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تغییر در مفروضات تحلیلی

رشد قیمت محصولات مربوط به 

گاز طبیعی

دیدگاه سرمایه گذاری

.جدیدمفروضاتاساسبرمالیمدل‌هایآپدیتمیان‌مدت؛درطبیعیگازقیمتبالایسطوححفظانتظار

جملهاززرگ،باقتصادهای.استجدیزیست،محیطدوستدارسیاست‌هایاتخاذواقلیمیتغییراتبامقابلهبرایجهانیعزممی‌رسدبه‌نظر
هنوزکهشرایطیدر.هستندحرکتحالدرنو،انرژی‌هایجایگزینیوسنگ،ذغالمصرفحذفسمتبهناهماهنگ،شکلیبهچندهرچین،
است،نگسذغالنصفآن،آلایندگیکهطبیعی،گازاست،نیامدهبوجود(هیدروژنیوخورشیدیبادی،)نوانرژی‌هایکافیعرضهامکان
.می‌شودمحسوبذغالبرایموقتجایگزینبهترین

سال‌ها،ایندرگازونفتنسبیارزانیدلیلبهگازونفتبخشدرپیاپیسالهفتدرنزولیگذاریسرمایهنیز،طبیعیگازعرضهسمتدر
برابر،6اروپایی،هاب‌هایردگازقیمتآنکه،نتیجه.سازندبرآوردهراکنندگانمصرفناپذیرسیریتقاضاینتوانندکنندگانتولیدتاشدهسبب

.شودگذشتهسالمیانگینبرابر3بهنزدیکهاب،هنریدرو

گاز،قیمت،مدتمیانوکوتاهزمانیافقدردلیل،همینبهونداردوجودمدتکوتاهدرطبیعیگازکافیعرضهامکانکهمی‌دهدنشانشواهد
تولیدبامرتبطایتکنولوژی‌ه.نداریماختیاردربلندمدتبرایطبیعیگازبالایقیمت‌هایاستمراربرایدلیلیهنوزبااین‌حال،.ماندخواهدبالا

راکنولوژیتاینتوسعهسرعتقیمت‌ها،افزایشایننیستبعیدورشدندحالدرسرعتبههیدروژنی،سوخت‌هایخصوصبهنو،انرژی‌های
.سازندانتظاراتازبیشتر

net)کربنبدوناقتصادبهگذاردورهدروبلندمدت،نهومیان‌مدت،زمانیافقبرایراطبیعیگازقیمتتوجیه،اینبا zero
economics)،بامرتبطمحصولاتوبرق،متانول،اوره،قیمتخود،مالیمدل‌هایدر.می‌گیریمنظردرکنونیدلار5بهنزدیکسطوحدر

تدریجبهاریم،دانتظارولیدادخواهیمافزایشطبیعی،گازازآن‌هامصرفمیزانبامتناسبنیز،رافروآلیاژهاورنگیفلزاتفولاد،مانندآن‌ها،
.کنندمیلنرمالمقادیربهآینده،سال5طولدر

کنندهیدتولخراسانپتروشیمی:استدادهکاهشراخراسانپتروشیمیارزندگیاخیر،روزبیستدر%30بازارارزشرشد1
بودنتک‌محصولیریسکملامین‌،تولید.استایرانملامینکریستالتولیدواحدبزرگ‌ترینوکشورشرقشمالدرپتروشیمیواحدتنهااوره،

داخلیبازدهنرخ.دارداختیاردررابازاراین%80حدودخراسانکهمی‌کنندتولیدرامحصولاینکشوردربازیگردوتنهاودادهکاهشراشرکت
رویه،ییرتغباوبرساندفروشبهکالابورسکفقیمتبهراخوداورهازبخشیبایداجبارا ‌شرکتکهاستدرحالیدرصد10سالانهدلاری
.می‌گرددنهادپیشارزنده‌ترسهامباخراسانپتروشیمیسهامکردنجایگزینفعلی،قیمت‌هایدر.داشتخواهدوجودسودآوریرشدپتانسیل



بحران انرژي به کام بورس تهران

پتروپالایشی ها، عامل رشد شاخص کل 
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.می‌شودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-

ساسابرکالابورسنرخ‌هایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهپنج‌شنبهروزجهانینرخ‌های-

.می‌باشدمعاملهآخرین

شدهگرفتهنظردرپلیمر،صنعتنمایندهعنوانبهوبودهشرکتاینمحصولپرفروش‌ترینجم،لولهپلی‌اتیلن-

.است

.نشدندمعاملهکالسیمینرویشمشوجمپلی‌اتیلنگذشته،هفتهدر*

بازدهی بازارها

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

دلار نیما 232,001 -1% 1% -1% -3%
دلار آزاد 279,320 -2% 3% 17% -4%
سکه امامی 117,570,000 0% -4% 5% -20%
طلای آب شده 50,230,000 0% -2% 7% -14%
شاخص کل 1,488,265 3.6% -3.2% 14% 0%
شاخص هم وزن 427,286 1.5% -9.0% -3% 8%
شاخص کل فرابورس 21,331 2.0% -6.0% 19% 21%
نفت برنت 82 4% 14% 26% 88%

LMEمس  9,177 2% -2% 2% 39%
LMEروی  3,050 1% -1% 9% 29%

CISفولاد  600 0% 0% 5% 46%
درصد62سنگ آهن چین  123 7% -5% -26% 0%

گاز طبیعی هنری هاب 5.67 -3% 24% 123% 117%
زغال سنگ حرارتی 232 6% 31% 155% 300%
بیت کوین 53,806 23% 15% -8% 404%
ورق گرم مبارکه 209,230 0% 6% 23% 70%
شمش بلوم خوزستان 128,740 -2% -3% 21% 33%
مس صنایع ملی 2,134,187 0% -1% 2% 37%
شمش روی کالسیمین 649,458 0% 0% 6% 27%
پلی اتیلن لوله جم 257,422 0% -2% -9% 26%
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.می‌گرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*

شدهمحاسبهمیپتروشیدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.است

.می‌شودمحاسبهکالابورسدرآنمعاملاتقیمتوCISشمشنرخ0.97اساسبرفخوزشمشدلار***

ستفادهانیمادلاربرایسناسایتارزیحواله‌هاینرخازصدف،سامانهدرنیمادلارقیمتحذفبهتوجهبا****

.‌استشده

میانگین هفتگی قیمت دلار

286,711 

282,010 
279,320 

231,061 231,820 

*Snapshot( مهرماه 14تا 10) یک هفته اخیر 

صرافی ملی

سکه طلا

نیما

نرخ دلار بر اساس دارایی های مختلف

بازگشت سریع نرخ ارز 

هزار تومان27به کانال 

پالس مثبت انتصاب سکان دار جدید بانک مرکزی

با وعده ثبات بازار ارز و کنترل تورم
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درصد22/2بازدهی تا سررسید، 

5

بازدهی‌تا‌سررسید

(میلیارد‌ریال)ارزش‌معاملات‌

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

*Snapshotهفته گذشته
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شش ماههفتهشرح
ماه

از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
 16.8 9.9 8.3 0.5 0.5ثابت کیان

شاخص اوراق 
 16.5 9.6 8.0 0.2 0.2دولتی

شاخص اوراق 
 14.8 7.8 5.5 1.2 0.3*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان

بررسی بازار بدهی
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(میلیارد تومان* )ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

بیشترین حجم معاملات در سکتور 

(پالایشی ها)انرژي 

با افشای فرمول جدید پالایشگاه ها

*Snapshotهفته گذشته
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8,115 7,949
6,110 6,421

.تاسفرابورسوبورسسهامتقدمحقوسهمیصندوق‌های،سهام،خردمعاملاتارزشمحاسبات،مبنای*

7149

بررسی حجم معاملات

برداشتن‌محدودیتاعسیبسیسیب
نامتقارننوساندامنه‌

اعمال‌محدودیتاعسیبسیسیب
ارننوسان‌نامتقدامنه‌

ارزش معاملات هفتگی سکتورها
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.داداختصاصخود
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میلیارد تومان

Snapshot و تغییرات روزانه شاخص در هفته ی گذشته ( میلیارد تومان)ورود و خروج پول

7

شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

97
10
03

خروج پول همراه با رشد شاخص

میلیارد تومان پول از بازار خارج شد944

1400
07
14

ورود و خروج پولبررسی 
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.شدهگرفتهنظردرتومانهزار23برابردلارنرخ*



هفته متوالی شاهد شدیدترین خروج پول 3سکتور فلزات اساسی همچنان طی 

کاهش یافت اما همچنان برترین بازدهی را بین سکتورها داشت ( پالایشی ها)در هفته گذشته سروعت ورود پول به سکتور انرژی 

8

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

بازدهی هفتگی بازار

میلیون دلار

7.7%
5.6%

4.1% 3.57% 3.3% 2.7% 1.9% 1.4% 1.4% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8% 0.5%
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تیتجهیزات‌صنع
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(  میلیون تومان* )و میانگین ارزش خرید هر خریدار حقیقی**  فروشندهنسبت قدرت خریدار به 
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(میلیون‌تومان)میانگین‌ارزش‌خرید‌هر‌خریدار‌حقیقی قدرت‌خریدار‌به‌فروشنده

با سنگین ترین خرید ها همچنان

(پالایشی)اختلاف در سکتور انرژي 

قسیمتحقیقیهرفروشسرانه‌یبهحقیقیهرخریدسرانه‌یفروشنده،بهخریدارقدرتمحاسبه‌یبرای**
(استشدهاستفادهروزمعاملاتحجمکلوپایانیقیمتازمعاملهارزشمحاسبه‌یبرای).استشده

دو،(ندهشویوغذاییصنعتشامل)ضروریمصرفیکالایسکتورازپس
بهیدارخرقدرتبیشتریناساسی،فلزاتوپتروشیمیدلاریسکتور

.داشتندرافروشنده

برورسکتهرحقیقیافرادمعاملاتارزشمجموعحقیقی،خریدارهرخریدارزشمیانگینمحاسبه‌یبرای*
.استشدهتقسیمسکتورهمانخریدارانتعدادمجموع

16.6

9

قدرت خرید
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*شاخص کالایی کیان 

گیریاندازهارجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،نفتمتقیتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایه‌گذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.می‌کند
وPlattsچینCFRمتانول،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدوLMEروی،LMEمس،CISشمش

سبددرمحصولهروزن.می‌کنددنبالرا(CRN100)پتروشیمیدستیپایینصنایعتوسعهدفترسنگینپلی‌اتیلن
استشدهنتعییتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعتوزنبابرابرکیان،کالایی

1000بابرابر(1387فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.می‌شودبازنگرییک‌بارماهسههرکه
.استشدهتنظیم

بازار کامودیتی، داغ تر از همیشه

اوره، متانول و نفت، پیشتازان این هفته 

کامودیتی ها

شاخص کالایی کیان

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%6000%0%5%46%بیلت 

%88%26%14%824%22نفت برنت
%22%7-%3-%3-1,122%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%9,1772%-2%2%39%مس 
%109%47%22%4255%6متانول

%184%80%53%69112%4اوره
LME1%3,0501%-1%9%29%روی 

%59%14%7%8172**شاخص کیان



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت121برایپیش‌روسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

11
.هستنداجماعهایگزارشانتشارتاریخ،نموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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بازارP/Eبررسی 

**EPSتیرشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارش‌هایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
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.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 هاي بزرگ P/Eکاهش اختلاف 

و کوچک در هفته ي گذشته

به واسطه ی رشد بیشتر سهام بزرگ
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شکسترا واردات ماهانه ساله 10سرعت ترخیص کالاهاي وارداتی رکورد 

برابری آمار واردات در شهریورماه 3رشد 

97و واردات ماهانه از ابتدای ( بدون احتساب نفت و تجارت چمدانی)ارزش صادرات غیر نفتی 

گمرک جمهوری اسلامی ایران: منبع*

میلیارد دلار

کل صادرات به جز تجارت چمدانی و صادرات نفت خام، نفت کوره و : صادرات غیرنفتی *
.نفت سفید است

اقتصاد ایران

3

3.84

0

1

2

3

4

5

6

ن‌
ردی
رو
ف

13
97 ت‌

هش
دیب
ار

13
97

اد‌
رد

13
97

یر‌
ت

13
97 اد‌
رد
م

13
97 ور‌

هری
ش

13
97

ر‌
مه

13
97

ن‌
آبا

13
97

ذر‌
آ

13
97

ی‌
د

13
97 ن‌

هم
ب

13
97

د‌
سفن

ا
13
97 ن‌
ردی
رو
ف

13
98 ت‌

هش
دیب
ار

13
98

اد‌
رد
خ

13
98

یر‌
ت

13
98 اد‌
رد
م

13
98 ور‌

هری
ش

13
98

ر‌
مه

13
98

ن‌
آبا

13
98

ذر‌
آ

13
98

ی‌
د

13
98 ن‌

هم
ب

13
98

د‌
سفن

ا
13
98 ن‌
ردی
رو
ف

13
99 ت‌

هش
دیب
ار

13
99

اد‌
رد
خ

13
99

یر‌
ت

13
99 اد‌
رد
م

13
99 ور‌

هری
ش

13
99

ر‌
مه

13
99

ن‌
آبا

13
99

ذر‌
آ

13
99

ی‌
د

13
99 ن‌

هم
ب

13
99

د‌
سفن

ا
13
99 ن‌
ردی
رو
ف

14
00 ت‌

هش
دیب
ار

14
00

اد‌
رد
خ

14
00

یر‌
ت

14
00 اد‌
رد
م

14
00 ور‌

هری
ش

14
00

صادرات‌غیرنفتی واردات

‌ها‌از‌تا‌پایان‌سال‌که‌بر‌شتاب‌واردکنندگان‌برای‌تخصیص‌کالا‌افزوده‌است،‌برخی‌سیاست‌گذاری4200در‌کنار‌شفاف‌شدن‌سیاست‌های‌ارزی‌دولت‌جدید‌مبنی‌بر‌ادامه‌سیاست‌ارز‌به‌نظر‌می‌رسد‌
.جمله‌قرار‌گرفتن‌اقلام‌اساسی‌در‌مسیر‌سبز‌ترخیص‌نیز‌بر‌افزایش‌شدت‌واردات‌کالا‌در‌شهریور‌ماه‌تاثیرگذار‌بوده‌است
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1400مصرف کل ارز ترجیحی بودجه، در نیمه اول سال 

گمرک جمهوری اسلامی ایران: منبع

اقتصاد ایران

(میلیون دلار)مقایسه تجارت در شش ماهه 

16.78

23.12

واردات

1399 1400

13.6

21.8

صادرات

1399 1400

8 7.8

1400ارز‌ترجیحی‌بودجه‌سال‌

1400ارز‌ترجیحی‌تخصیصی‌شش‌ماهه‌

19

14

12

کل‌تناژ‌وارداتی کالای‌اساسی مشمول‌ارزترجیحی

(میلیون تن)1400ماهه 6مقدار کالای وارداتی  (میلیون دلار)مصرف ارز ترجیحی 

صمرف‌تصممیم‌مجلمس‌در‌مبه‌نظر‌می‌رسد‌.‌سال‌به‌مصرف‌رسیده‌استدایی‌تابمیلیارد‌دلار‌تعبیه‌شده‌بود‌در‌نیمه‌8به‌میزان‌1400میزان‌ارز‌ترجیحی‌برای‌واردات‌کالاهای‌اساسی‌که‌در‌بودجه‌
1401توممانی‌در‌بودجمه‌4200اثمری‌از‌ارز‌جدید،‌با‌رویکرد‌دولت‌به‌نظر‌می‌رسد‌.‌باشدتمامی‌ارز‌ترجیحی‌در‌نیمه‌ابتدایی‌سال‌به‌منظور‌جلوگیری‌از‌جهش‌قیمتی‌کالاهای‌اساسی‌صورت‌گرفته‌

.‌نباشد‌و‌رفته‌رفته‌در‌نیمه‌دوم‌سال‌شاهد‌کاهش‌تخصیص‌ارز‌خواهیم‌بود

14



یک هفته اخیر Snapshot*

شاهدسهامبازارهایدررابالایینوساناتاخیرهفتهدر:سهامبازار
دامهادرامابودندهمراهافتباسهامبازارشاخص‌هایهفتهابتدایدر.بودیم
0.8بازدهیباراهفتهS&P500شاخصسرانجاموکردندرشدهفته

بهربوطماخبارتأثیرتحتسهامبازارهایهفتهطولدر.بردپایانبهدرصدی
همچنینوساله10اوراقنرخرشدآمریکا،دولتمالیسیاست‌های
داده‌هایانتشارباوجمعهروزدر.داشتقراررزروفدرالآتیسیاست‌های

نسبتنفیمواکنشسهامبازارهایبود،انتظاراتازپایین‌ترکهآمریکااشتغال
تأثیرهکشدخواهدمنتشرآمریکاتورمیداده‌هایآتیهفتهدر.داشتندآنبه

.شتداخواهدرزروفدرالاکتبرماهجلسهوسهامبازارهایبربالاییبسیار

دلارشاخص،%1.6بالابهآمریکاساله10اوراقنرخرشدبا:کالاهابازار
ازبعداگرچهنیزطلاانس.رسیدواحد94بالایبهوشدتقویتهمباز

افتباسرانجاماماکرد،نفوذنیزدلار1780بالایبهآمریکااشتغالگزارش
بالاترینبهآمریکاWTIنفتاما.بردپایانبهراهفتهمحسوسینچندان
علت.رفتنیزدلار80ازبالاتردقایقیدرحتیورسید2014سالازقیمت
وتاه‌مدتکدرتولیدسطحافزایشعدمبرمبنیاوپکاعلامنفت،رشداصلی
.استبوده

ادامه نوسانات در بازارهاي سهام 

به آمریکا ساله 10رشد نرخ اوراق 

ماه اخیر7بیشترین مقدار 

15

مهر16بازارها در  هفته منتهی به جمعه

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین نرخ

16.9% 0.8% 4391 S&P 500 Index

14% 1% 4073 EURO STOXX 50 Index

%2.2 %2.5- 28048 Japan Nikkei225

7.3- % 0.2- % 1757 انس‌طلا
5.3- % 0.2- % 1.157 EUR/USD

%5.1- %0.9- %1.61 U.S. 10 Year Treasury Note

بازارهای جهانی 

.استشدهتهیهاکتبر8تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

S&P500شاخص 

4,357 4,391

2200

2700

3200

3700

4200
20.4

P/E Forward
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شود،ایجادآمریکادرجدیدشغلهزار500سپتامبرماهدرمی‌رفتانتظاردرحالی‌که:آمریکابیکارينرخ
هزار366گذشتهماهدر.بود2020سالدسامبرازمقدارپایین‌ترینکهشدایجادجدیدشغلهزار194تنهااما

ازبهتربسیاریبیکارنرخامابود،انتظارازکمترشدهایجادشغلاینکهوجودباهمچنین.بودشدهایجادجدیدشغل
افرادازعده‌ایرفتنکنارآنعلتکهرسید%4.8بهماهایندربیکارینرخ.شدمنتشردرصدی5.1پیش‌بینی
تأخیربهراارکبرایجستجوهمچنانبیکارافرادازبسیاریمبتلایان،آمارافزایشدلیلبه.استبودهکارجویای

.شودمنتشرانتظاراتازبهتربسیاربیکارینرختاشدندباعثومی‌اندازند

!رسید% 5به زیر آمریکا انتظار، نرخ بیکاري با وجود اشتغال کمتر از 

16

بازارهای جهانی 

واقعی پیش بینی قبلی :مهم ترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

61.9 60 61.7 PMIآمریکا‌بخش‌غیر‌تولیدی‌(موسسه‌ISM()سپتامبر)

4.8% 5.1% 5.2% (سپتامبر)آمریکا‌نرخ‌بیکاری‌

پیش بینی قبلی تاریخ انتشار :مهم ترین اطلاعات اقتصادی هفته آینده

24 26.5 مهر20 (اکتبر)ZEWشاخص‌انتظارات‌اقتصادی‌آلمان‌

0.3% 0.1% مهر21 (سپتامبر()ماهانه)آمریکا‌شاخص‌قیمت‌مصرف‌کننده‌

0.5% 1.8% مهر23 (سپتامبر()ماهانه)آمریکا‌خالص‌خرده‌فروشی‌

2020از سال آمریکا نرخ بیکاری 

3.6% 3.5%
4.4%

14.7%

13.3%

11.1%
10.2%

8.4% 7.9%
6.9% 6.7% 6.7% 6.3% 6.2% 6.0% 6.1% 5.8% 5.9% 5.4% 5.2% 4.8%

2020 2021



رکوردهایبهبرسپتامماهابتدایدردنیانقاطسایروآمریکاسهامبازار.می‌شویمنزدیکسهامبازارهایاصلاحپایانبه
سکتوربیننایدر.کردتجربهژانویهماهازپسراخودماهانهاصلاحاولینوکردندعقب‌نشینیآنازپسامایافتند،دستجدیدی
اوراقنرخرشدتأثیرتحتبازاررشدیسکتورکهدرحالی.داشتدرصدی9رشدنفت،قیمتدرصدی8.5رشدتأثیرتحتانرژی
اقتصادی،رشددربارهابهاماتبهمی‌توانسپتامبرماهدرسهامبازارهایریزشدلایلاز.داشترصدی5.4افتساله،10

دردلایلاینهمهداریماعتقاد.کرداشارهآمریکادولتمالیبن‌بستوساله10اوراقنرخرشدمرکزی،بانک‌هایسیاست‌های
رالیهبسهامبازارهایزودیبهداریمانتظار.شده‌استنزدیکخودانتهایبهسهامبازارهایاصلاحوشدهدیدهسهامقیمت‌های
.دهندادامهخودصعودی

RBC

ایده هاي سرمایه گذاري

از پیشگامان بازار مالی

خوشبینی به بازار سهام

با وجود علائم خطر در بازار بدهی

17

Blackrock

بهاگربدهی،بازاردربازدهنرخ‌هایرشد.نیستخطرآفرینسهامبازاربرایبدهی،بازاردراوراقبازدهینرخرشد
رارشداینمااما.می‌شودتلقیمنفیسیگنالیسهامبازاربرایباشد،انقباضیسیاست‌هایبهفدرال‌رزرورویکردتغییرازنگرانیدلیل
انقباضیست‌هایسیاازنگرانینهمی‌دانیم،کرونادورانازپساقتصادیرونقسیکلآغازونرخ‌هاحدازبیشماندنپاییندلیلبه
درکهمی‌دانیممثبتیعلائمرا«اقتصادیفعالیت‌هایسطحبازگشت»و«منفیواقعیبهرهنرخ»عاملدو.آمریکامرکزیبانکدر

.کردخواهندحمایتسهام،بازاروریسکیدارایی‌هایازادامه

کنترلدرانرژیحامل‌هایقیمتافت‌و‌خیز.نیستیمانرژیحامل‌هایقیمترشدبهمرکزیبانک‌هایواکنشنگران
یمتقافزایش.واداردعکس‌العملبهرامرکزیبانک‌هایتورمی،چشم‌اندازتقویتبااستممکنامانیست،مرکزیبانک‌های
هامسبازارهایبرایمی‌تواندمرکزیبانک‌هایانقباضیواکنشامانیست،بازاربرایتهدیدیخودخودیبهانرژیحامل‌های
دروکردهتلقیگذراراانرژیبازاراخیرتحولاتجهان،بزرگمرکزیبانک‌هایکهاستاینماانتظار.باشدخطرآفرین

.کنندپیشهصبرسیاست‌گذاری

UBS

بازارهای جهانی 



:ویژهپرونده‌

(خراسان)پتروشیمی‌خراسان‌



ساختار مالکیتی و وضعیت معاملات سهام

19

پتروشیمی خراسان تولید کننده اوره و بزرگترین واحد تولید کریستال ملامین ایران است

خراساننماد

111,180(1400/07/14(‌)ریال)قیمت‌سهم

1789(میلیارد‌ریال)سرمایه‌

198،823(1400/07/14(‌)میلیارد‌ریال)ارزش‌بازار‌

اسفند29سال‌مالی

ماه‌اخیر3میانگین‌ارزش‌روزانه‌معاملات‌
(میلیارد‌ریال)

65

0.85ماهه36بتای‌

(روز)دوره‌وصول‌مطالبات‌
(1399سال‌منتهی‌به‌متوسط‌سه)

55

اطلاعات کلی شرکت

.استرکشوشرقشمالدرپتروشیمیواحدتنهاخراسانپتروشیمی•
وردهکممکنراکشوراینبهاورهصادراتافغانستان،بهنزدیکی
شرکترقابتیمزیتکشورشمال‌شرقوشرقدراورهانحصاریتولید
.است

مبلغاز%16وبودهخراسانتولیدیمحصولدوازیکملامین،•
ادیاقتصرشدبامحصولاینمصرفرشد.می‌دهدتشکیلرافروش
وساختافزایشپتانسیلوجهاندرمثبتچشم‌اندازوخوردهگره
.دادخواهدافزایشرامحصولاینبهنیازکشورداخلدرساز

مقدارازینکهاستتنمیلیون6ازبیشکشورماندراورهتولید•
از%8.می‌شودصادرمابقیوبودهداخلیمصارفجهت%30حدود
رفیتظبهباواستخراسانپتروشیمیاختیاردرکشوراورهتولید

شیمیپتروولردگانپتروشیمیتنیمیلیونیکواحددورسیدن
بهورکشاورهتولیدازخراسانسهمنزدیک،آیندهدرمسجدسلیمان

.می‌شودهمراهبیشتریرقابتبااورهبازارویافتهکاهش6%

نکات مهم مربوط به کسب و کار

348

1,030
850

(  میلیون دلار)ارزش بازار شرکت 

1396خرداد‌1400مهر‌

خراسانشرکت پتروشیمی 

تاپیکو
42.66%

پترو‌فرهنگ
19.00%

سایر
13.37%

باسرمایه‌گذاری‌آتیه‌ص
11.74%

پارسان
13.23%
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اینروشی،فارزانبرعلاوه.استدستوریفروشنرخباکشاورزیحمایتیخدماتشرکتبهخراسانپتروشیمیاورهداخلیفروشبزرگبخش•
.می‌پردازداتمالیهرسالنکرده،دریافتپولبرایهمخراسانپتروشیمیومی‌کندپرداختچندسالهتأخیرباخراسانبهراخودمطالباتشرکت

.استکشورسازیاورهصنعتتمامبرحادثمصیبتونیستخراسانپتروشیمیخاصموضوعاین
سردروزهایدرقبل،سال.می‌پذیردانجامگازسراسریشبکهتوسطگازی،میادینازبودندوردلیلبهخراسانپتروشیمیگازیخوراکتأمین•

بهازآنجاکه.شدریسپناترازیایننیروگاهی،وپتروشیمیتولیدکنندگانگازقطعباومواجه،گازیناترازیمکعبمترمیلیون150باکشورسال،
مترمکعبمیلیون200حداقلامسالاست،یافتهافزایشدرصد10بهنزدیکهمگازمصرفواستنشدهاضافهعددیجاریسالدرماگازتولید

100حدودبهروزانهفولاد،تنمیلیون30واوره،تنمیلیون9ومتانولتنمیلیون13بهنزدیکتولید.داشتخواهیمسرمااوجدرگازکسری
.می‌شوندمحسوبسرماشرایطدرگاز،قطعیاصلیکاندیدایها،بنگاهاینوداردنیازگازمترمکعبمیلیون

فقطونداردوابستگیتیلیتییوکنندهتأمینشرکت‌هایبهپردیسپتروشیمیمانندونمی‌پردازدآنبابتبهاییاست،شرکتخودبایوتیلیتیتأمین•
.می‌پردازدراسوختگازهزینه

فروشجهانینرخبهخراسانپتروشیمیاگر،1400سالاولماههششدر.می‌رساندفروشبهبالاتخفیفباراخودصادراتیاورهشرکت•
.می‌آورددستبهبیشتریدرآمددلارمیلیون37حدودماهششهمیندرحداقلداشت،محصول

فروش انحصاری اوره در شمال شرق کشور و محصول تقریباً انحصاری کریستال ملامین، دو مزیت پتروشیمی خراسان است

ترکیب مبلغی فروش

ترکیب مبلغی مشتریان

نکات مربوط به زنجیره ارزش، تأمین، بازار محصول و رویه های فروش

معرفی کسب و کار

%82,‌اوره

%1,‌آمونیاک

%17,‌ملامین

,‌‌اوره‌حمایتی

23%

%54,‌اوره‌صادراتی

,‌اوره‌بورس‌کالا

4%

%17,‌ملامین

%1,‌آمونیاک

730گاز طبیعی، 
متر مکعب

واحد آمونیاک واحد اوره

CO2

کیلو510آمونیاک، 
اوره پریل

تن3.214اوره مذاب 
بخار

واحد ملامین

گاز برگشتی
گرما کریستال ملامین

آمونیاک

هزار تن510

هزار تن20

هزار تن22

متوسط حجم 
فروش

*زنجیره تولید اوره، آمونیاک و کریستال ملامین در پتروشیمی خراسان

اعداد،‌نشان‌دهنده‌خوراک‌موردنیاز‌برای‌تولید‌یک‌تن‌محصول‌است*‌
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تزهای سرمایه گذاری

در یک ماه اخیر و ریسک فروش ارزان اوره، جذابیت خراسان را کاسته است% 30نرخ بازدهی دلاری پایین، رشد ارزش بازار 

ت‌اوره‌جهانیتثبیت‌قیم1

کاهش‌ریسک‌تک‌محصولی2
بودن‌به‌کمک‌ملامین

300اورهباکشورآنتولیدیاورهازبزرگیبخشصادراتواستجهانیاورهمارجینالبازیگرچین
رابازارچین،تنیمیلیون4صادراتمتوسطتوقفیاکاهششد؛خواهدخارجسودآوریازپایینبه
.کردخواهدتثبیتتنبردلار300در

خراسان،‌شرکتارزشگذاری‌3
را‌گران‌نشان‌می‌دهد

هبراخوداورهازبخشیبایداجبارا ‌شرکتکهاستدرحالیدرصد10سالانهدلاریداخلیبازدهنرخ
.داردودوجسودآوریرشدپتانسیلرویه،تغییرباوبرساندفروشبهکالابورسکفقیمت

دررابازاراین%80حدودخراسانودارندفعالیتکشورملامینکریستالبازاردربازیگردوتنها
.بودخواهدانخراسبرایمناسبیاستراتژیصادرات،برتکیهباتولیدظرفیتافزایشدارد،اختیار
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ایران

چین، زغال بیتومینه

روسیه و کاناداآمریکا 

اروپای غربی

ترنیداد

چین، گاز

چین، زغال 
آنتراسیت

هندوستان

سال 
ک برای 

ت خورا
ط قیم

س
متو

2020
ت

سن
ی، 

ل به معادل گاز طبیع
با تبدی

/
ب

کع
متر م

گاز 
7.15هنری هاب

6.05گاز آلبرتا

TTF11.46گاز 

NBP11.61گاز 

زغال 
16.56آنتراسیت

زغال 
9.56بیتومینه

LNG29.40گاز 

تن/دلار–2020هزینه خوراک در سال 
تن/دلار–2020سایر هزینه ها در سال 

تن/دلار–2021منحنی بهای نقدی در سال 

6ایران
9روسیه

17شمالیآمریکای 
10اروپا غربی

5ترنیداد
27زغال بیتومینه-چین 
15گاز-چین 
16زغال آنتراسیت-چین 
25هند

ن
د به میلیون ت

تولی

، 2021سطح تقاضای اوره در سال 
میلیون تن و بهای تمام شده 157

تولیدکنندگان مارجینال، نقدی
تن/دلار298بالای 

*هر تن اوره در مناطق مختلف2020بهای تمام شده سال + 2021مقایسه منحنی بهای تمام شده نقدی جهانی اوره در نیم سال اول 

میلیون تن از تولید جهانی را در اختیار دارند31دلار بر تن است و تولیدکنندگان مارجینال چینی، 300نرخ اوره در سال پایدار، 

22
,CRU, Fertecon, Argusگزارش‌شرکت‌های‌تولیدی‌و‌صورت‌های‌مالی؛محاسبات‌کیان،‌:‌منبع*‌ میلیون تن اوره تولیدی

ساختار بهای تمام شده جهانی



در.آوردبه‌دستمی‌توانرااورهتعادلیقیمت،(بفرماییدمشاهدهمی‌توانیدراشدهتمامبهایساختارقبلصفحهدر)اورهتقاضایوعرضهبالانسوآنهابرگذاراثرعواملدانستنباکهمی‌شود،تقسیماصلیدستهچهاربهاورهتولید
باشد،دلار300دراورهپایدارقیمتنرمال،حالتبهبازگشتو2022سالانتهایتاخوراکقیمتکاهشباکهداریمانتظار.دادخواهنداورهجهانیصنعتازکلیدیدشمابهوشدهبررسیتفصیلبهبندیدستهچهاراینزیرجدول
.داشتخواهدنگاهتنبردلار300محدودهدرپایدارسالدررااورهقیمتچین،تنیمیلیون4صادراتمتوسطکاهشوگرفتهقرارفشارتحتاوره،تنمیلیون31ظرفیتباچینیمارجینالتولیدکنندگانقیمتایندرچراکه

سالدرتنمیلیون70قیمت،گرانگازباتولید
.ی‌گیردمصورتمنطقههماندرمعمولاًآنفروشواستقیمتگرانگازبااورهجهانیتولیدازتنمیلیون70

اورهتولیدخوراکعنوانبهگازوارداتبرتکیه‌شانونداشتهکافیگازیذخایرکههستندمناطقیدرآن‌هاعمده
بهای)تنمیلیون5حدودباتوباگووترنیدادو(دلاری166بهای)تنمیلیون10باغربیاروپایبینایناز.است
محدودهدرتن،بردلار222تا166شدهتمامبهایرنجدرکشورهاسایرتولیدتنمیلیون24و،(دلاری205
صورتوارداتیLNGگازباچیناورهتولیدتنمیلیون15گران،گازکنندگانتولیددر.دارندقرارتولیدامنحدوداً‌

خوراکبادلاری275متوسطشدهتمامبهایمحدودهدرنیزکنندگانتولیدسایرو،(دلار289بهای)می‌گیرد
تنمیلیون31وامنمحدودهدرتنمیلیون39گران،گازبااورهکنندگانتولیدبیناز.هستندتولیددرحالگاز

.هستندتنبردلار300زیربهاورهقیمتکاهشبهحساس

سالدرتنمیلیون25هند،تولید
بهایوگازخوراکباکنندهتولید27دارد؛اوره‌سازشرکت33وکردهتولیداورهتنمیلیون25سالانهکشوراین

اینبرعلاوه.تنبردلار518تمام‌شدهبهایو(نفتا)مایعخوراکباتولیدکنندهسهوتن،/دلار320تمام‌شده
اورهدتولیبهسنگینیبسیاریارانههنددولت.می‌کندوارداورهتنمیلیون11تا9سالیانههندتولید،حجم

یارانه‌هاهمیندلیلبه.می‌فروشنددولتبهمصوبقیمتبهراخودمحصولهندیشرکت‌هایوداده،اختصاص
.نداردجدینقشتولیدشانافزایشیاکاهشدراورهجهانیقیمت

چیندرزغالباتولید
اورهسال/تنمیلیون58تولیدغالب.استبهره‌مندزغالفراوانیازدرعوضونداشتهگازیمنابعچینکشور
بیتومینهزغالنوعدوازتولیدازخودکه(زغالاز%74وLNGگازازتولید%26)استزغالمحلازچین

تماماز%1فقطومی‌شودمحسوبگران‌ترومرغوب‌ترزغالکه)استآنتراسیتزغالو(حرارتیزغالمعادل)
نهبیتومیزغالخوراکبااورهتولیدبهتنمیلیون27تولید،روشدوایندر.(هستنوعاینازجهانزغالذخایر

شدهتمامبهایباوآنتراسیتزغالباتولیددیگرتنمیلیون16وداشتهاختصاصدلار232شدهتمامبهایو
.استتنبردلار290

سالدرتنمیلیون56ارزانگازباتولید
وآمریکاتن،میلیون9باروسیهتولید،تنمیلیون25باخاورمیانهمنطقهشاملارزانگازبااورهتولیدکننده‌های

بهنیزاورهتولیدازتنمیلیون56.هستندتنمیلیون5حدودباآفریقاشمالدرومصروتن،میلیون17باکانادا
تولیدسطحهباورهپایینقیمت‌هاییاعرضهافزایشوداشتهقرارامنمحدودهدرتقریباً‌ارزانگازباتولیددلیل
.زدنخواهدضربهکشورهااین

2020دسته بندی کلی کشورهای تولیدکننده اوره بر اساس نوع خوراک و تولید بر مبنای متوسط مفروضات خوراک در سال 

میلیون تن اوره درسال و بهای تمام شده آن180بررسی ساختار تولید 

23

ساختار بهای تمام شده جهانی
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تحریم ها بازار های هدف را از دسترس اوره سازان کشور خارج کرده است

FAO‌،IFA،USDAگزارش‌*‌

بازارهای صادراتی اوره

است،شدهدیلتبمنطقه‌ایمحصولیبهاورهتولیدکنندگان،فراوانیدلیلبه
نشاناوره،جهانینقشهبهتوجه.داردوجودصادراتفرصتهمچناناما

مصرونیجریهشرقی،اروپایدرروسیهشرقی،آسیایدرچینکهمی‌دهد
ودهبومحصولاینعمدهصادرکنندگانازخاورمیانهمنطقهوآفریقا،در

.ردکخواهدترسیممابرایرااورهچشم‌اندازبازیگران،اینبهویژهتوجه

چهاردرواستتنمیلیون6ازبیشحاضرحالدرکشوردراورهتولید
دراورهمصرفمیزانهمچنین.رسیدخواهدتنمیلیون12بهآیندهسال
هبایده‌آلشرایطدرکهبودهتنمیلیون2.5بهنزدیکحاضرحالدرکشور

تنمیلیون9کشوردراورهعرضهمازادنتیجهدر.رسیدخواهدتنمیلیون3
ازمهمیبخشعملاکنونیتحریمیشرایطبهتوجهباکهبودخواهد

دروشدهخارجاوره‌سازاندسترساز(...وبرزیلهند،)هدفبازار‌های
.دشخواهدمواجهمشکلبااورهمقداراینفروششرایطاینادامهصورت

*  2021در سال عرضه و تقاضای اوره به تفکیک مناطق جغرافیایی

اروپای غربی
شمالیآمریکای 

لاتینآمریکای 

7.6

11.1

1.3

اروپای مرکزی

3.3
4.3

2.8

اروپای شرقی 
و مرکز آسیا

19.3

5.9 7.3
16.7

19.1

5.1

7.7

14.6

7.8

16.0آفریقا

6.5

1.0

8.0

خاورمیانه/آسیای غربی
25.8

6.7
16.5 38.2

43.2

11.4

جنوب آسیا

82.2
69.2

2.7 6.9

آسیای شرقی

0.6

3.4

2.2

اقیانوسیه

ظرفیت اسمی
مصرف اوره
واردات اوره
صادرات اوره
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در سال برای تقاضای اوره و وجود ریسک های جدی تولید، اضافه عرضه را حداقلی نگه خواهد داشت% 2.6رشد باثبات 

CRU, May 2021:‌منبع*‌

بالانس عرضه و تقاضا اوره

*(اعداد به میلیون تن)2025چشم انداز تقاضای جهانی اوره تا سال 

دروشدهپیش‌بینی%2.6اورهبرایتقاضارشدمتوسطآینده،سالچهاردر
درکهمهمیموارد.رسیدخواهدسالدرتنمیلیون174به2025سال

در(1شاملداشتخواهنداثراورهتقاضاوعرضهبالانسبربلندمدت
(2؛(هندوبنگلادشپاکستان،)مرکزیآسیایدرطبیعیگازبودندسترس

م‌اندازچشبا)توباگووترنیدادسویازطبیعیگازعرضهحجمدرثبات
تحریم‌هایدرتغییریهر(3؛(%75تا50حداکثربهره‌برداریضریب
(4وان؛کشورمدرشدهریزیبرنامهجدیدتولیدظرفیتوایرانبرآمریکا
درتراسیتآنزغالباکنندگانتولیدکهچیندرحرارتیزغالتولیدافزایش
.ی‌دهدمسوقشدهتمامبهایمنحنیراستسمتبهبیشترهرچهراچین

109 110 113 115 118 121 124 127

39 41 39 42 43 44 45 47

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

تنمیلیون –تقاضای کشاورزی 
تنمیلیون –تقاضای صنعتی و غیره 

ظرفیت عملیاتی
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2025میلیون تن ظرفیت تولید جدید اوره تا سال 21به بهره برداری رسیدن 

 Fertecon, CRU, Wood،1399گزارش‌شرکت‌های‌تولیدی،‌کتاب‌سال‌پتروشیمی‌:‌منبع*
Mackenzie ,

رشد ظرفیت تولید اوره

توسعهدرگذاریسرمایهپروژهاندازیراهبراینیازموردزمانحداقل
(Greenfield)سرمایه‌گذاریجهانیمتوسطوسال3اوره/آمونیاکتولید
در2021سالبرایسالدراورهتنمیلیون1ظرفیتباتولیدیواحددر

واحدطراحیبهبسته)استدلارمیلیارد1تامیلیون700حدودآمریکا
نایراسمتازجدیدعرضهبیشترین،2025تا2021زمانیبازهدر.(یوتیلیتی

دادواهدخافزایشراداخلیتولیدکنندگانرقابتکهاستراه‌اندازیدستدر
مخربرقابتبهاستممکنهدفبازارهایبودنمشترکدلیلبهو

بهوسیهرووارداتیمهممقاصدازیکیعنوانبههندتولیدافزایش.بینجامد
.استداخلیسازاناورهدیگرریسک‌هایازارزانخوراکباکشوریعنوان

ختیسشاملبگذارداثرتکمیلدرحالپرو‌ژه‌هایبرمی‌تواندکهمهمیموارد
ویهروسدرموجودتولیدی‌هایظرفیتافزایشنیجریه،درپروژه‌هاراه‌اندازی
اضافهوجودبا.استهندپروژه‌هایبرایگازخوراکتأمینبودنسخت
غالزبااورهکنندگانتولیدهمچنانجدید،ظرفیتتنمیلیون21شدن

چین،در(استmmBTUبردلار7.5بالایگازمعادلکه)آنتراسیت
.مانداهندخوباقیقیمتکنندگانتعیینواورهمارجینالتولیدکنندگان

*  2025میلیون تن در سال 178به 2021میلیون تن در سال 157چشم انداز  اضافه شدن عرضه اوره؛ رشد تولیدعملیاتی از 
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180

2021 2025

تن. م6ایران، 

تن. م5هند، 

تن. م4روسیه، 
تن. م2.5نیجریه، 

تن. م2.78سایر، 

تن عرضه . م157
فعلی

تن عرضه در . م178
2025
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خراسان، محصولی انحصاری، و گره خورده به رشد اقتصادی و سطح ساخت و ساز استملامین

2021سپتامبر‌OECDگزارش‌چشم‌انداز‌اقتصادی‌*‌

بررسی محصول ملامین

دودحوبودهخراسانپتروشیمیانحصاریتقریباًمحصولاتازملامین
شرکتایندر.استمحصولاینفروشمحلازشرکتدرآمداز16%

510اورهتنیکتولیدبرایاوره،تن3.214ملامینتنیکتولیدبرای
گازمکعبمتر730حدودنیزآمونیاکتنیکتولیدبرایوآمونیاککیلو

.می‌گرددمصرفطبیعی

ملامیناییهپبرپلاستیک‌هایورزینتولیدبرایملامینشیمیاییمادهاز
چسب،ختسالمینت،دربیشتررزین‌هاوپلاستیکاین.می‌شوداستفاده
به.دمی‌شوناستفادهحریقکنترلمحصولاتوآشپرخانهلوازمعایق‌ها،
اریعایق‌کوسازوساختبخشدرعموماًملامیننهاییبازاردلیلهمین
2022و2021سالبرای.داردمستقیمرابطهکشورهاGDPرشدباوبوده

خودمانکشوردرواست%4.5و%5.7ترتیببهGDP*رشدچشم‌انداز
جراییاصورتدرسالیانه،مسکنمیلیونیکساختبرایدولتطرحهم

.بردخواهدبالابسیارراملامینتقاضایشدن،

مصارف مختلف ملامین در صنایع مختلف 

خوراک گاز طبیعی یا گاز سنتز از زغال

آمونیاک

اوره

ملامین

متانول

فرمالدهاید

رزین های ملامین  فرمالدهاید
95%

%[49]لمینت 

%[28]چسب چوب 

%[9]عایق سطوح 

%[6]مواد اولیه قالب گیری 

%[3]بالابردن کیفیت کاغذ و پارچه  

از کل % 5
مصرف ملامین

مواد ضدحریق

چسب تایر رادیال

چسب بتن

کود های خاص کشاورزی

رزین تبادل یونی

جوهر دباغی

رنگدانه فلوروسنت

پیونده الیاف شیشه
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میلیون دلار سرمایه گذاری نیاز دارد185هزار تن در سال به 60راه اندازی واحد جدید تولید ملامین با ظرفیت 

و‌محاسبات‌کیانWorld Fertilizer؛‌Eurotecnicaو‌Air Liquideبررسی‌های‌شرکت‌*‌

ارزش جایگزینی واحد ملامین

(بالابه%99.8خلوص)ترخالص،(15زیرAPAH)سفیدترهرچهملامین
دو.استرمشتری‌پسندتباشد،کلوخهبدونوهمگونریزتر،دانه‌بندیباو

سالتاهکپایینفشاروبالا،فشاردرتولیددارد،وجودملامینتولیدروش
BASF،Nissanشرکتچهاراختیاردرانحصاراً‌آنتکنولوژی2006

Chemical،DSMوAMIازبازارداشتننگاهانحصاریبرایوبود
لورگیشرکت2007سالاز.می‌کردندخوداریجدیدبازیگرانبهآنارائه
Airشرکتبهمتعلق) Liquide)پرداختآنکردنلایسنسبه.

باوایتالیاردیوروتکنیکاشرکتبالافشاردرتولیدتکنولوژیدهندهارائه
قرارداد2000سالدرخراسانپتروشیمیکهاست®Euromelبرند

به2001سالدروعقدشرکتاینباراخودملامینواحدساخت
.(ستاآمدهبازاربهتکنولوژیاینچهارمنسلاکنون)رساندبهره‌برداری
سرمایهبهسازیپیادهبرایکهاستپایینفشاردرتولیددوم،تکنولوژی
می‌بردتربالانیزرانهاییمحصولشدهتمامبهایوداشتهنیازبیشتری

ولوژیتکنپیچیدگیبهوبودهساده‌ترآنملامینتولیدعملیاتولی
Euromel®نیست.

پرتکنولوژیباسالدرتنهزار60ظرفیتباملامینواحدیکاندازیراه
هبفشارکمتکنولوژیباوساخت،زمانماه24ودلارمیلیون182بهفشار
.داردنیازساختزمانماه36تا30متوسطودلارمیلیون185

.باشددلار1150متوسطمدت،بلنددرملامینقیمتکهمی‌رودانتظار

* مقایسه تکنولوژی های متفاوت تولید ملامین

تکنولوژی پر فشارتکنولوژی کم فشار
از‌کاتالیست‌استفاده‌نمی‌شودنیاز‌به‌کاتالیست‌حتمی‌استکاتالیست

(Liquid Phase Reactor)رأکتور‌فاز‌مایع‌(Fluidized-bed reactor)رآکتور‌بستر‌شناور‌تولید
138barتا‌98درجه‌سانتی‌گراد‌و‌فشار‌بین‌375دمای‌10barدرجه‌سانتی‌گراد‌و‌با‌حداکثر‌فشار‌400دمای‌شرایط تولید

ستندبالا؛‌فولاد‌خاصی‌برای‌تجهیزات‌مورد‌نیاز‌است‌و‌عرضه‌کنندگان‌آن‌کم‌هه‌کردپایین؛‌از‌فولاد‌معمولی‌و‌تجهیزات‌معمولی‌می‌شود‌استفادهزینه نگهداری
اخت‌بستگی‌داردپایین‌تر؛‌بدون‌مصرف‌کاتالیست؛‌بهای‌یوتیلیتی‌نیز‌به‌پروسه‌سبالاتر؛‌مصرف‌کاتالیست‌و‌یوتیلیتی‌بیشتر‌استبهای عملیاتی

*  متوسط مواد اولیه و انرژی مصرفی برای تولید یک تن ملامین؛ بر اساس استانداردهای جهانی و صورت های مالی خراسان

بهای تمام شده تولید یک تن ملامین

میزان مصرف واحدآیتم
مفروضات 1404سال 99مفروضات سال 1399سال مواد اولیه

1404سال 
تن/دلاردلارتن/دلاردلار

3.15668212866275تن‌ملامین1/تناوره

75249-42139-0.3تن‌ملامین1/تنتولید آمونیاک در پروسه

412701340تن‌ملامین1/کیلوگرم(سیلیکا/آلومینا)کاتالیست 

130080.019.90.01تن‌ملامین1/کیلووات‌ساعتانرژی

0.88101013تن‌ملامین1/تن13barبخار با فشار 

3310.031.320.04تن‌ملامین1/مترمکعبآب خنک کننده

39790.02120.03تن‌ملامین1/نرمال‌مترمکعبگاز سوخت

-27-39813دلارحقوق و دستمزد

دلار853دلار667-تن/دلاربهای تمام شده یک تن ملامین

$ 185میلیون‌دلارهزار تن در سال60میزان سرمایه مورد نیاز برای راه اندازی یک واحد تولید ملامین با ظرفیت اسمی 
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بررسی اوره حمایتی

1399میلیون دلاري تنها در سال 9ارزان فروشی 

شرکتبهداخلیاورهفروشنرختاشدمقرر،97سالمهرماهابتدایاز
درکالابورسدرشدهمعاملهاورهنرخکفاساسبرکشاورزیخدمات
ورهانرخهمچنینوارزنرخنوساناتبهتوجهبا.باشدماههششبازه‌های
اههشش‌مبازه‌هایدرآنمیانگینونرخاینبینزیادیاختلافجهانی،
تنهزار169فروشمبلغتفاوت،99سالاولنیمسالدرتنها.داردوجود
سودبهدلارمیلیون9می‌رسیدفروشبهصادراتینرخبهاگرحمایتی،اوره
خراسانکهبیشترسود%13می‌شد؛افزودهخراساندلاریمیلیون69

.فروختارزانراآنولیبسازدمی‌توانست

(تن/میلیون ریال)ماهه 6مقایسه میانگین نرخ اوره بورس کالا و کف قیمت آن در بازه های 

11.7
15.2

18.2
22.8

41.8

53.1

17.5
20.1

21.2

29.1

42.1

58.2

97نیمسال دوم  98نیمسال اول  98نیمسال دوم  99نیمسال اول  نیمسال دوم  
1399

1400نیمسال اول 

میانگین ماهانه نرخ اوره بورس کالا  ماهه6کف نرخ معامله شده  در بازه   ماهه6میانگین نرخ در بازه 
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تهاتر بدهی با دولت، استراتژي شکست خورده اي که پتروشیمی هاي اوره ساز به دنبال امتحان مجدد آن هستند

رکتشبهاوره‌سازهاسایروخراسانپتروشیمیکشاورزیاورهازبخشی
حالدرروزبهروزاوره‌سازهامطالباتوبودهکشاورزیحمایتیخدمات
ثبتالیمصورت‌هایدرریالیبصورتدریافتنی‌هااین.استشدنبزرگتر

هبروزآنواقعیارزشاخیر،سالچهارارزیجهشبهتوجهباومی‌شوند
.استشدنکوچک‌ترحالدرروز

مطالبات1401سالدرمطالبات،اینرشدورونداینادامهصورتدر
تومانمیلیاردهزار2ازبیشکشاورزیحمایتیخدماتشرکتازخراسان
.استسالآندرشرکتخالصسود67%ازبیشکهشدخواهدافزوده

هیبدباخراسانبهکشاورزیحمایتیخدماتشرکتبدهی95سالدر
ه‌است،شدتهاتردولتبه(خراسانپتروشیمیوقتعمدهسهامدار)پارسان

سالدرتحویلیاورهدلارمیلیون41ارزشباداراییزدنتاختیعنیکه
میلیون29مبلغ؛1395سالدربدهیدلارمیلیون12معادلبا1390
میپتروشیبهدولتراآندلارمیلیون12تنهامنتباوشددودکهدلاری
.بازگرداندخراسان

بررسی مشکل اوره حمایتی

(اعداد به میلیون دلار)معادل دلاری دریافتنی های تجاری از شرکت خدمات حمایتی کشاورزی و درصد از سود خالص خراسان 

%27

%26

%42

%67

20معادلبدهیارزشکاهشودلارمیلیون37بازپرداخت
1395سالدردلارمیلیون12به1391سالدرشرکتدلاریمیلیون

افزایش بدهی
بازپرداخت بدهی
کاهش ارزش دلاری
درصدبدهی ازسود

%عملیاتی



مفروضات تحلیل

(درصد15)بلندمدتمیانگینبهآهستهآهسته1400سالازتورمنرخ-1
.بازمی‌گردد

نظردردرصدی15محدودهدروتورمبرابرآینده،سال‌هایدردلاررشد-2
.استشدهگرفته

.استشدهدادهرشدتورممعادلدستمزد-3

متربرسنت10بلندمدتبرایپتروشیمی‌هابهتحویلیخوراکنرخمیانگین-4
.استشدهفرضمکعب

یکاساسینگهداریوتعمیراتدلیلبه1403سالدراستشدهفرض-5
.بشودمتوقفشرکتتولیدماه

دلاری برای پتروشیمی خراسان در سال پایدار 300سنتی و اوره 10انتظار گاز خوراک 
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13941395139613971398139914001401140214031404مفروضات‌کلان

34,50036,44040,45068,000113,187208,000239,200275,080316,342363,793418,362نرخ‌دلار‌نیما‌

CFR))265200244270257266380357336280280نرخ‌اوره‌چین‌

%15%15%15%15%33%48%22%47%5%12%8نقطه‌به‌نقطه-نرخ‌تورم‌

4950577062447065555555نفت‌برنت

(‌هزار‌تن)مفروضات‌تولید‌و‌فروش‌

553467523532526464539565560471560مقدار‌فروش‌اوره

231201203209193187410385343320300تن/دلار-نرخ‌سبد‌اوره‌پریل‌

1618272525121617181417مقدار‌فروش‌آمونیاک

346179210195121136230252240245249تن/دلار-نرخ‌سبد‌آمونیاک‌‌

2020211824182021201821مقدار‌فروش‌ملامین

1,179112312991366870103318201650142013101150تن/دلار-نرخ‌سبد‌ملامین‌‌

645562642636650543633665660557661مقدار‌کل‌فروش‌محصول‌معادل‌اوره

مفروضات‌بهای‌تمام‌‌شده

108811781312101010(مترمکعب/سنت)قیمت‌گاز‌خوراک‌

751682756729715718729729729729729مترمکعب‌گاز‌خوراک‌برای‌هر‌تن‌آمونیاک

11114333333میلیون‌دلار-مقدار‌مواد‌شیمیایی‌دریافتی‌

247224245252236213236247258206254(میلیون‌متر‌مکعب)مقدار‌گاز‌خوراک‌دریافتی‌



میلیون دلار سود در سال پایدار را دارد 141پتانسیل تحقق خراسان
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صورت سود و زیان

13941395139613971398139914001401140214031404میلیارد‌ریال-صورت‌سود‌و‌زیان‌
5,409,8824,335,5285,593,2409,508,85014,124,45622,157,31862,249,68170,416,29371,180,78564,750,57582,113,100فروش

10,822,246-7,836,325-9,112,161-8,989,375-7,974,609-7,370,112-5,544,019-3,692,535-2,661,390-2,411,727-2,710,129-بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

2,699,7531,923,8012,931,8505,816,3158,580,43714,787,20654,275,07261,426,91862,068,62456,914,25071,290,854ناخالص(‌زیان)سود‌

%87%88%87%87%87%67%61%61%52%44%50حاشیه‌سود‌ناخالص

10,352,193-8,882,038-8,188,911-7,246,511-6,324,869-1,212,981-811,108-906,563-608,922-451,930-495,513-اداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

38,6243143,372355,205334,587168,09600000ی‌عملیاتی(‌هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

2,242,8641,471,9022,366,3005,264,9578,103,91613,742,32147,950,20354,180,40753,879,71348,032,21160,938,661عملیاتی(‌زیان)سود‌

%74%74%76%77%77%62%57%55%42%34%41حاشیه‌سود‌عملیاتی

00000000000هزینه‌های‌مالی

606,844448,853432,852681,3571,073,0901,470,1531,196,0001,100,3201,265,3681,455,1731,673,449یخالص‌سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیات

2,849,7081,920,7552,799,1525,946,3149,177,00615,212,47449,146,20355,280,72755,145,08149,487,38562,612,110خالص‌قبل‌از‌مالیات(‌زیان)سود‌

3,449,935-2,406,581-2,526,516-2,213,029-1,862,436-845,462-426,882-356,834-212,994-191,117-173,834-مالیات

2,675,8741,729,6382,586,1585,589,4808,750,12414,367,01247,283,76753,067,69852,618,56547,080,80459,162,175خالص(‌زیان)سود‌

%72%73%74%75%76%65%62%59%46%40%49حاشیه‌سود‌خالص

1,789,9121,789,9121,789,9121,789,9121,789,9121,789,9121,789,9131,789,9141,789,9151,789,9161,789,917سرمایه

1,4959661,4453,1234,8898,02726,41729,64829,39726,30333,053ریال-سود‌هر‌سهم‌

784764827769198193166129141میلیون‌دلار-سود‌خالص‌



نگه‌داریوتعمیرهزینهصرفدلارمیلیون4سالهرشرکت-1
.کرد‌خواهد

.کنددریافتبانکیسودازدلارمیلیون4سالیانهشرکت-2

اورهسالیانهفروشمیزانازدرصد24کهاستشدهفرض-3
17بهنزدیکوباشدکشاورزیحمایتیخدماتشرکتبهخراسان
افهاضخراساندریافتنیحساب‌هایبهسالهرمذکورمبلغازدرصد
شود

:تحلیلفرضیات

33

نخواهد داشترا تمام سود تحقق یافته خود امکان تقسیم خراسان

ارزشگذاری

13941395139613971398139914001401140214031404میلیون‌دلار‌-صورت‌جریان‌وجوه‌نقد‌

جریان‌وجوه‌حاصل‌از‌
عملیات

654058777266200197170132146سود‌عملیاتی‌

8-7-8-8-8-4-4-5-5-5-5-مالیات‌پرداختنی‌

14131697566778استهلاک

سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه
در‌گردش‌

-115-425-1111-55-55-55-55-55

خالص‌سرمایه‌گذاری‌ها‌‌

خالص‌سرمایه‌گذاری‌در‌
دارایی‌ثابت‌مشهود‌

-4-4-2-3-3-4-4-4-4-4-4

خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌
کوتاه‌مدت‌‌

2225-341-2-2000000

171110109754444وجه‌نقد‌از‌سود‌بانکی‌

وجوه‌حاصل‌از‌فعالیت‌های‌
مالی‌‌

وجوه‌حاصل‌از‌افزایش‌
سرمایه‌

00000000000

00000000000وجوه‌حاصل‌از‌استقراض‌‌

90-78-114-140-144-36-42-32-28-74-93-قابل‌پرداخت‌/‌سود‌نقدی‌پرداخت‌شده‌
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ارزش‌بازار 1400 1401 1402 1403 1404

میلیون دلارساله4جریان وجوه برای محاسبه نرخ بازده داخلی 

(P/CF= 7)P/CFدرشرکتتقسیمقابلنقدوجوهجریانازو7.5معادل1404سالدر

باوعلیفقیمت‌هایباخراسانخریدمحاسبات،اینبالذا.استشدهاستفادهمحاسبات

.شدخواهددرصدی10متوسطدلاریبازدهیبهمنجرساله،4دید

34

.‌استآمدهبدستتومانهزار23.5دلارمبنایبرشرکتروزارزش*
بهانتصابیP/E.استشدهانجام%15دلاریانتظارموردبازدهینرخفرضباشرکت،ارزشگذاری**

تاریخاز/تافصلهرازایبهواستمجمعازقبل7ومجمع،ازبعد6شرکت،پایدارنقدیجریان
.می‌گردداضافه/کمشرکتP/Eبهواحد0.25شرکت،مجمعبرگزاری

ارزشگذاری

درصدی نصیب سرمایه گذاران می کند10دلاری ساله در خراسان، نرخ بازده داخلی 4سرمایه گذاری با افق 



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

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

.استپلیمری
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شاخص‌پلیمر (96)سال‌پایه‌ شاخص‌فلزات

پلیمر در بورس کالا فلزات وحجمیشاخص 
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بازار بورس کالا همچنان پرحجم

به لطف قیمت های جهانیPVCدرخشش 

بالانسباپیشهفته‌هایهمانندکالابورسدر2تیپسیمانمعاملات

750معامله‌یحجمو(1.04عرضهبهتقاضانسبت)تقاضاوعرضهنسبی

.شددنبال%4.5رقابتسطحوتنیهزار

میلیون27.5بهدرصدی4.2بالاینسبتاًرقابتسطحباپلی‌اتیلن‌هاسبد

.رسیدتومان

درصدی8.8شدیدرقابتباگذشتههفتههمانندپلی‌پروپیلندرمعاملات

.رسیدتومانمیلیون39.1بهدرصدی3قیمتیرشدباوبودهمراه

رشددرصد5باویافتادامهآوریسرسام‌سرعتباPVCقیمترشد

41.4قیمتیمتوسطبه(بود%1.6گذشتههفتههمانندرقابت)قیمتی

رسیدهدلار1600بهچینآرافسیPVCقیمت.رسیدتومانمیلیون

.استکالابورسدرشدهمعاملهقیمتازکمتردلار200تقریباًکه

وضعیت بورس کالابررسی 

2% 1% 0%
3% 5% 2%

7%
0%

34%
40%

62%
57%

16%

6% 4% 5% 5%

2رقابت قیمتی روی سیمان پاکتی تیپ 



سبدگردانی کیان شاخص کل
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عملکرد هفته 
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 
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2434 2489

1633
1687

نسبت به شاخص کل در هفته ي گذشتهسبد ها کمتررشد 

شاخص و سبدگردانی کیانمقایسه



مهر9بازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی به

هفتگی ماهانه ماهه3 1400ابتدای  یکساله

سبد 2.93% 2.2-% 26.1 % 27.6% 16.7%

شاخص 3.57% 3.2-% 18.6 % 13.8% 0.1- %

2.9%

-2%

26%
28%

17%

3.6%

-3%

19%

14%

0%

هفتگی ماهانه ماهه3 1400ابتدای  یکساله

سبد شاخص

درصد بهتر از شاخص17

بازدهی سبدها در یک سال گذشته

37

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 

خمدمات‌)شرکت‌های‌گروه‌مالی‌گسمترش‌سمرمایه‌کیمان‌.‌میلیارد‌ریال‌است1000یک‌گروه‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌حرفه‌ای‌مالی‌و‌بازار‌سرمایه‌با‌مالکیت‌صددرصدی‌بخش‌خصوصی‌و‌با‌سرمایه‌پرداخت‌شده‌گروه کیان 
ر،‌جمزو‌شمرکت‌های‌و‌سمه‌صمندوق‌سمرمایه‌گذاری‌زیم(‌سرمایه‌گذاری‌در‌انرژی‌همای‌نمو)،‌آفتاب‌تابان‌کیان‌(هلدینگ‌تکنولوژی‌مالی)،‌طلوع‌سرمایه‌کیان‌(کارگزاری‌بورس)،‌کارگزاری‌توسعه‌معاملات‌کیان‌(بازار‌سرمایه

.زیرمجموعه‌کیان‌می‌باشند

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آوای سهام کیان

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

درصمد‌بموده‌22بازدهی‌یک‌سال‌گذشمته‌صمندوق،‌.‌کندیگذاری‌مهای‌بانکی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌با‌درآمد‌ثابت،‌و‌سپرده، (نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •
.‌‌شودهای‌مطمئن،‌مزیت‌رقابتی‌صندوق‌کیان‌محسوب‌میگذاری‌در‌بانکها‌و‌سرمایهتوجه‌به‌ریسک‌بانک.‌است

بمه‌کند‌و‌در‌طول‌دوره‌تأسیس،‌بمازدهی‌نزدیمکگذاری‌میمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌گواهی‌سپرده‌سکه‌طلا‌و‌همچنین‌ابزارهای‌مشتقه‌طلا‌سرمایه، (نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •
.‌بازدهی‌سکه‌طلا‌را‌به‌مشتریان‌خود‌ارائه‌کرده‌است

100ا‌سمرمایه‌بمیش‌از‌های‌تأمین‌آتیمه‌و‌افمراد‌حقیقمی‌بمها‌و‌شرکتگذاران‌نهادی‌نظیر‌بیمهسرمایه.‌خدمات‌مدیریت‌ثروت‌اختصاصی‌را‌به‌مشتریان‌حقیقی‌و‌حقوقی‌با‌منابع‌بزرگ‌ارائه‌می‌کند، سبدگردانی کیان
.‌میلیارد‌ریال،‌مخاطب‌این‌سرویس‌هستند

ی‌تیم‌مدیریت‌دارایمی،‌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

* Disclaimer


