
تحلیل صنعت سیمان در 60 روز
|مگزون 64- هفته‌نامه تحلیلی گروه مالی فارابی|
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۵3خرداد ۱۴۰۵

                صنعت سیمان در 60 روز

ــادی  ــل بنی ــم تحلی ــای مه ــی از چالش ه ــواره یک ــی هم ــرکت‌های صنعت ــرد ش ــا عملک ــک، ب ــای ژئوپلیتی ــاط تنش ه ارتب

ــادرات  ــه ص ــهم قابل‌توج ــل و س ــه حمل‌ونق ــتگی ب ــودن، وابس ــر ب ــل انرژی‌ب ــران به‌دلی ــیمان ای ــت س ــت. صنع ــوده اس ب

ــد. ــا باش ــن تنش ه ــر ای ــنجش اث ــرای س ــر ب ــاخصی پیش‌نگ ــد ش ــتان(، می توان ــراق و افغانس ــه ع ــاًً ب )خصوص

در ایــن شــماره مگــزون، داده هــای تولیــد و فــروش ۳۸ شــرکت ســیمانی در اســفند ۱۴۰۴ و فروردیــن ۱۴۰۵ در مقایســه 

بــا دوره مشــابه ســال قبــل بررســی می شــود تــا مشــخص شــود آیــا فضــای متشــنج بــه افــت معنــادار تولیــد و فــروش 

انجامیــده یــا عواملــی ماننــد جهــش نــرخ ارز و تغییــر ترکیــب بــازار ایــن اثــر را خنثــی کرده‌انــد.

ــی(  ــی و داخل ــرکت ها )صادرات ــف ش ــای مختل ــت گروه ه ــی، وضعی ــرد عملیات ــرخ ارز از عملک ــر ن ــک اث ــا تفکی ــن ب همچنی

ــر  ــیمان ب ــت س ــم‌انداز صنع ــز چش ــان نی ــوند. در پای ــایی می ش ــیب پذیر شناس ــاوم و آس ــرکت های مق ــده و ش ــل ش تحلی

اســاس ســناریوهای قیمــت انــرژی، نــرخ ارز و تقاضــای منطقــه‌ای ترســیم خواهــد شــد.
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               تولید و مصرف سیمان در جهان

تولیــد جهانــی ســیمان در ســال های اخیــر تحــت ســلطه چیــن و هنــد بــوده اســت. چیــن بــا حــدود ۱۷۰۰ میلیــون تــن در 

ســال ۲۰۲۵ بزرگ‌تریــن تولیدکننــده جهــان اســت و هنــد بــا ۴۷۰ میلیــون تــن در رتبــه دوم قــرار دارد. در خاورمیانــه، ایــران بــا 

۶۷ میلیــون تــن رتبــه نخســت منطقــه و جایــگاه هفتــم جهــان را در اختیــار دارد. در مجمــوع، ایــران، عربســتان و مصــر حدود 

۷۷ درصــد تولیــد ســیمان منطقــه را بــه خــود اختصــاص داده انــد.

میزان تولید سیمان در سال ۲۰۲۵ )میلیون تن(

۶۷6885

470

1700

86
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چیــن بــا حــدود ۲۱۰۰ میلیــون تــن )معــادل ۵۱ درصــد مصــرف جهانــی( همچنــان بزرگ تریــن مصرف‌کننــده ســیمان اســت. 
ــرف  ــد مص ــدود ۶۴ درص ــان ح ــزرگ جه ــاد ب ــه اقتص ــوع، س ــد و در مجم ــرار دارن ــدی ق ــای بع ــا در رتبه‌ه ــه اروپ ــد و اتحادی هن
جهانــی را تشــکیل می دهنــد. در منطقــه خاورمیانــه و شــمال آفریقــا، مصــرف ســیمان در ســال ۲۰۲۴ بــه ۷۵۶ میلیــون تــن 

رســیده اســت. در میــان کشــورهای شــورای همــکاری خلیــج فــارس، عربســتان بیشــترین ســهم مصــرف را دارد و تقاضــای کل 

ایــن کشــورها در ســال ۲۰۲۵ حــدود ۹۸.۹ میلیــون تــن بــرآورد می شــود.

تولید فروردین و اسفند سال جاری ) هزار تن(

8586
400

2100
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               صنعت سیمان در ایران

صنعــت ســیمان ایــران بــا بیــش از ۷۰ کارخانــه و ظرفیــت اســمی حــدود ۹۰ میلیون تــن در ســال، یکــی از تولیدکنندگان 
ــارد دلار  ــدود ۴.۷۴ میلی ــال ۲۰۲۵ ح ــت در س ــن صنع ــازار ای ــت. ارزش ب ــه اس ــی خاورمیان ــران اصل ــان و از بازیگ ــزرگ جه ب
بــرآورد می شــود. تولیــد واقعــی ســیمان در ســال ۱۴۰۴ نزدیــک بــه ۶۵ میلیــون تــن بــوده، در حالــی کــه تولیــد کلینکــر بــا 

رشــد ۳ درصــدی بــه ۷۵ میلیــون تــن رســیده و نشــان می‌دهــد ظرفیــت تولیــد تــا حــد زیــادی حفــظ شــده اســت.

ــای  ــی و محدودیت ه ــای عمران ــش پروژه ه ــکن، کاه ــش مس ــود بخ ــد رک ــی مانن ــا چالش های ــت ب ــال، صنع ــن ح ــا ای ب
ــتفاده از  ــه اس ــدگان را ب ــا تولیدکنن ــی دوره‌ه ــود گاز در برخ ــرق و کمب ــی ب ــه قطع ــت؛ به طوری ک ــرژی روبه روس ــدید ان ش
مــازوتِِ پرهزینــه ســوق داده اســت. در مقابــل، صــادرات همچنــان نقطــه قــوت ایــن صنعــت اســت. ایــران ســالانه حــدود 
ــازی و  ــای بازس ــد و تقاض ــادر می کن ــتان، ص ــراق و افغانس ــژه ع ــه، به وی ــای منطق ــه بازاره ــیمان ب ــن س ــون ت ــا ۱۵ میلی ۱۲ ت

ــود. ــوب می‌ش ــادرات محس ــی ص ــرک اصل ــان مح ــورها همچن ــن کش ــاختی در ای ــای زیرس پروژه ه
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                محصولات تولیدی شرکت های سیمانی

ــی،  ــفید، پوزولان ــیمان س ــا ۵(، س ــپ ۱ ت ــد )تی ــیمان‌های پرتلن ــی از س ــف متنوع ــد طی ــا تولی ــران ب ــیمان ای ــت س صنع
حفــاری، بنایــی و کلینکــر، هــم نیازهــای داخلــی ماننــد مســکن، زیرســاخت، سدســازی، بنــادر جنوبــی و صنعــت نفــت را 
ــه(  ــیای میان ــتان، آس ــراق، افغانس ــایه )ع ــورهای همس ــه کش ــیمان ب ــر و س ــادرات کلینک ــق ص ــم از طری ــد و ه ــن می کن تأمی

ــد. ــا می نمای ــه ای را ایف ــای منطق ــن نیازه ــش ارزآوری و تأمی نق

کاربرد

 عمومی ترین مصرف–مسکن، بیمارستان، جاده، پل

مقاومت در برابر سولفات–خاک های سولفاته، مناطق جنوبی

سرعت اجرا–پل، سد، تعمیرات سریع

تیپ ۱ )معمولی(

تیپ ۲ )اصلاح شده(

تیپ ۳ )زودسخت(

محصول
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کاربرد

 جلوگیری از ترک حرارتی– بدنه سدهای عظیم

محیط دریایی– اسکله، موج شکن، بنادر خلیج فارس

 مصارف تزئینی – نما، دکوراسیون، کفپوش 

 کاهش نفوذپذیری– آب و هوای گرم، سازه های هیدرولیکی

 سیمان کاری چاه ها–صنعت نفت و گاز 

 کارهای غیرسازه ای– ملات دیوارچینی، گچ و خاک

ارزآوری و تولید سیمان در مقصد –صادرات به عراق، افغانستان، آسیای میانه 

تیپ ۴ )حرارت کم(

تیپ ۵ )ضد سولفات(

سیمان سفید

سیمان پوزولانی

سیمان حفاری

سیمان بنایی

کلینکر

محصول



۵9خرداد ۱۴۰۵

                نسبت P/E شرکت های فعال در صنعت سیمان

بررســی نســبت P/E شــرکت های ســیمانی نشــان می‌دهــد بخــش قابل توجهــی از ایــن گــروه در ســطوح ارزنــده معاملــه 

ــوب  ــن محس ــازار پایی ــن ب ــه میانگی ــبت ب ــه نس ــد ک ــرار دارن ــر از ۶ ق ــدوده P/E کمت ــا در مح ــیاری از نماده ــوند. بس می ش

می شــود و بیانگــر قیمت گــذاری نســبتاًً ارزان ایــن صنعــت اســت. در مقابــل، تعــداد محــدودی از شــرکت ها بــه دلیــل افــت 

مقطعــی ســود یــا انتظــار رشــد بالاتــر، P/E بیشــتری دارنــد.

ــد  ــرکت ها رش ــی ش ــه برخ ــن فاصل ــود. در ای ــف ب ــاه متوق ــش از دو م ــهام بی ــازار س ــاملات ب ــه مع ــت ک ــر داش ــد در نظ بای

ســودآوری را تجربــه کرده انــد امــا بــه دلیــل توقــف معــاملات، قیمــت ســهام متناســب بــا آن تعدیــل نشــده اســت؛ در نتیجــه 

نســبت های P/E در ایــن گــروه کاهــش یافتــه و بــر جذابیــت نســبی ســهام ســیمانی افــزوده اســت.
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سجام

سمازن

سشرق

سرود

سبجنو

سپاها

سهگمت

سکرد

سآبیک

سصوفی

اردستان

ساروج

3.4

3.8

3.9

4.0

4.0

4.3

4.4

4.4

4.4

4.5

4.5

4.6

نمادنمادنماد P/E ttmP/E ttmP/E ttm

ساروم

سبهان

سغرب

سفانو

ساوه

سخوز

سخزر

سخاش

ستران

ساربیل

سنیر

سقاین

سشمال

سلار

سمتاز

ساراب

سکرما

سباقر

سفار

سیلام

سبزوا

سصفها

سدشت

سهرمز

5.0

5.0

5.1

5.1

5.2

5.3

5.4

5.4

5.5

5.8

5.8

6.0

6.0

6.4

6.6

6.7

6.8

6.9

8.1

8.4

8.4

10.3

11.7

16.5
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                حاشیه سود شرکت های صنعت سیمان

ــی دارد. در  ــاوت قابل توجه ــیمانی تف ــرکت های س ــود ش ــیه س ــد حاش ــان می ده ــی نش ــای مال ــن صورت ه ــی آخری بررس
میــان ایــن گــروه، ســهرمز، ســاروم و ســجام بــا بالاتریــن حاشــیه ســود خالــص و عملیاتــی، از کارایــی عملیاتــی بــالا و قدرت 
ــه  ــد ک ــرار دارن ــود ق ــیه س ــطوح حاش ــن س ــیلام و سلار در پایین‌تری ــل، س ــد. در مقاب ــذاری برخوردارن ــب در قیمت گ مناس

می توانــد نشــانه فشــار هزینــه یــا ضعــف عملکــرد باشــد.

ــوب  ــطحی مطل ــه س ــود ک ــرآورد می ش ــد ب ــدود ۴۵ درص ــیمان ح ــت س ــص صنع ــود خال ــیه س ــن حاش ــوع، میانگی در مجم
ــا  ــم ب ــتلاف ک ــدار و اخ ــی پای ــود عملیات ــیه س ــا حاش ــرکت هایی ب ــال ش ــه دنب ــد ب ــرمایه گذاران بای ــال، س ــن ح ــا ای ــت. ب اس

ــت. ــر اس ــی و تکرارپذی ــودآوری حقیق ــان‌دهنده س ــی نش ــن ویژگ ــرا ای ــند، زی ــص باش ــیه خال حاش
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سهرمز

ساروم

سجام

سصوفی

سکرما

سشرق

اردستان

سقاین

سشمال

سهگمت

سمتاز

ساراب

75%

67%

65%

61%

61%

60%

57%

55%

55%

54%

51%

51%

81%

66%

66%

60%

29%

38%

57%

50%

58%

%49

50%

36%

نمادنمادنماد حاشیه سود
 خالص

حاشیه سود
 خالص

حاشیه سود
 خالص

حاشیه سود 
عملیاتی

حاشیه سود 
عملیاتی

حاشیه سود 
عملیاتی

50%

55%

46%

50%

24%

46%

47%

52%

47%

46%

45%

46%

40%

43%

35%

40%

38%

33 %

29 %

33 %

25 %

29 %

31 %

17 %

50%

50%

49%

49%

48%

47%

46%

45%

44%

43%

42%

42%

42 %

41 %

39 %

38 %

37 %

36 %

32 %

31 %

31 %

22 %

21 %

10 %

سآبیک

ساربیل

سفانو

سمازن

سدشت

ساروج

سبجنو

ساوه

سخاش
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۵13خرداد ۱۴۰۵

بررسی عملکرد شرکت ها در دو ماه کلیدی
اسفند 14۰4 و فروردین 14۰5 در مقایسه با دوره مشابه سال قبل



۵14خرداد ۱۴۰۵

               بررسی تولید دو ماهه سال جاری شرکت ها

ــدود  ــترده، از ح ــیار گس ــه ای بس ــران دامن ــیمانی ای ــرکت های س ــد ش ــوع تولی ــن ۱۴۰۵، مجم ــفند ۱۴۰۴ و فروردی ــه اس در دو ماه
۳۴هــزار تــن تــا بیــش از ۸۲۰هــزار تــن را نشــان می دهــد. بهتریــن عملکــرد تولیــدی بــا اخــتلاف قابل توجــه متعلــق بــه ســیمان 
ســاوه اســت کــه بــا ثبــت حــدود 820 هــزار تــن در رتبــه نخســت قــرار دارد. پــس از آن، ســیمان آبیــک، مازنــدران و ســپاهان دیگــر 
تولیدکننــدگان بــزرگ ایــن بــازه هســتند. در نقطــه مقابــل، ضعیف تریــن عملکــرد مربــوط بــه ســیمان لارســتان بــا 34هــزار تــن و 

ســفید نی ریــز بــا 42هــزار تــن اســت.

تولید فروردین و اسفند سال جاری ) هزار تن(
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درصد تغییر 2 ماهه سال جاری نسبت به سال گذشته

               مقایسه تولید دو ماهه سال جاری و سال گذشته شرکت ها

در بــازه دو ماهــه اســفند و فروردیــن، تنهــا ۱۱ شــرکت از ۳۶ شــرکت ســیمانی موفــق بــه رشــد تولیــد نســبت به ســال قبل شــده اند. 
ســاوه )۹۸ درصــد( و فــارس نــو )۹۷ درصــد( بــا اخــتلاف، بهتریــن عملکــرد را ثبــت کرده انــد. در مقابــل، ایلام، ممتــازان کرمــان 
و شــمال شــدیدترین افــت تولیــد را تجربــه کردنــد. در مجمــوع دو ســوم صنعــت بــا کاهــش تولیــد مواجــه شــده اســت، امــا رشــد 
ــکاف  ــان دهنده ش ــق، نش ــی عمی ــن واگرای ــت. ای ــرده اس ــل ک ــی را تعدی ــن کل ــدودی میانگی ــا ح ــور ت ــرکت صادرات مح ــد ش چن

فزاینــده میــان شــرکت های بــا مدیریــت انــرژی کارآمــد و ســایر رقباســت.
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               بررسی فروش دو ماهه سال جاری شرکت های سیمانی

در دو ماهــه ابتدایــی ســال جــاری، فــروش شــرکت های ســیمانی الگــوی آشــکاری از تمرکــز شــدید بــازار را نشــان می دهــد. پنــج 
شــرکت ســرود، ســمازن، ســتران، ســاوه و ســآبیک بــا فروشــی بیــن ۹۰۰ تــا ۹۸۵ میلیــارد تومــان، نزدیــک به نیمــی از فــروش کل 
صنعــت را بــه خــود اختصــاص داده انــد. در مقابــل، شــرکت هایی ماننــد سلار، ســدور و ســیلام بــا فــروش کمتــر از ۲۰۰ میلیــارد 
ــزرگ در  ــرکت‌های ب ــکار ش ــل ان ــی غیرقاب ــت رقابت ــت از مزی ــق، حکای ــکاف عمی ــن ش ــد. ای ــرار گرفته ان ــازار ق ــیه ب ــان، در حاش توم

بهره گیــری از ظرفیــت تولیــد، دسترســی بــه ســوخت ارزان تــر و حضــور مؤثــر در بازارهــای صادراتــی دارد.

 (میلیارد تومان)
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 مجموع فروش اسفند ۱۴۰۴ و فروردین ۱۴۰۵
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               مقایسه فروش دو ماهه سال جاری و سال گذشته شرکت ها

در مقایســه فــروش دو ماهــه ســال جــاری بــا ســال گذشــته، اکثریــت قریب به اتفاق شــرکت های ســیمانی رشــد چشــمگیری داشــته اند. 
سلار بــا ۲۷۳، ســبزوا بــا ۲۱۴ و ســنیر بــا ۱۶۵ درصــد، بیشــترین جهــش فــروش را ثبــت کرده انــد کــه عمدتــاًً ناشــی از افزایــش نــرخ ارز 
و تغییــر ترکیــب فــروش بــه ســمت صــادرات اســت. تنهــا ۶ شــرکت بــا افــت فــروش مواجــه شــده اند کــه ســاروج، سشــمال و ســخوز 
شــدیدترین کاهــش را تجربــه کرده انــد. الگــوی غالــب صنعــت، رشــد فــروش ریالــی )حتــی در شــرکت هایی کــه تولیدشــان کاهــش 
یافتــه( اســت کــه تأثیــر غالــب جهــش نــرخ ارز بــر ارزش ریالــی درآمدهــا را نشــان می دهــد. بــا ایــن حــال، رشــدهای بــالای ۱۰۰ درصــدی 

تنهــا بــرای شــرکت هایی محقــق شــده کــه همزمــان توانســته اند تولیــد خــود را افزایــش دهنــد یــا ســهم صــادرات را بــالا ببرنــد.

درصد تغییر دلاری 2 ماهه سال جاری نسبت به سال گذشته
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               مقایسه فروش دلاری دو ماهه سال جاری و سال گذشته شرکت ها

در مقایســه فــروش دلاری دو ماهــه ســال جــاری بــا ســال گذشــته )کــه اثر نوســانات نــرخ ارز حذف شــده(، عملکــرد واقعی شــرکت های 
ــد  ــنیر ۶۲ درص ــبزوا ۹۱ و س ــه سلار ۱۲۷، س ــده اند ک ــد دلاری ش ــه رش ــق ب ــرکت موف ــا ۱۳ ش ــت. تنه ــوده اس ــرا ب ــدت واگ ــه ش ــیمانی ب س
ــیلام  ــخوز و س ــمال، س ــاروج، سش ــه س ــده اند ک ــه ش ــت دلاری مواج ــا اف ــرکت ب ــل، ۲۳ ش ــتند. در مقاب ــا هس ــتلاف بهترین ه ــا اخ ب
ــه  ــی )ک ــروش ریال ــمگیر ف ــش چش ــی دارد: جه ــم برم ــت مه ــک واقعی ــرده از ی ــار پ ــن آم ــد. ای ــه کرده ان ــش را تجرب ــدیدترین کاه ش
 تــورم ارزی بــوده، نــه رشــد واقعــی در کمیــت فــروش. اکثــر شــرکت‌های ســیمانی در عمل )بــه دلار( 

ً
پیشــتر مشــاهده شــد( عمدتــاً

فــروش کمتــری نســبت بــه ســال قبــل داشــته اند و تنهــا تعــداد معــدودی توانســته اند بــا افزایــش حجــم صــادرات یــا بهبــود ترکیــب 
محـصـولات، ارزش واقـعـی ـفـروش ـخـود را افزاـیـش دهـنـد.

درصد تغییر دلاری 2 ماهه سال جاری نسبت به سال گذشته
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                چشم انداز صنعت پس از جنگ
 

در ســناریوی پــس از جنــگ، صنعــت ســیمان ایــران بــا دو نیــروی متضــاد روبه‌روســت. از یــک ســو، بازســازی زیرســاخت ها 
ســودآوری  و  دهــد  افزایــش  قابل توجهــی  به طــور  را  داخلــی  تقاضــای  می توانــد  آســیب دیده  مناطــق  در  مســکن  و 
شــرکت هایی بــا بهــره وری بالاتــر را تقویــت کنــد. از ســوی دیگــر، تــداوم محدودیت هــای انــرژی و قطعــی بــرق و گاز همچنــان 

ــود. ــد ب ــازده خواه ــای کم ب ــرای کارخانه ه ــد ب ــی تولی ــک اصل ریس

در ایــن میــان، شــرکت های صادرات محــوری کــه در ماه هــای بحرانــی توانســتند تولیــد خــود را حفــظ کننــد )ماننــد ســاوه، 
فارس نــو و خوزســتان( و شــرکت هایی کــه رشــد فــروش دلاری داشــته‌اند )ماننــد سلار، ســبزوا و ســنیر( موقعیــت بهتــری 
ــت  ــت رقاب ــش موق ــی کاه ــت. حت ــد داش ــه ای خواهن ــای منطق ــهم بازاره ــش س ــازی و افزای ــوج بازس ــدی از م ــرای بهره من ب

منطقــه ای، به ویــژه از ســوی ترکیــه، می توانــد ســهم ایــران در بازارهایــی ماننــد عــراق و افغانســتان را افزایــش دهــد.
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در مقابــل، شــرکت هایی کــه پیــش از ایــن بــا افــت تولیــد )ماننــد ایلام، ممتــازان کرمان و شــمال( یــا کاهش فــروش دلاری 
ــای  ــود. هزینه ه ــد ب ــیب‌پذیرتر خواهن ــاجنگ آس ــای پس ــد، در فض ــه بوده ان ــیلام( مواج ــمال و س ــاروج، سش ــد س )مانن
ــت  ــروه را تح ــن گ ــود ای ــیه س ــد حاش ــز می توان ــل نی ــای حمل ونق ــازوت و محدودیت ه ــد م ــن مانن ــوخت جایگزی ــر س بالات

فشــار قــرار دهــد.

در نتیجــه، صنعــت ســیمان پــس از جنــگ به‌تدریــج بــه دو دســته تقســیم می شــود: شــرکت های بهــره‌ور و صادرات محــور 
بــا مدیریــت بهتــر انــرژی در ســمت برنــدگان، و کارخانه هــای قدیمــی و کم‌بــازده در ســمت بازنــدگان. در میان مــدت نیــز 
احتمــال افزایــش ادغام هــا و بازآرایــی ســاختار صنعــت وجــود دارد. بــا ایــن حــال، تحقــق ایــن چشــم‌انداز همچنــان بــه 
کاهــش نســبی محدودیت هــای انــرژی وابســته اســت؛ در غیــر ایــن صــورت حتــی شــرکت های مقــاوم نیــز بــا فشــار هزینه ای 

جــدی روبــه رو خواهنــد شــد.






