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سرمایه گذاری 
نفت و گاز هلدینگ فارسغدیر

پارسیان

پتروشیمی 
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پتروشیمی آریا 
ساسول

53.5% 18.6%18.8%

47%

(هزار تن)ظرفیت محصولات 

1500اتان

870پروپان

510بوتان

110پنتان

645اتیل بنزن

600استایرن منومر

11تولوئن بنزن

پارس در یک نگاه

1

 6,000,000میلیون ریال-سرمایه 

 189,200(1400آبان 30)ریال -قیمت سهم 

 658میلیون دلار-1400سود خالص تخمینی برای 

 604میلیون دلار-1401سود خالص تخمینی برای 

 26,317ریال-1400سود به ازای هر سهم تخمینی برای 

 27,169ریال-1401سود به ازای هر سهم تخمینی برای 

1401 - P/E Forward7.0 

پارس،سودکنندهتعیینعاملمهم ترین•

غنیگازشدهتمامبهایمحاسبهدرAضریب

،1404سالپایانتاکهاستشرکتبهتحویلی

زابعدمی رسدنظربهولیشدهتعیین70%

.دشوتعیینشرکتاینبرای%85ضریبآن،

بخشاطلاعاتتحریم،مشکلاتخاطربه•

رمقادیونشدهگزارششرکتصادراتیفروش

مبهممحصولاتصادراتیفروشنرخ هایو

.می باشند

میلیون130مبلغبهمجموعاحقوقیدعوای2•

کهاستجریاندرپتروشیمیبازرگانیبادلار

محتمل ترپرونده هاایندرپارسشدنبرنده

.می باشد



اتان

پروپان

پنتان

بوتان

تولوئن بنزن

استایرن منومر

اتیل بنزن

اتیلن

بنزن

اتیل بنزن
محصول فرعی

گاز غنی
واحد استحصال 

گاز

ماده اولیهفرآیندمحصول فروش رفته

51%

28%

17%

4%

لتشکیواحددوازپارسپتروشیمیکهگفتمی توانواقعدر

.شده است

سپارازراغنیگازکهاستگازاستحصالبهمربوطاولواحد•

شاملعمای/گازمحصولاتسبدبهتبدیلوکردهدریافتجنوبی

دردهشذکردرصدهایمیانگینباپنتانوبوتانپروپان،اتان،

نوریپتروشیمیازLPGکمیمقدارهمچنین.می کندنمودار

.می شودفروختهوتفکیکواحدایندروخریداری

مجتمع هایازرابنزنواتیلناولیهمادههمدومواحد•

نایترکیبازاولمرحلهدرونمودهخریداریدیگرپتروشیمی

طریقزارابنزناتیلسپس.می نمایدتولیدبنزناتیلماده،دو

میکمقدارکهمی کندتبدیلمنومراستایرنبههیدروژن زدایی

حاصلفرآیندایندرفرعیمادهعنوانبههمبنزنتولوئن

.می رودفروشبههممازادبنزناتیلهمچنین.می شود

شرح فرآیندهای پتروشیمی پارس

روشهمینهمدنیادرمنومراستایرنتولیدغالبروش*

روشاینازدنیااستایرن%80حدودواستهیدروژن زدایی

.می شودتولید

LPG
(محصول فرعی نوری)
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استایرن

رفیتظکهمی باشدرنگیبدونروغنیمایعمنومراستایرن

تولیدوتنمیلیون37حدود2018سالدردنیادرآنتولید

.بوده استتنمیلیون31حدودآن

مناطقکتفکیبهدنیادرمنومراستایرنتولیدپاییننمودار

.می دهدنشانرامختلف

آسیا به جز چین
29%

چین
27%

اروپا
17%

آمریکای شمالی
16%

خاورمیانه و 
آفریقا

9%

آمریکای جنوبی
2%

56%

22%

6%

5%

3% 8%

استایرن منومر( تبدیل)موارد مصرف

پلی استایرن 

کوپلیمرهای استایرن 
ABS/SAN/...

SB Latex

SB Rubber

کامپوزیت ها

سایر

پلیمرازیسیون

استایرن منومر پلی استایرن

از پلی استایرن به عنوان ششمین پلاستیک پرمصرف دنیا یاد می کنند

هزار700ایراندرمنومراستایرنتولیدظرفیت

می باشدتن

هزار تن پتروشیمی پارس600

هزار تن پتروشیمی تبریز100

هبمی توانمحصولاینمشتریانمهم ترینازو

 استایرنپلیپلاستیک،ایسینکیهان،پتروآرتان

مین،زمشرقپتروپاکامام،بندربانیار،انتخاب،

تبریز،پتروشیمیسهند،انبساطیپلی استایرن

قایدیپتروشیمپارس،جمشیدتختپتروشیمی

ترگسایدهبسپارمحبقم،پلیمرمحببصیر،

.کرداشاره

870حدودکشوردرپلی استایرنتولیدظرفیت

ازترکمخیلیتولیدغالبا،کهمی باشدتنهزار

.می باشدمقداراین

3



LPG (Liquefied Petroleum Gas)

تهگفآنهاترکیبیاپروپانوبوتانهیدروکربنیگازدوبهLPGیامایعگاز

یباتیترکازکمیمقادیرمعمولاا .می شوندداشتهنگهمایعحالتدرکهمی شود

.استموجودمایعگازدرنیزبوتیلنوپروپیلنچون

درکهباشدکپسولی هاییگازمحصول،اینباماتماسنزدیکترینشاید

.کرده ایماستفادهآن هاازپیک نیک هاومسافرت ها

نصبمخزنخودشانیا)بودنددوگانه سوزکهخودروهاییقبلاهمچنین

CNGتدریجبهکهمی کردنداستفادهدومسوختعنوانبهLPGاز(می کردند

درCNG.گرفتدوگانه سوزخودروهایدومسوختعنوانبهراگازاینجای

.کنداشغالکمتریحجمتااستشدهفشردهطبیعیگازهمانواقع

سهمپایینشکلکهمی باشدتنهزار8400ایراندرLPGتولیدظرفیت

.می دهدنشانرامحصولاینتولیدازپتروشیمی هاوپالایشگاه ها

مجتمع های 
پتروشیمی

47%
زیپالایشگاه های گا

27%

تپالایشگاه های نف
26%

ظرفیتتنمیلیون4حدوداز

پتروشیمی ها،درLPGتولید

،امامبندردرتنمیلیون2حدود

وخارکدر230پارس،در1500

.می باشدماروندر170

نرخعنوانبهرا(پروپان%50بوتان،%50)آرامکوLPGنرخمعمولاتحلیلگران

.می گیرندنظردرمنطقهدرمحصولاینمرجع
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طرح ها و پتروشیمی های مستقر در عسلویه



35%
31% 32%

27% 29%
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1,800

95 96 97 98 99

فروش و حاشیه سود ناخالص شرکت

درآمد عملیاتی بهای تمام شده

0

400,000

800,000

1,200,000

1,600,000

95 96 97 98 99

مقدار فروش محصولات شرکت به تفکیک

اتان پروپان بوتان پنتان استایرن منومر تولوئن بنزن اتیل بنزن

لار
 د

ن
یو

یل
م

ن
ت

فروختهنفتوزارتفرمولطبقوجموآریابهاتان

.می شود

بهبوتان/وابستهشرکت هایومرواریدجم،بهپروپان

بینخوراک هاینرخطبقونوریوجمبهپنتان/جم

.می شودفروختهفی مابینقراردادهایومجتمعی

سایروکالابورسدرخریدارانبهمنومراستایرن

اینرخ هبراساسواستایرنپارکدرمستقرشرکت های

.می شودفروختهکالابورسدرشدهکشف

اتان
26%

پروپان
26%

بوتان
پنتان17%

2%

استایرون منومر
28%

سایر
1%

99سهم محصولات بر اساس مبلغ فروش در سال 

فروش شرکت
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0

300
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1500

1800

نرخ فروش استایرن منومر

متوسط نرخ اعلامی توسط دفتر توسعه نرخ فروش ماهانه پارس

0

100

200

300

400

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

.شده استتعیینزیرفرمولطبقپتروشیمیواحدهایبهتحویلیاتانگازنرخ،95سالمهرماهاز

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

کف،99سالابتداییماهه5درالبته).شده استدادهقرارآنبرایهمدلاری400و220سقفوکفکه

(بوده استدلار200قیمتی

زیرابطهرازپلی اتیلنقیمتومی باشدفارسخلیجدرمعاملاتیقیمتهاینفتا،قیمتمحاسبهمبنای

:می آیدبدست

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

3
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نرخ های فروش پروپان، بوتان، پنتان

نرخ پروپان نرخ بوتان نرخ پنتان آرامکو LPGنرخ 

ن
 ت

هر
ی 

ازا
ه 

ر ب
دلا

ن
 ت

هر
ی 

ازا
ه 

ر ب
دلا

ن
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نرخ های فروش محصولات شرکت
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0
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1,000

1,200

95 96 97 98 99

ترکیب بهای تمام شده

مواد مستقیم سربار دستمزد مستقیم

54% 57% 58% 58% 64%

31% 30% 26% 29% 22%

12% 11% 11% 10% 10%
3% 2% 3% 2% 4%

95 96 97 98 99

سهم مواد مستقیم به تفکیک

گاز غنی بنزن اتیلن LPG

لار
 د

ن
یو

یل
م

:گاز غنی از پارس جنوبی تامین و بهای آن از طریق فرمول زیر تعیین می شود

(نتان شرکتمبلغ فروش پ+ مبلغ فروش بوتان شرکت + مبلغ فروش پروپان شرکت + مبلغ فروش اتان شرکت * )Aضریب 

.تعیین شده است% 70سال، 4و به مدت 1400و در سال % 62، 99، در سال %57، در سال های قبل Aکه ضریب 

.تهیه می شود%( 5–خلیج فارس FOB)و با نرخ ( عمدتا از نوری)بنزن از پتروشیمی های نوری، بندر امام و بوعلی 

.تهیه می شود( $5-% 5–خلیج فارس FOB)اتیلن از پتروشیمی های آریا و جم و با نرخ 

LPG از پتروشیمی  نوری و با نرخ(FOB 10-% 5–خلیج فارس$ )تهیه می شود.

.می باشد% 29و % 80نسبت وزنی اتیلن و بنزن خریداری شده نسبت به استایرن منومر تولید شده به ترتیب *
0

200

400

600

800

95 96 97 98 99

نرخ های خرید مواد اولیه توسط شرکت

گاز غنی بنزن اتیلن LPG

ن
 ت

هر
ی 

ازا
ه 

ر ب
دلا

بهای تمام شده شرکت
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30,000

95 96 97 98 99

هزینه های فروش، اداری، عمومی

هزینه های فروش، اداری، عمومی هزینه حمل

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

96 97 98 99

درآمد سرمایه گذاری در آریا

سود خالص آریا سود تقسیمی آریا سهم پارس

میلیارد ریال

میلیارد ریال

خصوصبهوفروشقراردادهای97سالاز

کهشدنحویبهشرکتصادراتیفروش های

توجهیقابلافزایشمحصولاتحملهزینه های

یهزینه هاقلممهم ترینبهتبدیلوکردندپیدا

.شدنداداریوفروش

یا،آر سودتقسیمنسبتکمتریناخیرسال4در

آریادرصدی47سهمبهتوجهباکهبوده است95%

صورت هایدرآنتقسیمیسودشرکت،ایناز

.شده استآوردهپارسمالی
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میزانبهمستقیممالیات هایقانون132مادهمعافیتازشرکت•

.بوده استبرخوردار1395آبانتاسال10مدتبهو100%

بهسال10ازمعافیتاین96بهمندروزیرانهیئتمصوبهطبق•

.یافتافزایشسال20

مصوبه،98اردیبهشتدردیگرمصوبه ایدروزیرانهیئتولی•

 استدانستهشرکت هاییمختصصرفارامعافیتوابطالراقبلی

دریافتبهنسبت(1390لغایت)توسعهپنجمبرنامهطولدرکه

(نمی شودحالتاینمشمولپارس).باشندکردهاقدامپروانه

تاریخبهدادنامه ایدراداریعدالتدیوانعمومیهیئت•

ارآنونداشتهقبولراوزیرانهیئتاخیرمصوبه،1400اردیبهشت

!کرده استابطال

.استجریاندرهمچنانمالیاتادارهوپارسحقوقیدعوای•

.قطعی و تسویه شده اند96پرونده های مالیاتی قبل از سال •

خص میلیارد تومان برگ تشخیص مالیاتی صادر شده است که با توجه به مسائل مطرح شده، شرکت اعتراض خود را مطرح نموده ولی نتیجه تاکنون مش604میلیارد و 159مبالغ 97و 96برای سال های •

.نشده است

482مالیات پرداختی شرکت در این سال . شرکت در حال بررسی توسط اداره مالیات است و هنوز برگ تشخیصی صادر نشده است98میلیارد بوده که البته دفاتر سال 349، 98مالیات ابرازی شرکت در سال •

!میلیارد تومان بوده است

!از طرف شرکت اعلام نشده است99با توجه به دادنامه دیوان عدالت اداری، درآمد مشمول مالیات ابرازی برای سال •

.شامل پارس هم بشود و مالیات های تشخیصی و ابرازی سال های اخیر ابطال گردند( 1405تا آبان )ساله معافیت مالیاتی 10در نهایت به نظر می رسد تمدید •

داستان مالیات شرکت چیست؟

10



بانفتوزارتاصولیموافقتکهکردعنوانشرکترویپیشپروژهمهم ترینراپارسپلی پروپیلنتنیهزار300واحددووپروپیلنتنیهزار600واحدیکاحداثپروژهبتوانشاید

840طرحنایکلیهزینهبرآورد.استجریاندر...وپروژهتیمتشکیلمطلوب،لایسنس هایشناساییبرایاطلاعاتتبادلومذاکراتزمین،واگذاریمراحلوشدهصادرطرحاین

.شده استگرفتهنظردر1402سالاواخرآنازبهره برداریتاریخودلارمیلیون

.کرده استمشخصراشرکتآتیوجریاندرپروژه هایمهم ترینپایینجدول

شرکتپروژه هایوطرح ها
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1400ماهه 3 99 98 97 96 95

 102,107,954 263,690,661 154,276,682 95,765,540 66,596,612 51,542,582درآمد عملیاتی

(73,284,153)(188,241,507)(112,086,989)(65,192,873)(45,732,846)(33,492,917)بهای تمام شده

 28,823,801 75,449,154 42,189,693 30,572,667 20,863,766 18,049,665سود ناخالص

%28%29%27%32%31%35حاشیه سود ناخالص

(5,354,551)(27,256,871)(10,274,502)(4,165,147)(1,552,900)(1,109,351)هزینه فروش، اداری

 918,754 58,095,907 31,077,371 30,338,069 9,618,919(951,351)سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

 3,095,583 18,024,285 2,389,785 2,895,503 1,571,174 8,852,838سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 0 0(4,824,436)000مالیات

 27,483,587 124,312,475 60,557,911 59,641,092 30,500,959 24,841,801سود خالص

 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000سرمایه

 4,581 20,719 10,093 9,940 5,083 4,140ریال-سود به ازای هر سهم 

صورت سود و زیان شرکت در سال های اخیر

.قسمت عمده سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی مربوط به سود تقسیمی آریا و تسعیر دارایی های ارزی می باشد•

.می باشد( 99عرضه اولیه آریا در )قسمت عمده سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی مربوط به سود سپرده بانکی و سود فروش سرمایه گذاری ها •

ل
یا

ن ر
یو

یل
م
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401پایه401بدبینانه400401
خوش بینانه

 2,094 1,895 1,708 1,983میلیون دلار-درآمد عملیاتی 

هزینه اداری + بهای تمام شده 
(1,670)(1,542)(1,422)(1,599)میلیون دلار-فروش

 425 353 285 385میلیون دلار-سود عملیاتی 

%20%19%17%19حاشیه سود عملیاتی

میلیون-درآمد سرمایه گذاری در آریا 
 276 245 224 266دلار

ون میلی-سایر درآمدهای غیرعملیاتی 
 50 40 30 45دلار

 0(35)(28)(38)میلیون دلار-هزینه مالیات 

 751 604 511 658میلیون دلار-سود خالص 

 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000میلیون ریال-سرمایه 

 36,289 27,169 21,271 26,317ریال-سود به ازای هر سهم 

تخمین سودآوری شرکتمفروضات تحلیل
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خوش بینانه401پایه401هبدبینان400401

 1,500,000 1,480,000 1,440,000 1,450,000تن-مقدار فروش اتان 

 1,500,000 1,480,000 1,440,000 1,450,000تن-مقدار فروش سبد گاز مایع 

 600,000 550,000 500,000 540,000تن-مقدار فروش استایرن منومر 

 318 287 268 310دلار به ازای تن-نرخ فروش اتان 

 LPG% 90)نرخ فروش سبد گاز مایع 
 567 540 513 585دلار به ازای تن-( آرامکو

 1,155 1,100 1,045 1,140دلار به ازای تن-نرخ فروش استایرن 

 174,000 159,500 145,000 156,600تن-مقدار خرید اتیلن 

 480,000 440,000 400,000 432,000تن-مقدار خرید بنزن 

 767 730 694 780دلار به ازای تن-نرخ خرید اتیلن 

 868 827 785 874دلار به ازای تن-نرخ خرید بنزن 

 618 550 501 596میلیون دلار-سود خالص آریا 

%95%95%95%95درصد تقسیم سود آریا

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

.استبوتانوپروپانمجموعمایعگازسبدازمنظور

.نیز بشودپارس ساله شامل حال 10در حالت خوش بینانه فرض شده است تمدید معافیت مالیاتی 
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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


