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سال مالی منتهی به 1400/12/29

گروه صنعتی بارزنام شرکت

پکرماننماد

1363سال تاسیس

27،890قیمت سهم )ریال( )1400/04/09(

EPS TTM2,631 )ریال(

P/E10.55 گذشته نگر سهم

www.nici.ir

اطلاعات کلی شرکت

3،176سود برآوردی هر سهم برای 1400

P/E8.7 آینده نگر سهم )براساس سناریو 1(

P/E7.6 آینده نگر سهم )براساس سناریو 2(

2.5تعداد سهم )میلیارد(

16.15%درصد شناوری

70،161ارزش بازار )میلیارد ریال(

مقدمه
ــا  ــره مـــردم ایفـ ــر در ســـطح جهـــان و نقـــش مهمـــی كـــه در زندگـــی روزمـ ــا توجـــه بـــه تولیـــد انبـــوه تایـ ــتیک بـ صنعـــت لاسـ
ــره ارزش  ــم در زنجیـ ــع مهـ ــه صنایـ ــرده اســـت. ایـــن صنعـــت از جملـ ــدا كـ ــی پیـ ــاد جهانـ ــی در اقتصـ ــگاه مهمـ ــد، جایـ می‌كنـ

صنعـــت خـــودرو و صنعـــت حمـــل و نقـــل اســـت. 
تایرهـــا دارای دو نـــوع بایـــاس )BIAS( و رادیـــال )RADIAL( هســـتند. تایرهـــای بایـــاس بـــا قـــراردادن نخ‌هـــای لایـــه‌ای 
پی‌درپـــی کـــه بـــا زاویه‌هـــای مخالـــف در کنـــار یکدیگـــر قـــرار گرفته‌انـــد، یـــک الگـــوی متقاطـــع ایجـــاد میک‌ننـــد کـــه رویـــه‌ی 
لاســـتیک بـــر روی آن قـــرار می‌گیـــرد. اغلـــب جنـــس ایـــن نخ‌هـــا نایلونـــی اســـت. در تایرهـــای رادیـــال کابل‌هـــای فـــولادی 
جایگزیـــن نخ‌هـــای نایلونـــی می‌شـــود. لاســـتیک‌های رادیـــال، اســـتحکام و عمـــر بیشـــتری نســـبت بـــه تایرهـــای بایـــاس 

ـــد. دارن
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سال 1398 )232هزار تن تولید(سال 1399 ) 273 هزارتن تولید(

ـــت  ـــن صنع ـــای ای ـــرکت ‌ه ـــد ش ـــهم تولی ـــال‌های 1398 و 1399 و س ـــودرو در س ـــتیک خ ـــد لاس ـــزان تولی ـــر، می ـــای زی نموداره
را نشـــان می‌دهـــد: 

ــار  ــازار در اختیـ ــارز اســـت؛ لـــذا در مجمـــوع، 46% از ســـهم بـ ــارز کردســـتان متعلـــق بـــه گـــروه صنعتـــی بـ لاســـتیک بـ
گـــروه صنعتـــی بـــارز و لاســـتیک بـــارز کردســـتان اســـت. رده بنـــدی گـــروه محصـــولات تولیـــدی گـــروه صنعتـــی بـــارز بـــه 
ترتیـــب عبارتنـــد از : 1- تایـــر ســـواری رادیـــال 2- تایـــر بـــاری رادیـــال 3- تایـــر كشـــاورزی بایـــاس 4- تایـــر خاكـــی رو 
بایـــاس 5- تایـــر وانتـــی و بـــاری بایـــاس 6- تیـــوب و نـــوار. لاســـتیک بـــارز کردســـتان نیـــز بـــه تولیـــد لاســـتیک رادیـــال 

می‌پـــردازد.
جدول زیر، برخی از نسبت‌های شرکت‌های فوق که در بورس پذیرفته شده‌اند، نشان می‌دهد:

لات بـــارز کردســـتان بـــا تســـهیلات ارزی حـــدودا 115 میلیـــون یـــورو تهیـــه و بهـــای تمام‌شـــده ســـایر  * ماشـــین آ
ـــا فـــرض میانگیـــن یـــورو 150,000 ریالـــی، حـــدودا 150 میلیـــون  دارایی‌هـــای شـــرکت 5،000 میلیـــارد ریـــال اســـت. ب

یـــورو بـــرای احـــداث کارخانـــه بـــا ظرفیـــت 36 هـــزار تـــن ســـرمایه‌گذاری شـــده اســـت.

137313971363137713431366سال بهره‌برداری
33%37%30%30%30%22%حاشیه سود ناخالص
20%31%41%25%17%20%حاشیه سود خالص
91,80036,00046,00030,00027,00031,225ظرفیت اسمی - تن
91,26236,37833,79628,92327,66329,534میزان تولید - تن

72،00331،74527،38526،400غیر بورسی70،161*ارزش بازار

*ارزش بازار به تاریخ 1400/04/08 -  میلیارد ریال
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ترکیب مشتریان

سرمایه‌گذاری‌های بااهمیت

ترکیب مشتریان گروه صنعتی بارز در دو سال اخیر:

شرکت‌های فرعی و وابسته با اهمیت گروه صنعتی بارز 

لاســـتیک  تولیـــد  فعالیـــت:  موضـــوع 
رادیـــال بـــا ظرفیـــت عملـــی  36000تـــن

فعالیـــت  انجـــام  فعالیـــت:  موضـــوع 
بازرگانـــی لاســـتیک بـــرای شـــرکت‌های 

گـــروه صنعتـــی بـــارز

موضـــوع فعالیـــت: تولیـــد ســـیم طوقـــه 
)ظرفیـــت عملـــی  3400 تـــن(  و لاســـتیک 

روکشـــی )ظرفیـــت 30,670 حلقـــه(

موضـــوع فعالیـــت: حمـــل و نقـــل داخلـــی 
از مبـــدا کرمـــان بـــه تمـــام نقـــاط کشـــور

موضـــوع فعالیت: تولیـــد دوده و کربن

اشخاص وابسته و گروه
نمایندگی‌ها
خودروسازها

ارگان‌های دولتی
سایر و فروش مستقیم

جمع

سال 1399 سال 1398 فروش به تفکیک مشتری

لاستیک بارز کردستان 

سامان بارز - فرعی

لاستیک سیرجان - فرعی

بارز ترابر کرمان - فرعی

کربن سیمرغ - وابسته

٪90

٪99.97

٪99.56

٪99.52

٪21.46

2,091,436

28,455

181,644

16,047

691,267

1,640,520

26,932

162,730

18,905

46,783

درصد مالکیت شرکت
 سود خالص سال 1399 

)میلیون ریال(
درآمد سود سهام گروه 
صنعتی بارز در سال 1399
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ترکیب سهامداران گروه صنعتی بارز در تاریخ 1400/04/08:

بـــه  مربـــوط  32درصـــد  رادیـــال،  لاســـتیک‌های  بـــه  مربـــوط  شـــرکت،  مقـــداری  فـــروش  از  62درصـــد  حـــدود 
بـــه فـــروش تایـــر و تیـــوب اســـت.   لاســـتیک‌های بایـــاس و مابقـــی مربـــوط 

 * واحد تجاری نهایی گروه، شرکت سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی است.

ترکیب سهامداران

مقدار تولید و فروش

درصد مالکیتتعداد سهامشرکت

1،267،147،45150.15شرکت نفت و گاز پتروشیمی تامین

802،169،16531.75شرکت سرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی

49،450،0001.95صندوق سرمایه‌گذاری مشترک بانک خاورمیانه

407،733،38416.15شناور

جمع

لات بـــارز کردســـتان بـــا تســـهیلات ارزی حـــدودا 115 میلیـــون یـــورو تهیـــه و بهـــای تمام‌شـــده ســـایر  * ماشـــین آ
ـــا فـــرض میانگیـــن یـــورو 150,000 ریالـــی، حـــدودا 150 میلیـــون  دارایی‌هـــای شـــرکت 5،000 میلیـــارد ریـــال اســـت. ب

یـــورو بـــرای احـــداث کارخانـــه بـــا ظرفیـــت 36 هـــزار تـــن ســـرمایه‌گذاری شـــده اســـت.

4,4003,7783,6665,3214,000تیوب و نوار

31000تایر بایاس

تایر رادیال

91،80086,000جمع

واحد )تن(

کارشناسی 1400سال 1398ظرفیت اسمی سال 1397 مقدار تولید

9 0 , 0 0 0

8 0 , 0 0 0

7 0 , 0 0 0

6 0 , 0 0 0

5 0 , 0 0 0

4 0 , 0 0 0

3 0 , 0 0 0

2 0 , 0 0 0

1 0 , 0 0 0

0

سال 1399

سال 1394

 نــوار و تویــوب
ــاس ــر بایـــــ  تای
ــال ــر رادیــــــ تای

سال 1395 سال 1396 سال 1397 سال 1398 سال 1399
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کائوچـــوی طبیعـــی یـــک محصـــول کشـــاورزی اســـت و عمدتـــا از طریـــق واردات، کائوچـــوی مصنوعـــی از طریـــق بـــورس کالا بـــا نـــام 
ـــز، بخـــش زیـــادی از مـــواد  ـــران تامیـــن می‌شـــود. از لحـــاظ ســـاختاری نی ـــز در ای ـــر و دوده نی ـــر" و همچنیـــن نـــخ تای "اســـتایرن بوتادیـــن راب

اولیـــه لاســـتیک، از مشـــتقات نفـــت تهیـــه می‌شـــود.

در گـــروه صنعتـــی بـــارز، نـــرخ فـــروش بـــه خـــودرو ســـازها بـــر اســـاس آنالیـــز قیمـــت تمـــام شـــده بـــه اضافـــه درصـــد ســـود توافـــق و در 
مـــوارد عمـــده کمتـــر از نـــرخ فـــروش بـــازار تعییـــن و نـــرخ فـــروش بـــه ســـایر خریـــداران بـــر اســـاس کشـــش بـــازار و بـــا رعایـــت مصوبـــات 
نرخ‌گـــذاری ســـازمان حمایـــت از مصرفک‌ننـــدگان و تولیدکننـــدگان تعییـــن مـــی‌ شـــود. بـــر اســـاس آخریـــن افزایـــش نرخ‌هـــای گرفتـــه 

شـــده، میانگیـــن نـــرخ لاســـتیک در حـــدود 540 هـــزار ریـــال بـــه ازای هـــر کیلوگـــرم اســـت.

 مواد مستقیم مصرفی
%84

 دستمزد مستقیم تولید
%3

 سربار تولید
%13

نفت برنت

نرخ دوده
نرخ کائوچوی مصنوعی

همبستگی بین نرخ نفت )بشکه/دلار( و کائوچوی مصنوعی و دوده )کیلوگرم/دلار(  

سهم عوامل تولید در بهای تمام شده در سال 1399 )%( مواد اولیه و سهم آن‌ها در بهای ریالی تولید)%(

اجزا بهای تمام شده

نرخ فروش

 نخ تایر
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%16
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*  در ســـناریو )1( افزایـــش نرخـــی بـــرای محصـــولات شـــرکت در نظـــر گرفتـــه نشـــده و در ســـناریو )2( افزایـــش نـــرخ 5% بـــرای محصـــولات 
شـــرکت در نیمـــه دوم ســـال بـــه دلیـــل افزایـــش هزینه‌هـــای خدماتـــی پیش‌بینـــی شـــده اســـت.
 **  نرخ مواد اولیه بر اساس آخرین نرخ‌های جهانی و سابقه خرید شرکت برآورد شده است.

افزایـــش تولیـــد خودرو توســـط 
ــتقیمی  ــر مسـ ــازان اثـ خودروسـ
بـــر افزایـــش فـــروش لاســـتیک 

خواهـــد داشـــت. 

ــتوری  ــورت دســـــــــــــــــــ ــه صـ بـ
ـــازمان حمایـــت از   توســـط ســــــــ
ـــان و  ـــد کنندگــــــــــــــــــــــــــــــ  تولی
مصـــرف کنندگــــــــــــــــان تعیین 

می شـــود.

بـــه علـــت كمبـــود تایـــر و افزایـــش 
كشـــور  داخـــل  در  آن  قیمـــت 
طبـــق   1397 مـــاه  شـــهریور  از 
و  صنعـــت  وزارت  بخشـــنامه 
معـــدن و تجـــارت صـــادرات انواع 
تایـــر تـــا اطـــاع ثانـــوی ممنـــوع 
ایـــن  اســـت.  شـــده  اعـــام 
موضـــوع، فرصـــت ســـوآوری از 
از شـــرکت  را  طریـــق صـــادرات 

می‌گیـــرد.

در ســـال 1398، تعرفـــه واردات 
لاســـتیک از 25 درصـــد بـــه 6 
درصـــد کاهـــش یافتـــه اســـت.  
ایـــن موضـــوع منجـــر بـــه افزایـــش 
از کشـــور  تایـــر عمدتـــا  واردات 
چیـــن و هنـــد شـــده اســـت کـــه 
مســـتقیما بـــازار تایـــر در کشـــور را 

ــرار می‌دهـــد ــر قـ تحـــت تاثیـ

 بـــه لاســـتیک ارز 42،000 ریالـــی 
تعلـــق نمی‌گیـــرد.

تولیـــد لاســـتیک، نیازمنـــد تطابـــق بـــا 
نیـــاز روز مشـــتریان و خودروســـازها 
اســـت. لازمـــه آن بـــه روز بـــودن 
تکنولـــوژی و رعایـــت اســـتاندار هـــای 

جهانـــی اســـت.

مفروضات برآورد سود

 عوامل تاثیرگذار 
بر سودآوری شرکت

متوسط نرخ دلار  )ریال(

نرخ پایان دوره دلار جهت تسعیر ارز

نرخ مبنا لاستیک )ریال / کیلوگرم(

افزایش نرخ برای نیم‌سال دوم )درصد(

نرخ کائوچوی طبیعی)دلار/کیلوگرم(

نرخ کائوچوی مصنوعی )دلار/کیلوگرم(

نرخ دوده )دلار/کیلوگرم(

نرخ نخ تایر )دلار/کیلوگرم(

نرخ سایر مواد شیمیایی، روغن و ... )دلار/کیلوگرم(

سیم فولاد )دلار/کیلوگرم(

نرخ تورم )%(

 درصد تقسیم سود بارز کردستان )%(

برآورد تسهیلات )میلیارد ریال(

بهره تسهیلات )درصد(

مفروضات

220,000

220,000

550,000

%0

2.3

1.8

1

4.4

1.4

1.1

%30

%90

6,500

%20

220,000

220,000

550,000

5%

2.3

1.8

1

4.4

1.4

1.1

%30

90%

6,500

%20

کارشناسی )سناریو 2(کارشناسی )سناریو 1(

صنعت خودرو

واردات لاستیک

نرخ ارز استانداردهای ساخت 

صادرات لاستیک

نرخ فروش
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فروش
بهای تمام شده کالای فروش رفته

سود )زیان( ناخالص
هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی
سود )زیان( عملیاتی

هزینه های مالی
خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود )زیان(  قبل از مالیات
مالیات

سود )زیان( خالص
)EPS( سود هر سهم

سرمایه
حاشیه سود ناخالص
حاشیه سود عملیاتی
حاشیه سود خالص

درآمدهای عملیاتی 
سود )زیان( ناخالص 
سود )زیان( عملیاتی 

هزینه‌‏هاى مالى 
سود )زیان( خالص 

دوره مالی

صورت سود و زیان

سال 1397

منتهی به آذر 98

سال 1398

منتهی به آذر 99

سال 1399

** ســـایر درآمدهـــا و هزینـــه هـــای غیرعملیاتـــی، عمدتـــاً مربـــوط بـــه ســـود ســـهام شـــرکت لاســـتیک بـــارز کردســـتان اســـت. بـــرآورد ســـود 
ســـال 1400 لاســـتیک بـــارز کردســـتان بـــه شـــرح جـــدول زیـــر اســـت:

ـــوده  ـــورو ب ـــون ی ـــون، 19 میلی ـــورو و ســـود مشـــارکت آن تاکن ـــون ی ـــرخ بهـــره 5%، 93.7 میلی ـــا ن ـــارز کردســـتان ب * تســـهیلات یورویـــی ب
اســـت. تـــا ســـال گذشـــته، طبـــق اســـتانداردهای حســـابداری، زیـــان تســـعیر ارز بـــه حســـاب دارایـــی ثابـــت افـــزوده شـــده اســـت بـــه 
همیـــن جهـــت ســـهم قابـــل توجهـــی از هزینـــه ســـربار شـــرکت، هزینـــه اســـتهلاک اســـت. هـــر گونـــه ســـود تســـعیر ارز از بابـــت تســـهیلات 
ـــت. در  ـــده اس ـــاز نگردی ـــون آغ ـــز تاکن ـــهیلات نی ـــن تس ـــت ای ـــود. بازپرداخ ـــم ش ـــت ک ـــی ثاب ـــغ دارای ـــی از مبل ـــان قبل ـــقف زی ـــا س ـــد ت ـــز بای نی

ـــت. ـــده اس ـــایی نش ـــی شناس ـــا زیان ـــود ی ـــهیلات ارزی س ـــت تس ـــرکت، از باب ـــن ش ـــال 1400 ای ـــود س ـــرآورد س ب

* سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی مربوط به تسعیر ارز بدهی‌های ارزی شرکت بابت تامین مواد اولیه است.
*** هزینه‌های مالی به دلیل افزایش مبلغ تسهیلات، افزایش یافته است.

صورت سود و زیان پیش‌بینی شده 

کارشناسی 1400

برآورد 1400
سناریو 1

کارشناسی 1400

برآورد 1400
سناریو 2
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میـــزان حساســـیت بـــه نـــرخ ارز و فـــروش در جـــدول زیـــر نشـــان داده شـــده اســـت. افزایـــش نـــرخ دلار بایـــد بـــا 
ـــت  ـــه جذابی ـــر ب ـــرخ دلار منج ـــش ن ـــردد. کاه ـــظ گ ـــرکت حف ـــودآوری ش ـــا س ـــود ت ـــراه ش ـــروش هم ـــت ف ـــش قیم افزای
لاســـتیک‌های وارداتـــی خواهـــد شـــد بـــه گونـــه‌ای کـــه شـــرکت بایـــد تخفیفـــات بیشـــتری بـــه مشـــتریان اعطـــا کنـــد.

طرح توسعه: شرکت بارز کرمان، در حال حاضر فاقد طرح توسعه با اهمیت است. 
ــود  ــیم سـ ــن، 90% تقسـ ــورت میانگیـ ــه صـ ــته بـ ــنوات گذشـ ــارز در سـ ــی بـ ــروه صنعتـ ــود: گـ ــیم سـ ــابقه تقسـ سـ

ــته اســـت. داشـ

تحلیل حساسیت سود

سایر نکات





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توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل را  کافـــی نیســـت. ایـــن 
در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه هیـــچ 
وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهـــــــــــــــــــــــام نیســـت.


