
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 معرفی شرکت 

در بورس   1355تاسیس و در سال    1339این شرکت در سال    در کشور است.  ی فولاد  ی لوله ها  گانکنند  د یاز تول  یک شرکت صنعتی سپنتا ی

گزاری اوراق بهادار تهران پذیرفته شد. سهامداران عمده این شرکت به ترتیب موسسه بنیاد پانزده خرداد، شرکت صنعتی تولیدی سپنتا پلیمر و کار

صنعتی سپنتا در حال حاضر در حوزه بازرگانی برای   درصد از سهام این شرکت شناور باشد. فعالیت عمده   33بانک ملت هستند تا در نهایت  

رساند. میانگین این حاشیه درصدی به فروش می  5الی    2محصولات شرکت های زیرمجموعه است که بخشی از آنها را خریداری و با حاشیه سود  

گذاری است که از از بابت سود سرمایه درصدی رسیده است. اما با این حال عمده درآمد و سود خالص شرکت 3سود در حال حاضر به محدوده 

 آورد. زیرمجموعه های خود بدست می

 سهامداران این شرکت را در تصویر زیر مشاهده میفرمایید.

 



 

 

 

 

 

 

 

ها شرکتضمن بررسی و ارائه نکات گروه صنعتی، به بررسی هرکدام از این    ین گزارش زیرمجموعه است که در ا  4شرکت در حال حاضر دارای  

 نیز خواهیم پرداخت. این چهار شرکت عبارتند از: 

 سپنتا تهران  لیشرکت لوله و پروف •

 شرکت نورد و لوله سپنتا اهواز •

 مر یسپنتا پل  ید یتول  ی شرکت صنعت •

 شرکت نورد و لوله سپنتا مرند •

 درصد مالکیت صنعتی سپنتا در هریک از این شرکت ها به شرح جدول ذیل است. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ها خواهیم پرداخت و در نهایت برای هرکدام تخمین سود و زیانی ارائه ها و نکات و موارد مهم آندر ادامه به بررسی هریک از این شرکت

 خواهیم نمود. مفروضات کلی این تحلیل را در جدول ذیل ارائه نموده ایم.

 



 

 

 

 سپنتا تهران   لیشرکت لوله و پروف 

تاسیس شد. این شرکت در حوزه تولید لوله سیاه و لوله سفید)گالوانیزه( مشغول به فعالیت   1383پروفیل سپنتا تهران در سال  شرکت لوله و  

هزارتن   42از    1402تا    1397هزارتن است. میزان تولید شرکت در سالهای    140است. ظرفیت پروانه بهره برداری شرکت برای انواع لوله حدودا  

ماهه منتشر شده این شرکت، در سال جاری به علت کاهش تقاضای بازار، میزان تولید   6هزارتن رسیده است. مطابق با گزارشات    39انواع لوله به  

و فروش محصولات برای این شرکت و دو شرکت دیگر سپنتا اهواز و مرند، کاهش چشمگیری داشته که سودآوری سال مالی جاری آنها را تحت 

. بخشی از درآمد فروش این شرکت مربوط به درآمد پروژه های فراگیر است که هم اکنون در این شرکت ادغام شده و تاثیر منفی قرار داده است 

 2در سال جاری شاهد افت جدی در این درآمدها نیز بوده ایم. این کاهش به علت اختصاص قسمتی از ظرفیت واحد ماشین سازی بر روی  

درصد از فروش محصولات این شرکت به اشخاص وابسته و عمدتا   63ن لوله سازی است. بیش از  دستگاه صاف ک  1دستگاه رزوه اتوماتیک و  

 %( به شرکت صنعتی سپنتا است. برای سال مالی جاری و آینده، انتظار و برآورد ما از درآمدهای این شرکت مطابق با تصویر زیر است. 60)

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

کند و مبتنی بر تصمیم هیات مدیره و مدیرعامل شرکت است، گذاری محصولات از فرمول و رویه معینی تبعیت نمیبا توجه به اینکه قیمت  

باید   سعی کرده ایم تا آن را با استفاده از قیمت های ورق گرم فولاد مبارکه اصفهان برآورد نماییم. دو عامل اساسی برای قیمت گذاری محصولات 

رساند لذا عامل ماهه در بورس کالا به فروش می  3الی    2یل  مدنظر قرار گیرند. شرکت فولاد مبارکه، ورق های گرم خود را بصورت سلف با تحو

ست اول برای تعیین نرخ لوله، نرخ ورقی خواهد بود که در ماه های آتی به دست شرکت خواهند رسید. عامل دوم نیز مربوط به لوله گالوانیزه ا

 ها بوده و معمولا از ابتدای بهار تا انتهای تابستان و بصورت فصلی متقاضی زیادی دارد. که عمده مصارف آن در گلخانه  

شود. روند قیمت های هزینه بهای تمام شده شرکت عموما مربوط به مواد مستقیم مصرفی بوده که از فولاد مبارکه اصفهان خریداری می

دلار به ازای هر تن   540الی    530به    CISجهانی ورق گرم طی یکسال گذشته، روندی نزولی بوده بطوری که هم اکنون نرخ های ورق گرم فوب  

آذر( انتظار داریم که   30رسیده است اما با توجه به روند رو به رشد نرخ دلار نیما و نرخ دلار توافقی در سال مالی جاری و آینده )منتهی به  

میلیون تومان به ازای هر تن   42و    30.7میانگین نرخ های ورق گرم در سال آینده به  بدون اعمال هزینه های حمل و باربری، به ترتیب به  

در تحلیل سایر شرکت های گروه نیز مورد استفاده قرار گرفته است. همچنین به ازای تولید هر تن لوله سفید، شرکت بطور برسد. این نرخ  

 2900کند. در این تحلیل نرخ روی خریداری شده برای شرکت ها را برای سال جاری و سال آینده برابر  درصد از روی استفاده می  10میانگین  

 دلار برای سال آینده در نظر گرفته ایم.  3050دلار برای سال جاری و  

 62و    45.3برای سال مالی جاری و آینده و نرخ لوله سیاه را برابر    میلیون تومان   81.2و    59.4  برابربه ترتیب  را نیز    میانگین نرخ لوله سفید

بنا بر های سپنتا اهواز نسبت به سایر شرکت ها    نرخ لازم به ذکر است  رفته ایم.  درنظر گ  سال مالی جاری و آیندهبرای    ه ترتیب میلیون تومان ب

 شرایط عرضه و تقاضا و بازار کمتر است.



 

 

 

 

 

متعلق متر  هزار    198از نکات قابل ذکر در مورد این شرکت، می توان به زمینی که شرکت در آن واقع هست اشاره داشت. این زمین به متراژ  

توان به گزارش ارزشگذاری پاکسان به منظور افزایش سرمایه از تجدید ارزیابی دارایی  به شرکت صنعتی سپنتا است. در مورد ارزش این زمین، می

میلیون تومان ارزش گذاری نموده است. لذا با فرض  10به ازای هر متر   1400ها اشاره کرد که زمین نزدیک به محدوده شرکت را در آبان ماه  

میلیون تومان با توجه به کاربری   24طی بازه زمانی بیان شده، نرخ هر متر به حدود    بانک مرکزی اعلام شده    تورم مسکن نرخ  این قیمت و اعمال  

زش این زمین زمین، متراژ بالا و سایر عواملی که برآورد ما از این نرخ را محافظه کارانه تر خواهد کرد، خواهد رسید. با این حساب برآورد ما از ار

در انتها لازم به ذکر است که بخشی از تجهیزات تولیدی این شرکت نیز متعلق به شرکت صنعتی هزار میلیارد تومان است.    4.75در حال حاضر  

 سپنتا است.



 

 اهواز سپنتا لوله و نورد شرکت

هزارمتر مربع که   537مساحت  تاسیس و به بهره برداری رسید. این شرکت در زمینی به    1384شرکت نورد و لوله سپنتا اهواز در سال  

میلیون تومان به ازای هر متر تخمین میزنیم. لذا ارزش   8متعلق به شرکت صنعتی سپنتا است واقع شده که بصورت محافظه کارانه نرخ آن را  

 همت برآورد میشود. 4.29این زمین نیز حدودا  

تا   1397نماید. روند تولید این شرکت از سال  شرکت نورد و لوله سپنتا اهواز هم به مانند سپنتا تهران اقدام به تولید لوله سیاه و سفید می

هزارتن رسیده است. اما در سال جاری، همانطور که گفته شد، بنا بر کاهش تقاضا   41.1هزارتن به    30.7، روندی افزایشی بوده و از  1402سال  

زیادی به شرکت از منظر حفظ سود و   درصدی روبرو بوده است. این کاهش فشار  35در بازار برای محصولات شرکت، میزان تولید با کاهشی  

سته زیان عملیاتی وارد کرده است. مطابق با برآورد ما برای سال مالی جاری و آینده این شرکت، اگرچه این شرکت در سود عملیاتی کماکان توان

مثبت نگه دارد و در آستانه زیانده شدن است، اما درسود خالص زیانده شده و سودی از این محل عاید گروه صنعتی سپنتا نخواهد کرد.   خود را

علت اصلی این کاهش مربوط به کاهش مقدار تولید و فروش است. این عامل منجر به کاهش درآمدهای عملیاتی شده درحالیکه برخی از هزینه 

زد، برخی از اقلام هزینه های سربار و ... نه تنها کاهشی نداشته بلکه مطابق با رشد قیمت ها افزایش یافته است. لذا میزان رشد ها همچون دستم 

 درآمدها کمتر از هزینه ها بوده و بواسطه هزینه های مالی و هزینه های جذب نشده در تولید، شرکت زیانده خواهد شد. 

 افزایشی فرض نموده ایم.   33به    27برای سال آینده اما میزان تولید محصولات این شرکت را  بنا بر انتظارات تورمی و بهبود نسبی تفاضا، از  

 در تصویر زیر صورت  سود و زیان تخمینی ما ارائه شده است.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 شرکت نورد و لوله سپنتا مرند 

در زمینی به   جاده مرند به جلفا   5  لومتریکتاسیس و به بهره برداری رسید. این شرکت در    1380شرکت نورد و لوله سپنتا مرند نیز در سال  

 است. این شرکت نیز همچون دو شرکت قبل، به تولید انواع لوله سفید و سیاه میپردازد.   واقع شده  هکتار 30مساحت  

هزارتن   25هزارتن به    23روندی افزایشی داشته و از    1402تا    1397میزان تولیدات این شرکت نیز همچون دو شرکت قبلی، طی بازه  

 رسیده است اما این شرکت نیز در سال مالی جاری با مشکل کمبود تقاضا و کاهش تولید و فروش مواجه شده است. برای این شرکت انتظار داریم 

هزارتن باشد. مطابق با افشا شرکت گروه صنعتی سپنتا در سامانه کدال،   20و    18محصولات در سال جاری و آینده به ترتیب    که میزان تولید

و  این شرکت در حال حاضر در حال انجام فرآیند های پذیرش به منظور ورود به بازار سرمایه است. در تصویر زیر برآورد خود را از وضعیت سود

 سال مالی جاری و آینده ارائه نموده ایم.  زیانی این شرکت در 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مر یسپنتا پل ی دیتول  یشرکت صنعت

جاده خرمشهر   4و در زمین فعلی گروه صنعتی سپنتا در اهواز کیلومتر     تاسیس شد  1350شرکت صنعتی تولیدی سپنتا پلیمر در سال  

واقع شده است. بعلت اینکه این شرکت تنها دارنده کارت بازرگانی در میان شرکت های گروه است، صادرات محصولات گروه توسط سپنتا پلیمر 

شود. لذا این شرکت در سنوات گذشته بیشتر نقش بازرگانی داشته و بواسطه حاشیه سود گرفته شده بر محصولات صادراتی، کسب سود انجام می

با لوله های فلزی، این حوزه   PEنمود اما در سالهای اخیر، تقاضای بسیار زیاد از جانب مشتریان مخصوصا شرکت گاز، به منظور جایگزینی لوله  می

تن رسید در حالیکه   1800این شرکت در سال گذشته به    PPو    PEرا به بازاری بکر با حاشیه سود مناسب تبدیل کرده است. تولید لوله های  

تن بوده که نسبت به دوره مشابه سال گذشته رشد قابل توجهی داشته است. برای سال مالی   743ماهه سال جاری، این میزان    6در گزارش  

کت نیز پلی اتیلن سنگین و سبک است که تن برسد. مواد اولیه این شر  2000و    1600جاری و آینده انتظار داریم تا میزان تولید شرکت به  

مبنای قیمت گذاری آن را نرخ های دلاری پتروشیمی جم قرار داده ایم. نرخ های فروش محصولات شرکت را اما حاشیه سودی نسبت به نرخ 

ماهه گذشته بود   6ه  ماهه شرکت نسبت ب  6های پلی اتیلن سبک و سنگین محاسبه کرده ایم. نکته قابل توجه کاهش نرخ های فروش گزارش  

 60ماهه نخست امسال این نرخ ها به    6میلیون تومان به ازای هر تن بود در حالیکه در    69، نرخ فروش  1402ماهه نخست سال    6بطوریکه در  

د را در سود و میلیون تومان تقلیل یافته است. این عامل منجر به افت قابل توجه سود و درآمد مورد انتظار ما از این شرکت شده است که خو

زیان ناخالص این شرکت نمایان کرده است. اما به واسطه سود سهام نگهداری شده و سود ناشی از فروش سرمایه گذاری ها که عمدتا مربوط به 

 هزارتومانی برای آن را داریم.  120درآمد فروش بازارگردان است، این سود را بهبود داده است بطوریکه امسال انتظار حداقل سود  

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جمع بندی

درصد فروش خود را به گروه صنعتی   60با تمام موارد ارائه شده انتظار داریم و با توجه به اینکه به ترتیب سپنتا تهران، اهواز و مرند بیش از  

میلیارد   762میلیارد تومانی به ازای هر سهم در سال جاری و سود    446دهند، انتظار داریم که شرکت صنعتی سپنتا سود   سپنتا انجام می

 تومانی در سال آینده محقق نماید. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 8.2این شرکت    1404  نسبت قیمت به سود بعد از مجمعمطابق با برآوردی که از سود و زیان این شرکت برای سنوات آتی داریم،  

، یکی از تجدید ارزیابی از محل دارایی های گروه . بنظر ما  شود  گران ارزیابی میاست که با توجه به شرکت های مشابه در صنعت،   واحد

کماکان می تواند اهرمی برای رشد قیمت این سهم  فارغ از نسبت قیمت به سود بعد از مجمع برای این سهم است که  گزینه های جذاب

 در سنوات آینده باشد.

 


