
 
گزارش ارزشگذاری شرکت 

 پتروشیمی اصفهان

 
 واحد سرمایه گذاری –کارگزاری بانک سامان 

 )گروه سامان ویژن( 



  حدود مسئولیت

  با توجه به اینکه ارزشگذاری حاضر در شرایط جاری و مورد انتظار بازار صورت پذیرفته است، مسئولیت

وردهای آشده در گزارش و بر ارزش سهام بر اساس فروض معرفی اعلاممجری، محدود به تعیین و 

در دسترس و نیز  اطلاعاتهای مورد استفاده در این گزارش با توجه به  بینی پیش .کارشناسی است

شده توسط شرکت در گزارشات مختلف و پس از تحلیلهای کارشناسانه، تهیه  اعلاممبانی و مفروضات 

 .بینی امکان عدم تحقق آنها وجود خواهد داشت ه به ماهیت پیشاند. در عین حال، با توج شده

  شده  تاثیرگذار بر ارزش شرکت در تاریخ تعیین اطلاعاتارزشگذاری حاضر با فرض در اختیار داشتن تمام

جدید یا به وجود آمدن شرایط غیرقابل انتظار  اطلاعاتمجری مسئولیتی در قبال کشف و انتشار . است

گزارش نخواهد داشت. مجری در مورد تغییر قوانین حاکم بر صنعت و نرخ ارز و ... که  بعد از نهایی شدن

 .های دولت تعیین میشود مسئولیتی ندارد بر اساس سیاست

  و  1399لغایت  1398 بینی شده برای سنوات مالی پیش اطلاعاتگزارش ارزشگذاری حاضر بر اساس

 . رود به وقوع بپیوندند  مشتمل بر مفروضاتی درباره رویدادهای آتی که لزوماً انتظار نمی

 ای مربوط به اجرای قرارداد را رعایت کند و با استفاده از توان  متعهد است اصول حرفه سامان ویژن

 .م دهدای انجا در دسترس، ارزشگذاری شرکت را به صورت حرفه اطلاعاتکارشناسی و 

  خلاصه مدیریتی و نتایج کلی

  و پیش بینی صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی اصفهان  به منظور ارزشگذاری گروه سامان ویژن 

 .گزارش نموده استاین اقدام به تهیه 

 و صورتهای مالی حسابرسی  اطلاعاتتاریخی مبنای تهیه گزارش ارزشگذاری حاضر، مطابق با  اطلاعات

 .باشد شرکت می 1399 و 1398شده سنوات 

 مربوط به سنوات آتی، با فرض عدم تغییر در ساختار مالی، استفاده از گزارش های تفسیری  اطلاعات

، مد پتروشیمیهای صنعت  های انجام شده در گزارش مدیریت، گزارش های ماهانه و تجزیه و تحلیل

 .نظر قرار گرفته است

  باشد که درنتیجه تغییر هریک  دو فاکتور حائز اهمیت بر ارزشگذاری شرکت می نفتاو قیمت  دلارنرخ

 .ارزشگذاری شرکت تغییر خواهد کرد سودآوری و به تبع آن

 

 



 معرفی شرکت

شرکت سهامی پتروشیمی اصفهان ، یلومتری شمال غرب اصفهان می باشد. در پنج ک شرکت پتروشیمی اصفهان

تن   300،000از با هدف تولید بیش  13۷1باشد که در سال  می آروماتیک در ایرانننده محصولات اولین تولید ک

به جمع واحدهای  و رافینیت مخلوط زایلین ،زایلینتولوئن، ارتوزایلین، پارامواد آروماتیک در سال شامل بنزن، 

راک صنایع پایین تولیدی کشور پیوست. این مجتمع از واحدهای زیربنائی کشور بوده و محصولات آن بعنوان خو

ـازی و صنایع نظامی بکار الیاف پلی استر، نرم کننده های پـلاستیکی، رنگس دستی نظیر شوینده ها، پلاستیکها،

  24/11/13۷8 تاریخاز و تبدیل، عام سهامی به خاص سهامی زا13۷۶سال در اصفهان شود.پتروشیمی می برده

محصولات بنزن، تولوئن، مخلوط زایلین،  عرضه گردید نماد شصفهابا  ام آن در سازمان بورس اوراق بهادار تهرانهس

، رافینیت و نیتروژن را تولید می کند. برای تولید این محصولات از مواد اولیه انیدریدفتالیکارتوزایلین، پارازایلین، 

و مواد اولیه مورد نیاز خود را از شرکت پالایش نفت  پلاتفرمیت)آروماتیک سبک( و هیدروژن استفاده می کند.

 اصفهان با نماد شپنا تهیه می کند. 

  سرمایه و ترکیب سهامداران 

 میلیون ریال   300،000لغ مب میلیون ریال بوده که طی چند مرحله به 20،000 بدو تاسیس  در سرمایه شرکت

 زیر می باشد. . ترکیب سهامداران شرکت نیز به شرحافزایش یافته است

 درصد تعداد سهم سهامداران

 %42.28 12۷ شرکت پالایش نفت اصفهان

 %22.2۶ ۶۷ صندوق بازنشستگی کشوری

 %5.13 15 شخص حقیقی

 %3.۶2 11 شرکت تجارت آذین نقش جهان

 %2.13 ۶ شرکت سرمایه گذاری بهمن

 %1.45 4 شرکت گروه توسعه ملی مهر آیندگان

 %1 3 یاس شرکت خدمات صبا تجارت

 %22.13 ۶۷ سایر

 %100 300 جمع

 

 

 

 



  اعضای هیات مدیره شرکت

 سمت نماینده اعضای هیات مدیره

 رئیس هیئت مدیره شرکت صبا تجارت یاس آقای مرتضی ابراهیمی

 نایب رئیس هیئت مدیره و مدیرعامل شرکت پالایش نفت اصفهان آقای سید مصطفی الهی

 عضو هیئت مدیره صنایع پترو پالایشی کیمیاگران عصر مدرنشرکت  آقای جهانگیر زنگنه

 عضو هیئت مدیره شرکت توسعه انرژی افق پارتاک آقای مهدی صرامی فروشانی

 

  تولیدات شرکت

 

 مصرف کننده عمده نام محصول

 پتروشیمی تبریز LABمجتمع  بنزن

 پتروشیمی اراک تولوئن

 سم سازی و رنگ سازی مخلوط زایلین

 D.M.Tمجتمع  پارازایلین

 پتروشیمی فارابی صنایع کشاورزی ارتوزایلین

 صنایع رنگ، رزین و پلاستیک سازی انیدرید فتالیک

 صنایع نفت، فولاد، خودروسازی، یخچال سازی و... نیتروژن

 

  د شرکتشرح فرآیند تولی

باشدکه  مینفت اصفهان )نماد شپنا( یافتی از پالایشگاه درو هیدروژن خوراک پتروشیمی اصفهان ، پلاتفرمیت 

در واحد استخراج  سپس.   ترکیبات سبک و ترکیبات سنگین آن جدا می شود prefractionation ابتدا در واحد

توسط حلال سالفولین ، برش بنزن ، تولوئن و زایلین جدا گردیده و سایر ترکیبات شامل نفتی ها و پارافین ها 

منظور جداسازی محصولات بنزن ، تولوئن و ه ب btx تحت عنوان رافینت به پالایشگاه برگشت داده می شود.برش

 .دمخلوط زایلین به واحد جداسازی فرستاده می شو

در این واحد به روش تقطیر محصولات بنزن و تولوئن جدا گردیده و به تانکهای ذخیره ارسال می گردد . محصول 

کربنه می باشد )مخلوط زایلین ( جهت جدا سازی ایزومرهای ارتو و  8پایئنی برج تولوئن که شامل آروماتیکهای 

د ارتو زایلین به روش تقطیر جدا گردیده و سپس در پارا ، خوراک واحد جداسازی زایاینها می شود . در این واح

 .واحد پارکس محصول پارازایلین با استفاده از روش غربالی مولکولی از مخلوط زایلین جدا سازی می گردد

 



 :بو ای اتاق به شکل مایعی شفاف و خوشبنزن یک محصول پتروشیمیایی پایه می باشد که در دم  بنزن

ه صورت طبیعی در نفت خام بدست می آمده و در حال حاضر از طریق است. این محصول در ابتدا ب

اتان، پروپان، بوتان و تولوئن بدست  روش هایی تجاری از محصولاتی نظیر نفتا، بنزین پیرولیز، گازوئیل،

می آید. همچنین در برخی کشورها به خصوص چین از ذغال سنگ نیز به عنوان منبعی برای تولید 

تولیدی می توان در ساخت محصولاتی همچون اتیلن بنزن، نیترو بنزن،  بنزن از .رددبنزن استفاده می گ

استایرن، کیومن و غیره استفاده کرد. این مواد به نوبه خود در تهیه برخی پلیمرها نظیر پلی کربنات، 

وراک پلی استایرن و نایلون به کار می روند. در حال حاضر روش های تولید بنزن را می توان بر حسب خ

 :به کار رفته به صورت زیر تقسیم بندی نمود

 فرآیند تبدیل کاتالیستی خوراک نفتا (CCR) 

 استخراج از بنزین پیرولیز واحدهای کراکر با بخار 

 فرآیند disproportionation  یا همان واکنش دو مولکول تولوئن و تولید یک مولکول بنزن و یک

 مولکول زایلن

 دی آلکیلاسیون تولوئن(HAD) 

 سوزاندن ذغال سنگ(coke-oven) 

 

 :تولوئن و یا متیل بنزن به عنوان یکی از ترکیبات آروماتیکی تولوئن BTX  محسوب می شود. از این

استفاده می شود. یکی از  (TDI) ماده جهت تولید بنزن، پارازایلن و همچنین تولوئن دی آیزوسیانات

حلال در صنایع مختلف از جمله رنگ و رزین است.  کاربردهای عمده این ماده، استفاده از آن به عنوان

در منطقه آمریکای شمالی از تولوئن به مقدار قابل توجهی به عنوان بالابرنده عدد اکتان بنزین استفاده 

 .می شود

 

 مقاصد صادرات 

مهم ترین مناطق برای صادرات و تقاضای محصولات پتروشیمی اصفهان آسیای جنوب شرقی، چین، هند و عراق 

 .جنوب شرقی استو بیشترین رشد عرضه مربوط به حوزه ی خلیج فارس و آسیای 

  

 



 پیش بینی صورت سود و زیان شرکت

 :)برحسب تن( دیر تولیدجدول مقا

 1401 1400 1399 1398 اقلام

 ۶4،000 ۶4،000 5۶،0۶1 51،۶۷4 تولوئن

 1۶،000 1۶،000 14،۷34 ۶،189 بنزن

 30،000 30،000 29،530 2۷،159 فتالیک انیدرید

 48،000 48،000 48،258 45،155 پارازایلین

 21،000 21،000 20،804 1،93۷ مخلوط زایلین

 30،000 30،000 3،543 3۶،959 رافینیت

 209،000 209،000 1۷2،930 1۶9،155 مجموع

 جدول مقادیر فروش: 

 اقلام 1398 1399 1400 1401

 فتالیک انیدرید 1۷،94۷ 19،9۶0 20،000 20،000

 بنزن ۶،335 14،۷۶0 1۶،000 1۶،000

 پارازایلین 30،1۶1 21،859 21،۶00 20،383

 تولوئن 8،۶00 10،۷82 11،921 11،85۶

 مخلوط زایلین 1،051 4،91۷ 8،1۷۶ ۶،5۷0

 رافینیت 3،12۷ 2،10۶ 9،000 9،000

 داخلی مجموع 67،221 74،384 86،697 83،808

 فتالیک انیدرید 9،144 9،5۷9 9،92۷ 9،828

 پارازایلین 14،35۶ 32،88۶ 2۶،400 2۷،۶1۷

 رافینیت 30،001 199 21،000 21،000

 مخلوط زایلین 88۷ 15،88۷ 12،824 14،430

 تولوئن 3۷،0۶5 4۷،۷4۷ 52،0۷9 52،144

 صادراتیمجموع  95،413 107،609 122،230 125،020

 مجموع کل فروش 162،634 181،993 208،927 208،828

 

 



 مفروضات:

فوب کره بنزن، نرخ پارازایلین را با  میانگیننرخ بنزن را با توجه به برای پیش بینی صورت سود و زیان شرکت 

همچنین با توجه به بررسی انجام شده متوجه شدیم که  گرفتیم،در نظر توجه به میانگین فوب کره پارازایلین 

    رشدرابطه مستقیم وجود دارد و متناسب با نرخ نفتا نفتا  با نرخنرخ رافینیت، فتالیک انیدرید و تولوئن بین 

 نفتا رشد دادیم. نرخد به همین خاطر نرخ های این موارد را با توجه به نمی کن

ازای هر سهم، نرخ دلاری محصولات را براساس دو سناریو در نظر گرفتیم، سناریو اول برای پیش بینی سود به 

روند  1399 برمبنای پیش بینی های جهانی طبق اینکه احتمال کاهش نرخ نفتا را میدهیم و نفتا از اواسط سال

ا که نفتا از پیش گرفت و با کرک اسپرد مثبت نسبت به نفت همراه شد )برخلاف رویه معمول زیر صعودی در

طبق پیش  1401و همچنین سال  1400محصولات زیانده پالایشی محسوب می شود( درنتیجه برای ادامه سال 

بینی های گلدمن سکس و بقیه خبرگذاری های معتبر در نظر گرفته ایم. در ادامه سناریو دوم را طبق ادامه روند 

 فرض کرده ایم. 1401و  1400فعلی برای سال های 

 :1سناریو

 1401 1400 1399 1398 اقلام

 280،000 240،000 220،000 110،000 دلار)ریال(

 ۶00 ۶20 39۶ 518 چین(CFRنفتا)

 930 9۷۶ 521 ۶48 کره(FOBبنزن)

 8۷0 8۷2 559 814 کره(FOBپارازایلین)

 

 1401 1400 1399 1398 اقلام

 1،09۷ 1،103 58۷ 813 بنزن داخلی

 ۶۶0 ۶82 435 ۷55 تولوئن داخلی 

 ۶90 ۷13 445 ۶50 تولوئن صادراتی

 ۶08 ۶28 401 ۷25 رافینیت داخلی

 ۶24 ۶45 412 5۶1 رافینیت صادراتی

 930 9۶1 ۶02 818 فتالیک انیدرید داخلی

 9۶0 992 ۶۶0 ۷55 فتالیک انیدرید صادراتی

 835 820 435 ۷55 پارازایلین داخلی

 8۷0 8۷2 548 ۷۶4 پارازایلین صادراتی

 



 1398 1399 1400 1401 

 45،50۶،002 39،۶9۷،۷52 19،۷08،439 12،424،9۷2 درآمدهای عملیاتی

 -35،91۶،121 -29،۶۶۷،۶93 -14،3۶3،38۶ -11،085،901 بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 9،589،881 10،030،059 5،345،053 1،339،0۷1 سود ناخالص

 -2،849،۷48 -2،332،428 -1،953،4۶4 -۷01،982 هزینه های فروش، اداری و عمومی

 0 0 311،5۷8 59،۶52 عملیاتیسایر درآمدها 

 0 0 -81،388 -3۶1،041 سایر هزینه های عملیاتی

 ۶،۷40،132 ۷،۶9۷،۶31 3،۶21،۷۷9 335،۷00 سود عملیاتی

 0 0 -35،۷۷۶ -1۷8،۷۶9 هزینه های مالی

 -1،419،3۷3 -1،423،۷81 -1،42۷،454 -1،323،۷۶۷ سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 5،320،۷59 ۶،2۷3،851 2،158،549 -1،1۶۶،83۶ سود قبل از مالیات

 -۷98،114 -941،0۷8 0 -۷4،4۷۷ مالیات

 4،522،۶45 5،332،۷۷3 2،158،549 -1،241،313 سود خالص

 15،0۷5 1۷،۷۷۶ ۷،195 -4،138 سود هر سهم

 300،000 300،000 300،000 300،000 سرمایه

 

 

 :2سناریو

 

 1401 1400 1399 1398 اقلام

 280،000 240،000 220،000 110،000 دلار)ریال(

 ۶20 ۶20 39۶ 518 چین(CFRنفتا)

 9۷۶ 9۷۶ 521 ۶48 کره(FOBبنزن)

 8۷2 8۷2 559 814 کره(FOBپارازایلین)

 

 

 



 1401 1400 1399 1398 اقلام

 1،103 1،103 58۷ 813 بنزن داخلی

 ۶82 ۶82 435 ۷55 تولوئن داخلی 

 ۷13 ۷13 445 ۶50 تولوئن صادراتی

 ۶28 ۶28 401 ۷25 رافینیت داخلی

 ۶45 ۶45 412 5۶1 رافینیت صادراتی

 9۶1 9۶1 ۶02 818 فتالیک انیدرید داخلی

 992 992 ۶۶0 ۷55 فتالیک انیدرید صادراتی

 820 820 435 ۷55 پارازایلین داخلی

 8۷2 8۷2 548 ۷۶4 صادراتیپارازایلین 

 

 1398 1399 1400 1401 

 4۶،2۷۶،9۷4 39،۶9۷،۷52 19،۷08،439 12،424،9۷2 درآمدهای عملیاتی

 -35،033،92۷ -29،۶۶۷،۶93 -14،3۶3،38۶ -11،085،901 بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 11،243،048 10،030،059 5،345،053 1،339،0۷1 سود ناخالص

 -2،849،۷48 -2،332،428 -1،953،4۶4 -۷01،982 فروش، اداری و عمومیهزینه های 

 0 0 311،5۷8 59،۶52 عملیاتیسایر درآمدها 

 0 0 -81،388 -3۶1،041 سایر هزینه های عملیاتی

 8،393،299 ۷،۶9۷،۶31 3،۶21،۷۷9 335،۷00 سود عملیاتی

 0 0 -35،۷۷۶ -1۷8،۷۶9 هزینه های مالی

 -1،419،3۷3 -1،423،۷81 -1،42۷،454 -1،323،۷۶۷ هزینه های غیرعملیاتیسایر درآمدها و 

 ۶،9۷3،92۶ ۶،2۷3،851 2،158،549 -1،1۶۶،83۶ سود قبل از مالیات

 -1،04۶،089 -941،0۷8 0 -۷4،4۷۷ مالیات

 5،92۷،83۷ 5،332،۷۷3 2،158،549 -1،241،313 سود خالص

 19،۷59 1۷،۷۷۶ ۷،195 -4،138 سود هر سهم

 300،000 300،000 300،000 300،000 سرمایه

 

 

 



 ارزشگذاری شرکت:

، با توجه به تمامی جهات و جهت تعیین قیمت پایه برای عرضه عمده پتروشیمی اصفهانجهت ارزشگذاری شرکت 

و روش  P/E روش ارزشگذاری نسبی، (DDM) سهام توسط سهامداران، از سه روش تنزیل سودهای تقسیمی آتی

 .استفاده شده است EV/EBITDA ارزشگذاری نسبی

 برآورد هزینه سرمایه:

هزینه سرمایه، نرخ بازدهی است که تامین کنندگان سرمایه اعم از صاحبان سهام و قرض دهندگان در ازای تامین 

سرمایه طلب میکنند. یک شرکت میتواند از راههای مختلفی به تامین سرمایه بپردازد مانند انتشار سهام عادی، 

ها هزینه مخصوص به خود را دارد.  هر یک از این راهمالی و یا انتشار اوراق قرضه.  تسهیلاتسهام ممتاز، دریافت 

های ممکن و محاسبه  ترین راه برای محاسبه هزینه سرمایه، محاسبه هزینه تامین سرمایه از هر یک از روش رایج

 .نامند می WACC میانگین موزون این اعداد است. به همین دلیل این عدد را میانگین موزون هزینه سرمایه

WACC=WD*KD (1-t) + WE *KE 

 :WD بر حسب درصد(میزان استفاده از وام و یا اوراق قرضه در تامین سرمایه شرکت( 

 : WE برحسب درصد(میزان استفاده از سهام عادی در تامین سرمایه شرکت(  

KD  : بلندمدت تسهیلاتهزینه دریافت 

:KEهزینه تامین سرمایه از طریق انتشار سهام عادی 

 :t  پتروشیمی اصفهاننرخ مالیات برای شرکت 

مدت شرکت به صورت  بلندمدت و کوتاه تسهیلاتدریافتی از شرکت، تمامی  اطلاعاتاز آنجا که بنابر آخرین 

 .اند، لذا هزینه سرمایه شرکت فقط از جانب سهامداران میبایست مورد محاسبه قرار گیرد کامل بازپرداخت شده

 .مطابق فرمول زیر محاسبه نمود CAPM را میتوان از مدل( KE) سهام عادینرخ بازده مورد انتظار از 

KE=Rf+β* (Rm-Rf) 

 که در آن: 

Rf  ::18و نیز به منظور محاسبه ارزش نهایی، معادل % 1399تا  1398 نرخ بازده بدون ریسک که برای سالهای 

 .در نظر گرفته شده است



Β  :به تغییرات نرخ بازده بازار است. بدین منظور برای محاسبهدهنده میزان حساسیت سهام مورد نظر  نشان β 

  0.8حدود  β سال گذشته استفاده شده است. بدین ترتیب 5در طول  شصفهااز بازدهی ماهانه شاخص و سهام 

 .آید برای ارزشگذاری بدست می

RM-RF :نظر گرفته شده درصد در 11های صورت گرفته معادل  صرف ریسک بازار است که با توجه به تخمین

 .است

 1399 نرخ بازده مورد انتظار

 0.8 بتای پیشنهادی

 %18 نرخ بازده بدون ریسک

 %11 صرف ریسک

 %2۷ بازده مورد انتظار صاحبان سهام

 %23 میانگین موزون هزینه سرمایه

 

 )سناریو اول(:پیش بینی صورت سود و زیان

 1398 1399 1400 1401 

 45،50۶،002 39،۶9۷،۷52 19،۷08،439 12،424،9۷2 درآمدهای عملیاتی

 -35،91۶،121 -29،۶۶۷،۶93 -14،3۶3،38۶ -11،085،901 بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

 9،589،881 10،030،059 5،345،053 1،339،0۷1 سود ناخالص

 -2،849،۷48 -2،332،428 -1،953،4۶4 -۷01،982 هزینه های فروش، اداری و عمومی

 0 0 311،5۷8 59،۶52 عملیاتیسایر درآمدها 

 0 0 -81،388 -3۶1،041 سایر هزینه های عملیاتی

 ۶،۷40،132 ۷،۶9۷،۶31 3،۶21،۷۷9 335،۷00 سود عملیاتی

 0 0 -35،۷۷۶ -1۷8،۷۶9 هزینه های مالی

 -1،419،3۷3 -1،423،۷81 -1،42۷،454 -1،323،۷۶۷ سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 5،320،۷59 ۶،2۷3،851 2،158،549 -1،1۶۶،83۶ سود قبل از مالیات

 -۷98،114 -941،0۷8 0 -۷4،4۷۷ مالیات

 4،522،۶45 5،332،۷۷3 2،158،549 -1،241،313 سود خالص

 15،0۷5 1۷،۷۷۶ ۷،195 -4،138 سود هر سهم

 300،000 300،000 300،000 300،000 سرمایه



 مقادیر تولید

 1401 1400 1399 1398 اقلام

 ۶4،000 ۶4،000 5۶،0۶1 51،۶۷4 تولوئن

 1۶،000 1۶،000 14،۷34 ۶،189 بنزن

 30،000 30،000 29،530 2۷،159 فتالیک انیدرید

 48،000 48،000 48،258 45،155 پارازایلین

 21،000 21،000 20،804 1،93۷ مخلوط زایلین

 30،000 30،000 3،543 3۶،959 رافینیت

 209،000 209،000 1۷2،930 1۶9،155 مجموع

 

 مقادیر فروش

 1401 1400 1399 1398 اقلام

 20،000 20،000 19،9۶0 1۷،94۷ فتالیک انیدرید

 1۶،000 1۶،000 14،۷۶0 ۶،335 بنزن

 20،383 21،۶00 21،859 30،1۶1 پارازایلین

 11،85۶ 11،921 10،۷82 8،۶00 تولوئن

 ۶،5۷0 8،1۷۶ 4،91۷ 1،051 مخلوط زایلین

 9،000 9،000 2،10۶ 3،12۷ رافینیت

 83،808 86،697 74،384 67،221 داخلی مجموع

 9،828 9،92۷ 9،5۷9 9،144 فتالیک انیدرید

 2۷،۶1۷ 2۶،400 32،88۶ 14،35۶ پارازایلین

 21،000 21،000 199 30،001 رافینیت

 14،430 12،824 15،88۷ 88۷ مخلوط زایلین

 52،144 52،0۷9 4۷،۷4۷ 3۷،0۶5 تولوئن

 125،020 122،230 107،609 95،413 صادراتیمجموع 

مجموع کل 

 فروش

162،634 181،993 208،927 208،828 

 



 تورمی دستمزد،  اقلامباشد. برای رشد  بهای تمام شده شرکت عمدتا شامل دستمزد مستقیم و سربار می

سال های شرکت در  های های عمومی اداری و فروش، فرض شده است نرخ رشد هزینه سربار و هزینه

در نظر گرفته شده است که به جهت تاثیرپذیری بهای تمام شده  %25و  %30به ترتیب   1401و  1400

عمده بهای تمام شده شرکت مربوط به )است  دلارشرکت به میزانی شدیدتر از تورم واقعی به جهت نرخ 

 (.و نفت رابطه مستقیم داردهیدروژن و پلتفرمیت دریافتی از شپنا می باشد که با نرخ دلار 

از آنجا که سهامداران مالک جریانهای نقدی آتی شرکت هستند، ارزش سهام را  مدل تنزیل سودهای نقدی:

فرض بر این است که سود نقدی،  DDM های نقدی آتی آن دانست. در روش میتوان برابر با ارزش فعلی جریان

سیاست تقسیم سود شرکت متناسب با تغییر مد نظر سهامداران جهت سنجش جریانات نقد آتی خواهد بود. 

 %95د در صنعت پتروشیمی خصوصاً گروه آروماتیک، حدود ورویه شرکت و سود آوری آن و با توجه به روند موج

 یی لحاظ گردیده است.برای محاسبه ارزش نها %18و نرخ رشد سالیانه 

برای شرکت این است که شصفها اخیراً روند بهتری را تجربه کرده، تولید به میزان ظرفیت رسیده  %18دلیل رشد 

و به سودآوری رسیده است و در سال های آینده می توان انتظار روند بهتری داشت در نتیجه شرکت هنوز به بلوغ 

درصد در نظر بگیریم و با توجه به بهبود نسبت به وضعیت فعلی نرخ  1۶تا  12نرسیده که نرخ رشد آن را حدود 

ضمنا، تقسیم سود سالهای بعد از  را متصور شدیم. %18رشد بیشتری از روند معمول باید در نظر گرفت و عدد 

ارزش هر  DDM %سود هر دوره، لحاظ شده است. طبق مدل 95به منظور محاسبه ارزش نهایی معادل  1399

 .برآورد شده است  پتروشیمی اصفهانت سهم شرک

 

 1400بینی پیش 1401بینی پیش
مدل ارزشگذاری تنزیل 

 (DDMسودهای تقسیمی )

 سود هر سهم 1۷،۷۷۶ 15،0۶۷

 درصد تقسیم سود ۷0% 95%

 سود تقسیمی هر سهم 12،443 14،313

 ارزش نهایی )مدل گوردون(   18۷،۶۶2

201،9۷5 12،443 Total 

 ارزش فعلی هر سهم 166،751 

 

 



 P/E ارزشگذاری نسبی به روش

P/E هر سهم به صورت زیر محاسبه میشود. 

 

،صرف ریسک  1درصدی، بتای  20درصدی برای سالهای آتی، نرخ بازدهی بدون ریسک  ۷5با فرض تقسیم سود 

 .تحلیلی به صورت زیر محاسبه میشود P/Eدرصد،  12درصدی و نرخ رشد  11

𝑝

𝑒
=

0.85

(0.18 + (0.8 ∗ 0.11) − 0.18
= 9.65 

 

 تحلیلیپی بر ای  سود هر سهم ارزش برآوردی فعلی هر سهم

145.39۶ 15.0۶۷ 9.۶5 

 

 

 

 

 :  EV/EBITDAذاری نسبی به روش گارزش

روش بهتری است، چرا که ساختار سرمایه شرکت نیز در برآورد ارزش شرکت و  P/E این روش نسبت به روش

بر است با ارزش بازار برا Value Enterprise قرار میگیرد. ارزش بنگاه یاگروه، مد نظر  مجموعه شرکتهای هم

 کوتاه مدت و بلند مدت شرکت منهای وجه نقد و نظایر آن. همچنین تسهیلاتارزش بازار  علاوه سهام آن به

EBITDA  از  است که مجموعه ای لازم. برای این روش نیز استهلاکبرابر است با سود قبل از بهره، مالیات و

شرکتهای مشابه با صنعت و فعالیت شرکت مورد نظر، به عنوان شرکتهای همگروه انتخاب شوند و ارزش شرکت 

 به نسبت ارزش آنها برآورد گردد. 

 

 



  شرکت همگروه 3برای  EV/EBITDAمحاسبه نسبت 

 

EV/EBITDA EBITDA EV  سرمایه گذاری

های کوتاه 

 مدت

 نام شرکت  ارزش بازار ارزش تسهیلات وجه نقد

 نوری 9۶۷.410 0 98.585 5۶.200 812.۶25 145.3۶۶ 5.5۶

 جم 8۶5.800 0 52.921 12.343 800.53۶ 115.059 ۶.9۶

 آریا 1.005.391 0 32.82۷ 23.830 948.۷34 123.۷1۷ ۷.۶۷

 

  .برآورد شده است شصفها، در جدول زیر، ارزش بازار هر سهم بالابرآوردی   EV/EBITDA استفاده از میانگین با

  EV/EBITDAبرآورد ارزش هر سهم شصفها بر اساس نسبت 

 

ارزش بازار 

 برآوردی

سرمایه 

گذاری های 

 کوتاه مدت

ارزش  وجه نقد

 تسهیلات

EVبرآوردی EBITDAیکساله EV/EBITDAنام شرکت  برآوردی 

 شصفها ۶.۷3 3.239 21.۷98 0 1.۶48 205 23.۶51

 ارزش برآوردی هر سهم ۷8.83۶

 

 گیری کلی و قیمت پیشنهادی برای معامله بلوکی نتیجه

،ارزش  EV/EBITDA و نیز روش P/E روش (DDM)روش تنزیل سودهای تقسیمی 3بخش ارزشگذاری، از در 

برآوردی هر سهم شرکت، محاسبه گردید. در ادامه با استفاده از مکانیزم وزندهی، اقدام به برآورد ارزش هر سهم 

 شرکت بر مبنای این سه روش شده است.

 

 

 

 

 



 روش 3براساس میانگین  شصفهابرآورد ارزش هر سهم 

 

 روش ارزش برآوردی وزن ارزش برآوردی میانگین

 DDMتنزیل سودهای تقسیی 1۶۶.845 0.۶ 151.۶09

 P/Eارزش گذاری نسبی  145.39۶ 0.3

 EV/EBITDA ارزش گذاری نسبی ۷8.83۶ 0.1

 

با توجه به توضیحاتی که در بخش تحلیل حساسیت ارائه شد، سهامداران عمده باید با دید بلندمدت، اثرات رشد 

سیاستهای ثبات بخشی فعلی دولت را در ارزیابی خود از قیمت مناسب معامله، جدی  خلافبر  دلاراحتمالی نرخ 

برآوردی هر سهم خرد صورت میگیرد. با توجه به از ارزش  بالاتربلوکی در قیمتهایی  معاملاتبگیرند. عموما نیز 

پرمیومی نسبت به ارزش برآوردی هر سهم به منظور  صلاحدیدماهیت معامله بلوکی، فروشنده میتواند در صورت 

 به دست می آید.  1۷4.3۷۷درصد مبلغ 15پریمیوم با فرض  .عرضه به صورت بلوکی در نظر بگیرد

 

 : 2ارزشگذاری شرکت در سناریو 

از آنجا که سهامداران مالک جریانهای نقدی آتی شرکت هستند، ارزش سهام را  مدل تنزیل سودهای نقدی:

فرض بر این است که سود نقدی،  DDM های نقدی آتی آن دانست. در روش میتوان برابر با ارزش فعلی جریان

رکت متناسب با تغییر سیاست تقسیم سود شمد نظر سهامداران جهت سنجش جریانات نقد آتی خواهد بود. 

 %95د در صنعت پتروشیمی خصوصاً گروه آروماتیک، حدود ورویه شرکت و سود آوری آن و با توجه به روند موج

 برای محاسبه ارزش نهایی لحاظ گردیده است. %18و نرخ رشد سالیانه 

به میزان ظرفیت رسیده  برای شرکت این است که شصفها اخیراً روند بهتری را تجربه کرده، تولید %18دلیل رشد 

و به سودآوری رسیده است و در سال های آینده می توان انتظار روند بهتری داشت در نتیجه شرکت هنوز به بلوغ 

درصد در نظر بگیریم و با توجه به بهبود نسبت به وضعیت فعلی نرخ  1۶تا  12نرسیده که نرخ رشد آن را حدود 

ضمنا، تقسیم سود سالهای بعد از  را متصور شدیم. %18ر گرفت و عدد رشد بیشتری از روند معمول باید در نظ

ارزش هر  DDM %سود هر دوره، لحاظ شده است. طبق مدل 95به منظور محاسبه ارزش نهایی معادل  1399

 .برآورد شده استپتروشیمی اصفهان سهم شرکت 



 1400بینی پیش 1401بینی پیش
مدل ارزشگذاری تنزیل 

 (DDMسودهای تقسیمی )

 سود هر سهم 1۷،۷۷۶ 1۷،2۶0

 درصد تقسیم سود ۷0% 95%

 سود تقسیمی هر سهم 12،443 1۶،39۷

 ارزش نهایی )مدل گوردون(   214،982

231،3۷9 12،443 Total 

 ارزش فعلی هر سهم 189،903 

 

 

 P/E ارزشگذاری نسبی به روش

P/E هر سهم به صورت زیر محاسبه میشود. 

 

،صرف ریسک  1درصدی، بتای  20درصدی برای سالهای آتی، نرخ بازدهی بدون ریسک  ۷5با فرض تقسیم سود 

 .تحلیلی به صورت زیر محاسبه میشود P/Eدرصد،  12درصدی و نرخ رشد  11

𝑝

𝑒
=

0.85

(0.18 + (0.8 ∗ 0.11) − 0.18
= 9.65 

 

 تحلیلیپی بر ای  سود هر سهم ارزش برآوردی فعلی هر سهم

1۶۶.559 1۷.2۶0 9.۶5 

 

 

 

 

 



 :  EV/EBITDAذاری نسبی به روش گارزش

روش بهتری است، چرا که ساختار سرمایه شرکت نیز در برآورد ارزش شرکت و  P/E این روش نسبت به روش

بر است با ارزش بازار برا Value Enterprise گروه، مد نظر قرار میگیرد. ارزش بنگاه یا مجموعه شرکتهای هم

 کوتاه مدت و بلند مدت شرکت منهای وجه نقد و نظایر آن. همچنین تسهیلاتارزش بازار  علاوه سهام آن به

EBITDA  ای از  است که مجموعه لازم. برای این روش نیز استهلاکبرابر است با سود قبل از بهره، مالیات و

ب شوند و ارزش شرکت شرکتهای مشابه با صنعت و فعالیت شرکت مورد نظر، به عنوان شرکتهای همگروه انتخا

 به نسبت ارزش آنها برآورد گردد. 

  شرکت همگروه 3برای  EV/EBITDAمحاسبه نسبت 

 

EV/EBITDA EBITDA EV  سرمایه گذاری

های کوتاه 

 مدت

 نام شرکت  ارزش بازار ارزش تسهیلات وجه نقد

 نوری 9۶۷.410 0 98.585 5۶.200 812.۶25 145.3۶۶ 5.5۶

 جم 8۶5.800 0 52.921 12.343 800.53۶ 115.059 ۶.9۶

 آریا 1.005.391 0 32.82۷ 23.830 948.۷34 123.۷1۷ ۷.۶۷

 

  .برآورد شده است شصفها، در جدول زیر، ارزش بازار هر سهم بالابرآوردی   EV/EBITDA استفاده از میانگین با

  EV/EBITDAبرآورد ارزش هر سهم شصفها بر اساس نسبت 

 

ارزش بازار 

 برآوردی

سرمایه 

گذاری های 

 کوتاه مدت

ارزش  نقدوجه 

 تسهیلات

EVبرآوردی EBITDAیکساله EV/EBITDAنام شرکت  برآوردی 

 شصفها ۶.۷3 3.239 21.۷98 0 1.۶48 205 23.۶51

 ارزش برآوردی هر سهم ۷8.83۶

 

 

 



 گیری کلی و قیمت پیشنهادی برای معامله بلوکی نتیجه

،ارزش  EV/EBITDA نیز روشو  P/E روش (DDM)روش تنزیل سودهای تقسیمی 3در بخش ارزشگذاری، از 

برآوردی هر سهم شرکت، محاسبه گردید. در ادامه با استفاده از مکانیزم وزندهی، اقدام به برآورد ارزش هر سهم 

 شرکت بر مبنای این سه روش شده است.

 

 روش 3براساس میانگین  شصفهابرآورد ارزش هر سهم 

 

 روش ارزش برآوردی وزن ارزش برآوردی میانگین

 DDMتنزیل سودهای تقسیی 189.903 0.۶ 1۷1.۷93

 P/Eارزش گذاری نسبی  1۶۶.559 0.3

 EV/EBITDA ارزش گذاری نسبی ۷8.83۶ 0.1

 

با توجه به توضیحاتی که در بخش تحلیل حساسیت ارائه شد، سهامداران عمده باید با دید بلندمدت، اثرات رشد 

سیاستهای ثبات بخشی فعلی دولت را در ارزیابی خود از قیمت مناسب معامله، جدی  خلافبر  دلاراحتمالی نرخ 

از ارزش برآوردی هر سهم خرد صورت میگیرد. با توجه به  بالاتربلوکی در قیمتهایی  معاملاتبگیرند. عموما نیز 

هر سهم به منظور  پرمیومی نسبت به ارزش برآوردی صلاحدیدماهیت معامله بلوکی، فروشنده میتواند در صورت 

 به دست می آید.  19۷.5۶2درصد مبلغ 15با فرض پریمیوم  .عرضه به صورت بلوکی در نظر بگیرد

 

همانطور که در متن ملاحظه شد و توضیحات آن به طور کامل بیان شد متناسب با دو سناریو ارزشگذاری سهم 

 محاسبه شده است.درصد نیز  15انجام شد و بنا به نظر دارنده درصد پریمیوم 

 

 

 


