
صنعت پتروشیمی
با تمرکز بر حوزه اتیلن

400آذر  –عطا محمدیان 

شرکت پلیمر آریا ساسول
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دمجتامینپارسوپارسشرکت هایزیرمجموعهساسولآریاپلیمرشرکت•

.دارنداختیاردرراآریاسهام%47مالکیتهرکدامکهمی باشد

ابسنگینوسبکپلی اتیلن هایتن،هزار1100ظرفیتبااتیلنآریا،محصولات•

.می باشدتنهزار99ظرفیتبا+C3وتنهزار750ظرفیت

خنر باوپارسیعنیبالادستیشرکتازراخودنیازمورداتانشرکتاین•

آنوخریداریاتان،براینفتوزارتتوسطشدهتعیینفرمولازشدهحاصل

(%80معادلاتیلنبهاتانتبدیلضریب).می نمایداتیلنبهتبدیلرا

بهتنهزار750شرکت،درشدهتولیداتیلنتنمیلیون1حدوداز•

ازاتیلنمابقیو(1تقریباتبدیلضریب)تبدیلسنگینوسبکپلی اتیلن های

وختهفرهمجوارپتروشیمیمجتمع هایسایربهیاوغرباتیلنلولهخططریق

.می شود

ظرنبهومی باشدساختحالدرآریاسنگینپلی اتیلنتنیهزار300واحد•

دلارمیلیون230طرحهزینه.برسدبهره برداریبه401سالانتهایتامی رسد

سوددلار400الی300اتیلن،ازپلی اتیلنتنهرتولیدازایبهوبوده  است

.کردخواهدشرکتعایدناخالص

خلاصه مدیریت و نکات کلیدی

 9,167,680میلیون ریال-سرمایه 

 116,773(1400آبان 30)ریال -قیمت سهم 

 596میلیون دلار-1400سود خالص تخمینی برای 

 550میلیون دلار-1401سود خالص تخمینی برای 

 15,607ریال-1400سود به ازای هر سهم تخمینی برای 

 16,188ریال-1401سود به ازای هر سهم تخمینی برای 

1401 - P/E Forward7.2 
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فمختلبخش هایمصرفنسبتبالانمودارکهبوده استمکعبمترمیلیون717حدود99سالدرکشوردرطبیعیگازروزانهمصرف

.می دهدنشانرا

27وسوختبهمربوطمکعبمترمیلیون35.5شده،مصرفپتروشیمیصنعتدرروزانهکهطبیعیگازمکعبمترمیلیون62.5از

.بوده استمجتمع هااینخوراکبهمربوطمکعبمترمیلیون

تولیدفعالمجتمع60درمکعبمترمیلیون21.5شده،مصرفروزانهکهپتروشیمیصنعتسوختمکعبمترمیلیون35.5از

.شده استمصرفدماوندوفجرمبین،متمرکزیوتیلیتیمجتمع3درمکعبمترمیلیون14وپتروشیمیمحصولات

.استمتمرکزواحد3همینبهمربوطآنمگاوات3100کهمی باشدمگاوات4000پتروشیمیصنعتدربرقتولیدظرفیتکل

اینبرقتولیدکنندگانسهممقابلنمودارکهبودهمگاوات1720و99،1730سالدرپتروشیمیصنعتدربرقمصرفوتولیدمیزان

ازبرق،مگاوات170وتحویلسراسریشبکهبهصنعتطرفازبرق،مگاوات180مجموعاسالایندرالبته.می دهدنشانراصنعت

.گردیده استدریافتشبکهطرف

هاب عسلویه
41%

هاب ماهشهر
46%

سایر مناطق
13%

مصرف گاز طبیعی در صنعت پتروشیمی به مصرف گاز طبیعی در کشور به تفکیک بخش ها
تفکیک سوخت و خوراک

مصرف گاز طبیعی به عنوان سوخت در صنعت 
پتروشیمی به تفکیک بخش ها

تولید برق در صنعت پتروشیمی به تفکیک 
بخش ها
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فرمول قیمتی گاز خوراک پتروشیمی ها

.می شودتعیینزیرفرمولطریقازماهانهصورتبهپتروشیمی هاسوختعنوانبهتحویلیگازنرخ1404سالآخرتاو95سالابتدایازنفت،وازارتابلاغیهبهتوجهبا

هاب تعیین شده4متوسط قیمت گاز در × 0.5+ متوسط قیمت داخلی گاز × 0.5= قیمت گاز خوراک 

:که متوسط قیمت داخلی هم از طریق فرمول مقابل بدست می آید

:کانادادرآلبرتاهابوآمریکادرهنریهاب

مصرفیخوراکقیمت.می شودتعیینتقاضاوعرضهازوبازارمکانیزمبراساسهاب2ایندرگازقیمت

ازیناشهزینهوگازانتقال،هزینههابهنریمرجعنرخمقادیرمجموعبابرابرآمریکاپتروشیمیمجتمع های

.استایالتیقوانین

.اشدمی بآمریکابهکاناداازگازانتقالهزینهبهمربوطمعمولاآلبرتاوهنریهاب هایدرگازنرخمابه الفاوت

.شودگسستهنفتازآن هادرگازقیمتیروندشدهباعثهاب2اینبالایبازیگرانتعدادوقدمت

:هلنددرTTFهابوانگلیسدرNBPهاب

ازگازوارداتزیرا،گیردنمیصورتبازاربرحاکمتقاضایوعرضهاساسبرصرفاهاهابایندرگذارینرخ

دردهشمنعقدقراردادهایکهنجاییآازودارداروپامنطقهگازتامینسبددرتوجهیقابلسهملولهخططریق

نرخکهباشدمیاروپاییکشورهایبهروسیهگازصادراتعمدهبخش)استنفتقیمتبهوابستهحالتاین

باوداردهمبستگینفتقیمتبااروپاییهایهابدرقیمتکشف(استنفتبهوابسته هاآنقرارداد

.یابدیمکاهشهمبستگیاینتدریجبهاروپامنطقهبهشمالیمریکایآازمایعطبیعیگازصادراتافزایش
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هاب بین المللی4متوسط نرخ 

مشخصهاب4ایندر(1400مهر20تاریخبه)گازقیمتآخرینمقابلجدولدر

:می باشدسنت68.2منطقه4ایندرقیمتمیانگینحاضرحالدرکهشده اند

93مرداد  94مرداد  95مرداد  96مرداد  97مرداد  98مرداد  99مرداد  400مرداد 

واحد معیارواحد مبداهاب

HenryUSD/MMBTU5.61Cents/M319.8

AlbertaCDN$/GJ4.81Cents/M314.5

TTFEURO/MWH80.219Cents/M398.2

NBPPENCE/THERM293.91Cents/M3140.2
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:منبع نرخ ها

TTFNBPآلبرتاهنری

https://tradingeconomics.com/commodity/natural-gas
https://www.gasalberta.com/gas-market/market-prices
https://www.powernext.com/spot-market-data
https://www.erce.energy/graph/uk-natural-gas-nbp-spot-price/


پرداختیمشکلاترخاطبهکهداشتیمراترکمنستانازگازوارداتقبلسال هایدر)نمی پذیردصورتکشوربهگازیوارداتحاضرحالدرکهداشته باشیمنظردربایدداخلینرخمیانگینمحاسبهبرایطرفیاز

%7تقریباومکعبمترمیلیارد18حدود99سالدرایرانگازصادراتمسئولین،مصاحبه هایطبقو(می باشدافغانستانخاکطریقازوپاکستانبهخودگازصادراتدنبالبهترکمنستانوشدهمتوقففعلا

عدموهترکیبهگازانتقاللولهخطانفجاردلیلبهوقبلسالدر.می باشندعراقوترکیهکشورهایایران،گازصادراتیمقاصد.داردقرارسنت30الی20بازهدرگازصادراتینرخ.بوده استکشورگازتولیدکل

مورددر.ه استانداختخطربهراترکیهازایرانبازارسهمآذربایجان،وروسیهتوسطکشورایننیازموردگازتامینمی رسدنظربهوداشتهتوجهیقابلکاهشصادراتحجمترک ها،سمتازآنموقعبهتعمیر

راگازالانتقبدهی ها،پرداختمشکلاتحلباتلاشنددرطرفینزمینهایندر.یافته استکاهشایرانطرفازصادراتحجمتحریم ها،خاطربهعراقطرفازصادراتیگازبهایپرداختعدمدلیلبههمعراق

.گیرندسرازکاملطوربه

.شده استگرفتهنظردرتومانی483تا41بازهخانگیبخشبرایمثالطوربهکهشده استذکر1400بودجهدرمختلفمناطقوبخش هابرایگازبهایتعرفههمداخلیمصرفمورددر

:می گیریمنظردررازیرمفروضاتداخلیقیمتوزنیمیانگینمحاسبهبراینهایتدر

سنت2میانگینباداخلیمصرف93%

سنت25میانگینباصادرات7%

.می آیدبدستسنت4میانگیننتیجهدرو

.می شودسنتی36خوراکنرخبهمنتجهاب،4سنت68میانگینکناردرسنت4این

%10سالدومماه6دروکمتر%10نهاییعددسال،اولماه6درخوراک،نرخبرایاعلامیفرمولدر

.می شودتعیینفرمولازشدهحاصلعددازبیشتر

انگینمیبهتوجهباکهمی دهدنشانراپتروشیمی هاخوراکنرخواقعدروصنایعگازنرخمقابلجدول

باکهشدهتعیینسنت14خوراکنرخکهگرفتنتیجهمی توان(ریال900,224)مرداددرنیمادلارنرخ

عددازکمترمی رسدنظربهکهمی آیدبدستسنت15.6عددایناولسالنیمتخفیف%10کردناضافه

خوراکنرختعیینبرایوزارتدقیقسیاستدیدباید.می باشدمذکورفرمولطبقشدهحاصل

!است؟صورتچهبهپتروشیمی ها
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درصد از نرخ نوع مصرف
تعرفه مردادتعرفه تیرتعرفه خردادتتعرفه اردیبهشتعرفه فروردینخوراک

 9,476 7,301 6,935 6,320 6,325%30یمیپالایشگاه و پتروش

 9,476 7,301 6,935 6,320 6,325%30فولاد و صنایع فلزی

 3,159 2,434 2,312 2,107 2,108%10سیمان

 3,159 2,434 2,312 2,107 2,108%10شیشه و کاشی

 3,159 2,434 2,312 2,107 2,108%10قند و شکر

 3,159 2,434 2,312 2,107 2,108%10نانوایی

1400قانون بودجه سال ( ط)محاسبه نرخ ابلاغی در بند 

ریال محاسبه شده است31586در مرداد ماه نرخ خوراک 



سهم مالکیتی هلدینگ ها و شرکت های پتروشیمی

نسبت(میلیون تن)ظرفیت اسمی شرکت/هلدینگ

%21.225.4صنایع پتروشیمی خلیج فارس

%7.99.5گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

%4.75.6سهام عدالت

%4.25.0ساتا

%4.45.3(یکوتاپ)سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین 

%0.70.8صندوق بازنشستگی و رفاه کارکنان صنعت نفت

%33.6صندوق بازنشستگی کشوری

%2.73.2پتروشیمی باختر

%0.91.1سرمایه گذاری غدیر

%2.12.5پتروفرهنگ

%31.738.0سایر

83.5مجموع

سهم مدیریتی هلدینگ ها و شرکت های پتروشیمی

نسبت(میلیون تن)ظرفیت اسمی شرکت/هلدینگ

%30.336.3صنایع پتروشیمی خلیج فارس

%13.716.4گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

%9.511.4صندوق بازنشستگی و رفاه کارکنان صنعت نفت

%3.64.3پتروشیمی باختر

%3.44.1صندوق بازنشستگی کشوری

%2.83.4(یکوتاپ)سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین 

%5.86.9ساتا

%2.83.4پتروفرهنگ

%11.613.9سایر

83.5مجموع

مشکلبارایریتیمدتصمیم گیری هایگاهیعملدرکهگردیدشرکت هامدیریتیساختاردرچندپارگیباعثسهامدارچندینبهپتروشیمیشرکت هایمالکانهسهامواگذاریخصوصی سازی،فرآینددر

زرگبهلدینگ هایقالبدرسهامداریدرصدترکیباساسبرشرکت هامی گردد،اعمالمدیرههیئتدرآن هاکرسیطریقازکهسهامصاحبانحقحفظباموضوع،اینحلبرای.بودکردهمواجه

.داردعهدهبرراشرکت هاازدستهاینهماهنگیومدیریتعمده،سهامدارکهاستاینمدیریتیسهمازمنظوروگرفتندقرار
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14,281

9,250

30,403

24,966

70تا 42از  80تا 71از  90تا 81از  99تا 91از 

حجم سرمایه گذاری در صنعت پتروشیمی به تفکیک سال های
مختلف

از منابع خارجی 
(فایننس)

62%

صندوق توسعه
ملی
23%

صندوق ذخیره 
ارزی

سایر 8%
7%

تا1342سالابتدایازپتروشیمیصنعتدرگرفتهصورتسرمایه گذاری هایمجموع

مربوطآندلارمیلیارد67مقدار،اینازکهبوده استدلارمیلیارد79حدودا،1399انتهای

مربوطدلارمیلیارد13ورسیده اندبهره برداریبهکهاستمجتمع هاییوزیرساخت هابه

.می باشندتمامنیمهطرح هایبه

ازیپتروشیمصنعتبهمربوطسرمایه گذاری هایبرایارزیمالیتامینمجموع

یکتفکبهپاییننمودارکهبوده استدلارمیلیارد26.3حدودتاکنون،1377سال

.می دهدنشانرامبالغاینتامینمحل

اوراقفروشخارجی،مستقیمسرمایه گذاری هایهمچونمواردیسایر،بخش

.می شودشاملراپراکندهارزیتسهیلاتوارزی

وچینژاپن،کشورهایازدلارمیلیارد7حدودخارجی،منابعدلارمیلیارد16.4از

.شده استتامیناروپاییکشور8توسطدلارمیلیارد9.4حدودوامارات

میلیارد دلار
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پتروشیمی ناتمامطرح های موقعیت مکانی پتروشیمی فعالموقعیت مکانی مجتمع های 
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طرح های ناتمام کنگانطرح های ناتمام ماهشهرمجتمع های ماهشهرطرح های ناتمام عسلویهمجتمع های عسلویه

الفین و پایین دست کنگان1پتروکیمیا ابن سینا فاز نوید زر شیمیرازیپلی استایرن دالاهو1فاز -آمونیاک هنگام پردیسمبین

الفین ویستا انرژی ارغوانسراج گستران رجال PPرجالفارابیویاپلی اتیلن رایان پلیمر پپارس گلایکول EGاهتمام جمپارس

انپلی اتیلن ابنیه فنی تهرلالهبندرامامصدف عسلویه ESBRپلیمر پاد جم ABS/Rubberتخت جمشید جمزاگرس

پتروناد آسیا MDEAکارونشیمی بافتفرسا شیمی PETآرین متانولکاویانآریا ساسول

سلمان فارسی PDHآریا فسفریکامیرکبیرمهر پترو کیمیا PDH -PPمتانول آپادانا خلیج فارسانتخابجم

هیرسا پلیمر سهند PDH/PPغدیرفجر2بوشهر فاز  MEGالفین و مرجاننوری

پتروشیمی لاله EVAاروندبوعلیمتانول دنا2و 1فاز -دماوند فرسا شیمی

2شهید رسولی فاز شهید رسولیفن آوران2اوره هنگام فاز 1فاز -بوشهر پلی پروپیلن جم

تخت جمشیدتندگویانالفین و پایین دست کیانکیمیای پارس خاورمیانهمروارید

خوزستانآمونیک صنعت لاوان/متانولاکسیر حلال عسلویهمهر

مارونآریا ساسول PEواحد سوم متانول سبلان

واحد3وپتروشیمیمحصولاتتولیدمجتمع60کشور،پتروشیمیصنعتدرمجموعدر

.می باشندفعالیوتیلیتیمتمرکز

ازسالدرتنمیلیون15و35بارگیریظرفیت هایباعسلویهوماهشهربنادرهمچنین

ارمقدمجموعمقابلنمودارکهمی باشندصنعتاینکاربردیزیرساخت هایمهم ترین

.ی دهدمنشاناخیرسال هایدررابندردوایندرصادراتیپتروشیمیمحصولاتبارگیری

19.8

20.5
21.1

19.9

20.8

22.6

94 95 96 97 98 99

مقدار بارگیری از بنادر ماهشهر و عسلویه

ن
 ت

ن
یو

یل
م

آریا ساسول
صنعت پتروشیمی

ناتیلن و پلی اتیل
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ازبیشطولباشده،تاسیس91سالدرکهغرباتیلنلولهخط

550حدودباوداردامتدادتبریزتاعسلویهازکیلومتر1660

عتصنتوسعهالزاماتازبخشیتوانستهانشعابات،کیلومتر

.نمایدفراهمراکشوردرپتروشیمی

اتیلنمی باشدوعسلویهمبدادرتنهزار2500خطاینظرفیت

خطایمسیردرشدهاحداثمصرف کنندهمجتمع هاینیازمورد

.می نمایدتامینرالوله

95

443
691

834
1111

1445
1683 1736

2037

2500

مقدار تزریق و مصرف از طریق خط اتیلن غرب

پلیمر کرمانشاه
19%

لرستان
19%

مهاباد
18%

کردستان
15%

ایلام
8% اروند

7%

امیرکبیر
6%

میاندوآب
3%

تبریز
2%

غدیر
2%

سایر مناطق 
ماهشهر

1%

کاویان
92%

مارون
1% جم

3%

مروارید
2%

آریا ساسول
2%

99مصرف کنندگان در 

99تامین کنندگان در 

خط لوله اتیلن غرب

آریا ساسول
صنعت پتروشیمی

ناتیلن و پلی اتیل
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83.5

61.2

22.3

ظرفیت تولید ظرفیت محقق نشده

ظرفیت و تولید در صنعت پتروشیمی

عدم تولید 
مجتمع ها

83%

طرح های راه اندازی 
شده در ماه های 

انتهای سال
17%

صنعتمحصولاتاسمیظرفیتتنمیلیون83.5از

درکهاستطرح هاییبهمربوطتنمیلیون3.9پتروشیمی،

بهره برداریبهانتهاییماه هایدربیشتر،وسالخلال

99سالبرایصنعتاسمیظرفیتمی توانعملاورسیده اند

61.2تولیدبهتوجهباکهگرفتنظردرتنمیلیون79.6را

شاهدسالایندرراصنعت%77تولیدسطحتنی،میلیون

.بوده ایم

کمبود خوراک
58%

اشکالات 
تعمیراتی

22%

اشکالات 
فرایندی

12%

بالا بودن 
موجودی

6%
سایر موارد

2%

خوراک دریافتی
از وزارت نفت

73%

خوراک های بین 
مجتمعی

26%

خوراک وارداتی
1%

شرکت ملی 
میعانات)نفت 
، گاز NGLگازی، 

(ترش، گاز غنی
58%

شرکت ملی گاز
اتان، گاز )

طبیعی، گاز 
(غنی
34%

شرکت ملی پالایش و
نفت سفید، )پخش 

(نفتا، پلاتفرمیت
8%

درمجتمع هاتولیدعدمتنمیلیون18.4از

کمبوددلیلبهتنمیلیون99،10.7سال

بخاطرهمکمبودعمدهکهبودهخوراک

سمتازمجتمع هاخوراکنرسیدن

نفتوزارتزیرمجموعهشرکت های

.بوده است

آریا ساسول
صنعت پتروشیمی

ناتیلن و پلی اتیل
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فروش بین مجتمعی
18%

درون مجتمعی
26%

فروش محصول 
نهایی

56%

به تفکیک مرحله فروش

مواد شیمیایی
45%

کودهای شیمیایی
11%

مواد هیدروکربوری
24%

مواد پلیمری
13% آروماتیک ها

7%

به تفکیک نوع محصول

هاب عسلویه
49%

هاب ماهشهر
30%

سایر مناطق
21%

به تفکیک منطقه تولیدی

نهاییمحصولتنمیلیون34.2/تولیدتنمیلیون61.2

اسمییتظرفبهنسبتفروشقابلنهاییمحصولکهمی گرددسببموضوعهمینومی شودمحسوبزنجیره ایفرآیندیصنایعجملهازپتروشیمیصنعت

وداخلیبازاردرشدهعرضهنهاییمحصولاتکهحالیدربودهتنمیلیون99،61.2سالدرصنعتتولیدمیزان.باشدداشتهتوجهیقابلتفاوتشده،نصب

.بوده استتنمیلیون34.2مجموعدرصادراتی

آریا ساسول
صنعت پتروشیمی

ناتیلن و پلی اتیل
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24.4

9.8

صادراتی داخلی

اژ مقایسه فروش محصول نهایی براساس تن

8.8

4.9

صادراتی داخلی

مقایسه فروش محصول نهایی براساس ارزش

ن
ن ت

میلیو

میلیارد دلار
بورس کالا

50%

بورس انرژی
5%

جهاد کشاورزی
29%

ش شرکت ملی پالای
و پخش و شرکت 

ملی گاز
9%

فروش ویژه
7%

دلار496داخلیبازاردر99سالدرپتروشیمیمحصولاتازتنهرفروشنرخمتوسطمقابلنمودارهایبهتوجهبا

.بوده استدلار362صادراتی،فروشدرو

برخیرخاطبهاحتمالاوصادراتیوداخلیبازاردرمحصولاتفروشسبدبودنمتفاوتدلیلبهنرخاختلافاین

.می باشدکارخانه هامحصولاتفروشدرصادراتیتخفیف های

به تفکیک 99محصولات فروش داخلی در سال 

تناژ و  محل فروش

آریا ساسول
صنعت پتروشیمی

ناتیلن و پلی اتیل
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:می گیرندجایزیرکلیدسته3درپتروشیمیپایهمحصولاتگفتمی توان

(اورهومتانول)سنتزگاز•

(بوتادینوبوتیلنپروپیلن،اتیلن،)الفینیمحصولات•

(پارازایلنتولوئن،بنزن،)آروماتیکیمحصولات•

آنینهایوپایهمحصولاتکهاستاینپتروشیمیمجتمعهرتحلیلوتجزیهلازمه

گرفتهربکاکهتولیدیروشومحصولاتاینتولیدبرایاستفادهموردخوراکمجتمع،

.کردبررسیرامی شود

قراربررسیموردالفینیمحصولاتگروهازاتیلنپایه ایمحصولگزارش،ایندر

.گرفته است

کربن هاینبیدوگانهپیونددرشباهتبخاطرگروهیکدرالفینیمحصولاتگرفتنقرار

.می باشدآن ها

وشرولیمی رودکاربهاتیلنتولیدبرایمختلفیروش هایدنیا،مختلفمناطقدر

.آن هاستپراستفاده ترینبخارباکراکینگ

آمریکا
20%

چین
16%

اروپا
عربستان13%

هند10%
4%

ایران
4%

سنگاپور
2%

سایر
31%

210کل ظرفیت تولید اتیلن در سراسر دنیا حدود 2019در سال 

، شاهد نسبت میلیون تنی165مقدار تولید میلیون تن بوده که با 

درصدی این صنعت در دنیا بوده ایم78تولید به ظرفیت 

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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زغال سنگ

گاز طبیعی

نفت خام

متان/متانول

اتان

گاز مایع

نفتا

نفت گاز

MTO / MTP

STEAM CRACKER

BDH / PDH

FCC / RFCC / DCC

اتیلن

نپروپیل

بوتادین

بوتیلن

پروپان و بوتان

زنجیره ارزش الفین های سبک

MTO/MTP: Methanol to Olefins & Propylene
BDH/PDH: Butane & Propane Dehydrogenation
FCC/RFCC/DCC: Fluid Catalytic Cracking & Residue FCC & Deep FCC

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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نفتا
40%

اتان
40%

پروپان
9%

نفت گاز
5%

سایر
6%

80 

40 

28 

21 

اتان

پروپان

نفتا

نفت گاز

درصد تبدیل خوراک به اتیلن

زغال سنگنفتااتان

فاده شکل بالا، نقشه پراکندگی تولید اتیلن و به تفکیک خوراک مورد است

نشان می دهد2015را در سال 

2018خوراک مورد استفاده برای تولید اتیلن در دنیا در 

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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گاز طبیعی 
(اتان)

زنجیره ارزش اتیلن

نفتا

زغال سنگ

اتیلن

57% پلی اتیلن

%15اتیلن اکسید

%11یداتیلن دی کلر 

%6اتیل بنزن

11% سایر

46% HDPEسنگین پلی اتیلن

31% LDPEسبک پلی اتیلن

23%
سبک خطی پلی اتیلن

LLDPE

73% MEG/DEGاتیلن گلایکول 

14% اتوکسیلات ها

6% اتانول آمین ها

3% سایر گلایکول ها

4% سایر

98% VCMوینل کلرید مونومر  100% PVCپلی وینل کلرید 

100% استایرن

خط تولید در آریا ساسول

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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دلاری60با فرض نفت 2020منحنی هزینه نقدی تجمعی تولید اتیلن در دنیا در سال 

آمریکای شمالیخاورمیانهسایر مناطق دنیاآسیااروپا

40,000 80,000 120,000 160,000

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

هزینهاتانارزانخوراکازاستفادهخاطربهکهمی دهدنشانراخاورمیانهآن،ازبعدوشمالیآمریکایتولیداتحجمنمودارچپقسمت استمشخصکههمانطور

.دارنداتیلنتولیدبرایپایین ترینقدی

خوراک،متقیبودنبالاترواتیلنبهنفتاپایینتبدیلضریبدلیلبهوبودهنفتاآن هاخوراکعمدهکهمی دهدنشانراچینیواحدهایعمدتانمودارراستقسمت

.می نمایدنتعییرااتیلنفروشنرخ هایجهانی،تقاضایوعرضهکناردرکهاستمناطقایننهاییهزینهواقعدرومی باشدبیشترمناطقایندراتیلنتولیدهزینه

هزار تن

ن
 ت

ی
ازا

ه 
ر ب

دلا

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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قالب تزریقی
24%

فیلم
16%

لوله
14%

سایر
5%

قالب دمشی
41%

فیلم
76%

اکسترود مقاطع
8%

قالب تزریقی
5%

سیم و کابل
4%

سایر
7%

فرآیندها و موارد 

HDPEمصرف 

فرآیندها و موارد 

LDPEمصرف 

برخوردارند،بسیاریمشابهویژگی هایازHDPEوLDPEکهحالیدر

.دارندزیادیتفاوت هایآنهاداخلیترکیبات

LDPEازپذیرترانعطافونرمترHDPEنقطهدارایهمچنین.است

درومی باشدبیشترشفافیتو(سانتیگراددرجه115)پایین ترذوب

ترکدچارفشارتحتکهدارداحتمالبیشتر،HDPEبامقایسه

.شودخوردگی

HDPEداردبیشتریشیمیاییمقاومتواستبادواموسخت.

درتامی سازدقادرراآن(سانتیگراددرجه135)بالاترذوبنقطه

آنبیشترکریستالیساختار.کندمقاومتLDPEازبالاتردمای

.شودمیمادهبیشترتیرگیومقاومتبهمنجرهمچنین

کلیبطورولیباشندمناسبهممشابهکاربردهایبرایHDPEوLDPEمی شودباعثفوقویژگی هایدرشباهت

HDPEو(غیرشفافوضخیم)نایلکسیمحصولاتباراLDPEمی شناسیم(شفافونازک)نایلونیمحصولاتبارا.

برایاتقاضکروناقرنطینهدوراندرمثلاکهکرداشارهمصرفیکبارظروفسطوحبهمی توانLDPEمصارفعمدهاز

.شدHDPEنسبتآنقیمتافزایشباعثموضوعهمینوداشتتوجهیقابلافزایشمحصولاین

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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.شده استتعیینزیرفرمولطبقپتروشیمیواحدهایبهنفتوزارتوابستهدولتیشرکتهایسویازتحویلیاتانگازنرخ،95سالمهرماهاز

Pاتان = (25% × (Pنفتا + Pپلی اتیلن) – 145

(بوده استدلار200قیمتیکف،99سالابتداییماهه5درالبته).شده استدادهقرارآنبرایهمدلاری400و220سقفوکفکه

.می باشد(ریزیبرنامهمعاونتتشخیصبهمعتبرنشریاتدرمندرج)فارسخلیجدرمعاملاتیقیمتهاینفتا،قیمتمحاسبهمبنای

:می آیدبدستزیررابطهازپلی اتیلنقیمتو

Pپلی اتیلن = 
PLDPE, HDPE FILMCHINANETBACK + PLDPE, HDPE FILM INDIA NETBACK + PLDPE, HDPE IRAN

3

.باشدمیمقصدآنتافارسخلیجازحملهزینهکسربانظرموردمقصددرCFRقیمتهای،NETBACKقیمت هایازمنظور

اینفرمولاینموافقاناستدلالکهاستقیمتیکفبودنآن ها،مهم ترینواستمطرحموافقومخالفجناحدوازمتفاوتیاستدلال هایوبحثاتان،قیمت گذاریموضوعدر

برایگازسراسریلولهخطشبکهبهاتانگازتزریقوداشتنخواهداقتصادیصرفهدولتیشرکت هایبرایآنازکمترکهاستمنطقهدراتانبازیابیهزینهکف،قیمتاینکهاست

محاسبهیمتیقکفازکمترشده،اعلامفرمولطبقاتانقیمتکهداردوجودبازه هاییاستاینهممخالفانصحبت.بودخواهدصرفه تربهنیروگاه هادربرقتولیدیاخانگیمصارف

راشدهعیینتقیمتکفوشدهمحاسبهعددمابه التفاوتبامعادلزیانیواقعدرکنند،پرداختشدهمحاسبهعددآنازبیشتربایددارنداتانخوراککهشرکت هاییولیمی شود

.می کنندپرداختاتانتنهرخریدبرای

قیمت گذاری اتان، سقف و کف باشد یا نباشد؟

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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بهراارسفخلیجفوبنفتاقیمتشده،تعیینفرمولطبقاتانقیمتآوردنبدستبرای

(1.13).زدیمتخمینبرنتنفتازضریبیعنوان

نت بکفارس،خلیج)منطقه3سنگینوسبکپلی اتیلنقیمت هایمیانگینجایبهو

گرفتهنظردرخاورمیانهFOBسنگینوسبکپلی اتیلنقیمتمیانگین(چیننت بکهند،

.شده است

اتانفروشنرخ هایبافرمول،طریقازآمدهبدستاعدادمی شود،مشاهدهکههمانطور

.دارندبالاییهمخوانیپارسپتروشیمیتوسط

0

300

600

900

1200

1500

1800

1395تیر 11 1396اردیبهشت 11 1396اسفند 10 1397دی 11 1398آبان 10 1399شهریور 11 1400تیر 10

خاورمیانهFOBپلی اتیلنقیمت های

HDPE LDPE AVERAGE
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800

1395تیر 11 1396اردیبهشت 11 1396اسفند 10 1397دی 11 1398آبان 10 1399شهریور 11 1400تیر 10

ژاپنCFRقیمت نفتا 

0

50

100

150

200

250

300

350

فروردین 
96

96شهریور  96بهمن  97تیر  97آذر  اردیبهشت 
98

98مهر  98اسفند  99مرداد  99دی  400خرداد 

نرخ فروش اتان

نرخ فروش اتان پتروشیمی پارس نرخ اتان با فرمول و سقف و کف

نرخ اتان با فرمول و بدون سقف و کف

دلار به ازای هر تن دلار به ازای هر تن

دلار به ازای هر تن

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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0.0

0.5

1.0
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5.0

Jul-16 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct-17 Jan-18 Apr-18 Jul-18 Oct-18 Jan-19 Apr-19 Jul-19 Oct-19 Jan-20 Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21 Apr-21 Jul-21

ضرایب قیمتی محصولات به نفت خام برنت

Naphta (CFR JAPAN)/Crude Ethylene (CFR SE)/Crude Polyethylene (FOB MIDDLE EAST)/Crude

.داشتآتیسال هایدرپتروشیمیمحصولاتقیمتازمناسبیتخمینمی توانخام،نفتقیمتدادنقرارمرجعبا

.تداده اسرخانبارهاشدنپردلیلبهنفتآتیمعاملاتقیمتشدنمنفیحتیوکروناشرایطخاطربهخامنفتقیمتریزشبهمربوط2020اوایلدرپلی اتیلنواتیلنضرایبعجیبرفتنبالا

.باشندمنطقیاعدادآتیسال هایبرایدلاری65تا55بازهو1400سالبرایخامنفتبشکههربرایدلاری70تا65بازهمی رسدنظربه

0

10

20

30

40

50

60
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80

90
قیمت نفت خام برنت

دلار به ازای هر بشکه

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل
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750, آریا ساسول

700, امیرکبیر

300, مارون600, جم

300, ایلام

300, مهر

300, لرستان

300, مهاباد

300, کرمانشاه

300, کردستان
300, لاله

250, بندرامام 250, بسپاران
160, اراک

140, میاندواب
100, تبریز

2000, کاویان

1320, جم

1100, آریا ساسول

1100, مارون

520, امیرکبیر

500, مروارید

460, ایلام

410, بندرامام

306, اراک 136, تبریز

ظرفیت تولید پلی اتیلن در کشورظرفیت تولید اتیلن در کشور

میلیون تن5.3میلیون تن7.8

طرح های در دست اجرای اتیلنی

سال بهره برداری(هزار تن)ظرفیت طرح 

210001403بوشهر فاز 

10001400گچساران

6201404دهلران

10001401کنگان

12601404کیان

طرح های در دست اجرای پلی اتیلنی

سال بهره برداری(هزار تن)ظرفیت طرح 

23001403بوشهر فاز

7501401کنگان

5001404کیان

3001403دهدشت

3001404رایان پلیمر پویا

2001403هلیران

23101403تبریز فاز 

23001402آریا فاز 

آریا ساسول صنعت پتروشیمی
ناتیلن و پلی اتیل

22

اینیدتولاسمیظرفیتبامقایسهدرکهشده استتولیدکشوردرپلی اتیلنتنهزار4450واتیلنتنهزار6784مقدار99سالدر

تاسیسحالدرNGLواحد هایخوراکتزریقبااستقرارکمبوداینازبخشیکهاستمنطقهدراتانکمبودازنشانمحصولات،

.شودجبرانیادآورانوبیدبلندمثل



سرمایه گذاری 

مهرگان تامین پارس

صنایع پتروشیمی 

خلیج فارس

صنایع پتروشیمی 

خلیج فارس
سرمایه گذاری غدیر

گسترش نفت  و گاز 

پارسیان

شرکت پارس تامین 

مجد

شرکت پتروشیمی 

پارس

شرکت پلیمر آریا 

ساسول

(هزار تن)ظرفیت محصول

 1,100,000اتیلن

HDPE375,000 

LDPE375,000 

C3+99,000 

47% 47%

رساز پتروشیمی پا( اتان)تامین خوراک •

ینتامین یوتیلیتی از پتروشیمی مب•

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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عسلویهمستقر در طرح ها و پتروشیمی های 
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آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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924 906 

1,046 

766 800 
854 

432 421 
508 

396 433 
382 

94 95 96 97 98 99

روند عملیاتی شرکت

درآمد عملیاتی بهای تمام شده

53% 54% 51% 48% 46% 55%
لار

 د
ن

یو
یل

م
حاشیه سود ناخالص شرکت

وجهانیقیمت هاینرخ ها،مرجعداخلی،فروش هایدرواستصادراتیصورتبهفروشعمده)می باشددلاریکاملطوربهکهشرکتعملیاتیدرآمد

.هستنددلاریهماقلامسایرشده،تمامبهایاقلامازمعدودیمواردجزبهو(می باشدنیمادلارنرخ

سقفباهمراهفتنوزارتتوسطشدهتعیینفرمولبهتوجهبااتانخریدنرخشرکت،ناخالصسودحاشیهشدنپایینوبالادرتاثیرگذارمسائلمهم ترین

.می باشدشرکتبهیوتیلیتیتحویلینرخ هایهمچنینوکفو

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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نرخ های فروش داخلی محصولات شرکت

اتیلن HDPE LDPE C3+

0

200

400
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1,000

1,200

1,400

94 95 96 97 98 99

نرخ های فروش صادراتی محصولات شرکت

اتیلن HDPE LDPE C3+

29% 29% 30% 27% 30% 26%

71% 71% 70% 73% 70% 74%

94 95 96 97 98 99

سهم فروش داخلی و صارداتی

فروش داخلی فروش صادراتی

37% 37% 35% 44% 40% 38%

43% 44% 39%
39% 39% 46%

20% 19%
22% 13% 17% 14%

0% 0% 4% 4% 4% 3%

94 95 96 97 98 99

سهم فروش محصولات شرکت

HDPE LDPE اتیلن C3+

ن
 ت

هر
ی 

ازا
ه 

ر ب
دلا

ن
 ت

هر
ی 

ازا
ه 

ر ب
دلا

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

95 96 97 98 99

خوراک و محصولات شرکت

اتان دریافتی اتیلن تولیدی مجموع پلی اتیلن تولیدی اتیلن فروش رفته

80%
79%

78% 77%

79%

95 96 97 98 99

ضریب تبدیل اتان به اتیلن در شرکت

تن

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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ترکیب بهای تمام شده

مواد مستقیم مصرفی سربار تولید دستمزد مستقیم

0

50

100

150

200

94 95 96 97 98 99

ترکیب سربار تولید

یوتیلیتی مواد غیرمستقیم دستمزد غیرمستقیم تعمیر و نگهداری استهلاک سایر

میلیون دلار

میلیون دلار

عمدهاست،مشخصکههمانطور

اناتتامینبهمربوطشدهتمامبهای

برایکهمی باشدخوراکعنوانبه

مورداتانتن1.25اتیلن،تنهرتولید

.می باشدشرکتنیاز

تنرفبالابخاطرسربارسهمشدنکم

هزینه هایدلاریکاهشوودلارنرخ

وآبهزینهدستمزدها،همچونریالی

.می باشد...ونقلوحملبرق،

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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برنامه های توسعه شرکت

هزار تنی پلی اتیلن سنگین300واحد 

250حدودوشدهنهاییمادهبهتبدیلومصرفسنگینومتوسطسبک،اتیلنپلیواحدهایدرآنتنهزار750حدودشرکت،درتولیدیاتیلنتنمیلیون1حدودازحاضرحالدر

.می شودفروختهمجتمعسایربهغرباتیلنلولهخططریقازمازاداتیلنتنهزار

.برسدبهره برداریبه401سالانتهایدرمی رودانتظاروبوده%99،8.6سالانتهایتاآنفیزیکیپیشرفتوخوردهکلیدسنگینپلی اتیلنتنیهزار300واحداحداثپروژه

.شده استبرآورد(دلارمیلیون230حدود)تومانمیلیارد6100حدودنیازموردسرمایه گذاری

خواهدریداریخاتیلنتولیدکنندهمجتمع هایسایرازآنمابقیوشدهتامینمی شودفروختهشرکتتوسطحاضرحالدرکهاتیلنیمازادازواحدایننیازمورداتیلنعمدهقسمت

.شد

+C3هزار تنی جداسازی 165واحد 

.برسدبهره برداریبه401سالانتهایدرکهمی شودزدهتخمینوشدهمصوبمدیرههیئتدر+C3جداسازیواحداحداثپروژهسودآوری،افزایشوارزشزنجیرهتکمیلمنظوربه

.شده استبرآورد(دلارمیلیون40حدود)تومانمیلیارد1050حدودنیازموردسرمایه گذاری

تنهزار24.3اتان،تنهزار17.5حدودسالانهآنمحصولوبودهواحداینخوراکمنطقه،مجتمع هایاز+C3خریدتنهزار65+شرکتتولیدی+C3تنهزار100حدود

Crudeتنهزار70.6پروپان،تنهزار3.4پروپیلن، C4 Cutتنهزار49.2وGasoline (C5+)وشدخواهدمصرفشرکتتولیداتپروسهدرپروپانوپروپیلناتان،کهبودخواهد

.رسیدخواهدفروشبهمنطقهبازاردرمحصولاتسایر

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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هخوش بینان401پایه401بدبینانه400401

 1,050,000 1,050,000 1,050,000 1,050,000تن-تناژ تولید اتیلن 

 395,000 390,000 385,000 390,000تن- HDPEتناژ تولید و فروش 

 395,000 390,000 385,000 390,000تن- LDPEتناژ تولید و فروش 

 260,000 270,000 280,000 270,000تن-تناژ فروش اتیلن 

 100,000 95,000 90,000 95,000تن- +C3تناژ تولید و فروش 

 782 745 707 796تن/دلار-نرخ فروش اتیلن 

 1,155 1,100 1,045 1,150تن/دلار-نرخ فروش پلی اتیلن 

 LPG% 60)تن /دلار- +C3نرخ فروش 
 378 360 342 390(آرامکو

 315 284 266 307تن/دلار -نرخ خرید اتان 

 290,000 270,000 250,000 240,000ریال-نرخ دلار نیما 

401پایه401هبدبینان400401
خوش بینانه

 1,154 1,093 1,033 1,149میلیون دلار-درآمد عملیاتی 

-هزینه های اداری فروش + بهای تمام شده 
(565)(535)(522)(547)میلیون دلار

 588 558 511 602میلیون دلار-سود عملیاتی 

%51%51%49%52حاشیه سود عملیاتی

-سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 
 30 25 20 30میلیون دلار

 0(33)(31)(36)میلیون دلار-مالیات 

 618 550 501 596میلیون دلار-سود خالص 

 9,167,680 9,167,680 9,167,680 9,167,680میلیون ریال-سرمایه 

 19,553 16,188 13,651 15,607ریال-سود به ازای هر سهم 

تخمین سودآوری شرکتجدول مفروضات تحلیل

آریا ساسول
ناتیلن و پلی اتیلصنعت پتروشیمی
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.نیز بشودآریا ساله شامل حال 10حالت خوش بینانه فرض شده است تمدید معافیت مالیاتی در 
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اطلاعیه سلب مسئولیت

ونههیچ‌گکیان.نیستکافیسرمایه‌گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه‌گذاریهیچمورددرگزارشایندرضمنییاصریحتضمین

هادپیشنسرمایه‌گذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
یبترغیاومالی،ابزارهایسایریابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،

.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبه

صورتمتناینبهاتکاباصرفا ‌نبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایه‌گذاریتصمیم‌های
شاورهمحتما ‌استلازمواستمتفاوتفردهربرایسرمایه‌گذاریبهینهتصمیم.پذیرد

.گردددریافتسرمایه‌گذاریازقبلشخصی

تیمسئولیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
ازلاعاطبنابراین.نمی‌پذیردگزارشدریافت‌کنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابت

.تاسالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرین

هبافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام
.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاص
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گروه خدمات مالی کیان

تهران، میدان آرژانتین، خیابان الوند، : دفتر مرکزی

15149-44834، کد پستی 4، طبقه 19پلاک 

a.mohammadian@kian.capital

47180404: فکس|47180400: تلفن


