیر

لازم.می شودتعیینجهانیبازارهایقیمتاساسبرفولادیشمشمحصولصادراتیفروشقیمت
بودهصفربرابرصادراتمقدار،نبودنصرفهبهدلیلبهماهه5گزارشمورددورهطیاستذکربه

قیمتمظنهدریافتوصادراتیفروشفراخوانبرگزاریبراساسصادارتیهایقیمت.است
،"بولتنمتال"همانندالمللیبینمعتبرمنابعباهاقیمتمقایسهسپسومشتریانپیشنهادی

.باشدمیقیمتحداکثریافزایشبرایمشتریانبامذاکرهو"اکسپرتمتال"یا"اوربیساستیل"
.باشدمییوروواماراتدرهمقبولموردارزهایسایروبودهدلاربهقراردادهاقیمتپایه



بهای تمام شده

کشورمواد اولیه
داخلیآهن اسفنجی

داخلیضایعات فولادی

داخلی و صادراتیفرو آلیاژها

داخلی و صادراتیخاک کوره

رنظموردفنیمشخصاتوکیفیاستانداردهایاساسبرفروآلیاژهااینمصرفمیزانوانتخاب
کاربهنهاییمحصولاتترکیبدرمستقیماًکهمستقیماولیهموادبرعلاوه.می گرددتعیینمشتریان
ایندر.ی باشدمنیزغیرمستقیماولیهموادبرخیازاستفادهنیازمندشرکتاینتولیدفرآیند،می روند

ژهویشیمیاییوحرارتیخواصبامادهاین.استبرخوردارویژه ایاهمیتازکورهنسوزخاکمیان،
اشینخوردگیوبالابسیاردماهایبرابردرمقاومتوکوره هادرونیمحافظلایهایجادمنظوربهخود،

وذوبفرآیندهایراندمانوایمنیحفظدرحیاتینقشومی گیردقراراستفادهموردمذاب،مواداز
کلیدیعواملازنسوزکاری،صحیحاجرایوکیفیتبانسوزخاکانتخاب.می کندایفامذابنگهداری

.می گرددمحسوبنگهداریوتعمیرهزینه هایکاهشوکوره هاعمرطولافزایشدر

کت،شراینفولادیشمشتولیدفرآینددراساسیاولیهمواد
لدلیبهکهمی باشدفولادیضایعاتواسفنجیآهنشامل

رامتقابلجانشینیقابلیتمشابه،شیمیاییوفنیهایویژگی
لیلتحبرمبتنیشرکتاولیهموادتأمینراهبرد.هستنددارا

باکهترتیباینبهاست؛مادهدواینبازارقیمت هایپویای
آهنزاترکیبترینبهینهقیمتی،نوساناتمستمرارزیابی

وردموانتخابشمشتولیدبرایفولادیضایعاتواسفنجی
ایطشرگرفتننظردرباحاضر،حالدر.می گیردقراراستفاده

طورهبشمش،تولیددراولیهموادمصرفیترکیببازار،فعلی
حوزهدر.استفلزیضایعات10%واسفنجیآهن90%تقریبی

بادیفولاضایعاتمحوری،اولیهمادهریخته گری،قطعاتتولید
یاییشیمآنالیزوگریدانتخابدردقتباوبالاکیفیدرجه
خواصتضمینمنظوربهامراین.می گیردقراراستفادهمورد

صورتنهاییقطعاتدرمطلوبمتالورژیکیومکانیکی
هگرودوهرتولیدفرآینددرکهاستذکرشایان.می پذیرد

منظوربه،(گریریختهقطعاتوفولادیشمش)محصولات
باولاتیمحصتولیدودقیقشیمیاییترکیباتبهدستیابی
انواعازخاص،عملکردیویژگیهایباوسفارشیآلیاژهای

.می گردداستفادهآلیاژیافزودنی هایعنوانبهفروآلیاژها

80%

2%

18% 1404پیش بینی بهای تمام شده 

مواد مستقیم مصرفی

یددستمزد مستقیم تول

سربار تولید

1399140014011402140314041405هزینه سربار

151,743181,067 93,576 94,416 78,361 51,824 0هزینه حمل و نقل و انتقال

5,185,0896,187,068 2,933,949 3,832,113 2,380,201 1,619,488 858,362هزینه مواد مصرفی

5,550,7047,215,915 5,437,147 2,465,572 1,302,251 795,038 135,783(آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی 

399,202419,162 380,192 296,171 166,488 117,146 68,240هزینه استهلاک

1,900,9222,281,106 1,488,777 1,177,261 810,001 436,137 255,558هزینه حقوق و دستمزد

605,457722,457 634,931 387,877 233,039 142,305 109,486سایر هزینه ها

13,793,11717,006,774 10,968,572 8,253,410 4,970,341 3,161,938 1,427,429جمع



مفروضات

مفروضات اقتصادی

13981399140014011402140314041405مفروضات کلان

%30.0%40.0%40.8%49.0%40.0%36%34.6%34.6نرخ تورم

112,452210,340230,571272,208382,904520,305750,000900,000نرخ دلار نیما

161,396220,455251,390327,556451,605635,153889,2141,155,978دلار پایان دوره

CIS402438640568498472442430بیلت 

%20%30%27%57%39.0%20.9%36.4%36.4نرخ رشد دستمزد

%30.0%40.0%40.8-----نرخ رشد هزینه انرژی

1042981994426037888571,129سود به ازای هر سهم

%40%40%40%40----درصد تقسیم سود



سود و زیان

1399140014011402140314041405دوره مالی

 96,479,716 80,855,089 61,568,137 56,001,655 34,728,794 25,345,125 13,899,228فروش

(88,663,554)(74,561,246)(57,471,978)(50,555,257)(30,523,430)(23,151,857)(11,849,436)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 7,816,162 6,293,843 4,096,159 5,446,398 4,205,364 2,193,268 2,049,792ناخالص( زیان)سود 

(2,989,472)(2,413,829)(1,456,431)(1,694,861)(1,168,711)(826,197)(353,871)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 1,256,135 881,725 1,267,882 453,254 29,895(24,036) 15,016ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 6,082,825 4,761,739 3,907,610 4,204,791 3,066,548 1,343,035 1,710,937عملیاتی( زیان)سود 

(871,246)(908,424)(1,208,876)(1,138,296)(631,707)(315,941)(109,892)هزینه های مالی

 1,171,531 980,849 1,739,253 289,260 188,124 46,790(4,042)خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 6,383,110 4,834,164 4,437,987 3,355,755 2,622,965 1,073,884 1,597,003عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(739,547)(546,803)(495,729)(340,193)(414,643)(79,869)(109,086)مالیات

 5,643,563 4,287,361 3,942,258 3,015,562 2,208,322 994,015 1,487,917خالص( زیان)سود 

 1,129 857 788 754 736 331 2,480سود هر سهم پس از کسر مالیات

 5,000,000 5,000,000 5,000,000 4,000,000 3,000,000 3,000,000 600,000سرمایه

 1,129 857 788 603 442 199 298سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه



حاشیه سود
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ناخالص عملیاتی خالص



P/E
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طرح توسعه

طرح
برآورد میزان سرمایه 

گذاری مورد 
(میلیون ریال)نیاز

رح درصد پیشرفت فیزیکی ط
توضیحاتزمان بهره برداری1404/03/31تاریخدر 

بهبود فرآیند1404آذر 307،95150بهبود فرآیند تولید



SWOT

Strengthقوت    Weaknessضعف  

عدم وجود نیروگاه برای تامین انرژی-1
به    عدم یکپارچگی زنجیره تولید فولاد و وابستگی-2

تأمین کنندگان مواد اولیه

بهبود ساختار هزینه ها-1
افزایش مقیاس تولید-2
تنوع بخشی به سبد محصولات-3

Opportunityفرصت   Threatتهدید   

افزایش نرخ حامل های انرژی-1
عدم دارا بودن زنجیره تأمین مواد اولیه-2
وابستگی نرخ محصولات به نرخ ارز و قیمت -3

کامودیتی ها

فی شناخته شدن محصول شرکت به عنوان محصول کی-1
در بازار

قابلیت نقدشوندگی بالای محصولات شرکت-2
عضویت در هلدینگ معتبر-3



بازدهی

بازدهی
سه سالهسالیانهشش ماههماهیانه

بازدهنمادبازدهنمادبازدهنمادبازدهنماد
%21.0فسازان%6.3فروس%16.1فولای%17.1فولای
%19.1فلوله%6.0فولای%5.1-فسدید%9.8فنورد

%18.1فولای%15.6-فسدید%10.2-فوکا%1.6فسبزوار
%17.3فروس%17.3-فوکا%11.4-فسبزوار%0.9فجر
%2.8فافزا%20.3-فجهان%18.3-فولاژ%0.5-فوکا
%3.2-فسبزوار%20.4-فاهواز%19.0-فجهان%2.8-فولاژ

%9.1-فنورد%21.4-فافزا%19.2-فروس%3.8-فجهان
%11.2-فماک%22.3-فسبزوار%19.6-فاهواز%3.8-فرود

%11.6-فخاس%22.9-فولاژ%19.9-فافزا%4.2-فسدید
%15.0-فپنتا%24.8-فلوله%20.1-کاوه%6.0-فافزا

%18.3-فسدید%24.9-فغدیر%20.8-فنورد%6.4-فروسیل
%18.9-فوکا%25.7-فپنتا%21.5-فجر%6.5-فروژ

%21.3-کاوه%26.4-کاوه%21.8-فغدیر%8.7-فسازان
%22.2-هرمز%26.7-فنورد%22.5-فسازان%9.3-کاوه

%23.5-فرود%27.8-فسازان%23.4-فروسیل%10.2-سیسکو



تکنیکال




