
در این گزارش به تحلیل بنیادی صنعت  

پالایش پرداختیم و طی آن صورت سود 

بینی کرده و با  و زیان هر شرک  را پیش

روش ارزش جایگزینی هم آنان را متورد 

 بحث و بررسی قرار دادیم.

 ویژن منبع: شماره سوم نشریه سامان

 صنعت پالایش



تحلیل بنیادی روشی برای آنالیز سهام به واسطه 

ارزش ذاتی آن اس  و هدف آن قیاس با قیتمت  

فعلی اس . در این شماره از نشریه به تتحتلتیتل 

هتا  صنع  پالایشی و سپس هر یک از شترکت 

پردازیم. در این گزارش به تحلیتل صتنتعت   می

پردازیم.  ها می پالایشی و سپس هر یک از شرک 

در راستای این تحلیل ابتدا صنع  را به تفضیتل 

کنیم و سپس بتا ذکتر فتروه بته  معرفی می

هتا  بینی صورت ستود و زیتان شترکت  پیش

پردازیم. همچنین در این شماره از نشریه هتر  می

یک از شرک  های پالایشی را هم از دید سود به 

ازای هر سهم و هم از منظر ارزش جایتگتزیتنتی 

تحلیل کرده ایم. شایان ذکر اس  که در بتشتش 

تحلیل بنیادی هیچگونه پیشنهادی متبتنتی بتر 

را تته خرید، فروش و نگهددری   ستتهتتم ا

 شود.  نمی

 

 معرفی صنعت     

درصد از کتل ارزش بتازار  5به طور کل حدود 

سرمایه را صنع  پالایش در بردارد در نتتتیت ته 

بررسی جامع آن خالی از لطف نیس . علاوه بتر 

ها، اهمی  تولیتد و تتوزیتع  سهم بازار پالایشی

های نفتی در طول یک صد سال تتاریت   فرآورده

صنع  نف  کمتر از تولید نف  خام در کشتور 

نبوده اس ، با آغاز کار پالایشگاه آبادان در ستال 

که اولین پالایشگاه نف  خام کشور اس ،  ۱۹۲۱

های  های نفتی در بشش زمینه استفاده از فرآورده

مشتلف صنع ، ت ارت، حمل و نقل و مصتارف 

خانگی همسو با توسعه اقتصادی کشور فتراهتم 

شد. به دنبال آن صنع  پالایشگاهتی یت تی از 

ترین صنایع معرفی شد. در حال حاضتر  راهبردی

شرک  پالایشی در ایران مشغول به فعالیت   ۱1

هتا در بتورس  عدد از این شرکت  6هستند که 

اند. هر کدام از  اوراق بهادار ایران در حال معامله

ها در سال متفاوتی تأسیس شدنتد  این پالایشگاه

 که به ترتیب به شرح زیر اس :

ها در  علاوه بر سال تأسیس متفاوت، این شرک 

های جداگانه هم واقع شدند و این اصل بتر  محل

ها موثر  نحوه ارسال محصولات و طرف فروش آن

اس  در نتی ه بررسی و توجه به محل واقع شده 

ها نیز در برآورد از زندگی مورد نظر  این پالایشگاه

 می باشد. 

 ها جایگاه شرکت      

های پالایشگاهی را از متنتظتر  توان شرک  می

ظرفی  تولید و ظرفی  نف  مصرفی بررسی کرد 

 و جایگاه مشتلفی به آنان داد. 

ها  بش ه نف  ارسالی به پالایشگاه ۹26۹32111از 

ستاره خلیج فارس بیشترین سهم را در دریافت  

هتای  روزانه نف  دارد سپس به ترتیب شترکت 

آبادان، اصفهان، بندرعباس، اراک، تهران، تبریتز، 

های بتعتدی  شیراز، لاوان و کرمانشاه در جایگاه

 گیرند.  قرار می

 

 ها محصولات شرکت     

محصولات تولیدی در این صنع  عمدتاً شتامتل 

گازو یل، بنزین، سوخ  ج ، لوب ات و غتیتره  

باشد و در کل این محصولات را در سه دستته  می

های ویتژه تتحتویتل  های اصلی، فرآورده فرآورده

هتای ویتژه ختوراک  مشتریان عمده و فترآورده

شوند. در حال حتاضتر،  صنایع کوچک تقسیم می

بازار اصلی محصولات شرک ، داخلی بوده و بتر 

ها م لف به تتحتویتل  اساس قانون کشور، شرک 

پنج فرآورده اصلی به علاوه سوخ  هوایی ختود 

های نفتی  به شرک  ملی پالایش و پشش فرآورده

های  باشند و شرک  ملی پشش فرآورده ایران می

های مشتلف اقدام به  نفتی ایران با توجه به مؤلفه

فروش هر یک از پنج فرآورده اصلی میتنتمتایتد.  

این پنج فرآورده اصلی شامل  گاز مایع، بنتزیتن، 

بتاشتد.  نف  سفید، نف  گاز و نف  کتوره متی

محصولات ویژه تولیدی شرک  شتامتل نتفتتتا، 

وکیتومتبتاتتوم، وکتیتومستلاپتس، لتوبت تات، 

باشد که در  آیزوریسای ل، انواع حلال و غیره می

شود و مشتتتریتان  بورس کالا و انرژی عرضه می

های قتیترستازی و  ها  شرک  عمده این فرآورده

 تولیدکننده انواع روان ارها هستند.

در میان شش شرک  بورسی در صنع  پالایش، 

پالایشگاه اصفهان در دو محصول گاز مایع و نف  

گاز بیشترین مقدار تولید را دارد و پتالایشتگتاه 

بندرعباس در دو محصول نف  سفیتد و نتفت  

کوره بیشترین مقدار تولید را دارد. در خصتو  

بنزین دو شرک  بندرعباس و صدرنشین تولتیتد 

هستند اما در مقیاس کشوری، در محصول نفت  

سفید، پالایشگاه بندرعباس،به ترتیب محصتولات 

نف  سفید،گازمایع،نف  کوره،نف  گاز و بنزیتن، 

پالایشگاه های بندرعباس، اراک، آبادان، اصفهان 

و ستاره خلیج فارس بیشترین مقدار را تتولتیتد 

 کنند. می
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 ریزش جایگزینی     

گذاری سهام یک شرک ،  های ارزش ی ی از روش

عبارتی  استفاده از روش ارزش جایگزینی اس . به

گویند  ها و مشارجی می ارزش جایگزینی به هزینه

که برای ساخ  یک شرک  با فناوری فعلی نیتاز 

های پالایشی ابتدا آنان  داریم. برای قیاس شرک 

را در سه دسته کوچک، متوسط و بزرگ تقسیتم 

های کوچک )با ظرفتیت   بندی کردیم. پالایشگاه

هزار بش ه در روز(، 51پالایش نف  خام کمتر از 

های متوسط )با ظرفی  پالایش نتفت   پالایشگاه

هزار بش ه در روز( و پالایشتگتاه ۱۹1خام حدود 

هزار ۹51بزرگ )با ظرفی  پالایش نف  خام بین 

بتنتدی  طتبتقته هزار بش ه در روز( ۰11تا حدود 

شوند و با توجه به پای چارت صفحه قتبتلتی  می

جایگاه هر پالایشگاه ایران مششص اس . عتلاوه 

ها، شاخص نلسون را نیز بترای  بر اندازه پالایشگاه

هر یک سن یدیم. شاخص نتلتستون، شتاختص 

ها برمبنای عوامل، کتارآیتی  پیچیدگی پالایشگاه

پالایشگاه، فرآیندهای مورد استتتفتاده، ستبتد 

ای، شاختص  محصولات و خصوصیات بازار منطقه

هاس . نسب  بته  اصلی قیاس و بررسی پالایشگاه

کشورهای در حال توسعه و تتوستعته یتافتتته، 

های ایران به جتز اراک،  های پالایشگاه پیچیدگی

در سطح پایینی قرار دارد. شاخص پتالایشتگتاه 

 اس . ۲.5اراک به گفته بیژن زنگنه عدد 

 نف  خام

 گاز

 بنزین

 نف  گاز

 لوب ات

 گازو یل

 سوخ  ج 

 فرآیند تولید

در همین راستا، برای پالایشگاهی به بتزرگتی و 

پیچیدگی اراک هزینه ساخ  به ازای هر بشت ته 

باشد و متا بتا  هزار دلار می ۱5نف  خام ورودی 

های بورسی از نظر پیچیدگتی و  قیاس پالایشگاه

سایز، هزینه ساخ  به ازای هر بش ه نف  خام را 

 مانند جدول زیر در نظر گرفتیم.

هزینه ساخت/هر بشکه نفت  نام پالایشگاه

 خام)دلای(

 02311 اصفهان

 ۲2۱11 بندرعباس

 62611 تهران

 02۹11 تبریز

 52111 شیراز

 ۰2111 لاوان

 شبندر

 شپنا

 شتران

 شاوان

 شراز

 شبریز



 

های نفتی بته دنتبتال شتروع  نف  و فرآورده

گسترده واکسیناسیون و بهبود کرونا از اواختر 

روند صعودی خود را شروع کردند.  ۱3۲۲سال 

با توجه به تصمیمات اوپک پلاس مبتنتی بتر 

سابقته واردات  کاهش تولیدات نف ، ح م بی

های پیاپی ذخایر نتفت   نف  در چین، کاهش

آمری ا و غیره همه و همه سبب شد تا قیمت  

نف  روند صعودی به خود بگیرد و بته بتالای 

 Russel Hardyدلار برسد. به گتفتتته  01

، با توجه به بهبود تقتاضتا Vitolمدیر اجرایی 

نف  و رشد تدری ی تولید اوپک پلاس حتتتی 

در صورت بازگش  ایران به بازار جهانی نفت ، 

دلار باقی ختواهتد  01تا  01قیم  نف  حول 

های نفتی هم در شترایتط  ماند. بازار فرآورده

هتا  وری پالایشگاه مساعدی قرار دارند نرخ بهره

های اخیر رشتد داشتتته  سراسر جهان در ماه

 اس .

: با گسترش واکسیناسیون و بترداشتتته بنزین

وآمدها در آمری ا و اروپتا   شدن محدودی  رف 

ونقل جانی دوباره گرف  و این مستلتلته  حمل

سبب افزایش کرک اسپرد بنزین شد از طرفتی 

هتای           تتریتن لتولته دیگر، هک شدن ی ی از متهتم

حمل بنزین در آمری ا باعث کمبود عرضه نسب  به 

تقاضا در آمری ا و اهرمی برای افزایش قیم  بنزین 

اندازها برای بنزین با توجه بته شتروع  گردید چشم

 ها مثب  اس . فصل مسافرت

: بهبود کترونتا ستبتب افتزایتش جت سوخت

خصو  در آمتریت تا و  های هوایی به مسافرت

ج  در  رود تقاضا سوخ  اروپا شد و انتظار می

درصدی داشته باشد اما تا  31تابستان افزایش 

بعید اس  تقاضا به سطوح قبل از  ۹1۹3سال 

 کرونا بازگردد.

: نفتا با توجه به شرایط رو به بهبود جهان نفتا 

گیری داشته اس  اما با توجه بته  صعود چشم

ها در آسیتا،  رسیدن فصل تعمیرات پتروشیمی

واحدهای کراکینگ برای نفتا تقاضا مضاعف در 

های اخیر ای اد کردند. با توجه به ایتن  این ماه

شرایط احتمال بالا ماندن قیم  نفتا در ایتن 

 سطوح بعید اس .

های گترم، استتتفتاده از  : در فصلکویه نفت

ت هیزات سرمایشی سبب ای اد تقاضتا بترای 

 شود. کوره می نف 

 تحلیل جهانی محصولات
در نمودارهای صفحه قبل خطوط صتاف، ارزش 

ویتژن  جایگزینی محاسبه شده تتوستط ستامتان

باشد و خطوط دیگتر ارزش دلاری روزانته  می

بازاری هر سهم اس . قیاس این خطوط بتاهتم 

تتا  ۱3۲۲حاکی از آن اس  که از خرداد متاه 

شهریور ماه ارزش روز هر سهم بسیتار از ارزش 

جایگزینی بیشتر شده و هتمتیتن امتر ستبتب 

هایی کته ارزش  های تابستان بود در زمان ریزش

جایگزینی کمتر یا حتی نزدیک به ارزش بتازار 

سهم باشد شاهد حرک  صعودی سهتم در آن 

شویم در جدول زیر ارزش بازار و ارزش  روزها می

 کنیم. جایگزینی و نسب  آنان را مشاهده می

    

 تحلیل بنیاد      

بینی صورت سود و زیتان  در این بشش به پیش

 پرداختیم.

هتا تتغتیتیتر  در مقدار تولید و فروش شترکت 

ایم اما در محصولات  بینی ن رده چشمگیری پیش

ج  و غتیتره انتتتظتار  بنزین، گازو یل، سوخ 

افزایش نرخ و کرک اسپردها نسب  به سال قبتل 

 را داریم. 

های آینده  بینی کرک اسپردها در سال برای پیش

 ۱3۲۲ماهه نشس  سال  ۲عمل رد شرک  را در 

 های قبل با کرک اسپردهای جهانی قیاس  و سال

 

 نام 

ریزش 

 جایگزینی

 )میلیون دلای(

 ریزش بازری

 )میلیون دلای(

13////4/41 

 نسبت

 %۱33 32۲50 ۹2۲66 اصفهان

 - - ۹203۹ بندرعباس

 %۱0۰ ۹26۲0 ۱25۰6 تهران

 %۱5۰ ۱2۱36 036 تبریز

 %۱۰0 ۰1۰ ۹05 شیراز

 %۱0۹ 350 ۱۲6 لاوان

 شراز شاوان شبریز شتران شبندر شپنا جهان نف  برن 

۱3۲0 55 5۹ 56 5۹ 5۹ 50 56 

۱3۲۲ ۰۹ 35 33 3۰ 33 35 3۹ 

۱۰11* 05 6۲ 60 ۰1 30 30 30 

۱۰1۱* 01 03.6 0۰ 65 63 63 63 

 نرخ تورم نرخ دلار )تومان( سال

۱۰11 ۹32111 31% 

۱۰1۱ ۹02111 ۹5% 

 مفروضات

هتای  های موجود، ستال کردیم و نسب  به تفاوت

آینده را بدس  آوردیتم. کترک استپترد ایتن 

ها به شرح صفحه بعد اس . بتعتضتی از  شرک 

ها در بتورس کتالا ارا ته  محصولات این شرک 

شوند و برای تشمین نرخ آنان از بورس کالا و  می

 رشد انتظاری قیم  نف  بهره بردیم.

هتا  ترین بشش بهای تمام شده این شرکت  اصلی

مواد مصرفی مستقیم اس  که عمده آن را نفت  

های صورت گرفته نرخ  دهد. با بررسی تش یل می

هامتتتفتاوت  نف  خوراک در بعضی از این شرک 

 اس  و با در نظر گرفتن این ن ته جدول زیر  

هتا تتفتاوت  بینی شد. در عمل رد شترکت  پیش

خورد تنها زیر م موعه  چشمگیری به چشم نمی

توانسته بته  ۱3۲۲شبریز)پتروشیمی تبریز( سال 

سود خوبی دس  یابد. شایان ذکر اس  در تمتام 

ها به عل  ذخیره محصولات در اسفنتد  پالایشگاه

ماه و فروش با تأخیر آنان سودی از باب تعتدیتل 

 ها شده اس . ذخایر نصیب این شرک 

در آخر با توجه به تمام مفروضتات ذکتر شتده 

ایتن  ۱۰11و  ۱3۲۲صورت سود و زیان سال 

شش شرک  در صفحه آخر بشش تحلیل بنیادی 

 آورده شده اس . 



 جهان

 شپنا

 شبریز

 شتررن

 شبندی

 شررز

 شاورن

ج  سوخ  نف  کوره بنزین گازویلل کرک اسپردها  نفتا 

1399زمستان   17.71 27.13 6.5-  16.6 24.1 

1400شش ماهه   20.8 30.5 11.6-  15.4 22.5 

1398 18 17 6-  19 0 

1399 8.4 8.4 3.2-  5.4 8.9-  

1400*  11 18 3-  12 5-  

1401*  14 19 5-  14 5-  

1398 19.3 17.1 5.3-  22.2 2.9-  

1399 10 9.3 2 3.8 0.9-  

1400*  14 19 3-  11 1 

1401*  17 21 5-  13 0 

1398 20.2 10.9 4.8-  21 0.2 

1399 11.3 4.8 0.1 7.7 0.4-  

1400*  17 16 0 13 1-  

1401*  19 18 4-  15 1-  

1398 18.7 11.2 5.3-  20.1 1 

1399 11.3 5.7 5.5 8.9 8.8-  

1400*  17 18 2-  10 4 

1401*  17 20 5-  14 0 

1398 17.7 10.1 3.8-  18.9 2.8-  

1399 11.5 4 0.4 9.5 1.3-  

1400*  17 10 2-  12 3-  

1401*  18 11 4-  14 4-  

1398 20.2 10.6 6.7-   4.8-  

1399 13.8 6.9 0.7  11.2 

1400*  18 17 0  1 

1401*  19 18 4-   0 

 مفروضات

باشد  ویژن می بینی سامان موارد ستاره دار پیش

 اما سایر اقلام اتفاق افتاده شرک  اس .



 ها  مالی صویت

گزارش ارا ه شده هیچگونه پیشنهادی مبتنتی بتر 

را ه نمیخرید، فروش و نگهدری    دهد. سهم ا

 13/1 //13 صویت سود و زیان

  ۹2۲362۹502۱۲5  ۹2۹۱۲20062۱0۹ درآمد عملیاتی

  -۹2650233۱26۰1 - ۹213۹2۰3۹26۲0 بهای تمام شده

  ۹002۲۹52555  ۱0023۰32۰06 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عمومی
۱120002۲۱0- ۱32۰0۹26۹6- 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عملیاتی
- - 

  ۹652۰5۹2۲۹۲  ۱06255۰256۲ سود )زیان( عملیاتی

 -32۲۰52030 -32۲۰52030 های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عملیاتی
۱۰23۲025۹۹  ۱۲2۹۰02600  

  ۹01205۰2000  ۱0021162۹5۹ سود)زیان( قبل از مالیات

 -۰020۹023۱۹.33 -3۱20۲۱216۹.۲۹ هزینه مالیات

  ۹3321۹62۰66  ۱552۹۱52۱۲1 سود )زیان( خالص

  32166  ۹21۰۹ سود هر سهم

 0621112111  0621112111 سرمایه

 13/1 //13 صویت سود و زیان

  ۲۰۲25502۱05  0۹52۹0325۲1 درآمد عملیاتی

 -05۲2۲۱020۱0 -655213023۰۹ بهای تمام شده

  0۲263۲2360  012۹۰52۹۰0 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عمومی
۹25۰۰2۲۲0- 323152563- 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عملیاتی
۲12505  ۱۱02۲۱۹  

  062۰5۱20۱6  6020۲120۹6 سود )زیان( عملیاتی

 - - های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عملیاتی
02۱۱۰2۹۲1  02۹0326۹۱  

  ۲۰20352330  052۲152۱۱6 سود)زیان( قبل از مالیات

 -۱52535231۲ -۱۹2۰۰02۰10 هزینه مالیات

  0۲2۹1121۹0  632۰502010 سود )زیان( خالص

  02۲۹1  623۰6 سود هر سهم

 ۱121112111 ۱121112111 سرمایه

 شبریز شپنا

 13/1 //13 صویت سود و زیان

  ۱20۲021۹125۲۰  ۱230۲21552151 درآمد عملیاتی

 (۱250121۰۰2۱۹0) (۱2۹10236۲2۹0۲) بهای تمام شده

  ۹۱62۲062۰66  ۱012605206۱ سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عمومی
(۱325062۰۹3) (۱626۰62۹3۹) 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عملیاتی
۹2۲512050  4,285,526  

  ۹1۰26۱52061  ۱01216121۲6 سود )زیان( عملیاتی

 - - های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عملیاتی
۹۱20۱۰20۰۰  ۹526۲۱25۲۹  

  ۹312310235۹  ۱۲۱200۰203۲ سود)زیان( قبل از مالیات

 (۹۹23۹5210۹) (۱025۲۲2500) هزینه مالیات

  ۹102۲0۹2۹01  ۱032۹052۹6۹ سود )زیان( خالص

  ۱2۹۹3  ۱21۱۲ سود هر سهم

  ۱0121112111  ۱0121112111 سرمایه

 شتررن

 13/1 //13 صویت سود و زیان

  ۹230۹2۲۱۹2113  ۱20۱62۲۰0250۹ درآمد عملیاتی

 (۹2۱۹۲23302510) (۱2610215526۲6) بهای تمام شده

  ۹53250۰2۰۲6  ۹1۲20۲۹2006 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عمومی
(۱۰2۱۱۹200۰) (۱026۰12۲03) 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عملیاتی
۱2۱0۹2۹63  ۱25۹۱25۹۱  

  ۹302۰55213۰  ۱۲62۲5۹236۰ سود )زیان( عملیاتی

 (۰2۰53201۹) (۰2۰53201۹) های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عملیاتی
۱۱2۹0۲2۲۱۹  ۱320۲۲201۲  

  ۹۰62۲1۱2۱۰۱  ۹132000250۰ سود)زیان( قبل از مالیات

 (3021352۱0۱.۱0) (3125602۹06.۱۹) هزینه مالیات

  ۹1۲20652۲01  ۱032۹۹12۹00 سود )زیان( خالص

  ۱256۹  ۱2۹0۲ سود هر سهم

 ۱3۰23۰۱2۲۹1 ۱3۰23۰۱2۲۹1 سرمایه

 شبندی

 13/1 //13 صویت سود و زیان

  3۲۲2۰012۰۱۰  3۱1215۹2613 درآمد عملیاتی

 (3۰02۹۰02553) (۹66250۱2۱10) بهای تمام شده

  5۹2۹3۱2061  ۰32۰0۱2۰۲0 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عمومی
(۱2۹۱۲2500) (۱2۰۲۹201۱) 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عملیاتی
۲3۰2۰3۰  - 

  51203۲2۱5۲  ۰32۱۲6235۰ سود )زیان( عملیاتی

 (0۱12110) (0۱12110) های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عملیاتی
۰1620۱5  ۰۲12365  

  5125۱۲25۱0  ۰۹20۲3216۹ سود)زیان( قبل از مالیات

 (۱12۱132۲13) (0250026۱۹) هزینه مالیات

  ۰12۰۱526۱3  3۰23۱۰2۰۰۲ سود )زیان( خالص

  3523۰6  3121۱1 سود هر سهم

  ۱2۱۰32۰۹۹  ۱2۱۰32۰۹۹ سرمایه

 13/1 //13 صویت سود و زیان

  30۹2۱56200۱  ۹002۹۱52061 درآمد عملیاتی

 (3۰۰233۰2۹60) (۹63265۲23۹0) بهای تمام شده

  ۹020۹۹26۱۰  ۹325562۰33 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عمومی
(۰21۲02۰۲۱) (523۱02501) 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عملیاتی
۱3521۲۰  ۹1020۲0  

  ۹۹20۱۱2۲3۱  ۱۲25۲32135 سود )زیان( عملیاتی

 - (56۰) های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عملیاتی
۹2۰۰32۹۲۲  ۹20302۲۰6  

  ۹525۰۲2006  ۹۹2135200۱ سود)زیان( قبل از مالیات

 (32۲۰۲20۲۱) (32۰1625۰1) هزینه مالیات

  ۹۱26112105  ۱026۹۲2۹31 سود )زیان( خالص

  ۹۱21۹۱  ۱02۱31 سود هر سهم

  ۱21۹025۰۲  ۱21۹025۰۲ سرمایه

 شاورن شررز


