
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 معرفی شرکت:

  توان صنعت لوله و پروفیل را نام برد کهاز صنایع پایین دست فلزات اساسی که در بخش نورد ورق فعال هستند می 

نماید. با توجه به شرایط و عدم شفافیت در  با خرید ورق، آن را طی نورد به محصولات لوله و پروفیل تبدیل می 

اطلاعات بازار مصرف و واردات پروژه ها و سایر تولیدکنندگان، اطلاعات کاملی از تولیدات، واردات و صادرات این  

و مصارف محصولات این صنعت، عموما صنایع ساختمانی،    صنعت در اختیار نیست اما با توجه به اینکه بازار هدف

شاهد رکود و  ساخت و ساز و نیز پروژه های عمرانی دولتی علی الخصوص وزارت نفت است و طی سال های اخیر 

بوده ایم، افت تولید و درصد تولید از ظرفیت شرکت ها در این صنعت    کاهش ساخت و ساز در این حوزه ها

برای سالهای آتی متناسب با چشم  نیز  این رویه    به یکی از چالش های این صنعت شده.که تبدیل    محسوس است

 انداز ساخت و ساز و بودجه عمران کشور، قابل پیش بینی خواهد بود. 

 



 

اولیه،    از دیگر چالش های این صنعت، تامین ورق از بورس کالا است برای مواد  به مازاد تقاضا  با توجه  که 

ما با محدودیت هایی مواجه هستند. عمده ورق خریداری شده نیز از شرکت فولاد مبارکه  های این صنعت عموشرکت

از طرفی  آید.  ، از دیگر چالش های این صنعت به حساب میانحصاری بودن عرضهاست که این خود به موجب  

عرضه    ، تغییرات دستور العمل های بورس کالا در موردمیزان عرضه فولاد مبارکه، ممنوعیت واردات ورق

مشکلاتی را برای شرکت های فعال    برای این محصول  در بازارهای آزاد  تر و نیز نرخ های بالاو خرید محصول  

درصد تولید شرکت های فعال در این بخش نسبت  این موضوع را میتوان در   در این صنعت بوجود آورده است.

ثر این موضوع زمانی بیشتر جلب توجه خواهد  . ااستشان مشاهده نمود که ناشی از نبود ورق کافی  به ظرفیت

می برد و فولاد مبارکه بواسطه عرضه انحصاری و قدرت چانه زنی،  اقتصاد در دوران رکود به سر  کرد که  

گی را برای  ارائه می نماید که شرایط تامین نقدینپیش فروش محصولات خود را بصورت تسویه نقدی  

شرکت های این صنعت با مشکلات فراوان روبرو میکند. لذا یکی از اقلام مهم در بررسی شرکت های این  

 صنعت نسبت جاری و آنی شرکت ها خواهد بود. 

 



 

فعالیت عمده صنعتی  .  شرکت صنعتی سپنتا یکی از شرکت های تولید کننده لوله های فولادی در کشور است

که بخشی از آنها را    وزه بازرگانی برای محصولات شرکت های زیرمجموعه است سپنتا در حال حاضر در ح

این حاشیه سود در حال حاضر به محدوده  رساند. میانگین به فروش می درصدی  5الی   2خریداری و با حاشیه سود 

است که  عمده درآمد و سود خالص شرکت از بابت سود سرمایه گذاری درصد رسیده است. اما با این حال  3

تاسیس و در اداره ثبت شرکت ها به ثبت    1339این شرکت در سال    آورد.از زیرمجموعه های خود بدست می 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد و    1355در سال   سپنتا  .جاده قدیم کرج است 9ه و واقع در کیلومتر  رسید

 هم اکنون در بازار دوم بورس در حال معامله است. 

به ترتیب با   موسسه بنیاد پانزده خرداد و شرکت صنعتی تولیدی پسنتا پلیمرن عمده شرکت  سهامدارا

درصد از سهام شرکت را در اختیار    1.76کارگزاری بانک ملت  همچنین    درصدی هستند.  8.26و    54.8مالکیت  

 .ددار 

 



 

 از: بارتندشرکت به ترتیب ع 4گروه صنعتی سپنتا از چهار شرکت زیرمجموعه تشکیل شده است. این 

 شرکت لوله و پروفیل سپنتا تهران  •

 شرکت نورد و لوله سپنتا اهواز  •

 شرکت صنعتی تولیدی سپنتا پلیمر  •

 شرکت نورد و لوله سپنتا مرند •

 

درصدی سپنتا اهواز و سپنتا   100سپنتا تهران و سپنتا پلیمر و مالکیت  درصد    99صنعتی سپاهان به ترتیب مالکیت  

از انتهای اسفند به انتهای    1401سال مالی صنعتی سپنتا در سال  لازم به ذکر است که  مرند را در اختیار دارد.  

ز از  سال مالی شرکت های زیرمجموعه نی. این تغییر تنها مختص به شرکت اصلی نبوده و  دی ماه تغییر کرد

 .  انتهای اسفند به انتهای آذر تغییر یافت

 



 

  18تا    12  یلوله ها  دیخط تول  یاهواز خود به منظور راه انداز  نیدر زم  یطرح توسعه اسپنتا    یشرکت صنعت

طرح مطابق    نی استفاده دارد. ا  تینفت و گاز قابل  عیکه محصولات آن عمدتا در صنا  نموده است  یراه انداز  ی نچیا

  ی ن یب  شی داشته و پ  یدرصد   90  ی کیز یف  شرفتیدرصد پاسناد افشا شده از شرکت در سامانه کدال،    نیبا آخر

ها و  شرکت   نیاز ا   ک یهر  یدر ادامه به بررس  . دیخواهد رس  یشرکت به بهره بردار  یسال مال  یشده تا انتها

نمود. مفروضات    می ارائه خواه  یانیسود و ز  نیهرکدام تخم  یبرا  تیپرداخت و در نها  میها خواهنکات و موارد مهم آن

 .می ارائه نموده ا  زیررا در جدول  لیتحل نیا یکل

 



 
 
 
 
 



 

هزار متر  198به مساحت  تهران واقع در محل کنونی شرکت صنعتی سپنتا  شرکت لوله و پروفیل سپنتا  

ت که از زمین و تجهیزات شرکت، استفاده کرده و خط تولید خود را در این محدوده بنا نموده  اسمربع  

زنجیره ارزش آن از ورق گرم تا تولید لوله را در بر میگیرد.  و    شد تاسیس    1383این شرکت در سال    است.

لوله های سیاه و لوله سفید)گالوانیزه( تبدیل  فولاد مبارکه، آن را به  از  با دریافت ورق گرم    لوله و پروفیل سپنتا تهران

  39400توانست عملکرد خوبی را از خود برجای بگذارد و به تولید    1402در سال مالی  این شرکت    کند.می

  ود. و قبلتر ب  1398هزارتنی را به همراه داشت که همتراز با عملکرد سالهای    40که فروش بیش از    تنی دست یافت

تن مربوط به لوله سیاه است که سرجمع    27500تن از محصولات فروش رفته مربوط به لوله سفید و    11200حدودا  

به علت تغییر سال    1401با توجه به اینکه سال مالی  همتی را برای شرکت به ارمغان آورده است.    1.5فروش  

با تورش بوده و ملاک درستی  نسبت به سال قبل، ه  1402مقایسه آمار  ماهه بود،    9مالی شرکت،   مراه 

 نیست. عمده فروش شرکت به صنعتی سپنتا و سایر شرکت های گروه بوده است. 

 



 

و   رهیمد  اتیه  میبر تصم   یبتنو م  کندینم  تیتبع  ینیمع  هیمحصولات از فرمول و رو  یگذار  متیق  نکهیتوجه به ا

برآورد    نسبت قیمت محصولات به ورق گرم فولاد مبارکهتا آن را با استفاده از    م یکرده ا  ی، سع شرکت است  رعاملیمد

گرم خود را   یشرکت فولاد مبارکه، ورق ها  است و آن اینکهمحصولات مهم    یگذار   متیق  یبرا  یعامل اساسیک    . میینما

مبنای    ینرخ لوله، نرخ ورق  ن ییتع  یلذا برا  رساندیماهه در بورس کالا به فروش م  3  ی ال  2  لیبصورت سلف با تحو 

در این تصویر نسبت نرخ لوله سیاه و سفید    . دیبه دست شرکت خواهند رس  یآت  یخواهد بود که در ماه هاتصمیم گیری  

همگرایی این  ین تصویر میتوان برداشت کرد  اولین نکته ای که از اشرکت را به نرخ ورق گرم فولاد مبارکه مشاهده میفرمایید.  

بهم خورده اما مجددا از ابتدای   1401این فاصله و توازن از بهمن ماه سال  نسبت برای دو محصول لوله سفید و سیاه است.

  85این نسبت برای لوله گالوانیزه حدودا  ، میانگینبا فاصله ای به مراتب بیشتر برقرار شده است. طی سال مالی قبل  1402سال 

به    1403درصد بوده است. در سال مالی جاری این نسبتها در سال    38درصد بالاتر از نرخ ورق فولاد و برای لوله سیاه، حدودا  

  ر شود که عموما این ضریب برای فصل بها  با بررسی روند این دو نرخ، مشاهده میدرصد رسیده است.    39و    96ترتیب به  

شده و برای فصول تابستان و پاییز روندی رشدی را متصور هستیم که یکی از  با روندی کاهشی مواجه    و زمستان

  تقاضای لوله برای مصارف در گلخانه هاست که از فصل تابستان شروع می شود.علل آن 

 



 
 
 
 
 



 

اما ما برای سال  نتا استزیرمجموعه متفاوت از هم و متفاوت از شرکت صنعتی سپ 4نرخ فروش هرکدام از این اگرچه 

و برای هر شرکت به ترتیب برای لوله گالوانیزه و لوله سیاه در نظر گرفته    درصد   45و    90این ضریب را برابر  جاری میانگین  

به ازای نرخ های  جدول تحلیل حساسیت این شرکت را    متناسب با نرخ های فروش آن، تعدیل هایی را اعمال نموده ایم.

نسبت در انتهای این گزارش ارائه می نماییم و میتوان سودهای ارائه شده در این مدل را با مفروضات  متفاوت این  

   دیگری مورد بررسی قرار داد.

.  شودیم   یداریکه از فولاد مبارکه اصفهان خر  بوده  ی مصرف  میتمام شده شرکت عموما مربوط به مواد مستق   یبها  نهیهز

 نهیکه با اعمال هز  میانتظار دارمحصول،    نینرخ ا  ندهیانتظارمان از روند آ  و  ورق گرم  یداخلو    یجهان  یها  متیروند ق  یبا بررس

 ندهیسال آ  یهزارتومان و برا  33600برابر    ینرخ مصرف ورق گرم فولاد مبارکه در سال جار  نی انگیو نقل، م  لحم

مورد استفاده قرار    زیگروه ن  یشرکت ها  ریسا  ل ینرخ در تحل  نیا  محصول باشد.  لوگرمیهر ک   ی هزارتومان به ازا  42700برابر  

 گرفته است.

، صورت سود و زیان شرکت را برای سال مالی جاری هزارتنی انواع لوله  38  و فرض تولید  با مفروضات ارائه شده در جدول بالا

 معادل تصویر زیر برآورد نموده ایم.

 



 
 
 
 
 



 

که متعلق به شرکت  مربع  هزار متر  537ی به مساحت  اهواز و در زمینشرکت نورد و لوله سپنتا اهواز نیز، واقع در  

علاوه بر زمین، شرکت اصلی تجهیزات    اصلی است و در اختیار شرکت زیرمجموعه قرار دارد، مشغول به فعالیت است.

مشغول به تهران بوده و    مستقر در زمین اهواز را نیز در اختیار این شرکت قرار داده است. فعالیت سپنتا اهواز نیز همچون سپنتا

این شرکت در سال  .  ورق گرم خریداری شده از فولاد مبارکه اصفهان استتولید و فروش لوله های سفید و سیاه از  

، شرکت موفق به تولید این مقدار  1401هزارتنی خود را حفظ نماید اما لازم به ذکر است که در سال    41جاری توانست تولید  

با توجه به درصد پیشرفت فیزیکی   که رکورد تولید و فروش شرکت را طی سالهای فعالیت خود شکست.   ماه شده بود  9تنها در  

هزارتن در سال آینده تولید   15هزارتن در سال جاری و   5درصدی طرح توسعه، انتظار داریم از این محل حدودا    90

کمبود ورق گرم، احتمالا این میزان تولید  هزارتن است اما به علت    60صورت بگیرد. اگرچه ظرفیت این طرح توسعه  

ماه از سال مالی شرکت گذشته و این شرکت خط تولید   3از طرفی در حال حاضر حدودا    از این محل منطقی باشد.

 را راه اندازی نکرده است. لذا انتظاری مبنی بر تولید بیشتر از این مقدار برای سال جاری از این شرکت نداریم.

 



 
 
 
 
 



 

تاسیس شد. این   1380نیز سومین شرکت زیرمجموعه صنعتی سپنتا است که در سال    مرنددی سپنتا  شرکت صنعتی تولی 

این شرکت نیز همچون دو  باشد.  خرداد می  15جاده مرند به جلفا واقع شده و از واحدهای نهایی بنیاد    5شرکت در کیلومتر  

توانست    1402این شرکت در سال مالی    است.  مشغولشرکت سپنتا اهواز و سپنتا تهران به تولید لوله سفید و سیاه  

هزارتن را تولید و به فروش رساند. برای سال آینده نیز انتظار داریم که این روند   25رکورد تولید و فروش خود را شکسته و حدود  

 تن تولید را محقق نماید.  24000کماکان پایدار بوده و  

 



 
 
 
 
 



 

تاسیس شد و در زمین اهواز گروه، مشغول به فعالیت   1350سال  که در    صنعتی تولیدی سپنتا پلیمرشرکت  و در نهایت  

در سنوات گذشته عموما مشغول به خرید بخشی از محصولات شرکت و صادرات آن ها با حاشیه  این شرکت  است.  

فعالیت،  اما در سالهای گذشته،    سودی بود انتقال گاز مورد    PPو    PEلوله های  خط تولید  در کنار این  که عموما برای 

. است  HDPEمواد اولیه مورد استفاده برای تولید این محصول نیز  .  استفاده قرار میگیرد راه اندازی و توسعه داده شد

بخشی از این افزایش به علت  تن برساند.    1800خود را به    PPو    PEتوانست رکورد تولید لوله های    1402این شرکت در سال  

برای   که اثرات خود را در بخش هزینه های دستمزد و غذا و ... نیز برجای گذاشته است.   ار کردن کارکنان استسه شیفت ک

بخش قابل توجهی باشد.    1404و    1403تن برای سالهای    4000و    3000سال آینده انتظار داریم که تولید این شرکت به ترتیب  

و سود رکت که ناشی از سود سهام شرکت صنعتی سپنتا و سپنتا تهران  از سود خالص شرکت مربوط به درآمدهای غیرعملیاتی ش

 است.خواهد بود، بازارگردانی سهام صنعتی سپنتا توسط کارگزاری تدبیرگران فردا 

 



 
 
 
 
 



 

در شرکت بودند که سال گذشته  نیز در صنعتی سپنتا  همچون شرکت فراگیر  زیرمجموعه، شرکت های دیگری    4علاوه بر این  

 باشند.درصد بوده و منبع اصلی سود شرکت می 90شرکت حدود   4ادغام شدند. تقسیم سود این  سپنتا تهران

 : جمع بندی

تومانی و در سال آینده نیز به    758گروه صنعتی سپنتا در سال جاری به سود  با تمام این توضیحات انتظار داریم که  

تومانی امروز این نماد، نسبت قیمت به عایدی   5000  که با توجه به قیمت  تومانی به ازای هر سهم دست یابد  1092سود  

 واحد تخمین میزنیم.  4و  6.6به ترتیب سهم را برای سال جاری و آینده آن 

 .در ادامه جداول تحلیل حساسیت مدل ما را با چهار متغیر ارائه نموده ایم

 



 
 
 
 
 



 
 
 
 
 



 
 


