
 چکیده
 

از حجم مبادلات بلوکی مؤسسات بزرگ و شرایط مختلف سیاسی و اقتصادی در سطح ای تأثیر عوامل چندگانههای روزانه بازارهای سهام در سطح جهان تحتحرکت

های کالاها و فلزات اساسی هستند . یکی از عوامل مهم نیز قیمتقرار دارند شرکتی در سطح خردهای مربوط به وضعیت مالی و اقتصادی هر کلان گرفته تا گزارش

 کننده از این فلزات دارند. های تولیدکننده یا استفادهکه اثر مهمی بر میزان سودآوری شرکت

وتحلیل تکنیکال با کمک تجزیه 2018تا انتهای سال  بینی روند قیمتی آنهامس و فولاد از منظر جهانی به پیش ،در این تحلیل سعی شده است تا با بررسی روی

بینی تکنیکال به تأثیر افزایش یا کاهش قیمتی فلز موردنظر در یک شرکت نمونه داخلی وتحلیل بنیادی و خروجی پیشپرداخته و در نهایت با استفاده از تجزیه

  ود. شاهد خواهیم بکشور  بازار سرمایهبرای آینده بازار جهانی کالا و اثر آن بر گرفته رتهای صوای را از منظر تحلیلساله یک دورنمای مثبتدر نهایت بپردازیم. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمه و بیان مسئله .1

 

 روندهای رو به بالانوسانات افزایشی و کاهشی به همراه  با فلزات اساسیدر از جمله ها های قیمتی انواع کالادر دهه گذشته شاهد حرکت

دارنده ذخایر غنی از این فلزات و سهم مناسبی از بازار صادرات  هایاهمیت قیمت جهانی فلزات اساسی برای کشور ایم.هبود پایینیو رو به 

در  کالاها قیمتی هایتای به این حرکتوجه ویژهگذاران سیاستهمچنین حائز اهمیت است. از جمله ایران شده آنها محصولات فرآوری

 دهند. سطح اقتصاد کلان نشان می

از حجم مبادلات بلوکی مؤسسات بزرگ و شرایط مختلف ای تأثیر عوامل چندگانهتحتسطح جهان های روزانه بازارهای سهام در حرکت

کی از ی. قرار دارند در سطح خرد های مربوط به وضعیت مالی و اقتصادی هر شرکتیگرفته تا گزارش در سطح کلان سیاسی و اقتصادی

از این  کنندهتفادههای تولیدکننده یا اسو فلزات اساسی هستند که اثر مهمی بر میزان سودآوری شرکت هاهای کالاعوامل مهم نیز قیمت

  باشد. بر بازار سهام شایان توجه میرات آن های کالاها و اثمطالعه نوسان قیمترو ازایند. فلزات دارن

ن مورد د. ایگذار باشسرمایه اتانتظاراتی در مورد احساس کنندهبیان تواندبازار سهام می از در بخش فلزات اساسی ی فعالهاقدرت شرکت

ساسی پس از نوسانات قیمتی فلزات ا هاشرکت که رقم دقیق عایداتهنگامی ی،انتظاراتچنین با  اثرگذار بوده وگذاران بر تصمیمات سرمایه

ورد م سازی مربوطه درشفاف اگر های مذکور بودههای شرکتدر قیمت یا رو به پایین رو به بالا سریعِحرکت قیمتی  شاهدیابد میانتشار 

 توجهی داشته باشد. گذاران تفاوت قابلا انتظارات سرمایهبوضعیت شرکتی 

، یاز آنجا که فلزات اساسشوند. ها نمایان میهای سهام شرکتاساسی اثر ملموسی دارند که در نهایت بر قیمتهای فلزات تتغییرات قیم

ود که در نهایت این خاثرگذار هستند. نیز ها های عملیاتی شرکتقیمت آنها بر هزینه محصولات یک اقتصاد هستند یی تمامپایه اصل

 شود. ها میسالانه شرکتهای مالی فصلی یا باعث تعدیل صورت

-بازارهای سهام برای بازیگران بازارهای مالی که مواد اولیه بسیاری از سبد سرمایه روند حرکتی کالاها و قیمت وتحلیل ارتباط بینتجزیه

متخصصین گذار یا گذاری از سوی خود سرمایهسبدهای سرمایهدر تخصیص دارایی  نیز به خاطر و گذاری آنها همین کالاها هستند

 است. ز اهمیت فراوانی ئگذاری حاسرمایه

 ،شمای کلی تولیدکنندگان در سطح جهان و ایران ،به بررسی اهمیت موضوعسه فلز اساسی روی، مس و فولاد، در مقاله زیر با تمرکز بر 

ها بر فروش و سودآوری و تأثیر این قیمت ،2018تا اواخر سال برده بینی روند آتی قیمت فلزات نامپیش، های جهانی در این زمینهگزارش

 خواهیم پرداخت.  نمونه های داخلیشرکت

 

 همیت و ضرورتا .2

 

 شود:گذاری مطرح میهمواره دو نوع کلی سرمایه

 های واقعی از جمله فلزات اساسی و زمین و مسکن و ...گذاری در داراییسرمایه 

 مانند سهام و انواع ابزارهای مالی ای مبتنی بر یک دارایی هستند از جمله شوندهکه حق معامله های مالیگذاری در داراییسرمایه

 ، قرارداد اختیار معاملات سهام، قراردادهای آتی و ...هاحق تقدم سهام شرکت

 از جمله عدم قطعیت تغییرات سیاسی از تعدادیهنوز با ریسک مربوط به کاهش رکود جهانی و بهبود عملکرد اقتصادی اکثر مناطق، 

ابعاد جدیدی از عدم  نشینی از جهانی شدن و تجارت آزاد کهسیاسی مربوط به ایالات متحده، خروج انگلستان از اتحادیه اروپا، و عقب

در بازارهای سرمایه، افزایش نرخ بهره ایالات متحده و  [20]. هستندکننده نگران افزایند،گذاری میهای سرمایهقطعیت را به محیط

تواند به تحریک خروج سرمایه از اقتصادهای نوظهور و به فزایش ارزش دلار اثری جهانی خواهد داشت. خصوصاً این مورد میهرگونه ا

وجود آمدن ریسک بدهی شرکتی در کشورهای در حال توسعه دامن زند همچنان که طی چند سال گذشته به طور قابل توجهی افزایش 

 [20]یافته است. 

بر بازارهای مالی حوزه مهمی برای پژوهشگران است. شواهد روزافزونی وجود دارد مبنی بر اینکه بازارهای سهام و کالا نقش بازارهای کالا 

کالاها را نباید تنها به  مسلماً [15. ]افزایش یافته است 2000به هم پیوسته هستند و این همبستگی بین کالاها و سهام از اوایل سده 

باید گفت که نه تنها  کالاهادر اهمیت مشهود است.  های مالی کاملاًنظر گرفت و اثر قیمتی آنها بر داراییهای واقعی درعنوان دارایی



های رخههای چپویاییهمچنین  .دیگر نیز هستند یهابسیاری از شرکتباشند بلکه مواد اولیه می ی بسیاریهاشرکت محصول تولیدی

رونق یا و  [16]کنندگان بازار است گذاران و مشارکتموضوع مورد علاقه سیاستهای مالی و اقتصادی، با توجه به توسعهقیمتی کالاها 

 شود. های کالا میرکود در اقتصاد جهانی منجر به افزایش یا کاهش قیمت

ای هبررسی ارتباطات بین قیمتهای کالاها از جمله فلزات اساسی و بازارهای سهام اتفاقی نبوده درصدد از این منظر که ارتباط بین قیمت

 لز اساسی روی، مس و فولاد برآمدیم.جهانی سه ف
 

 تولیدکنندگان/رقبا در جهان و ایران .3

 

رضه عتغییرات در مطالعه موردی این مقاله( به خاطر اثرات ناشی از از جمله رفتار قیمتی فلزات اساسی ) مربوط به نحوه بسیاری از موارد

 پردازیم.جهانی این سه فلز میفعالان  در این بخش به معرفی اجمالی برترینباشد. و ارتباط بین این دو می و تقاضا

 

 درصد افزایش قیمت در سال، بهترین عملکرد را در بین فلزات برتر و کالاهای معدنی ثبت کرد.  75روی با بیش از  روی: .3.1

غرب آلاسکا نزدیک کیلومتری شمال مدار قطب شمال در شمال 170دنیا است که حدود این معدن، بزرگترین معدن روی : 1رِد داگ

ان به کلمبیا، و مشتریکنسانتره تولیدشده در این معدن توان استفاده کرد. از این معدن تنها در تابستان میواقع شده است.  2کوتزِبی

معدن رِد داگ دارای بالاترین میزان روی در ذخایر خود بین تولیدکنندگان برتر روی شود. پایی با حمل دریایی فرستاده میورآسیایی و ا

 است. 

یار باز در دنیا است که ع رین معادن رواین معدن که در هند واقع شده است دومین معدن بزرگ روی و یکی از بزرگت: 3رامپورا آگوچا

تولید روی در دنیا بود اما با گذار در زمینه  پیشرو ،مدتبلندوچا در رامپورا آگدرصد است.  14.1ذخیره سرب و روی آن با میانگین 

  رتبه اول خود را به رِد داگ داد. 2015تدریجی از معدن رو باز به روش زیرزمینی در سال 

یا لنکور و سومین معدن بزرگ در دنوکار معدنکاری روی گِروی در کسبکنسانتره این معدن واقع در استرالیا، بزرگترین منبع : 4مانت ایزا

 [11]کند. دارای ذخایر وافری است و هم به روش روباز و هم زیرزمینی کار میاست. 

ترین معادن ایران قرار دارد. با وجود دو معدن درصد ذخایر جهانی روی در مهم 3شده حدود های انجامبر اساس آخرین بررسیایران: 

معدن فلزی کشور،  195های اولیه مانند منابع کافی را برای فعالیت در این صنعت دارد. از تعداد مزیتآباد و انگوران، ایران بزرگ مهدی

از این تعداد دو معدن در اختیار بخش معدن در حال تجهیز است.  7معدن غیرفعال و  15معدن فعال و  21معدن روی بوده که  43

میلیون تن(،  20آباد )، مهدی(میلیون تن 9.9انگوران )معدن بزرگ  5دارد.  بردار خصوصیمعدن بهره 38سه معدن تعاونی و دولتی و 

درصد  17.2میلیون تن ذخیره قطعی فلز سرب و روی با عیار متوسط  83میلیون تن( بیش از  2.5میلیون تن( و گوشفیل ) 3کوشک )

، درصد است که این معدن از نظر عیار بالای فلز محتوی 30تا  25روی برآوردی را در اختیار دارند. در این بین عیار روی معدن انگوران 

میلیون تن ذخیره، دومین معدن دولتی بوده که از نظر ظرفیت ذخایر  20آباد یزد با از معادن نادر در جهان است. همچنین معدن مهدی

 [9]شود. ترین ذخایر روی جهان محسوب میترین معدن کشور و یکی از بزرگبزرگ

 

 اند از:تولیدکننده برتر جهان عبارت 3 .اندک هستندهای دارای نفوذ شرکت شود تعدادوقتی صحبت از تولید مس می مس: .3.2

 2016کیلو تن مس در سال  1827با تخمین اولیه : شرکت معدنی دولتی متعلق به شیلی که دارای اولین جایگاه در دنیا بر حسب تولید مس 5کدلکو

 . ه استبود 2015دلار به ازای هر پوند در سال  1.39 دلار به ازای هر پوند در مقایسه با 1.26، 2016در سال . هزینه نقدی کدلکو است

                                                           
1 Red Dog 
2 Kotzebue 
3 Rampura Agucha 
4 Mount Isa mine 
5 Codelco  



کیلو  1696حدود دارای رتبه دوم بین رقبای جهانی مس است. که دارای مس و طلا است.  7مستقر در فینیکس، آرژانتین: 6پورتفیری

های میانگین خالص هزینه کیلو تن( تولید کرده است. 1514) 2015درصد بالاتر نسبت به سال  12یا حدود  2016تن مس در سال 

دلار  1.53های نقدی تر از خالص هزینهدرصد پایین 18رسید که  2016دلار به ازای هر پوند مس در سال  1.26نقدی برای معادن مس 

 به ازای هر پوند بود. 

درصد  2که  کیلو تن 1.288المللی گلنکور مستقر در سوئیس با تولید مس از منابع خود حدود شرکت بینگلنکور: در سومین جایگاه 

بوده است.  2016دلار به ازای هر پوند در سال  0.87های تولید مس گلنکور هزینهکیلو تن( بوده است.  1.311) 2015تر از سال پایین

[11] 

معدن،  4معدن، آذربایجان شرقی  5معدن، زنجان  14کرمان  شامل است که معدن 39تعداد معادن مس کشور در حال حاضر ایران: 

معدن، خراسان جنوبی، یزد، قم، مرکزی، فارس، سیستان و بلوچستان و تهران هر کدام یک معدن  3خراسان رضوی  قزوین، سمنان و

بزرگترین معدن مس کشور معدن در کشور فعال هستند که بزرگترین آنها شامل معدن مس سرچشمه  17الذکر از معادن فوقباشد. می

در  [12] باشد.میلیون تن می 144ن، مس میدوک میلیون ت 440، مس سونگون میلیارد تن 1.2میلیون تن تا  826از ذخیره قطعی  با

جایگاه ایران در بین دیگر کشورهای مطرح در حوزه تولید مس  2میزان ذخایر معادن بزرگ کشور و در جدول شماره  1جدول شماره 

 آورده شده است.
 

 میزان ذخایر قطعی و احتمالی معادن بزرگ کشور - 1جدول شماره 

 
 

ولاد یک فاند. تعداد بیشماری تولیدکننده فولاد در صنعت فولاد وجود دارند که به دلیل تولید با مقدار بالا مشهور شده فولاد: .3.3

 شود. سنگ تولید میفلز صنعتی اصلی است که از آهن و زغال

با ادغام آرسلر و میتال  2006در سال  و کشور فعالیت دارد در لوکزامبورگ مستقر است 60که در بیش از این شرکت : 8لر میتالسآر

 بندی، اتومبیل،آرسلرمیتال نقش مهمی را در عرضه به بازارهای خانوار، بستهکند. درصد فولاد جهان را تولید می 10حدود شکل گرفت. 

 وساز دارد. و ساخت

تأسیس شده  2012نیپون استیل و سامیتومو متال در سال  این شرکت با همکاری: (NSSMC) 9و سامیتومو متال نیپون استیلشرکت 

این شرکت کارمند گسترش یافته است.  83000کشور با حدود  15در کننده بزرگ فولاد در جهان است. دومین تأمین NSSMCاست. 

 آورد. آهن فراهم میمهندسی عمران، انرژی و راهوساز، خودروسازی، های ساختفولاد را برای حوزه

 

                                                           
6 Freeport  
7 Phoenix, Ariz 
8 ArcelorMittal 
9 Nippon Steel & Sumitomo Metal Corporation (NSSMC) 



 اساس میزان ذخیره مسبندی کشورهای تولیدکننده مس بر رتبه – 2 جدول شماره

 
 

تأسیس شده است. این واحد شرکتی دولتی در  2008شرکت با مسئولیت محدود آهن و فولاد هبی در سال : 10گروه آهن و فولاد هبی

کننده فولاد در نمیلیون تن فولاد در سال است که خود بزرگترین تأمی 30ظرفیت این شرکت هبی از جمهوری خلق چین مستقر است. 

 چین است. 

 16.1، 2015خبر داده که در سال درصدی تولید فولاد ایران  10.8از رشد  2016انجمن جهانی فولاد در گزارش مربوط به سال ایران: 

ایران به عنوان چهاردهمین تولیدکننده فولاد جهان در سال  است. افزایش یافتهمیلیون تن  17.9به  2016میلیون تن بوده و در سال 

تولید فولاد ایران در این سال بیشتر از درصد بوده است.  1.1شناخته شده و سهم ایران از کل فولاد تولیدی جهان در این سال  2016

 6ترین تولیدکنندگان فولاد کشور مطابق عملکرد بزرگ 3شماره  در جدولکشورهای صنعتی مثل فرانسه، اسپانیا و کانادا بوده است. 

  آورده شده است. 96ماهه ابتدایی سال 

 
 [4] ترین تولیدکنندگان کشوربزرگ – 3جدول شماره 

 
 

در طور خلاصه میزان ذخایر معادن بزرگ دنیا به 1شکل شماره های بزرگ دارنده ذخایر معدنی بالا، به عنوان یک نتیجه کلی از شرکت

 [18]. دهدنمایش میتن(  1000بر اساس حجم تولید آنها )به  2016برای سال را فلزات پایه 

                                                           
10 Hebei Iron and Steel Group 



 
 میزا ذخایر معادن بزرگ دنیا )هزار تن( – 1شکل شماره 

 

 های جهانیمروری بر گزارش .4

 

روی از پیشاندچشمدارد تا این میبر تحلیلگران و فعالان بازارهای مرتبط را بسیار خوب فلزات اساسی در سالی که گذشت  قیمتی حرکت

رداخته مینه پزجهانی در این  هایدر سه بخش مجزا به بررسی گزارشرو ازاینتر گام بردارند. و سنجیدهاین فلزات را بیشتر بررسی کرده 

 شود. می

 

شکل  .بودند، و تا سال گذشته بالا 2008-09 هایاز سالذخایر روی ، سال ناگواری برای فلزات اساسی بود. 2016سال  روی: .4.1

اما با رشد دوباره مصرف فلز و واکنش به دهد. نشان می 2016تا سال  2008میزان ذخایر فلز روی و کنسانتره روی را از سال  2شماره 

هی در توجید شاهد اثر قابلعرضه محدود، ذخایر به سرعت کاهش یافتند و رشد قیمتی مطلوبی را در این فلز شاهد بودیم. در نتیجه با

 سال آتی باشیم.  5های روی طی قیمت

 
 ذخایر روی )میلیون تن( – 2شکل شماره 

 

بود که خود ناشی از اثرات قطع عرضه/خاتمه سرعت بازیافت عرضه بوده است. این بازیافت ــ بر فلز روی متمرکز  سالی 2017سال اما 

 یشتریب وجوی ریسک/بازدهگذاران به جستبازار صعودی و تشویق بسیاری از سرمایه چنانچه بیشتر از انتظار باشد، منجر به تشدید

در هند و  یشده تحویلریزیشده در افزایش تولید برنامهنا تولید معادن در سطح جهان به همراه بهبود مشاهدهخواهد شد. در همین اث



 500،000رشد داشت. این در حالی است که هنوز  2017تن در هفت ماه اول  337،000درصد یا  4.7پرو و نیز رامپورا آگوچا و آنتامینا، 

 [8]ی مجدد است. زانداتن در سال از ظرفیت خالی بلااستفاده گلنکور در انتظار رسیدن به مرحله بعدی راه

میان گروه  رویفلز به دلیل توزیع گسترده عرضه اربردی جهت گالوانیزه کردن فولاد است. در دهه گذشته روی پس از آلومینیوم، فلز پرک

شناسی دیگر فلزات مانند سرب، مس و نقره، تعداد کمی از معدنچیان به حفظ عرضه و تقاضای بزرگی از تولیدکنندگان و تمایل به زمین

حداقل جذابیت را در بورس فلزات لندن داشته است. جریان افزایش قیمت، از کاهش تولید  روی فلز روایناهتمام ورزیده، ازروی  فلز

 و آغاز  2015ها در سال و مانت ایزا در استرالیا و در واکنش به سقوط قیمت 11شرکت گلنکور با قطع تولید در دو معدن مک آرتور رایور

کننده روی در ، دومین ذوب12وینایستار اِن [1]. منجر گردیدن در یک دهه ترین سطح آناروی به پایین فلز به کاهش موجودی انبارهای

یکای های امراندازی کرده که باید بیش از دو برابر از چالههای معدنی اعلام کرده است که دو پروژه خود را مجدداً راهدنیا و تولیدکننده عمده کنسانتره

شرکت با مسئولیت محدود  [14]خواهد رسید(.  2019تن در سال  220،000به تقریباً  2016تن در سال  100،000شمالی برداشت کند )از کمتر از 

 100،000ز تنی تولید روی و سرب از معادنش را دارد چیزی بیش ا 950،000بینی ، پیش13روی هندوستان، دومین معدنکار بزرگ تحت کنترل وِدانتا

 [13]تن روی یا بیشتر مبتنی بر نسبت تاریخی بین این دو فلز را دارد. 

 

نوسانات قیمتی فلز مس را از سال  3شکل شماره  [2] اند.همراه بودهبالا  اتنوسان همواره باهای تاریخی مس قیمت مس: .4.2

 دهد. کلان اقتصادی نمایش می به همراه رویدادهای 2015تا سال  1908
 

 
 )دلار/تن( 2015تا  1908قیمتهای واقعی مس، سالانه از  - 3شکل شماره  

 

 زیر قرار دارد: سه گانهتأثیر عوامل تحتجهانی به شدت مس 

 ی که وجود دارندبزرگ هایپروژه: کاهش نرخ رشد در چین و عرضه بیش از حد،  

 کاری مسهزینه معدنتر منحنی تختو ای معادن هزینه بالا/حاشیه: های تولید مسافت هزینه، 

 کابلهایاند از جمله: اکنون تثبیت شدهی که روندهای آن همحمایت از جایگزینو مدت بلندهای بالای مس در قیمت: جایگزینی 

 و های مسی )پلاستیک/فولاد ضدزنگ(لوله، انرژی )آلومینیوم/فولاد(صنعتی کابلهای ، انرژی برای صنایع همگانی )آلومینیوم(

 [2] تهویه هوا )آلومینیوم(واحدهای 

 نپس از بالا رفتاما را شاهد بودیم. مدت تا بلندمدت در میانساختاری صعودی با کاهش رشد عرضه توسط معادن و پابرجا ماندن تقاضا، 

ایین کشاند. به پح قیمتی، مس را از ماه سپتامبر اصلا، یو تکنیکال یبازسفته هایو رسیدن به اوج خود در تابستان به دلیل خرید قیمت

)که تن در ماه سپتامبر رسیدند  100،000دوباره به  LMEذخایر انبارهای یکی همچنان ثبات خود را حفظ کرد. در این اثنا بازار فیز

نگاهی به با  .(انبارها بوده استمشاهده شده بود و دلیل بنیادی نداشته بلکه باقیمانده بیش از حد  این افزایش ناگهانی پیش از این نیز

                                                           
11 McArthur River mine  
12 Nyrstar NV 
13 Vedanta 



 وجود خواهد داشتــ  تن 14،000به میزان  2018در سال  همچنان اندکی کسری در سطح جهان آینده و با وجود روند صعودی اخیر،

است که به احتمال زیاد برای سال آتی و نیز عرضه معادن و علت آن شرایط مالی در چین  .خواهیم بودمتوازن  در کل شاهد یک بازارکه 

به دلیل تعدیل ناشی  2017در سال  این رشد ،2016در سال تولید معادن دنیا درصدی  6تقریبی رشد پس از  [8]تر خواهد شد. سخت

انتظار  2018هر چند در سال افزایش یابد.  2018درصد در سال  2.5رود تا درصد کاهش یافت و انتظار می 3تا  از عوامل اختلال تاریخی

رود شیلی و پرو و انتظار میخواهد بود.  2016تولید سطح با این مورد هم که میلیون تن مس برسد 20.3رود تولید معادن دنیا به می

  [3]باشند.  2018در رشد تولید معدنی در سال کنندگان زامبیا بزرگترین مشارکت

 

چین به عنوان قوه  تقاضای انگیزبه خاطر افزایش حیرت عمدتاًدهه گذشته،  2افزایش شدید تولید فولاد جهانی طی  فولاد: .4.3

  کند.به صورت شماتیک میزان تولید فولاد چین را با تولید فولاد در دنیا مقایسه می 4شکل شماره  .محرکه فولاد جهانی است

 

 
 تولید فولاد در چین در مقایسه با تولید فولاد در دنیا )میلیون تن( – 4شکل شماره 

 

 افزایش ظرفیت مازاد .منتج شده استتن ظرفیتی مازاد بالا رف تولید همگام نبوده است، در نتیجه به سرعت های اخیر مصرف جهانی بااما در سال

 شکاهدولت چین با این وجود . های فولاد پایه دست یابندقیمتالمللی به کاهش جهانی و افزایش در صادرات فولاد چین منجر شده بازارهای بین

 CRU. کند اما محدودسازی کند شده استریزی میاز طریق محدودسازی و ادغام برنامه 2020میلیون تن را تا سال  150ظرفیت فولادسازی به 

درصدی تولید  7/4سال آینده ثابت شود. از نظر جهانی افزایش  10در  2015کند تولید فولاد خام چین حول و حوش سطوح سال بینی میپیش

انجمن درصدی افزایش یابد.  7/7تر سال آتی با سرعت سریع 5شود با کاهش ظرفیت مازاد، مصرف فولاد برای می برآورد .شودبینی میفولاد پیش

میلیون تن در سال  1535.2درصد و به مقدار  1.3تقاضای جهانی فولاد تا ، 2016درصدی در سال  1کند با توجه به رشد بینی میجهانی فولاد پیش

در جدول  میلیون تن برسد. 1548.5درصد رشد کند و به  0.9تقاضای جهانی فولاد د شوبینی میپیش 2018افزایش خواهد یافت. برای سال  2017

  تقاضای جهانی فولاد برای هر منطقه آورده شده است. بینیپیش 4شماره 

 
 [19] بینی تقاضای جهانی فولادپیش – 4 جدول شماره

 2018 2017 منطقه

 )میلیون تن( مقدار )درصد(رشد  )میلیون تن( مقدار )درصد( رشد

 138.5 +2.4 135.2 +2.2 امریکای شمالی

 42.7 +4.7 40.8 +3.5 امریکای جنوبی و مرکزی

 160.4 +1.4 158.2 +0.5 اتحادیه اروپا

 43.2 +3.5 41.7 +2.6 بقیه اروپا

 40.0 +4.1 38.4 +1.5 افریقا

 CIS 3.2+ 50.2 3.4+ 51.9کشورهای 

 56.8 +3.7 54.8 +3.1 خاورمیانه

 1015.0 -0.1 1016.0 +1.0 آسیا و اقیانوسیه

 1548.5 +0.9 1535.2 +1.3 کل دنیا



تر از انتظارات مربوط به چین بوده بهبود تقاضای فولاد قوی 2016 رئیس کمیته اقتصادی انجمن جهانی فولاد، در سال 14مطابق یادداشت نارندران

یافته و رشدی ای رو به بالا در تقاضای فولاد با بهبود مستمر در اقتصاد کشورهای توسعهشاهد یک روند چرخه 2018و  2017رو در سال است. ازاین

 شتابان در اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه خواهیم بود. 
 

  2018های آتی تا پایان سال قیمتبینی و تحلیل یشپ .5

 

، به بررسی روند قیمتی سه فلز اساسی روی و بررسی نیروی عرضه و تقاضا تحلیل تکنیکالابزارهایی چون در این بخش با استفاده از 

 اند.شده منتجگیری شده و سناریو)ها(ی حرکت احتمالی قیمت پرداخته شده است و در نهایت از تحلیل صورت گرفته نتیجهمس و فولاد 

 

مدت، دلایل صعودی یا مدت و کوتاههای زمانی بلندمدت، میانضمن بررسی روند قیمتی روی در بازه 5در جدول شماره  روی: .5.1

پرداخته  2018نزولی بودن روند در بازه زمانی مذکور ذکر شده است و در انتهای جدول به ارائه سناریو حرکت قیمتی تا انتهای سال 

 ، شماتیک سناریو نمایش داده شده است.5ل شماره در شک سپسشده 

 
 (2017اکتبر  31) 1396آبان  9در تاریخ منتهی به روی جهانی بینی قیمت پیش – 5دول شماره ج

نوع نمودار نماینده بازه  بازه زمانی مورد بررسی

 زمانی مورد بررسی

دلایل 

 )صعود/نزول(

 

 ماهانه بلندمدت
 صعود

 موج سوم صعودی 

 JTI 
 XTL 
 OSC قوی 

  2835حمایت ترید پروفایل در سطح 

 احتمال واگرایی در مومنتوم  نزول

 هفتگی مدتمیان

 امتداد یافته 3موج   صعود

 نزول
  احتمال واگراییCCI 

  احتمال واگراییRSI 

 مدتکوتاه

 روزانه

 صعود

  صعودی 4موج 

  3283حمایت در 

  سروشانه صعودیRSI 

 نزول
  2940در قیمت با هدف احتمال سروشانه نزولی 

 سوشی رول 

 چهار ساعته
 3475سروشانه با هدف   صعود

 3345سقف کانال نزولی در   نزول

 یک ساعته مدت نوسانیکوتاه
 3365سروشانه صعودی با هدف   صعود

 -  نزول

 سناریو

  صعود خواهد کرد.  3870نزول کرده سپس تا سطح  2835قیمت تا سطح در بلندمدت  

 

 3870دلار و سپس صعود تا  2835بررسی انجام شده سناریوی بلندمدت حرکت قیمتی روی جهانی را ابتدا نزولی تا در نهایت با توجه به 

 دلار در نظر گرفتیم. 

                                                           
14 Mr. T.V. Narendran, Chairman of the world steel Economics Committee 



 
 شماتیک سناریوی بلندمدت نحوه حرکت قیمتی روی - 5شماره شکل 

 

مدت، دلایل صعودی یا مدت و کوتاههای زمانی بلندمدت، میاندر بازه ضمن بررسی روند قیمتی مس 6در جدول شماره  مس: .5.2

پرداخته  2018انتهای سال تا  نزولی بودن روند در بازه زمانی مذکور ذکر شده است و در انتهای جدول به ارائه سناریو حرکت قیمتی

 ، شماتیک سناریو نمایش داده شده است.6شده، سپس در شکل شماره 

 
 (2017اکتبر  30) 1396آبان  8در تاریخ منتهی به مس جهانی بینی قیمت پیش – 6جدول شماره 

نوع نمودار نماینده بازه  بازه زمانی مورد بررسی

 زمانی مورد بررسی

دلایل 

 )صعود/نزول(

 

 ماهانه بلندمدت
 صعود

 سروشانه مثبت 

 سیگنال خرید کاگی 

  موج سه صعودی بدون تأئیدXTL 

  39-13-3سیگنال خرید 

 شدهروند نزولی شکسته 

 -  نزول

 هفتگی مدتمیان

 صعود

 موج سه امتداد یافته 

 پنجره دوبل کف 

 JTI قرمز 

  35استراتژی شماره 

 نزول

  واگراییRSI 

  واگراییOSMA 

  مومنتومواگرایی 

 واگرایی استوکاستیک 

  31استراتژی شماره 

  9استراتژی شماره 

 مدتکوتاه
 روزانه

 -  صعود

 نزول

  20استراتژی شماره 

 احتمال اتمام موج پنج صعوی 

  واگراییMACD 

  واگراییRSI 

 OSMAاحتمال واگرایی   صعود چهار ساعته



 موج سه نزولی  نزول

 یک ساعته مدت نوسانیکوتاه
 صعود

 سیگنال خرید کاگی 

 سیگنال خرید رنکو 

  سروشانه صعودی درRSI 

 موج سه نزولی  نزول

 سناریو

  وجود دارد.  3.475احتمال صعود قیمت در بلندمدت تا سطح 

 

در نظر  دلار بر پوند 3.475کلاً صعودی تا سطح جهانی را  مسبررسی انجام شده سناریوی بلندمدت حرکت قیمتی در نهایت با توجه به 

 گرفتیم. 

 
 ریوی بلندمدت نحوه حرکت قیمتی مسشماتیک سنا - 6شکل شماره 

 

قت طی در حقی ایم.بینی را به بررسی نیروهای عرضه و تقاضا اختصاص دادهپیش وزن های جهانی بیلت و نوع معاملاتش بیشتردر مورد قیمت فولاد:

د. تهی شفولاد منهای نگه داشته و به کاهش قیمت ز تقاضادو دهه قبل تولید فولاد چین از تقاضای جهانی بیشتر بوده و عرضه را بالاتر ا

نیروهای عرضه و تقاضای  7در شکل شماره [ 5]وزن بیشتری نسبت به تقاضا برای مدت طولانی داشته باشد.  ،رود عرضهانتظار نمی

 ارائه شده است.  2018بینی آنها تا سال پیشو جهانی فولاد 

 

 
 و تقاضای جهانی فولادعرضه  – 7شکل شماره 

 



ای هرود عرضه فولاد جهانی از تقاضا کمتر شده و به بالا رفتن قیمتانتظار میت با کاهش چشمگیر تولید فولاد توسط چین، در حقیق

، 8در شکل شماره  [5]گیری آتی قیمت فولاد نمایش داد.توان تأثیر این نیروها را بر شکلدر واقع با فرمول زیر میشود. می یمنتهفولاد 

   شماتیک سناریو نمایش داده شده است. 9ل شماره و در شکسال آتی برای قیمت فولاد بینی یکپیش

  های بالاتر فولادکاهش تولید چین + افزایش تقاضای جهانی = قیمت      (1)  
 

 
 2018بینی قیمت فولاد برای سال پیش – 8شکل شماره 

 

در نظر  تندلار بر  430کلاً صعودی تا سطح جهانی را  بیلتبررسی انجام شده سناریوی بلندمدت حرکت قیمتی در نهایت با توجه به 

 گرفتیم. 

 

 
 ریوی بلندمدت نحوه حرکت قیمتی مسشماتیک سنا – 9شکل شماره 

 

  ها به تفکیکبینی شده بر فروش و سودآوری شرکتهای پیشثیر قیمتتأ .6

 

یک  [7]افزایش یافته است.  ایالات متحده توجهی از شروع بحران مالی اخیرطور قابلکالا و سهام به قیمتی هایهمبستگی بین بازده

های موردانتظار به آن عوامل، و ها، حساسیت بازدههای موردانتظار داراییموضوع مهم در تأمین مالی این است که کدام عوامل بر بازده

بینی به عمل آمده اثرات قیمتی ناشی از پیشبررسی در زیر به صورت اجمالی به  [17]. مؤثر هستند پاداش برای تحمل این حساسیت



نکته  و پردازیم.می به عنوان یکی از این عوامل حساسیت ای تولیدکننده فلزهای مورد بررسی در بازار سرمایه ایرانهای نمونهبر شرکت

ود هر و بررسی اثر آن بر س و ثابت در نظر گرفتن سایر عواملصرفاً تغییر قیمت جهانی فلز مورد نظر ،اساسی ارائه این قسمت از تحلیل

 باشد. سهم می

 

سرب و روی امسال مجامع عمومی سالانه بسیار خوبی را برای سهامداران خود برگزار کرده و های فعال در حوزه شرکت روی: .6.1

ر ن سودآوری به خاطاما تمام ایدار است. را ثبت کردند بلکه سلسله تعدیلات مثبت سودآوری آنها همچنان ادامهنه تنها عملکرد خوبی 

 ایها با توجه به بالابردن میزان تولید خود شده این شرکتهش قیمت تمامآن ناشی از کا مقداری ازه است بلکه افزایش نرخ جهانی نبود

 محاسبه نرخ فروش کنسانتره روی به ریالبا توجه به فرمول بوده است. و یا هر دو مورد نولوژی روز کارگیری تکاستفاده از ضایعات با به

 در زیر:

 

- TC) × نرخ ارز =  نرخ به ریال  (((8-عیار) × قیمت جهانی روی)     (2) 

TC هزینه استحصال = 

 

در بررسی های فعال در این صنعت قابل مشاهده است. به خوبی اثر نرخ ارز و قیمت جهانی روی در رشد درآمدزایی و سودآوری شرکت

شرکت معدنی کیمیای زنجان گستران با نماد معاملاتی ، از فعالهای بینی شده روی بر فروش و سودآوری شرکتاثر قیمت جهانی پیش

 شرکت به شرح زیر است:. مفروضات مورد استفاده در بررسی قیمت جهانی روی بر فروش و سودآوری این کیمیا استفاده شده است

 

  سولفوره بررسی شده استروی تنها دو محصول کنسانتره روی اکسیده و، 

 نظر گرفته شده است بینی شرکت درمقدار فروش برابر با آخرین پیش، 

 6)دلار و برای بلندمدت  2835ماهه( با کاهش قیمت به 6بینی به عمل آمده یک سناریوی میان مدت )برای روی با توجه به پیش 

  ، ودلار درنظر گرفته شده است 3870ماهه بعدی( افزایش قیمت به 

 اند.نظر گرفته شده شده از جانب شرکت دربینی ارائهسایر عوامل همانند آخرین پیش 

 .پرداخته شده استاثر آن را بر صورت سود و زیان  8نرخ فروش و در جدول بینی به پیش 7جدول در 

 
 نرخ فروش کیمیابینی پیش – 7جدول شماره 

 
 

 

 

 



 بینی صورت سود و زیان کیمیاپیش – 8جدول شماره 

 
 

خواهیم  تحلیلی ر سهم برای سال آتیریال به ازای ه 1297با توجه به سناریوهای مورد بررسی شاهد کاهش سودآوری کیمیا تا سطح 

 بود.

 

ی به خوبهای فعال در حوزه فلزات اساسی بسیار خوب عمل کردند. سایر شرکت مس نیز به تبعهای فعال در حوزه شرکت مس: .6.2

در رشد درآمدزایی و سودآوری شرکتهای فعال در این صنعت قابل مشاهده است. در بررسی اثر قیمت  مساثر نرخ ارز و قیمت جهانی 

 یفملبا نماد معاملاتی  شرکت ملی صنایع مس ایران، از فعال این گروههای بر فروش و سودآوری شرکت بینی شده مسجهانی پیش

 بر فروش و سودآوری این شرکت به شرح زیر است: مسنی استفاده شده است. مفروضات مورد استفاده در بررسی قیمت جها

 

 بررسی شده است کاتد )فروش داخلی و فروش صادراتی( و کنسانتره مس )فروش صادراتی(نها دو محصول ت، 

  نظر گرفته شده است در 96در سال  بینی شرکتپیش اولینمقدار فروش برابر با، 

  بر پوند  دلار 3.4750با افزایش قیمت به ( یکسال آتییک سناریوی بلندمدت )بینی به عمل آمده با توجه به پیشقیمت مس برای

 ،درنظر گرفته شده است دلار بر تن( 7661)معادل 

  وسود هر سهم در صورت سود و زیان شناسایی شده است (هزار میلیارد ریال 60)آخرین سرمایه با ،  

 نظر گرفته شده است. کت درشده از جانب شربینی ارائهسایر عوامل همانند آخرین پیش 

 

 .پرداخته شده استاثر آن را بر صورت سود و زیان به  10نرخ فروش و در جدول بینی به پیش 9جدول ر د

 

 

 

 

 

 

 



 
 نرخ فروش فملیبینی پیش – 9جدول شماره 

 
 

 فملیبینی صورت سود و زیان پیش – 10جدول شماره 

 
 

خواهیم  تحلیلی ر سهم برای سال آتیریال به ازای ه 514تا سطح  فملیسودآوری افزایش با توجه به سناریوهای مورد بررسی شاهد 

 بود.

 
 فولادهای فعال این گروه، از شرکت بر فروش و سودآوری شرکتفولاد بینی شده پیشدر بررسی اثر قیمت جهانی  فولاد: .6.3

آوری بر فروش و سود فولاد )بیلت(استفاده شده است. مفروضات مورد استفاده در بررسی قیمت جهانی  خوزبا نماد معاملاتی ف خوزستان

 این شرکت به شرح زیر است:

 درنظر گرفته شده است 96کت در سال بینی شرمقدار فروش برابر با اولین پیش، 

 بر  دلار 430 بینی به عمل آمده یک سناریوی بلندمدت )یکسال آتی( با افزایش قیمت بهبا توجه به پیش فولاد )بیلت( برای قیمت

 ،نظر گرفته شده است در تن

  شد، برابر قیمت بیلت در نظر گرفته 1.06برای قیمت اسلب، نرخ 

 و بینی در نظر گرفته شده است،برای محصولات داخلی همان نرخ اولین پیش 



 شده از جانب شرکت در نظر گرفته شده است.بینی ارائهسایر عوامل همانند آخرین پیش 

 

 ایم.اثر آن را بر صورت سود و زیان بررسی کرده 12نرخ فروش و در جدول بینی به پیش 11جدول در 

 
 نرخ فروش فخوزبینی پیش – 11شماره جدول 

 
 

 فخوزبینی صورت سود و زیان پیش – 12جدول شماره 

 
 

خواهیم  تحلیلی ر سهم برای سال آتیریال به ازای ه 1087تا سطح  فخوزش سودآوری افزایبا توجه به سناریوهای مورد بررسی شاهد 

 بود.

 

 نکات ویژه و قابل توجه از نظر نویسنده/تحلیلگر .7

 

( TCهای سالانه و نقدی )و منجر به پایین آوردن هزینه انبارهای کنسانتره را خالی کرد ،تولیدات معدنی در چینتوقف  روی: .7.1

 اکنون [4]کنندگان روی دنیا در حفظ تقاضا منجر به کاهش میزان موجودی انبار روی خواهد شد. کاران و ذوبناتوانی معدن است.شده 

در نتیجه تقاضای روی در حال افزایش است و با توجه به انتهای کار  ،ددار راها چین مشکل کاهش کیفیت سنگ آهن و افزایش هزینه



، توجه قیمتی رویدوعامل مؤثر بر عملکرد قابل[ 11]معادن و ظرفیت محدود معادن جدید برای عرضه، تنها راه افزایش قیمت است. 

ه طرف عرضه است که اخیراً شاهد بسته شدن مربوط ب وترین فعال این بازار مصرف روی جهان، اصلی یدرصد 50حدود تقاضای با چین 

میلیون  0.6سهم این دو معدن  و معدن روی هستندبرتر  10که هر دو از اعضای قدیمی باشگاه هستیم  15دو معدن مهم سنچری و لیشن

 . تن فلز معدنی بوده است

 

مستمر درباره توزیع عرضه در سال  هایها، تضعیف دلار و نگرانیتر از تخمینهای مس به پشتوانه تقاضای قویقیمت مس: .7.2

به دلیل  2019های ضایعات مس از سال برخی رتبه خبرهایی از تحریم واردات بالقوه به چین در مورد افزایش یافته است. 2017

ه بازار بهای بالاتر مس مشوق ورود قراضه بیشتری قیمتنده تکانه صعودی بیشتری است. آورفراهم ،های مربوط به محیط زیستنگرانی

ها گرفتن قراضه را در ارتباط با کاتد افزایش داده و این مورد در حرکت کندتر رشد تقاضا برای امسال نمایان خواهد شد. کارخانه هستند.

 5لی زوبازار ندر طول . رودو احتمال افزایش نرخ بهره در ماه دسامبر میبه پشتوانه برنامه فدرال رزرو انتظار تقویت دلار  وجود هنوزبااین

د ترازنامه ها و بهبو، تأمین مالی مانعی جدی برای توسعه بوده است. حتی اگر تأمین وجه نیز بهبود یابد، با بالا رفتن قیمتسال گذشته

 [4]خواهیم بود.  2021از  پسشاهد کمبود عرضه  روازاین کشد تا یک معدن جدید به تولید برسد،سال طول می 10تا  7ها، شرکت

 

)به عنوان ماده اولیه در تولید  سنگ آهن مربوط به هایقیمتهای جهانی فولاد، دهی به قیمتعاملی کلیدی در جهت لاد:فو .7.3

با ا مسیر خود ر عاملوجود این د. باایننشوعرضه و تقاضا در بخش فولاد چین منتفع میپذیر انعطافاز اصلاحات که خود  فولاد( هستند

ولات و محص مدت تولیدات فولاد خامشود در میانبینی میکه پیشدر حالی. پیش برده استهای فولاد قیمتفشار به سمت پایین بر 

عرضه مازاد و غیررقابتی نخواهد بود تا نیرویی بر  2018های سنگ آهن در سال گرم چین افزایش یابد، و این منافی نیاز به کاهش قیمت

 [4]باشد. 
 

 توضیح فایل یا فایلهای پیوست .8

 باشد:های پیوست این مقاله به شرح زیر میفایل

  روی جهانی بینیپیش وردفایل 

 مس جهانی بینیپیش فایل ورد 

 های نمونه از هر فلزبینی شده بر شرکتهای پیشفایل اکسل اثر قیمت 

  

                                                           
15 Century and Lisheen 



 منابع و مآخذ .9

 
1. https://www.bloomberg.com 

2. Carvalho Paulo and Insulan Micheal, CRU's metals & mining seminar in Tehran, 3 september 2016. 

3. Copper market forecast 2017/2018, International Copper Study Group, 24th October 2017. 

4. Gelsomino Edgardo, Production costs heading north (supply reforms in China exacerbate this further, 

Wood Mackenzie, 27th September 2017. 

5. https://gensteel.com 

6. http://www.imidro.gov.ir 

7. Lombardi Marco and Ravazzolo Francesco, On the correlation between commodity and equity returns: 

implications for portfolio allocation, Monetary and Economic Department, July 2013. 

8. https://www.metalbulletin.com 

9. http://www.metallurgy.parsiblog.com 

10. Michelmore Andrew, Perspectives of the zinc industry,International zinc association, 2014. 

11. http://www.mining.com 

12. http://www.mimt.gov.ir 

13. http://www.mmg.com 

14. http://www.nyrstar.com 

15. Olson, E., J. Vivian, A., & Wohar, M. E. (2014). The relationship between energy and equity markets: 

Evidence from volatility impulse response functions. Energy Economics, 43, 297-305. doi: 

10.1016/j.eneco.2014.01.009 

16. Saadi Sedik, T., & Cevik, S. (2011). A Barrel of Oil or a Bottle of Wine: How Do Global Growth Dynamics 

Affect Commodity Prices? : International Monetary Fund. 

17. Soenen, L., & Johnson, R. (2009). Commodity Prices and Stock Market Behavior in South American 

Countries in the Short Run. Emerging Markets Finance and Trade, 45(4), 69-82. doi: 10.2753/ree1540-

496x450405 

18. https://www.statista.com 

19. https://www.steel-technology.com 

20. https://www.worldsteel.org 

https://www.metalbulletin.com/
http://www.mining.com/
http://www.mimt.gov.ir/
http://www.nyrstar.com/

