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تصویر کلی بازارها
بازدهــی ماهانــه هــر بــازار، از اســفند 1399 در نمــودار نشــان 
داده شــده اســت. بعــد از افــت قیمــت دلار بــا قــوت گرفتــن 
جلســات ایــران و ســایر کشــورها در حــوزه برجــام و افزایــش 
احتمــال بازگشــت ایــران و امریــکا بــه ایــن توافق و آزادســازی 
ــدای  ــت، از ابت ــران در اردیبهش ــده ای ــه ش ــی بلوک ــع مال مناب
خــرداد، بــا روشــن نبودن زمــانِ بــه نتیجــه رســیدن مذاکرات، 
نــرخ دلار بــا رشــد همــراه شــد. ایــن رشــد در تیرمــاه نیــز بــا 
محــول شــدن مذاکــرات بــه دولــت بعــدی ادامــه پیــدا کــرد. 
رونــد صعــودی دلار و طــای جهانــی در تیرمــاه باعــث رشــد 

ــد  ــن رش ــد ای ــد، هرچن ــار ش ــای 18 عی ــرم ط ــر گ ــت ه قیم
چنــدان چشــمگیر نبــود. تعــداد معامــات مســکن در خــرداد 
حــدود 30درصــد نســبت بــه اردیبهشــت رشــد کــرد و قیمــت 
هرمترمربــع مســکن نیــز اندکــی رشــد نســبت بــه اردیبهشــت 
ــر  ــت تاثی ــان تح ــز همچن ــن نی ــرد. بیت‌کوی ــه ک ــاه تجرب م
ــورها  ــی کش ــای برخ ــون محدودیت‌ه ــف پیرام ــار مختل اخب
ــا در  ــویی و محدودیت‌ه ــه پولش ــوط ب ــن مرب ــر قوانی از نظ

ماینینــگ، بــا کاهــش ارزش همــراه بــود.

بازدهی دلار

بازدهی بیت کوین
بازدهی مسکن
بازدهی طلا
بازدهی شاخص کل
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اقتصاد جهانی
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اقتصاد جهانی

برای  برنامه‎ریزی  و  خود  محیط‎زیست‌محور  سیاست  با  بایدن 
گرفتن مالیات بیشتر از ثروتمندان آمریکا مخالفان زیادی را در 
پس  وجود،  این  با  کرد.  خود  متوجه  اقتصادی  پیشرفت  باب 
ایالات  رئیس‌جمهور  عنوان  به  وی  روزه   100 عملکرد  بررسی  از 
متحده، بازار سهام آمریکا نظری متفاوت با پیش‎بینی‎ها داشت.
بازدهی بازار سهام آمریکا در بازه 100 روزه ریاست جمهوری بایدن 
بازار  او،  دوره خدمت  بود. طی  غیرمنتظره  وی  منتقدین  برای 
بورس آمریکا دارای رشدی 24.1% بوده که همین رقم در زمان 
ریاست جمهوری ترامپ 11.4% بوده است. متخصصین بر این 
آمریکا در  اقتصادی دولت  باور هستند که دو عامل کمک‎های 
زمان کرونا به مردم و عطش بازار پس از رکود حاصل از کرونا 

موثرترین عوامل در تحقق این رشد بوده‎اند.

رکورد بورسی بایدن

با این وجود، برخی بر این باور هستند که این رشد همه‌جانبه 
و سریع می‎تواند سقوطی مشابه را نیز تجربه کند که مهم‌ترین 
عامل در این زمینه سیاست‎گذاری صحیح پولی و مالی می‌باشد. 
چنانچه فرمان اقتصادی به درستی هدایت نشود، تاثیرات منفی 
این امر قابل توجه خواهد بود و به همین علت سیاست‎های 
آتی بایدن با دقتی مضاعف تحت نظر فعالین بازار سرمایه قرار 

خواهد داشت.

عملکرد 100 روزه روسای جمهور امریکا در بورس
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PMI شاخص

PMI

شاخص PMI یا Purchasing Managers Index نزدیکی بسیاری 
ناخالص  )تولید   Gross Domestic Product یا   GDP با شاخص 
به   PMI و  ماهه   3 صورت  به   GDP اینکه  علت  به  و  دارد  داخلی( 
صورت ماهانه بروزرسانی می‎شود، این داده وضعیت رشد اقتصادی 
شاخص  محاسبه  روش  می‌دهد.  نشان  را  انبساط  و  انقباض  از  اعم 

PMI به شکل زیر است:

    مقدار درصد جواب‌هایی که بهبود وضعیت را گزارش کرده‌اند.

    مقدار درصد جواب‌هایی که عدم تغییر را گزارش کرده‌اند.

    مقدار درصد جواب‌هایی که افت و زوال را گزارش کرده‌اند.

از آن باشد یعنی وضعیت رو به  بالاتر  یا  برابر ۵۰  اگر مقدار شاخص 
بهبود نسبی قرار دارد و هر چه بالاتر رود وضعیت شاخص بهتر می‌شود 
و اگر مقدار شاخص به سمت پایین‌تر از ۵۰ برود، نشان‌دهنده افت 
 manufacturing PMI اقتصادی می‌باشد. آخرین آمار منتشر شده از
ایالات متحده نشان‌دهنده 60.6 واحد در تیر ماه بود که شاهد کاهش 
0.6 واحدی نسبت به ماه قبل خود بود. به نظر می‎رسد در ماه‎های 
اخیر روند این شاخص به ثبات رسیده است و باید دید آیا این روند 

ادامه‎دار خواهد بود یا خیر.

تفسیر این سه گزینه بدین شرح است که:

    اگر %100 کسانی که تفسیر می‌کنند، بهبود وضعیت را گزارش دهند، 
مقدار شاخص PMI برابر ۱۰۰ می‌شود.

    اگر %100 عدم تغییر را گزارش دهند، میزان شاخص برابر ۵۰ می‌شود.
 

    اگر %100 افت و زوال را گزارش کنند، مقدار شاخص برابر 0 می‌شود.
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CCI شاخص

CCI
 )Consumer Confidence Index( شاخص اعتماد مصرف‌کننده
پیشرفته  کشورهای  در  مهم  بسیار  اقتصادی  شاخص‌های  از  یکی 
محسوب می‌شود که برای اندازه‌گیری درجه خوش‌بینی مصرف‌کننده 
نسبت به وضعیت عمومی اقتصاد جامعه به کار گرفته می‌شود. اینکه 
مصرف‌کننده تا چه اندازه نسبت به پایدار بودن درآمد خود در آینده 

مطمئن باشد، بدون شک در رفتارهای اقتصادی فرد مشهود است.
آوری  جمع  اطلاعات  براساس  ماهانه  صورت  به  نسبی  شاخص  این 
شده از تعدادی خانوار مصرف‌کننده، که ۴۰ درصد شاخص، نسبت به 
وضعیت  از  انتظارشان  شاخص،  درصد   ۶۰ و  اقتصاد  فعلی  وضعیت 

آینده اقتصاد را تشکیل می‌دهد.
به‌صورت کلی در شرایط رشد اقتصادی، مصرف‌کننده با اعتماد بیشتری 
و  داد  خواهد  انجام  بیشتری  خرید  و  می‌کند  رفتار  آینده  به  نسبت 
در شرایط رکود اقتصادی مصرف‌کننده به سمت صرفه‌جویی و ذخیره 

کردن سرمایه و درآمد خود متمایل می‌شود.
شرکت‌ها و موسسات تجاری برای برنامه‌ریزی حجم بازار آینده و نحوه 
تخصیص منابع، همیشه نیازمند اطلاع از میزان اعتماد مصرف‌کننده و 
تنظیم برنامه‌های فروش، تولید و بازاریابی خود بر اساس این شاخص 

می‌باشند.
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CCI شاخص

ژاپن،  کره‌جنوبی،  کانادا،  آمریکا،  اروپا،  اتحادیه  عضو  کشورهای  در 
هندوستان و بسیاری کشورهای دیگر این شاخص به صورت ماهانه 
به  و  می‌شود  اعلام  و  محاسبه  خانوار   ۵۰۰۰ حدودا  از  نظرسنجی  با 
برتعیین  زیادی  تاثیر  اقتصادی،  از مهم‌ترین شاخص‌های  عنوان یکی 
تجاری  موسسات  برنامه‌ریزی  و  کشور  بورس  شاخص  و  بانکی  بهره 
دارد. همان طور که در نمودار ملاحظه می‌گردد این شاخص در ماه‌های 
اخیر با برداشته شدن ریسک‌های کلان سیاسی نظیر انتخابات ایالات 

متحده و انجام واکسیناسیون همگانی با رشد همراه بوده است.
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تقویم اقتصادی بازار جهانی

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.

اگر عدد محقق شده بیش از مقدار تخمین باشد نشانگر رشد اقتصادی بوده و اگر این مقدار کم‏تر از تخمین باشد نشانگر رکود اقتصادی خواهد بود.

اعداد بزرگتر از پیش‎بینی نشانگر رشد اقتصادی و خلاف آن نشانگر رکود اقتصادی می‎باشند.

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.

این شاخص که واردات و صادارات محصولات تولیدی و مواردی مشابه را بررسی می‎کند با استفاده از نظر بیش از 400 متخصص در این 
زمینه برآورد می‎گردد. مقادیر بیش از پیش‎بینی نشانگری مثبت، و کم‎تر نشانگری منفی برای اقتصاد خواهند بود.

پیش‌بینیقبلیتاریخرویدادردیف کشور / منطقه

63.962.7انگلستان1 مردادآمار PMI تولید1

125.8ایالات متحده5 مردادشاخص CB اعتماد مصرف‎کننده2 127.3

%1.90%1.90اتحادیه اروپا8 مردادشاخص CPI سالانه3

50.9چین8 مردادآمار PMI تولید4

60.661 ایالات متحده11 مردادشاخص ISM تولید5

% 5.70% 5.90ایالات متحده15 مردادنرخ بیکاری6
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بازارهای موازی
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بازارهای موازی

طلا
بنظر می‌رسد با وجود انتظار رشد تورم جهانی، بانک‌های مرکزی 
همچنان در حال چاپ پول و افزایش ترازنامه خود هستند که این 
فرایند می‌تواند عامل رونق مجدد بازار طلا و نقره شود. از آنجایی 
که نرخ اشتغال امریکا در ماه قبل از پیش‌بینی‌ها بدتر بود، این 
موضوع موجب تضعیف اندک دلار و اقبال به سرمایه‌گذاری‌های 

 ،1400 سال  ابتدای  از  دلار  نرخ  نوسانات  در  عامل  مهمترین 
مذاکرات برجام و زمان احتمالی دستیابی به توافق بوده است. 
بعد از انجام چند دور مذاکرات طی ماه‌های اخیر، با قوت گرفتن 
در  افت  بیشترین  که  یافت  کاهش  دلار  نرخ  توافق،  احتمال 
اردیبهشت رخ داد. اما در ادامه و در آخرین گزارش آقای ظریف 

دلار
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به مجلس و محول کردن ادامه مذاکرات به تیم دولت بعدی، 
افق زمانی توافق، طولانی‌تر از انتظارات قبلی به نظر می‌رسد که 
محرک رشد قیمت دلار شد. از آنجایی که احتمالا تا اواخر مرداد، 
نوسان دلار در  احتمالا شاهد  نمی‌گردد،  آغاز  مذاکرات جدیدی 

محدوده فعلی و یا رشد اندک آن خواهیم بود.

از کشورهایی  از آنجایی که بسیاری  مطمئن مانند طلا گردید. 
جدید،  سویه‌های  شیوع  با  بوده‌اند،  واکسیناسیون  پیشتاز  که 
یا تزریق دوز سوم  در فکر اعمال مجدد برخی محدودیت‌ها و 

واکسن هستند، احتمالا رشد اندک طلا در ماه آینده رخ دهد.
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بازارهای موازی

نرخ سود تسهیلات

ماه  در  مسکن  تسهیلات  اوراق  خرید  برای  تقاضا  رشد  از  بعد 
حجم  افزایش  بعلت  سال  از  زمان  این  در  معمولا  که  خرداد 
معاملات مسکن رخ می‌دهد، شاهد افت اندک این نرخ در نیمه 
بانک  تسهیلات  نرخ  روند  همچنان  اما  بودیم.  تیرماه  نخست 
مسکن با افزایش تقاضا در این فصل با رشد همراه بود. متوسط 
در  که  بود  20.68درصد  گذشته  ماه  در  مسکن  تسهیلات  نرخ 
تیرماه با 0.01درصد رشد، به 20.69 رسید. این در حالیست که 
این نرخ در اردیبهشت ماه 20.49درصد بوده است. بنظر میرسد 

همچنان در ماه آینده روند مشابه تیرماه خواهد بود.

از  بیش  به  ماه  تیر  پایان  در  مالی  تامین  اوراق  بازار  ارزش 
این  مقایسه،  مقام  در  است.  رسیده  میلیارد تومان  2,737هزار 
میزان کمتر از 5 درصد ارزش بازار سهام )بورس تهران به علاوه 
در  بازار  به رشد  با توجه  فرابورس( می¬باشد.  اول و دوم  بازار 
تیرماه این نسبت کاهش یافته و هم اکنون در سطح 3.98درصد 

است که به خوبی نشان می¬دهد بازار اوراق رشدی نکرده و از 
عمق کمی برخوردار است و تغییر این نسبت در گرو تغییر ارزش 
بازار است. بررسی عوامل ایجاد بازار اوراق تامین مالی که عمدتا 
بر مبنای کسری بودجه بوده خود گواهی بر عدم توسعه یافتگی 

این بازار می¬باشد. 

نرخ سود تسهیلات

اوراق
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بازارهای موازی

ورود/خروج نقدینگی به صندوق های با درآمد ثابت
( میلیارد ریال )

همانطور که در شماره‌های پیشین اشاره شد می¬توان خروج پول از صندوق‌های با درآمد ثابت را به عنوان معیاری برای برگشت بازار و 
مطلوب شدن وضعیت بازار سرمایه در نظر گرفت. افرادی که انتظار دارند سرمایه‌گذاری در بازار سهام سود بالاتری را برای آن¬ها به ارمغان 
خواهد آورد از سود صندوق‌های با درآمد ثابت صرف نظر می‌کنند و سرمایهگذاری در سهام شرکت‌ها را بهینه می‌دانند. با متعادل شدن 
قیمت در بسیاری از نمادهای کوچک و مثبت شدن روند کلی شاخص، شاهد خروج هر روزه پول از صندوق‌های درآمد ثابت در تیرماه 
بودیم به طوری‌که در 20 روز کاری تنها 3 روز شاهد ورود پول جمعا به مبلغ 1,266میلیارد ریال بودیم در حالیکه حجم خروج پول از این 

صندوق‌ها با رشد 65 درصدی نسبت به ماه گذشته به رقم 22,214میلیارد ریال رسید. 

در جدول زیر تحولات بازار مسکن به تفکیک تعداد معاملات 
و قیمت هر مترمربع در هرماه در شهر تهران بر اساس آمار 
بانک مرکزی آورده شده است. بیشترین تعداد معاملات در 
بهار و تابستان سال گذشته بوده است. رکود نسبی حاکم بر 
بازار با توجه به کاهش تعداد معاملات از پاییز سال گذشته 
مشهود است و بهبود قابل توجهی در تعداد معاملات نسبت 

به ماه‌های گذشته مشاهده نمی‌شود. 

روند رشد قیمت مسکن در سال گذشته در جدول زیر نشان 
داده شده است. قیمت تا مهرماه روند صعودی داشت. پس 
معاملات  تعداد  کاهش  و  تورمی  انتظارات  تعدیل  با  آن  از 
اسفندماه  در  اما  بودیم.  نیز شاهد  را  قیمت  در  نسبی  ثبات 
مجددا قیمت 7 درصد رشد کرد و در فصل بهار سال جاری نیز 
قیمت در همان سطح اسفندماه است. اگر در ماه‌های آینده 
شاهد اتفاق خارج از پیش‌بینی نباشیم قیمت مسکن همپای 
تورم رشد خواهد کرد. به نظر می¬رسد با توجه به افزایش 
قیمت مسکن از یک سو و کاهش قدرت خرید مردم از سوی 
دیگر، رکود حاکم بر این بازار ادامه یابد و رونقی را برای این 

بازار در کوتاه مدت نمی¬توان متصور بود. 

مسکن

رشد ماهانه قیمت مسکن

صندوق‌های درآمد ثابت

تحولات بازار مسکن
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 1399 سال  ابتدای  از  دلار  حسب  بر  مسکن  ماهانه  قیمت 
در  قیمت  بیشترین  است.  شده  داده  نشان  زیر  نمودار  در 
ثبت  مترمربع  هر  برای  1,293دلار  معادل  و  اردیبهشت‌ماه 
دلار   914 و  مهرماه  به  مربوط  هم  مبلغ  کمترین  است.  شده 
بوده است. همانطور که پیشتر عنوان شد مسکن در ایران در 
انتظار  حکم یک دارایی سرمایه‌ای می¬باشد و همانطور که 
می‌رفت با ثبات در نرخ ارز شاهد تثبیت قیمت دلاری مسکن 
رشد  دو  هر  ارز  نرخ  و  قیمت مسکن  خردادماه  در  هستیم. 
برآیندها،  اما  نموده‌اند  ثبت  ماه گذشته  به  را نسبت  اندکی 
کاهش 2 درصدی در قیمت دلاری مسکن را نشان می‌دهد. 

قیمت مسکن بر حسب دلار 1.400قیمت مسکن بر حسب دلار
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	 رمز ارز
استخراج  شدن  ممنوع  از  مختلفی  اتفاقات  اخیر  ماه‌های  در 
نظارتی  دستگاه‌های  فشار  تا  گرفته  چین  در  دیجیتال  ارزهای 
سبب  دیجیتال،  ارزهای  معاملات  با  مرتبط  فعالیت‌های  بر 
به  شود.  مواجه  گسترده  سقوطی  با  کوین  بیت  قیمت  تا  شد 
گزارش کوین تلگراف، اکنون ۳ ماه از رسیدن قیمت بیت کوین 
کوین  بیت  گذشته  ماه   ۲ در  می‌گذرد.  خود  تاریخی  اوج  به 
است.  شده  معامله  دلار    ۴۰,۰۰۰ تا   ۳۰,۰۰۰ محدوده  در  اغلب 
سطحی که ۵۴ درصد پایین‌تر از اوج تاریخی است. بدون شک 
بزرگ‌ترین عامل نزولی چند ماه اخیر بازار ارزهای دیجیتال فشار 
ممنوعیت  آنها  برجسته‌ترین  است.  بوده  نظارتی  دستگاه‌های 
تردید  که  بود  مقامات چین  توسط  دیجیتال  ارزهای  استخراج 
گسترده‌ای را در بازار به وجود آورد. بسیاری از ماینرهای بزرگ 
از  برخی  در  کنند.  متوقف  را  خود  فعالیت  مجبور شدند  چینی 
موارد این ماینرها به‌طور موقت و حتی دائمی به کشور دیگری 
نقل مکان کردند. این مهاجرت بدون شک هزینه سنگینی برای 

ماینرهای چینی داشته است. 
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بیشتری  حساسیت  اخیراً  هم  دیگر  کشورهای  قانون‌گذاران 
نسبت به این حوزه از خود نشان داده‌اند. هند که در سال ۲۰۲۰ 
کمی از مواضع مخالف خود با ارزهای دیجیتال کوتاه آمده بود، 
یک‌بار دیگر به فکر ممنوع کردن ارزهای دیجیتال افتاد، هرچند 
تکامل  حال  در  همچنان  هند  دیجیتال  ارزهای  اکوسیستم  که 

است.
علیه  را  موجی  اخیرا  هم  انگلستان  مالی  امور  قانون‌گذار  نهاد 
تمامی  تا  داد  این صرافی دستور  به  و  انداخت  راه  به  بایننس 
متوقف  کشور  این  در  را  خود  شده  قانون‌گذاری  فعالیت‌های 
کند. اکنون بسیاری از شرکت‌های فعال در حوزه ارز دیجیتال در 

انگلستان مجوز فعالیت می‌گیرند، با این حال کاربران انگلیسی 
بایننس با مسدود شدن امکان واریز پول به حساب‌های خود از 

سوی بانک‌های این کشور مواجه می‌شوند.
گروهی از تحلیل‌گران معتقدند این که قیمت تا به اینجای کار 
بالای سطح ۳۰,۰۰۰ دلار حفظ شده است شاهدی بر نیروهای 
صعودی موجود در بازار است. اگر فشار دستگاه‌های نظارتی در 
ادامه کمتر شود، شانس زیادی وجود دارد تا قیمت بیت‌کوین 
بر  حاکم  کلی  روند  که  چند  هر  شود  صعود  روند  وارد  مجددا 
معاملات بیت‌کوین در حال حاضر هم در تایم فریم هفتگی و 

هم در تایم فریم ماهانه نزولی است. 

حجم در دسترسارزش بازار)دلار(بازدهی_سالیانه بازدهی_ماهیانهقیمت دلارارزردیف

1Bitcoin31,796.0247%57620BTC

2Ethereum1,895.0703%-15%21214ETH

3Tether1.00%0.00%6240USDT

Binance Coin302.01676%-10%472BNB

Cardano1.2973%-17%361ADA

4

5

ارزهای دیجیتال

-11%

T
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بازار سرمایه

نسبت شاخص کل بر حسب دلار

نسبت شاخص کل بر حسب دلار در نمودار زیر آورده شده است. 
این نسبت پس از آنکه در مردادماه به سطح 9.84 واحد رسید 
با ریزش بازار روندی نزولی در پیش گرفت و با توجه به ثبات 
از  مشخص  بازه  یک  در  کل  شاخص  نوسان  و  ارز  نرخ  نسبی 
آبان ماه تاکنون بین 4.5 تا 5.5 واحد در نوسان بوده است. 
این نسبت در حال حاضر 5.36 واحد است که مشابه سطوح 

اردیبهشت ماه 1399 است. 
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نسبت شاخص به دلار

قیمت به سود آینده‌نگر
باتوجه به پیش‌بینی تحقق سود حدود 835 همت بازار در سال 
1400، نسبت P/E Forward در حال حاضر7.2 واحد و  بالاتر 
از میانگین 6.7 واحدی بلندمدت خود می‌باشد. البته باید توجه 
داشت که در بازار با نسبت P/E Forward میانگین 7.2 واحدی 
پایین‌تر   P/E Forward نسبت‌های  با  سهام  تعدادی  قطعا 
شناسایی  نیازمند  بازار  از  بیشتر  بازدهی  کسب  و  دارند  وجود 
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p/e متوسطp/e ttmp/e forward پیش بینیp/e forward محقق

اینگونه سهام می‌باشد. بنابراین می‌توان نتیجه گرفت که ارزش 
صعود  و  داشته  قرار  خود  تعادلی  قیمت‌های  حدود  در  بازار 
شاخص نیازمند تعدیل سایر پارامترها مانند نرخ ارز یا نرخ بهره 
می‌باشد. ذکر این نکته ضروری است که برآورد سود سال 1400 با 
دلار میانگین 22 هزار تومان انجام شده‌است و هرگونه تغییر در 

این پارامتر می‌تواند منجرتغییر نسبت‌های آتی گردد.
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شامخ

تورم

منتشر   51.27 معادل   ،1400 خرداد  در  ایران  اقتصاد  کل  شامخ 
شده که حاکی از رونق اقتصادی است. شاخص موجودی مواد 
اولیه به 47.52 رسیده که نسبت به ماه قبل کاهش داشته که 
افزایش  نیز  و  واردات  در  ارز  تخصیص  مشکلات  نشان‌دهنده 
نشان  را  اولیه  مواد  کمبود  از  نگرانی  و  بوده  خرید  قیمت‌های 
لوازم  یا  اولیه  مواد  خرید  قیمت  شاخص  مقابل  در  می‌دهد. 
خریداری شده به 77.19 رسیده که نشان‌دهنده افزایش قیمتها 
در کل اقتصاد است. باتوجه به روند رشد دلار طی دوماه اخیر و 
ابهامات در مذاکرات برجام، نمی‌توان انتظار وضعیت مطلوبی در 
حوزه واردات کالاهای اساسی و قیمت مواد اولیه و محصولات، 

داشت.

نرخ تورم نقطه به نقطه که نشان‌دهنده درصد تغییر شاخص 
قیمت نسبت به ماه مشابه سال قبل است، عدد 43.6 را در تیر 
1400 نشان می‌دهد. همچنین نرخ تورم نقطه‌ای تیرماه نسبت 
به ماه قبل 4 واحد کاهش داشته است. نرخ تورم ماهانه تیرماه 
به 3.5درصد رسیده که در مقایسه با ماه گذشته 1واحد درصد 
رشد داشته است. تورم ماهانه برای گروه‌های عمده »خوراکی‌ها، 
آشامیدنی‌ها و دخانیات« و »کالاهای غیرخوراکی و خدمات« به 
ترتیب ٣.١ درصد و ٣.٨ درصد بوده است. بنظر می‌رسد روند 
فعلی تورم با ادامه ابهامات در مذاکرات برجام که صادرات نفت 
و ورود ارز به کشور را همچنان محدود نگه می‌دارد و نیز رشد 

نقدینگی، پابرجا باشد.

نرخ تورم نقطه به نقطه
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مصرف فولاد چین در 5 ماه ابتدای سال 2021 با جهش 13.5%+ به 
با رشد %13.9+  تولید  از 450 میلیون تن رسیده و همزمان  بیش 
قیمت  توجه  قابل  رشد  از  پس  کرد.  عبور  تن  میلیون   374 مرز  از 
انواع کامودیتی از ابتدای سال 2021، روسیه تصمیم به اعمال تعرفه 
قیمت‌های  بیشتر  افزایش  از  جلوگیری  جهت  صادرات  15درصدی 

فولاد

نوسانات  اما  نکرد.  تجربه  را  چندانی  تغییر  تیرماه  در  قیمت مس 
کوتاه مدت در نرخ این کالا مشاهده شد. در هفته سوم تیرماه با 
افزایش موقعیت‌های خرید در کاتد مس، قیمت رشد کرد. با اعمال 
توسط  مس  و  فولاد  جمله  از  کالاها  صادرات  بر  15درصدی  تعرفه 
روسیه، می‌توان انتظار افزایش نرخ طی ماه‌های آتی را داشت. با 

مس

روند قیمت مس-دلار بر تن

روند قیمت مس در تیر-دلار بر تن

داخلی کرده است. همچنان باتوجه به قطعی برق در ایران، قیمت‌های 
صادراتی محموله‌های ایران با رشد همراه بوده و برخی از تولیدکنندگان 
ایران با اعلام وضعیت فورس‌ماژور، از ناتوانی خود در تامین به موقع 
ماه  در  می‌شود  پیش‌بینی  می‌گویند.  سخن  صادراتی  محموله‌های 

آینده در محدوده فعلی نوسان کند. 

واحدها،  برخی  در  شده  برنامه‌ریزی  تعمیرات  بواسطه  عرضه  کاهش 
بورس‌های  آربیتراژ  بهبود  به  منجر  که  یافته  کاهش  انبارها  موجودی 
لندن و چین شده است. احتمالا در ماه آینده تغییر قابل توجهی در 

روندی قیمت مس رخ ندهد.
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روند قیمت بیلت و ورق گرم فوب CIS- دلار بر تن
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بازار کالاهای جهانی

افزایش نسبت به هفته  اندکی  با  را  متانول، هفته نخست تیرماه 
در محصولات  تقاضای خوب  آن،  دلیل  مهمترین  که  کرد  آغاز  قبل 
کره  در  فرمالدهید  و  اسید  استیک   ،MTBE از جمله  پایین دستی 
جنوبی بوده است. در هفته دوم تیرماه، موجودی متانول در بنادر 
متانول  تولید  واحدهای  از  یکی  مقابل  در  اما  یافت  افزایش  چین 
خاورمیانه به تعمیرات برنامه‌ریزی شده رفته که تقریبا تعادل را در 
بازار حفظ کرده است. با ادامه قرنطینه در مالزی و اندونزی، تقاضا 
اما  یافته  افزایش  و سوماترا  جاوا  در  بعنوان سوخت  متانول  برای 
معامله‌ای جهت تعیین قیمت به نتیجه نرسیده است. پیش‌بینی 
می‌شود قیمت این محصول در نتیجه تعطیلی برخی تولیدکنندگان 
جهت انجام تعمیرات برنامه‌ریزی شده و موجودی در بنادر چین در 

ماه آینده بدون تغییر بااهمیت باشد.

متانول
روند قیمت متانول سی‌اف‌آر چین- دلار بر تن
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باتوجه به افت شدید قیمت نفت در سال 2020، بسیاری از طرح‌های 
موضوع  این  که  شد  متوقف  دلار  134میلیارد  ارزش  به  توسعه‌ای 
می‌تواند برنامه‌ریزی افزایش تولید طی سال‌های آتی را تغییر داده 
و به تعویق بیندازد. قیمت نفت با بی‌نتیجه ماندن نشست اوپک 
کمی افزایش یافت اما با برگزاری جلسات بعدی و برنامه‌ریزی جهت 

شد.  متعادل  کمی  قیمت  آگوست،  ماه  برای  تولید  تدریجی  افزایش 
البته نمی‌توان از افزایش تقاضای هند و چین و مصرف بالای بنزین 
امریکا چشم پوشید. در کوتاه مدت پیش بینی‌ها حاکی از آن است که 
هر بشکه نفت خام برنت در محدوده قیمتی 70 تا 77 دلار باقی بماند.

نفت

روند قیمت سبد اوپک-دلار بر بشکه

روند قیمت سبد اوپک در تیر-دلار بر بشکه
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بازار کالاهای جهانی

قیمت اتیلن در هفته نخست تیرماه با انتشار اخباری مبنی بر کاهش 
آنها،  تولید  نرخ  کاهش  و  آسیا  واحدهای جنوب شرق  توسط  عرضه 
افزایش نسبت به هفته پایانی خرداد همراه بود. موضوع  با 30دلار 
محدودیت عرضه از دو بعد محدودیت تولید و نیز هزینه بالای حمل 
و کمبود کشتی باری، باعث بالا رفتن نرخ‌های پیشنهادی برای تحویل 
در ماه آگوست توسط خریداران گردید. بالا رفتن قیمت نفتا نیز باعث 
تقویت قیمت اتیلن در هفته‌های دوم و سوم تیر گشت. اما در هفته 
آخر تیرماه باتوجه به حاشیه سود کم در پایین‌دست اتیلن، قیمت این 
محصول با کاهش 100دلاری در CFR جنوب شرق آسیا گشت. بنظر 
تعمیرات  برنامه‌ریزی  به  توجه  با  آینده  ماه  در  اتیلن  قیمت  ‌می‌رسد 

برخی واحدهای مصرف کننده، در محدوده فعلی قیمت نوسان کند.

اتیلن

اوره
با اعمال محدودیت بر عرضه چین و ادامه تقاضای خوب هند برای 
این محصول، قیمت اوره در ماه تیر نیز مانند ماه گذشته صعودی بود. 
قیمت اوره در منطقه خلیج فارس برای تحویل نقدی در ماه جولای با 
توجه به برگزاری مناقصه واردات بیش از یک میلیون تن اوره از جانب 

روند قیمت اوره فوب خاورمیانه-دلار بر تن
روند قیمت اوره فوب خاورمیانه-دلار بر تن

4-Jan-21 4-Mar-214-Feb-21 4-Apr-21 4-Jul-214-May-21 4-Jun-21

روند قیمت اتیلن سی اف آر جنوب شرق آسیا - دلار بر تن
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هند، شاهد ادامه روند صعودی بود و با رشد 2.7 درصدی، به رکورد 
479 دلار در هر تن افزایش یافت. در هفته بعد نیز نرخ قرارداد فیوچر 
روند صعودی  بنظر می‌رسد همچنان شاهد  به حدود 490دلار رسید. 

قیمت اوره اما با سرعتی کمتر از ماه گذشته باشیم.
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صنعت
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سیمانصنعت

       صنعت سیمان پیش‌نیاز توسعه اقتصادی

است  اقتصادی  توسعه  پیش‌نیاز  و  کلیدی  صنایع  از  سیمان  صنعت 
احداث  با  توسعه  حال  در  یا  توسعه‌یافته  کشورهای  که  نحوی  به 
را  خود  توسعه‌ای  برنامه‌های  نیاز  مورد  سیمان  متعدد،  کارخانه‌های 
تولید می‌کنند. به طور کلی سرانه مصرف سیمان در هر کشور رابطه 
گذشته  سال‌های  در  دارد.  کشور  آن  اقتصادی  رشد  نرخ  با  مستقیم 
ایران حدود  در  اقتصادی  رشد  نرخ  و  تناسب مصرف سیمان  نسبت 
0/95 بوده است. به طور کلی به دلیل سطح پایین فناوری‌ها در صنعت 
سیمان، راه‌اندازی کارخانه‌های سیمان در کشورهای کم‌تر توسعه‌یافته 
نیروی  نبود  یا  تولید  تجهیزات  تأمین  امکان  عدم  نظیر  مشکلاتی  با 

مرکز  توسط  شده  ارائه  آمار  اساس  بر  نیست.  همراه  متخصص  کار 
پژوهش‌های مجلس شورای اسلامی، ایجاد یک میلیون تن ظرفیت 
تولید سیمان در دنیا به طور متوسط به 150 میلیون دلار سرمایه‌گذاری 
و سه سال زمان نیاز دارد. از طرفی، معادن مواد اولیه مورد نیاز برای 
تولید سیمان نظیر سنگ آهک و سوخت مورد نیاز نظیر گاز طبیعی 
توسعه  لذا  یافت می‌شود.  دنیا  در کشورهای مختلف  زغال سنگ  یا 
صنعت سیمان در دنیا دارای مزیت قابل توجهی نیست. امروزه سیمان 
و  نمی‌شود  قلمداد  طولانی  فواصل  در  صادرات  برای  تجاری  کالایی 

دارای قیمت منطقه‌ای است.

       سیمان محصولی انرژی‌بر

انرژی بسیار بالاست. برای تولید هر تن  سیمان محصولی با مصرف 
سیمان به طور متوسط 130-60 کیلوگرم از انواع سوخت‌های فسیلی و 
1/5 تن انواع مواد معدنی نظیر سنگ آهک، رس، سیلیس و اکسید 
مهم‌ترین  کوچک  و  قدیمی  کوره‌های  وجود  می‌شود.  مصرف  آهن 
اغلب  است.  در صنعت سیمان  انرژی  میزان مصرف  بودن  بالا  علت 
که  است  سوز  گانه  دو  مشعل‌های  دارای  کشور  سیمان  کارخانه‌های 

روند تولید سیمان جهان در 25 سال گذشته

      عرضه سیمان در بورس کالا و شکل‌گیری تورم روانی بخش مسکن

یکی از اقدامات مثبتی که در ماه‌های اخیر در صنعت سیمان صورت 
گرفته است عرضه محصولات سیمانی در بورس کالا می‌باشد. اگرچه 
فروش سیمان در بورس کالا در دنیا رواج ندارد، اما با توجه به شرایط 
بازار ایران، استفاده از بورس کالا برای تعیین نرخ و آزادسازی قیمت 
سیمان می‌تواند بسیار موثر باشد. تاکنون استقبال خوبی از عرضه‌های 
افزایشی  قیمت‌ها  کلی  روند  و  گرفته  صورت  کالا  بورس  در  سیمانی 
است. باتوجه به این که سیمان یکی از نهاده‌های اصلی تولید مسکن 
است، برخی گمان می‌کنند که افزایش نرخ سیمان می‌تواند به تورم 
بخش مسکن دامن زند. در پاسخ باید گفت اگر قیمت هر تن سیمان 
تیپ 2 فله را به طور میانگین 500 هزار تومان در نظر بگیریم، نظر به 

      تحولات بازار سیمان در جهان
مصرف سیمان در جهان از سال 2015 روند نسبتاً باثباتی را پشت سر 
گذاشته اما در سال 2020 مصرف سیمان دنیا در پی رکود ناشی از شیوع 
تولید  روند  زیر  نمودار  است.  یافته  کاهش  اندکی   19 کووید  بیماری 

سیمان جهان در 25 سال گذشته را نشان می‌دهد. 

2020
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قابلیت سوزاندن گاز طبیعی و مازوت را دارند. مازوت غالباً در فصل 
زمستان و همزمان با افت فشار گاز استفاده می‌شود. در فصول گرم 
سیمانی  کارخانجات  برق  قطعی  برق، خطر  کمبود  دلیل  به  هم  سال 
به دنبال  کارخانجات سیمان کشور  از  برخی  رو  از همین  دارد.  وجود 

تأسیس نیروگاه جهت تأمین انرژی مورد نیاز خود می‌باشند.

مصرف حداکثر 200 کیلوگرم سیمان در هر متر مربع ساختمان اسکلت 
بتنی، سهم سیمان در بهای تمام شده مسکن در شهر تهران حدود 100 
هزار تومان خواهد شد. بر اساس آخرین آمار ماهانه مسکن، میانگین 
میلیون تومان   30 بر  بالغ  تهران  در شهر  مربع مسکن  متر  قیمت هر 
نسبی  کردن  واقعی  تأثیر  که  گرفت  نتیجه  لذا می‌توان چنین  است. 
فروش مسکن  قیمت  نتیجه  در  و  تمام شده  بهای  بر  قیمت سیمان 
کالا  بورس  در  سیمان  عرضه  که  نمی‌رود  انتظار  بنابراین  است  ناچیز 
شوک قیمتی به بازار مسکن وارد نماید و صرفاً ممکن است موجب 

تورم روانی در کوتاه‌مدت گردد. 
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       تحلیل بازار سیمان منطقه خاورمیانه
 

از جهان که رشد خیره‌کننده ۸ درصدی را تجربه نمود  تنها منطقه‌ای 
خاورمیانه بود که پس از سال‌ها رکود، رشد خیره‌کننده‌ای در مصرف 
به دلیل رشد بی‌سابقه ساخت‌وساز داشت. بازار این منطقه اکنون یک 
بازار ۲۰۰ میلیون تنی است. با این حال در سطح جهانی کماکان انتظار 

       نقش سیمان در تجارت جهانی 

نقش  سیمان  ملی،  اقتصادهای  در  سیمان  صنعت  اهمیت  وجود  با 
مهمی در تجارت جهانی بازی نمی‌کند و به علت کمی ارزش حجمی در 
مسافت‌های بین کشوری بسیار به ندرت مبادله می‌شود، در سال۲۰۲۰ 
ارزش صادرات سیمان و کلینکر جهان حدود ۱۰ میلیارد دلار بوده است.
مهم‌ترین دلایلی که شرایط رقابت را برای واحدهای تولیدکننده سیمان 
بوجود می‌آورد نیاز به سرمایه‌گذاری بالا، محدود بودن شعاع بازار به 
سبب هزینه حمل و نقل و فراگیر بودن مصرف در مناطق محلی است. 
به عنوان مثال فرض کنید یک کارخانه سیمان اگر تحت پوشش یک 
هلدینگ نباشد، انرژی زیادی را برای شناسایی بازار و بازاریابی جهانی 
باید صرف نماید؛ اما یک شرکت هلدینگ با انجام این کار می‌تواند آن 
را برای تمام شرکت‌های تحت پوشش انجام دهد. تولید و مدیریت 
می‌پذیرد.  انجام  بزرگ  هلدینگ‌های  توسط  جهان  در  سیمان  بازار 
نمودار ذیل ظرفیت تولید مهم‌ترین هلدینگ‌های سیمانی دنیا را نشان 

می‌دهد.

سیمانصنعت

 4/83 به   2030 سال  در  جهان  سیمان  تولید  که  می‌شود  پیش‌بینی 
میلیارد تن افزایش یابد. چین بیشترین میزان تولید سیمان در جهان 
را دارد و تخمین زده می‌شود 2/2 میلیارد تن در سال 2020 سیمان 
در  جهان  سیمان  از  نیمی  از  بیش  دیگر  عبارت  به  باشد.  کرده  تولید 
چین تولید می‌شود و پس از آن هند با ظرفیت تولید 340 میلیون تن 
در رتبه دوم قرار دارد. در سال 2020 تولید سیمان ایران به حدود 68 
میلیون تن رسید که نسبت به سال 2019 معادل 8 میلیون تن افزایش 
بزرگ سیمان  تولیدکننده  بین شش  در  ایران  ترتیب  این  به  و  یافت 
جهان  سراسر  در  سیمان  تولید  ذیل  نمودار  است.  گرفته  قرار  جهان 

توسط کشورهای عمده تولیدکننده در سال 2020 را نشان می‌دهد.

در سطح جهانی پس از کاهش مصرفی که در سال ۲۰۰۸ اتفاق افتاد 
وضعیت به تدریج بهبود یافت و مصرف سیمان طی ۱۲ سال اخیر رشد 
ملایمی را تجربه می‌کرد. با این حال با توجه به شیوع بیماری کووید 
۱۹ در سطح جهان و رکود فراگیر اقتصادی، تولید سیمان جهان حدود 
وسیع  برنامه‌های  با  نظر می‌رسد  به  و  یافت  کاهش  تن  میلیون   ۸۰
واکسیناسیون و مهار پاندمی در سال جاری وضعیت بهتری در انتظار 

صنعت سیمان جهان باشد.
اما  نیافت  کاهش  فراگیری  نحو  به  سیمان  تولید  که  این  وجود  با 
برآوردها از کاهش نسبی مصرف سیمان جهانی در سال ۲۰۲۰ حکایت 
در  کاهش مصرف جهانی سیمان  درصد   ۶ اولیه  تخمین‌های  و  دارد 
این کاهش در کشورهای توسعه‌یافته  برآورد می‌نماید.  را  سال ۲۰۲۰ 

به ۱۱ درصد و در کشورهای در حال توسعه به ۳ درصد رسید. چین 
کماکان کاهش مصرفی در حدود ۷ درصد را تجربه می‌کند، در حالی 
بازار هند هر چند مختصر ولی رشد داشته باشد،  انتظار می‌رفت  که 
مصرف سیمان در شبه قاره با سقوط بیش از ۱۰ درصدی مواجه بود، 
از سال ۲۰۰۷  با ۲٫۱ درصد رشد پس  ایالات متحده که در سال ۲۰۱۹ 
مصرفی  رشد  می‌کرد،  تجربه  را  مصرف  افزایش  که  بود  سالی  اولین 
با مازاد تولید  را  معادل صفر داشت و پیش‌بینی می‌شود سال ۲۰۲۱ 
بگذراند. حتی جنوب صحرای بزرگ آفریقا نیز که سال‌ها طلایه‌دار رشد 
مصرف سیمان جهان بود با وجود رشدهای منطقه‌ای در مجموع به 

تولید و مصرف متعادل رسید. 

12 تولیدکننده بزرگ سیمان جهان در سال 2020
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می‌رود که مصرف سیمان افزایش یابد. در برخی مناطق جهان، مصرف 
سرانه سیمان فقط ۹۱ کیلوگرم است و این در حالی است که همچنان 

با میانگین جهانی ۵۲۱ کیلوگرم، فاصله زیادی وجود دارد. 

 هلدینگ هایی که بیشترین ظرفیت تولید سیمان جهان را در سال 2020
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سیمانصنعت

مهم ترین هلدینگ های تخصصی سیمان کشور

سهم بازارنام هلدینگ )ظرفیت کلینکر تحت مدیریت )میلیون تن

سازمان تأمین اجتماعیهلدینگ سیمان تامین و فارس و خوزستان

بنیاد مستضعفانهلدینگ سیمان تهران

گروه توسعه ملیهلدینگ بانک ملی )سیدکو (

بانک سپهسرمایه گذاری امید

سرمایه گذاری غدیرهلدینگ سیمان غدیر

خصوصی + شریک خارجیهلدینگ اسپندار

بخش خصوصیسایر

سهامدار عمدهتعداد کارخانه

172630%

61012%

6910%

679%

434%

122%

382934%

7885 %100جمع

مروری بر تحولات بازار سیمان کشور 	•

پس از شش سال کاهش پیاپی در کلیه شاخص‌های حیاتی صنعت 
سیمان، در پی رونق ساخت‌و‌ساز و گسترش صادرات، روال‌های صنعت 
در سال ۱۳۹۸ شروع به بهبود نمود و این روند در سال ۱۳۹۹ نیز ادامه 
یافت به نحوی که مصرف داخلی سیمان در حدود 10/8 درصد افزایش 
در  تن  میلیون   14/5 از  کلینکر  و  سیمان  صادرات  همچنین  یافت. 
این کاهش  سال ۱۳۹۸ به حدود ۱۴ میلیون تن کاهش یافت. علت 
ایجاد محدودیت‌های انتقال پول و بارگیری از بنادر کشور و همچنین 
در  که  بود  شرکت‌هایی  از  برخی  برای  صادرات  اقتصادی  عدم‌صرفه 
مناطق دورتر قرار داشتند و از طرفی کمبود سیمان داخلی و تقاضای 
پوشش  به  وادار  را  شرکت‌ها  از  برخی  کشور  داخل  در  مصرف  بالای 

تقاضای داخلی نمود.

نصیب  بهتری  منافع  می‌تواند  صادرات  بر  تمرکز  که  آنجایی  از 
ایجاد هماهنگی  برای  اقداماتی  نماید  تولیدکننده سیمان  شرکت‌های 
بین هلدینگ‌های سیمان برنامه‌ریزی گردید که همراه با نوسانات ارزی 
رفته رفته مبنای فروش‌های ریالی صادرات با نرخ ارزهای معتبر تعیین 
گردد و از این راه درآمد مناسبی برای شرکت‌های صادرات‌محور حاصل 
، مصرف و صادرات طی  تولید  روندهای مهم  نمودار ذیل  گشت. در 

سال‌های اخیر را ملاحظه می‌فرمایید.

)روند تولید، فروش و صادرات سیمان ایران طی دهه اخیر )بر حسب میلیون تن

1399 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390

ضرفیت تولید سیمانتولید سیمان مصرف داخلی سیمانصادرات سیمان و کلیتکر
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55 55
55 59

67 70 70 67

49 49 48 49
55 56 58 57
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64

13.90 14.50 12.30 12.00 13.00
15.10 17.60 18.80

13.70
10.20
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سیمانصنعت

 تعداد شرکت ها و کارخانجات
 ظرفیت تولید سالیانهسیمانی

 درصد فروش داخلی و
تولید سال 99صادراتی در سال 99

در  نسبی  رونق  وجود  با  و  داد  اختصاص  به خود  را  جهانی  رتبه ششم  تولید سیمان  تن  میلیون   ۶۸ با حدود  ایران  میلادی   ۲۰۲۰ در سال 
ساخت‌و‌ساز داخلی، کاهش بودجه عمرانی و محدودیت‌های بوجود آمده در صادرات باعث شد تا ایران نتواند از بخش عمده‌ای از ظرفیت 
تولید خود استفاده نماید، با این حال به نظر می‌رسد، ظرفیت تولید، به دلیل تکمیل کارخانجات در دست احداث تا پایان سال ۱۴۰۲ به حدود 

۹۱ میلیون تن برسد. شکل زیر شمای کلی صنعت سیمان کشور را نشان می‌دهد:

مقایسه تولید و تحویل و وضعیت انباشت محصول در مجموع بیانگر کاهش فزونی عرضه بر تقاضا و کمبود مقطعی در بازار داخل است. 
مقایسه روند تولید و مصرف سیمان در ایران نشان می‌دهد که فعالیت این صنعت در سال 1399 با حدود 13 درصد رشد فروش نسبت به سال 

قبل مواجه بوده است.

79 شرکت

78 کارخانه

تن  میلیون   85.7
کلینکر

تن  میلیون   88.3
سیمان

16.8 درصد 
فروش صادراتی

83.2 درصد 
فروش داخلی

70.9 میلیون تن 
کلینکر

68.3 میلیون تن 
سیمان
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شرکت

شرکت سیمان شاهرود در سال 1363 در اداره ثبت شاهرود ثبت گردید 
و در سال 1377 به بهره‌برداری رسیده و در سال 1381 با نماد سرود در 
بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است. شرکت سیمان شاهرود 
جزو واحدهای تجاری فرعی شرکت سرمایه‌گذاری سیمان تامین است 
اجتماعی  تأمین  سرمایه‌گذاری  شرکت  گروه،  نهایی  تجاری  واحد  و 
)شستا( می‌باشد. موضوع اصلی فعالیت شرکت تولید سیمان است. 
سرمایه شرکت در بدو تأسیس مبلغ 271 میلیون تومان بوده است که 
طی چند مرحله افزایش، هم اکنون سرمایه شرکت بالغ بر 81 میلیارد 

تومان می‌باشد.

سیمان شاهرود

ترکیب سهامداران شرکت سیمان شاهرود

شرکت سرمایه گذاری سایه گستر سرمایه

شرکت سرمایه گذاری سیمان تامین

صندق سرمای هگذاری سهم آشنا

شرکت سیمان داراب

موسسه صندوق بیمه اجتماعی 
روستائیان و عشایر

گروه توسعه مالی مهر آیندگان

شخص حقیقی

شرکت سرمایه گذاری تدبیرگران آتیه ایرانیان

شرکت در سال گذشته با افزایش در سود خالص نسبت به سال قبل 
بخش  در  فروش‌ها  حجم  افزایش  آن،  علت  که  است  بوده  همراه 
داخلی و نیز افزایش نرخ فروش در حوزه‌های داخلی و افزایش نرخ 
ارز در بخش صادراتی می‌باشد. علاوه بر این در بخش هزینه‌ها نیز 
مدیریت  اعمال  و  سیمان  و  کلینکر  تولید  حجم  افزایش  به  باتوجه 
و  پاکت  و  نسوز  قیمت‌های  زیاد  بسیار  افزایش  علی‌رغم  هزینه‌ها 
قطعات، هزینه‌ها با افزایش زیاد همراه نبوده است. شرکت همچنین 
از معافیت‌های مالیاتی نهایت استفاده را نموده بطوری که نرخ مالیات 

به طور محسوسی در سال جاری کاهش یافته است. 

سیمان  شرکت  مختلف  محصولات  تولید  و  اسمی  ظرفیت  میزان 
شاهرود در جدول زیر آورده شده است:

سایر

شرکت سرمایه گذاری مدیران اقتصاد

سیمان شاهرود

34% 51%

3%2%

2%
2%

2%

سیمان

کلینکر

1,630,805 1,809,6001,359,061

1,544,047 1,740,0001,015,610

 ظرفیت تولید
))تن/سال

( میزان تولید )تنمحصولات
13991398
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 مفروضات تحلیل
باتوجه به عرضه محصولات سیمانی در بورس کالا و افزایش حاشیه سود 
ناخالص شرکت‌های سیمانی، انتظار می‌رود در صورت تداوم عرضه‌ها و 
روند صعودی قیمت در بورس کالا میزان تولید و فروش شرکت نسبت 
به میانگین سال‌های گذشته با رشد همراه گردد. باتوجه به میزان تولید 
و فروش شرکت در 3 ماهه نخست سال 1400، میزان فروش شرکت برای 
سال‌های آتی به طور میانگین 1/46 میلیون تن برآورد گردیده است.  نرخ 
دلار در سال 1400 معادل 22 هزار تومان و در سال‌های بعد همراه با 15 درصد 
رشد سالانه لحاظ شده است. نرخ تورم برای سال 1400 معادل 35 درصد و 

کارشناسی 1404 کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی 1401 کارشناسی 1400 مفروضات

290,950 253,000 220,000 334,593384,781دلار

30% 30% 35% %30%30تورم سربار - درصد

6,935,098 5,548,078

31

4,438,463

28

8,668,872میانگین نرخ فروش سیمان داخلی - ریال بر تن

37

10,836,090

41 34  میانگین نرخ فروش سیمان صادراتی - دلار
بر تن

1,120,000 مقدار فروش داخلی - تن

343,000

3%

مقدار فروض صادراتی - تن

نسبت مواد مستقیم به فروش - درصد

شرکت

برای سال‌های بعد از آن 30 درصد درنظر گرفته شده است. باتوجه به این 
که نسبت مواد مستقیم به فروش در سه سال گذشته تقریباً ثابت و معادل 
3 درصد بوده است، برای سال‌های آتی نیز از همین نسبت جهت برآورد 
مواد مستقیم استفاده گردیده است.  در لایحه بودجه 1400 به منظور اجرای 
ماده 1 قانون هدفمند کردن یارانه‌ها نرخ واحدهای سیمانی برابر 10 درصد 
نرخ متوسط خوراک گاز تحویلی به شرکت‌های پتروشیمی اعلام گردیده 
است. در این تحلیل نیز بر همین اساس و همچنین بر مبنای نرخ دلار و 

لحاظ مقدار تناژ تولیدی کلینکر هزینه انرژی شرکت محاسبه شده است.

بنابر مفروضات ذکر شده، صورت سود و زیان شرکت سیمان شاهرود 
و  ریال  میلیون  بر حسب  ارقام  است.  پیش‌بینی شده   1404 سال  تا 
سود هر سهم بر حسب ریال می‌باشد. سود هر سهم شرکت در سال 
1399، در گزارش شرکت، 2,227ریال اعلام شده است. بر مبنای تحلیل 
توزیع جغرافیایی فروش، بازار استان سمنان بیشترین میزان حاشیه 
سود در هر تن را دارد و تمرکز بر این بازار از جمله علل افزایش حاشیه 
سود شرکت می‌باشد. ورود ناوگان حمل غیربومی به چرخه فروش از 

جمله موارد دیگری است که در عملیات توزیع سیمان رخ داده است. 
بندر  به  راه‌آهن سیمان  از طریق ریل  باز شرکت  اولین  برای  همچنین 
امیرآباد برای صادرات به روسیه حمل کرده است. در نتیجه می‌توان 
در  را  ویژه‌ای  تدابیر  شاهرود  سیمان  شرکت  که  گرفت  نتیجه  چنین 
جهت بهینه‌سازی توزیع جغرافیایی محصول و کاهش هزینه حمل و 

درنهایت افزایش حاشیه سود محصولات اندیشیده است.

کارشناسی 1404 کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی 1401 کارشناسی 1400 سود و زیان

11,831,429 9,429,019 7,514,659 14,846,40618,630,265درآمد

-4,961,218 -3,920,459 -3,108,647 7,953,474-6,263,015-بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

6,870,211 5,508,561 4,406,012 8,583,39210,676,791سود )زیان( ناخالص

-1,463,644 -1,151,636 -906,458 2,366,280-1,860,760-هزینه های فروش، اداری و عمومی

خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

5,540,637 4,480,412 3,614,901 6,870,4598,476,223سود )زیان( عملیاتی

-110,270 -110,270 -110,270 110,270-110,270-هزینه های مالی

266,367 204,898 157,614 346,278450,161خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

5,696,734 4,575,040 3,662,245 7,106,4678,816,114سود )زیان( خالص عملیات قبل از مالیات

5,327,066 4,278,160 3,424,597 6,645,3198,244,025سود )زیان( خالص

6,577 5,282 4,228 EPS8,20410,178

-369,669 -296,880 -237,648 572,089-461,148-مالیات

134,070 123,488 115,347147,828165,712

سیمان شاهرود
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شرکت

تحلیل تکنیکال سرود
تئوری داو

بالاتر نسبت به سقف‌های قبلی  ایجاد سقف‌های قیمتی  به  با توجه 
و کف‌های قیمتی بالاتر نسبت به کف های قبلی، در قالب‌های زمانی 
هفتگی و روزانه در نماد سرود، شاهد روند صعودی از نظر تئوری داو 

هستیم.
استراتژی ایچیمکو

قیمت  خروج  شاهد  خرداد  دوم  هفته  در  و  هفتگی  زمانی  قالب  در 
گارد صعودی  به  توجه  با  و  بودیم  ایچیمکو  ابرهای حمایتی  بالای  از 
میانگین‌های این استراتژی، سیگنال خرید سهم از از نظر این استراتژی 

صادر شد و هم چنان روند صعودی بر سهم حاکم است.
مقاومتی  ابرهای  از  قیمت  که  است  مدتی  روزانه  زمانی  قالب  در 
گارد  نیز  آن  بالا خارج شده است و میانگین‌های  به سمت  ایچیمکو 

صعودی به خود گرفته‌اند
حمایت و مقاومت

حمایت‌ها: 15300،18500،19700    
مقاومت‌ها: 370000،30000،29600،26410

ارزشگذاری
سود  تنزیل  روش  از  شاهرود  سیمان  شرکت  ارزش‌گذاری  منظور  به 
نرخ   ،90 استفاده شده است. درصد تقسیم سود   DDM یا  تقسیمی 
سود بدون ریسک 18، بتای 36 ماهه 0/67 و صرف ریسک 14 درصد در 
 CAPM نظر گرفته شده است. نرخ بازده مورد انتظار نیز بر مبنای مدل
معادل 27 درصد به منظور تنزیل، در نظر گرفته شده است. در نهایت 

ریال   33،165 معادل  شرکت  ذاتی  ارزش  شده  ذکر  مباحث  مبنای  بر 
برآورد شده است. با توجه به پایین‌تر بودن قیمت سهم دربازار نسبت 
به قیمت برآوردی، سهم سرود به لحاظ بنیادی ارزشمند تلقی می‌گردد 

و می‌تواند گزینه مناسبی برای سرمایه‌گذاری باشد. 

1404 1403 1402 14001401 مفروضات

18% نرخ بازده بدون ریسک

0.67 ضریب ریسک

14%

90%

صرف ریسک بازار

27% نرخ بازده مورد انتظار سهامداران

درصد تقسیم سود

سود خالص

44,084,663 

810,000,000 

33,165 

سود تقسیمی

سود تقسیمی تنزیل شده

ارزش نهایی

تعداد سهم

ارزش هر سهم

6,645,319 

5,980,787

2,466,538 

5,327,066 

4,794,359 

2,518,612 

3,424,597 

3,082,137 

2,627,152 

4,278,160 

3,850,344 

2,576,508 

8,244,025 

7,419,622 

2,402,205 

نتیجه گیری

مدت  بلند  و  مدت  میان  در  سهم  روند  شده  ذکر  موارد  به  توجه  با 
مقاومت  با  تقابل  در  سهم  حاضر  حال  در  می‌شود،  ارزیابی  صعودی 
تاریخی خود است، در صورتی که سهم بتواند در محودده 26410 ریالی، 
یک شکست معتبر رو به بالا ایجاد کند و با الگوهای شمعی قدرتمند 

30,000ریال  سهم  بعدی  هدف  شود،  منطقه  این  شکست  به  موفق 
خواهد بود، در صورت کاهش قیمت در نماد سرود و با توجه به تغییر 
احتمال   185,000 تا   197,000 محدوده  در  حمایت  به  مقاومت  نقش 

پولبک و بازگشت قیمت  وجود دارد.

سیمان شاهرود


