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گاز طبیعی؛ گلوگاه بعدی بازار 

سرمایه ایران

دیدگاه سرمایه گذاری

2
ایرانسرمایهبازاربعدیگلوگاهطبیعی؛گاز

مورددرکهتیتحولابهراسرمایه‌گذارانتوجه.استکشوراقتصادیبنگاه‌هایاغلباصلیمزیتدوازیکیارزان،انسانینیرویکناردرفراوان،متانِگاز
:می‌کنیمجلباستجریاندربلندمدتومدتمیاندرطبیعیگازعرضهوقیمت

وآسیادرصوصاًخ)بیشتربرقبهنیاز.استمحصولاینالمللیبینهابچهاردرطبیعیگازقیمتازتابعیایران،پتروشیمی‌هایخوراکگازقیمت.1
تاشدهسببپا،ارودرکربنتولیدبرایشدهوضعمحیطیزیستمحدودیت‌هایوآمریکا،واروپادرپایینگازیذخایرسطحاخیر،کم‌سابقهگرمای،(آمریکا
خوراکگازنههزینشود،تعدیلقیمت‌هااینصورتی‌کهدر.یابدافزایشقبلسالقیمتمیانگینبهنسبتبرابر6حدوداروپایی،هابدرطبییعیگازقیمت
.(مکعبمترهرازایبهسنت20حدوددر)شدخواهدبرابردوبهنزدیکقبل،سالبهنسبتکشور،درمتانولواورهکنندگانتولیدبرای

هاب‌هایدرگازمتقیشدیدرشدوجودباحال،اینبا.می‌کنندمصرفبیشتریخوراکگازبرابردوبهنزدیکمتانول،کنندگانتولیداوره،بامقایسهدر.2
تنهرسودموضوع،همینو(گذشتهسالدودرایرانتنیمیلیون7توجهقابلتولیدافزایشدلیلبهشاید)استنکردهچندانیتغییرمتانولقیمتاروپایی،
تولیدورتی‌کهصدرواستبالاترتوجهیقابلمیزانبهبلندمدت،میانگینبهنسبتاورهقیمتکهاستحالیدراین.می‌کندتهدیدشدتبهرامتانول

سرمایه‌گذاریمی‌رسدربه‌نظفعلی،شرایطدر.کنندجبرانراحتیبهراگازهزینه‌هایرشدمی‌توانندشوند،نزدیک‌ترجهانیقیمت‌هایبهکمیایرانیکنندگان
.باشدداشتهمتانولصنعتبهنسبتمطمئن‌تریسودحاشیهاوره،صنعتدر

ناترازیناینیروگاهی،وپتروشیمیتولیدکنندگانگازقطعباومواجه،گازیناترازیمکعبمترمیلیون150باکشورسال،سردروزهایدرقبل،سال.3
200حداقلامسالاست،یافتهافزایشدرصد10بهنزدیکهمگازمصرفواستنشدهاضافهعددیجاریسالدرماگازتولیدبهازآنجاکه.شدسپری
حدودبهروزانهفولاد،تنمیلیون30واوره،تنمیلیون9ومتانولتنمیلیون13بهنزدیکتولید.داشتخواهیمسرمااوجدرگازکسریمترمکعبمیلیون
برایگازماههیکقطعیبایدتحلیلگران.می‌شوندمحسوبسرماشرایطدرگاز،قطعیاصلیکاندیدایها،بنگاهاینوداردنیازگازمترمکعبمیلیون100

.بگیرندنظردرخودمحاسباتدرثانوی،اطلاعتارافولادومتانولاوره،صنایع

دورشد.استشدهمتصلپتروشیمی‌هاخوراکگازقیمتبامرتبطفرمولیبهمختلف،صنایعدرمصرفموردسوختگازقیمتبار،نخستینبرایامسال.4
شدهتنظیمخوراکقیمتدرصد30آنهاگازقیمتکهفولادصنایعبرایسنت،20محدودهبهآنرسیدنوگذشتهسالبهنسبتخوراکگازقیمتبرابری
افزایش.استبیشتربرابرششگذشته،سالسنتییکهزینهبهنسبتکهمی‌رساندسنت6حدودبهصنعتاینبرایراگازمکعبمترهرقیمتاست،
.دادخواهدکاهشگذشتهسالبهنسبتدرصد3الی2را(گندلهاز)فولادکنندگانتولیدعملیاتیسودحاشیهگاز،قیمتبرابریشش

ازلولهخطوسیلههبخودخوراکدریافتباجمپلی‌پروپیلن:گراناماایده‌آلجغرافیاییموقعیتوشرایطباپلیمرسازیجم،پلی‌پروپیلن
علتبهپلی‌پروپیلنتولید‌کنندگانازبسیاریکهشرایطیدربلکهکرده،جوییصرفهپروپیلنحملهزینه‌یدرنه‌تنهاجم،پتروشیمیخود،هم‌جوارشرکت
کشور،درلی‌پروپیلنپبالایتقاضای.استتولیدحالدرصنعتمیانگینبهنسبتبالاتریبهره‌برداریضریببامی‌کنند،کارظرفیتزیرخوراککمبود

بتواندرکتشکهشدهسبباست،جهانپلی‌پروپیلنبزرگواردکننده‌یدومینکهترکیه،کشورسمتازقویتقاضایوجودوآنتولیددرمحدودیت
توجیهفعلیقیمت‌هایدرراشرکتخریدهمچناندلایلاینامابفروشدکالابورسدرچینپلی‌پروپیلنازگران‌ترتوجهیقابلمقداربهراخودمحصول
.نمی‌کنند



نگاه ها خیره به تحرکات دلار

بازار جهانیطماات لاتبورس بی تفاوت به 

3

.می‌شودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-

ساسابرکالابورسنرخ‌هایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهپنج‌شنبهروزجهانینرخ‌های-

.می‌باشدمعاملهآخرین

شدهگرفتهنظردرپلیمر،صنعتنمایندهعنوانبهوبودهشرکتاینمحصولپرفروش‌ترینجم،لولهپلی‌اتیلن-

.است

.نشدندمعاملهکالسیمینرویشمشومبارکهگرمورقگذشته،هفتهدر*

بازدهی بازارها

آخرین قیمت بازده هفتگی بازده ماهانه بازده از ابتدای سال بازده سالانه

دلار نیما 228,715 0% 2% -3% 9%
دلار آزاد 278,270 2% 7% 16% 22%
سکه امامی 122,040,000 2% 6% 9% 2%
طلای آب شده 51,300,000 2% 7% 9% 3%
شاخص کل 1,526,008 0.4% 7.6% 17% -5%
شاخص هم وزن 463,345 1.8% 13.6% 5% 6%
شاخص کل فرابورس 22,768 1.6% 12.1% 27% 34%
نفت برنت 71 -1% 0% 11% 78%

LMEمس  9,356 0% -2% 4% 39%
LMEروی  3,072 3% 2% 10% 29%

CISفولاد  600 0% -6% 5% 44%
درصد62سنگ آهن چین  130 -15% -21% -22% 3%

گاز طبیعی هنری هاب 5.03 8% 24% 98% 110%
زغال سنگ حرارتی 178 0% 6% 95% 250%
بیت کوین 46,391 -6% 0% -20% 348%
ورق گرم مبارکه 197,995 0% -15% 16% 102%
شمش بلوم خوزستان 132,148 -4% 0% 24% 48%
مس صنایع ملی 2,150,310 1% 1% 2% 54%
شمش روی کالسیمین 649,458 0% 2% 6% 33%
پلی اتیلن لوله جم 263,893 2% 1% -6% 37%



میلیارد تومان اوراق 3،730انتشار 

دولتی

4

بازدهی‌تا‌سررسید

(میلیارد‌ریال)ارزش‌معاملات‌

درمعاملهوردماوراقنقدشونده‌ترینبازدهینمایانگرکهاستشاخصیکیان،ثابتدرآمدبااوراقشاخص*
.بفرماییدمراجعهkian.capital/fa/fi-indexبهبیشتراطلاعاتبرای.استبدهیاوراقبازار

*Snapshotهفته گذشته

3,511 3,768 3,519 3,107
3,677

20.9 20.8 20.9 20.9 21.0

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

17.00

17.50

18.00

18.50

19.00

19.50

20.00

20.50

21.00

21.50

1400/06/13 1400/06/14 1400/06/15 1400/06/16 1400/06/17

شش ماههفتهشرح
ماه

از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
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شاخص اوراق 
 17.0 9.4 10.2 0.5 0.3دولتی

شاخص اوراق 
 10.8 6.7 5.7(0.1) 0.3*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان

بررسی بازار بدهی
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.برساند

http://kian.capital/fa/fi-index/


مدت اقتصاد، ریسک کوتاه

همچنان بالا

5

(درصد)منحنی بازده 

بررسی بازار بدهی

حالته،بودمعکوسصورتبهبازدهمنحنیکهاستماهیکازبیشبرای
یدسررسهرازبیشماههسهاوراقسررسیدتابازدهیونداشتهنرمالی
هایریسکمدتکوتاهدرگذارانسرمایهدهدمینشاناین.استدیگری
ابزارهاییدراستلازملذا.بینندمیکشوراقتصادمتوجهرازیادی
.دهدپوششهاریسکاینبهنسبتراشماکهکنیدگذاریسرمایه 22.0
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(  درصد)اختلاف بازدهی تا سررسید سه ماهه و نه ماهه 
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(میلیارد تومان* )ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

فروکش حجم معاملات بازار نسبت 

به هفته گذشته 

پتروشیمی ها در حاشیه 

*Snapshotهفته گذشته

1399
06
17

1400
06
17

10,755 10,281
11,512

9,078 8,039

.تاسفرابورسوبورسسهامتقدمحقوسهمیصندوق‌های،سهام،خردمعاملاتارزشمحاسبات،مبنای*

9933

بررسی حجم معاملات
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شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

97
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افت شاخص کل علی رغم ورود پول
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پولورودعلی‌رغمکلشاخصگذشتهسالیکدرباراولین

250ازبیشگذشتههفته.داشتمنفیبازدهیحقیقی،سرمایه‌گذاران
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خروج پول از سکتور های دلاری ادامه یافت

دو سکتور فلزات اساسی و پتروشیمی، مانند هفته گذشته بیشترین خروج پول را داشتند 

8

بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار و ورود و خروج پول حقیقی به سکتور های مختلف

بازدهی هفتگی بازار

میلیون دلار
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(  میلیون تومان* )و میانگین ارزش خرید هر خریدار حقیقی**  نسبت قدرت خریدار به فروشنده
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(میلیون‌تومان)میانگین‌ارزش‌خرید‌هر‌خریدار‌حقیقی قدرت‌خریدار‌به‌فروشنده

افت میانگین ارزش هر خریدار 

حقیقی

نسبت به هفته گذشته

قسیمتحقیقیهرفروشسرانه‌یبهحقیقیهرخریدسرانه‌یفروشنده،بهخریدارقدرتمحاسبه‌یبرای**
(استشدهاستفادهروزمعاملاتحجمکلوپایانیقیمتازمعاملهارزشمحاسبه‌یبرای).استشده

تههفدرراخریدارانقوی‌ترین،(سیمان)بادواممصرفیکالایسکتور

.داشتگذشته

برورسکتهرحقیقیافرادمعاملاتارزشمجموعحقیقی،خریدارهرخریدارزشمیانگینمحاسبه‌یبرای*
.استشدهتقسیمسکتورهمانخریدارانتعدادمجموع

18.4
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خریداران حقیقی و حقوقی
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*شاخص کالایی کیان 

گیریدازهانراجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،فتنقیمتتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایه‌گذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.می‌کند
وPlattsچینCFRمتانول،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدوLMEروی،LMEمس،CISشمش

سبددرمحصولهروزن.می‌کنددنبالرا(CRN100)پتروشیمیدستیپایینصنایعتوسعهدفترسنگینپلی‌اتیلن
کهاستدهشتعیینتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعتوزنبابرابرکیان،کالایی

تنظیم1000بابرابر(1387فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.می‌شودبازنگرییک‌بارماهسههر
.استشده

دلار می رسد؟400متانول به 

شاخص کالایی کیان

گازقیمتکهاستشدهسببلجستیکیمشکلاتوبالامصرفیتقاضای

نرخرشد.کندعبورمترمکعبهرازایبهسنت17ازهابهنریدرطبیعی

متانولشدربرایرازمینهزغال‌سنگ،قیمتچشمگیررشدکناردرطبیعیگاز

خواهددلار400بهمحصولایننرخکهدیدبایدامااست،ساختهفراهم

.خیریارسید

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%6000%-6%5%44%بیلت 

%78%11%0%1-71%22نفت برنت
%20%5-%2%1,1512%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%9,3560%-2%4%39%مس 
%75%20%11%3486%6متانول

%77%18%1%4520%4اوره
LME1%3,0723%2%10%29%روی 

%48%6%1-%7630**شاخص کیان



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت121برایپیش‌روسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

11
.هستنداجماعهایگزارشانتشارتاریخ،نموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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**EPSتیرشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارش‌هایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
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P/E فوروارد سکتورهای بازار

سکتور فلزات اساسی ارزان ترین 

سکتور بازار

بر اساس آخرین دوره اجماع تحلیلگران

http://www.irancr.com/


.ستاشدهاستفادهتحلیلگراناجماعگزارشاتشرکت‌هایازسهامدرآمدبرقیمتنسبتمحاسباتبرای*

یشرکت‌هاکوچک،شرکت‌هایوبازارارزشاساسبربالاسومیکشرکت‌هایبزرگ،شرکت‌هایازمنظور-
.استبازارارزشاساسبرپایینسومیک

مختلفیشیمیایمحصولاتوپالایشگاهیپتروشیمی‌ها،اساسی،فلزاتهلدینگ‌ها،ازبزرگشرکت‌هایعمده-
وپدیسشزاگرس،اخابر،پارسان،شپنا،تاپیکو،فملی،فولاد،فارس،بهمی‌توانشرکت‌هااینجملهاز.بوده‌اند
.کرداشارهحکشتی

از‌.‌بوده‌اندعمده‌شرکت‌های‌کوچک‌از‌غذایی‌و‌خوراکی،‌قند،‌حمل‌و‌نقل،‌دارو،‌شوینده،‌پی‌اس‌پی‌و‌یوتیلیتی-
.‌‌ه‌کردجمله‌این‌شرکت‌ها‌می‌توان‌به‌غبشهر،‌غشهداب،‌قزوین،‌حسینا،‌دالبر،‌کاسپین،‌شگل‌و‌رکیش‌اشار

.تاریخ‌های‌مشخص‌شده‌در‌نمودار‌تاریخ‌انتشار‌گزارش‌های‌اجماع‌هستند-
.استشرکت‌هاسودآوریرشدانتظاردهنده،نشاننواحیایندرپیشرودرآمدبهقیمتنسبتافت

P/Eفوروارد شرکت های بزرگ و کوچک بازار سهام*

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین

شرکت های کوچک و P/Eاختلاف  
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یک هفته اخیر Snapshot*

نسبتاً‌ادنیبزرگاقتصادهایاقتصادیتقویماخیرهفتهدر:سهامبازار
شاخص.داشتندضعیفینسبتاًعملکردسهامبازارهایامابود،خلوت

S&P5001.7بیشکرد،تجربهرامحسوسیرشداخیرهفته‌هایدرکه%
ته‌هایهفدر.بوداخیرماهسهدرآنهفتگیاصلاحبزرگترینکهداشتافت

دررزروفدرالسیاست‌هایمهمتغییرعدمسهامبازارهایمحرکگذشته
درتمندقبتواندهمچنانآمریکااشتغالبازارمی‌رسدبنظرامابود،مدتکوتاه
نداشتهرزروفدرالتصمیمبرچندانیاثرگذشتهماهضعیفداده‌هایوباشد
ی‌تواندمکهشدخواهدمنتشرآمریکاتورمیداده‌هایروپیشهفتهدر.باشند
.بگذارندسهامبازارهایبرمهمیاثر

راخیهفتهدرسرانجامطلا،رشدمتوالیهفتهچهارازپس:کالاهابازار
همچنان.رسیددلار1800ازکمتربهکاهش%2ازبیشباطلاانسهر

اخیرههفتدرواستمبهمکوتاه‌مدتدررزروفدرالسیاست‌هایپیش‌بینی
شاخصرشدباعثهمکهیافتافزایشنیزآمریکاساله10اوراقبازدهی
طلاخنربرزیادیبسیاراثرآیندههفتهتورمیداده‌‌های.شدطلاافتودلار

آن‌مدتکوتاهرشدبهمی‌توانانتظارازبالاترانتشارصورتدروداشتخواهد
.داشتامید

اصلاح بازارهای سهام پس از 

هفته ها رشد 
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شهریور19بازارها در  هفته منتهی به جمعه

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین نرخ

18.7% 1.7- % 4459 S&P 500 Index

16.8% 0.8- % 4170 EURO STOXX 50 Index

%10.7 %4.3 30382 Japan Nikkei225

5.7- % 2.2- % 1788 انس‌طلا
3.3- % 0.6- % 1.181 EUR/USD

%3.1- %0.1- %1.34 U.S. 10 Year Treasury Note

بازارهای جهانی 

.استشدهتهیهسپتامبر10تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

S&P500شاخص 
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درکروناجدیدگونهبهمبتلایانشمارافزایشبا:ZEWآلماناقتصادیتمایلاتشاخص
.استدهشکاستهآن‌هارشدسرعتازوگرفتهقرارتاثیرتحتکشورهاایناقتصادیداده‌هایبزرگ،اقتصادهای

دراقتصاددربارهتحلیلگرانوسرمایه‌گذارانازنفر350ازنظرسنجیZEWآلماناقتصادیتمایلاتشاخص
نیزصفرعددودارندمدتکوتاهدراقتصادبرایمثبتینظرهمگیمی‌دهدنشانآن100عددواستمیان‌مدت

افتراخیهفته‌هایدراقتصادیداده‌هایدیگرمانندنیزدادهاین.برابرندمنفیومثبتنظراتمی‌دهدنشان
.بودخواهدموقتافتایندارنداعتقادتحلیلگرانازبسیاریاگرچهداشته‌است،محسوسی

افت داده های اقتصادی در ماه های اخیر

14

بازارهای جهانی 

واقعی پیش بینی قبلی :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

26.5 30 40.4 (سپتامبر)ZEWشاخص‌تمایلات‌اقتصادی‌آلمان‌

0.7% 0.6% 1% (ماهانه()آگوست)شاخص‌قیمت‌تولید‌کننده‌آمریکا‌

پیش بینی قبلی تاریخ انتشار :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته آینده

0.3% 0.3% شهریور23 (آگوست()ماهانه)شاخص‌قیمت‌مصرف‌کننده‌آمریکا‌

5.8% 6.4% شهریور24 (آگوست()سالانه)تولیدات‌صنعتی‌چین‌

0.1-% 0.4-% شهریور25 (آگوست()ماهانه)خالص‌خرده‌فروشی‌آمریکا‌

ZEWشاخص تمایلات اقتصادی آلمان 
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برخی،2021سالاولنیمهدرآمریکااقتصادقدرتمندرشدوجودبا.بودخواهدموقتاقتصادیداده‌هایبرخیافت
برایانتظاراتدرحالیکهشدمنتشر113آگوستماهدرمصرف‌کنندهاطمینانشاخصمثالبطور.شده‌اندکنداقتصادیداده‌های

با.ده‌استشعنوانکروناویروسجدیدگونهبهمبتلایانشمارافزایشازنگرانیآناصلیعلتگزارشدرکهبود،124عددآن
کاهش،ایناریمدانتظاربنابراین.می‌گرددارزیابیخوبهمچنانقدرتمند،اشتغالدلیلبهآمریکابازاردرمصرفچشم‌اندازاین‌حال

بلکهده،نبربینازراریکاوریاقتصادیداده‌هایدرکاهشاینکهگرفتنتیجهمی‌توانوشودجبرانمروربهآیندهماه‌هایدر
.استکردهطولانی‌ترکمیراآنزمان

RBC

ایده های سرمایه گذاری

از پیشگامان بازار مالی

بازار سهام اروپا، در کانون توجه سرمایه گذاران

15

Blackrock

ایناروپا.یمخوشبیناروپاسهامبازاربهکرده؛رشدبالاییسرعتبااروپاییشرکت‌هایسودآوریچشم‌انداز
راخودلیتسهیرویکردکهمی‌رودانتظاروکردخواهدبرگزارراخودبعدینشستاروپامرکزیبانک.استتوجهاتکانوندرماه

درجدیدائتلافکهودمی‌شپیش‌بینیواستپیشدراروپااقتصادبزرگترینعنوانبهنیزآلمانجدیدانتخابات.کندحفظهمچنان
بهنسبتاییاروپشرکت‌هایسودآوریچشم‌اندازکهمی‌دهدنشانمابررسی‌های.بگیردپیشدرتسهیلیرویکردنیز،مالیحوزه
اقتصادازگشتبوگستردهواکسیناسیونکناردرموارداینتمام.استکردهرشدبیشتریسرعتبانوظهوراقتصادهایوآمریکا
.می‌سازدخوشبیناروپاسهامبازاربهرامارشد،مداربهجهانی

حمایتیه‌هایبستدوراناتمامبهتوجهبا.کردخواهدروشنراآمریکادرپولیسیاست‌هایسرنوشتاشتغال،بازار
آگوست،ماهدر.کندنتعییراپولیسیاستگذاریمسیرمی‌تواندکاربازاربهآنهابازگشتگذشته،هفتهطیآمریکاییمیلیون‌هااز

هنوزآمریکادردهشایجاداشتغالکل.بودکمترنیزپیش‌بینی‌هابدترینازاینوشدافزودهآمریکااقتصادبهشغلهزار235تنها
ناچیزراپولیاریسیاستگذوفدرال‌رزروتصمیماتبرآماراینتأثیر.استکروناپاندمیازپیشدرآنسقفازکمترمیلیون،5.5

میلیونندچکهداریمانتظار.شدنخواهدتکرارآتیماه‌هایدرزیاداحتمالبهواستماهیکبرایتنهاآماراین.می‌کنیمارزیابی
کاربازاربهورودبرایرغبتیوبودندبهره‌مندهفتهدردلار300حمایتیچک‌هایازپیش،هفتههمینتاکهآمریکایینفر

.بازگردندکاربازاربهآتیماه‌هایدرنداشتند،

JP Morgan

بازارهای جهانی 



:پرونده‌ویژه

(جم‌پیلن)پلی‌پروپیلن‌جم‌پتروشیمی‌



ساختار مالکیتی و وضعیت معاملات سهام

17

ایران استپلی پروپیلن جم بزرگ ترین تولیدکننده  پلی پروپیلن

جم‌پیلننماد

113.390(1400/06/08(‌)ریال)قیمت‌سهم

اسفند29سال‌مالی

*986(1400/03/16(‌)میلیون‌دلار)ارزش‌بازار‌

37(سال‌اخیر3میانگین‌(‌)روز)ی‌وصول‌مطالبات‌دوره‌

*330(میلیون‌دلار)ارزش‌جایگزینی

ماه‌اخیر3میانگین‌ارزش‌روزانه‌معاملات‌
(میلیارد‌ریال)

82

1387سال‌بهره‌برداری‌کامل

نگاهی به کسب و کار

اطلاعات کلی شرکت

خودرو،قطعاتدرکهاستپرکاربردپلاستیکنوعیپلی‌پروپیلن•
موردیرهغوگونیالیافپلاستیکی،ظروفغذایی،موادبسته‌بندی
.می‌گیردقراراستفاده

ازبیشولیدتباکهبودهروزبهتکنولوژیباواحدیکجم،پلی‌پروپیلن•
درصدی*27بازارازسهمکسببهموفقپلی‌پروپیلنگریدنوع125
.استشدهکشورپلی‌پروپیلنتولیداز

خود،هم‌جوارپتروشیمیازلولهخطباپروپیلنخوراکگازدریافت•
رقبایهکخوراکیکمبودریسککهشدهباعثجم،پتروشیمییعنی

برعلاوهودنباشجمپلی‌پروپیلنمتوجهرو‌هستند،بهروآنباشرکت
ملحهزینه‌یدرصرفه‌جوییدلیلبهراتوجهیقابلتخفیفآن،

.می‌کندشرکتنصیب

نکات مهم مربوط به کسب و کار

986

527

1117

419

1400/06/201398/03/27

%13سایر‌

پتروشیمی‌جم
43%

پتروشمیران
44%

*(میلیون دلار)ارزش بازار شرکت 

%46جمپلی‌پروپیلندردولتمؤثرسهم

.تومان‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است23000نرخ‌دلار‌* .بر‌اساس‌ظرفیت‌اسمی‌موجود‌کشور*

م‌در‌سهم‌مؤثر‌پتروشیمی‌ج
%‌‌59پلی‌پروپیلن‌جم‌
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وسط‌دفتر‌توسعه‌صنایع‌قیمت‌پایه‌ت.‌تمامی‌محصولات‌داخلی‌شرکت‌در‌بورس‌کالا‌عرضه‌می‌شوند:‌پلی‌پروپیلن‌محصولی‌پرتقاضا‌با‌رقابت‌بالا‌در‌بورس‌کالا•
سال‌اخیر‌5ر‌د.‌رقابت‌می‌شود(‌بخصوص‌پلی‌پروپیلن‌گرید‌نساجی)همواره‌بر‌روی‌محصولات‌شرکت‌.‌قیمت‌فوب‌خلیج‌فارس‌تعیین‌می‌گردد%‌95پایین‌دستی‌و‌معمولاً‌

میلیون‌دلار‌130متوسط‌واردات‌سالانه‌)ایران‌به‌صورت‌خالص‌وارد‌کننده‌ی‌پلی‌پروپیلن‌بوده‌92تا‌سال‌.‌رقابت‌قیمتی‌وجود‌داشته‌است%‌8.5برای‌پلی‌پروپیلن‌متوسط‌
بیشتر‌به‌)میلیون‌دلار‌سالانه‌50سال‌اخیر‌4که‌با‌احداث‌واحدهای‌جدید‌و‌به‌ظرفیت‌رسیدن‌واحدهای‌فعلی،‌به‌صورت‌خالص‌در‌1(91و‌90پلی‌پروپیلن‌در‌سال‌های‌

.‌‌پلی‌پروپیلن‌صادر‌شده‌است(‌مقصد‌ترکیه

قه‌ای‌تعیین‌می‌شود‌است‌که‌به‌دلیل‌مشکلات‌حمل‌و‌نقل‌قیمت‌آن‌منط(‌در‌ایران‌و‌خاورمیانه)پروپیلن‌یک‌ماده‌گازی‌شکل‌کم‌یاب‌:‌ریسک‌بالای‌خوراک‌پروپیلن‌•
دریافت‌می‌کند‌و‌دو‌سال‌2با‌فرمول‌عادلانه‌ای(‌جم)شرکت‌پروپیلن‌را‌با‌خط‌لوله‌از‌پتروشیمی‌همجوار‌خود‌.‌و‌واردات‌آن‌به‌دلیل‌هزینه‌حمل‌بالا‌مقرون‌به‌صرفه‌نیست

ت‌را‌با‌افزایش‌تولیدات‌اخیر‌شرکت،‌یکی‌از‌مشکلاتی‌که‌شرک.‌ارزان‌تر‌دریافت‌کرده‌استCFR Chinaدلار‌پروپیلن‌خود‌را‌نسبت‌به‌پروپیلن‌240اخیر‌به‌طور‌متوسط‌
ا‌از‌که‌در‌بعضی‌مواقع‌ب(‌تولید‌پروپیلن‌جم‌توسط‌جم‌پیلن‌مصرف‌شده‌است%‌98سال‌اخیر‌3در‌)تهدید‌می‌کند‌وجود‌انحصار‌پتروشیمی‌جم‌در‌تأمین‌خوراک‌شرکت‌است‌

شرکت‌های‌پلیمری‌(‌لی‌پروپیلنپ)در‌ایران‌همواره‌کمبود‌پروپیلن‌مانع‌افزایش‌تولیدات‌.‌کار‌افتادن‌خط‌تولید‌پتروشیمی‌جم،‌پلی‌پروپیلن‌جم‌نیز‌مجبور‌به‌توقف‌تولید‌می‌شود
.‌‌انتظار‌داریم‌مشکل‌کمبود‌خوراک‌شرکت‌های‌رقیب‌برطرف‌شود1401در‌سال‌PDH3بوده‌اما‌با‌راه‌افتادن‌واحد‌های‌

دسترسی به خوراک پروپیلن با فرمول مناسب، اصلی ترین مزیت شرکت است

*ترکیب مبلغی فروش

pp نساجیگرید

50%

نکات مربوط به تامین مواد اولیه و فروش

استشدهگرفتهنظردراخیرسال3فروشمبلغیترکیب*

نگاهی به کسب و کار

(دلار‌را‌عادلانه‌ارزیابی‌می‌کنیم173دلار‌است‌و‌به‌علت‌این‌که‌پروپیلن‌در‌شرایط‌راحت‌تری‌مایع‌می‌شود،‌192هزینه‌حمل‌اتیلن‌از‌ایران‌به‌شرق‌آسیا‌حدود‌)تخفیف‌%‌5دلاری‌به‌علاوه‌ی‌173متوسط‌قیمت‌شمال‌شرق‌و‌جتوب‌شرق‌آسیا‌منهای‌هزینه‌ی‌حمل‌2

trademap.orgمنبع‌1

pp فیلم
%21

بورس‌کالا‌

96%

صادرات
4%

*ترکیب مبلغی مشتریان

pp یگرید‌شیمیای
29%

3Propane Dehydrogenation‌:از‌پروپیلن‌دنیا‌%‌13تنها‌.‌‌این‌روش‌بروزتر‌از‌تولید‌پروپیلن‌از‌نفتا‌در‌واحد‌های‌الفینی‌است.،‌پروپیلن‌تولید‌می‌شود%‌85بالای‌یکی‌از‌روش‌های‌تولید‌پروپیلن‌است‌که‌خوراک‌آن‌پروپان‌است‌و‌با‌بازده

به‌این‌روش‌تولید‌می‌شود‌و‌‌به‌سرعت‌محبوبیت‌تولید‌پروپیلن‌در‌جهان‌به‌این‌روش‌در‌حال‌افزایش‌است

گاز‌پروپیلن
(پتروشیمی‌جم)

پتروشیمی
پلی‌پروپیلن‌جم‌

پلی‌پروپیلن



تزهای سرمایه گذاری

با افزایش تولید پلی پروپیلن در کشور و کاهش رقابت قیمتی در بورس کالا، ارزشگذاری شرکت را گران ارزیابی می کنیم 

بورسلی‌پروپیلنپپایهقیمتوفارسخلیجفوبپلی‌پروپیلنقیمتبینتوجهیقابلقیمتاختلافاخیرماه6در
.یابدکاهشاختلافاینمدتبلنددرداریمانتظارکهاستگرفتهشکلکالا قیمت‌پایه‌بورس‌کالا‌2

پایدار‌نیست

کالا‌ورقابت‌پلی‌پروپیلن‌در‌بورس1

کاهش‌خواهد‌یافت
PDHواحد‌هایافتادنراهبا.شودتبدیلعرضهمازادبهپلی‌پروپیلنتقاضایمازادوضعیت،1404سالتاداریماننتظار
.یافتخواهدافزایشپلی‌پروپیلنتولیداتوشدخواهدرفعکشورپروپیلنکمبود

ارزشگذاری‌نسبتاً‌گران‌شرکت3

نسبت‌به‌رقبا

.داردگران‌ترینسبتاًارزش‌گذاریمشابهپتروشیمی‌هایسایربهنسبتجمپلی‌پروپیلنپتروشیمی

19



مپتروشیمی‌ایلا

با راه افتادن واحد های جدید پروپیلن، کمبود ماده اولیه برطرف و تولید پلی پروپیلن ایران زیاد خواهد شد
جم پیلن

روپیلنپکمبودایران،درپلی‌پروپیلنعرضه‌یمحدودیتعاملمهم‌ترین
.است(آنساختاولیهماده‌ی)

ازتنهاروشایندرکهاستPDHروشپروپیلنتولیدروش‌هایازیکی
.می‌شودتولیدپروپیلن،*%85بالایبازدهباواستفادهپروپانخوراک

طرحدواینافتادنراهباکهداریمساختحالدرPDHطرحدوایراندر
.می‌یابدافزایشتنهزار600تاپروپیلنتولید
راآنجنوبی،پارسذخایرپروپانسازیجدابافارسیسلمانPDHطرح
ورجالمارون،یپتروشیم:کنندهتولیدسهبهومی‌کندتبدیلپروپیلنبه

.می‌رساندفروشبهشیمیزرنوید
هره‌برداریببهوپروپیلنکمبودمشکلرفعوطرحدواینافتادنراهبهبا

افزایشرانایدرپلی‌پروپیلنعرضه‌یجدید،پلی‌پروپیلنواحد‌هایرسیدن
.یافتخواهدمحسوسی

راهبه1380حوالیدرپلی‌پروپیلنتولیدکننده‌پتروشیمی‌هایتمامیتقریباً‌
رجالمیپتروشیبجز)استنشدهاضافهپلی‌پروپیلنجدیدظرفیتوافتادند
.(شداندازیراه1395سالدرمجدداًبودنمتوقفمدتیمدتیازپسکه

درهکشده‌اندتعریف...وقشمگازونفتپترومفید،قشم،المللیبینپتروشیمیشاملMTOواحدهایوپارسپتروشیمیتوسعهطرحوفارسخلیجبیدبلندکوروش،پتروشیمینظیر(PDH)واحدهایسایر**

.استنشدهمشاهدههمچنانپروژه‌هااینتکمیلجهتجدیاقدامامادهندافزایشسالدرتنمیلیون4تاراپروپیلناسمیتولیدظرفیتمی‌تواننداجراصورت

تقریباً‌(هیدروژناندکیوپروپیلنتنهزار510حدودتولبد)تنهزار600ظرفیتباPDHواحدیکاحداثهزینه‌ی*

.استدلارمیلیون500
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جم‌پیلن
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ینویدزر‌شیم

زندپتروشیمی‌شا
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پلی‌نار
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جم‌پیلن

مارون

ینویدزر‌شیم
نپتروشیمی‌خمی
رجال

نگانپلی‌پروپیلن‌ک

یمیاپتروشیمی‌مهرپترو‌ک

پلی‌نار

دپتروشیمی‌شازن

(سال اخیر3متوسط )تولید کنندگان پلی پروپیلن  (1404افق )تولید کنندگان پلی پروپیلن 

واحد
ظرفیت‌اسمی‌تولید

پروپیلن‌)هزار‌تن(

ظرفیت‌اسمی‌تولید‌

پلی‌پروپیلن‌)هزار‌تن(
سال‌بهره‌برداری

12501400پتروشیمی‌ایلام‌واحد‌پروپیلن
01751400پتروشیمی‌خمین

)PDH(15001401هیرسا‌پلیمر‌سهند‌
)PDH(45001401سلمان‌فارسی‌

01251403پتروشیمی‌ایلام‌واحد‌‌پلی‌‌پروپیلن
4504501403مهر‌پترو‌کیمیا

)PDH(6006001404طرح‌پتروشیمی‌کنگان‌
17751350جمع‌ظرفیت
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سال آینده تقاضای پلی پروپیلن ایران از  عرضه ی داخلی آن کمتر می شود4با برطرف شدن کمبود پروپیلن تا 
جم پیلن
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رقابت قیمتی پلی پروپیلن

آمار‌گمرکات‌ایران:‌منبع*
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هزار تن*روند صادرات و واردات پلی پروپیلن ایران
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اختلاف قیمت بین پلی پروپیلن فوب خلیج فارس و ترکیه پایدار نیست

جم پیلن

دادهاختصاصخودبهرادنیاپلی‌پروپیلنوارداتسهماز%8.5تقریباً‌ترکیه
.استپلی‌پروپیلنکننده‌یواردبزرگ‌ترینچینازبعدو
شرایطورشدوحملهزینهافزایشدلیلبه99سالزمستاناواسطاز

پلی‌پروپیلنقیمتازترکیهپلی‌پروپیلنقیمتمنطقه‌ایتقاضایوعرضه
قیمتمنابعازیکیکهاینعلتبهوگرفتفاصلهفارسخلیجفوب

بورسوپیلنپلی‌پرپایهنرخاست،ترکیهبازارداخلیپلی‌پروپیلنگذاری
بودهایرانیلنپلی‌پروپصادراتاصلی‌مقصدترکیه.یافتافزایشنیزکالا
هدفاربازنرخمحصولاتبعضیبرایدستی،پایینتوسعهصنایعو

هباختلافاینمدتبلنددرداریمانتظار.می‌دهدقرارمرجعراصادرات
.کندمیل(%6)خودتاریخیمیانگینسمت

روند قیمتی پلی پروپیلن فوب خلیج فارس، ترکیه و بورس کالا  دلار
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(محور‌سمت‌چپ)اختلاف‌قیمت‌پلی‌پروپیلن‌ترکیه‌و‌فوب‌خلیج‌فارس CFR Turkeyپلی‌پروپیلن‌

APR230پلی‌پروپیلن‌بورس‌کالا‌گرید‌ پلی‌پروپیلن‌فوب‌خلیج‌فارس‌

750$

ایجاد‌اختلاف‌قیمت‌بین‌

‌و‌پلی‌پروپیلن‌بورس‌کالا

فوب‌خلیج‌فارس

7%

2-%

35%

63%

بوده%‌6میانگین‌اختلاف‌قیمتی‌‌معمول‌برابر‌6%
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ارزنده تر است( HDPE)پلی پروپیلن  نسبت به پلی اتیلن سنگین 

PSLDPEPVCPETHDPEPPABS شاخص

سهم‌کاربردهای‌یکبار‌مصرف‌از‌کل‌مصرف19%72%18%28%34%132%0%

0%2%3%4%4%4%6%CAGR 2030تا‌سال‌

رتبه‌بندی‌امتیاز* 
**قابلیت‌چندمصرف‌مجدد1324567

***جایگزین‌پذیری1432567

****قابلیت‌بازیافت4327651

*****تداوم‌عرضه1264357
نمره‌نهایی7121317192222

Goldman:منبع Sachs

اسبابولمنزلوازماز)متفاوتکاربردهایباپلاستیکنوعیکپروپیلن
سایربرخلافکهاست(گونیوطنابوخودروقطعاتتابازی‌ها

بیشترینتولیدمقدارلحاظازوداردکاربردمتنوعیصنایعدرپلاستیک‌ها
بهاهپلاستیکانواعبیندررا(تنمیلیون75تقریباً‌سالانه)تولیدمقدار
موادنگهدارندهظروفدربیشترکهHDPEودادهاختصاصخود

.داردقرارتولیدمقداردومردهدرمی‌شود،استفادهشیمیایی

سایربهبتنسمصرف‌کنندهدیدازراآنپلی‌پروپیلنفردبهمنحصرخواص
رتبهلحاظازکهصورتیبهکرده،تثبیتبهتریوضعیتدرپلاستیک‌ها

رایازامتبیشترینمصرف‌کنندگاندیدازABSباهم‌ردهپلی‌پروپیلنبندی،
.استگرفته

مصرفدرکافزایشباکهاستپلاستیک‌هاییمعدودجزوپلی‌پروپیلن
فزایشاوپلاستیک‌هاازاستفادهمحیطیزیستریسک‌هایازکنندگان

ازدهاستفابر(سنگینتعرفهوضعیاکردنممنوعبا)دولت‌هافشار
وضعباآنتقاضایکهایناحتمالمصرف،یکبارمقاصدبرایپلاستیک‌ها

اصلی،تعل.استکمبگیرد،قرارتأثیرتحتجدیدکنندهمحدودقوانین
ینجایگزبودنمشکلومصرفباریکظروفدرآنکمنسبتاً‌سهم
.استموادسایرباآنکردن

جم پیلن

*جدول امتیاز دهی انواع پلاستیک ها از دید مصرف کننده

(می‌کنددریافتبالاتریامتیازباشد،ساده‌تربازیافتهرچه‌قدر)باشدداشتهبالاییبازیافتقابلیتپلاستیکمی‌دهدترجیحنهاییکنندهمصرف****

.استشدهدادهپلاستیکبدترینبه1امتیازوبهترینبه7امتیازوموجودپلاستیک‌هایبندیرتبهحسببرامتیاز*

می‌کنددریافتبالاتریامتیازباشدداشتهکمتریجایگزینپلاستیکهرچقدرکهاستمعنیبدین‌پذیریجایگزین***

(پتایبطری‌هبرابردرپلی‌پروپیلنقمقمه‌هایمانند).می‌گیرندقراراستفادهموردبارچندینکهمصارفیدرپلاستیکازاستفادهقابلیتمنظور،**

.می‌کنددریافتبالاترینمرهباشد،کمترتأمینزنجیرهریسکهرچه‌قدرکننده‌مصرفدیداز*****
غیره‌استکاربرد‌یک‌بار‌مصرف‌پلی‌پروپیلن‌بیشتر‌شامل‌بسته‌بندی‌غذا،‌نی،‌سرنگ‌و1
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ظروف‌
نگهدارنده‌
...شامپوها‌و‌

25%

بسته‌بندی
مواد‌)

(شیمیایی
لوله‌های‌فشار‌قوی17%

13%

سایر
45%

بسته‌بندی‌‌مواد‌
غذایی‌و‌سایر‌

44%

قطعات‌خودرو‌
20%

(الیاف‌گونی)منسوجات‌
21%

اسباب‌بازی‌و‌سایر‌
محصولات‌خانگی

15%

مصارف پلی پروپیلن  HDPEمصارف 

در بلند مدت قرار بگیرد HDPEانتظار داریم قیمت پلی پروپیلن بالاتر از قیمت 

HDPEنسبت به PPویژگی های برتر 

ساختدرکاربرد)استکمترHDPEبهنسبتپلی‌پروپیلنچگالی-
(خودرومقاوموسبکقطعات

دروداردبیشتریدوامومی‌خوردترکHDPEازدیرترپلی‌پروپیلن-
قطعاتدرکاربردافزایش).می‌شودتعمیرراحت‌ترشدنخرابصورت
(خانگیمحصولاتوخودروسپر‌مانندبادوام
رابیشتریشکشتحملتوانپلاستیک‌هاسایربهنسبتپلی‌پروپیلن-
Raffia)گونیالیافوطنابساختدرکاربرد).دارد
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تأثیر با اهمیتی بر سود آوری شرکت نداردافزایش قیمت یوتیلیتی

بهای تمام شده جم پیلن

مالیصورت‌هایدرشدهمحاسبهشدهتمامبهای:منبع*

کنیدمراجعهکیانسرمایهمدیریتشرکت139شمارهگزارشویژهپروندهبهیوتیلیتیصنعتبیشتربررسیبرای**

قیمتصلاحاباجم‌پیلنسودآوریهزینه‌ها،ازیوتیلیتیکمسهمبهتوجهبا
.پذیرفتنخواهدزیادیتأثیریوتیلیتی

ووپیلنپربینقیمتیاسپردشرکت،سود‌آوریعاملاصلی‌ترینهمچنان
مصرفداخلدرآنمحصولکهایندلیلبهحتیواستپلی‌پروپیلن

نخواهدتشرکسود‌آوریبرمهمیتأثیرنیزتحریم‌هاشدنبرداشتهمی‌شود
.داشت

*بهای تمام شده تولید هر تن پلی پروپیلن با فرض بازنگری فرمول یوتیلیتی، دلار بر تن
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معاف از مالیات است1407پروپیلن جم تا 

قانون‌مالیات‌های‌مستقیم132ماده‌

تمامی‌واحد‌های‌تولیدی‌و‌معدنی‌که‌پروانه‌
صادر‌شده،‌از‌زمان‌81بهره‌برداری‌شان‌از‌سال‌

در‌(‌برای‌پروپیلن‌جم87آذر‌)بهره‌برداری‌
به‌مدت‌(شامل‌عسلویه)مناطق‌کمتر‌توسعه‌یافته‌

.‌‌سال‌کامل‌از‌مالیات‌معاف‌هستند10

80اسفند

پیلنجمازبرداریبهره

87آذر

برنامه‌ی‌توسعه‌پنجم

90 94

میزان‌معافیت‌مالیاتی‌واحد‌های‌صنعتی‌و‌معدنی‌
مناطق‌کمتر‌توسعه‌یافته‌در‌مناطق‌آزاد‌تجاری‌

ای‌تا‌سقف‌معافیت‌مالیات‌ه(‌شامل‌عسلویه)صنعتی‌
.منظور‌شده‌افزایش‌می‌یابد

89دی

قانون‌توسعه‌پنجم‌بند‌ب159ماده‌

91اسفند

(به‌تصویب‌مجلس‌رسید)132اصلاحیه‌ماده‌
159با‌توجه‌به‌بند‌ب‌ماده‌

،‌که‌132واحدهای‌تولیدی‌مشمول‌معافیت‌موضوع‌ماده‌
سعه‌پنجم‌از‌ابتدای‌برنامه‌توسعه‌پنجم‌تا‌پایان‌برنامه‌تو

پروانه‌بهره‌بردایشان‌صادر‌شده،‌از‌زمان‌بهره‌برداری‌
.سال‌‌معاف‌از‌مالیات‌هستند20اصلی،‌تا‌

اتی‌شروع‌اختلافات‌سازمان‌مالی
س‌با‌پتروشیمی‌های‌عسلویه‌پ

ساله10از‌اتمام‌معافیت‌

ت‌پتروشیمی‌ها‌خواستار‌معافی
همانند)ساله‌بودند‌20مالیاتی‌

سعه‌شرکت‌هایی‌که‌در‌برنامه‌تو
(پنجم‌بهره‌برداری‌شده‌بودند

رأی‌دیوان‌عالی‌عدالت
ی‌ها‌اداری‌به‌نفع‌پتروشیم

صادر‌شد

ن‌جم‌تا‌معافیت‌مالیاتی‌پروپیل)
(‌تمدید‌شد1407سال‌

اردیبهشت‌
1400

میلیارد‌609سال‌3شرکت‌در‌این‌
ه‌اما‌تومان‌ذخیره‌مالیاتی‌لحاظ‌کرد

*مالیاتی‌پرداخت‌نکرده

.شودابلاغشرکتبهبخش‌نامهاین1400سالپایانازقبلداریمتاانتظار.می‌کندمنظورخودحساب‌هایدرمالیاتیذخیرهشرکتنشود،اعلامشرکتبهمالیاتیمعافیتبهمربوطبخش‌نامه‌یکهزمانیتاشرکتعدالت،عالیدیوانتوسطشدهصادررأیعلی‌رغم،شرکتمالیبخشباشدهانجامصحبت‌هایطبق*

جمپروپیلنساله‌ی10معافیتپایان

26

پیلنوضعیت مالیاتی جم 
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پلی پروپیلن جم نسبت به دیگر پتروشیمی های مشابه ارزشگذاری نسبتاً گرانی دارد

مقایسه ی سود عملیاتی پایدار شرکت های مشابه بورسی

.استشدهمحاسبهتومانی23000دلاربابازارارزش-

.استبودهیکسانشرکت5هربرایتحلیلکلانمفروضات-

استآمدهبدستدلاری55نفتفرضباهاشرکتعملیاتیسود-

ارزشگذاری

ارزش‌بازار‌به‌سود‌عملیاتیارزش‌بازار‌‌سود‌عملیاتیفروش‌شرکت

85025013085.2شگویا

130053037397.1جم

2851049879.5جم‌پیلن

100068565009.5مارون

616137154111.2شاراک

1254553011.8شغدیر



(درصد15)بلندمدتمیانگینبهآهستهآهسته1401سالازتورمنرخ-1
.بازمی‌گردد

.استشدهگرفتهنظردرتورمبرابرآینده،سال‌هایدردلاررشد-2

.استشدهدادهرشدتورممعادلاداریوعمومیهزینه‌هایودستمزد-3

سودبهدلارمیلیون1.4ومی‌افتدراهبه1402سالازکامپاندینگطرح-4
.می‌کنداضافهشرکتعملیاتی

ورکشتولیدیظرفیتافزایشبا1402سالازکالابورسدرپروپیلنرقابت-5
.می‌رسدصفرسمتبه

.می‌رسداسمیظرفیت%95به1400سالازشرکتبهره‌برداریضریب-6

.استمالیاتازمعاف1407سالتاشرکت-7

شش فرض اساسی 

جم پیلنپتروشیایدر تحلیل 

مفروضات تحلیل

1395139613971398139914001401140214031404مفروضات‌کلان

36,38040,45076,801112,000211,200274,560315,744363,106417,571480,207نرخ‌دلار‌نیما

50577064456055555555نرخ‌نفت‌برنت‌-‌دلار‌بر‌بشکه

%15%15%15%15%30%48%22%47%5%12نرخ‌تورم‌-‌نقطه‌به‌نقطه

مفروضات‌تولید‌و‌فروش

 286,272      286,272      286,272      286,272      286,272     ‌‌‌‌‌‌250,908‌‌‌‌‌‌262,643‌‌‌‌‌‌222,091‌‌‌‌‌‌274,903‌‌‌‌‌‌275,359مقدار‌فروش‌پلی‌پروپیلن-‌هزار‌تن

HDPE1,000          1,000          1,000          1,000          1,060         ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1,132‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1,264‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1,248‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌934‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌904قیمت‌ 

15389050505050-132-141-151اختلاف‌قیمت‌پلی‌پروپیلن‌با‌HDPE-‌دلار

%6%6%6%6%24%12%5%7%4%3اختلاف‌قیمت‌ترکیه‌با‌فوب‌خلیج‌فارس

%0%0%4%4%5%8%4%10%3%3رقابت‌قیمتی‌روی‌محصولات‌در‌بورس‌کالا

مفروضات‌بهای‌تمام‌شده

نسبت‌قیمت‌پروپیلن‌دریافتی‌به‌قیمت‌پلی‌پروپیلن‌

فوب‌خلیج‌فارس
50%51%47%67%67%58%60%60%60%60%

18201710689999یوتیلیتی‌به‌ازای‌هر‌تن‌محصول

28



میلیون دلار سود خالص در بلند مدت را دارد 107جم پیلن پتانسیل تحقق 

29

صورت سود و زیان

1395139613971398139914001401140214031404میلیارد‌ریال-صورت‌سود‌و‌زیان‌

8,94911,82217,92333,24665,624109,465104,442120,109133,102153,068فروش

6,2388,23812,02423,80641,35056,08153,37861,26670,33880,770بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

2,7113,5845,8999,43924,27453,38451,06458,84262,76472,298ناخالص(‌زیان)سود‌

%47%47%49%49%49%37%28%33%30%30حاشیه‌سود‌ناخالص

22,875-19,891-17,297-15,041-13,079-10,061-2,706-1,672-784-772-اداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

5505791,4452,42110,03100000ی‌عملیاتی(‌هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

2,4893,3805,6729,15424,24540,30536,02442,05443,45850,095عملیاتی(‌زیان)سود‌

%33%33%35%34%37%37%28%32%29%28حاشیه‌سود‌عملیاتی

0000000000هزینه‌های‌مالی

1502008431,7312,5918,7909471,0891,2531,441خالص‌سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

2,6393,5806,51610,88526,83649,09536,97143,14344,71051,535خالص‌قبل‌از‌مالیات(‌زیان)سود‌

6,08900000-0000مالیات

2,6393,5806,51610,88520,74749,09536,97143,14344,71051,535خالص(‌زیان)سود‌

%34%34%36%35%45%32%33%36%30%29حاشیه‌سود‌خالص

5002,0002,0002,0002,0002,0002,0002,0002,0002,000سرمایه

5,2781,7903,2585,44310,37424,54718,48521,57222,35525,768ریال-(‌براساس‌آخرین‌سرمایه)سود‌هر‌سهم‌

769996112112179117119107107میلیون‌دلار-سود‌خالص‌



دریافتنقدوجهماندهرویسپردهسود%10سالانهشرکتکهشدهفرض-1
بین1401سالدرراخودساله2گذاریسپردهشرکتهمچنین.کند

.‌می‌کندتقسیمسهامداران

.می‌کندبرهبرداریخودکامپاندینگواحدآیندهسال2ظرفشرکت-2

عهتوسپنجمپنجسالهبرنامهقانون(159)ماده(ب)بندبهاستنادباشرکت-3
.استمالیاتازمعاف1407سالتامالیاتازایراناسلامیجمهوری

:تحلیلفرضیات

30

میلیون دلار سود نقدی را دارد111جم پیلن در بلند مدت توانایی تقسیم سالانه 

ارزشگذاری

1395139613971398139914001401140214031404میلیون‌دلار‌-صورت‌جریان‌وجوه‌نقد‌

جریان‌وجوه‌حاصل‌از‌عملیات

68847482115147114116104104سود‌عملیاتی‌

100000000-0یاتوجه‌نقد‌پرداخت‌شده‌بابت‌مال

24413813979876استهلاک‌‌

سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه‌در‌
گردش‌

-1-5207523-3000

خالص‌سرمایه‌گذاری‌ها‌‌

خالص‌سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌
ثابت‌مشهود‌

-1-4-3-3-1-6-6-2-2-2

ه‌خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌کوتا
مدت‌‌

-22-18-5-131000000

سود‌دریافتی‌از‌سایر‌
سرمایه‌گذاری‌ها

4110014103333

خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌
بلندمدت‌‌

0000-75058000

وجوه‌حاصل‌از‌فعالیت‌های‌مالی
03700000000وجوه‌حاصل‌از‌افزایش‌سرمایه‌

0000000000وجوه‌حاصل‌از‌استقراض‌‌

111-112-124-175-181-52-57-39-62-50-قابل‌پرداخت‌/‌سود‌نقدی‌پرداخت‌شده‌
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میلیون دلارساله5جریان وجوه برای محاسبه نرخ بازده داخلی  (P/CF= 6)

P/CFتشرکتقسیمقابلنقدوجوهجریانازو6معادل1404سالدر

بایلنجم‌پخریدمحاسبات،اینبالذا.استشدهاستفادهمحاسباتدر

8متوسطدلاریبازدهیبهمنجرساله،4دیدباوفعلیقیمت‌های

.شدخواهددرصدی

31

.‌استآمدهبدستتومانهزار23دلارمبنایبرشرکتروزارزش*
انتصابیP/E.استشدهانجام%15دلاریانتظارموردبازدهینرخفرضباشرکت،ارزشگذاری**
تاریخاز/تافصلهرازایبهواستمجمعازقبل7ومجمع،ازبعد6شرکت،پایدارنقدیجریانبه

.می‌گردداضافه/کمشرکتP/Eبهواحد0.25شرکت،مجمعبرگزاری

ارزشگذاری

درصدی نصیب سرمایه گذاران می کند8، نرخ بازده داخلی دلاری پیلنساله در جم4سرمایه گذاری با افق 



راکالابورسدرشدهمعاملهاصلیفلزاتحجمتغییراتکهاستشاخصیکالا،بورسدرفلزاتحجمیشاخص*
.می‌دهدنشانهفتگیصورتبه
مسفولاد،گروهشامل)اساسیفلزاتگروهدرشدهمعاملهکالاهایحجمتغییراتفلزاتحجمیشاخص**
میانگینبرابر،100عددیعنیشاخص،پایهمقدار.دهدمینشانرا(آلومینیومشمشوروی،شمش،(کاتدومفتول)

.استشدهگرفتهنظردر1396سالهفتگیمعاملاتحجم
محصولاتسایروPET،PVC،PP،PEمعاملاتشاملکالابورسدرپلیمرمعاملاتحجمیشاخص***

.استپلیمری

2تیپ رقابت قیمتی روی سیمان 
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شاخص‌پلیمر (96)سال‌پایه‌ شاخص‌فلزات

پلیمر در بورس کالا فلزات وشاخص حجمی

32

کم رونق ترین معاملات پلیمرها در 

شهریور

ایبرتقاضا.خوردرقمهفتهایندرشهریورماه،معاملاتکم‌رونق‌ترین

بدونپلی‌اتیلنتنهزار25بهنزدیک.بودعرضه‌هااز%62تنهاپلی‌اتیلن

.شدمعاملهتنهردرتومانمیلیون25.6محدودهدربخصوصیرقابت

کهبودمهمیپلیمرتنهارقابت،%3وقیمتیرشد%2.8باپلی‌پروپیلن،

محدودهدریبترتبهپی‌وی‌سیوپلی‌پروپیلن.کردتجربهراقیمتافزایش

.شدندمعاملهتومانمیلیون36.6و34.5قیمتی

کمبودعطشکالابورسدر2تیپسیمانتنیمیلیون1عرضه‌یبا

اواسطمانزازمیزانکم‌ترینبهقیمتیرقابت.کردفروکشکشورسیمان

.کردسقوط(سیمانصنعتبرققطعیشروع)تیر‌ماه

وضعیت بورس کالابررسی 

1% 1%

0%

5% 7%

24% 23%

39%
46%

13%
5%

خرداد29 تیر5 تیر14 تیر19 تیر26 مرداد6 مرداد12 مرداد16 مرداد23 شهریور6 شهریور13 شهریور20



سبدگردانی کیان شاخص کل
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عملکرد هفته 
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 

33

2552
2519

1728 1734

سبد ها نسبت به شاخص کل در هفته ی گذشتهکم تر بازدهی 

شاخص و سبدگردانی کیانمقایسه



شهریور18بازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی به

هفتگی ماهانه ماهه3 1400ابتدای  یکساله

سبد 1.44-% 6% 42% 28% 29%

شاخص 0.35% 8% 32% 17% 5-  %

-1.4%

6%

42%

28% 29%

0.4%

8%

32%

17%

-5%

هفتگی ماهانه ماهه3 1400ابتدای  یکساله

سبد شاخص

درصد بهتر از شاخص33

بازدهی سبدها در یک سال گذشته

34

سبدهایدرصد70بهنزدیک.استشدهدادهنمایشجدولایندرکیانمدیریتتحتسبدهایعملکردمیانگین*
.داشته‌اندشدهیادمحدودهدرعملکردیکیانمدیریتتحت

شاخص و سبدگردانی کیانمقایسه



.منتشر می شود( دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار)این گزارش توسط تیم مدیریت دارایی کیان در شرکت مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان 

ختدمات‌)شرکت‌های‌گروه‌مالی‌گستترش‌سترمایه‌کیتان‌.‌میلیارد‌ریال‌است1000یک‌گروه‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌حرفه‌ای‌مالی‌و‌بازار‌سرمایه‌با‌مالکیت‌صددرصدی‌بخش‌خصوصی‌و‌با‌سرمایه‌پرداخت‌شده‌گروه کیان 
ر،‌جتزو‌شترکت‌های‌و‌سته‌صتندوق‌سترمایه‌گذاری‌زیت(‌سرمایه‌گذاری‌در‌انرژی‌هتای‌نتو)،‌آفتاب‌تابان‌کیان‌(هلدینگ‌تکنولوژی‌مالی)،‌طلوع‌سرمایه‌کیان‌(کارگزاری‌بورس)،‌کارگزاری‌توسعه‌معاملات‌کیان‌(بازار‌سرمایه

.زیرمجموعه‌کیان‌می‌باشند

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آوای سهام کیان

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

درصتد‌بتوده‌21،‌بازدهی‌یک‌سال‌گذشتته‌صتندوق.‌کندیگذاری‌مهای‌بانکی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌با‌درآمد‌ثابت،‌و‌سپرده، (نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •
.‌‌شودهای‌مطمئن،‌مزیت‌رقابتی‌صندوق‌کیان‌محسوب‌میگذاری‌در‌بانکها‌و‌سرمایهتوجه‌به‌ریسک‌بانک.‌است

بته‌کند‌و‌در‌طول‌دوره‌تأسیس،‌بتازدهی‌نزدیتکگذاری‌میمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌گواهی‌سپرده‌سکه‌طلا‌و‌همچنین‌ابزارهای‌مشتقه‌طلا‌سرمایه، (نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •
.‌بازدهی‌سکه‌طلا‌را‌به‌مشتریان‌خود‌ارائه‌کرده‌است

100ا‌سترمایه‌بتیش‌از‌های‌تأمین‌آتیته‌و‌افتراد‌حقیقتی‌بتها‌و‌شرکتگذاران‌نهادی‌نظیر‌بیمهسرمایه.‌خدمات‌مدیریت‌ثروت‌اختصاصی‌را‌به‌مشتریان‌حقیقی‌و‌حقوقی‌با‌منابع‌بزرگ‌ارائه‌می‌کند، سبدگردانی کیان
.‌میلیارد‌ریال،‌مخاطب‌این‌سرویس‌هستند

ی‌تیم‌مدیریت‌دارایتی،‌برخی‌از‌‌اعضا.‌ستی‌اتیم‌مدیریت‌دارایی‌کیان‌متشکل‌از‌‌تحلیلگران‌و‌همکاران‌اجرایی‌با‌تخصص‌های‌مدیریت‌پرتفولیو،‌حسابداری،‌سرمایه‌گذاری،‌آمار‌و‌مهندس:تیم مدیریت دارایی کیان
.‌سال‌سابقه‌حرفه‌ای‌در‌بازار‌سرمایه‌ایران‌دارند15مدیران‌ارشد‌گروه،‌بیش‌از‌.‌حضور‌دارندCFAدر‌برنامه‌

.تماس بگیریدam@kian.capitalبرای کسب اطلاعات بیشتر با * 

*مدیریت دارایی در کیان



*اطلاعیه سلب مسئولیت

مورددرگزارشنایدرضمنییاصریحتضمینهیچ‌گونهکیان.نیستکافیسرمایه‌گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه‌گذاریهیچ

ابزارهایرساییابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایه‌گذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،

لازمواستمتفاوتردفهربرایسرمایه‌گذاریبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایه‌گذاریتصمیم‌های
.گردددریافتسرمایه‌گذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاست

بنابراین.نمی‌پذیردزارشگدریافت‌کنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.استالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاع

.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام
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