
تحلیل بنیادی پالایشگاه نفت اصفهان



شپنا

1

نبورسما

معرفی

نیزکورهنفتتولید.استیافتهافزایشدرصد43بهدرصد35ازفراوردهاینتولیدسهمگذشتهسالهدهدر.داردشرکتتولیداتسبددرراوزنبیشترینگازنفت
راتولیداتدرصد90بهنزدیکمجموعدرباتوموکیوموکورهنفت،گازنفت،بنزین.استرسیدهدرصد14بهتولیداتدرصد21ازوداشتهتوجهیقابلکاهش
استبودهروزدربشکههزار335حدودگذشتهسال5درتولیدمتوسط.دهندمیتشکیل

18% 16% 17% 20% 20% 21% 22% 20% 20% 22%

35%
34%

38% 36% 36% 37% 38% 40% 41% 43%

21%
22%

21% 20% 19% 18% 17% 18% 18% 14%
6%

7%
7% 8% 9% 9% 8% 8% 8% 9%4% 4%
3% 3% 4% 4% 3% 4% 4% 4%3% 3%
3% 3% 3% 3% 4% 3% 3% 3%

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
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گذشتهعملکرد

استبشکههرازایبهدلار3.6ساله10بازهبرایعدداین.استبودهبشکههرازایبهدلار4.6محصولبشکههرازایبهناخالصسودمیانگینگذشتهسالهپنجدر
(استبشکهبردلارنمودارارقام).
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سود ناخالص هر بشکه brent
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64%

29%

7%

سود ناخالص تعدیل شده سود ناخالص موجودی کالا اول دوره سود ناخالص موجودی مواد اول دوره

6047
میلیارد تومان

ناخالصسود

گزارشتومانیمیلیارد6047ناخالصسودنخستماههششدر
تومانمیلیارد1757کهدهدمینشانتردقیقبررسی.استشده

.استدورهابتدایارزانکالایموجودیازناشیسودایناز
اولدیموجونفتنرخبیناندکفاصلهشپناگزارشعجیبنکاتاز

میلیارد420تنهادلیلهمینبه.استدورهطیخریدنرخودوره
.استبودهدورهاولموادموجودیازناشیسودتومان

انبارموجودی

میلیارد6000شدهتمامبهایبهکالاموجودیشهریورماهپایاندر
بهنزدیکموجودیاینفروشناخالصسود.استشدهثبتتومان
زینههسایرومالیاتدرنظرگرفتنباکهاستتومانمیلیارد2100

.بودخواهدسهمهرازایبهتومانی19خالصسودمعادلها
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اسپردهاکرک

درنوامبر5تاریخدرودبینفتمقابلدرسنگاپورهایفراوردهکرک
کهبشبردلاربهارقام)استشدهدادهنمایشرنگزردنقاطبانمودار

میاننشراتوجهیقابلرشدتابستانمیانگینبهنسبتهاکرک.(
اظلحبدونهاکرکاینکهباشیدداشتهنظردررانکتهاین.دهند

تفادهاسقابلمطلقصورتبهواستکیفیتشاخصونفتتخفیف
.باشدمقایسهمبنایتواندمیصرفاونیست
ابتداییماه6دربنزیناسپردکرکمیانگینسنگاپورهایفراوردهبرای
کورهنفتوبشکهبردلار7.3گازوئیل،بشکهبردلار8.9جاریسال

بنزینکرکحاضرحالدربنابراین.استبودهبشکهبردلار7.2منفی
ندهستسالنخستنیمهمیانگینازبالاتردلار6بهنزدیکگازوئیلو

.استترپاییندلار3حدودکورهنفتکهحالیدر
ونفتتخفیفاثرکردنخارجباشپنابرایشدهمحاسبههایکرک
متناظرنیزسنگاپورماهه6میانگین.است1400اولماههششبرای

.استزمانیدورههمینبا
اخصشاعمالدلیلبهکهاستشپناگازوئیلمنفیکرکجالبنکته

.استکیفیت
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گازوئیل بنزین نفت کوره نفت سفید

کرک شپنا ماهه سنگاپور6میانگین  نقدی سنگاپور
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دلار بر بشکه–کرک اسپرد نفت دبی و فراورده های سنگاپور
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نکاتسایر

سهمقایبرای.باشدپایینشدتبهشرکتمحصولتریناصلیسودحاشیهتاشدهموجبامرهمین.است5000بالایگوگرددارایشپناگازوئیلتولیددرصد90
رفتهفروشبهگازوئیلبشکهمیلیون24.6ازبیش1400سالنخستنیمهدر.استدلار5حدودچیزی10ppmگازوئیلو5000گازوئیلنرخبینتفاوت
تومانی30حدودافزایشمعنایبهرقماین.یافتمیافزایشدلارمیلیون123حدودشرکتناخالصسودگازوئیلکیفیتافزایشصورتدرعبارتیبه.است
.دهدافزایشسهمهرازایبهتومان95بهراابتداییماههششدرشپناسودتوانستمیکهاستسهمهرخالصسود
10هبگازوئیلکیفیتطرحایناندازیراهبا.استداشتهفیزیکیپیشرفتدرصد90ازبیشگازوئیلتصفیهطرحکهاستاهمیتحائزجهتاینازمحاسباتاین

ppmداشتخواهدشرکتسوداوریبرتوجهیقابلمثبتاثرکهیابدمیارتقا.

.کرداشارهشسپادردرصدی17.3مالکیتبهتوانمیاهمیتبانکاتدیگراز

اما.شدکتمانمسالهاینشرکتسویازسازیشفافدرچندهر.داشتهمراهبهزیانتومانمیلیارد700ازبیشکهبودبهاردرنرمازخارجپرتبعدیمساله
روندنیزبعدفصولدرداریمانتظارنبودیمموضوعاینشاهدتابستانگزارشدرکهاینبهتوجهباوبوداولفصلمختصمسالهاینرسدمینظربهحالهربه

گردددنبالعادیصورتبهتولید

سودبراورد

دلار13منفیکورهنفتکرکودلاری5.5گازوئیلکرک،دلاری12بنزینکرک،دلاری75نفتتومان،هزار24دلارباجاریسالسودبراورددرنهایت
(استسالدومنیمهبرایمفروضات).استتومان210تا200حداقل

.بودخواهدتومان280حدود1401سالسودحداقلدلاری60نفتوهزارتومان26دلاربا

نبورسما
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202-5-7-9-11-13-15-17-19-21

220000209204199194190185180175171

240000223217212207202197191186181

260000236231225219214208203197191

280000250244238232226220214208202

300000264258251244238231225218212

کرک بنزین - دلار بر بشکه

کرک گازوئیل - دلار بر بشکه

کرک نفت کوره - دلار بر بشکه

حساسیتتحلیل

.است1400سالدومنیمهبرایشدهارائهحساسیتتحلیل
سالاولنیمهدرتومانی65سودمجموعشدهمحاسبهسوددرواقع

.استدومماهه6سودبراوردو
رداسپکرکوریالبهدلاربرابرینرخاساسبرهاتحلیلاین

وتومانحسببرهاجدولداخلاعداد.استاصلیهایفراورده
استماهشهریوردورهپایانانبارموجودیاثرلحاظبدون

:مفروضات پایه 
هزار بشکه 335دلاری ، پالایش روزانه 75نفت  

نبورسما


