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دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400   چکیده 

کاهــش نــرخ بهــره متأثــر از رشــد بی‌ســابقه پایــه پولــی و بازگشــت انتظــارات تورمــی ناشــی از ابهــام در حصــول توافــق موجــب رشــد مســتمر ســه ماهــه شــاخص کل گردیــد. بــا  	
ایــن وجــود تغییــر جهــت دولــت در تأمیــن کســری بودجــه از طریــق انتشــار اوراق موجــب افزایــش نــرخ بهــره شــده کــه بــر نــزول ضرایــب قیمتــی و شــاخص ســهام موثــر بــوده 
اســت. علیرغــم ایــن موضــوع، بــا تــداوم پررنــگ بــودن انتظــارات تورمــی پیش‌بینــی می‌شــود افــت شــاخص محــدود بــوده و دوره اصــاح طولانــی نگــردد. عــاوه بــر ایــن انتظــار 
مــی‌رود دولــت در صــورت عــدم توافــق بیــن المللــی مجــدداًً ناچــار بــه رجــوع بــه پایــه پولــی شــود و صــرف انتشــار اوراق نتوانــد کســری بودجــه ســال جــاری را جبــران کنــد کــه 

ایــن امــر موجــب کاهــش نــرخ بهــره و تقویــت شــاخص می‌گــردد.
کاهــش رشــد اعطــای اعتبــار در چیــن زمینــه افــت قیمــت کالاهــای پایــه فلــزات بــه ویــژه زنجیــره فــولاد را در افــق میــان مــدت فراهــم نمــوده اســت. بــا ایــن وجــود در رابطــه بــا  	
نفــت و ســایر کالاهــای پایــه در حــوزه انــرژی و مرتبــط بــا خــوراک گاز و زغــال ســنگ، پیش‌بینــی می‌شــود ســرد بــودن زمســتان موجــب اســتمرار ســطوح فعلــی قیمت‌هــا و حتــی 

تقویــت آن شــود.
قیمت‌گـــذاری بـــر مبنـــای قیمت‌هـــای جهانـــی و فرصـت صادراتـــی تولیدکننـدگان، قیمت‌گـذاری بـــر مبنـای بـازده متـوازن ســـرمایه در زنجیـره فـولاد و قیمت‌گـــذاری بـر مبنـای  	
عرضـه و تقاضـا در بـورس کالا، سـه نـوع نـگاه کلـی حاکـم بـر قیمت‌گـذاری خـوراک بیـن مجتمعـی در زنجیـره فـولاد کشـور بـوده اسـت. انتظار می‌رود خوراک کنسانتره با توجه 
بــه ضعــف محیــط رقابتــی در بــورس کالا و کاهــش فرصــت صادراتــی تولیدکننــدگان در معــرض کاهــش ضرایــب قیمتــی فعلــی باشــد، ولــی گندلــه گریــد احیــا و آهــن اســفنجی بــه 
واســطه فرصــت صادراتــی متناســب بــا ضرایــب قیمتــی فعلــی و همچنیــن قــوی بــودن محیــط رقابتــی بــورس کالا بتواننــد حتــی در ســناریو کاهــش قیمــت فــولاد، ضرایــب قیمتــی 

خــود را حفــظ کننــد.
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دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

وضعیت شاخص اعتماد مصرف‌کنندگان در ایالات متحده
 پیش‌بینی‌هــا و تحلیل‌هــای منتشــر شــده توســط موسســات 
افزایــش  و  تقاضــا  کــه رشــد  اســت  آن  از  حاکــی  مختلــف 
هزینه‌هــای مصرفــی فراتــر از انتظــارات و موتور محــرک اقتصاد 
جهانــی اســت. از رشــد خــرده فروشــی در چیــن تــا پیش‌بینــی 
افزایــش هزینــه خانوارهــا در آمریــکا )از محــل پس‌اندازهــای 
ایجــاد شــده در دوران قرنطینــه و محدودیت‌هــای اجتماعــی( 
همگــی باعــث بازبینــی رو بــه بــالای پیش‌بینی‌هــا از رشــد 
اقتصاد جهانی شــده اســت )امســال %6.1 و ســال 2022 حدود 
%4.3(. تقاضــای مصرفــی هــم در بخــش کالا و هــم خدمــات در 
حــال رشــد اســت؛ بویــژه خدمــات )نظیــر مســافرت، رســتوران 
گــردی و...( کــه بشــدت از کرونــا آســیب دیده‌انــد و انتظــار 
مــی‌رود طــی چنــد فصــل آتــی بــه وضــع نرمــال خــود پیــش از 

ــد )مورنینــگ اســتار(. ــا بازگردن کرون

بهبود وضعیت اقتصاد جهانی بواسطه تقاضای مصرفی سریع‌تر از پیش‌بینی‌ها رخ خواهد داد

Source: www.bloomberg.com
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مــوج جدیــد کرونــا و مواجهــه چیــن بــا ایــن پدیــده پــس از حدود 
یــک ســال و متزلــزل شــدن چشــم‌انداز اقتصــادی باعــث شــده 
اســت کــه بســیاری محافــل دانشــگاهی و اندیشــکده‌ها خواهــان 
کاهــش نــرخ بهــره شــوند. اســتدلال ایــن گــروه از محققــان ایــن 
اســت کــه بــا توجــه بــه ســخت‌گیری‌های دولــت مرکــزی چیــن بــر 
روی ســایر فاکتورهــای پولــی و جلوگیــری موفــق از رشــد بیــش 
از حــد بدهی‌هــا، اکنــون می‌توانــد نرخ‌هــا را بــدون بدتــر 
شــدن ثبــات مالــی بلندمــدت کاهــش دهــد. هرچنــد نظرســنجی 
انجــام شــده از اقتصاددانــان نشــان می‌دهــد فعــاً تغییــری در 
ــد  ــاهده نخواه ــن مش ــزی چی ــک مرک ــره‌ای بان ــت‌های به سیاس
گردیــد. امــا اگــر در ماه‌هــای آتــی رشــد اعتبــارات ضعیف‌تــر از 
پیش‌بینی‌هــا باشــد بایــد احتمــال بیشــتری بــرای کاهــش نــرخ 

بهــره قائــل بــود )بلومبــرگ(.

آیا باید شاهد تغییر در سیاست‌های پولی چین بود؟

Source: www.bloomberg.com

رشد اعتبار در ماه جولای معمولا کندتر از ماه‌های دیگر است اما امسال شرایط بدتر از پیش‌بینی‌ها بود

وام‌های جدید                                                          کل تأمین مالی        
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دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400 گلدمن ساکس پیش‌بینی خود از رشد اقتصادی آمریکا را کاهش داد

موسسـه سـرمایه‌گذاری گلدمن سـاکس پیش‌بینی جدید خود 
از رشـد اقتصادی امسـال آمریکا را بواسـطه بروز سویه دلتای 
ویـروس کرونـا بـه %6 کاهـش داد. اقتصاددانـان معتقدند اثر 
سـویه دلتـا بـر تـورم و زنجیـره تأمیـن بیشـتر از چیـزی اسـت 
کـه تصـور می‌شـد. اختلال در زنجیـره تأمیـن مسـئله‌ای اسـت 
کـه پیـش از ایـن نیـز وجـود داشـت و بخـش تولیـد از آن رنـج 
می‌بـرد. گلدمـن سـاکس پیش‌بینـی کـرده بـود سـویه جدیـد 
یـک درصـدی هزینـه مصرف‌کننـده  کاهـش  بـه  منجـر  کرونـا 
در مـاه آگوسـت بشـود. همچنیـن اختلال در زنجیـره تأمیـن، 
کـه  کـرده اسـت  افزایـش قیمت‌هـا  بـه  را مجبـور  شـرکت‌ها 
همیـن امـر باعـث می‌گـردد هزینه‌هـای مصرفـی اشـخاص تـا 

پایـان 2021 حـدود %3.7 رشـد کنـد )بلومبـرگ(.

تغییرات فصلی تولید ناخالص داخلی در ایلات متحده

Source: www.cnbc.com
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Source: www.bloomberg.com

شرایط افزایش نرخ بهره در اتحادیه اروپا در حال ناپدید شدن است

بـا کاهـش چشـم‌انداز تـورم در منطقه یـورو احتمـال جهش نرخ 
بهـره کاهـش یافتـه اسـت. یکـی از دلایـل آن نیـز صحبت‌هـای 
کریسـتین لاگارد )رئیس کل بانک مرکزی اروپا( اسـت که اعلام 
کـرد تـا زمانـی کـه تـورم به صـورت پایـدار بـه %2 نرسـد نرخ‌ها 
افزایـش نخواهـد یافـت؛ ایـن درحالیسـت کـه نرخ‌هـای سـواپ 
آتـی نشـان می‌دهـد تـورم تـا 2024 زیـر %2 باقی خواهـد ماند. 
از طرفـی قیمت‌هـا در مـاه جـولای جهش %2.2 داشـته اسـت که 
بالاتریـن میـزان از سـال 2018 بـوده اسـت. بـا توجه بـه تزریق 
حجـم عظیـم نقدینگـی بـه اقتصادهـا در اروپـا و بحـث ریـکاوری 
اقتصـادی )رشـد اقتصـادی عمومـاً باعـث ایجـاد تـورم می‌شـود( 

ایـن مسـئله تـا حـدی عجیـب و حتـی نگران‌کننده اسـت.

نرخ بهره اوراق با سررسیدهای مختلف

نه ماه                     شش‌ماه                      سه‌ماه قبل                      نرخ بهره آتی بین بانکی اروپا     
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کالاهای پـایــه
 10 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

ــر قیمت‌هــا، برخــاف برخــی دیدگاه‌هــا حاکــی  عقب‌نشــینی اخی
از آمادگــی فلــز مــس بــرای فتــح قله‌هــای جدیــد قیمتــی 
خواهــد بــود. اگرچــه افــت مصــرف مــس در بخــش سیم‌کشــی 
زیرســاخت‌های چیــن در هفته‌هــای اخیــر ناشــی از سیاســت‌‌های 
جدیــد ایــن کشــور در کاهش تزریــق منابع جدید و کنترل رشــد 
قیمت‌هــا و در نتیجــه نمایــان شــدن نشــانه‌هایی از کنــد شــدن 
رشــد اقتصــادی و نیــز احتمــال گســترش مــوج جدیــد پاندمــی 
همســو بــا ســایر کامودیتی‌هــا بــوده اســت، امــا بــا مهــار شــیوع 
مجــدد ویــروس، اعتمــاد به چشــم‌انداز تقاضا بازگشــته و ســبب 
خوش‌بینــی نســبت بــه برگشــت ســریع قیمت‌هــا شــده اســت.

همچنیــن، شــاخص‌های بــازار فیزیکــی نشــان می‌دهــد کــه 
اشــتهای چیــن بــرای مصــرف مــس بــه ســرعت در حــال افزایــش 
ــا  ــدت ب ــانات کوتاه‌م ــر از نوس ــرف فرات ــازار مص ــذا ب ــت و ل اس
ــد  ــودی خواه ــاکان صع ــادی کم ــای بنی ــات متغیره ــه ثب ــه ب توج
ــا،  ــود. از نشــانه‌های ایــن رشــد، عــدم کاهــش بیشــتر قیمته ب
تقویــت هرچــه بیشــتر عواملــی چــون کاهــش موجــودی انبــار در 
بــازار شــانگهای، کمبــود قراضــه و در نتیجه رشــد شــدید قیمت 
ــر  ــن در هفته‌هــای اخی ــادلات تجــاری چی ــز افزایــش مب آن و نی

ــگ(. ــد )ماینین می‌باش

قیمت مس آماده حرکت به سمت اهداف بالاتر است

قیمت مس )دلار/تن(
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سیاســت‌های جدیــد اعتبــاری چیــن، انتشــار داده‌هــای ضعیــف
بخـش تولیـد در آمریکا، تقویت دلار و نیـز کاهش فعالیت‌های 
نسـبت  انتظـارات صعـودی  پایـان  مالـی سـبب  منابـع  تزریـق 
بـه آینـده قیمـت فلـزات شـده اسـت. اگرچـه کاهـش قیمـت 
سـنگ‌آهن به سـطوح کمتر از ۱۵۰ دلار به سـبب سیاست‌های 
جدیـد چیـن نسـبت بـه کاهش تولیـد فولاد می‌باشـد، امـا این 
ایـن  از  پیـش  و  نبـوده  غیرمنتظـره  کاملا  قیمت‌هـا  کاهـش 
پیش‌‌بینـی شـده بـود که در نیمه دوم سـال با کاهـش تقاضای 
چیـن، قیمت‌هـا بـه سـمت پاییـن حرکـت خواهـد نمـود. انتظار 
بـر آن اسـت کـه ایـن سـطوح قیمتـی در مقطـع کنونـی پایـدار 
بـوده و بازار شـاهد سـقوط بیشـتر قیمت‌ها نباشـد و قیمت‌ها 
تـا پایـان سـال در بـازه۱3۰ تـا 150 دلار باقـی بمانـد کـه این 
سـطوح قیمتـی همچنـان بـا میانگیـن تاریخـی فاصلـه بسـیاری 
بـر  در  تولیدکننـدگان  بـرای  را  بالایـی  سـود  حاشـیه  و  دارد 

خواهـد داشـت )وود مکنـزی(.

قیمت سنگ آهن )دلار/تن(
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قیمــت روی بــا وجــود آخریــن تــاش دولــت چیــن بــرای کاهــش 
ــش  ــواد، افزای ــودی م ــراج موج ــق ح ــز از طری ــن فل ــت ای قیم
ــش  ــری از افزای ــور جلوگی ــه منظ ــن ب ــت چی ــت. دول ــه اس یافت
قیمــت روی اقــدام بــه فــروش 30 هــزار تــن ذخیــره شــمش 
روی خــود نمــوده کــه ایــن موضــوع نیــز تأثیــر قابــل توجهــی بــر 
قیمــت ایــن محصول نداشــته اســت. بخشــی از مصــرف روی در 
گالوانیــزه کــردن ورق فولادی اســت؛ لــذا تغییــرات قیمت ورق 
ــز روی هــم اثــر دارد. امــا از طرفــی بهــای تمــام  ــر قیمــت فل ب
شــده تولیــد ایــن فلــز در معــادن دنیــا رو بــه افزایــش اســت. 
ایــن مســاله باعــث شــده اســت از یــک ســو روی تــوان رشــد 
بیشــتر نداشــته باشــد و از ســوی دیگــر امــکان نوســان منفــی 

قابــل ملاحظــه قیمــت نیــز وجــود نداشــته باشــد )ماینینــگ(.

قیمت روی )دلار/تن(

فروش ذخیره روی چین نتوانست قیمت این فلز را کاهش دهد
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در حــال حاضــر پیش‌بینی‌هــا تحــت تاثیــر توقــف تولیــد در 
خلیــج مکزیــک پیــش از وقــوع طوفــان در ایــالات متحــده، 
کاهــش احتمالــی میــزان تولیــد اوپک‌پــاس بــه دلیــل افزایــش 
شــیوع نــوع دلتــای ویــروس کرونــا در جهــان، برقــراری مجــدد 
مقــررات قرنطینــه و منــع تــردد در جهــان و بالطبــع تحــت تاثیــر 
قــرار گرفتــن میــزان تقاضــای نفــت، قــرار گرفتــه اســت.

بــر اســاس آخریــن آمــار ســازمان هواشناســی ایــالات متحــده، 
در حــدود ۵۹ درصــد از میــزان تولیــد ایــن کشــور تحــت تاثیــر 
وقــوع طوفــان کاهــش خواهــد یافــت. از ســوی دیگــر تضعیــف 
ارزش دلار ایــالات متحــده در مقابــل ســایر ارزهــا نیــز از دیگــر 
طبــق  اســت.  بــوده  نفت‌خــام  بــازار  تقویت‌کننــده  عوامــل 
 ،)EIA( ــکا ــرژی آمری ــات ان ــی اداره اطلاع ــن پیش‌بین جدیدتری
قیمــت نفــت خــام برنــت به طــور متوســط 62 دلار در هر بشــکه 
در ســال 2021 و 60 دلار بــه ازای هــر بشــکه در ســال 2022 
ــال  ــن س ــتر از میانگی ــزان بیش ــن می ــردد. ای ــی می‌گ پیش‌بین
  COVID ــل از ــطح قب ــر از س ــوز پایین‌ت ــا هن ــت، ام 2020 اس
اســت. صنــدوق بین‌المللــی پــول نیــز در جدیدتریــن گــزارش 
خــود از چشــم‌انداز اقتصــاد جهانــی، ســناریوی بهبــود مشــابهی 
را بــرای نفــت پیش‌بینــی می‌کنــد، بطوریکــه قیمــت هــر بشــکه 
ــط 60 دلار و در  ــور متوس ــه ط ــال 2021 ب ــت در س ــت برن نف
ــرز(. ــردد )رویت ــی می‌گ ــدود 56 دلار پیش‌بین ــال 2022 ح س

قیمت نفت برنت )دلار/بشکه(

با وجود پیش‌بینی‌ها از افزایش قیمت نفت، قیمت‌ها همچنان پایین‌تر از سطوح قیمتی پیش از کووید برآورد می‌گردد
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در مــاه اوت، تولیــد چنــد کارخانــه متانــول در آمریــکا بــه دلیــل 
طوفــان گســترده، متوقــف شــد لــذا قیمــت متانــول در بــازار کره 
جنوبــی بــه عنــوان مقصــد صادراتــی متانــول آمریــکا افزایــش 
یافــت. همچنیــن بــا توجــه بــه تعطیلــی تولیدکننــدگان متانــول 
در اروپــا بــه ســبب کمبــود گاز، بــه نظــر می‌رســد در هفته‌هــای 
ــه  ــه معطــوف ب اخیــر توجــه تولیدکننــدگان در آســیا و خاورمیان

بــازار اروپــا بــوده اســت.
ــه  ــاده اولی ــوان م ــه عن ــنگ ب ــال س ــت زغ ــد قیم ــن رش همچنی
اصلــی تولیــد متانــول در چیــن، و افزایــش محدودیت‌هــای 
زیســت محیطــی در ایــن کشــور، از افزایــش قیمت‌هــا در بــازار 
داخلــی چیــن حمایــت کــرد. قیمــت گاز طبیعــی نیــز در ماه‌هــای 
اخیــر رشــد داشــته اســت و بــه عقیــده کارشناســان ایــن رشــد 

ــد. ــته باش ــه داش ــز ادام ــز نی ــد در پایی می‌توان
ــا  ــان اوج تقاض ــولاً زم ــر معم ــپتامبر و اکتب ــا، س ــمت تقاض در س
هســتند. بــا ایــن حــال انتظــار تــداوم بهبــود تقاضــا بــرای متانول 
کمــاکان وجــود دارد. در مقابــل انتظــار میــرود نــرخ بهره‌بــرداری 
از کارخانه‌هــای پاییــن دســتی MTO و MTBE در بلندمــدت 
ــا وجــود کاهــش عرضــه متانــول در فصــل  کاهــش یابــد. لــذا ب
چهــارم 2021، نبایــد از احتمــال کاهــش تقاضــا و تاثیــر آن بــر 

قیمت‌هــا غافــل شــد )آرگــوس(.

قیمت متانول CFR چین )دلار/تن(

با وجود کاهش عرضه متانول در فصل چهارم ۲۰۲۱، احتمال کاهش تقاضا و اثرگذاری آن بر قیمت متانول وجود دارد
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بــازار اوره پــس از تجربــه دوره چنــد ماهــه رشــد، در مــاه 
ــد  ــرای خری ــی ب ــان تمایل ــاط جه ــر نق ــود. در اکث اوت کاهشــی ب
وجــود نداشــت و خریــداران خواســتار قیمت‌هــای پاییــن تــری 
بودنــد. قیمــت اوره CFR بزریــل بــه پایین‌تریــن ســطح خــود از 
مــاه ژوئیــه، در حــدود 465 دلار در تــن رســید و مــازاد عرضــه 
در ایــن منطقــه بــر قیمت‌هــا در ســایر بازارهــا تاثیرگــذار بــود.
در از 450 دلار  پایین‌تــر  بــه  قیمت‌هــا  آفریقــا  در شــمال 

 هــر تــن ســقوط کــرد. فروشــندگان در مصــر و الجزایر فروشــی 
ــران  ــا معامله‌گ ــوز ب ــد و هن ــت نکرده‌ان ــپتامبر ثب ــاه س ــرای م ب
ــن  ــداران در ای ــیده‌اند. خری ــق نرس ــه تواف ــت ب ــر قیم ــر س ب
منطقــه بــه دنبــال قیمت‌هــای پاییــن تــر از 440 دلار هســتند. 
بــه نظــر می‌رســد فــروش محموله‌هــا در مــاه ســپتامبر بســتگی 
بــه کاهــش قیمــت از ســوی فروشــندگان دارد. احتمــالا بــا 
ــان مــاه اوت، محــدوده قیمتــی برگــزاری مناقصــه هنــد در پای

ــل ذکــر  ــا حــدی مشــخص شــده اســت. در همیــن رابطــه قاب ت
اســت کــه قیمت‌هــای صادراتــی چیــن در ابتــدای ســپتامبر بــه 

430 دلار در هــر تــن کاهــش یافتــه اســت )آرگــوس(.

قیمت اوره گرانول )دلار/تن(

بازار اوره پس از تجربه چند ماهه رشد در فاز مازاد عرضه قرار دارد
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انتظــار مــی‌رود مــواردی همچــون نــرخ بــالای هزینه‌هــای حمــل و نقــل و تنگناهــای موجــود در بــازار حمــل و نقــل همچنــان از عوامــل نگــران کننــده تــا پایــان ســال 2021 محســوب شــوند. خریــداران 
نیــز بــا توجــه بــه انتظــارات مبنــی بــر رونــد نزولــی بیشــتر قیمت‌هــا و چشــم‌انداز کلــی از وجــود یــک بــازار تقاضــای ضعیــف، بــه دنبــال تامیــن کالا بــر اســاس نیــاز خــود خواهنــد بــود. تمایــات بــازار 
کالای پلی‌اتیلــن همچنــان تحــت تاثیــر عــدم اطمینــان روز افــزون در خصــوص میــزان تقاضــا می‌باشــد و شــیوع گونه‌هــای جدیــد ویــروس کرونــا همچنــان تقاضــا را تحــت فشــار قــرار داده اســت.
ــج  ــه تدری ــورها ب ــرا کش ــد، زی ــود یاب ــترده‌تری بهب ــکل گس ــه ش ــری ب ــولات پلیم ــای محص ــه تقاض ــی‌رود ک ــار م ــه، انتظ ــای منطق ــط دولت‌ه ــیون توس ــد واکسیناس ــه رون ــیدن ب ــرعت بخش ــاز س ــا آغ ب

ــال(. ــی گلوب ــد پ ــد داد )اس ان ــش خواهن ــود، کاه ــود نمی‌ش ــرفت بهب ــع پیش ــد مان ــای جدی ــه موج‌ه ــه اینک ــه ب ــا توج ــادی را ب ــای اقتص ــه فعالیت‌ه ــوط ب ــای مرب محدودیت‌ه

قیمت پلی اتیلن سنگین فیلم CFR خاور دور آسیا )دلار/تن( قیمت پلی اتیلن سبک CFR خاور دور آسیا )دلار/تن(
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ــا توجــه بــه ظهــور منابــع از ســوی  ــازار کالای پلــی پروپیلــن ب ب
واحدهــای جدیــد تولیــدی همچنــان آرام باقــی خواهــد مانــد و 
فعالیت‌هــای خریــد تنهــا محــدود بــه نیازهــای اساســی خواهــد 
بود، که همین امر ســقف حاشــیه ســود را محدود خواهد نمود.

ــرخ  ــه دلیــل افزایــش ن ــرای صــادرات کالای مذکــور ب تقاضــا ب
ــار و محدودیت‌هــای موجــود در دسترســی  هزینه‌هــای حمــل ب

بــه کانتینرهــای حمــل بــار، کــم خواهــد بــود. 
ــدن  ــد ش ــال کن ــد در ح ــا در هن ــروس کرون ــیوع وی ــد ش رون
ــور را در  ــرای کالای مذک ــا ب ــزان تقاض ــر می ــن ام ــت و همی اس
ایــن کشــور تحریــک نمــوده اســت. بــا ایــن حــال، کشــورهایی 
ماننــد ســنگاپور، مالــزی، اندونــزی، تایلنــد، میانمــار و کامبــوج 
همچنــان شــاهد اوج گرفتــن گونه‌هــای جدیــد ویــروس کرونــا 
می‌باشــند کــه ایــن مســئله بــر میــزان تقاضــا از ســوی صنایــع 

پاییــن دســتی اثرگــذار اســت.
انتظــار مــی‌رود راه‌انــدازی واحدهــای جدیــد تولیــدی، عرضــه 
مــداوم  طــور  بــه  و  نمــوده  ایجــاد  بــازار  در  طولانی‌مــدت 
قیمت‌‌هــا را محــدود نمایــد. در مجمــوع از ژوئــن تــا پایــان
ســال 2021 در آســیا و خاورمیانــه حــدود 7.04 میلیــون تن در 
ســال ظرفیــت پلی‌پروپیلــن از ســر گرفته می‌شــود، این شــامل
4.3 میلیــون تــن در ســال ظرفیــت در چیــن و 2.74 میلیون تن

دیگر در سایر مناطق است )اس اند پی گلوبال(.

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

پیش‌بینی می‌شود افزایش عرضه، رشد قیمت پلی پروپیلن را محدود نماید



دیــدگاه توســعه ملــی
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بازار سرمایه 



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 19 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

روند تغییرات نسبت P/E بازار سرمایه

با توجه به رشد بازار سرمایه در دو ماه اخیر، نسبت P/E بازار افزایش یافته است



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 20 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

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

با توجه به وضعیت بازار، در مرداد و شهریور ماه 1400 تداوم ورود پول اشخاص حقیقی مشاهده می‌گردد
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 21 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

خالص ورود پول هفتگی به صندوق‌های در سهام خالص ورود پول هفتگی به صندوق‌های با درآمد ثابت

ورود پول به صندوق‌های درآمد ثابت کاهش یافته ولی در صندوق‌های در سهام، ورود پول افزایش قابل توجهی یافته است
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 22 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

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

قیمـت محصـولات فـولادی در بـورس کالا طـی شـهریور مـاه 12 درصـد کاهـش یافتـه اسـت که بخشـی از آن ناشـی از افـت قیمت محصولات فولادی و بخشـی دیگـر نیز ناشـی از کاهش معاملات 
محصـولات بـا قیمت بالاتـر )مانند ورق( می‌باشـد

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

*   حجم معاملات محصولات در شهریور 1400 تا تاریخ 1400/06/16 می‌باشد.

*   محصولات فولادی شامل شمش فولاد، تختال، انواع ورق، میلگرد و تیرآهن می‌باشد.
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

بازار سرمایه
 23 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

ارزش هر تن محصولات پلیمری

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

* * سـبد محصـولات پلیمـری شـامل پلی‌اتیلـن سـنگین، پلی‌اتیلـن سـبک، پلی‌وینیـل کلرایـد، پلی‌اتیلـن ترفتالات، پلی اسـتایرن و پلی‌پروپیلن می‌باشـد .

 قیمت محصولات پلیمری در شهریور ماه 1400 برای دومین ماه متوالی افزایش یافته است

نسبت تقاضا به عرضه                     حجم معامله )تن(  

حجم معامله و نسبت تقاضا به عرضه محصولات پلیمری

میلیون ریال

*   حجم معاملات محصولات در شهریور 1400 تا تاریخ 1400/06/16 می‌باشد.
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پرونده ویژه
تحلیل ضرایب قیمتی خوراک در زنجیره فولاد کشور



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 25 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

قیمت‌گــذاری بــر مبنــای قیمت‌هــای جهانــی و فرصــت صادراتــی تولیدکننــدگان، قیمت‌گــذاری بــر مبنــای بــازده متــوازن ســرمایه در زنجیــره فــولاد و قیمت‌گــذاری بــر مبنــای عرضــه و تقاضــا در بــورس کالا ســه نــوع  	

نــگاه کلــی حاکــم بــر قیمت‌گــذاری خــوراک بیــن مجتمعــی در زنجیــره فــولاد کشــور بــوده اســت.

اگرچــه ضرایــب قیمــت خــوراک زنجیــره فــولاد در دنیــا بالاتــر از ضرایــب قیمــت کنونــی فــروش داخــل می‌باشــد، ولــی بــا لحــاظ هزینــه حمــل بین‌المللــی و داخلــی و ســطحی از عــوارض، بخــش مهمــی از فاصلــه از بیــن  	

ــود. ــا منفی‌می‌ش ــی‌رود و ی م

میانگیــن 5 ســاله نشــان می‌دهــد ضریــب قیمــت کنونــی فــروش داخــل کنســانتره بالاتــر از فرصــت صادراتــی تاریخــی محصــول بــوده ولــی در مــورد گندلــه گریــد احیــا و آهــن اســفنجی، ضریــب قیمــت کنونــی فــروش  	

داخــل تناســب بیشــتری بــا فرصــت صادراتــی تاریخــی ایــن محصــولات دارد.

در ســطوح کنونــی قیمــت فــولاد و ضرایــب قیمتــی خــوراک، اگرچــه بازدهــی ســرمایه در همــه چهــار حلقــه زنجیــره فــولاد بــالا می‌باشــد، ولــی تولیــد گندلــه بــا فاصلــه بیشــترین بــازده و تولیــد فــولاد کمتریــن بــازده را  	

دارا می‌باشــد. در صــورت بازگشــت قیمــت فــولاد بــه ســطوح تاریخــی و حفــظ ضرایــب فعلــی قیمت‌گــذاری خــوراک، رتبــه حلقه‌هــای تولیــد در بــازده ســرمایه حفــظ شــده ولــی نســبت بیشــترین بــازده بــه کمتریــن بــازده 

بــه عــدد 3 می‌رســد. 

اگرچــه تــراز عرضه/تقاضــای خــوراک در کشــور، ســود اقتصــادی خریــد خــوراک و حاشــیه ســود تولیــد فاکتورهــای مهمــی در میــزان رقابــت بــر روی خــوراک عرضــه شــده در بــورس کالا هســتند ولــی تجــارب مشــابه  	

نشــان می‌دهــد فاکتــور محیــط رقابتــی محصــول )تعــدد خریــداران( اولویــت داشــته و بــدون آن رقابــت موثــری در بــورس کالا شــکل نمی‌گیــرد. قوی‌تریــن محیــط رقابتــی در زنجیــره بــه آهــن اســفنجی تعلــق دارد و 

ــن می‌باشــد.  ــاظ ضعیف‌تری ــن لح کنســانتره از ای

خلاصه مدیریتی



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 26 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

بـا توجـه بـه تغییـرات در تـوازن زنجیـره فـولاد کشـور به سـمت کمبود عرضـه خوراک‌های بالادسـتی بویژه کنسـانتره در سـال‌های اخیر و همچنین رشـد قیمت‌های جهانی و ضرایب سـنگ آهن به شـمش 
فـولاد در دنیـا، افزایـش ضرایـب قیمتـی خـوراک در زنجیـره فولادکشـور مشـاهده می‌گردد. این امر بـه معنی افزایش قدرت چانه‌زنی شـرکت‌های سـنگ آهنی بوده اسـت. علاوه بر موارد فوق پیشـروی 

شـرکت‌های سـنگ‌آهن در تکمیـل زنجیـره پایین دسـتی عاملی موثر بـر روند مذکور بوده اسـت. 

رشد پیوسته ضرایب قیمتی خوراک در زنجیره فولاد کشور

برای ضریب قیمتی کنسانتره و گندله از میانگین قیمت فروش شرکت‌های چادرملو و گل‌گهر و برای آهن اسفنجی از قیمت فروش شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر استفاده شده است. ضرایب قیمتی به میانگین شمش )داخلی(  	:1
فولاد خوزستان محاسبه شده است. محاسبات سال 1400 برای این نمودار و سایر نمودارها تا انتهای ماه مرداد می‌باشد. 

ضرایب قیمتی خوراک در زنجیره فولاد کشور1

آهن اسفنجی                                       گندله                                        کنسانتره         



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 27 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

افزایـش قیمت‌هـای جهانـی محصـولات فـولادی و اختلالات روی داده در تأمیـن سـنگ‌آهن موجـب شـده اسـت عمـده خوراک‌ها ضرایب قیمتـی بالاتری را بویژه در یک سـال اخیـر تجربه کننـد. این امر به 
نوبـه خـود به اسـتدلال‌ها بـر افزایـش ضرایب مشـابه در ایران کمک کرده اسـت.

رشد ضرایب قیمتی خوراک زنجیره فولاد در دنیا 

ضریب قیمتی کنسانتره و گندله کوره بلند به ترتیب از نسبت کنسانتره %66 و گندله CFR %65 چین یه شمش داخلی چین )با حذف ارزش افزوده( محاسبه شده است. ضریب قیمتی گندله گرید احیا از نسبت گندله 	:1
CFR %65 چین بعلاوه پرمیوم گندله گرید احیا خاورمیانه به شمش CIS )اسلب و بیلت( و ضریب قیمتی آهن اسفنجی از نسبت قیمت آهن اسفنجی داخلی هند به شمش داخلی هند محاسبه گردیده است.  	

روند هفتگی ضرایب جهانی قیمت خوراک در زنجیره فولاد 1

آهن اسفنجی                                       گندله گرید احیا                                        گندله کوره بلند )٪65(                                        کنسانتره )66٪(       
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شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 28 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

بـا مقایسـه ضرایـب خـوراک زنجیـره فـولاد کشـور در سـال 1400 بـا میانگین 5 سـاله ضرایب قیمت جهانی1، مشـاهده می‌شـود ضرایب قیمتی جهانی حتی از ضرایب رشـد یافته سـال 1400 نیز بیشـتر 
بـوده و ایـن موضـوع در مـورد تمـام خوراک‌های مذکور برقرار اسـت. 

فاصله ضرایب کنونی خوراک زنجیره فولاد کشور با میانگین 5 ساله ضرایب جهانی

1: از ابتدای سال 96

روند سالانه ضرایب جهانی قیمت خوراک در زنجیره فولادمیانگین 5 ساله ضرایب جهانی قیمت خوراک در زنجیره فولاد

آهن اسفنجی              گندله گرید احیا           گندله کوره بلند )٪65(                کنسانتره )66٪(       

کنسانتره )٪66(   گندله کوره بلند )٪65(   گندله گرید احیاآهن اسفنجی



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 29 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

در طــی دو دهــه گذشــته مباحثــات زیــادی پیرامــون قیمت‌گــذاری خــوراک بیــن مجتمعــی در زنجیــره فــولاد کشــور در جریــان بــوده کــه می‌تــوان آن‌هــا را در قالــب ۳ نــوع نــگاه کلــی بــه مقولــه قیمت‌گــذاری ســنگ آهــن در 

کشــور دســته بنــدی کــرد کــه در ذیــل تشــریح گردیــده اســت. 

ــرکت‌های  ــد، ش ــادر می‌کنن ــا ص ــه و ی ــورس کالا عرض ــی در ب ــای جهان ــای قیمت‌ه ــر مبن ــود را ب ــول خ ــاز محص ــرکت‌های فولادس ــه ش ــه اینک ــه ب ــا توج ــتدلال ب ــن اس ــی: در ای ــای جهان ــای قیمت‌ه ــر مبن ــذاری ب قیمت‌گ 	

ــتند. ــی هس ــای جهان ــای قیمت‌ه ــر مبن ــوراک ب ــوردن خ ــت خ ــی قیم ــز متقاض ــازان نی ــوراک فولادس ــده خ تامین‌کنن

قیمت‌گــذاری بــر مبنــای بازگشــت ســرمایه متــوازن در زنجیــره: ایــن نــگاه بــا توجــه بــه اینکــه پروانــه بهره‌بــرداری معــادن عمــده ســنگ آهــن کشــور در اختیــار دولــت اســت و ایــن معــادن در زمــره انفــال بــه شــمار  	

می‌رونــد، معتقــد اســت ضرایــب قیمتــی بایــد بــه نحــوی تعییــن گــردد کــه بازگشــت ســرمایه حلقه‌هــای زنجیــره فــولاد نزدیــک بهــم بــوده و بــه عبارتــی ســود حاصــل از اســتفاده از منابــع ســنگ آهــن کشــور بصــورت 

متــوازن در زنجیــره توزیــع گــردد.

قیمت‌گــذاری بــر مبنــای عرضــه و تقاضــا در بــورس کالا: در ایــن اســتدلال مکانیســم کشــف قیمــت در بــورس کالا پیشــنهاد شــده کــه نیروهــای عرضــه و تقاضــا تعییــن کننــده قیمتــی بــوده و قیمــت تعادلــی مبنــای مبادلات  	

بیــن مجتمعــی را شــکل می‌دهــد. 

در ادامه خروجی ضرایب قیمتی در هر کدام از شیوه‌های قیمت‌گذاری بیان گردیده است.  

مکانیسم‌های قیمت‌گذاری خوراک در زنجیره فولاد



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 30 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

مقصـد صادراتـی کنسـانتره سـنگ آهـن کشـور چیـن می‌باشـد کـه در عیارهـای مختلـف ارسـال می‌شـود. در سـال 97 عـوارض صـادرات به میـزان %7 بر کنسـانتره وضع شـد کـه در نیمه دوم سـال 98 
بـه %25 افزایـش یافـت و تاکنـون ادامـه دارد. مطابـق رونـد تاریخـی عـوارض صـادرات کنسـانتره کشـور، تولیدکننـدگان کنسـانتره در بالاترین حالت در سـال 1400 ضریـب قیمتـی1 %17 را به عنوان 

فرصـت صادراتـی2 در اختیـار داشـتند و در پایین‌تریـن حالـت در سـال 97 ضریـب قیمتـی %12 را روبـروی خود داشـتند. 
درصورتیکـه از سـال 96، عـوارض کنونـی %25 اعمـال می‌گردیـد تولیدکننـدگان کنسـانتره بـه ضرایـب قیمتـی %9 تـا %17 در بازه 5 سـاله اخیر دسترسـی داشـتند که نوسـان بالایی را نشـان می‌دهد. 

همچنیـن رونـد ایـن ضرایب قیمتی در سـایر سـناریوهای عـوارض ارائه گردیده اسـت.  

قیمت‌گذاری بر مبنای قیمت‌های جهانی - کنسانتره

1: همه ضرایب قیمتی بر مبنای نسبت قیمت )دلاری( فروش کنسانتره صادراتی درب کارخانه به میانگین شمش CIS )اسلب و بیلت( محاسبه شده است. این مبنا در مورد سایر خوراک‌ها نیز اعمال شده است. 
2: فرصت صادراتی در قالب فروش درب کارخانه لحاظ شده است. هزینه حمل تا مبادی صادراتی کشور از مناطق مرکزی کشور برآورد شده است. همچنین هزینه‌های حمل بین‌المللی مطابق قیمت‌های تاریخی در محاسبات منظور شده است.  

ضریب قیمتی کنسانتره )%67( صادراتی بر مبنای عوارض واقعی هر سالضریب قیمتی کنسانتره )%67( صادراتی بر مبنای عوارض واقعی هر سال

عوارض 40 ٪                                         عوارض 25 ٪                                         عوارض 10 ٪   



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 31 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

بخـش قابـل توجهـی از گندلـه تولیـدی کشـور بـه لحـاظ عیـار و سـایر فاکتورهـا دارای قابلیـت مصـرف در پلنت‌هـای آهن اسـفنجی در خارج از کشـور اسـت که می‌تواننـد از قیمـت جهانی گندلـه گرید احیا 
بهره‌منـد شـوند. ایـن پلنت‌هـا عمدتـاً در کشـورهای حاشـیه خلیـج فـارس، جنوب و جنوب شـرق آسـیا واقع شـده‌اند. 

عـوارض صـادرات در سـال 97 بـه میـزان %7 بـر گندلـه وضـع شـد کـه در نیمـه سـال 98 بـه %25 افزایش یافـت و تاکنون نیز ادامـه دارد. مطابـق روند تاریخـی عوارض صـادرات گندلـه، تولیدکنندگان 
گندلـه گریـد احیـا در بالاتریـن حالـت در سـال 97 ضریـب قیمتـی %34 را بـه عنوان فرصـت صادراتی در اختیار داشـتند و در پایین‌ترین حالت در سـال 99 ضریـب قیمتی %25 را روبروی خود داشـتند. 

در سـال 1400، ایـن ضریـب %29 بـوده کـه تناسـب بالایـی بـا قیمت فروش کنونی داخل این شـرکت‌ها داشـته اسـت. 
درصورتیکـه از سـال 96، عـوارض کنونـی %25 اعمـال می‌گردیـد تولیدکننـدگان گندلـه گریـد احیـا بـه ضرایـب قیمتی %23 تـا %29 در بازه 5 سـاله اخیر دسترسـی داشـتند. همچنین رونـد این ضرایب 

قیمتی در سـایر سـناریوهای عـوارض ارائه گردیده اسـت.

قیمت گذاری بر مبنای قیمت‌های جهانی – گندله گرید احیا

ضریب قیمتی گندله گرید احیا )%67(صادراتی بر مبنای سناریوهای عوارض ضریب قیمتی گندله گرید احیا )%67( صادراتی بر مبنای عوارض واقعی هر سال

عوارض 40 ٪                                         عوارض 25 ٪                                         عوارض 10 ٪   



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 32 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

بخشی از گندله تولیدی کشور به لحاظ عیار و سایر فاکتورها استاندارد لازم جهت مصرف در پلنت‌های اسفنجی بین المللی را دارا نبوده که عمدتا به چین جهت مصرف در کوره بلند صادر می‌گردد. 
مطابـق رونـد تاریخـی عـوارض صـادرات گندلـه، تولیدکننـدگان گندلـه کوره بلنـد در بالاترین حالت در سـال 1400 ضریـب قیمتی %22 را به عنـوان فرصت صادراتـی در اختیار داشـتند و در پایین‌ترین 

حالـت در سـال 98 ضریب قیمتـی %17 را روبروی خود داشـتند.
درصورتیکـه از سـال 96، عـوارض کنونـی %25 اعمـال می‌گردیـد تولیدکننـدگان گندلـه کـوره بلنـد بـه ضرایـب قیمتـی %13 تـا %22 در بـازه 5 سـاله اخیر دسترسـی داشـتند که نوسـان بالایی را نشـان 

می‌دهـد. همچنیـن رونـد ایـن ضرایـب قیمتـی در سـایر سـناریوهای عـوارض ارائه گردیده اسـت.  

قیمت‌گذاری بر مبنای قیمت‌های جهانی – گندله گرید کوره بلند

ضریب قیمتی گندله کوره بلند )%65( صادراتی بر مبنای سناریوهای عوارض ضریب قیمتی گندله کوره بلند)%65( صادراتی بر مبنای عوارض واقعی هر سال

عوارض 40 ٪                                         عوارض 25 ٪                                         عوارض 10 ٪   



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 33 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

مقصـد صادراتـی آهـن اسـفنجی کشـور واحدهـای فولادسـازی عمدتـا در کشـورهای حاشـیه خلیـج فـارس و هنـد می‌باشـد. در سـال 98 عـوارض صـادرات بـه میـزان %10 بـر آهن اسـفنجی وضـع گردید 
کـه تاکنـون ادامـه داشـته اسـت. مطابـق رونـد تاریخـی عـوارض صـادرات آهن اسـفنجی کشـور، تولیدکنندگان آهـن اسـفنجی در بالاترین حالـت در سـال 1396 ضریب قیمتـی %62 را به عنـوان فرصت 

صادراتـی در اختیـار داشـتند و در پایین‌تریـن حالـت در سـال 1400 ضریـب قیمتـی %50 را روبـروی خود داشـتند. 
در صورتیکـه از سـال 96، عـوارض کنونـی %10اعمـال می‌گردیـد تولیدکننـدگان آهـن اسـفنجی بـه ضرایـب قیمتـی %50 تـا %56 در بـازه 5 سـاله اخیـر دسترسـی داشـتند که نوسـان محدودی را نشـان 

می‌دهـد. همچنیـن رونـد ایـن ضرایـب قیمتـی در سـایر سـناریوهای عـوارض ارائه گردیده اسـت.  

قیمت‌گذاری بر مبنای قیمت‌های جهانی – آهن اسفنجی

ضریب قیمتی آهن اسفنجی صادراتی بر مبنای سناریوهای عوارض ضریب قیمتی آهن اسفنجی صادراتی بر مبنای عوارض واقعی هر سال

عوارض 40 ٪                                         عوارض 25 ٪                                         عوارض 10 ٪   



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 34 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

درصورتیکـه عـوارض کنونـی صـادرات خـوراک زنجیـره فـولاد پابرجـا باشـد و روندهـای قیمت‌هـای جهانـی را مشـابه 5 سـال اخیر لحـاظ کنیم، تولیدکننـدگان کنسـانتره)%67( کشـور بصـورت میانگین به 
فرصـت صادراتـی معـادل %12شـمش )CIS( دسترسـی خواهنـد داشـت. ایـن نسـبت برای گندلـه گرید احیا %26 و برای آهن اسـفنجی %52 بوده اسـت که نشـان می‌دهد قیمت‌گذاری گندلـه گرید احیا 

و آهـن اسـفنجی در داخـل تطابـق بیشـتری با فرصـت صادراتی تولیدکننـدگان در قیاس با کنسـانتره دارد. 

قیمت گذاری بر مبنای قیمت‌های جهانی – جمع بندی

میانگین 5 ساله ضرایب قیمتی خوراک در زنجیره فولاد بر مبنای عوارض تاریخی و سناریوهای عوارض

آهن اسفنجی                                       گندله گرید احیا )٪67(                                        گندله کوره بلند )٪65(                                        کنسانتره )67٪(       

تاریخیعوارض 10 ٪  عوارض 25 ٪  عوارض 40 ٪  



شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملــی

پرونده ويژه
 35 دیدگاه توسعه ملی-شهریورماه 1400

زنجیـره فـولاد در کشـور بـر مبنـای 4 حلقـه تولیـد کنسـانتره، گندلـه، آهـن اسـفنجی و فـولاد توسـعه یافتـه اسـت. هـر کـدام از شـرکت‌های معدنـی و فـولادی در بخشـی از زنجیـره یـا تمـام آن فعـال 
هسـتند. در ابتـدای زنجیـره تولیـد کنسـانتره قـرار دارد کـه واحدهای‌هـای فعـال در این حوزه به دو دسـته تقسـیم می‌شـوند. یک دسـته بـا خرید کلوخه بـه تولید کنسـانتره می‌پردازند و دسـته دیگر 
بـا اسـتخراج از معـدن و پرداخـت حـق انتفاع/عـوارض دولتـی، از خـاک معـدن بهره‌بـرداری می‌کننـد. واحدهـای دسـته اخیـر بـا توجـه بـه نـوع معـدن و هزینه‌هـای مترتـب در مراحـل اکتشـاف، تجهیـز و 
بهره‌بـرداری، هزینه‌هـای سـرمایه‌گذاری و بهره‌بـرداری متفـاوت و متغیـری دارنـد لـذا در اینجا صرفا واحدهای کنسـانتره خریدار کلوخه بررسـی شـده‌اند.با لحـاظ ضرایب قیمتی سـال 1400 در زنجیره 
فـولاد1، و در سـناریوهای مختلـف قیمتـی شـمش مشـاهده می‌شـود کـه بیشـترین بـازده سـرمایه‌گذاری بـا فاصلـه متعلـق بـه واحدهـای گندله‌سـازی و بعـد از آن واحدهـای کنسـانتره می‌باشـد. کمترین 
بـازده سـرمایه‌گذاری نیـز متعلـق بـه واحدهـای فولادسـازی بـوده و واحدهـای آهـن اسـفنجی در رده بعـدی قـرار می‌گیرنـد. با کاهـش قیمت فـولاد اختلاف در بازگشـت سـرمایه واحدهای زنجیـره فولاد 

بیشـتر شـده و در سـطح شـمش 450 دلار، بازده سـرمایه‌گذاری در بالادسـت تا 3 برابر فولادسـازی می‌رسـد. 

قیمت‌گذاری بر مبنای بازگشت سرمایه متوازن در زنجیره تولید

1: این ضرایب عبارتند از کلوخه %8، کنسانتره %20، گندله %29 و آهن اسفنجی %57 شمش

نسبت سود عملیاتی سالانه به هزینه سرمایه‌ای در زنجیره فولاد

شمش $650                                                          شمش $550                                                               شمش 450$       

کنسانتره-خرید کلوخهگندلهآهن اسفنجیفولاد
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بـا توجـه بـه هزینه‌هـای سـرمایه‌گذاری و عملیاتـی تولیـد در هـر بخـش از زنجیـره فـولاد، ضرایب قیمتی خـوراک انتقالی در زنجیره فولاد جهت توازن بازده ذیلا محاسـبه شـده اسـت. مشـاهده می‌شـود 
ضرایـب قیمتـی قبلـی زنجیـره فـولاد1 بـازده سـرمایه‌گذاری متـوازن را در سـطح شـمش 450 دلاری در پی داشـتند. همچنین در سـطوح کنونی قیمت شـمش )650 دلار(، ضرایب قیمتی محاسـبه شـده 

کنسـانتره و کلوخـه متناسـب بـا ضرایـب قیمتـی کنونـی معاملاتـی آنهـا بـوده درحالیکه ضرایب قیمتی محاسـبه شـده آهن اسـفنجی و گندله پاییـن تر از ضرایـب کنونی معاملاتی آنها می‌باشـد. 

ضرایب قیمتی در زنجیره فولاد با نگاه توازن بازده سرمایه‌گذاری

1: کلوخه %6، کنسانتره %16، گندله %23 و آهن اسفنجی %50 شمش

نرخ خوراک زنجیره فولاد با نگاه توازن بازده سرمایه‌گذاری 

شمش $650                                                          شمش $550                                                               شمش 450$       

کلوخهکنسانترهگندلهآهن اسفنجی
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از اردیبهشــت 1400 عرضــه منظــم خــوراک زنجیــره فــولاد در بــورس کالا آغــاز شــده اســت. اگرچــه مبنــای قیمت‌گــذاری در امیدنامــه پذیــرش قیمت‌هــای جهانــی ذکــر شــده ولــی مبنــای دقیق‌تــری 
جهــت محاســبات قیمــت پایــه تاکنــون اعــام نگردیــده اســت. بــر روی کاغــذ انتظــار مــی‌رود عوامــل ذیــل تعیین‌کننــده میــزان رقابــت بــر روی کالای عرضــه شــده در بــورس کالا باشــد:

تــراز عرضــه و تقاضــای خــوراک در کشــور: هرقــدر خــوراک عرضــه شــده در کشــور دچــار کســری عرضــه بیشــتری باشــد انتظــار مــی‌رود رقابــت بیشــتری روی آن صــورت پذیــرد. مطابــق بــراورد1  	

ــه عرضــه و تقاضــا متعــادل می‌باشــند2. ــوده و در محصــول گندل ــرو ب ــا کمبــود عرضــه روب کشــور در حــوزه کنســانتره و آهــن اســفنجی ب

سود ناشی از خرید خوراک و تولید: هرقدر سود اقتصادی خرید خوراک و حاشیه سود تولید از آن بالاتر از نرمال باشد انتظار رقابت بیشتری در بورس کالا می‌رود.  	

محیــط رقابتــی: هــر قــدر تعــداد خریــداران بیشــتر بــوده انتظــار رقابــت بالاتــری در خریــد خــوراک مــی‌رود. بــا توجــه بــه آنچــه در ســایر محصــولات در بــورس کالا دیــده شــده اســت، درصورتیکــه  	

محیــط رقابتــی )تعــدد خریــداران( برقــرار باشــد رقابــت معنــی‌دار بــر روی کالا صــورت می‌پذیــرد. در غیــر ایــن صــورت حتــی اگــر کســری عرضــه و ســود ناشــی از خریــد خــوراک بــالا باشــد انتظــار 
نمــی‌رود رقابــت موثــری صــورت پذیــرد. لــذا ایــن عامــل در پیش‌بینــی کشــف قیمــت در بــورس کالا اولویــت دارد.

قیمت‌گذاری بر مبنای مکانیسم بورس کالا

1: محاسبات توسعه ملی منتشره در پرونده ویژه موازنه زنجیره ارزش فولاد، آبان 1399
2: قطعی برق اگر در سال‌های آتی ادامه دار باشد می‌تواند ترازهای مذکور را دستخوش تغییر نماید. 

کمبود اسفنجی                                                          کمبود کنسانتره       

تن
ن 

یو
میل
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اگـر چـه کنسـانتره در زنجیـره فـولاد دارای بیشـترین کسـری عرضـه بـوده و همچنیـن مطابـق محاسـبات با ضرایـب قیمتی کنونـی، تولید گندله بیشـترین بـازده سـرمایه‌گذاری را دارد، ولـی بدلیل عدم 
وجـود محیـط رقابتـی در مـورد ایـن محصـول انتظـار مـی‌رود کمتریـن رقابـت بـر روی آن صـورت پذیرد.مجتمع‌هـای فـولادی خریدار کنسـانتره در کشـور از تعـداد عرضه‌کنندگان کنسـانتره کمتـر بوده و 
تعـداد آنهـا بـه انگشـتان یـک دسـت هـم نمی‌رسـد. لـذا حتـی در صـورت تفـوق عوامل اقتصـادی، مکانیسـم بـورس کالا نمی‌تواند باعث کشـف قیمـت تعادلی در مورد کنسـانتره شـود و خریـداران قادر 

بـه اجمـاع و تسـهیم محصول عرضه شـده می‌باشـند.
میانگیـن ضریـب قیمتـی1 چنـد مـاه اخیـر کنسـانتره در بـورس کالا حـدود %16.5 بـوده اسـت. انتظـار مـی‌رود کشـف قیمـت بـرای آن نیـز در همین محـدوده قیمتی صـورت پذیـرد که نزدیک بـه ضریب 

قیمتـی فرصـت صادراتـی محصـول بـوده ولـی پایین‌تـر از ضریـب قیمتـی فـروش داخلی آن می‌باشـد. 

قیمت‌گذاری بر مبنای مکانیسم بورس کالا- کنسانتره

1: ضریب قیمتی به میانگین قیمت پایه شمش فولاد خوزستان در همان مقطع محاسبه شده است. همچنین قیمت پایه عرضه مجتمع‌های بزرگ کنسانتره در اینجا لحاظ شده است.

روند ضریب قیمتی قیمت پایه کنسانتره در بورس کالا

روند                                                          میانگین        
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بــر خــاف کنســانتره، محصــول گندلــه بــه دلیــل تعــدد واحدهــای احیــا در کشــور دارای محیــط رقابتــی کامــا قوی‌تــری می‌باشــد. همچنیــن اگرچــه بــه لحــاظ تــراز عرضــه و تقاضــا وضعیــت محصــول گندلــه 
متعــادل می‌باشــد ولــی بازدهــی واحدهــای احیــا در خریــد گندلــه بــا ضرایــب قیمــت کنونــی مطلــوب می‌باشــد. میانگیــن ضریــب قیمتــی پایــه چنــد مــاه اخیــر گندلــه در بــورس کالا حــدود %23.4 بــوده 
کــه کمتــر از فرصــت صادراتــی کنونــی گندلــه گریــد احیــا و همچنیــن قیمــت فــروش داخلــی آن اســت. لــذا انتظــار مــی‌رود امــکان رقابــت بــر روی آن )مشــخصاً گندلــه گریــد احیــا( و کشــف قیمــت در 

ســطوح بالاتــر وجــود داشــته باشــد. 

قیمت‌گذاری بر مبنای مکانیسم بورس کالا- گندله

روند ضریب قیمتی قیمت پایه گندله در بورس کالا

روند                                                          میانگین        
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آهــن اســفنجی دارای رقابتی‌تریــن محیــط نســبت بــه ســایر خوراک‌هــای زنجیــره فــولاد بــوده و ده‌هــا واحــد فولادســازی بــزرگ و کوچــک خریــدار ایــن محصــول می‌باشــند. لــذا انتظــار مــی‌رود قیمــت 
تعادلــی آن در بــورس کالا بــه خوبــی منعکس‌کننــده تمــام واقعیت‌هــای اقتصــادی ایــن محصــول باشــد. میانگیــن ضریــب قیمتــی چنــد مــاه اخیــر قیمــت پایــه آهــن اســفنجی در بــورس کالا حــدود 54% 

بــوده کــه بــا رقابــت صــورت گرفتــه در محــدوده %58 معاملــه شــده اســت.  

قیمت‌گذاری بر مبنای مکانیسم بورس کالا- آهن اسفنجی

1: رجوع شود به اسلاید میانگین 5 ساله ضرایب قیمتی جهانی

روند ضریب قیمتی قیمت پایه آهن اسفنجی در بورس کالا

روند                                                          میانگین        
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ــه )10%(  ــی در ســناریو عــوارض کمین ــدگان حت ــی تاریخــی تولیدکنن ــر از میانگیــن فرصــت صادرات ــی محصــول کنســانتره )%20( بالات ــی کنون ــق محاســبات ضریــب قیمت محصــول کنســانتره: طب 	

می‌باشــد؛ لــذا فرصــت صادراتــی کمکــی بــه تولیدکننــدگان ایــن محصــول در چانــه زنــی کســب ضرایــب بالاتــر نخواهــد کــرد. همچنیــن پیش‌بینــی می‌شــود مکانســیم بــورس کالا در مــورد ایــن 
محصــول بــا توجــه بــه ضعیــف بــودن محیــط رقابتــی آن اجــازه رقابــت موثــر را فراهــم نکنــد. بعــاوه ایــن احتمــال را می‌دهیــم کــه بــا افــت قیمــت شــمش فــولاد بــه میانگین‌هــای تاریخــی )کمتــر از 
500 دلار(، بدلیــل کاهــش قابــل توجــه ضریــب قیمتــی فرصــت صادراتــی و همچنیــن کاهــش بــازده ســرمایه‌گذاری در تولیــد فــولاد و تفــاوت معنــادار آن بــا بالادســت، ضرایــب قیمتــی کنســانتره 

بــه ســمت پاییــن تعدیــل شــود. 

محصــول گندله)گریــد احیــا(: طبــق محاســبات، میانگیــن فرصــت صادراتــی گندلــه گریــد احیــا بــا عــوارض کنونــی در محــدوده %27 بــوده کــه فاصلــه کمــی بــا قیمــت فــروش %29 کنونــی دارد.  	

همچنیــن مطابــق آنچــه گفتــه شــد محیــط رقابتــی آن در بــورس کالا بصــورت نســبی قــوی ارزیابــی می‌شــود. لــذا انتظــار مــی‌رود گندلــه گریــد احیــا بتوانــد در ســناریو کاهــش قیمــت فــولاد نیــز 
محــدوده ضرایــب کنونــی را ولــو بــا افــت انــدک حفــظ نمایــد.  

محصــول آهــن اســفنجی: بــا توجــه بــه محیــط قــوی رقابتــی آهــن اســفنجی در بــورس کالا و کســری عرضــه ایــن محصــول در ســال‌های آتــی انتظــار مــی‌رود آهــن اســفنجی بتوانــد ضریــب قیمتــی  	

کنونــی خــود )%57( را حفــظ نمــوده و از ســناریو کاهــش قیمــت فــولاد نیــز تاثیــر نپذیــرد. 

جمع‌بندی قیمت گذاری در زنجیره تولید فولاد
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