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یور بیلوت  نظ« فوولاد اوا »شرکت های فولادی عموماً متشکل از دو دسته اصلی تولیدکنندگان 
ولوه و ورق مانند ورق گر  و سورد  میلرورد  ل« محصولات فولادی»بلو   اسلب و تولیدکنندگان 

در افوق مطابق مطالعات طرح جامع فولاد کشور  چشم انداز صنعت فوولاد ایوران. گالوانیزه است
میلیون تن فولاد اا  هدف گوااری شوده کوه بورای ایون 55  ظرفیت سازی جهت تولید 1404

تکمیول زنجیوره فوولاد و : شوامل)میلیوارد یوورویی 4.4میزان تولید  نیواز بوه سورمایه گوااری 
منتشره 1399پایش -مطالعات طرح جامع فولاد کشور: منبع). پیش بینی شده است( زیرساات ها

(توسط ایمیدرو
8/458مشوتمل بور 1402در ارداد ماه سوا  شرکت فولاد امیرکبیرکاشان با نماد فجر 

تان سرمایه گذاری تجااری ش اسهامدار عمده این شورکت  . میلیارد برگه سهم می باشد
52/57ت با مالکیا( "ساتا"واب ته به سازمان تامین اجتماعی نیروهای م لح )

12/95یوت بوده و پس از آن  مؤسسه توانمندسازی بازنشستران نیروهای مسلح بوا مالکدرصد 
درصودی  بوه ترتیوب در 3/74درصدی و سرمایه گااری گروه مالی سپهر صوادرات بوا مالکیوت 

، ورق محصول اصلی شرکت فاولاد امیرکبیار کاشاان. رتبه های دو  و سو  قرار دارند
یلینو  ورق گر  اریداری شده پس از طی مراحل اسیدشویی  نورد سورد و آن.گالوانیزه است

در سوازمان بوورو و اوراق بهوادار 1383این شرکت در سوا  . به ورق گالوانیزه تبدیل می شود
در بوازار سورمایه میلیارد تومان7،155ارزش بازار تهران پایرفته شد و در حا  حاضر بوا 

. معامله می شود

چکیده مدیریتی

به ورق گور  اریوداری« فجر»درصد بهای تما  شده تولید محصولات 93%به طور میانرین 
 از از مهم ترین چالش های این شارکت، تاییرذاذیری باالا. شده ااتصوا  دارد

واند نوسان قیمت جهانی کامودیتی ها و به طور خاص ورق گرم است که می ت
ی سوالهای به طور متوسط ط. درآمد عملیاتی شرکت را دست خوش تغییرات نماید

بووده % 159نسبت نرخ ورق گالوانیزه داالی فجر به ورق گر  فولاد مبارکوه 1401الی 1395
045 1به ترتیوب 1401متوسط قیمت ورق گالوانیزه داالی و صادراتی شرکت در سا  . است
دلار 983و 095 1به ترتیب 1400در حالی که این قیمت ها در سا  . دلار بوده است845و 

.  بوده است
با فرض دلار نیماایی باا میاان ین1402در نهایت انتظار می رود شرکت فجر در سا  

و همچنوین سوایر دلار بار تان 600نار  ورق گارم   ریاال400،000سالانه 
به ازای هر سهم برای سورمایه گااران اوود ریال 1،630معادل مفروضات گزارش  سودی 

شورکت در همچنین با مفروضات ذکر شده در گزارش پیش بینی می شود که این. محقق کند
بوه ازای هور سوهم ریاال3،250ریاال و 2،451سود به ترتیب 1404و 1403سا  

هم در سا  هوای تغییر مفروضات کلیدی پیش بینی  سبب تغییر برآورد سود هر س. محقق کند
ل جادول تحلیابدین منظور برای بررسی بهتور تمموین سوود  . اواهد شد1403تا 1402

  «زیوانآنالیز مالی و پویش بینوی سوود و: بمش سو »سود هر سهم تهیه و در ح اسیت 
.گزارش آورده شده است

1402خرداد ماه 

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 



(فجر)معرفی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان : بخش اول 

oوضعیت نماد در بازار سرمایه

o تاریمچه و موضوع فعالیت

oوضعیت حاکمیت شرکتی

oعملیات شرکت

oظرفیت اسمی و طرح های توسعه
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(1402خرداد  ماه 3منتهی به )وضعیت نماد در بازار سرمایه  

اطلاعات نماد-1جدول 

واحدمقداراقلام

میلیارد تومان155 7ارزش بازار 

میلیارد برگه سهم8/458تعداد سهام

میلیون برگه سهم3/383حجم مبنا

P/Eواحد12/02گروه

P/E ttm8/37واحد

روند بازهی یکساله، سه ساله و پنج ساله-1نمودار 

(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

1402خرداد ماه 
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تاریخچه و موضوع فعالیت

(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

. مرکز اصلی شرکت از اصفهان به کاشوان انتقوا  یافوت1397به ثبت رسید و در سا  1374به صورت شرکت سهامی اا  در سا  1374شرکت صنایع گالوانیزه فجر سپاهان در سا  
. به شرکت فولاد امیرکبیر کاشوان تغییور یافوت1388در سازمان بورو اوراق بهادار تهران پایرفته شد و نا  شرکت در سا  1383به سهامی عا  تبدیل و در سا  1382شرکت در سا  

ولید موی شوود کوه تورق نورد سرد، ورق اسیدشویی شده و ورق آنیل شده در این شرکت همچنین . استورق گالوانیزه محصو  اصلی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان . است
. عمدتاً محصو  میانی برای تولید ورق گالوانیزه محسوب می شوند

1402خرداد ماه 

محصولات شرکت فولاد امیرکبیر کاشان-1شکل 



وضعیت حاکمیت شرکتی

(1402خرداد3منتهی به )ترکیب سهامداران عمده -2نمودار 
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(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

مالکیتباشستانتجاریگااریسرمایهشرکتشرکت اینعمدهسهامدار.می باشدسهمبرگهمیلیارد8/458برمشتمل1402سا ماهاردیبهشتدرفجرنمادباکاشانامیرکبیرفولادشرکت
رتبه هایدرترتیببهدرصدی 3/74مالکیتباصادراتسپهرمالیگروهگااریسرمایهودرصدی12/95مالکیتبامسلحنیروهایبازنشسترانتوانمندسازیمؤسسهآن ازپسوبودهدرصد52/57

.دارندقرارسو ودو 

1402خرداد ماه 

52.57%

12.95%3.74%

3.55%

2.33%
2.33%
1.57%

20.96%

سرمایه گذاری تجاری ش تان موس ه توانمند سازی بازنش ت ان نیروهای م لح سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات

سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات شرکت سرمایه گذاری صفا تجلی توسعه معادن و فلزات

صندوق سرمایه گذاری ذیشرو سایر
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(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

عملیات شرکت

خط اسیدشوییورق گرم 
خط نورد 

سرد
خط گالوانیزهخط آنیل

ریفرمینگ و 

برش

ف های نوورد در اط آنیل  کلا. در اط نورد سرد ضمامت ورقه های اسیدشویی شده بدون کاهش عرض ورق  کاهش می یابد. طی فرآیند اسیدشویی اکسیدهای سطحی ورق گر  حاف می شود
ناشوی های داالویبدین صورت که کلاف ها در کوره های آنیل به طور عمودی روی هم قرار گرفته و سیکل دمایی و زمانی مشمصی را سپری می کنند تا تنش. سرد شده تنش زادیی می شوند

ه و سوپس در نهایت ورق ها فر  دهوی شود. در اط تولید ورق گالوانیزه  از روش غوطه وری در وان مااب روی به منظور گالوانیزه کردن محصولات استفاده می شود. از فرآیند نورد سرد  آزاد شود
. طی فرآیند برش تبدیل به ورق گالوانیزه می شوند

(فجر)فرآیند تولید شرکت فولاد امیر کبیر کاشان -3نمودار 

1402خرداد ماه 



ظرفیت اسمی و طرح های توسعه

طرح های عمده در دست اجرا 
هزینه های برآوردی ریالی طرح

میلیون ریال 
هزینه های انجام شده تا تاریخ 

میلیون ریال -1401/0۹/30
در درصد ذیشرفت فیزیکی طرح

 1401/12/29تاریخ

2۸،7۸1،22۹72،6272نورد وذروژه اسیدشویی

اهم طرح های توسعه شرکت فولاد امیرکبیر کاشان -3جدول
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(تن)ظرفیت محصولردیف

150،000ورق گالوانیزه1

250،000خط نورد سرد2

300،000خط اسید شویی3

40،000خط برش و رفرمینگ4

150،000خط آنیلینگ5

ظرفیت اسمی شرکت به تفکیک محصولات-2جدول

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 

محصووو  اصوولی شوورکت 
  ورق فولاد امیرکبیر کاشان

ورق گوور . گووالوانیزه اسووت
اریوداری شوده پوس طووی 
مراحوول اسیدشووویی  نووورد 
سوووورد و آنیلینوووو  بووووه 

دیل محصولات گالوانیزه تبو
.می شود

ظرفیت اسومی محصوولات
تولیوودی شوورکت مطووابق 

طرح . است( 3)و( 2)جدو  
توسعه شرکت شوامل  اوط

فیت کامل اسیدشویی به ظر
هزار تن و اوط نوورد 500

هوزار 300سرد با ظرفیوت 
.  تن در سا  است



(فجر)عملیات شرکت فولاد امیرکبیر کاشان: بخش دوم

oآنالیز تولید

oآنالیز حجم و نرخ  فروش

o هزینه ساات و مواد مستقیم مصرفی

oسربار ساات



آنالیز تولید
تولیود محصوولات اوط نوورد . درصد را نشان می دهد2تن بوده است که نسبت به سا  قبل افت 715 158برابر با 1401محصو  اصلی شرکت ورق گالوانیزه است و تولید این محصو  در سا  

درصودی 18  مجموع تولیدات شرکت با کاهش 1401در سا  . تن رسیده است595 174و 558 182به 1400درصدی نسبت به سا  25درصدی و 22سرد و اط اسیدشویی به ترتیب با کاهش 
.  تن رسیده است465 519به 1400نسبت به سا  
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(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

(تن)میزان تولید -4نمودار

1402خرداد ماه 
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ورق گالوانیزه فولادی خط نورد سرد خط اسیدشویی مجموع



آنالیز حجم فروش

محصول صاادراتی .اسوترسیده درصد89سهم فروش داالی به 1401سا  وده است و در بفروش شرکت، مربوط به بخش داخلیدرصد۹1سا  گاشته 7به طور متوسط طی 
در طورف مقابول حجوم .  تن رساید20،03۸به 1400درصدی ن بت به سال 11با رشد 1401در سال این محصول حجم فروش شرکت ورق گالوانیزه است و 

.رسیدتن 16۸،30۹به درصدی 10با افت فروش محصولات داالی روندی معکوو داشته و 
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(درصد)توزیع فروش -5نمودار 

(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

(هزار تن)حجم فروش داخلی و صادراتی به تفکیک -6نمودار 

1402خرداد ماه 
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جمع فروش داخلی جمع فروش صادراتی
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نرخ فروش

نسبت نورخ ورق گوالوانیزه داالوی بوه ورق گور  فوولاد 1401الی 1395به طور متوسط طی سا  های . های فروش شرکت تابعی از نر  های جهانی و همچنین نر  دلار استنر 
و 095 1بوه ترتیوب 1400در حالی که این قیمت ها در سوا  . دلار بوده است845و 045 1به ترتیب 1401متوسط قیمت ورق گالوانیزه داالی و صادراتی شرکت در سا  . بوده است% 159مبارکه 

.  دلار بوده است983

15

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 

(ریال بر تن)نرخ فروش به تفکیک داخلی و صادراتی -7نمودار 

1402خرداد ماه 
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ورق نورد سرد ورق گالوانیزه داخلی ورق گالوانیزه صادراتی



هزینه ساخت
براساو نموودار زیور  در . است% 1و % 6، % ۹3سهم مواد م تقیم مصرفی، سربار تولید و دستمزد م تقیم به ترتیب برابر با   1401تا 1395به طور متوسط طی سا  های 

.  درصد بوده است94%درصد رسیده است و سهم مواد مستقیم مصرفی 5  سهم سربار به 1401سا  
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(درصد)اجزای تشکیل دهنده بهای تمام شده -8نمودار 

(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 
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مواد م تقیم مصرفی دستمزد م تقیم تولید سربار تولید



مواد مستقیم مصرفی 
سا  اایر به طور میوانرین متوسوط حجوم مصورفی ورق 7در . استورق گرم اسید شویی شده، ورق گرم اسید شویی نشده و شمش روی مهمترین مواد مستقیم مصرفی  

از حجم مواد مستقیم مصرفی به ورق گر  اسید شوویی شوده و شومش روی 3%و 7%به ترتیب همچنین در این بازه زمانی. درصد از کل مواد مستقیم بوده است90گر  اسید شویی نشده 
.  ااتصا  داشته است
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(درصد)درصد حجمی هر جز تشکیل دهنده مواد مستقیم مصرفی -9نمودار 

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 
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ورق گرم اسیدشویی نشده ورق گرم اسیدشویی شده (شمش روی)مواد کمکی 



سربار ساخت
  9%ساله به ترتیب 7سهم استهلاک  انرژی و مواد مصرفی از سربار ساات در این بازه . درصد از سربار ساات را تشکیل می دهد38سا  اایر  7حقوق و دستمزد به طور میانرین در 

. میلیارد تومان بوده است215برابر با 1401همچنین هزینه سربار ساات در سا  . بوده است7%و %8
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(درصد)اجزای تشکیل دهنده هزینه سربار ساخت -10نمودار 

(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 
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هزینه حمل و نقل و انتقال هزینه مواد مصرفی (آب، برق، گاز و سوخت)هزینه انرژی  هزینه استهلاک هزینه حقوق و دستمزد سایر هزینه ها



آنالیز مالی  و پیش بینی سود و زیان: بخش سوم

oتحلیل افقی و عمودی صورت سود و زیان

oتحلیل افقی و عمودی ترازنامه

oمفروضات اصلی پیش بینی

oصورت سود و زیان پیش بینی شده

o  1403و 1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سا
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تحلیل افقی و عمودی صورت سود و زیان

سال گذشته7رشد سالانه اقلام در -5جدول سال گذشته7نسبت اقلام به فروش در -4جدول 

13۹5139613971398139914001401واحدتحلیل عمودی

%100%100%100%100%100%100%100درصدفروش

%84-%85-%55-%79-%76-%87-%90-درصدبهای تما  شده کالای فروش رفته

%16%15%45%21%24%13%10درصدناخالص( زیان)سود 

%1-%1-%1-%2-%2-%2-%3-درصداداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

%2%1%1%0%0%0%2درصدی عملیاتی( هزینه ها)االص سایر درامدها 

%17%15%45%19%23%11%10درصدعملیاتی( زیان)سود 

%1-%1-%1-%1-%1-%2-%2-درصدهزینه های مالی

%1%3%2%1%1%1%1درصداالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

%17%17%46%18%23%10%9درصدخالص قبل از ک ر مالیات( زیان)سود 

%1-%2-%4-%3-%3-%2-%2-درصدمالیات

%16%16%42%15%20%8%7درصدخالص( زیان)سود 

139613971398139914001401واحدتحلیل افقی

%2%91%131%36%90%59درصدفروش

%0%195%60%42%65%54درصدبهای تما  شده کالای فروش رفته

%11%36-%400%17%260%101درصدناخالص( زیان)سود 

%42%64%49%46%47%30درصداداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

%136%122%468%48%154%84-درصدی عملیاتی( هزینه ها)االص سایر درامدها 

%18%36-%437%15%304%74درصدعملیاتی( زیان)سود 

%141%122%6-%176%42-%61درصدهزینه های مالی

%61-%176%820%37-%119%30درصداالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

%0%28-%478%8%359%72درصدخالص قبل از ک ر مالیات( زیان)سود 

%33-%13-%178%47%0%75درصدمالیات

%4%30-%543%2%396%71درصدخالص( زیان)سود 

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 
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تحلیل افقی و عمودی ترازنامه

13۹5139613971398139914001401واحدتحلیل عمودی

%87%95%96%93%90%86%77درصد دارایی های جاری 

%13%5%4%7%10%14%23درصد دارایی های غیرجاری 

%100%100%100%100%100%100%100درصد جمع دارایی ها 

%32%45%32%56%43%58%41درصد بدهی های جاری 

%1%0%0%1%0%0%0درصد بدهی های غیر جاری 

%32%45%32%56%43%58%41درصد جمع بدهی ها 

%68%55%68%44%57%42%59درصد حقوق صاحبان سهام

139613971398139914001401واحدتحلیل افقی

%5-%61%142%76%71%90درصددارایی های جاری 

%182%100%32%20%12%2درصددارایی های غیرجاری 

%4%62%134%70%62%69درصدجمع دارایی ها 

%27-%130%34%121%21%138درصدبدهی های جاری 

%76%66%76%88%106%117درصدبدهی های غیر جاری 

%26-%129%34%120%21%138درصدجمع بدهی ها 

%29%31%262%32%119%21درصدحقوق صاحبان سهام 

سال گذشته7رشد سالانه اقلام در -7جدول سال گذشته7نسبت اقلام به جمع دارایی در -6جدول 

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 



مفروضات اصلی

واحدمفروضات
محقق شده

14001401140214031404

220,000226,096400,000550,000750,000ریالنرخ دلار نیمایی

%162%162%162%151%138درصدهگالوانیزه داخلی به ورق گرم فولاد مبارکنسبت نرخ ورق

%84%84%84%81%90درصدنسبت نرخ ورق گالوانیزه صادراتی به داخلی

%126%126%126%118%113درصدنسبت نرخ ورق نورد سرد به ورق گرم فولاد مبارکه

793693600650650تن/دلارورق گرم فولاد مبارکهنرخ

مفروضات اصلی شرکت در سناریوی موردانتظار-8جدول 
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(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 



صورت سود و زیان پیش بینی شده

سناریوی موردانتظارصورت سود و زیان پیش بینی شده بر اساس -9جدول 

واحدصورت سود و زیان
مفروضات سناریوی مورد انتظارمحقق شده

13۹۹14001401140214031404

 131,630,515 96,529,044 64,802,715 53,579,357 52,556,684 27,555,094میلیون ریا فروش

(100,990,441)(73,632,025)(49,409,509)(44,752,173)(44,633,032)(15,145,422)میلیون ریا بهای تما  شده کالای فروش رفته

 30,640,074 22,897,019 15,393,206 8,827,184 7,923,652 12,409,672میلیون ریالناخالص( زیان)سود 

(2,185,095)(1,560,782)(1,114,845)(796,349)(562,195)(343,405)میلیون ریا اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 2,498,438 1,832,188 1,230,000 1,314,922 557,990 250,832میلیون ریا ی عملیاتی( هزینه ها)االص سایر درامدها 

 30,953,416 23,168,424 15,508,361 9,345,757 7,919,447 12,317,099میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود 

(1,625,174)(1,262,010)(980,000)(761,008)(315,604)(142,285)میلیون ریا هزینه های مالی

 1,374,304 1,249,367 870,230 606,147 1,556,405 564,637میلیون ریا االص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

خالص عملیات ( زیان)سود 
در حال تداوم قبل از مالیات

 30,702,546 23,155,781 15,398,591 9,190,896 9,160,248 12,739,451میلیون ریال

(3,212,378)(2,422,767)(1,611,140)(643,123)(958,428)(1,098,281)میلیون ریا مالیات

 27,490,168 20,733,014 13,787,451 8,547,773 8,201,820 11,641,170میلیون ریالخالص( زیان)سود 

 3,250 2,451 1,630 1,011 970 1,376میلیون ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

23

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 



1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 
بر اساس نرخ ورق گرم و دلار نیمایی1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -10جدول 
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(دلار بر تن)نر  ورق گرم

دلار نیمایی
(  ریال)

550575600625650675700

350,0001,2341,3191,4041,4891,5741,6591,744

360,0001,2751,3621,4491,5371,6241,7111,799

370,0001,3151,4051,4941,5841,6741,7641,854

380,0001,3551,4471,5401,6321,7241,8161,908

390,0001,3961,4901,5851,6801,7741,8691,963

400,0001,4361,5331,6301,7271,8241,9212,018

410,0001,4761,5761,6751,7751,8741,9742,073

420,0001,5171,6191,7211,8221,9242,0262,128

430,0001,5571,6611,7661,8701,9742,0792,183

440,0001,5971,7041,8111,9182,0242,1312,238

450,0001,6381,7471,8561,9652,0752,1842,293

460,0001,6781,7901,9012,0132,1252,2362,348

470,0001,7191,8331,9472,0612,1752,2892,403

480,0001,7591,8751,9922,1082,2252,3412,458

(رفج)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 



1403تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 
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بر اساس نرخ ورق گرم و دلار نیمایی1403تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -11جدول 

دلار نیمایی
(  ریال)

(دلار بر تن)نر  ورق گرم
600625650675700725750

450,0001,6901,8051,9202,0362,1512,2662,382

460,0001,7381,8561,9732,0912,2092,3272,445

470,0001,7861,9062,0272,1472,2672,3882,508

480,0001,8341,9572,0802,2032,3262,4492,572

490,0001,8822,0072,1332,2582,3842,5092,635

500,0001,9302,0582,1862,3142,4422,5702,698

510,0001,9782,1082,2392,3702,5002,6312,762

520,0002,0262,1592,2922,4252,5582,6922,825

530,0002,0742,2092,3452,4812,6172,7522,888

540,0002,1222,2602,3982,5372,6752,8132,952

550,0002,1692,3102,4512,5922,7332,8743,015

560,0002,2172,3612,5042,6482,7912,9353,078

570,0002,2652,4112,5572,7042,8502,9963,142

580,0002,3132,4622,6112,7592,9083,0563,205

(فجر)گزارش تحلیل بنیادی شرکت فولاد امیرکبیر کاشان 
1402خرداد ماه 



توسطشدهافشااطلاعاتکفایتوصحتقبالدرم ئولیتی(ساتا)مهرگانمالیگروه
ایتمامبهاتکاءازناشیتبعاتخصوصدروندارداطلاعاتناشرنهادهایوسازمان ها

.نمایدمیم ئولیتسلبخودازگزارش،اینمندرجاتازبخشی
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