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اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹   چکیده 

علیرغــم گذشــت هفــت مــاه از اصــاح شــاخص، خــروج پــول ســهامداران حقیقــی از بــازار ســرمایه همچنــان قابــل مشــاهده اســت. ایــن خــروج کــه بــه دلیــل کاهــش انتظــارات   

تورمــی آغــاز گردیــد، بــه واســطه تزریــق مســتمر نقدینگــی حمایتــی از ســوی ارکان بــازار ســرمایه در نقاطــی کــه تعــادل واقعــی بــازار ســرمایه محســوب نمی شــود ادامــه یافتــه 

و تشــدید شــده اســت. اگــر چــه مجموعــاً وضعیــت بنیــادی بــازار ســرمایه مطلــوب قلمــداد می شــود، امــا عــدم حصــول نقطــه تعــادل واقعــی موجــب گردیــده رونــد حرکتــی بــازار 

مختــل شــده و روندهــای برگشــتی شــکل گرفتــه کوتاه مــدت و ناپایــدار باشــند. تغییــر ایــن رونــد فرسایشــی یــا از مســیر بازگشــت انتظــارات تورمــی و یــا تغییــر در سیاســت های 

ــازار اتفــاق می افتــد کــه احتمــال وقــوع هــر دو مــورد در کوتاه مــدت پاییــن قلمــداد می شــود. مدیریــت ب

در دو دهــه اخیــر بدلیــل رشــد درآمــد ارزی کشــور و سیاســت دولت هــا در ثبــات نــرخ دلار، نــرخ ارز محقــق شــده همــواره پایین تــر از نــرخ ارز بــرآوردی از روش برابــری قــدرت   

ــر نــرخ محاســباتی فوق الذکــر  ــا ایــن وجــود در دور جدیــد تحریم هــا ایــن رابطــه بهــم خــورده و مشــخصاً در ســال ۱۳۹۹ نــرخ ارز آزاد بــه قریــب دو براب خریــد بــوده اســت. ب

بالــغ گردیــد. برآوردهــا نشــان می دهــد نــرخ ارز برابــری قــدرت خریــد در ســال ۱۴۰۰ در محــدود ۱۶ هــزار تومــان قــرار دارد. همچنیــن در ســناریوهای مختلــف کســری تــراز 

ــرآورد می شــود. ــا مثبــت 25 میلیــارد دلار در ســال ۱۴۰۰ ب ــازه منفــی ۱۰ ت پرداخت هــای کشــور در ب

حاشـیه سـود شـرکت ها و صنایـع، برآینـد تمـام نیروهـای موثـر بـر سـودآوری بوده و مطالعـه رونـد حاشـیه سـود، وضعیـت تعادلـی ایـن نیروهـا را بـه تصویر می کشـد. بـا نگاهی   

بـــه دوره پنـــج ســـاله ۱۳۹5 الـــی ۱۳۹۹، مشـــاهده می شـــود کـه در دو سـال اول ایـن دوره، فضـای نسـبتاً متعـادل در نیروهـای مذکـور وجـود داشـته اسـت؛ امـا از سـال ۱۳۹7 

بـا جهـش ارز و اتفاقـات ناشـی از آن، ایـن نیروهـا و برآینـد آنهـا دچـار تغییـرات عمـده ای شـده کـه بسـته بـه صنعـت، میـزان و جهـت تغییـرات متفـاوت بـوده اسـت. از بیـن 27 

بخـش و زیربخـش بررسـی شـده، تنهـا سـه بخـش )صنعـت خودروسـازی، صنعـت پرداخـت و تولیـد لبنیـات( شـاهد کاهـش حاشـیه سـود عملیاتـی در ایـن بـازه زمانـی بوده انـد؛ 

از طرفـی۶ بخـش )شـرکت های نـورد، صنعـت سـیمان، صنعـت لـوازم خانگـی، تولیـد اوره، تولیـد فلـزات رنگـی )روی و مـس(( نیـز شـاهد رشـد بیـش از دو برابـری حاشـیه سـود 

بوده انـــد. همچنیـــن کل شـــرکت ها و صنایـع مـــورد بررسـی بصـورت میانگیـن رشـد حاشـیه سـود عملیاتـی بـالای ۸۰٪ را تجربـه نموده انـد.
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اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

بــا نگاهــی بــه گذشــته می تــوان دریافــت کــه نــرخ بهــره پاییــن، حداقــل بعــد از بحــران ســال 2۰۰۸، تبدیــل بــه یــک فاکتــور عــادی در اقتصــاد جهانــی گشــته اســت. پیش بینــی می شــود بــا وجــود رشــد اقتصــادی قابــل توجــه در 

دوران پســا کرونــا، سیاســت نــرخ  بهــره پاییــن همچنــان تــداوم یابــد. دلایــل ایــن امــر عبارتنــد از:

چشــم انداز نــرخ تــورم: طبــق پیش بینی هــا شــکاف تولیــدات در ایــالات متحــده و اتحادیــه اروپــا تــا پایــان 2۰22 پــر نخواهــد شــد؛ لــذا، مــوج  تورمــی ناشــی از سیاســت های حمایتــی دولت هــا پایــدار نبــوده و تــا پایــان 2۰22   

فشــار تورمــی واقعــی را شــاهد نخواهیــم بــود؛ در نتیجــه سیاســت نــرخ بهــره پاییــن توســط بانک هــای مرکــزی دنبــال خواهــد شــد.

حجــم بدهی هــای دولتــی: حجــم بدهی هــای دولتــی بــر مبنــای درصــدی از تولیــد ناخالــص داخلــی، رکوردهــای زمان جنگ جهانی دوم را پشــت سرگذاشــته اســت. در چنین شــرایطی فشــار بــر دولت هــا و بویژه بانک هــای مرکزی   

جهــت حفــظ پایــداری اقتصــادی و مالــی بســیار بــالا اســت. لــذا بــا وجــود بهبــود اقتصــاد، بانک هــای مرکــزی همچنــان سیاســت های انبســاطی و ســهل گیرانه پولــی خــود را حفــظ خواهند نمــود )موسســه ســرمایه گذاری شــرودر(.

نرخ بهره کوتاه مدتبدهی های دولتی بر مبنای درصدی از تولید ناخالص ملی

چرا سیاست نرخ بهره پایین ادامه دار خواهد بود؟
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 ۶
اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

دو ریسـک عمده در مسـیر رشـد سـریع اقتصـاد چین طـی ماه های آتی 

وجـود داشـته و می توانـد موجب تعدیل نرخ رشـد مذکور شـود:

رضایــت سیاســتگذاران از وضعیــت رشــد اقتصــادی و بازگشــت   

از برخــی سیاســت های انگیزشــی و محــرک اقتصــاد )کاهــش حجم 

ــه  ــه ب ــا توج ــی( ب ــان نقدینگ ــر جری ــتر ب ــرل بیش ــارات، کنت اعتب

وجــود ریســک ایجــاد تــورم.

خطـر شـیوع مجدد ویـروس در جوامـع محلی )با توجـه به وضعیت   

نرمـال کنونـی چیـن نسـبت به سـایر کشـورهای توسـعه یافته که 

در شـرایط درگیـری کامـل بـا ویروس هسـتند، ریسـک های منفی 

پیـش  روی چیـن به مراتـب بیشـتر از سـایر کشـورهای توسـعه 

یافته اسـت؛ درحالیکـه فرصت های مثبت پیشـروی آن محدودتر 

اسـت( )سـی ان بی سـی(.

عملکرد فصلی اقتصاد چین- درصد تغییرات سالانه نرخ واقعی تولید ناخالص داخلی

رشد اقتصاد چین طی ماه های آتی تعدیل خواهد شد

Source: www.cnbc.com

2012

-5.0%

0.0%

5.0%

2013 2014 2015 2016 20182017 2019 2020

2020 Q1:-6.8%



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 7
اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ نرخ بهره بلندمدت آمریکا به بالاترین سطح یکسال اخیر رسیده است

نرخ سر به سر ده سالهنرخ بازده اوراق خزانه ۳۰ ساله

Source: Bloomberg

بـرای نخسـتین بـار از فوریـه گذشـته و آغـاز جـدی همه گیـری کرونـا، نـرخ اوراق ۳۰ سـاله دولـت آمریـکا به فراتر از ٪2 رسـید. بسـته حمایتـی دولت که محرک نـرخ تورم خواهد بـود، عامل افـت قیمت اوراق قرضه و رشـد 

نـرخ بازدهـی بـوده اسـت. تمامـی تحلیلگـران انتظـار بـروز تـورم یـا در قیمـت کالاها، خدمات و دسـتمزدها و یـا دارایی ها و یا هردو را دارند. در این مسـیر شـاخص نـرخ سربه سـر ۱۰ سـاله )year break-even rate -10( که 

یـک داده کلیـدی در بـرآورد انتظـارات تورمـی بـوده و از طریـق نرخ هـای بـازده اوراق قرضـه بدسـت می آیـد، به بالاترین سـطح خود پس از سـال 2۰۱۴ دسـت یافته اسـت. برخـی اقتصاددانان هشـدار می دهنـد برنامه های 

حمایتـی دولـت جدیـد می توانـد آغازگـر دوره ای تورمـی باشـد کـه طـی چنـد دهـه اخیر مشـاهده نشـده اسـت. با ایـن حال خانم یلـن اطمینان داده اسـت کـه در صورت جدی شـدن تـورم، ابزارهای کافـی جهت مواجه بـا آن را 

در اختیار دارد )فایننشـال تایمز(.
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 ۸
اقتصاد جهانی

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

Source: European Commission

بر اساس پیش بینی کمیسیون اروپا، تولیدات زودتر از پیش بینی های قبلی به سطح ماقبل کرونا بازخواهد گشت

نرخ رشد اقتصادی اتحادیه ارپا و برخی اعضای مهم آن

 ۳.7 جـاری  سـال  در  اروپـا  اقتصـاد  می دهـد  نشـان  پیش بینی هـا 

درصـد رشـد داشـته باشـد و سـال آینـده نیـز تقریبـاً بـا همیـن نـرخ 

)۳.۹ درصـد( رشـد نمایـد. تغییـر پیش بینی هـا ناشـی از افزایـش 

اطمینـان بـه واکسیناسـیون عمومـی و کاهـش محدودیت هـا اسـت؛ 

در نتیجـه بـا توجـه بـه پیش بینی هـای انجـام شـده تـا اواسـط سـال 

2۰22 تولیـدات ایـن اتحادیـه بـه سـطوح پیـش از کرونـا بـاز خواهـد 

گشـت. البتـه کمیسـر اقتصـادی اتحادیه اروپا بیان داشـته اسـت که 

دسـتیابی بـه ایـن رشـد منوط به واکسـینه شـدن 7۰ درصـد جمعیت 

اتحادیـه تـا پایـان تابسـتان می باشـد، امـا از طـرف دیگـر نیـز، اثـرات 

بسـته 75۰ میلیـاردی بهبـود اقتصـادی کـه قـرار اسـت از تابسـتان 

وارد فـاز اجرایـی شـود را بدلیـل نبـود داده هـای کافی نادیـده گرفته 

اسـت )فایننشـال تایمـز(.

اسپانیا     ایتالیا   فرانسه   آلمان   اتحادیه اروپا 

پیش بینی 
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 ۱۰
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

بـا پایـان تعطیـات سـال جدیـد چینی و بازگشـت خریـداران به بـازار، 

افزایـش تقاضـای مس به حدی بوده که سـبب کاهش سـطح موجودی 

انبـار و کمبـود عرضـه در بـازار شـده اسـت. در طـی ژانویـه و نیمـه 

اول فوریـه، مصـرف مـس تشـدید گردیـده اسـت کـه این امر سـبب 

کاهـش هرچـه بیشـتر سـطح موجـودی انبـار در ایـن مدت شـده که از 

سـال 2۰۰۴ تاکنـون بی سـابقه اسـت. هم اکنون تعـداد موقعیت های 

بـاز در بازار آتی شـانگهای هنوز از سـقف اخیر خـود در نوامبر 2۰2۰ 

و نیـز از سـقف تاریخـی پایین تـر اسـت، بنابرایـن می تـوان رشـد هـر 

چـه بیشـتر موقعیت هـای خریـد را انتظـار داشـت. رونـد کنونـی از 

ریسـک کسـری عرضـه در ماه هـای آتـی حکایـت دارد، بـه گونـه ای که 

انتظـار مـی رود کسـری عرضـه در ماه هـای آتـی بـه اوج خود رسـیده و 

بـازار در سـال 2۰2۱ بـا کمبـود نیـم میلیـون تنـی مـس روبرو شـود. 

تـداوم  ایـن کسـری در سـال 2۰22  همچنیـن پیش بینـی می شـود 

داشـته و در نهایـت در سـال های 2۰2۳ و 2۰2۴ مرتفـع گـردد. در 

نتیجـه چشـم انداز قیمـت مـس همچنـان خوش بینانـه بـوده و کماکان 

نشـانه ای از تغییـر رونـد کنونـی وجـود نـدارد و انتظـار قیمت هـای 

فراتـر از سـطح کنونـی تـا پایـان سـال 2۰2۱ بـرای فلـز سـرخ محتمل 

اسـت )گلدمن سـاکس(.

قیمت مس )دلار/تن(

با توجه به کسری عرضه، انتظار می رود قیمت مس در ماه های آتی افزایش یابد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۱
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ پیش بینی می شود روند کاهش تدریجی قیمت سنگ آهن آغاز گردد

هـم اکنـون قیمـت سـنگ آهـن در سـقف قیمتـی خـود قـرار داشـته 

کـه عبـور از ایـن سـطح در مقطـع فعلـی بعیـد بنظـر می رسـد. تـداوم 

رشـد قیمت هـای سـنگ آهـن در سـال 2۰2۱، عمدتاً ناشـی از عوامل 

محـرک سـال 2۰2۰ بـوده اسـت. بـا بهبـود احتمالـی رونـد عرضـه از 

سـوی اسـترالیا و برزیـل، بـا توجـه به حاشـیه سـود بالای شـرکت های 

تولیدکننـده و در نتیجـه میـل بـه افزایـش سـطوح تولید و نیـز انتظار 

آغـاز رونـد کاهشـی تقاضـا در چیـن ناشـی از نبـود محرک هـای جدید، 

کاهـش قیمت هـا در نیمه ابتدایی سـال 2۰2۱ محتمل می باشـد. اگر 

سیاسـت گذاران چینـی در ادامـه سـال 2۰2۱ همچنـان در پـی رشـد 

بخـش زیرسـاخت ها بـه وسـیله ایجـاد محرک هـای مالی جدید باشـند، 

قیمت هـا کمـاکان ثبـات خـود را در محدوده هـای کنونـی حفـظ نموده و 

رونـد کاهشـی شـدید را تجربـه نخواهنـد نمود.

بـه  می بایسـت  قیمت هـا،  کاهشـی  رونـد  انتظـار  وجـود  بـا  پایـان  در 

ریسـک های سـمت عرضه سـنگ آهن در آینده همچنان توجه داشـت، 

چنانکـه در طـی سـال های 2۰۱۸ الی 2۰2۰ حجـم تولید برزیل کاهش 

یافـت و نشـان داد کـه زنجیـره تامیـن سـنگ آهن در صـورت ایجـاد 

اختـال، شـکننده بـوده و می توانـد قیمت ها را دسـتخوش تغییر نماید 

.)CBA فیـچ و(

قیمت سنگ آهن )دلار/تن(

178

51



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱2
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

علـــی رغـــم انقبـــاض شـــدید تقاضـــای جهانـــی روی در خـــارج از 

ـــارات  ـــا و انتظ ـــن کرون ـــورد واکس ـــت در م ـــار مثب ـــار اخب ـــن، انتش چی

از محرک هـــای اقتصـــادی دولت هـــا، منجـــر بـــه حمایـــت از قیمـــت 

ـــال  ـــت روی در س ـــود قیم ـــی می ش ـــت. پیش بین ـــده اس ـــز ش ـــن فل ای

ـــال  ـــدای س ـــد. در ابت ـــی باقـــی بمان ـــطوح فعل ـــک بـــه س 2۰2۱ نزدی

ـــا،  2۰2۱ میـــادی افزایـــش نگرانـــی در مـــورد ویـــروس جدیـــد کرون

ـــه ســـطوح  ـــه را تضعیـــف نمـــود و قیمت هـــا را ب قیمـــت روی در ژانوی

نزدیـــک بـــه 2.5۰۰ دلار رســـاند، بـــا ایـــن حـــال در فوریـــه، رشـــد 

ــا از کاهـــش عرضـــه ایـــن محصـــول،  ــا و افزایـــش نگرانی هـ تقاضـ

ـــت.  ـــانده اس ـــن رس ـــر ت ـــالای 2.۸۰۰ دلار در ه ـــه ب ـــت روی را ب قیم

قیمت روی )دلار/تن(

پیش بینی می شود قیمت روی در سال 2021 نزدیک به سطوح فعلی باقی بماند



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۳
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

انتشــار  و  پــاس  اوپــک  نفتــي  سیاســت  تغییــر  عــدم  پــي  در 

گزارش هایــي از افزایــش رشــد اقتصــادي برخــي کشــورها بــه ویــژه 

اقتصادهــاي توســعه یافتــه اي ماننــد امریــکا و چیــن، امیــد بــه رشــد 

اقتصــادي ســایر کشــورها و گــذار ســریع از وضعیــت موجــود، قیمــت 

ــه بیشــترین رقــم خــود یــک ســال اخیــر رســیده اســت. نفــت ب

اویــل پرایــس پیش بینــي می کنــد بــا توجــه بــه تصمیــم اوپــک پــاس 

مبنــی بــر ادامــه دار بــودن کاهــش تولیــد و البتــه افــت ذخایــر نفتــي 

پالایشــگاه هاي چیــن و هنــد، ســطح عرضــه فعلــي بتوانــد مــازاد تقاضــا 

ــا در  ــه قیمت ه ــود ک ــی می ش ــورت پیش بین ــن ص ــد، در ای ــاد کن ایج

آینــده اي نــه چنــدان دور افزایشــی باشــند. هــر چنــد ورود احتمالــی 

نفــت کشــورهایي ماننــد ایــران، ونزوئــا و لیبــي بــه بازارهــاي جهانــي 

مي توانــد بخشــی از افزایــش قیمــت پیش بینی شــده را خنثــي نماید.

ــر  ــت ه ــه قیم ــت ک ــرده اس ــی ک ــاکس پیش بین ــن س ــن گلدم همچنی

بشــکه نفــت برنــت در ســه مــاه دوم ســال 2۰2۱ بــه 7۰ دلار و در 

ســه مــاه پــس از آن بــه 75 دلار خواهــد رســید، پیش بینــی جدیــد 

ایــن مؤسســه ۱۰ دلار بالاتــر از پیش بینی هــای قبلــی اســت. بــر 

اســاس ایــن گــزارش مصــرف در اواخــر مــاه ژوئیــه بــه ســطوح قبــل 

از پاندمــی بــاز خواهــد گشــت.

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

افزایش قیمت نفت به بیش از70 دلار پیش بینی می شود

69.46

21.78

85.12



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۴
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

قیمـت متانـول در یـک مـاه گذشـته شـاهد نوسـان بـوده اسـت. بـازار 

چیـن در ژانویـه بـا توجـه بـه اختـال در عرضـه بـه دلیـل تعطیلـی غیـر 

منتظـره یـک تولیدکننـده و کاهش موجودی انبـار، صعودی بـود. اما در 

فوریـه، بـا شـروع تعطیـات سـال نـو چینـی، بـا توجـه بـه کاهش سـطح 

خریـد پایین دسـت، حجم معامات کاهـش یافت. همـواره در این دوره 

از سـال ابهـام در وضعیـت بـازار متانـول وجـود داشـته اسـت. اکنون، 

وضعیـت بـازار در مـاه مارس را می توان متأثر از سـه عامل پایان فصل 

زمسـتان، سـطح موجـودی انبارهای بنـادر چین و گسـترش ظرفیت های 

داخلـی این کشـور، تشـریح نمود.

بـه گـزارش پلتس، دو شـرکت ایرانـی مرجان و کاوه آماده از سـرگیری 

تولیـد در مـاه مارس هسـتند. همچنین با نزدیک شـدن به پایان فصل 

سـرما در ایـران و اختصـاص گاز طبیعی بیشـتر به بخـش صنعت انتظار 

مـی رود تولیـد و صـادرات ایـران افزایـش یابـد. ایـن در حالـی اسـت 

کـه چیـن از زمـان تعطیات سـال نـو وارد فصـل کاهش تقاضـای برخی 

صنایـع پاییـن دسـت از جملـه فرمالدهیـد و سـوخت شـده اسـت، لـذا 

افزایش سـطح موجودی بنادر چین در ماه آینده بسـیار محتمل اسـت. 

امـا از طرفـی بهره بـرداری از چنـد طـرح پاییـن دسـت متانـول در نیمـه 

اول سـال 2۰2۱ می توانـد تقاضـا را بـه میـزان تقریبـا ۳ میلیـون تـن 

افزایـش دهـد. انتظار مـی رود بازار متانول با توجه بـه بازیابی عرضه و 

تقاضـای نسـبتاً پاییـن فعلی، در وضعیـت محتاطانه ای قـرار گیرد.

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

ابهام در بازار متانول می تواند موجب تضعیف قیمت این محصول در دوره آتی شود

306

153

423



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱5
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

بـازار اوره، سـال 2۰2۱ را هماننـد سـال قبـل، صعـودی آغـاز نمـود. 

بـر خـاف صعودهـای پیشـین کـه عمدتـاً بـه دلیـل تقاضـای هنـد بود، 

ایـن بـار بازگشـت اروپا بـه بازار و حجم خرید بالا از سـوی کشـورهای 

اروپایـی، از قیمـت اوره حمایـت کـرد. بطوریکـه قیمـت اوره مصـر بـه 

عنـوان اصلی ترین صادرکننـده اوره به قاره اروپـا، به بالاترین میزان 

در دو سـال گذشـته رسـیده اسـت. عامـل مهـم دیگـر، کاهـش تولید 

و صـادرات چیـن بـه دلیـل عرضـه پاییـن، افزایـش نـرخ حامل هـای 

انـرژی )گاز و زغـال سـنگ(، از مـدار خـارج کردن واحدهـای آلاینده و 

محدودیت هـای مرتبـط بـا ویـروس کرونـا بوده اسـت.

به عقیده کارشناسـان، به رغم افزایش سـریع قیمت ها در هفته های 

اخیـر و ثبـت رکوردهـای جدیـد، بـه دلیـل وجـود عوامل بنیـادی، افت 

قیمـت در کوتـاه مـدت اتفـاق نخواهـد افتـاد و بـازار اوره فعـا در 

شـرایط باثباتـی قـرار خواهـد داشـت. عواملـی کـه می تواننـد موجـب 

کاهـش قیمـت اوره شـوند شـامل بازگشـت صادرات چیـن و همچنین 

از سـرگیری فعالیـت واحدهایـی اسـت که بـه علت کوویـد و تعمیرات 

در سـایر مناطق از جمله جنوب شـرق آسـیا و خاورمیانه از مدار تولید 

شـده اند. خارج 

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(

با توجه به رشد سریع بازار اوره جهان، افت قیمت این محصول در کوتاه مدت محتمل نیست

372

204

329



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۶
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ انتظار می  رود قیمت پلی اتیلن در وضعیت فعلی پایدار بماند

تــا انتهــای ســال 2۰2۱، حــدود 5 میلیــون تــن ظرفیــت جدیــد پلــی اتیلــن آغــاز بــه کار خواهــد کــرد کــه می توانــد موجــب مــازاد عرضــه شــود. بــا ایــن حــال کارشناســان معتقدنــد ناکارآمــدی و قدیمــی بــودن برخــی کارخانه هــا، بــه 

 S&P Global تعــادل بــازار کمــک خواهــد کــرد. بــه علــت همه گیــری کرونــا، در نیمــه اول ســال 2۰2۱ همچنــان رکــود در تقاضــا وجــود خواهــد داشــت، امــا بــا توجــه بــه کســری ۱۸ میلیــون تنــی تولیــد آســیا )مطابــق بــا اطاعــات

Platts ( در کل ســال، کاهــش قیمــت محصــولات محتمــل نخواهــد بــود. کســری ۱۸ میلیــون تنــی شــامل ۸ میلیــون تــن پلــی اتیلــن ســنگین، ۶ میلیــون تــن پلــی اتیلــن ســبک خطــی و ۴ میلیــون تــن پلــی اتیلــن ســبک می باشــد.

پیش بینــی می شــود در ســال 2۰2۱ تقاضــا بــرای بخــش بســته بندی و مصــارف پزشــکی و بهداشــتی در وضعیــت مناســبی باشــد امــا بــرای ســایر بخش هــا وضعیــت نامطمئــن اســت. محرک هــای اقتصــادی کــه دولت هــا بــرای 

حمایــت از بازارهــا اتخــاذ کــرده بودنــد، در حــال کاهــش بــوده و تقاضــا بــرای کالاهــای پاســتیکی در اروپــا و آمریــکا بــرای اوایــل ســال 2۰2۱ بــالا بــه نظــر نمی رســد. برخــی منابــع انتظــار دارنــد ســریع ترین زمــان بــرای رســیدن بــه 

تقاضــای نرمــال، فصــل ســوم ســال 2۰2۱ باشــد. از ایــن رو انتظــار مــی رود بــه علــت تقاضــای پاییــن و همچنیــن کاهــش عرضــه، قیمت هــا در وضعیــت فعلــی پایــدار بماننــد.

قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم CFR خاور دور آسیا )دلار/تن( قیمت پلی اتیلن سبک CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱7
کالاهای پـایــه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

قیمــت داخلــی پلی پروپیلــن چیــن بــا رشــد قیمــت نفــت خــام، اندکــی 

ــای  ــه PP در بازاره ــود عرض ــن کمب ــت؛ همچنی ــه اس ــش یافت افزای

داخلــی هنــد، منجــر بــه افزایــش پیشــنهادهای خریــد شــده اســت بــه 

ــز  ــن نی ــر ت ــش از ۱.۴۰۰ دلار در ه ــه بی ــروش ب ــرخ ف ــه ن ــکلی ک ش

رســیده اســت.

آسـیا، ایـالات متحده و اروپا، سـه منطقه مهم جهان بـرای پلی پروپیلن 

در سـال 2۰2۱ بـا چالش هـای مشـخصی روبـرو هسـتند. تـرس از 

توقف تولید ناشـی از ویروس جدید کرونا و کاهش در سـمت تقاضا، 

پیش بینـی معامله گـران از تغییـرات قیمتـی را بـا مشـکل رو بـه رو 

کـرده اسـت. بـا بهبود شـرایط فعلـی و افزایـش عرضه در برخـی نقاط 

از جملـه کـره جنوبـی، انتظـار مـی رود طی ۶ مـاه آینـده، قیمت ها ۱۰۰ 

دلار در تـن یـا بیشـتر کاهـش یابد.

قیمت پلی پروپیلن CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(

انتظار می رود با افزایش احتمالی عرضه پلی پروپیلن، قیمت آن در آینده کاهش یابد



دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r

اقتصاد ایران
برآورد نرخ ارز تعادلی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۱۹
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ محاسبه نرخ ارز برابری قدرت خرید کشورهای طرف تجاری ایران

مبنــای محاســبه نــرخ ارز برابــری قــدرت خریــد، ایــن اســت کــه تقاضــا بــه   

ــذا  ــری دارد. ل ــت پایین ت ــه قیم ــد ک ــت می کن ــوری حرک ــای کش ــمت کالاه س

اگــر در کشــوری کالاهــا گرانتــر از کشــور طــرف تجــاری خــود باشــد، مصــرف 

ــن  ــرای ای ــد و ب ــد کالاهــای خارجــی می کنن ــه خری ــی شــروع ب ــدگان داخل کنن

خریدهــا نیــاز بــه ارز خارجــی دارنــد، لــذا تقاضــا بــرای ارز خارجــی افزایــش 

می یابــد و باعــث افزایــش قیمــت ارز می شــود. 

بنابرایــن اختــاف ســطح قیمت هــا در داخــل و کشــورهای طــرف تجــاری   

اســت.  ارز  بــازار  در  تعادلــی  ارز  نــرخ  تعیین کننــده 

در جــدول مقابــل 2۰ کشــور طــرف تجــاری ایــران بــر اســاس داده هــای   

ــر  ــران را در ب ــارت ای ــد تج ــش از ۸۰ درص ــوع بی ــه در مجم ــال ۱۳۹7 ک س

اســت. شــده  آورده  می گیرنــد، 
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سهم کشورها از مجموع کل حجم تجارت گمرکی ایران در سال ۱۳۹7- درصد

سهم کشورها از مجموع صادرات تجارت گمرکی ایران در سال ۱۳۹7- درصد سهم کشورها از مجموع واردات تجارت گمرکی ایران در سال ۱۳۹7- درصد



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۰
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ مقایسه نرخ ارز محقق شده با نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال های مختلف

بــرای محاســبه نــرخ ارز برابــری قــدرت خریــد، از شــاخص عمومــی قیمت هــا اســتفاده می شــود، امــا از آنجــا کــه شــاخص عمومــی قیمت هــا بــه یــک ســال خــاص شــاخص شــده اســت و فقــط مقایســه افزایــش از ســال   

پایــه بیــن کشــورها را بدســت می دهــد، ناگزیــر خواهیــم بــود کــه از ســال مبنــا بــرای محاســبه اســتفاده کنیــم. 

اســتفاده از ســال مبنــا بــه ایــن معناســت کــه فــرض می شــود کــه در آن ســال تعادلــی بیــن قیمــت کشــورها برقــرار اســت، و از آن ســال بــه بعــد هــر چــه قیمــت در ایــران نســبت بــه طرف هــای تجــاری افزایــش بیشــتری   

داشــته باشــد، مــردم بــه ســمت خریــد کالای وارداتــی خواهنــد رفــت و لــذا تقاضــای ارز افزایــش و رفتــه رفتــه ایــن فشــار منجــر بــه افزایــش نــرخ ارز خواهــد شــد. از ایــن رو بــرای محاســبه نــرخ ارز تعادلــی، نــرخ ارز 

بــه انــدازه اختــاف تــورم داخــل و خــارج افزایــش می یابــد.

بایــد توجــه داشــت کــه دلیــل فاصلــه گرفتــن نــرخ ارز بــازار از نــرخ ارز برابــری قــدرت خریــد یــا تعادلــی، وجــود بازیگــردان بزرگــی ماننــد بانــک مرکــزی بــا اســتفاده از دلار دولتــی و اتخــاذ سیاســت ارزی نــرخ ارز ثابــت   

اســت کــه باعــث می شــود، در طــول زمــان و هنگامــی کــه ذخایــر بانــک مرکــزی کاهــش می یابــد، نــرخ ارز تعدیــل شــود. همچنیــن در شــرایط تحریــم، موانــع تحریمــی مانــع از دسترســی بــه درآمدهــای بالقــوه حاصــل از 

صــادرات می شــود و ســبب می گــردد کــه نــرخ ارز آزاد از نــرخ ارز برابــری قــدرت خریــد بالاتــر بــرود.

۱۳۱۳۹۳۱۳۹۴۱۳۹5۱۳۹۶۱۳۹7۱۳۹۸۱۳۹۹۱۴۰۰ا۱۳۸7۱۳۸۸۱۳۸۹۱۳۹۰۱۳۹۱۹2

٪۳٪۳٪۳٪۴٪۳٪2٪۳٪۳٪۳٪۳٪۴٪۳٪2٪۱۱میانگین تورم 2۰ طرف تجاری بزرگ

٪۳۰٪5۰٪22٪55٪۱۰٪۹٪۱2٪۱۶٪۳5٪۳۱٪2۱٪۱۳٪۱۰٪25تورم در ایران*

۰.۱7۰.۰۸۰.۰۹۰.۱7۰.27۰.۳۱۰.۱2۰.۰۹۰.۰7۰.۰7۰.52۰.۱۹۰.۴7۰.27اختاف تورم ایران و طرف های تجاری

-۹۸۹۱.۰۰5۱.۱۰7۱.۸۹۳۳.57۳۳.۰27۳.۳۹۴۳.۴۶۶۳.772۴.۶۴۳۱۳.2۱2۱5.52۴2۶.۰۰۰نرخ ارز محقق شده )تومان(

۹۸۹۱.۰72۱.۱7۱۱.۳7۱۱.7۴72.۳۰۳2.5۹۱2.۸۳2۳.۰2۶۳.2۳7۴.۹۰25.۸۶۴۸.۶۴۶۱۱.۰۱۹نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال ۱۳۸7

۱.۸۹۳2.۴۱۱۳.۱7۹۳.57۶۳.۹۰۹۴.۱7۶۴.۴۶۸۶.7۶۶۸.۰۹۳۱۱.۹۳۳۱5.2۰۹نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال ۱۳۹۰

۴.۶۴۳7.۰۳2۸.۴۱۱۱2.۴۰۳۱5.۸۰7نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال ۱۳۹۶

* منظور از تورم در ایران، تورم نقطه به نقطه در سال های مختلف می باشد.



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۱
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ مقایسه نرخ ارز محقق شده با نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال های مختلف

بـا توجـه بـه انتخـاب سـال مبنـا بـراورد نـرخ ارز برابـری قدرت خرید متفاوتی به دسـت می آید. اگر مبنای محاسـبات سـال ۱۳۸۰ باشـد، نرخ ارز بر اسـاس قاعده برابـری قدرت خرید به رقـم ۱۶5۰۰ تومان می رسـد. اگرچه 

طولانـی بـودن دوره بـه دلیـل تغییر سـاختار تجارت و طرف هـای تجاری می تواند مبنای صحیحی نباشـد. 

با قرار دادن مبنای بر اساس سال های نزدیک تر نیز به رقم مشابه بین ۱5 تا ۱۶ هزار می رسیم.

محاسـبه بـر مبنـای سـال ۱۳۸7 بـه دلیـل وفـور منابـع ارزی و اینکـه نـرخ ارز در هفـت سـال منتهـی بـه ۱۳۸7 تقریبـاً ثابت بـوده در حالی کـه مابه التفاوت تـورم داخلی و خارجی بطور متوسـط در هر سـال بیـش از 2۰ درصد 

بـوده، بـه رقـم پایین تـری می رسـد، که مبنـای قابل اتکایی نیسـت.

نرخ ارز محقق شده      

نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال ۱۳۸7 

نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال ۱۳۹۰ 

نرخ ارز برابری قدرت خرید بر مبنای سال ۱۳۹۶ 

15,807



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 22
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹
برآورد تقریبی تراز  کالا 1

برآورد ۹۹
سناریوی خوش بینانه:

بازگشایی سیاسی و امکان فروش 
نفت و فراورده ها

سناریوی میانه: 
تداوم وضعیت فعلی

سناریوی بدبینانه: بازگشت سطح 
فروش نفت و فراورده ها به شرایط 

زمستان ۹۸

سمت عرضه ی تراز کالا

صادرات نفتی شامل نفت خام و سایر 

)فراورده نفتی، گاز طبیعی، میعانات و 

مایعات گازی(

حدود ۱۰ میلیارد دلار
 نفت خام: 5۰ میلیارد دلار

)2.۳ میلیون بشکه و هر بشکه ۶۰ دلار(

 سایر: ۱۰ میلیارد دلار

 نفت خام: 27.5 میلیارد دلار

)۱.25 میلیون بشکه و هر بشکه ۶۰ دلار(

 سایر: ۸ میلیارد دلار

 نفت خام: ۱۰ میلیارد دلار

)۰.5 میلیون بشکه و هر بشکه ۶۰ دلار(

 سایر: ۶ میلیارد دلار

۳5 میلیارد دلار۴۰ میلیارد دلار۴۰ میلیارد دلار۳5 میلیارد دلارسایر صادرات غیرنفتی

حدود 50 میلیارد دلار75 میلیارد دلارحدود 100 میلیارد دلار45 میلیارد دلارمجموع

سمت تقاضای تراز کالا

۴۰ میلیارد دلار۶۰ میلیارد دلار7۰ میلیارد دلار۳5 میلیارد دلارواردات گمرکی 2

10 میلیارد دلار15 میلیارد دلار30 میلیارد دلار10 میلیارد دلاربرآورد تقریبی تراز کالا

۱- مبنـای داده هـای ایـن تحلیـل و نحـوه دسـته بندی آن بـر اسـاس آمـار بانک مرکزی اسـت. به طـور کلی، دقت برآورد در تـراز کالا بیش از تراز خدمات بـوده و با توجه به پیچیدگی های تراز سـرمایه ارقام برآوردی در این بخـش دقت کمتری دارند. 

2- افزایــش نــرخ ارز قــدرت خریــد داخلــی و در نتیجــه تقاضــای واردات در بســیاری از کالاهــا را کاهــش خواهــد داد و تقاضــا بــه ســمت کالاهــای داخلــی مشــابه خواهــد رفــت. در صــورت عــدم توافــق، احتمــالا محدودیــت فعلــی در واردات برخــی 

کالاهــا ادامــه خواهــد داشــت. 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۳
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹
برآورد تقریبی تراز پرداخت ها 1 

۱- مبنـای داده هـای ایـن تحلیـل و نحـوه دسـته بندی آن بـر اسـاس آمـار بانک مرکزی اسـت. به طـور کلی دقت برآورد در تـراز کالا بیش از تراز خدمات بـوده و با توجه به پیچیدگی های تراز سـرمایه ارقام برآوردی در این بخـش دقت کمتری دارند. 

2- چنانچه در سناریوی خوشبینانه عرضه ارز نسبت به تقاضای آن به اندازه قابل توجهی بالاتر باشد، احتمال عرضه دلار خانگی و تشدید روند نزولی قیمت وجود دارد.

۳- تراز خدمات: برابر با میانگین بلندمدت در محاسبات منظور شده است.

۴- منفی شـدن تـراز حسـاب سـرمایه معمـولا از دو منبـع ناشـی می شـود: الـف( در صورتـی کـه منابـع حاصل از فروش نفت در دسـترس نباشـد و بـه ازای آن وارداتی انجام نگردد، تراز سـرمایه منفی خواهد شـد. این روند در سـال هایی که بخشـی 

از منابع قفل شـده ما آزاد گردد و برای واردات اسـتفاده شـود معکوس خواهد شـد. ب( خروج سـرمایه

با توجه به این موضوع، در سناریوی خوشبینانه فرض شده که حساب سرمایه تقریبا مشابه سال ۹۳ باشد. همچنین سناریوی میانه به طوری تقریبی مشابه سال های ۹۱ و ۹2 و سناریوی بدبینانه مشابه سال ۹7 در نظر گرفته شده است.

5- در این برآورد تقریبی قاچاق که عمدتا بر تقاضای ارز اثر می گذارد منظور نشده است. همچنین استفاده از ذخایر نیز منظور نشده است.

برآورد ۹۹ 
سناریوی خوش بینانه2: بازگشایی 
سیاسی و امکان فروش نفت و 

فراورده ها

سناریوی میانه:
 تداوم وضعیت فعلی

سناریوی بدبینانه: بازگشت
 سطح فروش نفت و فراورده ها 

به شرایط زمستان ۹۸

۱۰ میلیارد دلار۱5 میلیارد دلار۳۰ میلیارد دلار۱۰ میلیارد دلارتراز کالا

5- میلیارد دلار5- میلیارد دلار5- میلیارد دلار )میانگین بلندمدت(5- میلیارد دلار )میانگین بلندمدت(تراز خدمات ۳

۱5- میلیارد دلار ۱۰- میلیارد دلار صفر ۱۰- میلیارد دلارتراز حساب سرمایه۴

افزایشیروند نوسانی نرخ ارزکاهشیوضعیت نرخ ارز در سال ۱۴۰۰

کسری حدود ۱۰- میلیارد دلار تقریبا بدون مازادمازاد 25 میلیارد دلارکسری 5 میلیارد دلاربرآورد تقریبی تراز پرداخت ها 5



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۴
اقتصاد ایران

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ برآورد تقریبی تراز پرداخت ها 

برآورد تقریبی تراز پرداخت ها در سال ۱۴۰۰ تحت سناریوهای مختلف

سناریوی بدبینانه                                                           سناریوی میانه                                                     سناریوی خوش بینانه                                       برآورد 99 

  تراز حساب سرمایه                    تراز خدمات                    تراز کالا



دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r

بازار سرمایه 
مطالعه روندها و اخبار تأثیرگذار بر بازارهای سرمایه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۶
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

مقایسه نسبت P/E گذشته نگر )ttm( شرکت های بزرگ و کوچک فعال در بازار سرمایه روند تغییرات نسبت P/E گذشته نگر )ttm( بازار سرمایه 

شرکت های بزرگ       شرکت های کوچک             

* تقسـیم بندی شـرکت های بـزرگ و کوچـک بـر اسـاس ارزش بـازار آنهـا بـوده اسـت. شـرکت های بـزرگ شامل ۴۰ نماد عمدتـاً فعال در 
صنایــع معدنــی، فلــزات اساســی و شــیمیایی بجز شرکت های چندرشته ای صنعتی، بانک ها و شرکت های سرمایه گذاری و شــرکت های 

کوچــک شامل ۶5 نماد عمدتاً فعال در حوزه هــای ســیمان، غذایــی و دارویـی می باشـند.

با کاهش قیمت سهام شرکت ها در بازار، در هر دو گروه سهام شرکت های کوچک و بزرگ  افت نسبت P/E مشاهده می شود



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 27
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

نسبت ابطال به صدور 7 روزه صندوق های در سهام میانگین سه روزه نسبت خالص ورود پول حقیقی به ارزش بازار سرمایه

روند خروج پول اشخاص حقیقی در زمستان همچنان ادامه دارد

زار
ه ه

ر د
د



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۸
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

خالص ورود پول هفتگی به صندوق های در سهام خالص ورود پول هفتگی به صندوق های با درآمد ثابت

در صندوق های در سهام شاهد شدت گرفتن خروج پول می باشیم، روند ورود پول به صندوق های با درآمد ثابت همچنان صعودی است

ال
د ری

یار
میل

زار 
ه

ال
د ری

یار
میل

زار 
ه



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 2۹
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

حجم معامات و نسبت تقاضا به عرضه محصولات فولادی ارزش هر تن محصولات فولادی

سبد محصولات فولادی در بورس کالا

حجم معامله )تن(         نسبت تقاضا به عرضه       درصد تغییرات ارزش هر تن      ارزش هر تن محصولات فولادی )میلیون ریال( 

*   محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می باشد.

ال
ن ری

لیو
می

تن



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۰
بازار سرمایه

دیدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری

نسبت تقاضا به عرضه                     حجم معامله )تن(  

تن

ارزش هر تن محصولات پلیمری

درصد تغییرات ارزش هر تن                         ارزش هر تن محصولات پلیمری )میلیون ریال(  

* سـبد محصـولات پلیمـری شـامل پلی اتیلـن سـنگین، پلی اتیلـن سـبک، پلی وینیـل کلرایـد، پلی اتیلـن ترفتالات، پلی اسـتایرن و پلی پروپیلن می باشـد.

سبد محصولات پلیمری

میلیون ریال



دیــدگاه توســعه ملــی

w w w . t m i c o . i r

پرونده ویژه
بررسی روند حاشیه سود 5 ساله صنایع منتخب بازار



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳2
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

حاشــیه ســود شــرکت ها و صنایــع برآینــد تمــام نیروهــای موثــر بــر ســودآوری می باشــد و مطالعــه رونــد حاشــیه ســود، وضعیــت تعادلــی ایــن نیروهــا را بــه تصویر می کشــد. بــا نگاهی بــه دوره پنــج ســاله ۱۳۹5 الــی ۱۳۹۹،   

مشــاهده می شــود کــه در دو ســال اول ایــن دوره، فضــای نســبتاً متعــادل در نیروهــای مذکــور وجــود داشــته اســت؛ امــا از ســال ۱۳۹7 بــا جهــش ارز و اتفاقــات ناشــی از آن، ایــن نیروهــا و برآینــد آنهــا دچــار تغییــرات 

عمــده ای شــده کــه بســته بــه صنعــت، میــزان و جهــت تغییــرات متفــاوت بــوده اســت.

بخشــی از تغییــرات حاشــیه ســود در زمان هــای تاطــم قیمت هــا و رشــد نــرخ ارز ناشــی از اســتانداردهای حســابداری و بخشــی دیگــر ناشــی از نیروهــای واقعــی موثــر بــر ســودآوری شــرکت ها بــوده اســت. اثــر موجودی های   

ارزان قیمــت، ســود تســعیر ارز و دفتــری بــودن هزینــه اســتهاک از جملــه عوامــل ذیــل دســته اول هســتند. مــواردی نظیــر قیمت گــذاری دســتوری، کاهــش واردات، رشــد آهســته هزینه هــای دســتمزد و ســربار )بویــژه 

انــرژی( و تغییــرات در محیــط رقابتــی صنعــت در دســته دوم طبقه بنــدی می شــوند.

از بیــن 27 بخــش و زیربخــش بررســی شــده، تنهــا ســه بخــش )صنعــت خودروســازی، صنعــت پرداخــت و تولیــد لبنیــات( شــاهد کاهــش حاشــیه ســود عملیاتــی در ایــن بــازه زمانــی بوده انــد؛ از طرفــی۶ بخــش )شــرکت های   

نــورد، صنعــت ســیمان، صنعــت لــوازم خانگــی، تولیــد اوره، تولیــد فلــزات رنگــی )روی و مــس(( نیــز شــاهد رشــد بیــش از دو برابــری حاشــیه ســود بوده انــد. همچنیــن کل شــرکت ها و صنایــع مــورد بررســی بصــورت 

میانگیــن رشــد حاشــیه ســود عملیاتــی بــالای ٪۸۰ را تجربــه نموده انــد. 

در صــورت بازگشــت اقتصــاد بــه شــرایط تعــادل و برداشــته شــدن ســایه مداخــات، قیمت گذاری هــا و اختــالات زنجیره هــای تولیــد، انتظــار داریــم تعــادل نیروهــای موثــر بــر حاشــیه ســود در صنایــع مختلــف در نقــاط   

ــار مســتقل در آنهــا می شــود.   ــه رفت ــوده کــه منجــر ب ــی عامــل برون زایــی ب ــی، تغییــرات قیمت هــای جهان ــا قیمت هــای جهان جدیــدی شــکل بگیــرد. اگرچــه در صنایــع مرتبــط ب

خلاصه مدیریتی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۳
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

رشـد قابـل توجـه حاشـیه سـود در تمام حوزه هـای معدنی در سـالیان 

اخیـر دیـده می شـود. فـروش بخش معـدن مسـتقیماً با نرخ ارز رشـد 

نمـوده اسـت در حالیکه هزینه هـای آن ماهیت ریالـی و تورمی دارند؛ 

درنتیجـه در رشـدهای سـریع ارزی، بخـش معـدن یکـی از بهتریـن 

عملکردهـا را بـه لحـاظ افزایـش حاشـیه سـود دارد. همچنیـن عواملی 

ماننـد رشـد نـرخ جهانـی یـا وجـود مانده هـای ارزان قیمـت می توانـد 

بـه رشـد نرخ حاشـیه سـود کمک کنـد. امری کـه در شـرکت ملی مس 

مصـداق بارزی داشـته اسـت. 

صنایع معدنی

شرکت های سنگ آهنی: گل گهر، چادرملو، سنگ آهن گهر زمین، توسعه معدنی و صنعتی صبانور

شرکت های ذغالسنگ: فرآوری ذغال سنگ پروده طبس، ذغالسنگ نگین، صنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود، زغال سنگ پروده طبس

سایر شرکت های معدنی: خاک چینی ایران، معادن منگنز ایران، معدنی دماوند، معدنی اماح ایران

در تمام نمودارهای گزارش، میانگین موزون حاشیه سود عملیاتی شرکت های منتخب صنعت ارائه شده است. حاشیه سود سال ۹۹ مطابق آخرین صورت های میاندوره ای شرکت ها لحاظ شده است. 

سنگ آهنملی صنایع مس ایران

ذغالسنگ سایرمعادن



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۴
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ زنجیره فولاد

در زنجیـره فـولاد، شـرکت های تولیدکننـده فـولاد رشـد حاشـیه سـود بالایـی را تجربـه کرده اند. مهمترین دلیل این رشـد، عدم رشـد هزینه های دسـتمزد، انرژی و اسـتهاک در این شـرکت ها متناسـب با رشـد نرخ ارز   

می باشـد کـه بویـژه در ایـن میـان، ثبـات نـرخ انرژی نقش مهمی داشـته اسـت. 

در بخش نورد، رشـد حاشـیه سـود حتی از بخش فولادسـازی بیشـتر بوده و نزدیک به ۳ برابر شـده اسـت. اسـتفاده شـرکت های نورد از قیمت های دسـتوری در بورس کالا جهت تأمین مواد اولیه و بدنبال آن فروش   

محصـول درخـارج از بـورس کالا، موجـب تحـول حاشـیه سـود در ایـن حـوزه گردیـده اسـت. عـاوه بـر ایـن، با توجه به اینکه حاشـیه سـود متعـارف در صنعت نـورد پایین می باشـد، مانـده ارزان قیمت نیز در مواقع رشـد 

سـریع قیمت هـا )مشـخصاً سـال ۹۹( نقـش مهمی ایفـا می کند.  

نوردشرکت های فولادی

شرکت های فولادی: فولاد مبارکه اصفهان، ذوب آهن اصفهان، فولاد کاوه جنوب کیش، آهن و فولاد ارفع، فولاد خوزستان، غلتک سازان سپاهان، فولاد آلیاژی یزد، فولاد هرمزگان جنوب

شرکت های نورد: فولاد سپید فراب کویر، فولاد امیرکبیر کاشان، صنعتی سپاهان، سپنتا، نورد قطعات فولادی



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳5
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ صنعت پتروشیمی

اگرچـه در صنعـت پتروشـیمی همـه زیربخش هـا در سـال هـای اخیـر 

رشـد حاشـیه سـود را تجربـه کرده انـد، بـا این وجود بیشـترین رشـد 

می باشـد  اوره  کننـده  تولیـد  شـرکت های  بـه  متعلـق  سـود  حاشـیه 

مهمتریـن دلیـل آن نیـز عدم رشـد نرخ سـوخت گاز متناسـب با رشـد 

ارز بـوده اسـت. همچنیـن عواملـی نظیـر شناسـایی قابـل توجـه سـود 

تسـعیر و کاهـش )دلاری( نـرخ یوتیلیتـی مـورد اسـتفاده، از دیگـر 

عوامـل موثـر بـر افزایـش حاشـیه سـود در ایـن صنعـت بـوده اسـت. 

اوره

متانولالفین

شرکت های متانول: پتروشیمی خارک، پتروشیمی زاگرس، پتروشیمی فن آوران

شرکت های اوره: پتروشیمی پردیس، پتروشیمی شیراز، صنایع پتروشیمی کرمانشاه، پتروشیمی خراسان

شرکت های الفین: پتروشیمی جم، پتروشیمی شازند، پتروشیمی مارون، پلیمر آریا ساسول، پلی پروپیلن جم، پتروشیمی امیرکبیر، پتروشیمی غدیر، پتروشیمی تندگویان



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۶
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت قطعه سازی صنعت خودروسازی

صنعـت خودروسـازی از معـدود صنایعـی می باشـد کـه حاشـیه سـود آن در سـالیان اخیـر به شـدت افت نموده اسـت؛ قیمت گذاری دسـتوری در خـودرو مهمترین توضیح دهنده این افت حاشـیه سـود می باشـد. همچنین افت 

میزان تولید نیز عامل دیگری در کاهش حاشـیه سـود شـرکت های خودروسـاز می باشـد. بر خاف شـرکت های خودروسـاز، شـرکت های قطعه سـازی از ثبات نسـبی حاشـیه سـود در سـال های اخیر برخوردار بوده اند. 

صنعت خودروسازی و قطعه سازی

شرکت های خودروسازی: ایران خودرو، سایپا، پارس خودرو، زامیاد

شرکت های قطعه سازی: فنرسازی زر، نیرو محرکه، رادیاتور ایران، رینگ سازی مشهد، محورخودرو، نصیر ماشین، ایرکا پارت صنعت، چرخشگر، سازه پویش



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳7
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ صنعت دارو

در زنجیـره صنعـت دارو، حاشـیه سـود شـرکت ها در زنجیـره تولیـد و 

توزیـع دارو تغییـر قابـل توجهـی نداشـته اسـت کـه ایـن امر بـا توجه 

بـه قیمت گـذاری در صنعـت دارو مـورد انتظـار اسـت. بـا ایـن وجـود، 

در حوزه شـرکت های تولیدکننده مواد مؤثره دارو شـاهد رشـد قابل 

توجـه حاشـیه سـود در سـال های ۹۸ و ۹۹ بوده ایـم. 

توزیع دارو

ماده مؤثره دارو تولید دارو

شرکت های ماده مؤثره دارو: مواد داروپخش، البرز بالک، شیمی داروپخش، دارویی ره آورد تامین، تولید ژلاتین کپسول ایران

شرکت های تولید دارو: دارو عبیدی، کارخانجات داروپخش، دارو جابرابن حیان، البرزدارو، پارس دارو، دارو اکسیر، داروسازی قاضی، دارو رازک، دارو فارابی، دارو زهراوی، دارو اسوه، سبحان دارو

شرکت های توزیع دارو: توزیع داروپخش، پخش هجرت، پخش البرز 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۸
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ گروه محصولات غذایی

گـروه تولیـد لبنیـات دچـار  در گروه هـای محصـولات غذایـی، صرفـاً 

کاهـش حاشـیه سـود شـده و سـایر گروه هـا رشـد نسـبی در حاشـیه 

سـود را تجربـه کرده انـد. این رشـد حاشـیه سـود در در محـدوده 5٪ 

اسـت. بوده 

شرکت های روغن خوراکی: صنعتی بهشهر، مارگارین، صنعتی بهپاک

شرکت های تولید لبنیات: پگاه خراسان، لبنیات پاک، پگاه فارس، پگاه اصفهان، پگاه آذربایجان، شیر پاستوریزه پگاه گلستان، لبنیات کالبر، پگاه آذربایجان شرقی، شیر پاستوریزه پگاه گیان، شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان

سایر شرکت های محصولات غذایی: پارس مینو، شهداب ناب خراسان، سالمین، صنعتی مینو )خرمدره(، ویتانا، پاکدیس، صنایع غذایی مینو شرق، بیسکویت گرجی، بهنوش، مهرام

شرکت های قند و شکر: فرآورده های غذایی و قند چهارمحال، قند اصفهان، قند پیرانشهر، قند هگمتان، قند نیشابور، شهد، قند لرستان، قند قزوین

روغن خوراکیتولید لبنیات

سایر محصولات غذاییقند و شکر



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۳۹
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹ صنعت شوینده

اگرچـه صنعـت شـوینده مـواد اولیـه خـود را بـا نـرخ روز تهیـه کـرده و همچنـان نرخ هـای فـروش آن فاصلـه زیـادی بـا رشـد نـرخ ارز دارنـد، اما توانسـته حاشـیه سـود خـود را حفظ کنـد. این امـر عمدتاً بـه دلیل رشـد کندتر 

هزینه هـای مرتبـط بـا دسـتمزد و سـربار در ایـن شـرکت ها و همچنیـن وجـود موجودی هـای ارزان قیمـت اتفـاق افتاده اسـت. 

صنعت شوینده

شرکت های شوینده : گروه صنعتی پاکشو، پاکسان، پدیده شیمی قرن، گلتاش



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۰
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت تولیدکنندگان روانکار صنعت لاستیک سازی

صنایـع لاستیک سـازی و تولیـد روانـکار هـر دو تحـت تأثیـر قیمت گـذاری سـخت گیرانه دولتـی هسـتند و انتظـار مـی رود در مقاطـع جهش ارزی حاشـیه سـود آنها تحت فشـار قرار بگیـرد. اگرچه ایـن دو صنعت نهایتاً در سـال 

۹۹ بـه لحـاظ حاشـیه سـود بـه سـطوح پیشـین بازگشـته اند، ولـی ایـن امـر نـه به دلیل رشـد متناسـب نرخ فروش با رشـد بهای تمام شـده مـواد اولیـه، بلکه به دلیل رشـد آهسـته تر هزینه های مرتبط با دسـتمزد و سـربار در 

ایـن شـرکت ها اتفـاق افتـاده اسـت. البته امـکان صادرات در شـرکت های روانـکار نیز عامـل موثر دیگری بوده اسـت.

صنایع لاستیک سازی و روانکار

شرکت های لاستیک سازی: صنعتی بارز، کویر تایر، آرتاویل تایر، ایران یاسا، لاستیک یزد، ایران تایر

شرکت های تولیدکنندگان روانکار: نفت سپاهان، نفت بهران، نفت پارس، نفت ایرانول 



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۱
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت سیمان

صنعت سـیمان رشـد حاشـیه سـود قابل توجهی را در سـال های اخیر تجربه کرده اسـت. به نحوی که حاشـیه سـود آن در قیاس با سـال های ۹5 و ۹۶، رشـدی نزدیک به ۳ برابر داشـته اسـت. از بین رفتن زمینه تخفیفات 

گسـترده در صنعـت بدلیـل رشـد تقاضـا و کاهـش رقابـت ناشـی از عـدم صرفه جابجایی بواسـطه رشـد بـالای هزینه حمل، دلیل اصلی این افزایش حاشـیه سـود می باشـد. همچنین رشـد اندک هزینه های دسـتمزد و سـربار 

)مشـخصاً انرژی( در قیاس با رشـد نرخ ارز موجب رشـد حاشـیه سـود صادرات سـیمان و کلینکر گردید. 

صنعت سیمان

شرکت های سیمانی : سیمان ارومیه، سیمان تهران، سیمان مازندران، سیمان ساوه، سیمان کرمان، سیمان فارس نو، سیمان خوزستان، سیمان هرمزگان



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴2
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت پرداخت

صنعت پرداخت در سـال های اخیر شـاهد افت حاشـیه سـود بوده اسـت. حاشـیه سـود این صنعت عمدتاً به دلیل عدم رشـد کارمزد تراکنش تحت فشـار بوده اسـت، با این وجود رشـد مسـتمر تعداد تراکنش ها و همچنین 

اسـتهاک )دفتری( دسـتگاه های پرداخت از عواملی بوده اند که موجب کند شـدن افت حاشـیه سـود این صنعت شـده اند.

صنعت پرداخت

شرکت های پرداخت : پرداخت الکترونیک سامان کیش، به پرداخت ملت، آسان پرداخت پرشین، تجارت الکترونیک پارسیان، کارت اعتباری ایران کیش



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۳
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت شیشه

عدم رشـد هزینه های دسـتمزد و انرژی متناسـب با رشـد دلار در شـرکت های شیشه سـاز موجب باز شـدن حاشـیه سـود آنها در سـال های اخیر شـده اسـت، بطوریکه حاشـیه سـود شـرکت های این صنعت نسـبت به سال های 

۹5 و ۹۶ قریـب بـه دو برابـر گردیـده اسـت. همچنیـن بـا توجـه بـه رشـد بالای قیمت بسـته بندی های فلـزی و پلیمری در دوران جهش ارزی، بسـته بندی های شیشـه ای مشـتریان جدیـد و قیمت های بالاتری پیـدا می کنند که 

این امر نیز در رشـد حاشـیه سـود شـرکت های شیشـه سـاز موثر می باشد.  

صنعت شیشه سازی

شرکت های شیشه سازی: شیشه همدان، شیشه دارویی رازی، شیشه و گاز، شیشه سازی مینا



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۴
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

تولیدکنندگان روی

شـرکت های تولیدکننده روی در سـال های اخیر دچار تحول در حاشـیه سـود شـده اند؛ به نحوی که حاشـیه سـود آنها در سـال ۹۹ نسـبت به سـال های ۹5 و ۹۶ قریب 2 برابر شـده اسـت. ثبات نرخ انرژی، دسـتمزد و هزینه 

اسـتهاک و وجـود مانـده ارزان قیمـت از مهمتریـن عوامل این رشـد حاشـیه سـود بوده اند. همچنین شـرکت های مالک معدن در این حوزه مانند سـایر معـادن از اهرم ارزی برخـوردار بوده اند. 

تولیدکنندگان روی

شرکت های روی: کالسیمین، زرین معدن آسیا، فرآوری مواد معدنی، کیمیای زنجان گستران، ملی سرب و روی، ذوب روی اصفهان، باما



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴5
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت ساخت تجهیزات برقی

شرکت های ساخت تجهیزات برقی در سال های اخیر توانسته اند رشد محسوس حاشیه سود را تجربه کنند. عمده ترین عامل این رشد، کاهش واردات ناشی از تحریم ها و تنگنای ارزی بوده است. 

صنعت ساخت تجهیزات  برقی

شرکت های ساخت تجهیزات  برقی: ایران ترانسفو، نیروترانس، پارس سوئیچ، موتوژن، لامپ پارس شهاب



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴۶
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

صنعت لوازم خانگی

صنعـت لـوازم خانگـی در سـال های اخیـر توانسـته بـه لحـاظ حاشـیه سـود متحول شـده و یک رشـد حاشـیه سـود مسـتمر تـا ۳ برابـر را تجربه کند. این رشـد قابـل توجه، عمدتـاً از افت شـدید واردات رسـمی لـوازم خانگی و 

خـروج رقبـای خارجـی ناشـی شـده اسـت. اگرچـه موجودی هـای ارزان قیمت نیز سـهمی در این رشـد داشـته اند.

صنعت لوازم خانگی

شرکت های لوازم خانگی: صنایع ماشین های اداری ایران، پارس توشه )تلفیقی(، صنعتی بوتان، پارس خزر، آبسال، سرماآفرین



شــرکت ســرمایه گذاری گــروه توســعه ملــی

 ۴7
پرونده ويژه

ديدگاه توسعه ملی  -اسفند ۹۹

حاشیه سود تجمیع صنایع و شرکت های منتخب

صنایع و شـرکت های منتخب بازار بصورت تجمیعی از حاشـیه سـود عملیاتی ٪۱۸ در سـال ۹5 به حاشـیه سـود ٪۳۳ در سـال ۹۹ رسـیده اند که مرحله اول این رشـد در سـال ۹7 و مرحله بعدی در سـال ۹۹  اتفاق افتاده 

اسـت. در سـال ۹۸ به دلیل تعادل نسـبی قیمت دلار، حاشـیه سـود نیز رفتار باثباتی نشـان داده اسـت. 

تجمیع صنایع و شرکت های منتخب
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