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 4 چکیده مدیریتی  

  یشده است و در ابتدا برا  لیمحصول با ارزش، از کربن خالص تشک   نیشده است. ا  لیمختلف تبد  عیدهنده در صنا  لیتشک  یاز مواد اساس  یک یمنحصر به فرد خود، در طول زمان به    یهایژگ یدوده، با و
به عنوان جزء    ز ین  یغرب  یداشت و با اختراع دستگاه چاپ توسط گوتنبرگ، دوده در کشورها  یار یو هند رواج بس  نیچون چ   ییکاربرد در کشورها  نی. اگرفت یبه سطوح مورد استفاده قرار م  دنیبخش رنگ
 .چاپ مورد استفاده قرار گرفت  یدر جوهرها یاصل

 

 ¬دهند؛از یقرار م  ر یصنعت را تحت تاث  نیا  یاقتصاد  یاشاره شد رکود و رونق ها  شتر یقرار گرفت همانطور که پ  ر یتحت تاث  اه یتقاضا کربن س  ایدر سراسر دن   19  دیکو  یمار یبه علت گسترش ب  2020سال    در 
  ی نفت در زمان پاندم  متی ق  نکهیبا ا یدر امان نبود، حت  یینویاثر دوم  نیاز ا  ز یدوده ن   یدر بهت فرو رفتند که بازار جهان زیقرار گرفت بازار ها ن  ی منتظره ا  ر یدر شوک غ   یبا شروع پاندم  ایکه اقتصاد دن   ییآنجا

  دند ید  یدیشد  بیآس  یخودرو ساز   مچونه  یعیصنا  زی آنها داشت اما به همان مقدار ن  یبر سود ساز   یمثبت  ر یدوده ساز ها تاث  هیمواد اول  متیموضوع به علت کاهش ق  نیرا تجربه کرد که ا  یدیسقوط شد
از درآمد حاصل از صنعت کربن    %68دارد و در حدود    یساز   ر یاستفاده را در صنعت تا  نیشتریب   زین   ایدر سطح دن  یکرد. دوده صنعت  دایپ  یر ی کاهش چشم گ  یالملل  نیدر سطح ب   اهیو تقاضا در بازار کربن س

 .را به خود اختصاص داده است اهیس

 

  ی شدوص گروه باشد. سهامدار نهایتن می  30,000ظرفیت اسمی این شرکت در حال حاضر معادل با  تأسیس شد.    1363در سال    دودهیدهای  گر از انواع    تن  15,000با ظرفیت اسمی تولید سالانه    شدوص
از فروش شرکت در داخل کشور   %95ظرفیت اسمی بوده است. حدود  بیش از  میزان تولید   1400سال  تر بوده است و صرفا در    ، تولید شرکت همواره از ظرفیت اسمی پایینشتهسال گذ  4در  باشد.  تاپیکو می
و خریدارا صورت می در کشورن عمده محگیرد  به شمار میبه عنوان کوچکترین  شدوص    باشند.یک میتولید کننده لاست، شرکت های  صولات دوده  ) تولید کننده دوده در کشور  مقایسهرود  با سایر   در 

 به خود اختصاص داده است.  1401وش صنعت را در سال از سهم فر  %23و حدود   (دوده در بورس کنندگان  تولید 

 

زند.  واحدی را رقم می P/E Forward 7.44ریال برآورد شده است که با قیمت حاضر سهم در بازار  EPS ،2,687 1402با لحاظ کردن مفروضات در نظر گرفته شده در مدل پیش بینی سود و زیان، برای سال 
 باشد. مفروضات در نظر گرفته شده به صورت محافظه کارانه میلازم به ذکر است که 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 اول  فصل 

 بخش اول: مــعرفی صــنعت دوده 

 بخش دوم: صنعت دوده در جهان

 بخش سوم: صنعت دوده در ایران 

 تحلیل اقتصادی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 : و کاربرد های آن پیدایش دوده 

  برای   ابتدا  در   و  است  شده  تشکیل  خالص  کربن  از  ،ارزش  با  محصول  این.  است  شده   تبدیل  مختلف   صنایع  در   دهنده   تشکیل  اساسی  مواد  از  یکی  به   زمان  طول   در   خود،  فرد  به   منحصر   هایویژگی  با  دوده،
  اصلی   جزء  عنوان  به  نیز   غربی  کشورهای  در   دوده  گوتنبرگ،  توسط  چاپ   دستگاه  اختراع  با  و  داشت   بسیاری  رواج  هند  و  چین  چون  کشورهایی  در   کاربرد  این.  گرفتمی  قرار   استفاده  مورد  سطوح   به  بخشیدنرنگ

 . گرفت  قرار  استفاده مورد چاپ  جوهرهای در 

 سازی، لاستیک  و  پلاستیک  سازی،تایر   جمله  از  مختلف  صنایع  در   ماده  این.  است  شده  تشکیل  کربن  از  آن   از  درصد  97  و  است  کربن  از  خالص  محصول  یک  شود،می  شناخته  نیز"  سیاه  کربن"  عنوان  به  که  دوده
  این   سازی،لاستیک  و   پلاستیک  صنایع  در .  بخشدمی  بهبود  را   تایرها  مکانیکی  خواص  و  شودمی  استفاده (filler)   پرکننده  یک  عنوان  به  دوده  سازی،تایر   در .  دارد   فراوانی  کاربرد  باتری  صنعت  و  دانه،رنگ  و  جوهر 
 هارنگ تا شودمی استفاده کربن  پایه بر   رنگدانه یک  عنوان به  دوده  دانه، رنگ و  جوهر  صنعت در   همچنین،.  شود تقویت  آنها مکانیکی و فیزیکی هایویژگی تا شودمی افزوده  محصولات فرمولاسیون به  ماده

 دهد می افزایش را هاباتری  مفید عمر  و کارایی  که  دارد، کاربرد  هاباتری ساختار  و الکترودها تشکیل در  اساسی جزء  یک عنوان به  نیز  باتری صنعت  در . باشند  تر کیفیت  با و پایدارتر 
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  دوده 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 فرایند تولید کربن سیاه: 

  منتقل گرم  گاز  جریان  به  سپس و شوندمی تمیز دقیق   کنترل  شرایط تحت  بسته راکتور  یک در   هاروغن این. شودمی  استفاده اولیه مواد عنوان به آروماتیک سنگین روغن نوعی از سیاه، کربن  تولید  فرآیند در 
  مونوکسید   مانند  دمایی  گازهای  مرحله،  این  در .  شود می  آوریجمع  میکروسکوپی  کربن  ذرات   صورت   به  تولیدی  کربن  و  شود می  تنظیم  واکنش  آب،  یا  بخار   اسپری  از  استفاده  با  کوره،  راکتورهای  در .  شوندمی

  منبع  عنوان به  طبیعی گاز  از حرارتی، فرآیند در .  کند  می  مصرف برق یا بخار  حرارت، تولید برای را دمایی  گازهای  این از بخشی سیاه کربن .  گیرند می قرار  استفاده مورد حرارتی منابع عنوان به  هیدروژن و کربن
  حذف   با  سپس.  شودمی  آوری جمع  ایکیسه  فیلترهای   در   و  شده  اسپری  آئروسل  صورت   به  مواد  جریان   مرحله،  این  در .  گیرد می  صورت  بلک  کربن  تولید  پیشگرم،  هایکوره  از  استفاده  با  و  شود می  استفاده  انرژی

 گیرد. می قرار  استفاده مورد دوم کوره  کردن  پیشگرم برای نیز هیدروژن گاز.  شودمی نقل و حمل برای  آماده سیاه کربن  بندی،بسته و غربالگری  بندی،دانه  ها،ناخالصی
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 فرایند تولید دوده صنعتی



 

 :دنیا در  دوده صنعت  بزرگ بازیگران

 (Chemours Company) چیمان

  130  از  بیش  در   فعال  سابقه،   قرن  ازیک  بیش   با  دوده  صنعت  در   پیشرو   شرکت  یک
 لاستیک،  صنایع  در   نوآورانه  و  کیفیت  با  محصولات   دهندهارائه  جهان،  کشور 

  دوده   تولید  در   جهانی  برتر   انتخاب  یک  عنوان   به.  ساختمانی   و  رنگ،   پلاستیک،
 .شودمی شناخته

 

 (Orion Engineered Carbons) کاربنز  انجینیرد اوریون

  در   تخصصی  شرکت  این.  سیاه   کربن  تولید  صنعت  در   برجسته  المللیبین  شرکت  یک
.  دهد می  ارائه  متنوعی  محصولات   و  است  پیشرفته   تکنولوژی  با  سیاه  کربن  تولید
 جهانی  بازارهای  در   گسترده  حضور   و  مدرن،  تکنولوژی  زیست،  محیط  پایداری  بر   تمرکز

 . است کرده  تبدیل سیاه کربن  صنعت در  معتبر  گزینه  یک به را شرکت این
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 ( (Cabot Corporationشرکت 

مواد    نهیدر زم  یجهان  یشرکت تخصص  کی(  Cabot Corporationبوت ) اشرکت ک 
 الات یآن در بوستون، ماساچوست، ا  یاست که دفتر مرکز   یو مواد عملکرد  ییایمیش

محصولات متنوع از جمله کربن   دیتول  نهیشرکت در زم  نیقرار دارد. ا  کایمتحده آمر 
  ی فلز   یدهای(، اکسSpecialty Carbons)  ژهیو  یها (، کربنCarbon Black)  اهیس

سFumed Metal Oxides)  یبیترک و  )  ومیز ی (،  در  Cesium Formateفرمات   )
 . کندیم تی فعال مختلف یهانهیزم

 

 



 

 دوده صنعتی در سطح جهان: 

 بیشترین زیرا کرد  اشاره تایرسازی صنعت به توانمی دارند سیاه کربن  به  بسیاری وابستگی که  صنایعی جمله از دارد، زیادی تقاضای همچنان مختلف صنایع در  افزون روز  استفاده  علت  به سیاه کربن
 در  تقاضا موضوع  همین به استناد با طرفی از دهد می تشکیل سیاه کربن  را لاستیک حلقه هر  دهنده تشکیل مواد از درصد  30  حدود در  گفت  توانمی است، صنعت همین  به مربوط سیاه کربن  مصرف
  نیز رکود و  رونق جمله از اقتصادی مختلف شرایط آید می  حساب  به بنیادین  صنعت نوعی خودروسازی که  آنجایی از .میگذارد تاثیر  نیز دوده تقاضای روی بر   مستقیم غیر   صورت  به سازی خودرو صنعت
 . دهد می قرار  تاثیر  تحت را دوده تقاضا و عرضه

 

  دهند؛ازی قرار م ر ی صنعت را تحت تاث نی ا یاقتصاد یاشاره شد رکود و رونق ها شتر یقرار گرفت همانطور که پ ر یتحت تاث اهیتقاضا کربن س ایدر سراسر دن  19 دیکو  یمار یبه علت گسترش ب   2020در سال 
نفت در زمان  متیق نکهیبا ا یحت در امان نبود، یینویاثر دوم نیاز ا زی دوده ن  یز در بهت فرو رفتند که بازار جهانیقرار گرفت بازار ها ن ی منتظره ا ر یدر شوک غ  یبا شروع پاندم  ایکه اقتصاد دن  ییآنجا

 بیآس ی خودرو ساز  ونهمچ یعیصنا زی آنها داشت اما به همان مقدار ن  یبر سود ساز  یمثبت ر یدوده ساز ها تاث هیمواد اول  متی موضوع به علت کاهش ق نیرا تجربه کرد که ا یدیسقوط شد یپاندم
 کرد.   دایپ یر یکاهش چشم گ   یالملل نیدر سطح ب  اهیو تقاضا در بازار کربن س دندید یدیشد

 9 بخش دوم: صنعت دوده در جهان 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ___ تولیدات خودرو در ایالات متحده   ___همبستگی معنادار قیمت نفت خام  ___ قیمت لاستیک    ___همبستگی معنادار قیمت نفت خام 



 

شده   یشیافزا اهیکربن س  یتقاضا برا کایمتحده آمر  الات یکه در ا  یگرفت به طور   شیرا پ یقبل از پاندم هیرو ز ین اهیاقتصاد جهان تقاضا کربن س یو بهبود نسب ایدر دن  یبا کم شدن اثر پاندم 2022در سال 
داشته و همچنان در   یجهان  یعرضه را در بازار ها نیشتریب  هیانوسیو اق ایآس 2022سال  در  .تقاضا شود نیمانع ا توانستن  زین یستیز طیمح  رانهیسختگ  یها استیرخ داد که، اعمال سحالی اتفاق در  نیا

سخت  یها  تیبه محدود دو، نیا یاز علل برتر  باشد. یموجود م دات یدرصد  از کل تول 63این کشور ها  است؛ کل سهم شتازیعرصه پ نی در ا  نیبازار هستند که کشور چ نیسهم خود در ا شیحال افزا
 .کرداشاره  توانیو اروپا م کایآمر  یقاره ها دیدر بحث تول  یستیز طیمح رانهیگ

 10 دوم: صنعت دوده در جهان بخش 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ___ تورم در ایالات متحده)بیانگر رکود و رونق(  ___همبستگی معنادار قیمت نفت خام 



 

 :دوده  دیتول ی ستیز طیاثرات مح

نه تنها به   ی اگلخانه  یگازها  نی. اگذارندیم  ر یتأث یگوگرد و ذرات معلق به جوانب مختلف زندگ   دیاکس یکربن، د  دیکربن، مونوکس   دیاکس ید  تروژن،ین دیمانند اکس یمختلف یدوده، گازها دیتول ندیفرآ در 
سردرد، حالت تهوع، مشکل در   جه،یچون سرگ یممکن است عوارض کنند،یگازها را استنشاق م   نیها اکه انسان  ی. وقترند دا یخطرناک   رات یتأث زیها ن انسان یبلکه بر سلامت رسانند،یم بیآس ستیز طیمح

 را تجربه کنند.  نهیقفسه س یتنفس و گرفتگ 

 11 بخش دوم: صنعت دوده در جهان 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رتبه بندی کشور ها بر اساس آلودگی پلاستیک)چین و ایالات متحده در صدر(  



 

در مورد اثرات   یجد  یهاینگران زین (IARC) سرطان قات یتحق یالمللنیاند. آژانس بگاز ها اجرا کرده  نیکنترل ا  یرا برا یارانهیمختلف مقررات سختگ یکشورها  یهااثرات مخرب، دولت نیبه علت ا
  یاز استانداردها یرویاقدامات، نشان دهنده پ  نیآنها شود. ا  رشیدر پذ تیمحصولات ممکن است باعث محدود  نیرو، در طول دوره مطالعه ا نیا از .کرده است   انیمحصولات بر انسان را ب نیخطرناک ا

 است.  یضرور  ستیز طیها و حفاظت از محانسان یحفظ سلامت یاست که برا ستیز طیو مح یمنیا

 12 بخش دوم: صنعت دوده در جهان 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 قرار دارد( افزایش خطر مرگ بر اثر عوامل مختلف)آلودگی هوا در رتبه سه  



 

 :دیروش تول کیو انواع آن به تفک  اهیکربن س
 

از    ،یز یتا رنگ آم  کیاز لاست  عیماده مهم در مختلف صنا  کی  اه،یاشاره شد کربن س  شتر یکه پ  همانطور 
قرار   یمورد بررس اهیکربن س  دیمعمول تول ندیفرآ نیمقاله، چند نی. در اشودیم دیتول ندیچند فرآ قیطر

 اند گرفته
 
 :کوره  اهیس ندیفرآ -1

که   شود،یم لیتبد یاحتراق جزئ  یبالا برا یبا دما ینفت زغال سنگ به گازها ای روش، نفت خام  نیا در 
تشک   اهیکربن س ادهد یم  ل یرا  قابل  نی.  و  بالا  بازده  داشتن  با  و  تیروش   اهیکربن س  یهایژگ ی کنترل 

 .مناسب است
 
 :کانال  ندیفرآ -2
در تماس هستند و    یکه با فولاد کانال  شودیم  لیتبد  ییبه گازها  یاحتراقمهیروش، سوخت ن  نیا  در 

از جمله ساختار و اندازه ذرات کربن    یمختلف  یهای ژگ یو  ندیفرآ  نی. اشودیم  یآور جمع  اهیسپس کربن س
 کندیرا فراهم م اهیس
 

 :لنیاست اهیس ندیرآف -3
شود، که   دیتول  یبالاتر   ینگ یبا ساختار بلور   اهیتا کربن س  شودیداده م  یحرارت  لنیگاز است  ند،یفرآ  نیا  در 
 .شودیاستفاده م یک یالکتر  یکاربردها  یبرا شتر یب
 

 :اهیلامپ س  ندیفرآ -4
.  کندیاستفاده م  اهیلامپ س  کیچوب کاج به کمک    ایها  حاصل از سوزاندن روغن یروش از دودها  نیا
و    های ژگ یهر کدام و  ندهایفرآ  نیا  .شودیاستفاده م  یمواد رنگ   یاست و عمدتاً برا  تر یمیقد  ندیفرآ  نیا

 . رندیگیمختلف مورد استفاده قرار م عیخاص خود را دارند و در صنا یکاربردها

 13 بخش دوم: صنعت دوده در جهان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

حدود    ی دارد و در ساز   ر یصنعت تا دوده صنعتی در سطح دنیا نیز بیشترین استفاده را در  
 را به خود اختصاص داده است.  اهیاز درآمد حاصل از صنعت کربن س 68%
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 صادرات لاستیک اتومبیل به تفکیک کشور ها)ارزش(  صادرات لاستیک اتومبیل به تفکیک کشور ها)درصد( 

 



 

 دوده صنعتی در ایران: 

 دیکارخانه تول نی چند  یدارا  رانی. اردیگ یمختلف مورد استفاده قرار م  عیو در صنا  دیکربن بلک تول زین  رانیا  در 
  ی کارخانه ها از فناور  نیماده خودکفا است. ا  نیا  یخود برا  یداخل  ازین   نیکشور در تام  نیاست و ا  اهیکربن س

 کنند.   یاستفاده م یمختلف صنعت یاربردها ک   یبالا برا  تیفیبا ک اهیکربن س  دیتول یبرا یمختلف یها

 

 

 :محیط زیست و دوده صنعتی

  یطیمح  ستیبا ملاحظات ز  یصنعت  یندهایفرآ  ر یمانند سا  اهیو استفاده از کربن س  دیذکر است که تول  انیشا
 ی ندهایحاصل شود که فرآ نانیتا اطم شودی انجام م ران،یاز جمله در ا ،یدر سطح جهان ییهاهمراه است. تلاش

 دیمرتبط با تول  عات یو ضا  یاگلخانه  یگازهاهستند و انتشار    دار یو پا  ستیزطیتا حد امکان سازگار با مح  دیتول
در ایران شرکت های تولید کننده دوده به عنوان کارخانجات   .رسانندیرا به حداقل م  یمواد صنعت  ر یو سا  اهیکربن س

از مبلغ فروش خود را به عنوان جریمه به سازمان    %1شوند. این تولیدکننذگان موظف هستند آلاینده شناخته می
پرداخت نمایند. مادامی که شرکت در محدوده مورد نظر محیط زیست قرار دارد مشمول پرداخت  محیط زیست  

 این جریمه خواهد بود. 
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19%  
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 :یداخل و ارتباط آن با دوده صنعت یصنعت خودرو ساز 

 
  ی هاصنعت  نیتراز بزرگ   یک یکه    رانیا  یکند. صنعت خودروساز   یها را فراهم م  کی دهد و استحکام و دوام لاست ی م  شیرا افزا  کیلاست  یک یخواص مکان  رایاست، ز   ر یدر صنعت تا  یجزء ضرور   کی  اهیس  کربن

 .است یمتک  اهیبه کربن س  ر یتا دیتول یاست، برا انهیخاورم

  یجا  یدر صنعت خودروساز   یجهان  یشروهایاز پ  یک یکشور به عنوان   نی، ا2021نسبت به سال    دیتول  یدرصد  19  شی. با افزاافت یدست    ر یرونق چشمگ   کیبه    رانیدر ا  ی، صنعت خودروساز 2022در سال  

 .1صنعت قرار دارد  نیدر رتبه ششم جهان از نظر رشد در ا رانیکه ا  دهدینشان م  (OICA)یموتور  هینقل لیسازندگان وسا یالمللنیگرفت. گزارش سازمان ب

  ی دهندهارتقاء نشان  نی. اافتی  شیافزا  یهزار دستگاه بود، به طور قابل توجه  894  دیکه تعداد تول  2021شدند، که نسبت به سال    دیکشور تول  نیدستگاه خودرو در ا  ونیلیم  1.6از    شی ، ب2022طول سال    در 

 .است گر ید یصنعت یبا کشورها سهیدر مقا رانیا یصنعت خودروساز  شرفتیپ

  ی صنعت خودروساز   یینه تنها نماد از توانا  دات یتول   ن یشدند. ا  دیتول  رانیمدرن در ا  یبالا و فناور   تیفیبا ک  هابوسی نیها و ماتوبوس  ها،ونیها، کاموانت  ،یاز جمله سوار   یمتنوع  یدوران رونق، خودروها  نیا  در 

  دیدر تول   یعلاوه بر مصرف در صنعت خودرو ساز   اهیداشت. ناگفته نماند که کربن س   زیمتوان انتظار رشد صنعت دوده را ن   نیتوجه به  ا  با.  باشدیم  زیآن ن  دار یو پا  عیرشد سر  انگر یکشور است، بلکه نما  نیا

 .دارد  ار یجوهر چاپ و پوشش کاربرد بس  ک،یپلاست دیدر تول  نیو همچن لنگیمه نقاله و شمانند تس یصنعت یک یمحصولات لاست
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 زنجیره ارزش صنعت دوده در ایران 
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 پراکندگی تولیدکنندگان دوده

 18 صنعت دوده در ایرانبخش سوم: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شکربن 

 شصدف 

 شدوص 



 دوم  فصل 

 شــرکــت بخش اول: مــعرفی 

 مــقایـسه با رقبـا بخش دوم:  

 پیش بینی سود بخش سوم: 

 تحلیل بنیادی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 بخش اول: معرفی شرکت  20 

تول   1363پارس در سال    یشرکت دوده صنعت با شناسه ملی    دودهانواع    دیبه منظور 
ثبت    10101007595 و موسسات غیر تجاری    55649و شماره  اداره ثبت شرکت ها  در 

هزار تن در   15  یاسم  تیخود را با ظرف  دیتول  1374و از سال  استان تهران به ثبت رسید  
.  باشدی هزار تن در سال م  30  این شرکت  سالانه  تیدر حال حاضر ظرف  .سال آغاز نمود

  ره یرنگ و غ   چ،یمستر  ،یک یقطعات لاست  ر،یتا  دیتول  عیعمدتاً در صنا  یکاربرد دوده صنعت
 .باشدیم

 

در بورس اوراق بهادار تهران عرضه شده   1378پارس از سال  یشرکت دوده صنعت سهام
 باشد.کارخانه شرکت واقع در شهر صنعتی کاوه )در شهر ساوه( می  است.

 

شرکت در حال حاضر جزو واحد های فرعی شرکت کربن ایران )شکربن( است و واحد  
 باشد.تجاری نهایی گروه شرکت سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی )سهامی عام( می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 شرکت بخش اول: معرفی  21 

 

شوند بنابراین قیمت فروش بر  محصولات شرکت در بورس کالا و انرژی به صورت هفتگی عرضه می
 اساس مکانیزم بازار تعیین می شود. 

باشد. در این نمودار شاهد سال گذشته می  4نشان دهنده نرخ فروش ماهانه شرکت در    زیر نمودار  
 روند صعودی نرخ فروش دوده هستیم. 

 

فورال اکستراکت ماده اولیه ای است که شرکت جهت تولید دوده از آن استفاده    فور 
میمی روانکار  های  شرکت  محصولات  از  یکی  ماده  این  خرید  نماید.  نرخ  باشد. 

 شود:کستراکت طبق فرمول زیر محاسبه میا

 

= نرخ اکستراکت   نرخ لوبکات × دلار نیما  ×  1.15 × 0.9  

 فروش و نرخ خرید ماده اولیهنرخ 

 باشد. باشد که نرخ آن تابعی از قیمت نفت کوره می* لوبکات ماده اولیه شرکت های روانکار می

 خلیج فارس از نشریه پلتس = نرخ لوبکات 180× نرخ دلار نیما × قیمت نفت کوره  1.15×  0.95

 

 

   

 

 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

رشد فروش شرکت در سال های گذشته عمدتاً متأثر از افزایش نرخ فروش محصولات بوده  
 . ستا

بین المللی، سهم صادرات محصولات در سال های گذشته کاهشی بوده که متأثر از تحریم های  
صادراتی    1398در سال  شرکت    افزایش کرایه حمل و نقل و وجود رقبای بین المللی بوده است.

به کشور های همسایه نداشته است. تکنولوژی تولید در میزان رقابت پذیری با سایر فعالان 
 صنعت از اهمیت بسزایی برخوردار است. 

 فروش و بهای تمام شده 

 22 بخش اول: معرفی شرکت 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

عمده بهای تمام شده شرکت را مواد مستقیم مصرفی شامل فور فورال اکستراکت )با بیشترین  
و دستمزد مستقیم    %10سربار تولید حدود    دهد.تشکیل می   ، قطران و سایر مواد CFOوزن(،  

 دارند.  وجوددر بهای تمام شده تولید با سهمی ناچیز،  

سال    4در   در  صرفاً  الگوی    1400سال گذشته  بوده،  بیشتر  اسمی  ظرفیت  از  تولید  میزان 
مشخصی از میزان تولید و فروش در این شرکت وجود ندارد و بنابر کشش و شرایط بازار این 

 کند.  مقدار تغییر می

 تولید و فروش، بهای تمام شده 

 23 معرفی شرکت بخش اول: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

تکرار شوندهدر فروش فصلی شاهد   بنابراین می  در   الگوی  ریالی نیستیم  توان میزان فروش 
 یک شرکت ادواری نیست.  دوصنتیجه گرفت که ش

قیمت نفت تأثیر بسزایی در نرخ خرید مواد اولیه دارد بنابراین با رشد قیمت نفت شاهد  
 ن کاهش حاشیه سود ها خواهیم بود. آ رشد بهای تمام شده و به طبع 

 فروش فصلی و حاشیه سود

 24 معرفی شرکت بخش اول: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

را در صنعت دوده )در بازار سرمایه( به خود    سوماز منظر فروش ریالی رتبه  شدوص  
اختصاص داده است. سهم این شرکت از کل فروش صنعت در بازار سرمایه معادل  

 باشد. می  1401در سال  %23با 

باشد پس از آن، شکربن بزرگترین تولید کننده صنعت دوده در کشور، شرکت صنعتی دوده فام )شصدف( می
 گیرد. در رتبه آخر قرار میتن  28,819با تولید  شدوص د وتولی در رتبه دوم

 مقایسه تولید و سهم فروش شرکت در صنعت 

 25 بخش دوم: مقایسه با رقبا
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقایسه نرخ فروش و حاشیه سود 

 26 بخش دوم: مقایسه با رقبا
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مفروضات تحلیلی 

۰.۸۰درصد لحاظ قیمت لوبکات۴۷۰,۰۰۰,۰۰۰نرخ دوده داخلی۴۲۰,۰۰۰نرخ دلار نیما
۱۵۹,۹۶۹,۶۰۰نرخ اکستراکت۳۸۰,۰۰۰,۰۰۰نرخ دوده صادراتی%35نرخ تورم

۶۲,۰۰۰مقدار خرید - تن۳۱,۰۰۰میزان تولید - تن%30نرخ رشد حقوق دستمزد
2ضریب مصرف۵۸۹,۰۰۰میزان فروش - صادراتی۴۶۰قیمت نفت کوره پلتس

۱۳,۸۴۱,۵۰۰میزان فروش - داخلی۱۹۹,۹۶۲,۰۰۰نرخ لوبکات
۱۴,۴۳۰,۵۰۰کل فروش

۰.۸۰درصد لحاظ قیمت لوبکات۶۱۱,۰۰۰,۰۰۰نرخ دوده داخلی۵۰۰,۰۰۰نرخ دلار نیما
۲۰۷,۰۰۰,۰۰۰نرخ اکستراکت۴۹۴,۰۰۰,۰۰۰نرخ دوده صادراتی%30نرخ تورم

۶۴,۰۰۰مقدار خرید - تن۳۲,۰۰۰میزان تولید - تن%30نرخ رشد حقوق دستمزد
2ضریب مصرف۷۹۰,۴۰۰میزان فروش - صادراتی۵۰۰قیمت نفت کوره پلتس

۱۸,۵۷۴,۴۰۰میزان فروش - داخلی۲۵۸,۷۵۰,۰۰۰نرخ لوبکات
۱۹,۳۶۴,۸۰۰کل فروش

مفروضات بهای تمام شده 1402مفروضات فروش 1402مفروضات  کلان 1402

مفروضات بهای تمام شده 1403 مفروضات فروش 1403مفروضات  کلان 1403

 27 بخش سوم: پیش بینی سود 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 1403و  1402پیش بینی سود سال مالی 

واحدی را رقم   P/E Forward  7.44ریال برآورد شده است که با قیمت حاضر سهم در بازار    EPS  ،2,687  1402با لحاظ کردن مفروضات در نظر گرفته شده در مدل پیش بینی سود و زیان، برای سال  
 باشد. مفروضات در نظر گرفته شده به صورت محافظه کارانه میزند. لازم به ذکر است که  می

کارشناسی 1403کارشناسی 140014011402شرح

8,310,12911,031,55514,430,50019,364,800درآمدهاي عملياتي
8,781,73611,323,07515,044,448-6,576,671-بهاى تمام شده درآمدهاي عملياتي

1,733,4582,249,8193,107,4254,320,352سود)زيان( ناخالص
330,141-254,478-215,884-163,847-هزينه  هاى فروش، ادارى و عمومى

115,50291,73910,000150,000ساير درآمدها

58,61400-0ساير هزينه ها

1,685,1132,067,0602,862,9474,140,211سود)زيان( عملياتى
13,393-13,393-13,393-14,203-هزينه  هاى مالى

12,868-12,868-12,868-17,174ساير درآمدها و هزينه  هاى غيرعملياتى
1,688,0842,040,7992,836,6864,113,950سود قبل از مالیات

:هزينه ماليات بر درآمد
411,395-283,669-209,718-282,485-سال جاري

1,405,5991,831,0812,553,0183,702,555سود)زيان( خالص
2,9621,9272,6873,897سود )زيان( خالص هر سهم – ريال

474,522950,000950,000950,000سرمايه

 28 بینی سود بخش سوم: پیش 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 تحلیل حساسیت

باشد. با رشد قیمت این حامل انرژی شاهد رشد بهای تمام شده شرکت خواهیم بود که با فرض سایر عوامل، این موضوع باعث افت  شرکت به طور غیر مستقیم تحت تأثیر نوسانات نرخ نفت کوره می
EPS شود. می 

۲,۶۸۷480,000460,000440,000420,000  400,000  380,000  360,000      
540-52235281053157921042629
520-564509561462196824732979
50041189813841870235728433329
480878134518122279274632133680
4601345179322402687313535824030
4401812224026683096352439524380
4202279268730963504391343214730
4002746313535243913430246915080
3803213358239524321469150615430

دلار

وره
ت ک

نف
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 نظر کارشناسی 30 

  ی وابستگ   ک یصنعت    نیو کامل درباره صنعت دوده، آشکار است که ا  ق یبا مطالعه دق 
پنهان بماند.    هادگاهیاز د  دینبا  یاتیارتباط ح  نیبه بازار نفت خام دارد که ا  قی عم

  ی بر بازار دوده صنعت  یر یچشمگ   ر یکه تأث گر ید  یاز مسائل اساس  یک ی  ن،یعلاوه بر ا
  ا یرکود    طینوسانات، در واکنش به شرا  نیاست. ا  یاناقتصاد جه  ی دارد، نوسانات بالا

  رات یتأث  میرمستق یمتحده، به صورت غ   الات یبزرگ مانند ا  یدر کشورها  یرونق اقتصاد
حائز    یلگر یهر تحل  یکه برا   یگر ی مسأله د  اند.داشته  اهیس  یهانیبر بازار کر  یاعمده

صنعت است. صنعت دوده    یو داخل  یخارج  یهاسکیاست، بحث در مورد ر   تیاهم
دل  در سال  یاگسترده  یکاربردها  لیبه  دارد،  تقاضا  ر یاخ   یهاکه   ازین   یشتر یب  یبه 

  ز ین ستیز طیمح نهی در زم رانهیگسخت یهااستیچون س یداشته است. اما موانع
 .اندصنعت ظاهر شده نیا یبرا یقابل توجه  یهابه عنوان چالش

است. اما    شرفت یپ  ی برا  یابالقوه  ت یظرف  ی صنعت دوده در کشورمان دارا  ت، ینها  در 
توجه    زیوابسته به آن ن   عیبه صنا  دیکامل و جامع، با  لی تحل  کی  یبرا  ز،یقبل از هر چ 

و  یاژهیو به  تا  ژهیداشت،  خودروساز   ر یصنعت  ایو  ارتقاء نگاه گسترده  نی.  به  تر 
صنعت   نیتوسعه ا  یبرا   یبهتر   یرهایسم  تواندیوابسته  آن م  عیصنعت دوده و صنا

 کمک کند.   زیفراهم کند و به ارتقاء اقتصاد کشور ن

 تحلیل اقتصادی 

تأسیس   1363در سال  دودهیدهای  گر از انواع    تن   15,000با ظرفیت اسمی تولید سالانه    شدوص
با  شد.   معادل  در حال حاضر  این شرکت  اسمی  نهای تن می  30,000ظرفیت  ی  باشد. سهامدار 

 باشد.  تاپیکو می شدوص گروه

 1400سال  تر بوده است و صرفا در    ، تولید شرکت همواره از ظرفیت اسمی پایینشتهسال گذ  4در  
از فروش شرکت در داخل کشور صورت    %95ظرفیت اسمی بوده است. حدود  بیش از  میزان تولید  

 باشند. یک میتولید کننده لاست، شرکت های  صولات دوده در کشورن عمده محگیرد و خریدارا می

به شمار میبه عنوان کوچکترین  شدوص   در کشور  ) تولید کننده دوده  با سایر   در مقایسه رود 
بورس کنندگان  تولید  در  فر   %23و حدود    (دوده  در سال  از سهم  را  به خود    1401وش صنعت 

 اختصاص داده است. 

 نی ا  یاختصاص دارد، و جزء اصل  یمصرف  میتمام شده به مواد مستق  یهانهیاز هز  %90  باً یتقر 
  نییتع  یماده بر اساس فرمول  نی ا  متی. قشودیمواد به فورفورال اکسترکت )اکستراکت( مربوط م

  ی دیاز محصولات تول   یک یلوبکات    خورد. نام ماده ای به نام لوبکات در آن به چشم میکه    شودیم
روانکار   یهاشرکت  هیو به عنوان ماده اول   باشدیم  هایمی و پتروش  هاشگاهیاز نفت کوره توسط پالا

 ار روانک  یهاتمام شده شرکت  یبر  بها  زینفت و نرخ دلار ن   متیرشد ق  ن،ی. بنابراشودیاستفاده م
 .است رگذار یدوده )اکسترکت( تأث  دیتول یها)لوبکات( و شرکت

دوده   دارانی. خر شود یم  نییتع  ی بازار در بورس کالا و انرژ  زمیها بر اساس مکانفروش شرکت  نرخ
رقابت   یماده در بورس کالا و انرژ نیا دیخر   یو نرخ  دلار برا یبا توجه به نرخ دوده در بازار جهان

افزا  یناش  ر ی اخ  یها. رشد فروش شرکت در سالکنندیم ا  شیاز  بوده   زان یو م   ست نرخ دوده 
در بازار آزاد و انتظارات    ارزکاهش نرخ    لیبه دل   1401اول سال    مهی ننداشته است. در  رشدی    دیتول
تجربه   یرا چند ماه  یدوده هم روند نزول  نرخ،  قیمت دلاردوده در مورد ادامه کاهش    دارانیخر 

، مجدداً نرخ دوده به سطوح سال قبل یتورم  تو انتظارا  ارزنرخ    ش یبا افزا  1402کرد. اما در سال  
 .است افتهی شیافزا

 

 تحلیل بنیادی 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://registration.rabin.ir/signup?branch=karaj


 

 محمدرضا بیک وردی  علیرضا مبصر 

 این شماره:  تحلیلگران

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.linkedin.com/in/armobasser/
https://www.linkedin.com/in/mohammadrezabeikverdi/

