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ــازار ســهام عمدتــا تحــت فشــار عرضــه قــرار گرفــت کــه اصلی تریــن دلیــل آن نااطمینانی هــای سیاســی بــود. ایــن وضعیــت موجــب شــد  در شــهریورماه 1404 ب

ســرمایه گذاران کوتاه مــدت اقــدام بــه شناســایی ســود کننــد و شــاخص کل در هفتــه پایانــی در ســطح ۲,۵40,۱86 واحــد قــرار گیــرد. در عیــن حــال، جریــان نقدینگــی 

ــورس را  ــی ب ــدهای مقطع ــرمایه‌گذاران رش ــیاری از س ــده و بس ــت ش ــای طلا هدای ــر صندوق ه ــن نظی ــای ام ــمت دارایی ه ــه س ــتر ب ــر بیش ــای اخی ــی ماه ه ط

ــد. ــرای فــروش تلقــی کرده ان فرصتــی ب

در بــازار ارز، بهــای دلار آمریــکا طــی شــهریورماه بیــن کانــال ۹۳–۹۴ هــزار تومــان تــا ســقف تاریخــی ۱۰۵ هــزار تومــان در نوســان بــود. ایــن تحــولات عمدتــاًً تحــت 

تأثیــر اخبــار سیاســی، انتظــارات تورمــی و سیاســت های کنترلــی بانــک مرکــزی رخ داد. 

در بــازار جهانــی طلا، رونــدی صعــودی مشــاهده شــد و قیمــت از ســطوح ۳,۵۰۰ و ۳,۶۰۰ دلار عبــور کــرده و تــا نزدیکــی ۳,۷۰۰ دلار پیــش رفــت. ایــن رشــد بیــش 

از همــه تحــت تأثیــر داده هــای ضعیــف اقتصــادی آمریــکا، تقویــت انتظــارات کاهــش نــرخ بهــره فــدرال رزرو و خریــد مــداوم بانک هــای مرکــزی قــرار داشــت.

در بازار داخلی نیز هر گرم طلای ۱۸ عیار حدود ۹ میلیون و ۵۰۰ هزار تومان معامله شد.

بــازار رمزارزهــا نیــز در شــهریورماه نوســانات محــدودی را تجربــه کــرد و بیت کویــن عمدتــاًً در 

ســطح ۱۱۳ هــزار دلار مــورد معاملــه قــرار گرفــت.

ــادی  ــی و اقتص ــای سیاس ــه نااطمینانی ه ــد ک ــان می ده ــهریورماه نش ــولات ش ــد تح برآین

ــتند. ــی هس ــای مال ــانات در بازاره ــی نوس ــل اصل ــان عام همچن

ــار  ــه اخب ــا ب ــریع قیمت ه ــش س ــن و واکن ــای ام ــمت دارایی ه ــه س ــی ب ــت نقدینگ حرک

نشــان دهنده تــداوم شــرایط شــکننده در فضــای ســرمایه گذاری اســت. 

تصویر کلی بازارها
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اقتصاد جهانی
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چشم انداز جهانی:

ــا رشــد محــدود حــدود 2.5 درصــد مواجــه شــود کــه پایین تــر از رشــد 2.8درصــدی ســال ۲۰۲۴ و  ــرآورد می شــود اقتصــاد جهانــی در ســال های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ ب ب

ــت های  ــی و سیاس ــر از پیش بین ــای پایین ت ــال تعرفه ه ــار، اعم ــر از انتظ ــادی فرات ــای اقتص ــش فعالیت ه ــت. افزای ــی اس ــش از پاندم ــدی پی ــن 3.2 درص میانگی

ــل توجهــی از  ــا ریســک‌های قاب ــان ب ــد چشــم انداز کلان همچن ــل صعــودی رشــد ۲۰۲۵ شــده اســت، هرچن ــزرگ موجــب تعدی ــی در برخــی اقتصادهــای ب حمایت

ــراه اســت. ــای اقتصــادی هم ــه شــرایط دشــوار تجــاری و عدم قطعیت‌ه جمل

W

ایالات متحده:

رشــد تولیــد ناخالــص داخلــی آمریــکا در ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ بــه ترتیــب 1.6 و 1.5 درصــد پیش بینــی می شــود. تغییـرات سیاســت‌های تجــاری و افزایــش عدم قطعیــت 

باعــث نوســانات واردات و موجودی هــا شــده و شــتاب رشــد پایــه ای کاهــش یافتــه اســت. فــروش نهایــی واقعــی بخــش خصوصــی کاهــش یافتــه، امــا نســبت بــه 

ــده  ــورم مصرف کنن ــده و ت ــی مان ــکاری 4.2 درصــد باق ــرخ بی ــاوم اســت. ن ــان مق پیش بینی هــا همچن

و پایــه بــه ترتیــب 2.7 و 3.1 درصــد ثبــت شــده اســت.

اتحادیه اروپا و بریتانیا: 

رشــد اقتصــادی اتحادیــه اروپــا بــرای ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ بــه ترتیــب 1.2 و 1.4 درصــد پیش بینــی می شــود. 

اقتصــاد منطقــه از تقاضــای مصرف کننــده قــوی، افزایــش دســتمزد واقعــی، نــرخ بهــره پاییـن و بــازار 

ــد  ــه می کن ــود تدریجــی را تجرب کار مســتحکم پشــتیبانی می شــود. آلمــان پــس از رکــود طولانــی بهب

و رشــد آن بــرای ۲۰۲۵ بــه 0.4 درصــد افزایــش یافتــه اســت.

اقتصاد جهانی
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ــی، فشــارهای تورمــی و تعرفه هــای  ــا محدودیت‌هــای مال ــا رشــد 3.1 درصــد ب ــا ب ــد داشــت و بریتانی ــا رشــد متواضــع 0.6 و 0.5 درصــد خواهن فرانســه و ایتالی

ــت. ــکا روبه‌روس آمری

خاورمیانه:

اقتصــاد منطقــه تحــت تأثیــر کاهــش محدودیت هــای تولیــد نفــت اوپــک پلاس، رشــد بخــش غیرنفتــی و سیاســت های پولــی تســهیلی تقویــت می‌شــود. رشــد 

GDP منطقــه بــرای ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ بــه ترتیــب 2.7 و 3.6 درصــد پیش بینــی شــده اســت. ترکیــه رشــد خــود را از 3.2 بــه ۲.5 درصــد کاهــش داده و عربســتان ســعودی 

با افزایش تولید نفت و عملکرد قوی بخش غیرنفتی رشد خود را از 1.3 به 3.2 درصد افزایش داده است.

اقتصــاد غــزه و کرانــه باختــری تحــت فشــارهای شــدید اقتصــادی قــرار دارد و فعالیت هــای اقتصــادی در ایــن مناطــق بــه شــدت آســیب دیــده اســت. اســرائیل 

دامنــه اهــداف نظامــی خــود در غــزه را گســترش داده و قصــد اشــغال کامــل ایــن ســرزمین را دارد. همچنیــن کاهــش مرحلــه ای نیروهــا در جنــوب لبنــان مشــروط 

بــه خلــع سلاح حــزب الله طبــق چارچــوب میانجیگــری آمریــکا اعلام شــده اســت.

desapublications.un.org :منبع
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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 

ــرود، نشــان دهنده افــت اقتصــادی می¬باشــد. ــر از 50 ب ــه ســمت پایین ت مقــدار شــاخص ب

شــاخص مدیــران خریــد )PMI( بخــش تولیــد در مــاه آگوســت، بــه میــزان ۴۸.۷ درصــد ثبــت شــد کــه نســبت بــه ۴۸ درصــد مــاه جــولای، ۰.۷ واحــد درصــد 

افزایــش نشــان می دهــد. شــاخص ســفارش های جدیــد در مــاه آگوســت، پــس از شــش مــاه رکــود، رشــد را نشــان داد و بــا ۵۱.۴ درصــد، ۴.۳ واحــد درصــد بالاتــر 

از ۴۷.۱ درصــد ثبت شــده در جــولای بــود. شــاخص تولیــد در مــاه آگوســت، ۴۷.۸ درصــد بــود کــه ۳.۶ واحــد درصــد کمتــر از ۵۱.۴ درصــد مــاه قبــل اســت. شــاخص 

قیمت هــا همچنــان در محــدوده توســعه قــرار دارد و ۶۳.۷ درصــد ثبــت شــد. شــاخص اشــتغال ۴۳.۸ درصــد ثبــت شــد کــه ۰.۴ واحــد درصــد بالاتــر از ۴۳.۴ درصــد 

جــولای اســت. شــاخص موجودی هــا ۴۹.۴ درصــد ثبــت شــد کــه ۰.۵ واحــد درصــد بالاتــر از ۴۸.۹ درصــد جــولای اســت.در مــاه آگوســت، هفــت صنعــت تولیــدی 

رشــد را تجربــه کردنــد کــه بــه ترتیــب شــامل نســاجی، پوشــاک، چــرم و محصــولات وابســته، محصــولات معدنــی غیــر فلــزی، غــذا، نوشــیدنی و محصــولات تنباکــو،

PMI شاخص
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ــامل  ــه ش ــته‌اند ک ــت داش ــش فعالی ــدی کاه ــت تولی ــل، ده صنع ــوند. در مقاب ــه می ش ــزات اولی ــدی و فل ــه تولی ــع متفرق ــنگ، صنای ــی و زغال س ــولات نفت  محص

محصــولات کاغــذی، محصــولات چوبــی، محصــولات پلاســتیکی و لاســتیکی، تجهیــزات حمل ونقــل، مبلمــان و محصــولات وابســته، ماشــین آلات، تجهیــزات الکتریکی، 

لــوازم خانگــی و قطعــات، محصــولات کامپیوتــری و الکترونیکــی، محصــولات شــیمیایی و محصــولات فلــزی ساخته‌شــده هســتند.

www.prnewswire.com :منبع
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تقویم اقتصادی

تقویم اقتصادی مهر ماه 1404

پیش‎بینیواقعیکشور/منطقهتاریخرویدادردیف

1 GDP3%3.3%ایالات متحده3 مهر

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

49.5%49.4%چین7 مهرشاخص PMI ماهانه بخش تولید2

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.

3CCI 97.496.4ایالات متحده8 مهر شاخص

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

49%48.7%ایالات متحده9 مهرشاخص 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%اتحادیه اروپا 9 مهر 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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طلای جهانی

در شــهریور مــاه اونــس جهانــی وارد یــک فــاز صعــودی قدرتمنــد شــد و توانســت اوج هــای تاریخــی تــازه‌ای را ثبــت کنــد. قیمــت از محــدوده ۳,۴۵۰ دلار در هفتــه 

ــا نزدیکــی ۳,۷۰۰ دلار هــم  ــارم ت ــه چه ــت در هفت ــه داد، مقاومت هــای ۳,۵۰۰ و ۳,۶۰۰ دلار را شکســت و در نهای ــودی خــود را ادام ــج مســیر صع نخســت به‌تدری

ــرخ  ــه انتظــارات کاهــش ن ــود ک ــورم کنترل شــده ب ــژه در بخــش اشــتغال و ت ــکا به وی ــی ایــن رشــد، داده هــای اقتصــادی ضعیــف آمری ــور اصل پیــش رفــت. موت

بهــره فــدرال رزرو را تقویــت کــرد. هم زمــان خریــد مــداوم بانک هــای مرکــزی، ورود ســرمایه گذاران نهــادی و افزایــش بی اعتمــادی بــه دلار و نظــام مالــی جهانــی، 

زمینــه را بــرای انباشــت بیشــتر طلا فراهــم ســاخت. بــا وجــود ایــن صعــود پرقــدرت، بــازار در شــرایط بیش خریــد قــرار گرفتــه و هــر اصلاحــی بیشــتر به صــورت 

ــان  ــد صعــودی همچن ــا ۳,۶۳۰ دلار حفــظ شــده اند. در مجمــوع، رون ــرا حمایت هــای کلیــدی در محــدوده ۳,۶۰۰ ت ســیو ســود و کوتاه مــدت ارزیابــی می شــود، زی

معتبــر اســت و در صــورت تثبیــت بــالای ۳,۷۰۰ دلار، هــدف بعــدی بــازار در محــدوده ۳,۹۰۰ تــا ۴,۰۰۰ دلار دیــده می شــود.

۳٬۲۰۰

۳٬۳۰۰

۳٬۴۰۰

۳٬۵۰۰

۳٬۶۰۰

۳٬۷۰۰

۳٬۸۰۰

دلار بر اونس-روند قیمت طلا در شهریور ماه

۱٬۳۰۰

۱٬۸۰۰

۲٬۳۰۰

۲٬۸۰۰

۳٬۳۰۰

۳٬۸۰۰

۴٬۳۰۰

دلار بر اونس-روند قیمت طلا
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در شــهریورماه بــازار دلار نوســانات شــدیدی را تجربــه کــرد و تحــت تأثیــر اخبــار سیاســی، توافقــات بین‌المللــی و انتظــارات تورمــی شــکل گرفــت. قیمــت دلار از 

کانــال ۹۳–۹۴ هــزار تومــان در ابتــدای مــاه بــه اوج تاریخــی ۱۰۵ هــزار تومــان رســید و در مســیر، بــا اصلاح‌هــای موقــت و مداخلــه بازارســاز، بارهــا بــه کانــال ۹۹–

۱۰۲ هــزار تومــان بازگشــت. رشــد شــدید اولیــه ناشــی از نگرانی هــا از فعال ســازی مکانیــزم ماشــه و هیجــان خریــد ســفته بازان بــود، در حالــی کــه کاهش‌هــای 

ــالای مرزهــای روانــی ۱۰۵ هــزار تومــان،  ــار مثبــت سیاســی شــکل گرفــت. تثبیــت دلار ب ــی بانــک مرکــزی و اخب ــر سیاســت های کنترل ــاًً تحــت تأثی بعــدی عمدت

ــی کــه عرضــه  ــرار دهــد، در حال ــد ســقف های جدیــدی را در دســترس ق ــه تحــولات سیاســی و تورمــی اســت و می توان ــازار ب ــده حساســیت شــدید ب بازتاب دهن

ــد. ــاد کنن ــدت ایج ــد اصلاح کوتاه م ــت می توانن ــیگنال‌های مثب ــا س ــنگین ی س

دلار
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ــزی در  ــک مرک ــوده و بان ــان )همــت( ارزش ســفارش های ارسال شــده ب ــارد توم ــوع، 2212 هــزار میلی ــه در مجم ــزار شــده اســت ک ــج حــراج برگ در شــهریورماه، پن

مجمــوع ایــن پنــج حــراج تنهــا بــا 56درصــد آن هــا )1240 هــزار میلیــارد تومــان( موافقــت نمــود، ازیــن رو از یــک ســو بــا افزایــش تقاضــا از ســمت بانک هــا و 

ــا کاهــش پذیــرش ســفارش ها، شــاهد افزایــش نــرخ بهــره بیــن بانکــی بــه  از ســوی دیگــر کاهــش پذیــرش ســفارش ها از ســمت بانــک مرکــزی و در نتیجــه ب

حداکثــر میــزان خــود یعنــی 23.99درصــد )بیشــترین میــزان خــود و کمتریــن فاصلــه تــا نــرخ اعتبارگیــری قاعده منــد( بودیــم. همچنیــن انتظــار مــی رود بــا وجــود 

ریســک های سیســتماتیک مــورد انتظــار بانــک مرکــزی نــرخ بهــره بــدون ریســک خــود را در ســطوح فعلــی حفــظ نمایــد. 

عملیات بازار باز بانک مرکزی

عملیات بازار باز بانک مرکزی - هفتگی   )هزار میلیارد ریال(
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عملیات بازار باز بانک مرکزی - ماهانه  
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اوراق نقدی فروخته شده

تعهــدات اوراق بدهــی اسلامــی مــرداد مــاه 52.0 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 بــا گذشــت نمیــی از ســال تنهــا در حــدود 300هــزار  میلیارد‌تومــان بــوده  اســت. 

 تعهدات ماهانه اوراق بهادار اسلامی دولت در سال 1404 - هزار میلیارد تومان
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نرخ بهره بدون ریسک

در طــول شــهریورماه، نــرخ بهــره ی بــدون ریســک در حوالــی 34.9درصــد قــرار داشــت کــه پــس از افزایــش نــرخ بهــره بعــد از درگیــری نظامــی تیــر مــاه )کــه تــا 

37درصــد افزایــش یافــت( در ایــن حــدود دارای نوســانات کمــی می باشــد. در میــان اوراق خزانــه ی اسلامــی، »اخــزا 301« بــا ارزش معــاملات 87 میلیــارد تومانــی 

در آخریــن روز تابســتان ۱۴۰۴، دارای نــرخ بــازده تــا سررســید 35.7درصــد بــود.
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بازار سرمایه
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شــاخص کل بــورس در انتهــای شــهریورماه بــه ســطح 2.54 میلیــون واحــد رســید و بازدهــی آن از ابتــدای ســال بــه 6.3- درصــد رســیده اســت. نــرخ دلار توافقــی 

نیــز در انتهــای مــاه در ســطح 69,900 تومــان باقــی مانــد. بــا افزایــش نــرخ دلار، ارزش دلاری بــازار ســرمایه در انتهــای شــهریورماه بــه زیــر ســطح 84 میلیــارد دلار 

 P/E Forward بــازار ســرمایه بــه 5.4 واحــد رســیده و P/E TTM  رســید، در طــول ایــن مــاه بعــد از مدت هــا ســطح زیــر 80 میلیــارد دلار نیــز لمــس شــد. نســبت

نیــز معــادل 4.7 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 شــهریورماه 1404، ایــن نســبت در ســطح 2.44 واحــد 

قــرار گرفــت کــه متاثــر از افزایــش حــدودا 2.63 درصــدی شــاخص کل و افزایــش حــدودا 10.85 درصــدی نــرخ دلار نســبت بــه آخریــن روز معاملاتــی شــهریورماه، 

در ایــن مــدت 7.42 درصــد کاهــش یافتــه اســت.

نسبت شاخص کل بر حسب دلار
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بــر اســاس داده هــای حاصــل از نظرســنجی بــه دســت آمــده از بنــگاه هــای بخــش صنعــت، شــاخص 

مدیــران خریــد صنعــت ایــران )تعدیــل شــده( در مــرداد مــاه معــادل 48.8 بــرآورد شــده اســت. مقــدار 

ــی )بــه خصــوص در برخــی فعالیــت هــای صنعتــی  ــرای هفتمیــن مــاه متوال شــاخص در ایــن مــاه ب

از جملــه وســایل نقلیــه و قطعــات وابســته، صنایــع فــراورده هــای نفــت و گاز و صنایــع فلــزی( کمتــر 

از محــدوده خنثــی50 قــرار گرفتــه اســت و البتــه از شــدت کاهــش رونــد ایــن شــاخص کاســته شــده 

اســت. قابــل ذکــر اســت در ایــن مــاه هماننــد مــاه گذشــته مقــدار شــاخص تحــت تأثیــر کاهــش در 

ــتریان،  ــد مش ــات جدی ــزان سفارش ــول، می ــد محص ــزان تولی ــاخص می ــود )ش ــی خ ــه اصل ــار مؤلف چه

موجــودی مواداولیــه خریــداری شــده و میــزان اســتخدام و بــه کارگیــری نیــروی انســانی( قــرار گرفتــه 

اســت

ــان در  ــه اقتصــاد و صنعــت همچن ــد )شــامخ( نشــان می دهــد ک ــران خری ــاه شــاخص مدی در مردادم

رکــود باقــی مانده انــد .ایــن وضعیــت ناشــی از محدودیت هــای انــرژی، بی ثباتــی اقتصــادی، کاهــش 

قــدرت خریــد خانوارهــا، محدودیت هــای صادراتــی، خاموشــی های مکــرر و نوســانات ارزی اســت کــه 

موجــب افــت تولیــد، کاهــش فــروش و فشــار بــر نقدینگــی شــرکت ها شــده اســت.

ــی، کاهــش ســرمایه گذاری،  ــه، افزایــش هزینه هــا، محدودیــت مال ــود مــواد اولی پیامدهــا شــامل کمب

کوچک شــدن مقیــاس تولیــد و افــت اســتخدام اســت کــه تهدیــدی جــدی بــرای ظرفیت هــای صنعتــی 

و اشــتغال محســوب می شــود.
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در طــول مــاه گذشــته، بــازار نفــت تحت تأثیــر همزمــان عوامــل ژئوپلیتیکــی، عرضــه بــالای اوپــک‌پلاس و نشــانه‌های متناقــض از ســمت تقاضــا نوســان داشــت. 

قیمــت برنــت عمدتــاًً در بــازه ۶۵ تــا ۶۷ دلار در هــر بشــکه درجــا زد و رونــدی پرنوســان امــا محــدود را تجربــه کــرد.

ــد، امــا افزایــش مســتمر  ــرژی روســیه و توقف هــای مقطعــی در صــادرات ایــن کشــور ریســک‌های صعــودی ایجــاد کردن ــه زیرســاخت های ان حــملات اوکرایــن ب

تولیــد اوپــک پلاس و رشــد موجــودی نفــت آمریــکا مانــع از تثبیــت رونــد افزایشــی شــدند. در ابتــدای مــاه کاهــش ذخایــر آمریــکا نشــانه ای از تقاضــای قــوی بــود، 

ولــی در ادامــه افزایــش پی درپــی موجودی هــا نگرانــی در خصــوص ضعــف مصــرف به ویــژه پــس از پایــان فصــل رانندگــی تابســتانی را تقویــت کــرد.

از منظــر اقتصــاد کلان، داده هــای متناقــض از بــازار کار و تــورم در آمریــکا همــراه بــا کاهــش نــرخ بهــره فــدرال رزرو چشــم انداز مبهمــی بــرای مصــرف ترســیم کــرد. 

کاهــش نــرخ بهــره می توانــد در میان مــدت تقاضــا را تقویــت کنــد، امــا تقویــت ارزش دلار و نشــانه های کنــدی فعالیــت اقتصــادی مانــع شــکل‌گیری خوش بینــی 

ــد و تنهــا ریســک‌های ژئوپلیتیکــی توانســتند از  ــالا و نگرانــی از تقاضــای ضعیــف باقــی مان ــازار در ایــن مــاه تحــت فشــار عرضــه ب ــی، ب پایــدار شــد. به طــور کل

افــت بیشــتر قیمت هــا جلوگیــری کننــد.
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ــر  ــود و قیمت هــا در اکث ــدار ب ــی نســبتاًً پای ــولاد جهان ــازار ف ــاه گذشــته، ب در م

مناطــق محــدود نوســان داشــتند. قیمــت بیلــت فــوب دریــای ســیاه ثابــت بــود 

و در حــدود ۴۴۰ دلار در هــر تــن معاملــه شــد، در حالــی کــه بــازار داخلــی چیــن 

بــا افزایــش جزئــی مواجــه شــد )۴۲۷ دلار/تــن( و واردات CFR چیــن عمدتــاًً در 

محــدوده ۴۱۵–۴۲۰ دلار باقــی مانــد. جنــوب شــرق آســیا، ترکیــه، ایــران، هنــد 

و جبــل علــی نیــز عمدتــاًً بــا ثبــات یــا افزایــش جزئــی قیمــت مواجــه شــدند 

و بــازار بیلــت بــه طــور کلــی در یــک بــازه محــدود تثبیــت شــد. در بــازار ورق 

ــی  ــرم صادرات ــن(. ورق گ ــود )۴۷۵ دلار/ت ــت ب ــیاه ثاب ــای س ــوب دری ــرم، ف گ

چیــن افزایــش یافــت )۴۸۰ دلار/تــن( امــا ورق داخلــی چیــن بــه دلیــل تقاضای 

پاییـن و معــاملات آتــی نزولــی، محــدود بــود )۴۷۶–۴۷۹ دلار/تــن(. در جنــوب 

ــی  ــن(، در حال ــی قیمــت مشــاهده شــد )۵۰۰ دلار/ت شــرق آســیا کاهــش جزئ

کــه اروپــا و آمریــکا عمدتــاًً ثابــت باقــی ماندنــد )۶۷۵–۸۲۰ دلار/تــن(. ترکیــه و 

هنــد نیــز بــا ثبــات یــا افزایــش جزئــی معــاملات روبــه رو شــدند.

در مجمــوع، بــازار فــولاد در ایــن مــاه تحــت تعادل نســبی میــان عرضــه و تقاضا 

قــرار داشــت. بازارهــای داخلــی و صادراتــی عمدتــاًً پایــدار باقی ماندنــد، در حالی 

ــه ناشــی از  ــوب شــرق آســیا و ترکی کــه تغییـرات جزئــی قیمــت در چیــن، جن

تقاضــای منطقــه ای و تحــولات محلــی بــود. ایــن شــرایط نشــان دهنده ثبــات 

نســبی بــازار فــولاد و محــدود بــودن نوســانات شــدید در طــول مــاه اســت.
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ــان عوامــل عرضــه و تقاضــا و سیاســت های اقتصــادی و  ــه ناشــی از تعامــل می ــرد، ک ــه ک ــل توجهــی را تجرب ــی نوســانات قاب ــازار مــس جهان ــاه گذشــته، ب در م

تولیــدی کشــورهای بــزرگ بــود. قیمــت مــس LME در ایــن مــاه بیــن ۹,۸۸۸ تــا ۱۰,۰۷۳ دلار در هــر تــن نوســان داشــت و در نهایــت بــا کاهــش جزئــی بــه ۹,۹۳۲ 

ــزرگ  ــی برخــی معــادن ب ــژه کاهــش تولیــد چیــن و تعطیل ــه وی ــود، ب ــی ب ــه مــاه ناشــی از محدودیــت عرضــه جهان دلار بســته شــد. افزایــش قیمت هــا در میان

اندونــزی. موجــودی انبارهــای بــورس فلــزات لنــدن نزدیــک بــه پایین تریــن ســطح چنــد ســاله بــود و فشــار بــر بــازار افزایــش یافــت. همچنیــن انتظــارات نســبت 

بــه کاهــش نــرخ بهــره فــدرال رزرو، حمایــت روانــی از قیمت هــا ایجــاد کــرد.

در ســوی دیگــر، افزایــش تولیــد شــیلی و بازگشــت رونــد افزایشــی در تولیــد معــادن اصلــی، به‌ویــژه کودلکــو و اســکوندیدا، باعــث شــد اثــر محدودیــت عرضــه 

چیــن تــا حــدی تعدیــل شــود و در پایــان مــاه قیمــت مــس اندکــی کاهــش یابــد. ایــن ترکیــب عوامــل نشــان می‌دهــد کــه بــازار مــس در مــاه گذشــته تحــت 

تأثیــر تعــادل نســبی بیــن فشــارهای صعــودی ناشــی از محدودیــت عرضــه و فشــارهای نزولــی ناشــی از رشــد تولیــد قــرار داشــت و قیمت هــا در یــک بــازه محــدود 

تثبیــت شــدند.
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در مــاه گذشــته، بــازار متانــول آســیا عمدتــاًً تحــت تأثیــر عرضــه بــالای منطقــه ای و محدودیــت در معــاملات نقــدی حرکــت کــرد و قیمت هــا نوســان محــدودی را 

تجربــه کردنــد. قیمــت متانــول CFR چیــن در طــول مــاه بیــن ۲۶۰ تــا ۲۶۲ دلار بــه ازای هــر تــن بــود و قیمــت جنــوب شــرق آســیا در حــدود ۳۲۶ دلار ثابــت مانــد.

افزایــش عرضــه از ایــران و ســایر تولیدکننــدگان منطقــه ای، به ویــژه پــس از تحریــم شــرکت‌های هنــدی توســط آمریــکا، موجودی هــا را در ســطح بالایــی حفــظ 

کــرد و فشــار نزولــی بــر قیمت هــا ایجــاد نمــود. بــا ایــن حــال، کاهــش تولیــد در برخــی مناطــق ماننــد ایــران و ترینیــداد و توباگــو، همــراه بــا علاقــه فروشــندگان 

منطقــه ای بــه بــازار هنــد، از افــت شــدید قیمت هــا جلوگیــری کــرد و ثبــات نســبی بــازار را حفــظ کــرد. تقاضــای نقــدی متانــول در سراســر منطقــه محــدود بــود و 

بســیاری از مصرف کننــدگان نیــاز خــود را از طریــق قراردادهــای بلندمــدت تأمیــن کــرده بودنــد. در چیــن، جنــوب شــرق آســیا و هنــد، فعالیــت خریــد محتاطانــه بــود 

و مذاکــرات نقــدی اغلــب بــا اخــتلاف قیمــت بیــن خریــداران و فروشــندگان همــراه بــود. بــا ایــن حــال، برخــی معــاملات غیررســمی انجــام شــد و نشــان داد بــازار 

علی رغــم فشــار عرضــه بــالا، توانایــی جــذب حجــم محــدودی از محموله هــا را دارد.در مجمــوع، بــازار متانــول در ایــن مــاه در شــرایطی از عرضــه بــالای منطقــه‌ای 

و تقاضــای محتاطانــه تثبیــت شــد. تغییـرات تولیــد و مســیر جریــان محموله هــا توانســتند تعــادل نســبی بــازار را حفــظ کننــد و قیمت هــا در یــک بــازه محــدود 

پایــدار باقــی بماننــد، در حالــی کــه فشــارهای افزایشــی و کاهشــی متعــادل، مانــع نوســانات شــدید شــدند.
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در مــاه گذشــته، بــازار اوره تحــت تأثیــر تحــولات مناقصــه هنــد و عرضــه منطقــه ای نوســانات قابــل توجهــی را تجربــه کــرد. قیمت‌هــا در بیشــتر مناطــق جهانــی 

یــا ثابــت بودنــد یــا کاهــش جزئــی داشــتند، در حالــی کــه در شــمال آفریقــا افزایــش اندکــی مشــاهده شــد.

در هنــد، مناقصــه NFL بــا کاهــش قیمت هــا نســبت بــه دوره قبــل و حجــم حــدود ۲ میلیــون تــن، اثــرات کوتاه مــدت نزولــی بــر بــازار جهانــی داشــت، امــا تصمیــم 

نهایــی خریــد و محدودیــت رقابــت بنــدری موجــب شــد بــازار پــس از افــت اولیــه، رونــد صعــودی پیــدا کنــد. چیــن نیــز بخــش قابــل توجهــی از عرضــه خــود را بــه 

مناقصــه هنــد اختصــاص داد و قیمــت اوره فــوب پریــل و گرانولــه چیــن بیــن ۴۱۰–۴۳۰ دلار/تــن معاملــه شــد. بــا ایــن حــال، شــایعاتی دربــاره محدودیــت صــادرات 

ــا قیمت هــای  ــا، معــاملات ب ــل و شــمال آفریق ــده اســت. در برزی ــد ســایه افکن ــر معــاملات جدی ــد ب ــادر هن ــارم و مشــکلات لجســتیکی بن چیــن در ســه ماهه چه

۴۱۲–۵۳۵ دلار/تــن ثبــت شــد و بــازار همچنــان تحــت تأثیــر عرضــه محــدود و تقاضــای محتاطانــه بــود. در ایــران، اوره گرانولــه بیــن ۳۶۰–۳۷۲ دلار/تــن معاملــه 

شــد و موجــودی بــالای انبارهــا و محدودیــت تقاضــا، فشــار نزولــی بــر بــازار ایجــاد کــرد. در مجمــوع، بــازار اوره در ایــن مــاه تحــت تعــادل نســبی میــان فشــارهای 

نزولــی ناشــی از مناقصــه هنــد و موجــودی بــالا، و فشــارهای صعــودی ناشــی از محدودیــت عرضــه و شــایعات صــادرات چیــن قــرار داشــت و قیمت هــا در بــازه 

محــدود تثبیــت شــدند.
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بــازار اتیلــن آســیا در شــهریور مــاه بــا نوســانات محــدودی همــراه بــود و تحــت تأثیــر عرضــه منطقــه ای و تقاضــای چیــن، رونــدی متعــادل داشــت. قیمت‌هــا در 

طــول مــاه ابتــدا بــا کاهــش خفیــف مواجــه شــد، ســپس بــا محدودیــت عرضــه و تقاضــای پایــدار تقویــت شــد و در نهایــت در دامنــه ای محــدود و بــر اســاس 

ــت شــد. شــاخص های مرجــع تثبی

ــرار  ــدگان یکپارچــه ق ــه ســر تولیدکنن ــر از ســطح ســر ب ــا کمــی پایین ت ــاًً نزدیــک ی ــود و عمدت ــدار ب ــا در طــول مــاه نســبتا پای ــا و اســپرد اتیلن–نفت شــاخص نفت

ــت. ــه اس ــای غیریکپارچ ــرای واحده ــت ب ــت جذابی ــان دهنده محدودی ــه نش ــت، ک داش

بــه طــور کلــی، بــازار ماهانــه بــا تعــادل نســبی بیــن عرضــه و تقاضــا، نوســانات محــدود و تــداوم معــاملات فرمول محــور مشــخص شــد. انتظــار مــی رود ایــن رونــد 

در کوتاه مــدت ادامــه یابــد، مگــر آنکــه تغییـر قابــل توجهــی در عرضــه یــا قیمــت نفتــا رخ دهــد.
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صنعت آلومینیوم
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ــدن  ــاًً به صــورت ســنگ مع ــر، عمدت ــگ و انعطاف پذی ــز نقره ای رن ــن فل ــی اســت. ای ــی ۱۳ در جــدول تناوب ــدد اتم ــاد Al و ع ــا نم ــوم عنصــری شــیمیایی ب آلومینی

ــرد. ــاره ک ــب اش ــتحکام مناس ــبک و اس ــیون، وزن س ــر اکسیداس ــت در براب ــه مقاوم ــوان ب ــته آن می ت ــای برجس ــود .از ویژگی ه ــت می ش ــیت یاف بوکس

ــداری و  ــبکی، پای ــه س ــه ب ــازه هایی ک ــد و در س ــی دارن ــش مهم ــل نق ــوردی و حمل ونق ــت هوان ــوند در صنع ــاخته می ش ــوم س ــه از آلومینی ــازه هایی ک ــزای س اج

ــد. ــدا می کن ــژه ای پی ــاز اســت، اســتفاده از آن اهمیــت وی ــالا نی مقاومــت ب

ــی  ــای جهان ــت. در جنگ ه ــع یاف ــی در صنای ــگاه مهم ــرعت جای ــردش به س ــای منحصربه ف ــل ویژگی ه ــه دلی ــد و ب ــد ش ــی تولی ــورت صنعت ــم به ص ــرن نوزده از ق

کاربــرد آن در هواپیمــا، خــودرو، کشــتی، واگــن و تجهیــزات نظامــی گســترش یافــت و در نیمــه دوم قــرن بیســتم وارد زندگــی روزمــره، لــوازم خانگــی و بســته بندی 

شــد.

ــر(. ســپس  ــد بای ــوم تبدیــل می شــود )فرآین ــدرات آلومینی ــه هی ــدا بوکســیت خالص ســازی شــده و ب ــد می شــود. ابت ــی بوکســیت تولی ــوم از ســنگ معدن آلومینی

هیــدرات آلومینیــوم بــا حــرارت دادن بــه آلومینــا )اکســید آلومینیــوم( تبدیــل می گــردد و طــی الکترولیــز »هال–هروولــت« بــه فلــز آلومینیــوم احیــا می شــود. فلــز 

ــود: ــری می ش ــمش ریخته گ ــف ش ــکل های مختل ــه ش ــذاب ب م

ــای  ــمش‌ها در اندازه‌ه ــن ش ــی. ای ــات صنعت ــرای قطع ــری ب ــمش های ریختگ ــیم، و ش ــل و س ــتروژن پروفی ــرای اکس ــت ب ــل، بیل ــد ورق و فوی ــرای تولی ــلب ب اس

اســتاندارد نیــز عرضــه می‌شــوند؛ از جملــه شــمش هــزار پونــدی )حــدود ۴۵۰ کیلوگــرم( کــه بــرای کارخانه هــای بــزرگ و تولیــد صنعتــی مناســب اســت و شــمش 

ــرد دارد. ــرای کارگاه هــا و ریخته گری هــای کوچــک کارب ــه ب ــرم( ک ــدی )حــدود ۲۳ کیلوگ پنجــاه پون

ــا  ــرق، بســته بندی و فولادســازی نقشــی کلیــدی ایف ــد حمل ونقــل، ســاختمان، ب ــز دنیاســت؛ در صنایعــی مانن ــن فل ــوم پــس از آهــن پرمصرف تری امــروزه آلومینی

ــی‌رود. ــمار م ــان به ش ــتراتژیک جه ــزات اس ــن فل ــی از مهم تری ــالا، یک ــت ب ــت بازیاف ــا قابلی ــد و ب می کن

معرفی صنعت
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آلومینیــوم فلــزی پُُرکاربــرد و اســتراتژیک اســت کــه در صنایــع خودروســازی، هوافضــا، ســاختمان، بــرق، بســته بندی و فولادســازی نقــش مهمــی دارد. تولیــد جهانــی 

آلومینیــوم اولیــه در ســال 2024 حــدود 66.5 میلیــون تــن بــوده کــه نســبت بــه ســال 2023 6 درصــد کاهــش یافتــه اســت، در حالــی کــه تولیــد آلومینــا نیــز حــدود 

133.8 میلیــون تــن گــزارش شــده اســت. چیــن بــا ســهم 60 درصــدی از تولیــد جهانــی، مهم‌تریــن بازیگــر بــازار آلومینیــوم و آلومینــا محســوب می شــود و تقاضــای 

داخلــی ایــن کشــور نیــز رو بــه افزایــش اســت.

مصــرف جهانــی آلومینیــوم بیشــترین رشــد را در آســیا داشــته اســت؛ به ویــژه در چیــن، هنــد و تایلنــد. اروپــا و آمریــکای شــمالی بــا مصــرف ســالانه حــدود 2.7 و 2 

میلیــون تــن در رتبه هــای بعــدی قــرار دارنــد. صنایــع خودروســازی و ســاختمان بــا حــدود 26.5 و 25.3 درصــد، بزرگ‌تریــن مصرف‌کننــدگان آلومینیــوم هســتند و 

پــس از آن صنایــع بــرق، بســته بندی و فویــل بــا ســهم حــدود 15.75 درصــد قــرار دارنــد. رشــد تقاضــا عمدتــاًً ناشــی از افزایــش تولیــد خــودرو، هواپیمــا، ســاخت 

و ســاز در اروپــا و نیــاز بــه آلومینیــوم ســبک و مقــاوم اســت.

نرخ جهانی آلومینیوم طی 2 سال اخیر روند صعودی داشته و عوامل مختلفی بر آن اثر گذاشته اند:

عرضه: محدودیت در تولید برخی کشورها، اختلالات در کشورهای کلیدی تولیدکننده و تغییرات ظرفیت تولید جهانی.

تقاضا: رشد صنایع خودروسازی، هوافضا، ساختمان و بسته بندی در آسیا و اروپا.

عوامل دیگر: قیمت آلومینا، انرژی، نرخ ارز و سیاست های صادراتی مانند ممنوعیت صادرات بوکسیت.

ــن  ــون ت ــه 73.7 میلی ــال 2030 ب ــا س ــی ت ــای جهان ــد و تقاض ــن برس ــر ت ــدود 2,600 دلار ب ــه ح ــال 2025 ب ــوم در س ــی آلومینی ــت جهان ــود قیم ــی می ش پیش بین

ــت. ــاختمان اس ــازی و س ــی در خودروس ــای آلومینیوم ــژه ورق و پروفیل ه ــه وی ــت، ب ــع پایین دس ــرف در صنای ــش مص ــی از افزای ــد ناش ــن رش ــد. ای ــش یاب افزای

ــه و صــادرات حــدود 37 درصــد رشــد داشــته  ــش یافت ــا 2023 حــدود 32 درصــد افزای ــوم و فرآورده‌هــای آن از 2019 ت ــی، واردات آلومینی در حــوزه تجــارت جهان

اســت. در منطقــه خاورمیانــه، واردات در ســال 2023 حــدود 13 میلیــارد دلار و صــادرات حــدود 25 میلیــارد دلار گــزارش شــده اســت؛ ترکیــه بزرگ‌تریــن واردکننــده 

ــن منطقــه هســتند. ــده ای ــن صادرکنن ــارات بزرگ تری و ام

وضعیت جهانی آلومینیوم
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نمودار تولید آلومینیوم در جهان

در سال ۲۰۲۴، تولید جهانی آلومینیوم به ۷۲ میلیون تن رسید که نشان دهنده رشد مداوم این صنعت است

چین با تولید بیش از ۴۴ میلیون تن در سال ۲۰۲۵، همچنان بزرگ ترین تولیدکننده آلومینیوم در جهان است.

روند افزایشی تولید آلومینیوم در سال های اخیر، به ویژه در کشورهای آسیایی و آمریکای شمالی، قابل توجه است
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تولیــد آلومینیــوم در ایــران از ســال ۱۳۵۱ بــا کارخانــه اراک آغــاز شــد و ســپس کارخانه هــای المهــدی، هرمــزال، آلومینــای ایــران و ســالکو بــه ایــن زنجیــره افــزوده 

شــدند. ظرفیــت کل تولیــد کشــور حــدود ۷۷۲ هــزار تــن اســت و هــدف تــا ســال ۱۴۰۴، رســیدن بــه ۱.۵ میلیــون تــن شــمش آلومینیــوم اســت کــه نیمــی از آن بــرای 

مصــرف داخلــی و نیمــی بــرای صــادرات برنامه ریــزی شــده اســت.

بــا وجــود منابــع گســترده انــرژی، وابســتگی بــه واردات مــواد اولیــه ماننــد آلومینــا از کشــورهای هنــد، چیــن و امــارات و افزایــش تعرفــه بــرق و هزینــه دســتمزد، 

حاشــیه ســود شــرکت ها را کاهــش داده و مصــرف بــالای انــرژی و فناوری هــای قدیمــی، هزینــه تولیــد را بــالا بــرده اســت.

مزیت هــای ایــران شــامل منابــع انــرژی ارزان و فــراوان، نیــروی کار جــوان و ماهــر و بــازار مصــرف داخلــی قابــل توجــه اســت کــه امــکان صــادرات بــه کشــورهای 

همســایه ماننــد ترکیــه را فراهــم می کنــد. طــی ســال های اخیــر، واردات آلومینیــوم و مــواد اولیــه از ۲۵۲ میلیــون دلار در ۲۰۱۹ بــه ۴۱۵ میلیــون دلار در ۲۰۲۳ افزایــش 

یافتــه و صــادرات از ۱۶۳ میلیــون دلار بــه ۸۴۰ میلیــون دلار رســیده اســت.

عوامــل موفقیــت در ایــن صنعــت شــامل بهره منــدی از نیــروی کار ماهــر، دسترســی بــه انــرژی ارزان، بازاریابــی مناســب و توســعه فنــاوری بــرای کاهــش مصــرف 

انــرژی اســت. بــا ایــن حــال، موانعــی ماننــد تحریم هــا، وابســتگی بــه واردات، قدیمــی بــودن فنــاوری و نیــاز بــه احــداث کارخانه‌هــای آلومینــا و پترولیــوم کک، 

نیروگاه هــای جدیــد، اتصــال بــه شــبکه ریلــی و کشــف معــادن بوکســیت وجــود دارد.

ــا بهبــود بهــره وری انــرژی و ظرفیت ســازی، ایــران می توانــد بــه  ــازار جهانــی ضــروری اســت و ب ارتقــای فنــاوری و تولیــد آلومینیوم هــای ویــژه بــرای رقابــت در ب

جمــع تولیدکننــدگان میلیونــی آلومینیــوم در خاورمیانــه بپیونــدد و ســهم بــازار داخلــی و صادراتــی را افزایــش دهــد.

کارخانــه ایرالکــو بــا ظرفیــت ۱۷۵ هــزار تــن، المهــدی بــا ظرفیــت ۱۱۰ هــزار تــن، هرمــزال بــا ظرفیــت ۱۴۷ هــزار تــن، آلومینــای ایــران در فــاز اول بــا ظرفیــت ۴۰ 

ــا ظرفیــت ۳۰۰ هــزار تــن طــی ســال های مختلــف اقــدام بــه تولیــد انــواع شــمش آلومینیــوم کرده انــد. هــزار تــن و ســالکو ب

صنعت آلومینیوم در ایران



34

نــرخ آلومینیــوم در ایــران تحــت تأثیــر چنــد عامــل کلیــدی اســت: اول، قیمــت جهانــی آلومینیــوم کــه عمدتــاًً از بــورس فلــزات لنــدن )LME( تعییـن می شــود و 

ــد. ــی روی آن اثرگذارن ــزرگ و رویدادهــای اقتصــادی بین الملل ــدگان ب ــی، سیاســت های تولیدکنن نوســانات عرضــه و تقاضــای جهان

دوم، نــرخ ارز به ویــژه دلار نیمــا اســت، زیــرا بســیاری از مــواد اولیــه و تجهیــزات تولیــد آلومینیــوم وارداتــی هســتند و تغییـرات دلار نیمــا هزینــه تولیــد را تغییـر 

می‌دهــد.

ســوم، عرضــه و تقاضــا در بــورس کالا کــه میــزان عرضــه تولیدکننــدگان داخلــی و تقاضــای صنایــع مختلــف می توانــد قیمــت داخلــی را تحــت تأثیــر قــرار دهــد. 

ــد. ــر می گذارن ــد اث ــه تمام شــده تولی ــورم کــه روی هزین ــرق، دســتمزد، حمــل و نقــل و ت ــی مثــل ب چهــارم، هزینه هــای تولیــد داخل

پنجم، کیفیت و نوع آلیاژ آلومینیوم است؛ انواع مختلف مانند 6061، 7075 یا ADC12 قیمت ها و کاربردهای متفاوتی دارند.

ششم، رقابت و سیاست های تجاری دولت مانند تعرفه های وارداتی و صادراتی که بر عرضه و تقاضا تأثیر می گذارند.

ــه روندهــای جهانــی، نوســانات دلار نیمــا،  ــرای پیش بینــی دقیــق آن بایــد ب ــرخ آلومینیــوم در ایــران ترکیبــی از عوامــل جهانــی و داخلــی اســت و ب در نتیجــه، ن

ــرد. ــی و سیاســت های اقتصــادی کشــور توجــه ک ــد داخل ــت تولی وضعی
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افزایــش حجــم و ارزش صــادرات آلومینیــوم ایــران در پنــج ســال اخیــر بــه چنــد عامــل اصلــی برمی گــردد: اول، افزایــش ظرفیــت تولیــد داخلــی؛ تولیــد آلومینیــوم 

ایــران از حــدود ۴۴۶ هــزار تــن در ۱۳۹۹ بــه ۶۳۵ هــزار تــن در ۱۴۰۲ و حتــی بیشــتر در ۱۴۰۳ رســید و وقتــی تولیــد داخلــی افزایــش یابــد، امــکان صــادرات بیشــتر 

هــم فراهــم می شــود.

دوم، بهبــود کیفیــت و اســتاندارد محصــولات؛ ارتقــای کیفیــت شــمش و آلیاژهــای تولیــدی ایــران باعــث شــد بازارهــای جدیــد صادراتــی بــه ایــران اعتمــاد بیشــتری 

کننــد و بتوانــد حجــم بیشــتری صــادر کنــد.

ــزات لنــدن )LME( در ســال های اخیــر افزایــش یافتــه اســت و ایــن افزایــش قیمــت  ســوم، افزایــش قیمــت جهانــی آلومینیــوم؛ قیمــت آلومینیــوم در بــورس فل

جهانــی باعــث افزایــش ارزش دلاری صــادرات شــد، حتــی اگــر حجــم صــادرات تغییـر کمــی داشــته باشــد.

چهــارم، توســعه بازارهــای صادراتــی و کاهــش محدودیت هــا؛ ایــران توانســته بــا کشــورهای بیشــتری وارد تجــارت آلومینیــوم شــود و صــادرات بــه مقاصــد ســنتی 

و جدیــد را افزایــش دهــد.

پنجــم، تثبیــت و افزایــش نــرخ دلار نیمــا؛ چــون قراردادهــای صادراتــی بــا دلار انجــام می شــود، افزایــش نــرخ دلار نیمــا باعــث افزایــش ارزش دلاری صــادرات شــده 

. ست ا

ــرکت های  ــت از ش ــی و حمای ــع گمرک ــش موان ــادرات، کاه ــهیل ص ــد تس ــت هایی مانن ــدگان؛ سیاس ــت از صادرکنن ــت و حمای ــویقی دول ــت های تش ــم، سیاس شش

تولیدکننــده آلومینیــوم بــه رشــد صــادرات کمــک کــرده اســت.
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شرکت آلومینیوم ایران
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معرفی شرکت

شــرکت آلومینــای ایــران در ســال ۱۳۷۱ تأســیس و در شهرســتان جاجــرم اســتان خراســان شــمالی واقــع شــده و تنهــا تولیدکننــده پــودر آلومینــا 

)Al₂O₃( در ایــران اســت. ایــن شــرکت بــا هــدف تأمیــن مــاده اولیــه بــرای تولیــد آلومینیــوم در کشــور فعالیــت خــود را آغــاز کــرد و ظرفیــت 

بهمــن   ۲۴ تاریــخ  در  شــرکت  داد.  افزایــش  بایــر  روش  بــه  ســال  در  آلومینــا  پــودر  تــن   ۲۵۰٬۰۰۰ حــدود  بــه  بعــد  ســال های  در  را  خــود  تولیــد 

رســید. ثبــت  بــه  تهــران  صنعتــی  مالکیــت  و  شــرکت ها  ثبــت  اداره  در   ۱۳۷۹ اردیبهشــت   ۲۱ در  و  شــد  تأســیس  خــاص  ســهامی  به‌صــورت   ۱۳۷۸ 

ــد.  ــام ش ــفند ۱۴۰۳ انج ــهام آن در ۸ اس ــه س ــه اولی ــد و عرض ــران درج ش ــادار ته ــورس اوراق به ــا« در ب ــاد »آلومین ــا نم ــفند ۱۴۰۳ ب ــخ ۱۲ اس ــرکت در تاری ــن ش ای

محصــولات اصلــی شــرکت شــامل پــودر آلومینــا و هیــدرات آلومینیــوم اســت و حــدود ۳۵٪ از نیــاز داخلــی کشــور بــه آلومینــا را تأمیــن می کنــد. بخشــی از تولیــد 

ــه صــادر می شــود. ــه کشــورهای آســیای میان ــن( ب شــرکت )حــدود ۱۰٬۰۰۰–۱۷٬۰۰۰ ت

ترکیب سهامداران شرکت در نمودار زیر نشان داده شده است:

ترکیب سهامداران

سازمان توسعه و نوسازی 
نمعادن و صنایع معدنی ایرا

74%

رانبانک رفاه کارگ
19%

سایر
7%
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تولید محصول شمش آلومینیوم شرکت در سالیان گذشته به صورت زیر بوده است:

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

1401 1402 1403

شمش آلومینیوم

تولید محصول  اصلی
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مبلغ فروش محصولات به تفکیک در سال 1403

مبلغ فروش محصولات در سال گذشته به صورت زیر بوده است:

شمش آلومینیوم
48%

اپودر آلومین
46%

پودر هیدرات آلومینیوم
6%

شمش آلومینیوم پودر آلومینا پودر هیدرات آلومینیوم
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تفکیک بهای تمام شده

حدود 50 درصد بهای تمام شده مربوط به مواد مستقیم مصرفی که شامل بوکسیت  سنگ آهک  آند کربنی و سود سوزآور می باشد.

سربار 30 درصد بها را شامل میشود که عمده هزینه سربار مربوط به هزینه انرژی است که با توجه به نرخ های مصوب و ابلاغی محاسبه میشود.

و مابقی بهای تمام شده مربوط به دستمزد مستقیم است

بهای تمام شده

52% 59% 56% 60%

4%
4% 4%

5%
25%

19%
15%

19%

19% 18% 25%
15%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1400 1401 1402 1403

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید )آب، برق، گاز و سوخت(هزینه انرژی  سایر هزینه ها
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برای مفروضات، نرخ دلار محصولات را برای سال 1404، 72 هزار تومان در نظر گرفتیم، در حالی که تا اواسط سال نزدیک ۷۰ هزار تومان بود. 

نــرخ جهانــی شــمش آلومینیــوم در ســه مــاه ابتدایــی ســال حــدود ۲۴۵۰ دلار بــود و در شــهریور بــه ۲۵۰۰ دلار رســید. فــرض شــد ایــن رونــد ادامــه دار باشــد. نــرخ 

فــروش ســایر محصــولات نیــز بــر اســاس ضریبــی از نــرخ شــمش تعییـن شــده اســت.

نرخ گاز و برق برای سال ۱۴۰۴ بر اساس نرخ های اعلامی محاسبه شده است.

مفروضات

1404مفروضات

720,000نرخ دلار فروش محصول

2,500نرخ جهانی شمش آلومنیوم

130%نسبت نرخ فروش شمش داخلی به جهانی

35%تورم
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بــا توجــه بــه مفروضــات مطــرح شــده بــرآورد میشــود شــرکت بتوانــد در ســال 1404 درآمــد عملیاتــی معــادل 15.6 همــت و ســود خالــص معــادل 5.1 همــت را  

محقــق کنــد.

1401140214031404شرح

156,361,431 112,901,260 74,290,364 54,935,742  جمع فروش 

)100,839,786()77,222,684()61,055,027()40,921,682( بهای تمام شده کالای تولید شده 

55,521,645 35,678,576 13,235,337 14,014,060  سود )زیان( ناخالص 

)5,263,646()3,898,997()4,078,912()2,798,946( هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی 

)1,247,842()2,129,612()1,719,973()840,849( خالص سایر درآمدها )هزینه های( عملیاتی 

49,010,156 29,649,967 7,436,452 10,374,265  سود )زیان( عملیاتی 

)568,132()322,500()552,766()277,920( هزینه های مالی 

9,301,137 3,724,277 1,727,513 )722,031( خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 

57,743,161 33,051,744 8,611,199 9,374,314  سود )زیان( خالص  قبل از مالیات 

)5,774,316()1,871,579()5,785,414()1,369,766( مالیات 

51,968,845 31,180,165 2,825,785 8,004,548  سود )زیان( خالص 

25,987 15,592 1,413 4,003  سود هر سهم پس از کسر مالیات 

1,999,769 1,999,769 1,999,769 1,999,769.00  سرمایه 

صورت سود و زیان
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تحلیل حساسیت

800

900

در جدول زیر تحلیل حساسیت EPS برای سال 1404 آورده شده است:

2,570 2,531 2,500 2,472 2,450

نرخ جهانی شمش

ی آند
خ دلار

1,000نر

1,100

1,200
1,266

2,600

 28,774

 28,471

 28,168

 27,864

 27,561

 27,361

 27,258

 26,955

 26,652

 28,362

 28,059

 27,756

 27,452

 27,149

 26,949

 26,846

 26,543

 26,240

 27,826

 27,523

 27,220

 26,917

 26,613

 26,413

 26,310

 26,007

 25,704

 27,400

 27,097

 26,794

 26,491

 26,188

 25,987

 25,884

 25,581

 25,278

 27,016

 26,712

 26,409

 26,106

 25,803

 25,603

 25,500

 25,197

 24,893

 26,713

 26,410

 26,107

 25,804

 25,501

 25,301

 25,197

 24,894

 24,591

 26,027

 25,723

 25,420

 25,117

 24,814

 24,614

 24,511

 24,207

 23,904

2,400

1,300
1,400
1,500

25,987
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