
گزارش ارزیابی عملکرد 
ظشرکت کاشی و سرامیک حاف

. سد این گزارش توسط واحد تحلیل کارگزاری بانک آینده و با همکاری گروه مالی نویدد تییدش هدده ا"
عملکدرد انتشار این گزارش با تایید مشاور سرمایش گذاری نگین نوید انجام می هود و در آن بدش بررسدی

هدده هرک  کاهی و سرامیک حافظ از جنبش های مالی، عملیاتی و روندهای تأثیرگدذار بدر آن درداهتدش
."اس 



فهرست عناوین
1.................................................چکیده-
2......................................معرفی هرک  -
3...........................................مواد اولیش -
4.....................آمار و فرآیند تولید و فروش-
8......................................بیای تمام هده -
9.................هزینش اداری، عمومی و فروش -
10...............................صورت سود و زیان -
11.................مفروضات و تحلیل حساسی  -
12.........................تحلیل صورت های مالی -
14................................مقایسش در صنع  -
20..................................اطلاعات تکمیلی -
22....افشای اطلاعات و رویدادهای با اهمی -
23....................................تحلیل تکنیکال -
24............................مقایسش بازده کحافظ -
25.............................……………جمع بندی -



چکیده
در بدور  دذیرفتدش 1381تاسیس و در سال 1355میلیارد ریالی، با نماد کحافظ در سال 22,005هرک  کاهی حافظ با سرمایش 

.  جاده هیراز، تولید کننده انواع کاهی درسلانی، کاهی کد  و کاهدی دیدوار اسد25هرک  کاهی حافظ واقع در کیلومتر . هد
محصولات عرضش هده و بازار هدف هدرک  . متر مربع می باهد7,500,000هرک  دارای هط تولید انواع کاهی با ظرفی  اسمی 

وندد، کاهدی در سراسر کشور و کشورهای همسایش می باهد، رقبای هرک  کاهی و سرامیک حافظ از قبیل کاهی سدینا، کاهدی ال
. دار ، کاهی درسپولیس و کاهی سعدی اس 

قیم  گذاری محصدولات هدرک  . متر مربع بوده اس 8,096,382بش میزان 1403/12/30کحافظ در سال مالی منتیی بش تولید 
تقاضدای توسط مصوبات هیات مدیره صورت می گیرد، از همین رو قیم  محصولات عرضش هده، دستوری نبوده و تابع عرضش و

  بررسدی در این گزارش سعی هده بش تمام نقاط ضع  و قوت هرک  کاهی حافظ درداهتش هود و تمام ابعاد هدرک. بازار اس 
.گردد
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معرفی شرکت کحافظ
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(درصد)بازدهی 

11.19% یک ماهه

(30.88%) سه ماهه

(13.48%)

0.54%

شش ماهه

یک ساله

(درصد)تقسیم سود 

10 1400سال 

9 1401سال 

49

52

1402سال 

1403سال 

(درصد)سهامداران 

64 سرمایه گستر آریا

4 صندوق بازارگردان تاک دانا
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2

2

شخص حقیقی

سرمایه گذاری آداک پرسو

صندوق اهرمی جهش

4 جمع کل سهامداران درصدی

21 افزایش سرمایهسهام شناور

سود انباشته% 716 1398سال 

آورده و مطالبات% 250 1400سال 

سود انباشته% 91

تجدید ارزیابی% 124

1402سال 

1404سال 

اطلاعات کلی

سرمایه گستر آریا سهامدار عمده

2.68 (همت)ارزش بازار 

21%

1,221

52%

318

3.99

درصد شناوری

(ریال)قیمت روز سهم 

آخرین درصد تقسیم سود

EPS(ریال)تحلیلی

P/E TTM

3.84 P/E 1404تحلیلی

2.53

5.25

1.15 P/Sشرکت

1.11

856

13.1%

1.26

P/S صنعت

ماهه36انحراف معیار 

ماهه36بتا 

(میلیارد تومان)سود انباشته

P/E 1405آینده نگر

هیات مدیره و کمیته فروش قیمت گذاری

37% حاشیه سود ناخالص

P/E TTMصنعت
نسبت های مالی

1.73 نسبت جاری

1.15 نسبت آنی

0.03 نسبت وجه نقد

28% نسبت بدهی

8.42 P/E TTM(ساله3میانگین)

15% ROE

%10 ROA

26% نسبت مطالبات به دارایی ها



مواد اولیه

اد هدا‌ ، رند ، لعدا  و مدو: اصلی ترین مواد مورد نیاز برای تولید کاهی عبارت اندد از
اسدپری معدنی کش برای تولید کاهی ابتدا  ها‌ و مواد معدنی وارد دستگاه بال میل و
ری بدا درایر هده و سپس برای هکل دهی وارد دستگاه در  می هود، دس از هکل گی

دستگاه هشک کن، هشک هده و آماده لعا  کاری می هدود و در انتیدا بدرای دود  و
.  سپس دولیش کاری جی  براق سازی سطح کاهی، مراحل بعدی طی هواهد هد
ربوط بش در هرک  کاهی و سرامیک حافظ بیشترین میزان مصرف مواد از منظر تناژ، م

ولیدش هرک  عمده مواد ا. مواد معدنی و از منظر تعداد، کارتن های بستش بندی می باهد
.مورد نیاز هود را از داهل کشور و تنیا رن  را از کشور اسپانیا تامین می کند

3

32%
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19%

9% 4%

تفکیک مبلغ مصرف مواد

خاک

سایر
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خاک سایر لعاب (تعداد)کارتن  رنگها



فرآیند تولید و محصولات
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مواد 
ها‌ و )اولیش

(مواد معدنی
دستگاه بال میل
و اسپری درایر

دستگاه

در 

هشک کننده
لعا  کاری دو 

کاشی پرسلانی
مقاوم  بسیار بالا

سنگین

کاشی کف
مقاوم  بالا
نسبتا سنگین

کاشی دیوار
مقاوم  دایین
سبک



تولید و فروش

ین متدااز چالش های تولید در صنع  کاهی و سرامیک می توان بش قطعی برق در تابستان و قطعی گاز در زمسدتان، طدولانی بدودن دوره وصدول مطالبدات و . تن می باهد7,500,000ظرفی  تولید کاهی هرک  
یدد هدده توسدط محصولات هرک  اعم از کاهی درسلانی، کاهی ک  و کاهدی دیدوار اسد ، کاهدی های تول. سرمایش در گردش اهاره کرد، کش تاثیر بش سزایی در میزان تولید هرک  های کاهی و سرامیک می گذارد

و ریسک قطعی برق را هرک  درصدد احداث نیروگاه برق تجدید دذیر می باهد، کش می تواند تولید هرک  را در سطح قابل قبول هود حفظ. نمایندگی های هرک  در سطح استانی در سراسر کشور بش فروش می رسد
جی  هشک کدردن مدواد کاهدی را در سدال جداری بیره بدرداری 14000گفتش هرک  در مجمع عمومی عادی، برای افزایش بازدهی و کاهش هزینش تولید، دروژه دستگاه اسپری درایر بنابر .دهدبرای تولید کاهش 

ذاری بدر محصدول بش دلیل تعیین نرخ کاهی براسا  مصوبات هیات مدیره و کمیتش فروش، قیم  گد. علیرغم کاهش مقداری تولید و فروش، مبلغ فروش بش عل  افزایش در نرخ افزایش یافتش اس . هواهد هد
. ام دهدانجکاهی دستوری نبوده و لذا مدیری  برای محقق ساهتن میزان فروش مورد نظر هود، باید بر اسا  میزان عرضش و تقاضای بازار قیم  گذاری را 
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 مبلغ فروش
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تولید و فروش

صولات مازاد بر دلایل موتلفی نظیر تامین نقدینگی و سرمایش در گردش هود، برهورداری از معافی  های مالیاتی صادرات و فروش محبشبنابوش عمده فروش مربوط بش فروش داهلی می هود، هرک  
فدراهم بش نسدب  فدروش داهلدی بدرای هدرک راعرضش در داهل کشور، دس  بش صادرات می زند، چرا کش نرخ فروش صادراتی کمتر از نرخ فروش داهلی اس ، لذا فروش صادراتی حاهیش سود کمتری

. می آورد
ددذیری ددایین تر بدش با نرخ بالاتر اما با دوره وصول بالاتر و درجش نق، نیزکشوردر داهل .اس فروهتش هدهمحصولات صادراتی عمدتا با نرخ دایین تر اما با دوره وصول دایین تر و درجش نقددذیری بالاتر 

. هرک  برای تامین نقدینگی و سرمایش  در گردش هود، میان صادرات و فروش داهل تعادل بر قرار کرده اس . فروش  می رسند
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(میلیون ریال)فروشتفکیک مبلغ 

فروش داخلی  فروش صادراتی 



مبلغ فروش به تفکیک محصولات
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دردرسلانیاهی هایک.می باهدمحصولهمینمحلازهرک سودحاهیشوگذارینرخفروش،تولید،مقداربیشتریناس ،درسلانیکاهی هایبشمربوطهرک فروشمبلغبیشترین
.اس رساندهثب بشراهوبیفروشحافظمجموعشدرسلانیکاهی هایرواینازدارد،قرارمشتریانتوجشموردبازاردرحاضرحال
محصولنوعیکرویبرکشحافظکاهینظیرهاییهرک  لذاهد،هواهدمشکلدچارهرک سودحاهیشوفروشبنابراین،یابدکاهشدرسلانیکاهی هایبشنسب بازارتقاضااگر

بشتاباهندازاربسلیقشورقبادایشحالدربایددائماهرک  هامدلاینبازاریابیوفروشکمیتشومدیری .دارندقرارفروشبالایریسکمعرضدرمی کنندکسبزیادیسودهاص،
.نشوندگذاهتشکناررقاب عرصشازناگیانیطور

9,009,325 

13,172,566 
15,034,594 

18,650,109 

24,866,812 

1,383,151 2,176,178 2,546,759 
6,257,257 

8,343,009 
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(  میلیون ریال)مبلغ فروش به تفکیک محصولات

انواع کاشی پرسلانی کاشی کف انواع کاشی دیوار



بهای تمام شده

از آنجا کش مواد اولیش مورد نیاز نظیر رن ، لعا  و مدواد معددنی مرغدو  جید  
را مدواد ساه  کاهی باکیفی ، گران تییش می هود لذا نیمی از بیای تمام هدده

.مستقیم تولید بش هود اهتصاص می دهد
هده را بش دس از مواد مستقیم، سربار ساه  یا تولید بیشترین حجم بیای تمام

هود اهتصاص می دهد کش هامل هزینش حمل و نقل، انرژی، اسدتیلا‌، اجداره و 
.حقوق و دستمزد عوامل غیر مستقیم در تولید می هود
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)بیای تمام هده 

 15,208,249 11,406,187 7,333,220 6,011,850 3,827,708مواد مستقیم

 2,037,915 1,567,627 1,053,160 782,666 572,638دستمزدمستقيم توليد

 9,156,349 6,877,043 5,018,391 3,821,107 2,329,023سربارتوليد

 26,402,513 19,850,857 13,404,771 10,615,623 6,729,369جمع

هالص موجودی کالای درجریان 
(1,232,974)(927,017)(1,032,502) 377,765(323,144)ساه 

 24,238,051 18,223,496 11,824,853 9,820,210 6,172,013بیای تمام هده کالای تولید هده

موجودی کالای ساهتش هده دایان 
(792,985)(596,210)(402,606)(292,936)(377,765)دوره

 24,041,276 18,029,892 12,230,468 9,905,039 5,962,966جمع بیای تمام هده

 17,808,352 18,029,892 17,757,000 19,152,000 16,897,000(دلار آزاد)جمع بیای تمام هده  

56.88%
56.63% 54.71%

57.46% 57.60%

8.51% 7.37% 7.86% 7.90% 7.72%

34.61% 36.00% 37.44%
34.64% 34.68%
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درصد تفکیک بهای تمام شده

مواد مستقیم دستمزدمستقيم توليد سربارتوليد



هزینه اداری عمومی و فروش

هزینش اداری، عمومی و فروش هرک  بش مقدار ثدابتی در حدال افدزایش اسد ، 
و عمده این افزایش مربوط بش افزایش هزینش حقوق و دستمزد، سدایر هزیندش ها

سدایر هزیندش ها هدامل هزیندش های اجداره و ددذیرایی  . هزینش تبلیغات می باهدد
.  می هود

هزینش اداری، عمومی و فروش بیانگر هزینش مددیری  کدردن یدک کسدب و کدار
اس ، هر چقدر میدزان ایدن هزیندش ها ددایین تر باهدد نشدان از عملکدرد بییندش 
  مدیری  جی  حداکثرسازی میزان منافع و بش حداقل رساندن موارج در هرک

.اس 
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(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش 

کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 10,176 7,632 5,492 702 1,433هزینش حمل و نقل و انتقال

 836,188 627,141 432,833 12,464 273,069هزینش تبلیغات

 917 679 485 493 192(آ ، برق، گاز و سوه )هزینش انرژی 

 7,416 7,416 6,135 1,255 1,852هزینش استیلا‌

 212,730 163,639 105,812 68,691 41,733هزینش حقوق و دستمزد

 1,323,700 992,775 695,079 710,070 323,903سایر هزینش ها

 2,391,127 1,799,282 1,245,836 793,675 642,182جمع

 1,771,205 1,799,282 1,809,000 1,535,000 1,820,000(دلار آزاد)هزینش اداری، عمومی و فروش 

 366 366 366 360 330تعداد درسنل غیرتولیدی هرک 

 351 351 351 350 364تعداد درسنل تولیدی هرک 



(زیان)صورت سود و 

بدش 1405ریال و در سال 318دیش بینی می هود کش هرک  در سال جاری معادل 
آیندده نگر سدیم بدش  P/Eنسب  .ریال سود بش ازای هر سیم هلق کند417میزان 

ددس از % 52با فرض تقسیم سود 1405و برای سال 3.84عدد 1404برای سال 
.دیش بینی هده اس 2.53مجمع 
نتیجشدروتولیدمیزاندرکاهشانرژی،ناترازیدلیلبشاهیرسال هایدر

درمی هوددیش بینی.اس یافتشکاهشهرک سودحاهیش،فروشمقدار
لانیدرسکاهیمحصول.بماندثاب سودحاهیشمیزانبررسیموردسال های
.اس هرک برایسودحاهیشبیشتریندارای
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 140114021403(میلیون ریال)صورت سود زیان 

 35,992,779 26,994,584 19,424,598 16,546,710 11,292,490فروش

(24,041,276)(18,029,892)(12,230,468)(9,905,039)(5,962,966)بیای تمام هده کالای فروش رفتش

 11,951,503 8,964,692 7,194,130 6,641,671 5,329,524ناهالص( زیان)سود 

(2,391,127)(1,799,282)(1,245,836)(793,675)(642,182)هزینش های عمومی اداری و تشکیلاتی

 360,504 334,691 383,012 273,010(153,655)ی عملیاتی( هزینش ها)هالص سایر درامدها 

 9,920,880 7,500,101 6,331,306 6,121,006 4,533,687عملیاتی( زیان)سود 

(1,067,366)(800,477)(677,896)(622,448)(336,671)هزینش های مالی

 313,104 294,317 459,621 72,034 50,265هالص سایر درامدها و هزینش های غیرعملیاتی

 9,166,618 6,993,941 6,113,031 5,570,592 4,247,281هالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

 0 0(98,063) 0(20,613)مالیات

 9,166,618 6,993,941 6,014,968 5,570,592 4,226,668هالص( زیان)سود 

 417 318 611 566 430سود هر سیم دس از کسر مالیات

 22,005,720 22,005,720 9,837,234 9,837,234 9,837,234سرمایش

%33%33%37%40%47ناهالص( زیان)حاهیش سود 

%28%28%33%37%40عملیاتی( زیان)حاهیش سود 

%25%26%31%34%37هالص( زیان)حاهیش سود 

 6,790,087 6,993,941 8,733,000 10,771,000 11,977,000(دلار آزاد)سود 

47%

40%
37%

33% 33%

40%
37%

33% 28% 28%
37%

34%
31%

26% 25%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1401 1402 1403 1404کارشناسی  1405کارشناسی 

(  زیان)حاشیه سود 

ناخالص( زیان)حاشیه سود  عملیاتی( زیان)حاشیه سود  خالص( زیان)حاشیه سود 



مفروضات و جدول حساسیت

یدد بش عل  وقوع ناترازی اندرژی در سدطح کشدور دیش بیندی مقددار تول
در نظدر گرفتدش 1403کمتدر از سدال 1405و 1404کاهی برای سدال های 

افزایش نرخ محصدولات توسدط هیدات مددیره و کمیتدش فدروش . هده
ایش هرک  انجام می هود، لذا نمی توان بش طور دقیق تعداد دفعات افدز
رخ نرخ در سال جاری را دیش بیندی کدرد، در نتیجدش بدرای دیش بیندی ند
ا کش فروش و هرید مواد مصرفی از دلار موثر استفاده هده اس  و از آنج

% 36تدا حدال حاضدر افدزایش 1403دلار موثر یا نیمایی از ابتدای سال 
.ی باهدداهتش در نتیجش مبنای مناسبی برای دیش بینی نرخ فروش م

11

(کاشی)مقدار تولید1404سال

EPS318 7,869,829 7,919,829 7,969,829 8,019,829 8,069,829 8,119,829 8,169,829 8,219,829 8,269,829 

نرخ دلار موثر

675,000 241 246 251 256 261 266 271 276 281 

700,000 259 264 269 275 280 285 291 296 301 

725,000 277 282 288 293 299 304 310 315 321 

750,000 295 301 306 312 318 324 329 335 341 

775,000 313 319 325 331 337 343 349 355 361 

800,000 331 337 343 349 356 362 368 374 380 

825,000 349 355 362 368 375 381 387 394 400 
850,000 366 373 380 387 393 400 407 414 420 
875,000 384 391 398 405 412 419 426 433 440 

(کاشی)مقدار تولید1405سال

EPS417 7,869,829 7,919,829 7,969,829 8,019,829 8,069,829 8,119,829 8,169,829 8,219,829 8,269,829 

نرخ دلار موثر

925,000 333 341 349 357 365 374 382 390 398 

950,000 349 357 366 374 383 391 399 408 416 

975,000 365 374 382 391 400 408 417 425 434 

1,000,000 381 390 399 408 417 425 434 443 452 

1,025,000 397 406 415 425 434 443 452 461 470 

1,050,000 413 423 432 441 451 460 469 478 488 
1,075,000 430 439 449 458 468 477 487 496 506 
1,100,000 446 455 465 475 485 494 504 514 524 

1,125,000 462 472 482 492 502 512 522 531 541 

14041405مفروضات

 1,000,000 750,000(ریال)نرخ دلار موثر 

 1,350,000 1,000,000(ریال)نرخ دلار آزاد 

 8,069,829 8,069,829(متر مربع)مقدار تولید 

%35%40نرخ تورم

%35%40نرخ انرژی

%30%35نرخ رهد دستمزد

EPS 318 417 



تحلیل صورت های مالی
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رهدنرخ.اس رسیدهثب بش%47ناهالصسودحاهیشبا1401سالدرمسیرایناوجکشمی دهدنشانراهرک سود سازیورهدمسیرکحافظ،اهیرسالدنجزیانوسودصورت
فروشیعنیاس ،بوده%17میزاناین1403سالدرو%47سالانشفروشرهد1402سالدراس ،داهتشافزایش%150حدودقبلسالبشنسب 1401سالدرهرک سالانشفروش
هرکشمعنانایبشاس ،داهتشافزایشکاهنده ایطوربشفروشرهدباجی همنیزهالصسودرهد.اس بوده کاهندهفروشسالانشرهدنرخاماداهتشافزایشمبلغیلحاظازهرک 
.اس فروشمیزاننسب بشهدهتمامبیایوهزینش هادربیشتررهدکاهشاینعل وداردکاهشگذهتشسالنسب بشسالهررهدآهن اماداردرهدگذهتشسالبشنسب سال
در.اس داهتشدرهنیزمالیهزینش هایفروش،میزانرهدباواس بانکیتسییلاتاهذبشملزمهودنیازموردگردشدرسرمایشتامینراستایدرونقدینگیمشکلاتدلیلبشهرک 
از%2حدودناچیزمبلغواس معافتقریباعملکردمالیاتدرداه از1405سالتامستقیممالیات هایقانون132مادهمعافی هرایطازبرهورداریعل بشهرک مالیات،سرفصل
.اس کردهابراز1403سالدرراهالصسود

13991400140114021403(میلیون ریال)صورت سود و  زیان 
 19,424,598 16,546,710 11,292,490 4,478,363 2,346,627فروش

(12,230,468)(9,905,039)(5,962,966)(2,546,691)(1,596,196)بهای تمام شده کالای فروش رفته
 7,194,130 6,641,671 5,329,524 1,931,672 750,431ناخالص( زیان)سود 

(1,245,836)(793,675)(642,182)(120,179)(62,458)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
 383,012 273,010(153,655)(58,660)(47,097)ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 6,331,306 6,121,006 4,533,687 1,752,833 640,876عملیاتی( زیان)سود 
(677,896)(622,448)(336,671)(53,832)(20,579)هزینه های مالی

 459,621 72,034 50,265 159,105 169,300خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
 6,113,031 5,570,592 4,247,281 1,858,106 789,597عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(98,063) 0(20,613)(209,425)(85,675)مالیات
 6,014,968 5,570,592 4,226,668 1,648,681 703,922خالص عملیات در حال تداوم( زیان)سود 

 6,014,968 5,570,592 4,226,668 1,648,681 703,922خالص( زیان)سود 
 611 566 430 321 479سود هر سهم پس از کسر مالیات

 9,837,234 9,837,234 9,837,234 5,141,234 1,468,924سرمایه
 273 253 192 75 32سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

%37%40%47%43%32حاشیه سود ناخالص
%33%37%40%39%27حاشیه سود عملیاتی
%31%34%37%37%30حاشیه سود خالص



تحلیل صورت های مالی
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13991400140114021403(میلیون ریال)صورت وضعیت مالی 
 273,215 257,144 155,419 431,716 138,492موجودی نقد

 11,345,406 8,019,904 4,550,021 1,724,549 881,117دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها
 6,541,128 4,796,530 3,078,052 1,579,210 539,710موجودی مواد و کالا
 995,916 1,265,493 1,412,216 235,048 175,932دیش درداه  ها

 19,155,665 14,339,071 9,195,708 3,970,523 1,735,251جمع دارایی های جاری
 2,316 5,277 4,452 4,285 3,396سرمایش گذاری های بلند مدت
 25,303,988 11,951,323 10,988,402 10,281,912 6,782,539دارایی های ثاب  مشیود
 141,939 102,358 99,661 99,263 1,217دارایی های نامشیود
 440 440 451 461 488سایر دارایی ها

 25,448,683 12,059,398 11,092,966 10,385,921 6,787,640جمع دارایی های غیرجاری
 44,604,348 26,398,469 20,288,674 14,356,444 8,522,891جمع دارایی ها

 6,908,531 6,471,256 5,015,719 4,621,865 798,811درداهتنی های تجاری و سایر درداهتنی ها
 824,672 760,177 755,244 241,082 159,736دیش دریاف  ها

 95,133 0 219,922 252,703 3,154ذهیره مالیات بر درآمد
 2,318,847 22,271 25,473 15,661 15,533سود سیام دیشنیادی و درداهتنی
 691,896 615,154 384,853 2,261,978 1,518,377حصش جاری تسییلات مالی دریافتی

 10,839,079 7,868,858 6,401,211 7,393,289 2,495,611جمع بدهی های جاری
 1,500,000 1,500,000 1,500,000 0 4,381,485حسا  ها و اسناد درداهتنی بلند مدت
 400,413 773,032 1,383,935 76,624 19,193تسییلات مالی دریافتی بلند مدت
 361,329 201,754 118,279 42,866 24,608ذهیره مزایای دایان هدم 
 2,261,742 2,474,786 3,002,214 119,490 4,425,286جمع بدهی های غیر جاری

 13,100,821 10,343,644 9,403,425 7,512,779 6,920,897جمع بدهی های جاری و غیر جاری
 9,837,234 9,837,234 5,141,234 5,141,234 1,468,924سرمایش

 932,823 632,075 353,545 142,212 50,133اندوهتش قانونی
 3,265 3,265 3,265 3,265 3,265اندوهتش طرح و توسعش

 12,168,486 0 0 0 0مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها
 8,561,719 5,582,251 5,387,205 1,556,954 79,672انباهتش( زیان)سود 

 31,503,527 16,054,825 10,885,249 6,843,665 1,601,994جمع حقوق صاحبان سیام
 44,604,348 26,398,469 20,288,674 14,356,444 8,522,891جمع بدهی ها و حقوق صاحبان سیام

هرانگینمیطوربشهرک .می باهدصاحبانحقوقدررهدازحاصلآناعظمبوشکشکردمشاهدهرادارایی هامیزاندررهدمی توانکحافظاهیرسالچندمالیوضعی صورتبررسیدر
زمینبشکشچرانمی کندبیشترراهرک استیلا‌هزینشارزیابی،تجدیدمدلایندذیرفتشصورتزمینمحلازدارایی هاارزیابیتجدید1403سالدر.اس داهتشسرمایشافزایشسالدو

میزانافزایشبازمانطولدردریافتنیهایحسا  میزان.اس گرفتشصورت1404سالدرارزیابیتجدیدمحلازسرمایش افزایشنمی گیرد،تعلقاستیلاکیحسابداریدراستفادهبدون
کشمعناس بدینایناس ،رسیده%58عددبش1403سالدرمیزاناینکشبوده%38عدد1399سالدرنسب ایناس ،هدهبیشترنیزنقدیغیرفروشنسب اماهده،بیشترفروش
1403درسالو%10عدد1399سالدردارایی هاکلبشمطالباتنسب .می باهدبالامطالباتوصولدورهنیزروهمیناینازواس آوردهرویفروش،مدلاینبشبیشترزمان،درگذرهرک 
نیزموردنهمیاس ،مطالباتنسب بشبدهی هابودننقدی تردهندهنشانکشنداهتشنامعقولیرهدهرک عملیاتوفروشمیزانافزایشبشباتوجشبدهی هاطرفیاز.اس %25عدد
اعتبارسالچیارمدتبشکشاس کردهمنتشر1401سالدرراتومانمیلیارد150ارزشبشتملیکهرطبشاجارهاوراقهرک .هدهواهدتولیدبرایاولیشموادتامیندرمشکلایجادسبب
.دارد



ز داهدل تدوان تدامین نیداز لاوه بر تامین نیداش عصنع  کاهی ایران با تکیش  بر دانش داهلی و منابع عظیم از منابع موجود در کشور توانستش محصولات با کیفی  و متنوعی را تولید نماید ک
ده اند، رقبدای با توجش بش آمار و اطلاعات منتشر هده از هرک  های فعال کاهی کش در بازار سرمایش دذیرفتش هد. عمده صادرات کاهی کشور بش کشور عراق صورت می دذیرد. هارجی را نیز دارد

متدر را بدش ثبد  8,096,382حجم فروش 1403هرک  کاهی حافظ از قبیل کاهی سینا، کاهی الوند، کاهی سعدی، کاهی دار ، کاهی تک سرام و کاهی صدف می باهند، کحافظ در سال 
در . اردکحافظ از منظر میانگین سود دلاری در چیار سالش اهیر در مقام دوم در میان هف  هرک  مورد بررسی قدرار د. متر بیشتر از ظرفی  اسمی بوده اس 500,000رسانده اس  کش حدود 

اسد ، در مشوصدی نمدایش داده هددهن  نمودار ذیل میزان رهد سود دلاری چیار سال اهیر هف  هرک  برتر صنع  کاهی از منظر ارزش بازار بررسی هده کش نماد کحافظ در نمودار بار
. نماد کلوند قرار داردبا را  نمادها، کاهی صدف با نماد کصدف با بیشترین رهد در مقام نوس  و در مقام دوم کاهی حافظ با نماد کحافظ و در مقام سوم کاهی الوند 
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مقایسه در صنعت

نمادردیف
(از راست به چپ)سود دلاری چهار سال مالی اخیر بر حسب  دلار آزاد 

میانگین سود دلاری
1400140114021403

 9,376,000 5,305,000 8,027,000 11,209,000 10,426,000کساوه1

 8,168,400 8,733,000 10,771,000 11,977,000 6,248,000کحافظ2

 4,942,000 5,824,000 5,494,000 5,708,000 4,185,000کلوند3

 4,639,600 2,435,000 5,124,000 5,682,000 5,380,000کپارس4

 1,947,600 17,000 1,421,000 2,836,000 2,659,000کترام5

 1,355,600 1,320,000 1,350,000 1,441,000 1,555,000کسعدی6

 1,010,600 1,502,000 1,430,000 1,309,000 916,000کصدف7

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

1400 1401 1402 1403

1400ساله در مقایسه با سال 4رشد سود دلاری سالانه 

کحافظ کساوه کلوند کپارس کصدف کسعدی کترام
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رتبشوه،کساباکمیاهتلافباکاهیصنع دربازارارزشمنظرازکحافظ
وکشورسیاس دررودیشهرایطبشتوجشبا.دارداهتیاردررااول
کارفرمایاندرستر درقیم ارزانکارنیرویمجاز،غیراتباعاهراج
موضوعاینازنیزسازکاهیهرک  هایوکردهواهددیداکاهش
1399السبامقایسشدرکحافظناهالصسودحاهیش.نیستندمستثنی
ازکش اس بوده1401سالدررهدایناوجکشداهتشتوجییقابلرهد

دتولیاسمیظرفی درافزایشسود،حاهیشدرافزایشاینعل  های
دوماول،جایگاه های.اس بودهفروشنرخافزایشوسرامیکوکاهی
کحافظوکسعدیکلوند،ترتیببشناهالصسودحاهیشرهددرراسومو
ار دکاهیوتک سرامکاهیسینا،کاهیمقابلدرودارنداهتیاردر

.اس یافتشکاهش1399سالنسب بشناهالص هانسودحاهیش

35%

48%

26%
16%

-55%

-35%

-15%

5%

25%

45%

65%

1399 1400 1401 1402 1403

1399ساله نسبت به سال 5نمودار  رشد حاشیه سود ناخالص 

کحافظ کساوه کلوند کپارس کصدف کسعدی کترام

حاشیه سود ناخالص
13991400140114021403سهمردیف

%45%43%40%45%0کصدف1
%37%40%47%43%32کحافظ2
%31%31%27%27%26کلوند3
%30%30%26%27%25کسعدی4
%26%35%32%36%45کپار 5
%24%26%24-%1%16کارام6
%22%25%29%30%43کساوه7
%21%34%35%43%44کترام8

میلیارد )ارزش بازار سهمردیف
درصد بتاP/E-ttm(تومان

شناوری
ماهه به 36انحراف معیار 

درصد

 13.1 21 1.26 3.99 2,687کحافظ1

 11.3 15 1.06 6.95 2,230کساوه2

 11.2 37 0.96 4.31 1,779کلوند3

 11.2 32 0.93 5.53 1,290کپارس4

 14.2 14 0.39 6.55 659کصدف5

 14.9 28 1.10 6.97 544کسعدی6

 14.0 24 0.00 15.71 232کارام7
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کنندهولیدتبرترهرک سشمیاندررواینازدارد،اهتیاردربازاردررابالاییبسیاررقابتیتوانهاصاندازه هایدروباکیفی درسلانیکاهی هایتولیدباکحافظ
.می رساندفروشبشبالاترینرخبارامحصولایندرسلانی،کاهی های
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(ریال/متر مربع)پرسلانیمیانگین نرخ فروش کاشی 

کحافظ کلوند کپارس
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(ریال/متر مربع)میانگین نرخ فروش کاشی کف

کحافظ کلوند کسعدی کساوه کصدف

رادهودیواروک کاهیلذانمی رساند،فروشبشوتولیددرسلانیکاهیکساوهکشآنجاازداهتش،1403درسالرافروشنرخبالاترینک کاهیدرکساوهازدسکحافظ
.می رساندفروشبشبالاترینرخباوتولیدبازارتقاضایودسندموردابعادوبالاترکیفی با
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(ریال/متر مربع)میانگین نرخ فروش کاشی دیوار

کحافظ کلوند کپارس کساوه

نشینرصدنیزدیوارکاهیگذاریقیم درک کاهیهمانندکساوهدارد،اهتیاردرراآهرمقامبرترهرک چیارمیاندردیوارکاهیمحصولگذارینرخدرکحافظ
درواس لمحصوهماندرنیزکحافظگذاریقیم قوتنقطشلذااس ،هاصوبالاکحافظدرسلانیکاهی هایاندازهوطراحیکیفی ،تولید،میزانکشآنجااز.اس 
.داردرارقباسایربارقاب درسعیصرفاکاهیانواعسایر



مقایسه در صنعت
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بشعمودیمحوردرراسرامیکوکاهیصنع  بزرگهرک هف سالشیکبازدهوافقیمحوردرسالشسش(ریسک)معیارانحرافکلیدیعاملدورو،دیشحبابینمودار
حداکثرنکرددیداهدفدیگر،عبارتبش.اس مشوصبازدهیاریسکازمشوصیسطحدرسرمایش گذاریگزینشبیینش ترینهناسایینمودار،اینهدف.می کشدتصویر
.اس داهتش%0.5بازده%13ریسکسطحدرکحافظنمودار،ایناسا بر.می هودمحسو سرمایش گذاریحال مطلو  ترینکشاس ریسکازسطحهربرایبازدهی

کحافظ

دکلونهکساو

کپارس

کصدف

کسعدی

کارام

-40.0%
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8% 10% 12% 14%

انه
سا

ی 
ده

باز

ماهه36انحراف معیار  



اطلاعات تکمیلی
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نقاط قوتنقاط ضعف
با سابقش ترین هرک  تولید کننده کاهی و سرامیک کشورفقدان نقدینگی مستمر و قابل اتکا
قیم  فروش رقابتیبازنشستگی نیروهای متوصص

تنوع سبد محصولات تولیدی هرک استیلا‌ دستگاه ها و تجییزات هط تولید
کیفی  بالا محصولات هرک طولانی بودن دوره وصول مطالبات

تهدید هافرصت ها
افزایش هزینش های حمل و نقلموقعی  هاص جغرافیایی کشور 

تورم و عدم ثبات نرخ ارزگسترش روابط با کشورهای حاهیش هلیج فار 
ناترازی انرژیمزی  کشور در برهورداری از ها‌، لعا  و سوه  ارزان تر

تنش های منطقش ای افزایش دروژه های عمرانی

غیر موظف/موظفسمتنام نماینده عضو حقوقینوع عضویتنام عضو حقیقی یا حقوقی هیئت مدیره

غیر موظفرئیس هیئت مدیرهمحمد حسن شانه ساززادهاصلیل شرکت گروه فناوری اطلاعات و ارتباطات شات

غیر موظفنایب رئیس هیئت مدیره علی دوائیاصلیشرکت سرمایه گستر آریا

موظفمدیر عامل و عضو هیئت مدیرهامیر مصطفی اعرابی پوراصلیشرکت پردیس فناوری پارتاک

موظفعضو  هیئت مدیرهحسین پیچکااصلیشرکت آریا شاتل

موظفعضو  هیئت مدیرهمهدی میرطاووسی مهیاریاصلیشرکت تدبیر پرداز دلسا



اطلاعات تکمیلی
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افشای اطلاعات و رویدادهای با اهمیت

22

. می دهدنشانکدالدرهدهگزارشافشائیاتاثردرراکحافظقیمتیتغییراتروندفوقنمودار

اصله مصوبه ستاد مبارزه با کرونا جهت کاهش نیروی کار برای حفظ ف
اجتماعی

%(35میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات 

%(13)افزایش نرخ فروش کاشی پرسلانی 

%(25میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات شرکت 

538)افشای پیش بینی شرکت مبنی بر سود هر سهم انتهای سال 
(ریال

%(20میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات 
%(20میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات 

%(10کاشی دیوار )افزایش نرخ فروش محصولات 

(8فاز )کاشی پرسلانی 1راه اندازی خط تولید 

افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

موافقت سازمان بورس با افزایش سرمایه از محل سود انباشته

(9فاز )کاشی پرسلانی 2راه    اندازی خط تولید 

%(20میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات 

افزایش سرمایه از محل سود انباشته

%(20میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات 

اعلامیه اداره برق مبنی بر قطعی برنامه ریزی شده برق

اطلاعیه مبنی بر تجدید ارزیابی دارایی های ثابت مشهود

%(15کاشی کف )افزایش نرخ فروش محصولات 

تعلیق بخشی از خط تولید شرکت به علت قطعی گاز

%(20کاشی کف و دیوار )افزایش نرخ فروش محصولات 

%(10کاشی پرسلانی )افزایش نرخ فروش محصولات 

%(15میانگین )افزایش نرخ فروش محصولات  (زمین)افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100
(ریال)روند قیمت 



تحلیل تکنیکال کحافظ
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اما اگر فضای کلی بازار . ریال بازگردد1,000ریال قرار گرفتش، ممکن اس  مجدد بش ناحیش حمایتی 1,221در نقطش قیمتی %35دس از اصلاح حدود وکحافظ روند نزولی بش هود گرفتش 
.مثب  هود، گزارش های فروش و سودسازی مناسبی برای فصل تابستان منتشر کند، می تواند روند فعلی نزولی را تبدیل بش صعودی کند



مقایسه بازده کحافظ
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بور  ایران فرابور  بور  صنع  نماد بازده
1.26% 0.42% 1.38% (0.21)% 0.16% هفتش۱
5.56% 3.47% 6.03% 6.69% 11.9% ماه۱

(13.69)% (12.17)% (13.64)% (25.82)% (30.88)% ماه۳

(6.43)% (2.79)% (6.82)% (14.99)% (13.48)% ماه۶

18.51% 7.12% 19.61% (10.02)% 0.54% سال۱

86.6% 31.41% 93.15% 125.02% 29.93% سال۳

P/Eم سدرنیزکحافظوآزاددلاربازدهمقایسشوچپسم داییننموداردرکحافظنگرگذهتش
حدودکحافظنمادبازدهو%360حدودحاضرحالتا1400سالازآزاددلاربازده.دارندقرارراس 
سم بالانموداردر.می باهد8.42کحافظاهیرسالسشگذهتش نگر P/Eمیانگین.اس بوده43%
ظکحافبازدهیمیزاناس ،هدهبررسیموتل زمانیدوره هایوبازه هادرکحافظنمادبازدهیچپ
.اس بودهبالاترسالانشوماهانشهفتگی،بررسیمورددوره هایدرصنع میانگیناز
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جمع بندی
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یکدر.کندحفظتغییراندکیباراهودسودحاهیشانرژیبحرانسو هرایطباهودسازگاریباتوانستشاهیرسال هایدرحافظکاهیهرک 
زرگترینبازیکیکاهیهرک  هایتعددباکاهیصنع .اس بودهبیشترصنع میانگینازکشبوده%0.5حدودکحافظنمادبازدهاهیرسال
دراس تشوابستقاضاوعرضشبشکاملاصنع ایندرگذاریقیم می باهد،بالاعرضشوتولیدمیزانرواینازمی هود،محسو کشورصنایع
درسلانیی هایکاهباهد،برهوردارهاصیاندازهوطراحیکیفی ،ازکشبرساندفروشبشبالاتریمبلغباراهودمحصولمی تواندهرکتینتیجش
درصددجاریسالدرهرک .می باهدمحصولاینبشوابستشهرک سودسازیمیزاناعظمبوشواس برهوردارامتیازاینازکحافظ

%90تا1403/12/29بشمنتییمالیسالسالیانشعادیعمومیمجمعدرهرک محترممدیرعاملگفتشبشبنااس ،برقنیروگاهدروژهازبیره برداری
افزایشلاحتمادلیلبشهرک کشور،ازهارجبشصادراتمورددرهمچنین.می سازدمرتفعراحافظکاهیهرک تولیدوانرژیمشکلمی تواند
.کندجایگزینمیانشآسیاوفار هلیجحوزهکشورهایباوکاهشراکشوراینبشهودصادراتتاداردقصدعراق،کشوردرتنش
نمی توانرک ،هدرنقدینگیمشکلبشباتوجشامابود،هواهدثباتباهرک آیندهآن،سودآوریتداوموهرک اینسیامقیم روندبشتوجشبا

.داه انتظاررابالاییسودتقسیم
.رسیدهواهدتومانمیلیارد916بشرقماین1405سالدروآورددس بشهالصسودتومانمیلیارد699جاریسالدرکحافظمی هوددیش بینی
بشسیم آینده نگرP/Eنسب .می هودبرآوردتومان41رقماین1405سالدروتومان31بابرابرجاریسالدرسیمهرازایبشسودهمچنین،
داییننسب ایناس ،هدهدیش بینیآتیسالمجمعدر%52سودتقسیمفرضبا2.53و3.84بابرابر1405و1404سال هایبرایترتیب

.می باهدسیمبودنارزانوسرمایشبازارنزولیوضعی نشان دهنده



بیانیه سلب مسئولیت
آنچش در این مستند مطالعدش نمودیدد، صدرفاه جید  اطدلاع 

د بدش فعالان محترم بازار سرمایش تییش و تنظدیم هدده و نباید
تنیایی مبندای تصدمیم گیری در مدورد هریدد و فدروش اوراق

مسدوولی  اسدتفاده از ایدن اطلاعدات بدا . بیادار قدرار گیدرد
. هوانندگان محترم اس 

توحید طاهری: تهیه کننده

هیابددان ولنجدک، بدین: آدرس دفتر مرکززی
54هیابان بیستم و بیس  ودوم، دلا‌ 

تیدران، هیابدان گانددی : آدرس دفتر مرکززی
، ٣، طبقدش ۹جنوبی، کوچش هدانزدهم، ددلا‌ 

٥واحد 

www.navidfg.com

www.babc.ir

این گزارش حاصل همکزاری واحزد سزرمایه گیاری و تحلیزل "
."کارگزاری بانک آینده و گروه مالی نوید است

1404/07/05تاریخ تهیه گزارش 
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