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دخیلستم هایسیوفرآیندها.می کنندایفاجهانسوختاصلیمنابععنوانبهجهانیاقتصاددرمهمینقشوهستندانرژیبازاردرصنایععمده ترینطبیعیگازونفت•

.دارندروزتکنولوژیبهنیازوبودهسرمایه برپیچیده،بسیارگازونفتتوزیعوتولیددر

اختیاردررانفتیذخایردرصد7تنهامی کنندمصرفراجهاننفتدرصد۶۲حدودکه(استعضو37دارایکهاقتصادیتوسعهوهمکاریسازمان)OECDکشورهای•

.وابسته اندهستند،گازونفتعظیمذخایردارایکهکشورهاییبهدلیلهمینبه.دارند

هموگردیدافتتاح1875سالدرکهاستدیگریقدیمیپالایشگاه هOljeon.شدساخته185۶سالدررومانیپلوتشتیدرجهاننفتسیستماتیکپالایشگاهاولین•

جام نگرگاهپالایش.دارندقراراقیانوسیهوآسیامنطقهدرجهانبزرگپالایشگاه هایاززیادیتعداد.استرسیدهثبتبهیونسکوجهانیمیراثدرموزهعنوانبهاکنون

.می شودشاملراهندکشورپالایشیظرفیتکلیک چهارممیزاناینکهاستروزدربشکههزار۲40ومیلیونیکپالایشظرفیتدارایهند،گجراتایالتدرواقع

13۲0سال هایدرپالایشگاهاین.رسیدبهره برداریبهروزدربشکه۲500با1۲91سالدروگردیداحداثشمسی1۲87سالدرآبادانشهردرایراندرپالایشگاهاولین•

باایرانالایشگاهپبزرگ ترینواحداث شدهخاورمیانهدرکهاستنفتیپالایشگاهاولینآبادانپالایشگاه. شدشناختهجهاننفتپالایشگاهبزرگ ترینعنوانبه135۶و

.استروزدربشکههزار390پالایشظرفیت

صنعتاینسالانهدرآمدومی کنندپردازشخامنفتبشکهمیلیون83حدودروزانهجهاننفتپالایشگاه های،۲0۲0سالدرپترولیومبریتیشآماریبررسیبراساس•

.می شودبرآورددلارمیلیارد500حدود

مقدمه
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Non-OPEC, 
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0.1%OPEC, 79%

سهم اوپک از دخایر نفت جهان

ونزوئلا

عربستان

ایران

عراق

کویت

امارات

لیبی

نیجریه

الجزیره

اکوادور

آنگولا

کنگو

گابن

گینه

قراراوپکعضوکشورهایدرجهاننفتذخایردرصد79حدوداوپک،گزارشطبق•

نفتشدهاثباتذخایر.استخاورمیانهدرنیزاوپکنفتذخایرحجم%۶4.5.دارد

.استبشکهمیلیارد1،190حاضرحالدراوپک

بیندرراجهاننفتذخایرمیزانبیشترینعراقوایرانعربستان،ونزوئلا،•

.دارنداختیاردراوپکعضوکشورهای

ذخایر نفت

بشکهمیلیارد1.498جهانشدهکشفنفتیذخایرپترولیومبریتیشگزارشطبق•

میلیارد304ازبیشباونزوئلا.استکشور14اختیاردرآندرصد93.5کهمی باشد

بهبشکهمیلیارد170باکاناداوبشکهمیلیارد۲98باسعودیعربستاننفت،بشکه

155تنداشبانیزایران.دارندقرارنفتیذخایرنظرازسومتااولهایرتبهدرترتیب

.گیردمیقرارچهارمرتبهدرنفتیذخایربشکهمیلیارد
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عرضه و تقاضای جهانی
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۲010 ۲011 ۲01۲ ۲013 ۲014 ۲015 ۲01۶ ۲017 ۲018 ۲019 ۲0۲0

میلیون بشکه در روز–اوپک عرضه نفت جهان و 

تولید نفت خام اوپک تولید جهان

بودهروزدربشکهمیلیون۲5.۶4ثانویه،منابعبراساس،۲0۲0سالدراوپکخامنفتتولید•

شیوع۲0۲0سالدر.استداشتهکاهشدرصد۶.1۲حدود۲019سالبهنسبتکهاست

ازیریجلوگبرایکشورهاازبسیاری.شدنفتبازاردرشدیدبی ثباتیسببکروناویروس

نفتازاربدرتقاضاوتولیدکاهشسببکهکردنداعمالسراسریقرنطینه هایبیماری،شیوع

.گردید

اهدشواکسیناسیونروندشروعهمچنینوپولیومالیمحرک هایتاثیرتحتنفتبازار•

میلیون۲5.1حدوداوپکخامنفتتولید،۲0۲1سالنخستماههسهدر.بودتدریجیبهبود

یراناوکویتعربی،متحدهاماراتعراق،سعودی،عربستانترتیببهوبودهروزدربشکه

یکشورهاسازمانائتلاف.داده اندنسبتخودبهرامنطقهاینتولیدازسهمبیشترین

شهریورماهدرخودنشستآخریندر(پلاساوپک)متحدانشو(اوپک)نفتصادرکننده

.کردندتصویبراروزدربشکه400،000میزانبهماهانهتولیدافزایش،1400

برزیلونروژمتحده،ایالاتچین،روسیه،کانادا،درعرضه۲0۲1سالدرمی شودپیش بینی•

.یابدکاهشمصرواندونزیکلمبیا،بریتانیا،درتولیدوافزایش
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رشد تقاضای جهانی نفت
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۲010 ۲011 ۲01۲ ۲013 ۲014 ۲015 ۲01۶ ۲017 ۲018 ۲019 ۲0۲0

میلیون بشکه در روز–جهان تقاضا نفت خام در 

،۲0۲0دومفصلدرکهطوریبهشدنفتجهانیتقاضایتاریخیسقوطباعثکروناشیوع•

.یافتکاهشروزدربشکهمیلیون15.9تقاضا

واوپک.داشتکاهشروزدربشکهمیلیون9حدودمیزانبه۲0۲0سالدرتقاضامیزان•

رشدروزدربشکهمیلیون۲0۲1،5.95سالدرنفت،برایتقاضادارندانتظارپلاساوپک

.استداشتهرشدروزدربشکهمیلیونسهحدودتنها۲0۲1سالاولنیمهدرتقاضااماکند

انعربستوروسیهکانادا،هند،آمریکا،چین،جهان،درنفتمصرف کنندگانبزرگترین•

.استکردهمصرفنفتبشکهمیلیون7.47روزانه،۲019سالدرآمریکا.هستند

۶حدوددر۲0۲1سالدرخامنفتتقاضایمیزانمی شودپیش بینیاوپکگزارشطبق•

افزایشمیزان.برسدروزدربشکهمیلیون9۶.۶بهویافتهافزایشروزدربشکهمیلیون

.می شودپیش بینیروزدربشکهمیلیون4.15نیز۲0۲۲سالدرخامنفتتقاضای

عرضه و تقاضای جهانی
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ظرفیت پالایش در جهان

روسیه،،آمریکاچین،کشور10درجهانپالایشیظرفیتدرصد۶3•

.داردقرارایرانوآلمانبرزیل،عربستان،جنوبی،کرهژاپن،هندوستان،

راخودپالایشظرفیتکروناویروسشیوعطولدرو۲0۲0سالدرچین•

کشوربزرگترینعنوان،آمریکاگذاشتنسرپشتباتوانستودادافزایش

.کندخودآنازرانفتپالایش کننده

رااجدستدرپالایشظرفیتافزایشبرایراتوسعه ایطرح هایهندوچین•

۶0حدوددرراخودپالایشظرفیتاستتلاشدرهندکهطوریبهدارند

.دهدافزایشدرصد

هزار۲00ومیلیون۲حاضرحالدرایرانخامنفتپالایشبالفعلظرفیت•

شافزایجهتریزی هاییبرنامهگذشتهسال هایطی.می باشدروزدربشکه

گرفتهصورتروزدربشکههزار840میلیون3بهکشورپالایشیظرفیت

هبه واسطخارجیوداخلیسرمایهجذبدرتوفیقعدمبهتوجهباکهاست

بام،حاکرکوددلیلبهایراناقتصادمالیتنگناهایویک جانبهتحریم های

.داردچشم گیریفاصلهشدههدفگذاریسیاست

📌
کره جنوبی

3.39

📌
ژاپن

3.34

📌
روسیه
۶.7۲

📌
چین
1۶.۲

هند��
5.01

📌

عربستان
۲.84

📌

آلمان
۲.09

برزیل��
۲.۲9

آمریکا��
18.97 📌

ایران
۲.۲

📌 ایتالیا
1.9

📌

انگلستان
1.۲5

روزدربشکهمیلیونمقیاس
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نرخ های جهانی

هکدیرسبشکههردررلاد73.53به۲0۲1یولاجدرکپاوینفتسبدمتیقمتوسط•

%۶3.8هتگذشسالمشابهمدتبهنسبتواستبوده۲018سالرباکتاززانیمنیبالاتر

هردردلار۲0۲1،74.39یجولاماهدرزینبرنتنفتمتیقمتوسط.استداشتهشیافزا

.استبودهبشکه

رشدمیزاناوپکواستدرصد5.۶حاضرحالدر۲0۲1سالبرایجهاناقتصادیرشد•

اداقتصرشدبینیپیش،حالاینبا.می کندنیبیپیش%4.۲حدود۲0۲۲سالبرایرا

ویروسجدیدجهش هایگسترشهمچونییهاقطعیتعدمتأثیرتحتهمچنانجهانی

هایبدهیسطح،اینبرعلاوه.تاسجهانسراسردریناسیونواکسسرعتوکرونا

،مرکزیهایبانکپاسخوتورمیفشارهایباهمراه،مناطقازبسیاریدردولتی

.دارنددقیقنظارتبهنیازکههستندکلیدیعواملهمچنان
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1۲0
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روند قیمت نفت خام

اوپک برنت WTI

حدودکهبودهبشکههردردلار۶9معادل،۲0۲1جولایماهدرایرانسنگیننفتقیمت•

.استکمتراوپکنفتیسبدمتوسطبهنسبتدلار4.53
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:هستندتقسیمقابلدسته3بهتولیدیمحصولنظرازپالایشگاه ها•

ولیدتسفیدنفتومایعگازگازوئیل،بنزین،مانندمحصولاتیکهسوختپالایشگاه های

.می کنند

سنگینوسبکروان کننده هایوروغنآن هاتولیدیمحصولکهسازروغنپالایشگاه های

.است

مانندپتروشیمیواحدهایاولیهموادسوختیمحصولاتبرعلاوهکهپتروپالایشگاه

.می کنندتولید...وبوتادیناتیلن،آروماتیک ها،

بهمخانفتجداسازیوتفکیککهاستخامنفتتقطیر،پالایشگاهدرعملیاتمهم ترین•

.دشومی انجامتقطیربرجدرواستفرآورده هاجوشنقطهاختلافاساسبرنفتیبرش های

وبنزیناکتانعددافزایشبرایایزومریورفرمینگهمچوندیگریفرآیندهایسپس

ورده هافرآخواصتغییریاخواصبهبودجهتالیگومریککینگ،هیدروکراکینگ،فرآیندهای

.می گیردصورتنفتیفرآورده هایازآلاینده هاحذفنیزتصفیهفرآینددر.شودمیانجام

فرآیند تولید
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فرآورده های نفتی

اصلیفرآورده 

هوایی سبک و سنگینسوخت های گازمایع، بنزین، نفت سفید، نفت گاز، نفت کوره و شتران

هواییسوخت های گاز مایع، بنزین، نفت سفید، نفت گاز و نفت کوره به همراه شپنا

گاز مایع، بنزین، نفت سفید، نفت گاز و نفت کوره به همراه سوخت سبک و سنگینشراز

هوایی سبک و سنگینسوخت های بنزین، نفت گاز، نفت سفید، نفت کوره، گاز مایع و شبندر

کورهو نفت نفت گاز سفید، نفت موتور، سوخت جت، بنزین مایع، گاز شاوان

گاز مایع، نفت سفید، نفت کوره، نفت گاز، بنزین و سوخت هواییشبریز

فرعیفرآورده

هحلال، نفتا، وکیوم باتوم، روغن پایه مرغوب، آیزوریسایکل، گوگرد و هیدروژن سولفورشتران

شپنا
یزل، انواع وکیوم باتوم، نفت سفید ویژه، نفتا، پلاتفرمیت و روغن پایه، آیزوکروسین، آیزو د

، آیزوریسایکلحلال ها

حلال، نفتا، گوگرد، وکیوم باتوم، آیزوریسایکل، آیزوفیدشراز

روپاننفتا، وکیوم باتوم، وکیوم سلاپس، لوبکات، آیزوریسایکل، گوگرد، انواع حلال، و پشبندر

گوگرد ، نفتای سبک و سنگین شاوان

شبریز
د، لوبکات، ، سلاپس واکس، آیزوفیحلال هاوکیوم باتوم، قیر،آیزوریسایکل، گوگردگرانول، انواع 

ریفرمیت نفتا، گاز اتان، بوتان و بنزن
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شپنا شتران شبندر شبریز شراز شاوان

99مقدار تولید سال 
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کاربرد فرآورده های نفتی

گاز مایع

بنزین 
موتور

نفت 
سفید

هاسوخت وسایل گازسوز خانگی و صنایع، جایگزین در خودرو

سوخت انواع موتورهای بنزینی درون سوز

ییسوخت در لوازم نفت سوز خانگی و صنعتی و چراغهای روشنا

نفت گاز

نفت 
کوره 
سبک

نفت کوره 
سنگین

سوخت در موتورهای درون سوز دیزلی و انواع مشعل های 
خانگی و صنعتی

در دیزل های ثابت و متحرکسوخت 

صنایع و نیروگاه هاسوخت در 

گوگرد

وکیوم 
باتوم

سوخت 
جت

ارف تولید آفت کش های کشاورزی، صنایع نظامی، شیمیایی و مص
خانگی

خوراک واحدهای قیرسازی، آسفالت سازی و ایزوگام

هواپیما و جتسوخت 

آیزوفید

خوراک کارخانجات روغن سازی

خوراک کارخانجات روغن سازی

پیلنخوراک واحد الفین و آروماتیک جهت تبدیل به اتیلن و پرونفتا
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(بشکه-دلار)کرک اسپرد نفت گاز

ماهانه فصلی

کرک اسپرد محصولات

حلیلتدرومی شودنامیدهاسپردکرکنفتیفرآورده هایوخامنفتبینقیمتیفاصله•

.دارداهمیتشرکت هاسودبرآوردوپالایشگاهیصنعت

هرقیمتمحاسبهمبنای،99سالدرنفتوزارتتوسطشدهمنتشردستورالعملطبق•

بهایمتوسطدرصد95پالایشی،شرکت هایبهتحویلیگازیمیعاناتوخامنفتبشکه

منظورکیفیتشاخصاعمالباوشمسیماههردرمشابهنفتصادراتیمحموله های

هواییسوختواصلیفرآوردهپنجبهمربوطقیمت هایمحاسبهمبنایومی شود

ران،ایفوبزمینیودریاییصادراتیفروشقیمتماهانهوزنیمتوسطآن ها،ازدریافتی

.می باشدکیفیتشاخصلحاظبا

تسعیرنرخ1397سالابتدایازتاگردید،مقرروزیرانهیاتمصوبهموجببههمچنین•

بابرابرآن هاازتحویلیفرآورده هایوپالایشگاه هاخوراکقیمتمحاسبهبرایارز

.منظورشودنیماسامانهدرارزنرخماهانهمتوسط
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ماهانه فصلی
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(بشکه-دلار)کرک اسپرد نفت سفید

ماهانه فصلی
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(بشکه-دلار)کرک اسپرد نفت کوره

ماهانه فصلی

کرک اسپرد محصولات

درتنفوزارتتوسطنفتیفرآورده هاینرخ گذاریمبنایوفرمولتغییربهتوجهبا•

پخشملیشرکتبه(اصلیفرآورده های)محصولاتازعمده ایبخشتحویل،99سال

کمینهاد،اینتوسطنفتیفرآورده هاینرخ هایفصلیاعلاموایراننفتیفرآورده های

.استشدهسلیقه ایمحصولاتاسپردکرکمحاسبه

لیمشرکتتوسطاعلامیگذشتهنرخ هایمقایسهباشده استسعیتحلیلایندر•

برمعتنشریاتتوسطمنطقهشدهمنتشرنرخ هایباایراننفتیفرآورده هایپخش

لیاصفرآورده هایاسپردکرکپیش بینیجهتتعدیلیضریببه،Plattsمانندجهانی

برایو4محدودهدر1400سالاسپردکرکشدهانجاممحاسباتبهتوجهبا.برسیم

یشرایطدراین.استشدهبینیپیشبشکههرازایبهدلار4.9محدودهدر1401سال

.استبودهبشکههرازایبهدلار4.1محدودهدر99سالاسپردکرککهاست

هعرضوتقاضاوجهانینرخ هایبراساسانرژیوکالابورسدرنیزفرعیفرآورده های•

.می گردندمعامله
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نظراز،دارندبالاترافزودهارزشباسبکفرآورده هایتولیدقابلیتکهپالایشگاه هایی•

ازگاه هاپالایشپیچیدگیمیزانبررسیبرای.می گیرندقراربهتریوضعیتدرسودآوری

است۲0اتیکبینشاخصاین.می شوداستفادهنلسونپیچیدگیضریبنامبهشاخصی

.استبیشترپالایشگاهپیچیدگیبالاتر،امتیازچههرو

7آنجهانیمتوسطکهحالیدراست5ایرانپالایشگاه هایپیچیدگیضریبمیانگین•

بهمی توانپالایشگاهپیچیدگیضریببودنبالامزیت هایجملهاز.می باشد

محصولاتیبیشتردرصدتولیدتواناییمختلف،کیفیت هایباخامنفتدرانعطاف پذیری

.کرداشارهبالاکیفیتبامحصولاتوباارزش

.استدارراپیچیدگیضریببیشتریناراکپالایشگاهایران،پالایشگاه هایبیندر•
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ضریب پیچیدگی
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ظرفیتازبشکهمیلیون۲ازبیشمجموعدرپازنانوآزادگانوگچسارانمارون،اهواز،میدانچهار•

طورهبنیزآزادگانمیدانخامنفتتولیدظرفیت.می دهنداختصاصخودبهراکشورنفتروزانهتولید

.استروزدربشکههزار40معادلمیانگین

میادین نفتی ایران

میدان نفتی اهواز 65.5

میدان نفتی گچساران 52.9

میدان نفتی مارون 46.7

میدان نفتی آزادگان 32

میدان نفتی پازنان 30.2

1

2

3

4

5

میادین نفتی ایران

میدان نفتی میلیارد بشکه–میزان ذخیره 
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پالایشگاه های ایران

پالایش نفت تبریز

پالایش نفت تهران

پالایش نفت اراک

پالایش نفت اصفهان
پالایش نفت آبادان

پالایش نفت کرمانشاه

پالایش نفت شیراز

پالایش نفت لاوان
پالایش نفت بندرعباس

پالایش نفت ستاره خلیج فارس

آبادان اصفهان

ستاره 

خلیج 

فارس

بندرعباس تهران اراک تبریز شیراز لاوان کرمانشاه

نفت خام و میعانات گازی 390,00 370,00 360,00 320,00 250,00 250,00 110,00 60,000 60,000 25,000

0
50،000
100،000
150،000
۲00،000
۲50،000
300،000
350،000
400،000
450،000

(بشکه در روز)ظرفیت پالایش 

.استبورسیپالایشگاه۶نیزبیناینازکههستندفعالکشوردرنفتپالایشگاه10حاضرحالدر•

روزدربشکه390،000آنپالایشظرفیتکهاستایرانپالایشگاهبزرگترینآبادانپالایشگاه

سال50ازبیشپالایشگاه هااینسنمیانگین.استرسیدهبهره برداریبه1۲91سالدرومی باشد

.دارندقرارکشورغربینیمهدربیشترواست
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اراک

۲۲%

اصفهان

19%
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1۶%

تهران

14%

ستاره خلیج 

فارس

13%
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7%

تبریز

۶%

لاوان 

1%

کرمانشا 

1% شیراز

1%

گاز مایع ترکیب محصولات پالایشگاه های کشور
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40%

اراک

۲5%
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1۲%
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۶%
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شیراز
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مفروضات تحلیل

1401/1۲کارشناسی 1400/1۲کارشناسی واحدمفروضات

6470دلار/ بشکه نفت خام  ایران 

6167دلار/ بشکه میعانات گازی پارس جنوبی

250,000280,000ریالدلار نیمایی

%30%35درصدرشد حقوق و دستمزد

%30%30درصدتورم

%30%200درصدرشد هزینه انرژی

6.296.29هبشک/ مترمکعب شکهضریب تبدیل مترمکعب به ب

%5%5درصددرصد تخفیف نفت خام

96,129,920117,119,800ریال/ مترمکعب نفت خام  ایران 

91,462,264111,432,965ریال/ مترمکعب میعانات گازی پارس جنوبی

فرعیفرآورده های قیمت 

1401/1۲کارشناسی 1400/1۲کارشناسی 1399واحدنام فرآورده

36,587,56974,730,49291,047,826ریالوکیوم باتوم

46,344,52994,659,185115,327,931ریاللوبکات

58,620,739119,733,473145,877,166ریالجتسوخت سنگین 

40,912,26683,563,731101,809,794ریالهیدرو کربورهای بدون شاخه

57,480,772117,405,078143,040,368ریالمخلوط آروماتیک های سبک

44,062,92689,998,987109,650,183ریالنفتا

50,441,441103,027,170125,523,058ریالحلال ها

56,497,266115,396,256140,592,922ریالآیزوریسایکل

56,787,184115,988,417141,314,381ریالسوخت سبک جت 

20,833,47042,552,58151,843,898ریالگوگرد

25,507,03352,098,38263,474,015ریالهیدروژن

1401/1۲کارشناسی 1400/1۲کارشناسی 

قیمت فراورده فرآورده های اصلی
به بشکه

هرنرخ 
بشکه نفت

کرک 
اسپرد

ه قیمت فراورده ب
بشکه

هر نرخ 
نفتبشکه 

کرک 
اسپرد

756410817011نفت گاز

776413847014بنزین

9-86170-5664نفت کوره

36-333470-3164گاز مایع 

6564070700نفت سفید
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شپنا

شرکت آوای پردیس 

سلامت

15%

شخص حقیقی

11%

شرکت پالایش نفت جی

5%
بانک صادرات ایران

5%
بانک تجارت

4%
صندوق سرمایه گذاری 

پالایشی یکم

4%

صندوق .س.شرکت

بازنشستگی کشوری

شرکت نفت سپاهان3%

3%
شرکت بانک ملت

۲%

شرکت سرمایه گذاری 

اهداف

۲%

شرکت گروه مالی ملت

1%

شرکت گروه پتروشیمی

تابان فردا

1%

شرکت صادرفر

1%

شرکت س اتهران 

1%

شرکت س اخراسان رضوی 

1%

سایر

39%

ترکیب سهامداران پالایش نفت اصفهان
پخشوپالایشملیشرکتفرعیشرکتبعنوان1377/10/01تاریخدراصفهاننفتپالایششرکت•

وسیدهرثبتبهتهرانغیرتجاریمؤسساتوشرکت هاثبتادارهدروتأسیسایراننفتیفرآورده های

.استگردیدهتبدیلعامسهامیبهخاصسهامیازشرکتحقوقیشخصیت1387/0۲/15تاریخدر

1387/04/09تاریخدروشدهپذیرفتهتهرانبهـاداراوراقبورسدر138۶/11/30تاریخدرشرکت

.استگرفتهصورتسهاممعاملهاولین

:اساسنامهطبقشرکتفعالیتموضوع•

اعانوصدورفروش،بازاریابی،تولید،منظوربهصنعتیکارخانجاتازبهره برداریوراه اندازیاحداث،-1

.مشابهوشیمیایینفتی،محصولاتمختلف

ولاتمحصوطبیعیگازگازی،مایعاتخام،نفت)پالایشگاهخوراکخریدو(سـوآپ)معاوضـهدریافت،-۲

رجیخاوداخلیعرضه کنندههریاوایرانگازملیشرکتایران،نفتملیشرکتاز(پتروشیمیجانبی

.دیگر

ازنفتیفرآورده هایســاختوهیدروکربورهاســایروخامنفتفرآورشوپالایشعملیاتانجام-3

.جنبیفرآورده هایومشتقاتسایروکورهنفتگاز،نفتســفید،نفتبنزین،قبیل

اهجایگدرگازیمیعاناتوخامنفتخوراکدریافتنظرازاصفهاننفتپالایششرکت1399سالدر•

قاممکورهنفتدوم،مقاممایـعگازنخست،مقامگازنفتمحصولاتتولیدنظرازوگرفتقراردوم

.داردراچهارممقامسفیدنفتوسوممقامبنزینچهارم،
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شپنا

دلار:1400تحلیل حساسیت 
160,000 190,000 220,000 250,000 280,000 310,000 

50 1,202 1,412 1,622 1,832 2,042 2,252 
55 1,314 1,545 1,776 2,007 2,238 2,470 

 2,687 2,435 2,182 1,930 1,678 1,426 60نفت خام ایران
64 1,523 1,794 2,064 2,335 2,605 2,876 
70 1,650 1,944 2,238 2,533 2,827 3,121 
75 1,762 2,077 2,393 2,708 3,023 3,338 

1401کارشناسی 1400کارشناسی 13981399سود و زیان
866,331,6311,109,548,3712,119,673,8172,553,340,315فروش 

811,599,243981,308,6201,919,768,4222,291,069,782بهای تمام شده 

54,732,388128,239,751199,905,395262,270,533سود ناخالص

7,262,7858,311,64710,825,96214,057,526اداری و فروشهزینه های 

19,881,44938,672,654509,966509,966سایر

27,588,154158,600,758189,589,400248,722,974سود عملیاتی

088,76788,76788,767مالیهزینه های 

4,136,4397,236,9908,674,3258,674,325غیرعملیاتیهزینه های درآمدها و 

31,724,593165,748,981198,174,957257,308,531سود قبل از مالیات

3,199,96217,342,85620,735,69226,923,030مالیات

28,524,631148,406,125177,439,266230,385,501سود خالص

51,00076,00076,00076,000تعداد سهام

5591,9532,3353,031سود هر سهم
%10.27%9.43%11.56%6.32حاشیه سود ناخالص
%9.74%8.94%14.29%3.18حاشیه سود عملیاتی

%9.02%8.37%13.38%3.29حاشیه سود خالص

میلیارد7۶،000سرمایهبا)ریال1،953سهمهرازایبهاستشدهموفق99سالبرایشرکت-1

.بسازدسود(ریالی

ریال3،031سهمهرازایبه1401سالوریال۲،335سهمهرازایبه1400سالدرشرکت-۲

.بسازدسودمی تواند(ریالیمیلیارد7۶،000سرمایهبا)

P/Eوریال14،080اصفهان،نفتپالایشسهمهرقیمت(1400/0۶/15)گزارشتهیهتاریخدر-3

TTMگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است7.۲1آنP/E Forward1400،۶.03سالبرای

.می باشدمرتبه1401،4.۶4سالبرایو

دلار:1401تحلیل حساسیت 

220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 

55 1,920 2,083 2,246 2,409 2,572 2,735 

60 2,083 2,261 2,438 2,616 2,794 2,972 

 3,209 3,017 2,824 2,631 2,438 2,246 65نفت خام ایران

70 2,409 2,616 2,824 3,031 3,239 3,446 

75 2,572 2,794 3,017 3,239 3,461 3,684 

80 2,735 2,972 3,209 3,446 3,684 3,921 
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شبندر

بانک رفاه کارگران

30%

گروه گسترش نفت

وگازپارسیان

15%

بانک صادرات ایران

5%
بانک تجارت

5%

شرکت توسعه 

سرمایه رفاه

4%

صندوق سرمایه 

مگذاری پالایشی یک

4%

شرکت بانک ملت

3%

شرکت س اتهران 

1%

شرکت س اخراسان 

رضوی 

1%

سایر

3۲%

ترکیب سهامداران پالایش نفت بندرعباس

هیچگونهلیکنایجادگردیدایرانمایعگـازملـیشـرکتنامتغییربا1375سالازبندرعباسنفتپالایششرکت•

رسیدهثبـتبـهجدیدحقوقیشخصیتبا1377/07/۲5تـاریخدرونداشتهشدهیادحقوقیشخصیتقالبدرفعالیتی

درشرکتفعالیتمحـلوتهراناصلیمرکز.استگردیدهشروع1377سالآخرماههسهازعملاًشرکتمالیعملیاتو

سهامیبهخاصسهامیازشرکتحقوقیشخصیتنوع1388سـالدر.می باشدبندرعباسشهرستانهرمزگان،استان

درجبهاداراوراقبورسشدهپذیرفتهشرکت هایدرفهرستشـرکتنـام1390/1۲/۲7درتـاریخ.یافتتغییـرعام

براساسبنابراین.گردیدعرضهعمومبهبهاداراوراقبورسطریقازشـرکتسـهام1391/04/04تـاریخدروگردید

قانون44اصلکلیسیاست هایواجراءتوسعهچهارمبرنامهقانونازموادیاصلاحقانونپنجمفصل3بنـد18مـاده

برحاکممقرراتمشمولشرکت،دولتیغیرسهامدارانبهشرکتسهامعمدهبخـشواگذاریهمچنینواساسی

.می شودادارهخوداساسنامهوتجارتقانوندرچارچوبونبودهدولتیشرکت های

رفیتظبراساسکهمی کنندفعالیتگازیمیعاناتوخامنفتپالایشحوزهدرکشورپالایشیشرکت10حاضرحالدر•

کهاستتیشرکتنها،خامنفتپالایشنظرازواستگرفتهقرارچهارمردهدربندرعباسنفتپالایششـرکتپـالایش،

نفتاکخورافزایشطرحاجرایوامکان سنجیبهنسبتشرکتهمچنین،می باشدسنگینخامنفتپـالایشبـهقـادر

1400سـالابتدایازمذکورطرحونمودهاقدام1399سالاواخردرروزدربشکههزار30حداکثرمیزانبهسنگینخام

.استرسیدهکاملبهره برداریبه



ن
سرمایه امی

ن 
ت تامی

شرک
ی

سرمایه گذار
ی و 

ت دارای
مدیری

تحلیل صنعت پالایشگاهی

23

شبندر

دلار:1400تحلیل حساسیت 
160,000 190,000 220,000 250,000 280,000 310,000 

50 565 688 810 933 1,055 1,178 

55 630 765 900 1,035 1,170 1,305 

 1,431 1,284 1,137 990 843 696 60نفت خام ایران

64 753 910 1,068 1,226 1,384 1,541 

70 827 998 1,170 1,341 1,513 1,685 

75 892 1,076 1,260 1,444 1,627 1,811 

1401کارشناسی  1400کارشناسی 13981399سود و زیان
720,189,020894,983,1101,826,899,5262,235,045,554فروش 

661,554,106780,168,5721,614,940,4481,966,746,294بهای تمام شده 

58,634,914114,814,538211,959,078268,299,261سود ناخالص

5,630,93910,855,98814,160,04418,366,011هزینه های اداری و فروش

24,139,32349,097,288721,770866,124سایر

28,864,652153,055,838198,520,804250,799,374سود عملیاتی

196,0084,453,7024,453,7024,453,702هزینه مالی

3,878,2428,957,0871,091,7251,310,070درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

32,546,886157,559,223195,158,827247,655,742سود قبل از مالیات

6,166,60923,487,47230,464,38438,486,890مالیات

26,380,277134,071,751164,694,443209,168,852سود خالص

134,342134,342134,342134,342تعداد سهام

1969981,2261,557سود هر سهم
%12.20%11.80%12.83%8.14حاشیه سود ناخالص
%11.42%11.06%17.10%4.01حاشیه سود عملیاتی

%9.52%9.18%14.98%3.66حاشیه سود خالص

میلیارد134،34۲سرمایهبا)ریال998سهمهرازایبهاستشدهموفق99سالبرایشرکت-1

.بسازدسود(ریالی

با)ریال1،557سهمهرازایبه1401سالوریال1،۲۲۶سهمهرازایبه1400سالدرشرکت-4

.بسازدسودمی تواند(ریالیمیلیارد134،34۲سرمایه

P/Eوریال۶،180بندرعباس،نفتپالایشسهمهرقیمت(1400/0۶/15)گزارشتهیهتاریخدر-5

TTMگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است۶.19آنP/E Forwardو1400،5.04سالبرای

.می باشدمرتبه1401،3.97سالبرای

دلار:1401تحلیل حساسیت 

220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 

55 921 1,014 1,108 1,201 1,294 1,387 

60 1,014 1,116 1,218 1,320 1,421 1,523 

 1,659 1,549 1,438 1,328 1,218 1,108 65نفت خام ایران

70 1,201 1,320 1,438 1,557 1,676 1,794 

75 1,294 1,421 1,549 1,676 1,803 1,930 

80 1,387 1,523 1,659 1,794 1,930 2,066 
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شتران

بانک صادرات ایران

5%
بانک تجارت

5%
صندوق سرمایه 

مگذاری پالایشی یک

4%

شرکت بانک ملت

3%

سرمایه گذاری های 

استانی

33%

سایر

50%

ترکیب سهامداران پالایش نفت تهران
پخشویشپالاملیشرکتاساسنامهوایراننفتملیشرکتاساسنامهاساسبرتهراننفتپالایششرکت•

ایراننفتیفرآوردههایپخشوپالایشملیشرکتفرعیشرکتعنوانبهایراننفتیهایفرآورده

.استرسیدهثبتبهتهرانغیرتجاریموسساتوشرکت هاثبتادارهدر1377/07/۲۶تاریخدروتأسیس

اساسبر.می باشدتندگویانشهیدبلوارقم،قدیمجادهابتدایتهران،نشانیبهشرکتاصلیمرکز

حقوقیشخصیتتهران،نفتپالایششرکت1388/04/30مورخفوق العادهعمومیمجمعصورتجلسه

امیسهشرکت هاینمونهاساسبرتنظیمیاساسنامهمفادوتبدیلعامسهامیبهخاصسهامیازشرکت

اوراقبورسسازماندر1390/04/10تاریخدرشرکت.گردیدتصویببهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهعام

گرفتهصورتسهاممعاملهاولین1391/07/19تاریخدرواستشدهثبت(فرابورسشرکت)تهرانبهادار

.است

ازشرکتاین.استگرفتهقرارپنجممقامدرتهراننفتپالایششرکتخامنفتپالایشظرفیتاساسبر•

جایگاهدراراکخمینیامامشازندپالایشگاهازپسنیزفرآیندیواحدهایتوسعهوپیچیدگیضریبمنظر

.می گیردقراردوم
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1401کارشناسی 1400کارشناسی 13981399سود و زیان
561,728,170723,024,3231,352,328,2741,645,065,141فروش 

522,306,233636,726,5601,240,985,7571,512,856,591بهای تمام شده 
39,421,93786,297,763111,342,517132,208,550سود ناخالص

3,710,9519,900,3346,057,9237,875,299هزینه های اداری و فروش

8,363,69428,358,0343,398,9624,078,754سایر

27,347,292104,755,463108,683,556128,412,004سود عملیاتی

91,136000هزینه مالی

11,510,89217,931,00020,607,27424,728,728درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

38,767,048122,686,463129,290,830153,140,733سود قبل از مالیات

6,011,78211,892,73419,636,83823,887,601مالیات

32,755,266110,793,729109,653,992129,253,132سود خالص

44,00075,00075,00075,000تعداد سهام

7441,4771,4621,723سود هر سهم
%8.23%8.42%11.94%7.02حاشیه سود ناخالص
%8.00%8.23%14.49%4.87حاشیه سود عملیاتی

%8.05%8.30%15.32%5.83حاشیه سود خالص

شتران

دلار:1400تحلیل حساسیت 
160,000 190,000 220,000 250,000 280,000 310,000 

50 741 875 1,009 1,142 1,276 1,410 

55 813 960 1,107 1,254 1,401 1,548 

 1,686 1,526 1,365 1,205 1,044 884 60نفت خام ایران

64 946 1,118 1,290 1,462 1,634 1,806 

70 1,027 1,214 1,401 1,588 1,775 1,962 

75 1,098 1,298 1,499 1,699 1,900 2,100 

دلار:1401تحلیل حساسیت 
220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 

55 1,068 1,164 1,260 1,356 1,452 1,549 

60 1,164 1,269 1,374 1,479 1,584 1,688 

 1,828 1,715 1,601 1,487 1,374 1,260 65نفت خام ایران

70 1,356 1,479 1,601 1,723 1,846 1,968 

75 1,452 1,584 1,715 1,846 1,977 2,108 

80 1,549 1,688 1,828 1,968 2,108 2,248 

میلیارد75،000سرمایهبا)ریال1،477سهمهرازایبهاستشدهموفق99سالبرایشرکت-1

.بسازدسود(ریالی

با)ریال1،7۲3سهمهرازایبه1401سالوریال1،4۶۲سهمهرازایبه1400سالدرشرکت-4

.بسازدسودمی تواند(ریالیمیلیارد75،000سرمایه

P/Eوریال11،4۲0تهران،نفتپالایشسهمهرقیمت(1400/0۶/15)گزارشتهیهتاریخدر-5

TTMگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است۶.95آنP/E Forward1400،7.81سالبرای

.می باشدمرتبه1401،۶.۶3سالبرایو
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شبریز

شرکت گروه 

گسترش نفت 

وگازپارسیان

49%

بانک صادرات ایران

5%
بانک تجارت

5%

صندوق سرمایه 

مگذاری پالایشی یک

4%

شرکت سرمایه 

گذاری هامون 

سپاهان

3%

شرکت بانک ملت

3%

شرکت س اتهران 

1%

شرکت س اخراسان 

رضوی 

1%

سایر

۲9%

ترکیب سهامداران پالایش نفت تبریز

ازدیاداجرایباکهاستبودهروزدربشکههزار80تأسیس،زماندرشرکتخامنفتتقطیراسمیظرفیت•

شرکتبهره برداریپروانهآخرین.استیافتهافزایشروزدربشکههزار110بهرقماینهم اکنونظرفیت،

هزار110حدود)بشکهمیلیون40سالانهتولیدبرایمعادنوصنایعوزارتازشدهاخذتبریزنفتپالایش

.استشدهصادرنفتیفرآورده های(روزدربشکه

تأسیسراناینفتیفرآورده هایپخشوپالایشملیشرکتفرعیشرکتعنوانبهتبریزنفتپالایششرکت•

درشرکت.استرسیدهثبتبهتهرانصنعتیمالکیتوشرکت هاثبتکلادارهدر1377/07/۲5تاریخدرو

مادنبا(اولبازاراصلیتابلو)تهرانبهاداراوراقبورسدروتبدیلعامسهامیشرکتبه1387/0۲/15تاریخ

مرکز1390/03/۲۲تاریخبهسهامصاحبانفوق العادهعمومیمجمعمصوبهبراساس.شدپذیرفته"شبریز"

جاریتواحدهایجزتبریزنفتپالایششرکتحاضردرحال.یافتانتقالتبریزبهتهرانازشرکتاصلی

شانین.استگروهنهاییتجاریواحدمزبور،شرکتواستپارسیانگازونفتگسترشگروهشرکتفرعی

.می باشدتبریزشهرستان،آذربایجان شرقیشرکتاصلیمرکز
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شبریز

دلار:1400تحلیل حساسیت 

160,000 190,000 220,000 250,000 280,000 310,000 

50 3,030 3,623 4,215 4,807 5,399 5,991 

55 3,346 3,998 4,649 5,301 5,952 6,603 

 7,215 6,505 5,794 5,083 4,373 3,662 60نفت خام ایران

64 3,937 4,699 5,461 6,223 6,986 7,748 

70 4,294 5,123 5,952 6,781 7,610 8,439 

75 4,610 5,498 6,386 7,275 8,163 9,051 

1401کارشناسی 1400کارشناسی 13981399سود و زیان

258,119,406358,665,256689,198,299831,680,054فروش 

237,977,735311,173,654619,445,551754,630,797بهای تمام شده 

20,141,67147,491,60269,752,74877,049,256سود ناخالص

1,570,5481,959,9462,546,9403,308,089هزینه های اداری و فروش

5,789,05312,009,8132,743,8253,023,825سایر

12,782,07057,541,46969,949,63376,764,993سود عملیاتی

23,2021,43200هزینه مالی

210,02205,571,0786,774,395درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

53,3185,052,55400سایر

12,602,16462,592,59175,520,71283,539,388سود قبل از مالیات

2,500,8506,914,79013,287,21316,034,151مالیات

10,101,31455,677,80162,233,49967,505,237سود خالص

10,00010,00010,00010,000تعداد سهام

1,0105,5686,2236,751سود هر سهم
%9.47%10.33%13.24%7.80حاشیه سود ناخالص
%9.44%10.36%16.04%4.95حاشیه سود عملیاتی

%8.32%9.23%15.52%3.91حاشیه سود خالص

(ریالیمیلیارد10،000سرمایهبا)ریال5،5۶8سهمهرازایبهاستشدهموفق99سالبرایشرکت-1

.بسازدسود

با)ریال۶،751سهمهرازایبه1401سالوریال۶،۲۲3سهمهرازایبه1400سالدرشرکت-۲

.بسازدسودمی تواند(ریالیمیلیارد10،000سرمایه

P/Eوریال39،130تبریز،نفتپالایشسهمهرقیمت(1400/0۶/15)گزارشتهیهتاریخدر-3 TTM

P/Eگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است7.03آن Forward1401سالبرایو1400،۶.۲9سالبرای،

.می باشدمرتبه5.8

دلار:1401تحلیل حساسیت 

220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 

55 4,062 4,456 4,851 5,245 5,639 6,034 

60 4,456 4,887 5,317 5,747 6,177 6,607 
 7,181 6,715 6,249 5,783 5,317 4,851 65نفت خام ایران

70 5,245 5,747 6,249 6,751 7,252 7,754 

75 5,639 6,177 6,715 7,252 7,790 8,328 
80 6,034 6,607 7,181 7,754 8,328 8,901 
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سازمان تامین 

اجتماعی

51%

موسسه صندوق 

بازنشستگی

۲0%
شرکت س اتهران

1%

شرکت س اخراسان 

رضوی

1%

سایر

۲7%

ترکیب سهامداران پالایش نفت لاوان

شاوان

44صلاهایسیاستاساسبرشدهخصوصیپالایشیشرکت هایازیکیعنوانبهلاواننفتپالایششرکت•

عملیاتانجامو(دریافتیخوراک)گازیمیعاناتوخامنفتخریدزمینهدرراخودفعالیتاساسیقانون

ونمودهآغاز1377سالازمشتریبهآنهاعرضهونفتیفرآورده هایتولیدمنظوربهدریافتیخوراکپالایش

تولیدآنتبعبهوکشورداخلگازیمیعاناتوخامنفتپالایشکلحجمازدرصد3حدودحاضرحالدر

ومیلیوندوروزانهاکنونهم.می گرددانجاملاواننفتپالایشگاهدرکشورنیازموردنفتیفرآورده های

نفتیفرآورده هایلیترمیلیون350حدودروزانهوتصفیهکشورپالایشگاه هایدرخامنفتبشکههزاردویست

حالدرکتشراین.می شودتولیدکورهنفتوگازنفتسفید،نفتجت،سوختموتور،بنزینمایع،گازجملهاز

و4یوروازگنفتبنزین،گازمایع،بهمی توانآنهامیانازکهمی نمایدارائهبازاربهرامتنوعیفرآورده هایحاضر

.کرداشارهسنگینوسبکنفتایگوگرد،کوره،نفت

درشرکتسهاموشدهپذیرشمذکورسازماننزدشدهثبتشرکت هایدرفهرست1391/۲/31تاریخشرکت•

.استگردیدهعرضهفرابورسدر1391/11/1۶تاریخ

جامعطرحاجرایباکهاستبودهروزدربشکههزار۲0تأسیسزماندرشرکتخامنفتتقطیراسمیظرفیت•

.استیافتهافزایشروزدربشکههزار5۶بهرقمایناکنونهمظرفیتبهینه سازیوفرآیندبهبود



ن
سرمایه امی

ن 
ت تامی

شرک
ی

سرمایه گذار
ی و 

ت دارای
مدیری

تحلیل صنعت پالایشگاهی

29

1401کارشناسی 1400کارشناسی 13981399سود و زیانشاوان
113,386,766139,276,849287,443,937349,515,230فروش 

109,907,966115,480,712262,615,250319,022,415بهای تمام شده 
3,478,80023,796,13724,828,68730,492,816سود ناخالص

759,0801,009,4981,287,6231,635,787هزینه های اداری و فروش
3,514,8992,913,040252,848252,848سایر درآمدها
2,939,7441,394,88700سایر هزینه ها
3,294,87524,304,79223,793,91129,109,877سود عملیاتی

462,869484,121580,945580,945هزینه مالی
634,40471,646429,554515,465غیرعملیاتیهزینه های درآمدها و 

3,466,41023,892,31723,642,52029,044,397سود قبل از مالیات
675,7053,344,7634,015,6824,912,854مالیات

2,790,70520,547,55419,626,83824,131,542سود خالص
1,1431,1431,1431,143تعداد سهام

2,44117,97017,16521,105سود هر سهم
%8.92%8.83%17.09%3.07حاشیه سود ناخالص
%8.52%8.47%17.45%2.91حاشیه سود عملیاتی

%7.07%6.99%14.75%2.46حاشیه سود خالص

دلار:1400تحلیل حساسیت 

160,000  190,000  220,000  250,000  280,000  310,000  

50  8,661 10,239 11,816 13,393 14,970 16,547 
55  9,503 11,237 12,972 14,707 16,442 18,177 

 19,807 17,914 16,022 14,129 12,236 10,344  60نفت خام ایران

64  11,075 13,105 15,135 17,165 19,195 21,225 
70  12,026 14,234 16,442 18,650 20,858 23,067 

75  12,867 15,233 17,599 19,965 22,331 24,696 

میلیارد1،143سرمایهبا)ریال17،970سهمهرازایبهاستشدهموفق99سالبرایشرکت-1

.بسازدسود(ریالی

ریال۲1،105سهمهرازایبه1401سالوریال17،1۶5سهمهرازایبه1400سالدرشرکت-۲

.بسازدسودمی تواند(ریالیمیلیارد1،143سرمایهبا)

P/Eوریال1۲0،801لاوان،نفتپالایشسهمهرقیمت(1400/0۶/15)گزارشتهیهتاریخدر-3

TTMگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است۶.7۲آنP/E Forwardو1400،7سالبرای

.می باشدمرتبه1401،5.7۲سالبرای

دلار:1401تحلیل حساسیت 

220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 

55 13,411 14,539 15,668 16,796 17,925 19,053 

60 14,539 15,770 17,001 18,232 19,463 20,694 

 22,336 21,002 19,669 18,335 17,001 15,668 65نفت خام ایران

70 16,796 18,232 19,669 21,105 22,541 23,977 

75 17,925 19,463 21,002 22,541 24,080 25,618 

80 19,053 20,694 22,336 23,977 25,618 27,260 
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شراز

شرکت گروه 

گسترش نفت 

وگازپارسیان
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1% سایر

۲4%

ترکیب سهامداران پالایش نفت شیراز

فصل7ماده4بندوایراننفتملیشرکتاساسنامهقانون5مادهالفبندبراساسشیرازنفتپالایششرکت•

اریختدروتاسیس"خاصسهامی"صورتبهایراننفتیفرآورده هایپخشوپالایشملیشرکتاساسنامهدوم

اسفند۲۲تاریخدرشرکت.استرسیدهثبتبهتهرانصنعتیمالکیتوشرکت هاثبتادارهدر1377مهر۲۶

دروتبدیلعامسهامیشرکتبه1388تیر30مورخالعادهفوقعمومیمجمعصورتجلسهموجببه1388

همصوببراساسهمچنین.شدپذیرفته"شراز"نمادباتهرانبهاداراوراقوبورسدرسازمان1390دی10تاریخ

.یافتانتقالشیرازبهتهرانازشرکتاصلیمرکز139۲تیر30تاریخبهسهامصاحبانالعادهفوقعمومیمجمع

سیانپارگازونفتگسترشگروهشرکتفرعیتجاریواحدهایجزوشیرازنفتپالایششرکتحاضرحالدر

.است

ازدیاداجرایباکهاستبودهروزدربشکههزار40تأسیسزماندرشرکتخامنفتتقطیراسمیظرفیت•

شرکتبهره برداریپروانهآخرین.استیافتهافزایشروزدربشکههزار5۶بهرقمایناکنونهمظرفیت،

بشکههزار55حدود)بشکهمیلیون۲1سالانهتولیدبرایمعادنوصنایعوزارتازشدهاخذشیرازنفتپالایش

.استشدهصادرنفتیفرآورده های(روزدر



ن
سرمایه امی

ن 
ت تامی

شرک
ی

سرمایه گذار
ی و 

ت دارای
مدیری

تحلیل صنعت پالایشگاهی

31

1401کارشناسی 1400کارشناسی 13981399سود و زیانشراز
130,179,459145,352,994289,867,309355,151,178فروش 

123,525,029127,988,249263,371,342323,821,230بهای تمام شده 

6,654,43017,364,74526,495,96731,329,949سود ناخالص

1,870,3783,159,7674,107,3465,339,550هزینه های اداری و فروش

5,426,8469,144,945386,849473,975سایر

642,79423,349,92322,775,47026,464,374سود عملیاتی

24,0682,47138,49247,162هزینه مالی

1,674,1741,177,9761,671,1931,671,193درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

1,007,31224,525,42824,408,17028,088,405سود قبل از مالیات

03,791,4203,064,9863,755,281مالیات

1,007,31220,734,00821,343,18424,333,124سود خالص

1,0281,0281,0281,028تعداد سهام

98020,17820,77123,681سود هر سهم
%9.00%9.32%11.95%5.11حاشیه سود ناخالص
%7.63%8.03%16.06%0.49-حاشیه سود عملیاتی

%7.03%7.54%14.26%0.77حاشیه سود خالص

دلار:1400تحلیل حساسیت 

160,000 190,000 220,000 250,000 280,000 310,000 

50 6,507 9,152 11,798 14,444 17,089 19,735 
55 7,918 10,828 13,738 16,648 19,559 22,469 

 25,203 22,028 18,853 15,678 12,504 9,329 60نفت خام ایران

64 10,556 13,961 17,366 20,771 24,176 27,581 
70 12,151 15,855 19,559 23,263 26,967 30,670 

75 13,562 17,530 21,499 25,467 29,436 33,404 

دلار:1401تحلیل حساسیت 

220,000 240,000 260,000 280,000 300,000 320,000 

55 10,576 12,498 14,420 16,342 18,264 20,186 

60 12,498 14,595 16,692 18,788 20,885 22,982 

 25,778 23,506 21,235 18,963 16,692 14,420 65نفت خام ایران

70 16,342 18,788 21,235 23,681 26,127 28,573 

75 18,264 20,885 23,506 26,127 28,748 31,369 

80 20,186 22,982 25,778 28,573 31,369 34,165 

میلیارد1،0۲8سرمایهبا)ریال۲0،178سهمهرازایبهاستشدهموفق99سالبرایشرکت-1

.بسازدسود(ریالی

ریال۲3،۶81سهمهرازایبه1401سالوریال۲0،771سهمهرازایبه1400سالدرشرکت-۲

.بسازدسودمی تواند(ریالیمیلیارد1،0۲8سرمایهبا)

P/Eوریال1۲۶،015شیراز،نفتپالایشسهمهرقیمت(1400/0۶/15)گزارشتهیهتاریخدر-3

TTMگرفتهانجامتحلیلومفروضاتبا،است۶.۲5آنP/E Forwardبرایو1400،۶سالبرای

.می باشدمرتبه1401،5.3۲سال
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امتمبهایوفروشعاملدوبهوابستهناخالصسودحاشیه•

قبالدرشرکتسودآوریمیزاننشان دهندهواستشده

حاشیه1401و1400سال هایبرای.استفروشریالیکهر

محدودهدرپالایشگاهیشرکت هایبرایناخالصسود

.استشدهگرفتهنظردرگذشتهسال4میانگین

مقایسه پالایشگاه ها
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(دلار)بشکه ظرفیت میانگین فروش به ازای هر 

شپنا
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شبندر
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شراز

شاوان

مقایسه پالایشگاه ها

هبشکهرازایبهشرکتهرفروشمتوسطمقابلنموداردر•

رهفروشمتوسط.استشدهمحاسبهدلارحسببرظرفیت

وسطمتبهاصلیفرآورده هایفرمولتغییربهتوجهباشرکت

،99سالازایرانفوبصادراتیفروشقیمتماهانهوزنی

اینمتوسط.استشدهمحاسبه1401و1400سالبرای

یپالایشگاه هاتمامیبراینظرموردزمانیبازهدرنسبت

.می باشدظرفیتبشکههرازایبهدلار55بورسی
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مقایسه پالایشگاه ها

ربنفتبشکههرازایبهشرکتهربازارارزشمقابلنموداردر•

نفتپالایشگاه،1399سالدر.استشدهمحاسبهدلارحسب

شپالایازایبهبالاتریبازارارزشبندرعباسواصفهانتهران،

و1400سالبرایشرکت هابازاریارزش.داشته اندنفتبشکههر

شدهمحاسبهشرکت هااینبازاریارزشآخرینبراساس1401

کهبشهرازایبهجایگزینیارزشبارانسبتاینتوانمی.است

سانکارشنابرآوردبهتوجهبا.کردمقایسهپالایشگاههربرای

بورسیپالایشگاه هایبرایجایگزینیارزشبیشتریننفت،حوزه

،10.000شبریزوشترانترتیببهودلار13.000شپنابهمربوط

با.می باشدبشکههرازایبه8.000شبندر،9.000شرازوشاوان

پالایشگاههربازاریارزشوجایگزینیارزشکردنمقایسه

ارزشازپایین ترحاضرحالدرشپناوشبندرمی شویممتوجه

.شوندمیمعاملهخودجایگزینی
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نشانراشرکتهرسودبهقیمتنسبتمقابلنمودار•

قیمتافتوکروناویروسشیوعبا،1398سالدر.می دهد

گرفتندنظردرموجودیارزشکاهشزیانشرکت هانفت،

حاضرحالدر.شدآنهاPEنسبترفتنبالاسببامراینکه

1401و1400سالبرایتحلیلیPEکمتریندارایشبندر

.می باشد

مقایسه پالایشگاه ها
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نشانراشرکتهرفروشبهقیمتنسبتمقابلنمودار•

رشدپالایشیشرکت هایسهام1399سالدر.می دهد

PSتنسبرفتنبالاسببامراینکهکردندتجربهراخوبی

امیتمبراینظرموردزمانیبازهدرنسبتاینمتوسط.شد

.باشدمی0.5بورسیپالایشگاه های

مقایسه پالایشگاه ها
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نتیجه گیری

نفتسفید،نفتایع،مگازبنزین،گاز،نفتقبیلازبالاترباارزشمحصولاتیبهگازیمیعاناتوخامنفتتبدیلفرایندسادهبه صورتکهاستصنعتیواحدیکپالایشگاه•

بالاتراارزشبفرآورده هایبهتبدیلجهتهیدروکربوریمنبعایناستنیازخامنفتتولیدواستحصالازبعدپیچیده تربه صورتاما.می شودانجامآندر...وقیرکوره،

.می شودامانجپالایشگاهدرفرآیندهااینمجموعکهگیردقرار(...وهیدروژنیشکستخلاء،درتقطیرواحدکاتالیستیتبدیلاتمسفر،درتقطیرشامل)فراروشمورد

درمؤثرعواملاز.می کنندتولیدخامنفتبهنسبتبالاترافزودهباارزشمحصولاتیکهمی باشندپالایشگاه هانفت،صنعتدرارزش آفرینیارتقاحلقه هایازیکیدرواقع

برمختلففصولتأثیراتفرآورده ها،بازاربودندسترسدرآن،کیفیتوبودندسترسدروموجوداقتصادیخوراکبهمی توانپالایشگاهیکفرآیندیترکیبانتخاب

.کرداشاره...وزیست محیطیقوانینومقرراتجانبی،تأسیساتبودندسترسدربازار،تقاضایمیزانفرآورده ها،مشخصات

چهوخاکیروقلمقالبدرچهگازونفتذخایرفراوانیآنعمدهدلیلواستداشتهایرانداخلیناخالصتولیدوارزآوریاقتصاد،دربسزایینقشدیربازازپالایشصنعت•

مایعورهیدروکربقابل برداشتذخایرمقدار.استجهاندر(گازونفتمجموع)هیدروکربوریذخایربالاتریندارایایرانبه طوری که.می باشدکشورآبیقلمروقالبدر

نفتوزارتتوسطمترمکعبتریلیون34حدودطبیعیگازقابل برداشتذخایروبشکهمیلیارد1۶0.1۲بالغ بر1398سالتا(گازیمایعاتومیعاناتخام،نفت)کشور

پسانجهنفتذخایردارندهچهارمینپی،بیشرکتآماراساسبرواوپکگروهدرخامنفتذخایردارندهسومینبه عنوانایرانکهاستشرایطیدراین.استاعلام شده

.می باشدکاناداوسعودیعربستانونزوئلا،از
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سالبراینسبتاینکهاستشرایطیدراین.استبوده%18(1399الی1390)ساله10بازهدرمیانگینبه صورتداخلیناخالصتولیدازطبیعیگازونفتاستخراجسهم•

سرمایه گذاریعدمبهمی توانکاهشاینعمدهدلایلازکهاستکردهتجربه98سالبهنسبترادرصدی۲3افتیورسیدهدلارمیلیارد37رقمبهو%14محدودهبه99

بهونایراخامنفتصادراتکاهشعلی رغم.کرداشارهآمریکاظالمانهتحریم هایهمین طوروصنعتاینبودنسرمایه بربهتوجهباصنعتایندرخارجیوداخلیکلان

درتنمیلیون5ازنفتیفرآورده هایصادراتبه نحوی کهکند؛جبرانرادرآمدکاهشاینحدیتاتوانستنفتیفرآورده هایصادراتدولت،ارزیدرآمدکاهشآندنبال

ارمقدرقبابهنسبتبین المللیمقیاسدرهنوزکهالبته.استموردنظرزمانیبازهدردرصدی4۶0رشدینشان دهندهکهاسترسیده99سالدرتنمیلیون۲3به9۲سال

برأثیرگذاریتقدرتمیزانهمانبهباشد،بیشترایراننفتیفرآورده هایفروشمقداربین المللیمقیاسدرآنچههرزیرااست؛عقببه شدتایراننفتیفرآورده هایفروش

.استبیشترنفتیبازارهای

تجهیزاتوتأسیساتیتوانایتعیین کنندهکهمی کنیماستفادهنلسونپیچیدگیشاخصازکیفیتخصوصدر.فاصله داریممطلوبنقطهباهمچناننیزکیفیتبعدمنظراز•

پالایشگاه هایپیچیدگیضریبمیانگینامامقابلدرمی باشد؛7جهانپالایشگاه هایپیچیدگیضریبمیانگین.استبالاترافزودهباارزشوسبک ترمحصولاتتولیدبرای

وجهانیکیفیاستانداردهایارتقایجهتازاستنتوانستهکشورپالایشصنعتکهاستواقعیتایننشان دهنده ینیزعدددواینکردنمقایسه.است5ایران

باارزشه هاییفرآوردبالطبعوبالاپیچیدگیباپالایشیحوزهدرپایین دستی،بخشدرنفتصنعتتوسعهجهتکلانسرمایه گذاریونمایدعملدرستزیست محیطی

.استبودهتوجهموردکمتربالاترافزوده
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ازیکیوژیک تریناستراتجزءکشور،جغرافیاییمناسبموقعیتهمچنینو(گازونفتذخایر)اولیهمنابعوفوردلیلبههمچنانپالایشصنعتگفته شدهمشکلاتتمامبا•

تولیدافزایشبدون.استکشوردرصورتهربهنفتتولیدافزایشصنعت،اینبیشترهرچهتوسعهجهتقابل توجهومهمنکته.می شودمحسوبکشورصنایعارزآورترین

سبکنفتیه هایفرآوردتولیدطریقازکیفیتارتقادیگراهمیتحائزنکته ی.نمی شودحاصلپتروشیمی هاوپالایشگاه هایعنیپایین دستیزنجیرهدرتوسعه ایینفت،

هرتحققبرایزملاشرطکهمی باشدکشورپالایشگاه هایپیچیدگیشاخصافزایشدرنهایتوکمترافزودهباارزشسنگینفرآورده هایتولیدکاهشبیشتر،افزودهباارزش

.می باشدخارجیوداخلیکلانسرمایه گذاریمورد،دو

و«شاوان»،«شبریز»،«شتران»،«شبندر»،«شپنا»نمادهایباپالایشگاه۶.هستندفعالروزدربشکهمیلیون۲/۲ازبیشظرفیتبانفتبزرگپالایشگاه10ایراندر•

سرمایهبازاردرپذیرش شدهپالایشگاه۶صنعت،اینبودناستراتژیکبهتوجهبااستشدهسعیتحلیلایندر.می شوندمعاملهوپذیرفتهایرانسرمایهبازاردر«شراز»

ردکه...وارزنرخنفت،نرخفرعی،فرآورده هاینرخاصلی،فرآورده هایاسپردکرک:ازجملهبیان شدهمفروضاتبادرنهایت.گیرندقراربررسیوتحلیلموردایران

صنایعازخیلیبامقایسهدرکهمی شودپیش بینیواحدی4.5و5.5محدودهدرترتیببه1401و1400سالبرایپالایشیصنعتتحلیلیP/Eشد،ذکرپیشینبخش های

.می شودارزیابیریسککمومناسبسرمایه گذاریجهتبازارمتوسطP/Eوبورسی


