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(استخراج کانی های فلزیمعدنی ) گروه سهم 5تکنوفاندامنتال  تحلیل و بررسی  

اِماکو -شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر   

بررسی گروه بر اساس اطلاعات بازار -1  

مالی و عملکرد های میان دوره ای بررسی گروه بر اساس صورت های -2  

بررسی تکنیکالی گروه کانی های فلزی - 3  

بررسی گروه بر اساس نسبت های مالی -4  
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 بررسی گروه بر اساس اطلاعات بازار .1

 نقد شوندگی: .1.1

به  به ماه اخیر سهدر  سهام گروه کانی های فلزیمیانگین تعداد معاملات )به ترتیب از بیشترین به کمترین( 

 شرح زیر است :

 تعداد معاملات            ارزش بازار)میلیارد ریال(              

 : 03,405                              629    ومعادن 

 : 95,983                              455      کگل 

 : 54,056                               559     کچاد 

 : 0,504                                054    کروی 

  : 2,004                                025     کاما 

 : 4,932                                 203    کنور 

 : 668                                   55   کبافق 

کبافق و کنور کمترین ارزش نقد  در بین سهم های این گروه ومعادن و کگل بیشترین ارزش نقد شوندگی و

جهت سرمایه گذاری ده اند. با توجه به معیار نقد شوندگی, سهم کنور و کبافق شوندگی را به خود اختصاص دا

 توصیه نمی شوند.

 سهام شناور: . 1,1

 سهام شناور سهام گروه کانی های فلزی به ترتیب به شرح زیر است :

  :55کنور% 

  :52کچاد% 

  :58کگل% 
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  :24ومعادن% 

 24افق: کب% 

  :02کاما% 

  :58کروی% 

 (P/E.  قیمت به سود هر سهم)1,1

و ریسک سهم )البته به جز موارد خاص که در ادامه بررسی می شود(, هرچه  P/E مستقیمبا توجه به رابطه 

P/E  ریسک سهم نیز کمتر میباشد, که در ادامه به آنها اشاره میکنیم :سهم کمتر باشد 

  :55.24 کچاد 

  :54.58 کگل 

 :59.2  ومعادن 

 :54.04  کروی 

 :58.44   کاما   

  :28.85کبافق 

 :64.86  کنور   

مفصل ن از ریسک پایینی برخوردار هستند اما در ادامه به صورت نیز سهم های کچاد, کگل و ومعاد P/Eبر اساس 

 مبحث ریسک این شرکت ها می پردازیم.به 

 : عملکرد های دوره ای صورت های مالی وبررسی گروه بر اساس  .1

 :کگل .1.1
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نسبت به سال  65مواجه شده که در سال مالی معدنی و صنعتی گلگهر در سه سال اخیر با کاهش سودآوری 

% را نشان می دهد, شرکت گلگهر در زمینه 93کاهش  62مالی % و نسبت به سال 53مالی گذشته کاهش 

سنگ آهن دانه بندی شده, کنسانتره سنگ آهن)داخلی و صادراتی( و گندله تولید و فروش سه محصول 

مربوط به کنسانتره % 23است و حدود گندله این شرکت سهم % فروش 43حدود داخلی فعالیت می کند که 

 % نیز سهم آهن دانه بندی شده می باشد.53سنگ آهن و 

سهم بالای درآمد گلگهر از گندله, تغییر در نرخ و مقدار فروش این محصول تاثیر زیادی در  با توجه به

این محصول, سوداوری شرکت نیز  نرخدر دو سال اخیر در  %54کاهش با توجه به دآوری سهم دارد, وس

اهش % ک0کاهش پیدا کرده و این در حالی است که فروش گندله نسبت به مدت مشابه سال گذشته حدود 

 داشته که در مقابل تغییرات نرخ مقدار ناچیزی است.

همچنین عامل دیگری که در کاهش سود گلگهر در چند سال اخیر تاثیر بسزایی گذاشته, افزایش بهای تمام 

% از فروش خالص شرکت را بهای تمام 56مقدار  62شده کالای فروش رفته می باشد به طوری که در سال 

% افزایش 45این رقم به  64این رقم در اولین پیش بینی سال مالی  65و  60سال  شده تشکیل داده ولی در

 پیدا کرده است که در ادامه به عوامل این افزایش می پردازیم :

% از آن سهم مواد اولیه 54تولید تشکیل می دهد و حدو  سرباراز آن را % 43در بخش بهای تمام شده حدود 

 62آیتم بهای تمام شده می باشد در سال  سربار تولید که مهمترین% نیز سهم حقوق و دستمزد است, 4و 

معادل  65میلیارد ریال . در سال  53,422معادل  60و در سال گزارش شده میلیارد ریال  6,468معادل 

مهمترین آیتم های سربار  میلیارد ریال می باشد. 6,556معادل  64یش بینی سال میلیارد ریال و پ 9,584

 43و  04 کاهش حدود به ترتیب تولید شامل هزینه پیمانکاران و حق انتفاع پروانه بهره برداری می باشد که

موجب کاهش هزینه سربار تولید شود و به نظر می رسد هزینه  65درصدی در آیتم های مذکور در سال 

در نظر گرفته شده و احتمال کاهش پیش بینی این آیتم هزینه دور از  محتاطانهبه صورت  64سربار در سال 

 ذهن نیست.
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 65سال مالی میلیارد ریال ,  4,960معادل 60 میلیارد ریال و در سال 5,900معادل  62مواد اولیه در سال 

درصدی نسبت به سال مالی قبل  534با افزایش  64پیش بینی سال  میلیارد ریال است که 0,425معادل 

, افزایش  64میلیارد ریال برآورد شده است که عامل اصلی افزایش بهای تمام شده در سال  4,984معادل

 مواد اولیه می باشد.در 

 مفروضات شرکت : 

 : های روز:نرخ                              نرخ فروش محصولات 

               دلار43کنسانتره سنگ آهن:           میلیون ریال 5.2کنسانتره سنگ آهن: 

 گندله: قیمت گذاری دولتی                          میلیون ریال 2.2گندله: 

 05433نرخ دلار:         میلیون ریال5.56کنسانتره صادراتی: 

 43000نرخ دلار: 

( و 05333با توجه به مفروضات گفته شده, شرکت گلگهر به واسطه تغییرات قیمت دلار)نسبت به 

 یرات قیمت جهانی سنگ اهن افزایش در سودآوری داشته باشد.تغ

 

 ویژگی ها:

 نقد شوندگی بالای سهم 

 سود انباشته مناسب 

  محصولاتصادراتی بودن 
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 تحلیل تکنیکال کگل

 

و عدم عبور از  2,803کگل در معاملات چند روز اخیر خود به سقف کانال نزولی خود نفوذ کرده و با برخورد به مقاومت 

 آن روند نزولی به خود گرفته و در حال تشکیل پولبک به کانال نزولی خود می باشد.

 می باشد. 5,995حمایت معتبر سهم در سطح قیمتی 
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 کچاد  .1.1

شرکت معدنی و صنعتی چادرملو نیز در زمینه تولید سنگ آهن خشک, سنگ دانه بندی و گندله فعالیت 

هر سه سهم با کاهش تولید و فروش روبرو بوده اند و طبق آخرین پیش بینی کند که در سه سال اخیر  می

تولیدات شرکت اضافه شده است, در شرکت تولید محصول سنگ دانه بندی متوقف و محصول فولاد به 

مجموع مهمترین محصولات تولیدی این شرکت که سهم قابل توجهی از درآمد آن را در برمیگیرد شامل 

سالانه به طور میانگین  64تا پیش بینی  62می باشد. مقدار فروش گندله در سال کنسانتره آهن گندله و 

میلیون تن برآورد شده است,  0.5مقدار  64درصد کاهش داشته و در آخرین پیشبینی سال مالی 24

با کاهش جزعی همراه بوده اما در  65تا  62از سال مالی کنسانتره اهن خشک نیز فروش مقداری همچنین 

 فته شده است.در نظر گرمیلیون تن  4.6درصدی, مقدار  4با رشد حدود  64اخرین پیش بینی سال 

میلیون  5.0میلیون ریال به ازای هر تن به  2.38نرخ فروش کنسانتره آهن خشک طی سال های گذشته از 

یده است که این عامل در کنار عامل کاهش فروش باعث سر 64در اولین پیش بینی سال  هر تن ازایریال به 

 .کاهش سوداوری شرکت شده است

پیش بینی کرده  65درصد افزایش فروش نسبت به سال مالی  50 مقدار 64این شرکت برای سال مالی 

درصدی مواجه می باشد که در  44همچنین بهای تمام شده کالای فروش رفته نیز با افزایش قابل توجه 

 ادامه به بررسی این موضوع می پردازیم :

درصدی  68از افزایش ناشی درصدی مواد مستقیم  533به دلیل افزایش  64افزایش بهای تمام شده در سال 

این عامل باعث کاهش درصدی کنسانتره گندله مصرفی می باشد که  05در نرخ سنگ اهن خام و افزایش 

 درصد شده است. 59نسبت سود ناخالص شرکت به مقدار 

 مفروضات شرکت : 

 :نرخ فروش محصولات :                             نرخ های روز 

 دلار              43کنسانتره سنگ آهن:    میلیون ریال      5.0خشک:  کنسانتره آهن
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 گندله: قیمت گذاری دولتی      ل                  میلیون ریا 2.54: گندله

 0543نرخ دلار:                                      0533نرخ دلار: 

 وضعیت مناسبی قرار ندارد. شرکت صنعتی و معدنی چادرملو از نظر فروش و نسبت سود عملیاتی در

 ویژگی ها:

 سود انباشته مناسب 

 نقد شوندگی بالا 

 هزینه مالی صفر 

 

 

 

 

 تحلیل تکنیکال کچاد
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نیز می باشد و در صورت عبور  20.9درگیر شده که سطح فیبو  2,546کچاد در آخرین روز معاملاتی خود با مقاومت 

اولین حمایت  5,486می باشد و در صورت عدم عبور از مقاومت خود سطح  2,545از مقاومت خود تارگت اول سهم 

 سهم می باشد.

 

 

 ومعادن .1.1

کانه های فلزی ,فلزات اساسی, واسطه گری شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات در زمینه استخراج 

کانه های فلزی و فعالیت دارک که مهمترین آنها استخراج ا و ماشین الات برقی و.. ههای مالی, دستگاه 

 از پرتفوی و معادن را تشکیل می دهند. %84هستند که مجموعا فلزات اساسی 

 سودآوری مواجه بوده ال اخیر با کاهشسودآوری ومعادن نیز مانند شرکت های زیر مجموعه خود در چند س

یه گذاری درصد و سود حاصل از فروش سرما 20سود حاصل از سرمایه گذاری ها  65به طوری که در سال 

نیز با  64و درپیش بینی سال  درصد کاهش نسبت به مدت مشخص دوره گذشته را نشان می دهد 43ها 

ایه گذاری ها با افزایش اما درآمد حاصل از سرم میلیارد ریال برآورد شده است 5,445% مقدار 08کاهش 

  میلیارد ریال برآورد شده است. 434 % مبلغ003

 ویژگی ها:

 متناسب هزینه های مالی 

 نقد شوندگی مناسب 

 

 تحلیل تکنیکال ومعادن
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برخورد کرده است و در صورت حمایت  5,085ومعادن در حال اصلاح ترند صعودی خود می باشد که به سطح حمایتی 

تارگت های سهم می باشند و در صورت عدم حمایت سهم, کف کانال صعودی سهم سطح  5902و  5403در این سطح, 

 می باشد. حمایت بعدی سهم

 

 

 

 

  

 

 کروی .1.2

و مهندسی, مواد و محصولات شیمیایی,  شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن روی در زمینه خدمات فنی

زمینه فنی و مهندسی می % از پرتفوی این شرکت در 43ماشین الات و تجهیزات و .. فعالیت دارد که حدود 

 باشد.
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 باشد:پرتفوی بورسی این شرکت شامل شرکت های ذیل می 

 پرتفوی بورسی کروی – 5نمودار شماره 

از پرتفوی بورسی کروی می باشد که این شرکت در % 46با  کالسیمینمهمترین شرکت زیر مجموعه 

 به شرح ذیل می باشد: 64فعالیت دارد و مفروضات این شرکت برای سال  زمینه تولید سرب و روی

 مفروضات شرکت : 

            : نرخ های روز:                  نرخ فروش محصولات 

 دلار 5652شمش روی:       میلیون ریال                   49: شمش روی

                     دلار 5463کنسانتره سرب:              میلیون ریال        25: کنسانتره سرب

 05433دلار: نرخ                                                              

با می رسد و همچنین بهره برداری به  64در سال شرکت کالسیمین  تولید رویخط تولید جدید همچنین 

و افزایش  سرب و روی جهانیبه واسطه تغییرات قیمت  کالسیمینتوجه به مفروضات گفته شده, شرکت 

 می تواند تعدیلات مثبتی در سود اوری خود لحاظ کند. 64تولید در سال 

 کالسیمین

59% 

فرآورده های معدنی 

 ایران

23% 

 ملی سرب و روی ایران

10% 
 سایر

8% 

 پرتفوی بورسی کروی
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ورسی کروی را تشکیل می دهد, این شرکت در زمینه % از پرتفوی ب20شرکت فراورده های معدنی ایران نیز 

می باشد, مفروضات شرکت شامل  صادراتیاز فروش شرکت  %93تولید شمش روی فعالیت دارد که حدود 

میلیون ریال در هر تن می  49فروش خارجی میلیون ریال در هر تن و  46.4فروش داخلی روی به قیمت  

ریال برابر با مبلغ  05433با توجه به نرخ جهانی شمش روی, هم اکنون قیمت روی جهانی با دلار باشد که 

می باشد که در صورت ثبات قیمت روی در این سطح شرکت فرآورده های معدنی ایران با میلیون  99.5

 افزایش سوداوری همراه است.

% از پرتفوی کروی را تشکیل می دهد که این شرکت در زمینه تولید 53سرب و روی ایران نیز شرکت ملی 

می توان به افزایش سودآوری این  2359با توجه به افزایش نرخ جهانی مس در سال مس فعالیت دارد و 

قرار  در شرایط مطلوبیشرکت امیدوار بود, این شرکت در سال های اخیر با کاهش شدید نرخ مس جهانی 

 .ندارد

 :ویژگی ها

 بهره برداری خط تولید جدید کالسیمین 

 صادراتی بودن محصولات شرکت های زیر مجموعه 

 کم شدن ریسک شرکت ناشی از سرمایه گذاری در صنایع مختلف 

 هزینه مالی صفر 
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 تحلیل تکنیکال کروی

 

خود می باشد و با توجه به تشکیل  5,942سهم کروی در حال نزدیک شدن به سقف کانال صعودی و سطح مقاومت 

 واگرایی منفی در سهم به نظر می رسد اصلاح سهم درو از دسترس نباشد.

 5,295حمایت دوم :     5,063حمایت اول : 

 

 

 کاما .1.5

آن کاهش درامد حاصل از فروش و در سه سال اخیر سودآوری کاما به شدت با کاهش مواجه شده که علت 

افزایش بهای تمام شده کالای فروش رفته می باشد به طوری که در سه سال گذشته نسبت بهای تمام شده 

که در ادامه به شرح این دو  افزایش داشته است 64در پیش بینی سال درصد  83درصد به 43به فروش از 

 مورد می پردازیم :
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درصد از فروش شرکت را تشکیل می  94اما شمش روی است که حدود مهمترین تولید شرکت ک:  فروش

شمش و کنسانتره سولفور سرب نیز در رده بعدی مهمترین محصولات قرار دارد در سه سال اخیر نرخ  دهد

درصدی تولید و  43میلیون ریال در هر تن کاهش یافته است که افزایش  93میلیون ریال به  45روی از 

عث جبران این کاهش نرخ شده است, همچنین کنسانتره سولفور سرب نیز در سه افروش این محصولا ب

و تولید درصدی  03میلیون ریال در هر تن رسیده و کاهش  09میلیون ریال در هر تن به  04.4سال اخیر از 

اما مهمترین عاملی که  درآمد حاصل از کنسانتره سولفور سرب شده است.فروش این محصول باعث کاهش 

توقف خط تولید کنسانتره سولفور روی, ریال کاهش داده است  242ریال به  845سود هر سهم کاما را از 

 درصد از مبلغ فروش را تشکیل می دادند. 23کربنات روی,و سایر تولیدات می باشد که حدود 

قیم مصرفی که بهای تمام شده: با توجه به کاهش مقدار تولید شرکت باما به تبع آن مبلغ هزینه مواد مست

مهمترین آیتم بهای تمام شده در این شرکت است نیز کاهش پیدا می کند و هزنه بهای تمام شده کالای 

فروش رفته نیز کاهش میابد اما با توجه به وجود هزینه های ثابت و سربار تولید نسبت بهای تمام شده 

 شرکت یا کاهش روبرو می باشد.کالای فروش رفته به فروش افزایش و در نتیجه پیش بینی سودآوری 

 ویزگی ها:

 سود انباشه مناسب 

 

 تحلیل تکنیکال کاما
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خود می باشد, در صورت حمایت سهم سقف  5,392کاما با تکمیل الگوی کاپ در حال پولبک به سطح حمایت 

کانال صعودی هدف سهم می باشد و در صورت عدم حمایت سهم کف کانال صعودی سطح حمایت سهم می 

 باشد.

 .بررسی نسبت های مالی گروه کانی های فلزی1

 بررسی مهمترین نسبت های مالی گروه کانی های فلزی

 نسبت حاشیه سود نسبت بدهی گردش دارایی ها نسبت جاری شرکت ردیف

 3.45 3.55 3.58 5.36 نسبت گروه 1

 0530 0550 0525 0550 کچاد 2

 0530 0502 0510 0508 کگل 3

 1503 0520 0501 0580 ومعادن 4

 0583 0521 0503 1540 کروی 5

 0508 0530 0548 1580 باما 0
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 نسبت جاری و نسبت بدهی بالاتر از میانگین گروه قرار دارد که نشان از بالا بودن بدهی کچاد در :  کچاد

علت آن پایین تر از میانگین گروه می باشد که های شرکت دارد, همچنین نسبت حاشیه سود کچاد نیز 

 افزایش نرخ مواد اولیه است.

 کگل نیز مانند کچاد به نظر می رسد از مقدار بدهی بالاتر از سطح بهینه برخوردار می باشد, همچنین :  کگل

می نشان دهنده رکود موجود  با توجه به بزرگ بودن شرکت گردش دارایی این شرکت پایین می باشد که

 باشد.

 ر است,  همچنین این شرکت از های فلزی از نسبت جاری قابل قبولی برخوردانسبت به گروه کانی  : ومعادن

های مالی نسبت به شرکت های همگروه شده است.   بدهی بالایی استفاده نکرده که باعث کاهش هزینه

 حاشیه سود این شرکت نیز در مقایسه با سهام هم گروه بالاترین نسبت را دارا می باشد.

 و از سطح بدهی مناسبی نسبت به کچاد از نسبت جاری مناسبی برخوردار است  کروی نیز مانند:  کروی

 گروه برخوردار است و نسبت حاشیه سود این شرکت نیز مناسب ارزیابی می شود.

 باما در این صنعت از کمترین حاشه سود عملیاتی برخوردار است که مهمترین عامل آن بالا بودن :  باما

%( است, به نظر می رسد کارایی دارایی های این شرکت مناسب 83تمام شده به فروش)حدود  نسبت بهای

 نمی باشد.
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