
 تحلیل بنیادی

در این گزارش به بررسی و تحلیل بنیادی صنعت 

های آن پرداختیم و در  متانول و هر یک از شرکت

 ایم. های مالی این صنعت را ارائه داده ادامه نسبت



تحلیل بنیادی روشی برای آنالیز سهام به واسطه 

ارزش ذاتی آن است و هدف آن قیاس با قیمتمت 

فعلی است. در این گزارش به تحلیمل صمنمعمت 

پردازیمم.  ها می متانول و سپس هر یک از شرکت

در راستای این تحلیل ابتدا این صنعت  را بمه 

کنیم و سپس با ذکر فروض به  تفصیل معرفی می

هما  بینی صورت سمود و زیمان شمرکمت پیش

همای  پردازیم. هتچنین هر یک از شمرکمت می

متانولی را هم از دید سود به ازای هر سهم و هم 

ایم. شایمان  از منظر ارزش جایگزینی تحلیل کرده

ذکر است که در بخش تحلیل بنیادی هیچگونمه 

هداری پیشنهادی مبنی بر  گ ن خرید، فروش و 
 شود.  سهم ارائه نتی

 معرفی صنعت     

متانول یکی از عتده ترین محصولات پتروشیتی 

ایران است. ظرفیت استی تولید متانول در ایران 

میلیون تن بموده  21در یک سال گذشته حدود 

% آن را تولید می کنیم. یمعمنمی 08که ما حدود 

% تولید متانول در جمهمان بمه ایمران 6حدود 

اختصاص دارد. بزرگترین متمانمول سماز ایمران 

% از 08شرکت پتروشیتی زاگرس اسمت کمه 

% از تجارت جهانی متانول را 28متانول ایران و و 

% متانلمو 66به خود اختصاص داده است. زاگرس 

 % آن را فروش داخلی دارد.0خود را صادر و 

 متانول در جهان     

میلیون  258ظرفیت جهانی تولید متانول تقریبا 

میلیون تن از آن در  2081باشد که حدود  تن می

شود. پنج شرکت بزرگ تولید  خاورمیانه تولید می

، 0828کننده متانول در جهان به ترتیب متانکس 

 ، 888، زاگرس 0، سابیک 581پرومن 

می باشند. کشور چین با ظرفیمت  8میتسوبیشی 

میلیون تن، بزرگترین تولید کننده متانمول  6181

درصدی از تمولمیمد  06در جهان است که سهم 

 8085جهان را دارد. تولید واقعی کشور چمیمن، 

 میلیون تن است. 
طبق گزارش مرکز مطالعات اقتصادی آمریکا، تما 

میلادی  کشورهای خماورممیمانمه و  1811سال 

کشورهای آمریمکمای جمنموبمی بمزرگمتمریمن 

 18صادرکنندگان متانول در دنیا خواهند بود و 

درصد از صادرات دنیا به این کشورها اختمصماص 

خواهد داشت. اکنون نیز خاورمیانه بمه دلمیمل 

برخورداری از گاز طبیعی فمراوان و ارزان، از 

بزرگترین تولیدکنندگان و صادرکنندگان متانول 

 در جهان است.

در ایران تقاضای متانول پایین و مصرف داخملمی 

هزار تن است. حجم زیادی از  188متانول حدود 

شود. بیمشمتمریمن  متانول تولیدی ایران صادر می

میزان صادرات ایران به کشور چین است. طمبمق 

سهم تولیمد ممتمانمول ایمران در  IHSنشریه 

 % است.52خاورمیانه طبق نتودار زیر 

 فرآیند تولید متانول     

به طور کلی، فرآیند تولید متانول از گاز طبیعمی 

شامل مراحل گوگرد زدایی از گاز طبیعی، تولیمد 

گاز سنتز، فشرده سازی گاز سنتز، سنتز، تقطیمر 

 باشد.  می

 تولید گاز سنتز:

ابتدا گاز طبیعی وارد واحد گوگرد زدایی شده و 

شمود.  سپس وارد و سپس وارد ریفورمینگ ممی

ریفورمینگ بخار ساده ترین و پمرکماربمردتمریمن 

 روش تولید گاز سنتز است.

 سنتز کاتالیستی متانول از گاز سنتز:

کربن دی اکسید و هیدروژن در این مرحلمه بما 

یکدیگر واکنش داده و منجر به تولید ممتمانمول 

 شود. می

 تقطیر: 

با جداسازی آب از متانول خام متانول خالص بمه 

 آید. دست می

 

 گاز طبیعی و سایر مواد اولیه

 سازی متانول واحد سنتز و خالص

 فرآیند تولید

 مصارف



 ماده اولیه تولید متانول:

خوراک فرآیند تولید متانول ممی تموانمد گماز 

طبیعی، گازهای جتع آوری شمده حماصمل از 

فرآیندهای پالایشگاهی، و یا گاز سنتز تولید شده 

در طی فرآیند گسیفیکیشن زغال سنگ، کک و 

 یا حتی بایومس باشد.

نکته مهم در تولید متانول در مناطق ممخمتملم  

دنیا توجه به خوراک مورد استفاده در تولید ایمن 

درصد متانمول  288ماده است. منطقه خاورمیانه 

خود را از گاز طبیعی تولید می نتاید و ایمن در 

حالی است که منطقه آسیای شمتمال شمرقمی 

درصد از ممتمانمول  61)چین، ژاپن، کره جنوبی( 

 درصد  21تولیدی خود را از ذغال سنگ و تنها 

آن را از گاز طبیعی تولید می نتایمد. در روش 

استفاده از ذغال سنگ به عنوان ماده اولیمه، بمه 

تن ذغال مصرفی، یک تن متمانمول  286ازای هر 

شود. اما در ایران به دلیل وجمود گماز  تولید می

طبیعی ارزان  این ماده مهم ترین خوراک متانول 

 سازها است.

تفاوت در نوع خوراک استفاده شده جهت تولیمد 

متانول در مناطق مختل  دنیا سبب شده اسمت 

که مزیت رقابتی با مناطق دارای گاز طمبمیمعمی 

باشد. هتین موضوع سبب شده است که شکماف 

زیادی بین ظرفیت تولید متانول با تولید واقمعمی 

 متانول در دنیا وجود داشته باشد. 

با توجه به بحران های اخیر انرژی، افزایش قابمل 

توجه قیتت ذغال سنگ و کاهش تولید متمانمول 

به دلیل مسائل مربوط به کتبود عرضه خموراک، 

قیتت متانول روند صعودی داشت و مبلغ آن تما 

چین صمعمود  CFRدلار به ازای هر تن در  005

کرد اما در هفته چین اعلام کرد که برای تضتین 

تأمین پایدار ذغال سنگ و انرژی تملاش 

خواهد کرد. رئیس جتهور چین خواستمار 

تلاش بیشتر در زمینه اکتشاف و توسمعمه 

نفت و گاز شد و گفت ظرفمیمت تمولمیمد 

قدیتی به منظور کاهش انتمشمار کمربمن 

حذف خواهد شد. وی گفت: در حالی کمه 

این کشور با بمحمران عمرضمه بمر  در 

 های اخیر دست و پنجه نرم   سال

کند، چین تلاش خواهد کمرد تما  پنجه نرم می

تأمین پایدار ذغال سنگ و بر  را برای مصمارف 

اقتصادی و اجتتاعی تضتین کند. هتین موضوع 

دلار در هفتمه  801باعث ریزش قیتت متانول تا 

 گذشته شد.

ای  تولید متانول به روش جدید در آینننده

 نزدیک:

روش زیست توده )منبع تجدید پذیر انرژی است 

که از مواد زیستی به دست می آید به طور کلمی 

زباله هایی که منشا زیستی داشته باشند( و بمر  

شمود.  تجدیذیراست که منجر به تولید متانول می

هتان طور که می دانید شرکت های های حتمل 

و نقل دریایی اخیرا از سوخت ممتمانمول بمرای 

کشتی های خود استفاده می کنند بمه عمنموان 

گزینه ای برای تولید کربن کتتر ، متانول حاصل 

از گاز طبیعی به دلیل انتشار در حیمن تمولمیمد 

گزینه ای با کربن بالا است، اما متانول مصنوعمی 

ساخته شده از هیدروژن سبز یک انتخماب کمم 

کربن جذاب برای صنعت دریانوردی بمه شمتمار 

 رود. می

 کاربرد متانول:     
از متانول به عنوان تولید چسب، تولید ضد یم،، 

تولید پلاستیک، تولید ضد عفونی سطوح، تولیمد 

رنگ، تولید مواد شیتیایی و سوخمت مماشمیمن 

شود.  هتچنین به صورت محدود بمه  اسفاده می

عنوان سوخت در موتورهایی با سیستم احمتمرا  

شود. یکی دیگر از مموارد  داخلی  به کار برده می

استفاده متانول به عنوان سوخت در حتل و نقل 

دریایی، به منظور استفماده از سموخمت پماک 

باشد. استفاده از متانول به عنموان سموخمت  می

 دریایی می تواند دارای مزایای اقتصادی و زیست 

محیطی باشد. تبدیل و ساخت و سازهای جدیمد 

با استفاده از متانول به عنوان سوخمت دریمایمی 

است. مرسک یکمی  LNGساده تر و ارزان تر از 

از ابر شرکت های حتل و نقل دریایمی جمهمان 

است که برای کاهش تولید کربن ، کشتی های با 

 سوخت متانول را سفارش داد. 

پس از آخرین سفارش کشتی مرسک، ممخمازن 

متانول در کانون توجه قرار گرفتند. جمذابمیمت 

متانول به عنوان سوخت دریایی در تلاش بمرای 

دفع کربن زدایی در کشتیرانی اهتیت بیشمتمری 

کند و پس از آنکه مرسک ماه گمذشمتمه  پیدا می

کشتی دریایی عمتمیمق بما  0اعلام کرد دارای 

متانول پایدار است، تصویب آن افزایش می یابمد. 

 کشتی با سوخت متانول در  21در حال حاضر 

سطح بین التللی فعالیت می کنند با این اوصاف 

شود نیاز جهان با شمش درصمد  پیش بینی می

فراتر از ظرفیمت تمولمیمد  1815رشد سالانه در 

برسد. بنابراین پیش بینی ما یک دوره و سیمکمل 

 افزایش قیتت ها در متانول است.
 معرفی شرکت های بورسی تولید کننده متانول:

پتروشیتی زاگرس، فن آوران و خارک از جتملمه 

متانول سازهای فعال در بازار سرمایه هستند. در 

بین متانول سازها، خوراک پتروشیتی زاگرس و 

فن آوران گاز طبیعی است و نرخ گماز خموراک 

ها وابسته به چهار هاب منطمقمه ای اسمت.  آن

خوراک دریافتی پتروشیتی خارک متفاوت از دو 

متانول ساز دیگر است. ماده اولیه مصرفی خارک 

گاز ترش است که نرخ آن وابسته به نرخ پروپان، 

 بوتان، و پنتان و متعاقباً قیتت نفت است.

دو پتروشیتی مرجان و کاوه نیز تولید کمنمنمده 

متانول در ایران هستند ولی  این دو شرکمت در 

 حال حاضر بورسی نیستند.

در جدول زیر شرکت های فعمال در صمنمعمت 

متانول در ایران و ظرفیت تولید آن ها را مشاهده 

 کنید. می

 نام پتروشیمی ظرفیت اسمی

 پتروشیتی خارک 1,400,000

 پتروشیتی فناوران 1,000,000

 پتروشیتی زاگرس 3,300,000

 پتروشیتی مرجان 1,650,000

 پتروشیتی کاوه 2,310,000



 نرخ متانول نرخ تورم نرخ دلار )تومان( سال

2088 100888 88% 880 

2082 100888 15% 858 

گزارش ارائه شده هیچگونه پیشنهادی مبمنمی بمر 

رائه نتیخرید، فروش و نگهداری   دهد. سهم ا

 بینی صورت سود و زیان پیش

 0010 0011 صورت سود و زیان

 228،280،666 05،581،050 درآمد عتلیاتی

-81،206،815 بهای تتام شده  51،882،561- 

 51،088،866 00،858،016 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عتومی
22،856،821- 28،068،851- 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عتلیاتی
8،808،568 6،801،212 

 58،868،261 08،808،618 سود )زیان( عتلیاتی

 8 8 های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عتلیاتی
1،261،282 1،560،550 

 51،610،861 01،181،080 سود)زیان( قبل از مالیات

 -160811 -120282 هزینه مالیات

 51،610،861 01،202،188 سود )زیان( خالص

 0،112 1،888 سود هر سهم

 6،8880888 6،8880888 سرمایه

 0010 0011 صورت سود و زیان

 220،162،066 60،050،560 درآمد عتلیاتی

 -62،116،001 -06،050،122 بهای تتام شده

 58،822،658 00،088،051 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عتومی
0،160،682- 28،610،528- 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عتلیاتی
2،288،660- 602،880- 

 02،106،280 80،588،662 سود )زیان( عتلیاتی

 -20180،685 -80200،888 های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عتلیاتی
1،111،888 8،101،826 

 08،106،111 80،800،662 سود)زیان( قبل از مالیات

 -180118 -180006 هزینه مالیات

 08،116،881 80،860،521 سود )زیان( خالص

 05،582 08،811 سود هر سهم

 6580888 6580888 سرمایه

 0010 0011 صورت سود و زیان

 166،618،261 105،608،255 درآمد عتلیاتی

 -252،861،668 -225،865،880 بهای تتام شده

 200،068،588 288،505،201 سود )زیان( ناخالص

های فروش، اداری و  هزینه

 عتومی
86،802،161- 05،555،608- 

های  سایر درآمدها و هزینه

 عتلیاتی
0،856،026 1،006،288 

 222،258،606 60،518،215 سود )زیان( عتلیاتی

 8 8 های مالی هزینه

های  سایر درآمدها و هزینه

 غیر عتلیاتی
181،651 106،166 

 222،861،100 60،151،088 سود)زیان( قبل از مالیات

 -2،228،601 -601،510 هزینه مالیات

 228،108،028 61،118،155 سود )زیان( خالص

 05،651 08،180 سود هر سهم

 1،0880888 1،0880888 سرمایه

 زاگرس شفن شخارک

دلار )از مهرماهه شاهد افزایش نرخ متانول بودیم( در هفته آخر مهر ماه رخ  086دلار و نرخ مهر ماه  886ماهه ابتدایی نرخ متانول  6میانگین  2088در سال 

دلار و  880دلار رسی )به جهت اعلام سیاست کنترل قیتت زغال سنگ توسط چین( در نتیجه میانگین قیتت جهانی متانول را  801به  005متانول از 

 تخفی  های هر شرکت را متناسب با آن جداگانه در نظر گرفتیم.

 مفروضات
 دلار نیتایی )ریال(  223,376    

 نتاد متانول )دلار(   گاز )سنت(  

 زاگرس 319 11.6

 شخارک 347 15.9

 شفن 315 14.1



)حاشیه سود   GP Margin سهم

 ناخالص(

NP Margin   حاشیه سود(

 خالص(

ROA ها( )بازده دارایی ROE  بازده حقوق صاحبان(

 سهام(

 2.185000158 8.018086205 8.866182151 8.556220080 زاگرس

 8.611866016 8.680611861 8.586280611 8.560015081 شخارک

 2.181805655 8.665011625 8.150622866 8.56850625 شفن

ATO ها( )گردش دارایی FATO های ثابت( )گردش دارایی ITO )سهم )گردش موجودی کالا 

 زاگرس 12.15818085 21.81860050 1.868086861

 شخارک 0.806086660 1.66665021 2.188801006

 شفن 1.00266601 226.8001202 8.00266011

Liability/Asset  جمع(

 ها( ها به جمع دارایی بدهی

Debt Ratio 
 )نسبت بدهی(

Liability/Equity ها  )جمع بدهی

 به حقوق صاحبان سهام(

ICR  نسبت پوشش(

 هزینه بهره(

 سهم

 زاگرس   8.006101100   8.886606051

 شخارک   2.18008656 8.820088886 8.506052608

 شفن 25.22861526 8.601122186 8.181521260 8.161602000

Current Ratio  نسبت(
 جاری(

Quick Ratio )  سهم )نسبت نقد( Cash Ratio )نسبت آتی

 زاگرس 08696066669 989666962.6 2..98696662

 شخارک 082.9666.2 6869.266.96 6..686696.2

 شفن 0826669.096 296..082606 26..6800922

 نسبت نقدینگی

 نسبت بدهی

 نسبت کارایی

 نسبت سودآوری


