
تحلیل بنیادی

شرکت پالایش
نفت اصفهان



معرفی صنعت

دراستدادهاختصاصخودبهراایرانسرمایهبازارارزشکلازدرصد5حدودپالایشصنعت

وزیعتوتولیداهمیتپالایشی ها،بازارسهمبرعلاوه.نیستلطفازخالیآنبررسینتیجه

شورکدرخامنفتتولیدازکمترنفتصنعتتاریخسالصدیکطولدرنفتیفرآورده های

است،کشورخامنفتپالایشگاهاولینکه۱۲۹۱سالدرآبادانپالایشگاهکارآغازبااست،نبوده

ارفمصونقلوحملتجارت،صنعت،مختلفبخش هایدرنفتیفرآورده هایازاستفادهزمینه

ازکییپالایشگاهیصنعتآندنبالبه.شدفراهمکشوراقتصادیتوسعهباهمسوخانگی

فعالیتبهمشغولایراندرپالایشیشرکت۱0حاضرحالدر.شدمعرفیصنایعراهبردی ترین

.شوندمیمعاملهایرانبهاداراوراقبورسدرشرکت هااینازشرکت6کههستند
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خلیج فارس

۴%

۹%

۱0%

۱۲%

۱۴%
۱5%

۳۲%

کرمانشاه شاوان شراز شبریز

شتران اراک شبندر شپنا

ر بشکه نفت ارسالی به پالایشگاه د۲,6۲۳,000از کل 
:استروز، میزان نفت دریافتی هر پالایشگاه به شرح زیر

ر زیر سال تأسیس پالایشگاه ها به شرح تصوی
میباشد



پالایش نفت اصفهان

۱۳58: سال تاسیس

۱۳77: سال اولین معامله
۱۳77: سال پذیرش بورس

ت خام و انجام فعالیت پالایش و فرآورش نف: موضوع فعالیت شرکت
فت سایر هیدروکربن ها و ساخت فرآورده های نفتی مانند بنزین، ن

سفید، نفت گاز، نفت کوره و سایر مشتقات

اصفهان: محل شرکت

ترکیب سهامدارن به 
۱۴00مهر ۲5تاریخ 



سبد محصولات
نام محصولدرصد تولید 

گازوئیل۴۳%

بنزین۲۲%

نفت کوره۱۴%

وکیوم باتوم۹%

نفت سفید۱%

لوبکات۳%

گاز مایع۴%

نفتا۱%

آروماتیک۱%

حلال۱%

سایر۱%

۱۹در مجموع ۱۳۹۹پالایش نفت اصفهان در سال 
است که میلیون متر مربع فرآورده نفتی تولید کرده

:ترکیب این محصولات به شرح رو به رو است



فرآیند تولید

نفت خام

گاز

بنزین

نفت گاز

لوبکات

گازوئیل

سوخت جت



ارزش جایگزینی

ارزشروشازاستفادهشرکت،یکسهامارزش گذاریروش هایازیکی
مخارجیوهزینه هابهجایگزینیارزشبه عبارتی.استجایگزینی
برای.داریمنیازفعلیفناوریباشرکتیکساختبرایکهمی گویند

وطمتوسکوچک،دستهسهدرراآنانابتداپالایشیشرکت هایقیاس
الایشپظرفیتبا)کوچکپالایشگاه های.کردیمبندیتقسیمبزرگ
با)متوسطهایپالایشگاه،(روزدربشکههزار50ازکمترخامنفت

پالایشگاهو(روزدربشکههزار۱۲0حدودخامنفتپالایشظرفیت
هزار۴00حدودتاهزار۲50بینخامنفتپالایشظرفیتبا)بزرگ
دهایاسلایچارتپایبهتوجهباومی شوند طبقه بندی(روزدربشکه
شگاه ها،پالایاندازهبرعلاوه.استمشخصایرانپالایشگاههرجایگاهقبل

ن،نلسوشاخص.استشدهسنجیدهشپنابراینیزنلسونشاخص
اه،پالایشگکارآییعوامل،برمبنایپالایشگاه هاپیچیدگیشاخص

ه ای،منطقبازارخصوصیاتومحصولاتسبداستفاده،موردفرآیندهای
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ارزش جایگزینی دلاری



سطحرداراک،جزبهایرانپالایشگاه هایپیچیدگی هاییافته،توسعهوتوسعهحالدرکشورهایبهنسبت.استحوزهاینبررسیوقیاساصلیشاخص
ودارداختصاص۴یوروبنزینبهدرصد۴0میزانبهاراکپالایشگاهمحصولاتسبد.است۹.5عددزنگنهبیژنگفتهبهاراکپالایشگاهشاخص.داردقرارپایینی
سالشپنا،توسطنفتدریافتیبشکه۳56,000ظرفیتبهتوجهباراستاهمیندر.استشدهدادهتخصیصارزشکممحصولاتبهمحصولسبدحداقل
فتنبشکههرپالایشازایبهاراکهمچونپالایشگاهیساختبرایاگرکهکردیمفرض.گرفتیمنظردررا5نلسونشاخصآن،محصولاتیسبدوتاسیس

بهتوجهباحال.می رسدنظربهمعقولیعدددلارهزار8,۳00عدد،5نلسونباشپناهمچونپالایشگاهیساختبرایباشیم،داشتهنیازدلار۱5,000خام
ارزشاز%۳5شپناروزارزش،۱۴00سالمهر۲5روزداده هایطبق.بودخواهدرو به روشرحبهآنجایگزینیارزشروز،هردردلارنرخوشپناروزارزش

.باشدمیدرصد70بربالغ۱۴00مهر۲5امروزبهتا۱۴00سالابتدایازو5۱ماههسهدرعدداینمیانگیندرحالیکه.استبیشترآنجایگزینی

ارزش جایگزینی 
دلاری شپنا

ظرفیت پالایش 
نفت

هزینه پالایش هر 
بشکه نفت خام 

برای شپنا

شاخص نلسون 
شپنا

هر هزینه پالایش
بشکه نفت خام 

برای اراک

شاخص نلسون
اراک

۲,۹66,666,667۳56,0008,۳۳۳5۱5,000۹

مازاد ارزش بازار نسبت
به ارزش جایگزینی

ارزش روز(ریال)دلار نیمایی ارزش دلاری روزارزش جایگزینی

۳5%۲,۹66,666,667
۴,005,۱58,۱8۴.۳۲

۲۳۲,6۴0۹۳۱,760,000,000,000

۱۴00/07/۲5ارزش شپنا به تاریخ 

ارزش جایگزینی دلاری شپنا



تحلیل بنیادی

.در این بخش به پیش بینی صورت سود و زیان پرداختیم

کرکونرخافزایشانتظارغیرهوسوخت جتگازوئیل،بنزین،محصولاتدرامانکرده ایمپیش بینیچشمگیریتغییرشرکت فروشوتولیدمقداردر
باقبلسال هایو۱۴00سالنخستماهه۳درراشرکتعملکردآیندهسال هایدراسپردهاکرکپیش بینیبرای.داریمراقبلسالبهنسبتاسپردها

ازعضیب.استزیرشرحبهشرکت هاایناسپردکرک.زدیمتخمینراآیندهسال هایموجود،تفاوت هایبهنسبتوکردیمقیاسجهانیاسپردهایکرک
بیشکهاستذکرشایان.بردیمبهرهنفتقیمتانتظاریرشدوکالابورسازآناننرختخمینبرایومی شوندارائهکالابورسدرشرکت هااینمحصولات

گازوئیلبهارمحصولسبدبخشبیشترینشبریزوشپناپالایشصنعتهایشرکتبیندروبودهگازوئیلوبنزینشرکتمحصولاتدرصد60از
ونقلوملحوسفرهاافزایشهند،وچینتقاضای)داریمرااسپردکرکوتقاضارشدتداومانتظارمحصولاتدیگرنسبتبهگازوئیلاند،دادهاختصاص
(دیزلیهاینیروگاههمچنین

1401پیش بینی 
برای شرکت

رای پیش بینی ب
1400شرکت 

تا تاریخ جهانی
1400/07/16

سه ماهه 
جهانی1400

سه ماهه  
شرکت1400

1399
اقلامشرکت

گازوئیل۱5۱۳۲۱.۴۱۹.۱7.۱8

بنزین۱8۱7۳۱.۱۳۱.6۱۴.7۹

نفت کوره۱۱-۲.۳-۱--6-5-۱۱.۲

سوخت جت۱۳۹۱6.۲۱6۹.۱۱0

نفتا8--۱-0۲۳.۳۲۱.58۹.8



موادقیمتهمحاسببرای.می دهدتشکیلنفتراآنعمدهکهاستمستقیممصرفیموادشرکت هااینشدهتمامبهایبخشاصلی ترین
بشکههریدتولبرایمعمولطوربهیعنیاستیکعددشپناخوراکمصرفضریب.نیازمندیمموادنرخومقدارپیش بینیبهمصرفی

توجهبااما.استنشدهگزارشمصرفیمواددرمتفاوتیعددگذشتهسال هایدرگفتمی توانواستنیازنفتبشکهیکبهمحصول،
بهمحصولتولیدمقدارشرکتایندرکهبودیمآنشاهدشپنا،۱۴00سالنخستماههسهعملکردبرایزیانوسودصورتافشایبه

نظردرحالتدوسالکلپیش بینیبرای.(۱.0۳عدد)استداشتهچشمگیریقابلپرتیشرکتوداشتهکاهشنفتمصرفازای
داشتهتوجهیقابلپرتیسالاولماههسههمانند۱۴00سالکلیاباشد۱مصرفضریبباگذشتههایسالمشابهعملکرد:داریم
.باشد

توجهباذشتهگهفته های.استآنانزیانوسودوصورتپیش بینیچالش هایبزرگترینازیکیشرکت هااینمصرفینفتنرخمحاسبه
با.استکردهیرتغیصنعتایناولیهمادهنرخمحاسبهنحوهکهدریافتیمکدال،رویبرایرانپالایشگاه هایسویازشدهمنتشراخباربه

بعدیانزوسودصورتبهمصرفیمادهنرخبرایجدیدفرمولازاستفادههمچنینوگذشتهسال هایدرشرکتعمکردقیاسبهتوجه
.یافتیمدست

صورتدرآنسرمایه گذاریدرآمدکهاستکردهخریداریراسپاهاننفتسهامازدرصد۱7تقریباگذشتهسالشرکتاینآخردر
.استشدهلحاظزیانوسود

نکات تحلیل



14001401صورت سود و زیان

۲,۱0۱,6۹۹,۳۱8۲,5۹۴,86۳,۹۴0درآمد عملیاتی

(  ۲,۲8۳,۳۳۳,۹06)(  ۱,875,۲78,۲۲7)شدهبهای تمام

۲۲6,۴۲۱,0۹0۳۱۱,5۳0,0۳۴خالص( زیان)سود

(۱۳,۴7۲,6۲6)(۱0,788,۹۱7)هزینه های فروش، اداری و عمومی

-سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

۲۱5,6۳۲,۱7۳۲۹8,057,۴08عملیاتی( زیان)سود 

(88,767)(88,767)هزینه های مالی

سایر درآمدها و هزینه های غیر 
عملیاتی

۱5,۲78,۲۳6۱8,۱66,8۱۳

۲۳0,8۲۱,6۴۳۳۱6,۱۳5,۴5۴قبل از مالیات( زیان)سود

(۴7,۴۲0,۳۱8.08)(۳۴,6۲۳,۲۴6.۳8)مالیاتهزینه

۱۹6,۱۹8,۳۹6۲68,7۱5,۱۳6خالص( زیان)سود 

۲,58۲۳,5۳6سود هر سهم

76,000,00076,000,000سرمایه

14001401صورت سود و زیان

۲,۱0۱,6۹۹,۳۱8۲,5۹۴,86۳,۹۴0درآمد عملیاتی

(  ۲,۳50,۴۲0,۴5۴)(  ۱,۹۲۱,۲00,566)شدهبهای تمام

۱80,۴۹8,75۱۲۴۴,۴۴۳,۴87خالص( زیان)سود

(۱۳,۴7۲,6۲6)(۱0,788,۹۱7)هزینه های فروش، اداری و عمومی

-سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

۱6۹,70۹,8۳۴۲۳0,۹70,860عملیاتی( زیان)سود 

(88,767)(88,767)هزینه های مالی

سایر درآمدها و هزینه های غیر 
عملیاتی

۱5,۲78,۲۳6۱8,۱66,8۱۳

۱8۴,8۹۹,۳0۴۲۴۹,0۴8,۹06قبل از مالیات( زیان)سود

(۴7,۴۲0,۳۱8.08)(۳۴,6۲۳,۲۴6.۳8)مالیاتهزینه

۱57,۱6۴,۴08۲۱۱,6۹۱,570خالص( زیان)سود 

۲,068۲,785سود هر سهم

76,000,00076,000,000سرمایه

( ۱.0۳ضریب مصرف )۱۴00عملکرد همانند سه ماهه اول (۱ماده مصرفی با ضریب مصرف )کم ترین هدر رفت ماده اولیه 


