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تحلیلی شرکتگزارش 
سرمایهگذاریصندوقبازنشستگی

واحد تحلیل و ریسک
۱۴۰۰دی



نمعرفیشرکتوسهامدارا
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٪78.5وصندوق
صندوق 

بازنشستگی 
کشوری

۱.9٪ ارشک

۱3.۴٪ سایر

3.9٪ آتیه . س. ش
صبا

2.3٪ بیمه . ش
مرکزی ج ا ا

سهامداران–معرفیشرکت

۱25۰۰ (ریال)قیمت 

۴۰77 (میلیارد تومان)سرمایه 

5۱ (همت)شرکت ارزش

37% از ابتدای سالبازدهی

میلیارد تومان6 روزه9۰میانگین ارزش معاملات 

22۰۰ NAV
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وصندوق

زیرمجموعهها–معرفیشرکت

22.۴٪ پتروشیمی 
جم 75٪ صبافولاد 

خلیج فارس ۱7.6٪ شفن 37.6٪ شرانل

3۰٪ فولاد اکسین 
خوزستان ۱8٪ پتروشیمیران 5.6٪ نوری ۱۰۰٪ نیرو تراز پی 

ریز

66.6٪ پتروشیمی 
٪۱7مسجد سلیمان پتروشیمی 

٪۱۰.8ایلام پتروشیمی 
٪۴.6امیرکبیر پتروشیمی 

باختر

۱.5٪ کچاد ۱۴٪ ومدیر ۱2.9٪ شخارک ۴.۴٪ شپنا

۱.5٪ شپاس 22٪ ساوه 22٪ پاسا ۱۰۰٪ خدمات گستر 
صباانرژی



پتروشیمیجم
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معرفیشرکت

پتروشیمیجم

نوع پتروشیمی جم یک واحد الفینی در کشور است که هر دو•
.کوره خوراک گازی و مایع را دارد

رکین  از نکات برجسته اینن پتروشنیمی تواننایی ت دنر در ت•
ا خوراک مصرفی کوره ها است و این موضوع این توانمنندی ر

به شرکت مید هد کنه متناسن  بنا قیمنت خنوراک و صنرفه 
. اقتصادی ت دراتی در مواد ورودی دهد

درصدی پلی پروپیلن جم ۴۴پتروشیمی جم همچنین مالکیت •
.  را دارد و از پایین دست خود نیز منتفع می شود

این طنرح . را داردRubberو ABSشرکت طرح توسعه تولید •
ت ها به دلیل مشکلات تحریمی و اختلاف با پیمانکنار تنا مند

دچار تاخیر شده بود که اخیرا بنا همناهنگی وصنندوقو خنود 
ا پتروشیمی جم متولی این طرح شده است و امنور اجراینی ر

.پیش می برد
در نیمه دوم سنال ABSبرآورد اولیه برای شروع به کار بخش •

. است۱۴۰2در نیمه اول سال Rubberو برای ۱۴۰۱

در ساخت لنوازم برقنی و اسنباا بنازی و کناربرد ABSکاربرد پلیمر •
. در صنعت لاستیک می باشدRubberپلیمر 

خود را از پارس جنوبی و خوراک منایع (  اتان)شرکت خوراک گازی •
از ...( و LPGبنننرش سنننبکو رافینینننتو آروماتینننک سننننگینو )

. پتروشیمی های نوریو مروارید و هامون دریافت می کند
ه موضوع اختلاف حساا فروش اتیلن و طل  از پتروشیمی مهنر بن•

نظر می آید در کوتاه مندت قابنل حنل نیسنت و نمی تنوان انتظنار 
.وصول چشم گیری از آن داشت
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1401میلیوندلاریجمدرسال420سود

سودوزیان–پتروشیمیجم



نپتروشیمیرانوجمپیل
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جمپیلنوزنجیرهپلیپروپیلنعاملاصلیسودآوریپتروشیمیران

پتروشیمیرانوجمپیلن

سودوداردراپیلنجمدرصد۴۴حدودمالکیتاستوپتروشیمیحوزهدرفعالگذاریسرمایهشرکتیکواقعدرکهپتروشیمیران•
.می شودایجادمحلاینازشرکتایناصلی

.می کندتنهزار26۰ظرفیتباپروپیلنپلیتولیدبهاقدامجمپتروشیمیازپروپیلنگازدریافتباجمپروپیلنپلی•
پیلنجمدرجمدرصدی۴۴مالکیتکردنلحاظبا.داردراجمپتروشیمیدرصدی22وپتروشیمیراندرصدی۱8مالکیتوصندوق•

.داردراپیلنجمدرصدی۱8حدودمالکیتوصندوقموثروطوربهگفتمی توان
.ودمی شدخیلسرمایه گذاریفروشسودگاهاکهداردنیزکوچکیپورتفویپیلنوجمازدریافتیسودبرعلاوهپتروشیمیران•

ارزشگذاری پتروشیمیران
۱۴۰۴ ۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ سود دریافتی

پتروشیمیران از جم
2759(ت. م)پیلن  2۴۰۰ 2۰86 ۱8۱۴ ۱97۴

3۰35 2639 2295 ۱995 2۱7۱
سود تقسیمی 

(ت. م)پتروشیمیران 

۱5% نرخ تنزیل دلاری

واحدP/E forward5با ۱۴۰۱بعد از سال  ارزش پایانی

ارزشگذاری نهایی
(هزار میلیارد تومان۱۰)میلیون دلار ۴2۰
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1401میلیوندلاریجمپیلندرسال180انتظارسود

پتروشیمیرانوجمپیلن



صبافولادخلیجفارس



12 معرفیشرکت–صبافولادخلیجفارس

کیلومتری2۰درواقعفارسخلیجفولادصبامجتمع•
تولیددرتنمیلیون۱.5ظرفیتباکهاستبندرعباس
.داردفعالیتکنسانتره

ازکهاست(HBI)گرمبریکتصورتبهشرکتاینمحصول•
.باشدمیبرخوردارخوبینقلوحملوماندگاریخاصیت

رایبخوبیصادراتیتقاضایکهمی شودباعثموضوعاین
.باشدداشتهوجودمحصولاین

۴۰۰سالانهفروشتعهدمجتمعاینبلندمدتوقراردادطبق•
.دارداصفهانمبارکهفولادبهرامحصولاینتنیهزار

هبمجوزهادریافتباتوانستامسالاردیبهشتدرشرکت•
اقلحدبتواندکهمی شودپیش بینیوبرسدکاملتولید
.برسدتنمیلیون۱تولیدبهسالانه

سرمایه گذاریو(%75)وصندوقبرایمجتمعاینمالکیت•
آتیهسرمایه گذاریمالکیتهمچنین.است(%25)صباآتیه
.اشدمی ببازنشستگیصندوقاختیاردرکاملطوربهصبا



13 سووزیانوارزشگذاری–صبافولادخلیجفارس

۱۴۰۱-۱۴۰۴ ۱۴۰۰ مفروضات
۱۰۰۰ 8۰۰ (هزار تن)فروش آهن اسفنجی

5۰۰ 55۰ (تن/دلار)شمش

6۰% 63% مشگرم آهن اسفنجی به شبریکت

25.5% 26.7% گندله به شمش

ارزشگذاری صبا فولاد
۱5% نرخ تنزیل

2% رشدنرخ
ارزشگذاری نهایی

(هزار میلیارد تومان۱2.6)میلیون دلار ۴95



پتروشیمیفنآورانو
خارک
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میلیوندلارخواهدرسید180بامنطقیشدنقیمتگازدردنیاسودشفنبه

پتروشیمیفنآوران
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1401میلیوندلاریبرایشخارکدرسال125انتظارسود

پتروشیمیخارک



مانپتروشیمیمسجدسلی



18 پتروشیمیمسجدسلیمان

.رسیدبرداریبهرهبه۱۴۰۰سالاردیبهشتدرکهاست(آمونیاکتنهزار68۰)اورهتنیهزار۱۰75واحدیک•
5.2نرخباوسال۴مدتبهقسط8دراستقرارکهاستشدهدریافتپتروشیمیاینبرای(یوانبهچینازفایننس)ارزیوامدلارمیلیون7۰۰حدوددر•

خواهدفزایشاتسهیلاتاصلپرداختبامروربهوبودهکمآتیسالچنددرسودتقسیماحتمالاارزیوتسهیلاتبازپرداختبهتوجهبا.شودپرداختدرصد
.یافت

.استدرصد67حدوددرپتروشیمیایندروصندوقمالکیت•
.استشدهفعمرتکهبودآمدهوجودبهآنبرایعملیاتیمشکلاتلردگانواورهباپتروشیمیاینلایسنسمشابهتبهتوجهباآمدهدستبهاطلاعاتطبق•
9۰۰تولیدانتظارگازقطعیموضوعبهتوجهباآتیسالهایبرایوبرساندفروشبهاورهتنهزار۴۰۰حدوددرامسالاحتمالاروزانهوتولیدسطوحبهتوجهبا•

.داردوجودتنیهزار

معرفیشرکت
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تمیلیوندلاریمسجدسلیمانبعدازبازپرداختتسهیلا200سود

سودوزیانوارزشگذاری–پتروشیمیمسجدسلیمان

ارزشگذاری پتروشیمی مسجد سلیمان
۱۴۰۴ ۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰

تقسیم سود
75% 5۰% 35% 2۰% ۱۰%

۱5% نرخ تنزیل دلاری

۰% رشد حقیقینرخ

ارزشگذاری نهایی
(هزار میلیارد تومان۱5.7)میلیون دلار 67۱



گروهباختر
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گروه باختر

۴5.5٪ کاوش 
دصنعت سپی

9.۱٪ وصندوق
تاپیکو

سهامدارانوزیرمجموعهها–گروهباختر

۱3.3٪ تابان فردا ۱5.۱٪ پیشتاز 
شیمی ماهان ۱7٪ نوید زرشیمی

8۰٪ پتروشیمی 
*کاویان ۱۰۰٪ پلیمر 

کرمانشاه ۱۰۰٪ پتروشیمی 
لرستان ۱۰۰٪ پتروشیمی 

مهاباد

۱۰۰٪ پتروشیمی 
کردستان 7۰٪ پتروشیمی 

میاندوآا 9۴٪ پارس 
گلایکول 97٪ آرین متانول

7۰٪ کیمیا صنعت 
٪۱۰۰مبنا پتروشیمی 

٪7۰اندیمشک پترو پالایش 
٪۱۰۰مکران رایان پلیمر 

پویا
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پلیاتیلنمحلاصلیسودآوریگروهباختر

فعالیتشرکتهایزیرمجموعه–گروهباختر

توضیحات شرکت
و ۴خوراک این مجتمع از فازهای . میلیون تن اتیلن است که به خط لوله اتیلن غرا داده می شود2پتروشیمی کاویان تولیدکننده سالانه 

. میلیارد دلار است۱حجم سرمایه گذاری انجام شده در این مجتمع در حدود . تامین می شود۱8و ۱7و ۱6و ۱5و ۱۰و 9و 5 پتروشیمی کاویان

.  خوراک این پتروشیمی از مجتمع کاویان تامین می گردد. هزار تن است3۰۰سنگین با ظرفیت یک واحد پلی اتیلن پلیمر کرمانشاه
.  خوراک این پتروشیمی از مجتمع کاویان تامین می گردد. هزار تن است3۰۰سنگین و سبک خطی با ظرفیت یک واحد پلی اتیلن
.به عنوان محصول جانبی است+C6هزار تن نیز محصول بوتن را تولید می کند و در حجم بسیار پایینی 3۰همچنین با ظرفیت  نلرستاپتروشیمی

.  خوراک این پتروشیمی از مجتمع کاویان تامین می گردد. هزار تن است3۰۰سنگین و سبک خطی با ظرفیت یک واحد پلی اتیلن
.به عنوان محصول جانبی است+C6هزار تن نیز محصول بوتن را تولید می کند و در حجم بسیار پایینی 3۰همچنین با ظرفیت  پتروشیمی مهاباد

.  خوراک این پتروشیمی از مجتمع کاویان تامین می گردد. هزار تن است3۰۰سبک با ظرفیت یک واحد پلی اتیلن انکردستپتروشیمی
حجم سرمایه گذاری . به بهره برداری رسید۱399این پتروشیمی در تیر ماه سال . هزار تن است۱۴۰سنگین با ظرفیت یک واحد پلی اتیلن

. میلیون دلار است۱2۰انجام شده در این طرح بیش از  آاپتروشیمی میاندو

نعت مکران و کشت و ص(پژوهشی در حوزه تولید کاتالیست) و پویا پژوهش باختر (تولیدکننده مخازن پلی اتیلن)سنندج آریا پلاست
نقل به خصوص امور حمل و)و پویا ترابر پیشتاز (امور بازرگانی به خصوص صنعت پتروشیمی)و بازرگانی کالای باختر (کشاورزی و شیلات)

و مدیریت و توسعه صنعت باختر(مواد اولیه و محصولات صنعتی
سایر شرکت ها
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پتروپالایشمکران،مهمترینطرحگروهباختر

طرحهایمهم–گروهباختر

توضیحات شرکت
رح کننده اتیلن و تنوع بخشی در جریان های درآمدیو گروه باختر سهام عمده این شرکت که مجری طبه منظور ایجاد یک واحد مصرف
درصد بوده و 93پیشرفت طرح بیش از ۱۴۰۰تا پایان آبان . هزار تن در منطقه عسلویه است را خرید55۰تولید اتیلن گلایکول به ظرفیت 

و مابقی دی اتیلن ( هزار تن در سال5۰۰)عمده محصول مونو اتیلن گلایکول . به بهره برداری خواهد رسید۱۴۰۰احتمالا تا پایان سال 
.  گلایکول و تری اتیلن گلایکول است

پارس گلایکول

میلیون تنی ۱.6باختر برای تنوع بخشی به جریان های درآمدی خود سهام عمده واحد گروه. نام دیگر این شرکت دی پلیمر آرین است
به ۱۴۰۰درصد پیشرفت داشته و احتمالا در پایان سال 86در حدود ۱۴۰۰تا پایان آبان . تولید متانول را در منطقه عسلویه خریداری کرد

.  بهره برداری خواهد رسید
آرین متانول

ال این طرح به تازگی شروع شده و پیش بینی اولیه بهره برداری س. هزار تن در عسلویه است3۰۰با ظرفیت طرح تولید پلی اتیلن سنگین
از وزارت نفت گرفته ۱399خوراک این طرح از محل افزایش ظرفیت پتروشیمی کاویان است که موافقت اصولی آن در سال . می باشد۱۴۰۴

به واحد جداسازی هواو این واحد در این ( ۱۴۰۰بهره برداری هر دو در )همچنین با توجه به نیاز پارس گلایکول و آریان متانول . شده است
. طرح سریعتر پیش رفته و همزمان با دو پتروشیمی دیگر به بهره برداری خواهد شد

رایان پلیمر پویا

و سوخت جتو اتیلن 5گازوییل یورو . هزار بشکه است که زیر مجموعه پتروشیمی کاویان می باشد3۰۰یک پتروپالایشگاه با ظرفیت 
آماده به در حال حاضر یک واحد پالایشگاهی. و پروپیلن گلایکول و مشتقات آروماتیکی از محصولات این پالایشگاه استگلایکول

یش از برآورد سرمایه گذاری برای این پتروپالایشگاه در مجموع ب. هزار بشکه  خریداری شده و در حال نص  و آماده سازی است6۰ظرفیت 
.میلیارد دلار است6.5

پالایش مکرانپترو

اتی طرحو واحد پلی اتیلن بوده که با خارج شدن اندیمشک از فهرست مناطق کمتر توسعه یافته و ل و معافیت مالیطرح اولیه احداث
ام شده همچنین با توجه به برخی اقدامات زیرساختی انج. منتفی شده و گروه در حال انجام اقدامات برای فروش امتیاز دانش فنی است

.  به دنبال جایگزینی یک طرح پایین دستی مناس  برای اجرا هستند
کپتروشیمی اندیمش

و اقداماتی برای آماده GTXخریداری شده و با ت در شرکت از تولیدکننده اوره و آمونیاک به ( حاضر در منطقه چابهار)درصد این شرکت 7۰
بلوک متانول و تبدیل متانول به 2یک واحد تولید پلی اتیلن و یک واحد تولید پلی پروپیلن برای ساخت . سازی طرح در حال انجام است

حجم سرمایه گذاری دیده شده برای این طرح . از مهمترین اجزای این طرح است( میلیون تن محصول۱.۴در مجموع)واحد اولفین ها 
. میلیارد دلار است۱.5بیش از 

اکیمیا صنعت مبن
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کاویان،محلاصلیسودآوریباختر
هزار۱8۰حدوداتیلنوتنمیلیون2سالانهتولیدبرعلاوهواستپارسانرژیاقتصادیویژهمنطقهوعسلویهدرکاویانپتروشیمیمحل•

.می کندتولیدنیزپلاستریسیتن
مصرفگروهخودپتروشیمی هایتوسط(تنمیلیون۱.5حدود)کاویانتولیدیاتیلندرصد77حدودکاویانپتروشیمیمجتمع•

.می شود
فارسیجخلهلدینگتحریمیومشکلاتازگریزدلیلبهوکاویانپتروشیمیدرباخترپتروشیمیگروهدرصدی6۱مالکیتبهتوجهبا•

.استدادهانتقالاندیمشکسیناابنپتروشیمیبه۱399سالدرراکاویانپتروشیمیدرخوددرصدی2۰سهم

پتروشیمیکاویان–گروهباختر

پتروشیمی تبریز

پتروشیمی مهاباد

پتروشیمی میاندوآب
انپتروشیمی کردست

نپتروشیمی لرستا
پلیمر کرمانشاه

پتروشیمی ممسنی

پتروشیمی دهدشت

پتروشیمی چهارمحال

غربخط لوله اتیلن
(میلیون تن در سال3.5)

پتروشیمی گچساران
(میلیون تن در سال1)

پتروشیمی کاویان
(میلیون تن در سال2)

پتروشیمی مروارید
(هزارتن در سال500)
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ساله3میلیوندلاریدرافق900رسیدنبهسود

سودوزیانتلفیقی–گروهباختر
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میلیارددلارارزشگذاریگروهباختر5.3

مفروضاتعملکردمالیوارزشگذاری–گروهباختر

توضیحات مفروضات
دلار بر 3۱۰برابر ۱۴۰۰برای اتان و با توجه به قیمت های پلی اتیلن برای سال های آتیو متوسط قیمت اتان در سال برطبق فرمول اعلامی

.دلار بر هر تن تخمین زده می شود29۰هر تن و برای سال های آتی  اتان

میزان اتیلن تولیدی برای سال های . دلار بر هر تن تخمین زده می شود7۰۰و در سال های آتی 79۰برابر ۱۴۰۰متوسط قیمت اتیلن در سال
. میلیون تن تولید بوده است۱.85در حدود ۱399در سال . میلیون تن در سال تخمین زده می شود۱.8آتی  اتیلن

دلار بر هر تن تخمین ۱۰۰۰و برای سالهای آتی ۱۱5۰برابر ۱۴۰۰برای سال ( سنگینو سبک و سبک خطی) متوسط شرکت قیمت پلی اتیلن
.میلیون تن دیده شده است۱.۴با توجه به ظرفیت شرکت ها میزان تولید در حدود . زده می شود پلی اتیلن

سنت بر هر مترمکع  ۱5دلار بر هر تن و نرخ گاز 33۰به بهره برداری برسد و با قیمت متانول ۱۴۰۱است که در نیمه اول سال فرض شده
.میلیون تنی خواهد داشت۱.۴در حالت ظرفیت کامل تولید . فعالیت کند آرین متانول

در . دلار بر هر تن فعالیت کند63۰به بهره برداری برسد و با قیمت اتیلن گلایکول متوسط ۱۴۰۱است که در نیمه اول سال فرض شده
.هزار تنی خواهد داشت۴6۰حالت ظرفیت کامل تولید  پارس گلایکول

و همچنین وضعیت نامشخص ( هزار بشکه ای6۰حتی فاز )به نامشخص بودن وضعیت پترو پالایش مکران و زمان بهره برداری با توجه
.درصد دیده شده اند5طرح های دیگرو اثرات سود و زیانی آنها آورده نشده است و صرفا به صورت یک نرخ رشد حقیقی  سایر طرح ها

.شده استدرصد دلاری در نظر گرفته۱5به صورت  نرخ تنزیل
و به صورت ۱۴۰3فرض شده است که سود شرکت بعد از سال (به خصوص پترو پالایش مکران)با توجه به انواع طرح های باقی مانده 

.  درصد رشد کند5حقیقی سالی  رشدنرخ

ارزشگذاری نهایی
(هزار میلیارد تومان۱33)میلیارد دلار 5.3



نفتپاسارگاد
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شپاس،بزرگترینشرکتتولیدکنندهقیرخاورمیانه

معرفیشرکت-نفتپاسارگاد

سهام شناور

۱۱٪

سایر سهامداران

۱5٪

پ.جم و پ

۱2.6٪

نفت پاسارگاد

وصندوق

۱2٪

تاپیکو

5۰٪

ادنفت پاسارگ
32%

نفت جی
۱5%

ریزایزوگام تب
6%

ریپالایش قیر کس
3%

قیر هرمز پارس
3%

رسای
۴۱%

ظرفیتکارخانهتولیدکنندگان قیر بر اساس ظرفیت
(هزار تن)

99تولید سال 
(هزار تن)

692326بندرعباس
76833۰آبادان

7۰3۱67تهران
5۱۰۱8۱اراک
۴2۰65شیراز
35۰35تبریز

35۰۰۱۱۰۰مجموع



29

تکنولوژیتولیدنهچندانپیچیدهوورودآسانبهبازار
دتولیتقطیربرجته ماندهدرهوادمشباقیر

خواصبهرسیدنمنظوربهنهایتدرومی شود
یگردموادبرخیبا(...ونفوذگرانرویو)فیزیکی
هبمظروف شدهیافلهصورتبهوشدهترکی 
.می رسدفروش

خاصیپیچیدگیتکنولوژیکمنظرازفرآینداین
واگذاریازپساستشدهسب وندارد

شرکت2بهپالایشگاه هاقیرتولیدمجموعه های
دادتعافزایششاهدجینفتوپاسارگادنفت

.بوده ایمصنعتدرفعالشرکت های
دررقیتولیدپروانهتنمیلیون3۰معادلتقریبا
ممماکزیبهتوجهباکهاستشدهصادرکشور

22۰اتقریبقیرتولیدتنیمیلیون2پلنتیک
امیتمجایگزینیارزش.داردهزینهیورومیلیون

همت۱۰حدوداپاسارگادنفتپالایشگاه های
(همت3.5شرکتبازارارزش).می باشد

معرفیشرکت-نفتپاسارگاد
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بازارمعیوبوکیومباتومحوالهای

شبکهتوزیعوفروشقیر-نفتپاسارگاد

۰.5
2.۰ 2.۰

۴.۰ ۴.۰ ۴.۰ ۴.۰
2.5

۱3
93

۱3
9۴

۱3
95

۱3
96

۱3
97

۱3
98

۱3
99 ۱۴
۰۰ ۱۴
۰۱

میزان حواله قیر در قانون بودجه

اجراییدستگاه5بهحوالهقال درقیرکشورکلبودجهدر۱393سالاز
دامهاهمچنانعمومیافکارفشاروجودباکهمی کندپیداتخصیصکشور
.دارد

دریرقتولیدبهتمایلاحتمالاحوزهاینتخصیصدرفسادوجوددلیلبه
 ترسختموج واستبیشترپایین ترشفافیتباوکوچکترواحدهای

.استشدهپاسارگادنفتمثلبزرگتولیدکنندهشرکت هایکارشدن
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افتجدیبازدهسودآوریدرشرکت

جدیسودآوریدرصنعتافت-نفتپاسارگاد

۰.52

۰.3۴

۰.7۰

۰.63
۰.6۱

۰.36

۰.۱۴
۰.۰9

۱3٪

۱6٪
۱2٪

8٪

7٪

9٪

6٪
6٪

۱388 ۱389 ۱39۰ ۱39۱ ۱392 ۱393 ۱39۴ ۱395 ۱396 ۱397 ۱398 ۱399

(تعدیل شده با نفت)سود ناخالص هر تن قیر به  دلار  (جم و پاسارگاد)حاشیه سود ناخالص صنعت 

سودآوریجدیافتشاهداخیرسال۱2در
صنعتسودحاشیهکاهشباهمزمانشرکت
ونفتقیمتباکهآبی رنگنمودار.هستیم

افتمی دهدنشاناستشدهتعدیلدلار
حوزهتحولاتازناشیصنعتدرسودآوری
واستبودهصنعتیاشرکتخودمحیطی

اقتصادسیستماتیکوبنیادینتحولاتازکمتر
.استکردهتبعیت

دلاریفروشکهشرکت هاییاکثرکهحالیدر
رشدشاهداخیرسال هایدرداشته اند
اهرمبهتوجهبا)بوده اندوحقیقیسودآوری

رشدازریالیرشدوجودباشپاس(دلاری
آتیاسلایدچنددر.استبودهمحرومدلاری

.پرداختخواهیمبیشتررخدادایندلایلبه
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کاهشمیزانراهسازیدرکشوروکاهشمصرفقیر

سالاخیربرمصرفقیرکشور10منفیفعلوانفعالاتتاثیر-نفتپاسارگاد

ومی رودکاربهراه سازیحوزهدرکشورقیر9۰٪
.می رودکاربهعایق کاریحوزهدرباقی۱۰٪
میزانشهرسازیوراهوزارتآماراساسبر

دههنسبتبهکشوردرجدیدراه هایساخت
کهاستکردهپیداتوجهیقابلافت8۰

عمرانیبودجهکاهشبهراافتاینمی توان
لبهغوتحریمنفتوقیمتافتازناشیکشور

.دانستبودجهدرجاریهزینه های
تنمیلیون۴اخیرسال۱۰درحالتبهتریندر
.استشدهمصرفکشوردرقیر

۱۰۰۰

2۰۰۰

3۰۰۰

۴۰۰۰

5۰۰۰

6۰۰۰

7۰۰۰

۰۰

2۰۰

۴۰۰

6۰۰

8۰۰

۱,۰۰۰

۱,2۰۰

۱,۴۰۰

۱,6۰۰

۱387 ۱388 ۱389 ۱39۰ ۱39۱ ۱392 ۱393 ۱39۴ ۱395 ۱396 ۱397 ۱398 ۱399

قیر
ف 

صر
م

 (
تن

ار 
هز

شور(
ر ک

د د
دی
 ج
راه
ت 

اخ
 س

ان
میز

 (
متر

یلو
ک

)

میزان ساخت راه جدید برآورد میزان مصرف قیر کشور
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افتمقدارتولیدنفتپاسارگادوازدستدادنسهمبازار

جدیمقدارتولیدشرکتکاهش-نفتپاسارگاد

2,۰۰۰,۰۰۰

2,5۰۰,۰۰۰

3,۰۰۰,۰۰۰

3,5۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۴,5۰۰,۰۰۰

5,۰۰۰,۰۰۰

5,5۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

9۰۰,۰۰۰

۱,۴۰۰,۰۰۰

۱,9۰۰,۰۰۰

2,۴۰۰,۰۰۰

2,9۰۰,۰۰۰

۱3
86

۱3
87

۱3
88

۱3
89 ۱3
9۰ ۱3
9۱

۱3
92

۱3
93

۱3
9۴

۱3
95

۱3
96

۱3
97

۱3
98

۱3
99

تولید قیر پاسارگاد تولید قیر نفت جی تولید وکیوم باتوم پالایشگاه های بورسی

گاه هایپالایشباتوموکیومتولیدبهبودوجودبا
رگادپاسانفتدرجدیتولیدافتشاهدبورسیو
همسشرکتاینکهاستآنمنیبهکهبوده ایم

استدادهدستازکشوردرراتوجهیقابلبازار
۱.2تولیدبهتنیمیلیون۴ظرفیتوجودباو

جدیافتسب کهمی پردازدتنیمیلیون
ازایبهریالیهزینه هایافزایشوسودحاشیه

.استشدهسودکاهشوشرکتتولیدتنهر

ارگادپاسنفتنسبتبهجینفتمشابهشرکت
هبکهاستبودهشاهدراتولیددرکمتریافت
فتنشرکتتولیدافتتمامکهاستمعنیاین

وصنعتمحیطیمت یرهایازناشیپاسارگاد
.استنبودهاقتصاد
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افتمقدارتولیدنفتپاسارگادوازدستدادنسهمبازار

فاصلهنرخقیرصادراتیایرانورقباافزایش-نفتپاسارگاد

۰۰

5۰

۱۰۰

۱5۰

2۰۰

25۰

3۰۰

35۰

۴۰۰

۴5۰

ار 
به

95 ن 
ستا

تاب
95

ییز 
پا

95 ن 
ستا

زم
95

ار 
به

96 ن 
ستا

تاب
96

ییز 
پا

96 ن 
ستا

زم
96

ار 
به

97 ن 
ستا

تاب
97

ییز 
پا

97 ن 
ستا

زم
97

ار 
به

98 ن 
ستا

تاب
98

ییز 
پا

98 ن 
ستا

زم
98

ار 
به

99
ن 

ستا
تاب

99
ییز 

پا
99 ن 
ستا

زم
99

ار 
به

۱۴
۰۰

ن 
ستا

تاب
۱۴
۰۰

ییز 
پا

۱۴
۰۰

قیر ایران بنچمارک آسیا3میانگین 

رقیوایرانقیرنرخبینفاصلهاخیرسال3در
وکرهبحرینو)آسیامناطقسایرصادراتی
درواستیافتهافزایششدتبه(سنگاپور
حالیدرامراین.استبوده٪۴۰بالایمواقعی
اساسبرشرکتخوراکقیمت گذاریکهاست
فارسخلیجفواسفیدنفتوکورهنفت

هحاشیاهمیتباکاهشسب امراین.می باشد
.استشدهنیزصادراتیفروشدرشرکت هاسود

واسطهبهاحتمالااختلافاینعمدهبخش
شدیدتومقصدچندبهصادراتیزیادیوابستگی

منفیرقابتوتحریمازناشیفاصلهاین
.استبودهایرانیشرکت های

هند
۴5%

عمان
۱8%

امارات
۱2%

چین
8%

انپاکست
6% رسای

۱۱%

مقاصد صادراتی قیر ایران
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تمرکزمقاصدصادراتی،پاشنهآشیلصارداتقیرایران

فاصلهنرخقیرصادراتیایرانورقباافزایش-نفتپاسارگاد

۰۰

5۰

۱۰۰

۱5۰

2۰۰

25۰

3۰۰

35۰

۴۰۰

۴5۰

ار 
به

95 ن 
ستا

تاب
95

ییز 
پا

95 ن 
ستا

زم
95

ار 
به

96 ن 
ستا

تاب
96

ییز 
پا

96 ن 
ستا

زم
96

ار 
به

97 ن 
ستا

تاب
97

ییز 
پا

97 ن 
ستا

زم
97

ار 
به

98 ن 
ستا

تاب
98

ییز 
پا

98 ن 
ستا

زم
98

ار 
به

99
ن 

ستا
تاب

99
ییز 

پا
99 ن 
ستا

زم
99

ار 
به

۱۴
۰۰

ن 
ستا

تاب
۱۴
۰۰

ییز 
پا

۱۴
۰۰

قیر ایران بنچمارک آسیا3میانگین 

رقیوایرانقیرنرخبینفاصلهاخیرسال3در
وکرهبحرینو)آسیامناطقسایرصادراتی
درواستیافتهافزایششدتبه(سنگاپور
حالیدرامراین.استبوده٪۴۰بالایمواقعی
اساسبرشرکتخوراکقیمت گذاریکهاست
فارسخلیجفواسفیدنفتوکورهنفت

هحاشیاهمیتباکاهشسب امراین.می باشد
.استشدهنیزصادراتیفروشدرشرکت هاسود

واسطهبهاحتمالااختلافاینعمدهبخش
شدیدتومقصدچندبهصادراتیزیادیوابستگی

منفیرقابتوتحریمازناشیفاصلهاین
.استبودهایرانیشرکت های

هند
۴5%

عمان
۱8%

امارات
۱2%

چین
8%

انپاکست
6% رسای

۱۱%

مقاصد صادراتی قیر ایران
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وممیباشدقیمتنفتتوضیحدهندهرفتاروتغییراتاسپردقیرووکیومبات

قیمتنفتوسودآوریشرکترابطه-نفتپاسارگاد

-6۰۰

-5۰۰

-۴۰۰

-3۰۰

-2۰۰

-۱۰۰

۰

۰۰

2۰

۴۰

6۰

8۰

۱۰۰

۱2۰

۱3
88

۱3
89 ۱3
9۰ ۱3
9۱

۱3
92

۱3
93

۱3
9۴

۱3
95

۱3
96

۱3
97

۱3
98

۱3
99

۱۴
۰۰
۱

۱۴
۰۰
2

۱۴
۰۰
6

وم
بات
وم 

وکی
 و 

قیر
ت 

یم
د ق

سپر
ا

(
لار
د

/
(تن

ت
 نف

ت
یم
ق

(
لار
د

/
که
ش
ب

)

قیمت نفت اسپرد قیر و نفت اسپرد وکیوم باتوم و نفت

۰۰

2۰

۴۰

6۰

8۰

۱۰۰

۱2۰

۱3
88

۱3
89 ۱3
9۰ ۱3
9۱

۱3
92

۱3
93

۱3
9۴

۱3
95

۱3
96

۱3
97

۱3
98

۱3
99

۱۴
۰۰
۱

۱۴
۰۰
2

۱۴
۰۰
6

ت
 نف

ت
یم
ق

(
لار
د

/
که
ش
ب

)

اسپرد قیر و وکیوم باتوم قیمت نفت

ی شودممشاهدهنفتوباتوموکیوماسپردونفتوقیراسپردمحاسبهبا
نفتقیمترشدباویافتهبهبودکالاهاایناسپردنفتقیمتافتباکه

کاهشوافزایشاینمیزانمجموعدراما.می یابدکاهشکالاهاایناسپرد
ن کنندهتعدفاکتورمهم ترین)باتوموکیوموقیربیناسپردمی شودسب 
.کندت درنفتقیمتباهمنوا(شرکتسود
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حساسیتسودشرکتبهقیمتنفتبالاست

تحلیلحساسیتبررویسودآوری-نفتپاسارگاد

نوپاییناخالصحاشیهوبزرگفروشمبلغبهتوجهبا•
 تواندمیوبالاستشرکتبرنفتقیمتنوساناتتاثیر
قیمت٪3۰رشد.دهدافزایششدتبهراشرکتسود
.دهدافزایش٪5۰تاراشرکتسودمی تواندنفت

شرکتمی تواندکوتاه مدتدرشدیدریزش هایهمچنین
رشدمواقعدرو(موجودی هااثرازناشی)کندزیان دهرا

سودحاشیهبازه ایدراستممکننیزنفتقیمت
(۱۴۰۰بهار).بخوردرقمخوبیبسیارناخالص

تولیدکهبخوردرقمشرایطیکهصورتیدرهمچنین•
ودآوریسیابدافزایشاهمیتیباصورتبهبتواندشرکت

ه اینشانهیچفعلاالبتهکهشودمتحولمی تواندد.ش
.نمی شوددیدهتحولاینازمبنی

(تن/دلار)قیر و وکیوم باتوماسپرد
55 50 45 30 25 20

ت
 نف

ت
یم
ق

(
لار
د

/
که
ش
ب

)

1,331 754 40

2,345 1,768 1,191 50

2,782 2,205 1,628 60

4,949 3,219 2,642 70

5,963 5,386 3,656 80

6,976 6,400 5,823 90

قیمت دلار
330,000 3۱0,000 290,000 270,000 250,000 230,000

ید
تول

ار 
قد
م

(
(تن

2,478 2,210 1,943 1,675 1,407 1,140 900,000

3,331 3,004 2,677 2,350 2,023 1,696 1,100,000

4,185 3,798 3,411 3,025 2,638 2,252 1,300,000

5,038 4,592 4,146 3,700 3,254 2,808 1,500,000

5,891 5,386 4,880 4,375 3,869 3,364 1,700,000

6,745 6,180 5,615 5,050 4,485 3,920 1,900,000
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ینامطلوببندهایحسابرسینامطلوبزیاد،دریافتنیهایمشکوکوذخایربالا،حاکمیتشرکت

حاکمیتشرکتی-نفتپاسارگاد

تامینصندوقطرفازشرکتهیئت مدیرهعضو3
یبازنشستگصندوقسمتازدیگرعضو2واجتماعی
.می شوندمنتص 

یحسابرسبندمتعددیتعدادشرکتسالههرمعمولا
واستگرفتهصورتذخیره گیریمتعددیموارد.دارد
.استرفتهدستازشرکتسود

هبمضرحسابرسیبندهایاهمیتروبهرونموداردر
تنفوسپاهاننفتایرانولوشرکتسهفروشمبلغ

.می کنیدمشاهدهراپاسارگاد
یادیز مبلغباکلدرصنعتشرکت هایاینکهوجودبا

دودرمعوقاتاینهستندوروبهرومعوقات
نعتصسایرنسبتبهتامینسرمایه گذاریزیرمجموعه

دررااشرکت هبیشتریتهدیدهایمعمولاواستبالاتر
.می کندتهدیدزمینه هااین

۴.3٪

8.8٪
8.2٪

2.3٪
۱.۴٪

3.5٪

۱.8٪

3.5٪

5.۴٪

7.۰٪

۱5.۰٪

8.2٪

۱39۰ ۱395 ۱397 ۱۴۰۰

به فروشنامطلوا حسابرسینسبت مبلغ بندهای 

نفت ایرانول نفت بهران نفت پاسارگاد
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1401تومانیبهازایهرسهمبرایسال260انتظارسودآوری

تخمینسودآوریشرکت-نفتپاسارگاد
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موقعیتنهچندانجذاببرایسرمایهگذاریدرصنعتقیروشپاس

وتوصیهسرمایهگذارینتیجهگیری-نفتپاسارگاد

نهیدتولتکنولوژی.هستیمقیرداخلیمصرفافتشاهدراه سازیوزیرساخت هادرسرمایه گذاریکاهشوکشورعمرانیبودجهافتبا
شده ترسنگینبسیاربازاردررقابتکوچکشرکت هایوروداخیردههدودراستشدهسب نیزپایینسرمایه گذاریوپیچیدهچندان
کرده ترسخترابازارسهمافزایشومشتریجذابرایشرکت هاکارنیزباتوموکیومحوالهتوزیعمعیواشیوهموارداینکناردر.است
نامطلواشرکتکاروکس محیطمجموعدر.استشدهشرکتتولیدکاهشوبازارسهماهمیتباکاهشموج مجموعاواست

.می گرددارزیابی

صادراتزتمرکو تحریموداخلیتولیدکننگانمنفیرقابتاما.استداشتهافزایشکشورمقداریصادراتکشوروداخلیمصرفکاهشبا
افزایشنیز۴۰٪تاآسیاییبنچمارکسهمیانگینوایرانفواقیرنرخبینفاصلهاستشدهسب (هندمثل)محدودمقصدچندبرکشور
3۰)رکت هاشرقابتبهتوچهباکهمی شودقیمت گذاریسفیدنفتوکورهنفتقیمتمبنایبرشرکتخوراککهحالیدر.استیافته

.می شودشرکت هاسودحاشیهبیشترچههرافتموج (دسترسدروکیوم باتوممیلیون6واسمیظرفیتمیلیون

رکتشباقیاسدر.استدادهقرارتاثیرتحتشدتبهراشرکتسودسال هابرخیدرذخایراخذلزومومتعددحسابرسیبندهایوجود
حفظوتیشرکحاکمیتزمینهدرشرکتعملکردمجموعدرواستداشتهبازارسهمحفظدربدتریعملکردشرکت(جینفت)دیگربزرگ
(۱۴۰۱خردادمجمعدرریالی۱5۰۰سودتقسیمفرضبا)واحدیP/E5.6نسبتاینکناردر.می شودارزیابینامطلواخردسهامدارمنافع

.می شودسهامفروشبهتوصیهمجموعدر(۱۴۰۰دی ماه۴درقیمتاساسبر).نمی کندجذااراشرکتارزشگذاری
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بینیازیپتروشیمیایلامازخطلولهاتیلنغرب

معرفی–پتروشیمیایلام

ط هزار تن پلی اتیلن سنگین بوده و مقرر شده بود که تا زمان راه اندازی فاز الفینو اتیلن خنوراک خنود را از خن3۰۰فاز اول پتروشیمی ایلام تولید •
(.هزار تن بوده است۱6۰میانگین تولید سه سال اخیر در حدود )لوله اتیلن غرا دریافت کند 

لن ورودی فاز الفین از سمت پالایشگاه گاز ایلام بوده و شرکت از خط لولنه اتنی. راه اندازی و بهره برداری شده است۱399فاز الفین در انتهای سال •
غرا در حال حاضر خریدی ندارد

لیزو سوخت منایع و تولید اتیلن بیشترو بنزین پیرو. بحث دریافت و قیمت گذاری خوراک از پالایشگاه گاز ایلام مهمترین نکته و ابهام شرکت است•
.پروپیلن از تولیدات این واحد است

تهنای منالا در انهمچنین شرکت طرح بازیابی و تولید گوگرد گرانول را با توجه به شیرین سازی خوراک دریافتی از پالایشگاه گاز اینلام دارد کنه احت•
.به بهره برداری برسد۱۴۰۰سال 

بنرآورد . داردو خرید بخشی از اتان تا تکمیل فاز دوم پالایشگاه گاز ایلام ادامه(از زیر مجموعه های ونفت)طبق قراردادی با شرکت پتروپاک ایرانیان •
(.مشتری دیگر پتروپاک ایرانیان پتروشیمی امیر کبیر است)هزار تن خریداری شود 3۰تا 2۰ما این است که سالیانه حدود 

ینک احتمالا قیمت خوراک به صورت میانگین وزنی اجزای تشکیل دهننده همنراه بنا. از نکات مهم نحوه قیمت گذاری برای خوراک دریافتی است•
و قیمت اجزای خوراک در سنایر شنرکت ها احتمنالا بابنت کامنل نبنودن ( ۱۴۰۰گزارش شش ماهه )با توجه قیمت خوراک تخمینی . تخفیفی باشد

. درصد در نظر گرفته شده است۱۰-۱5ظرفیت خوراک دهی از پالایشگاه یک تخفیفی در حوالی  
. شرکت در حوزه میزان تولیدو موجودی پایان دوره و مواد مصرفی تناقضات و دارای ابهام است۱۴۰۰گزارش شش ماهه •
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وضعیتمبهمخوراکدریافتی

وضعیتخوراک–پتروشیمیایلام

5%( 5+نرخ ینوروبر )میلیون دلار وام ارزی 276و حدود ۱۴۰۰شرکت در پایان شهریور •
بازپرداخنت اصنل . سناله دارد۱درصند ۱8میلیارد تومان وام ریالی حدود ۱۱7۰ساله و 

.این وام ها قدرت تقسیم سود را به شدت کاهش خواهد داد
ی بنه به واسطه تسهیلات ارزی و بدهی ارز )تراز ارزی منفی بیش از یک میلیارد دلاری •

درصند دلار محنل شناسنایی 2۰در صنورت رشند کمتنر از ( هلدینگ فنارس و پتنرول
همچنننین قنندرت تقسننیم سننود شننرکت را بابننت . زیان هننای تسننعیر سنننگین اسننت

.بازپرداخت به شدت کم می کند
ر ایلام مالکیت تاپیکوو وصندوق و مارون د)با توجه نوع سهامداری غیر در این شرکت •

ارسو و احتمالا با درخواست هلدینگ خلیج ف(درصد سهامدار غیر فارس در پترول25و 
نبنال بنه د( حداقلی یا بندون پرداخنت)شرکت در چندسال آتی با تقسیم سود پایین 

.بازپرداخت بدهی های خود است
از با توجه به اطلاعات به دست آمده اجزای حاضر در خوراک دریافتی فعلنی متفناوت•

امل البته همچنان در وضعیت ک. طراحی اعلام شده برای خوراک از سوی شرکت است
دریافت خوراک نیستیم و نمی توان بنرآورد دقیقنی کنرد امنا بنه نظنر اینن موضنوع

.می تواند یکی از ریسک های شرکت باشد
۴۰ه مالکینت ک( تولیدکننده پلی پروپیلن)بهره برداری از پتروشیمی ارغوان گستر ایلام •

وجه بنه با ت. درصدی آن برای پتروشیمی ایلام است می تواند زنجیره ایلام را کامل کند
۱۴۰3و احتمالا این شرکت تا پایان سنال ۱۴۰۱تاریخ بهره برداری احتمالی در نیمه سال 

. درصدی کار کند65و با تکمیل شدن ظرفیت فاز الفین پتروشیمی ایلام با ظرفیت 

اعلامی-و خوراک فاز الفین تولید

میزان تولید محصولات واحدمیزان خوراک

میزان واحدشرح
میزان واحدشرحخوراک

محصول
محصولات
قابل 
فروش

ر هزااتان
ر هزااتیلن232.8سال/تن

۴58۱5۰سال/تن

𝑪𝟑+
ر هزا
327.8سال/تن

پروپیلن
گرید "

"شیمیایی
ر هزا
۱۰6.5۱۰6.5سال/تن

پروپیلن
"گرید پلیمری"

ر هزا
-۱8.۱سال/تن

𝑪𝟓+
ر هزا
39۱.2سال/تن

ر هزالیزبنزین پیرو
۱33۱33سال/تن

ر هزاسوخت مایع
3333سال/تن

وضعیت خوراک دریافتی

خوراک سهم هر بخش
در طراحی

خوراک دریافتی در 
وضعیت فعلی

)%(وضعیت )%(وضعیتماده

%39%2۴اتان

𝑪𝟑+3۴%35%

𝑪𝟓+
۴۱%27%
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اجرایفازدومپالایشگاهگازایلام،پاشنهآشیل

پالایشگاهگازایلام–پتروشیمیایلام

ت فشار گناز غنرا و تقویتامین خوراک پتروشیمی ایلامشرکت پالایش گاز ایلام به منظور تامین گاز مصرفی استان ایلام و استان های غربی کشور و همچنین •
.کیلومتری غرا بخش چوار احداث شده است۱2در کشور با تصفیه گاز میادین تنگه بیجار  

هزار متنر 38۰گاز سبکو میلیون مترمکع  5.8شامل روزانه )راه اندازی شد ترش میلیون متر مکع  گاز 6.8با ظرفیت فرآوری فاز نخست این پالایشگاه فاز •
و با بهره برداری از فاز دوم در ۱۴۰۰طبق مصاحبه مدیرعامل شرکت در مهر (. گوگردتن 3۴۰بشکه میعانات گازی و 75۰۰متر مکع  گاز مایعو ۱3۰۰مکع  اتانو 
.میلیون مترمکع  گاز ترش در روز خواهد رسید۱۰.2و ظرفیت شرکت به فرآوری ۱۴۰3انتهای سال 

تروشنیمی اینلام بنه دوم پالایشنگاهو پفناز پالایشگاه گاز ایلام توانایی تکمیل کامل خوراک پتروشیمی ایلام را با استفاده از فاز نخست ندارد و با بهره برداری از •
.  ظرفیت کامل می رسد

65احتمالا در نیمه دوم سنال در سنطوح . درصد است5۰ماهه پتروشیمی ایلامو به نظر می آید که ظرفیت استفاده شده در مقادیر کمتر از 6با توجه به تولید •
.   درصد ظرفیت کار کند و زمانی که پالایش گاز ایلام فاز دوم را بهره برداری کند به ظرفیت کامل می رسد7۰تا 
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اجرایفازدومپالایشگاهگازایلام،پاشنهآشیل

سودوزیانوارزشگذاری–پتروشیمیایلام

به بهره برداری می رسند و در ۱۴۰۱پتروشیمی ارغوان گستر ایلام در اواخر سال •
. با ظرفیت کامل کار می کند۱۴۰3سال 

به اتمنام منی رسنند جریاننات نقندی و ۱۴۰۴با توجه به اینکه وام ها در سال •
با اینن حنال بنا توجنه بنه زینان . ادامه داده ایم۱۴۰5تقسیم سود را تا سال 

.انباشته تقسیم چندسال اول میسر نیست
(:تن/دلار)قیمت محصولات به صورت زیر است •

۱۴۰۰۱۴۰۱۱۴۰2۱۴۰3۱۴۰۴۱۴۰5۱۴۰6سال

%۱5%۱5%۱5%۱5%۱5%۱5%۱5لتنزینرخ
تقسیم 
%5۰%۱۰%۰۰%۰%۰%۰%۰سود

%5نرخ رشد
ایلام ارزش روز پتروشیمی

3۱5(میلیون دلار)
5۴%(۱7مالکیت )سهم وصندوق 

۱۴۰6-۱۴۰۰۱۴۰۱خوراک

3۱۰29۰اتان
تریسی

3۴۰۴2۰پلاس
تریفایو

5۰۰۴2۰پلاس

۱۴۰6-۱۴۰۰۱۴۰۱محصول

پلی اتیلن 
۱۰۰۰9۰۰سنگین

79۰7۰۰اتیلن

8۱۰75۰پروپیلن
سوخت مایع و 

55۰5۰۰زپیرولیبنزین

۱398۱399۱۴۰۰۱۴۰۱۱۴۰2۱۴۰3۱۴۰۴۱۴۰5

پلی فروش
ین اتیلن سنگ

(هزار تن)
۱۴8۱6۴2۰۰3۰۰3۰۰3۰۰3۰۰3۰۰

فروش اتیلن
۰۰۰۰۰۰۱5۰۱5۰مازاد

۰۰۱2.6636363۱۰5۱۰5پروپیلن

۰۰۱5.6787878۱3۰۱3۰لیزبنزین پیرو

۰۰۱3.92۰2۰2۰3333سوخت مایع

۰۰۰5.78.88.88.88.8گوگرد
درآمد
عملیاتی

(میلیون دلار)
۱28۱2۰23۱3753753755۴55۴5

بهای تمام 
۱۰996۱792۴22۴۰23838238۴شده

هزینه اداری 
33۱۱۱3۱۴۱۴۱7۱7عمومی 

ی ر عملیاتسای
5۱۱587۱65۱29۱۰36835یو غیرعملیات

۱2۴2۱۱5۱۱8۴۰هزینه مالی
سود قبل از
۱27۴۱۱۰-۱9-6۰-۱.567-۴7مالیات

۰۱.2۰۰۰۱57مالیات
سود 
۱۱69۱۰3-۱9-6۰-۰.367-۴7خالص
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عهدهبررا3اندیمشکنیروگاهکاملمالکیتشرکتاین•
5۴۰ترکیبیسیکلنیروگاهیک3اندیمشکنیروگاه.دارد

مجموعظرفیتباگازیواحددوشاملکهبودهمگاواتی
۱8۰تا۱7۰ظرفیتبابخارواحدومگاوات36۰تا3۴۰

.استمگاوات
میلیون2۴۰مبلغبهمپناشرکتبانیروگاهاینEPCFقرارداد•

مپناسمتازفایننسصورتبهآندرصد5۰کهبودهیورو
لمحازوبرداریبهرهازبعدفایننساینبازپرداختواست
.می باشدنیروگاهدرآمد

آنمدتکه(ECA)تضمینیخریدصورتبهفروشقرارداد•
هتوجبا.است(بخار)سومواحدازبرداریبهرهازبعدسال5
واحدشروعبعدماه۱8)بخارواحدبرداریبهرهزمانبه

ساله7حدودبرقتضمینیخریدقراردادمدتکلطولو(اول
.می شود

احداثنیروگاهدروضعیتمبهم
واجراییعملیاتدوازدهمدولتاواخردرو۱۴۰۰سالابتدایدر•

ردفعلادولتت دربااماشدشروعنیروگاهاینزیرساختی
.داردقرارنامشخصیوضعیت

کیلووات۴۰۰پستبهاتصالقابلیتنیروگاهشدهواعلامطرحطبق•
-کرخهخطبهاتصالامکانوسراسریشبکهبهاتصالکرخهو
.داردرابرقصادراقجهتالعماره



فولاداکسینخوزستان
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2۱۰ظرفیتموضوعاینکناردرهمچنین.داردرامیلیون۱تولیدظرفیتکهاستاسل ازعریضورقتولیدشرکتایناصلیمحصول•
.استگازونفتحوزهسازیلولهصنعتدرورق هااینکاربرد.می باشدداراراحرارتیعملیاتانجامقابلیتمحصولاتاینازتنهزار

.می باشدفلزیسازه هایوصنعتیبخاردیگ هایسازیوکشتیسازیوذخیرهفشارتحتمخازندرکاربردهایحوزهدیگراز
.باشندمیایرانفولادصنعتیملیگروهو(%3۰)تاصیکوو(%3۰)وصندوقاکسینفولاداصلیسهام داران•
.نمی باشدموجودشرکتازمالیصورتهلدینگودوهردرصد5۰ازکمترمالکیتتوجهبا•
7۰۰سطوحدرتشرکاینتولیدمی آیدنظربهکنددریافتخوزستانفولادازاسل میتواندکهمیزانیوروزانهتولیدسطوحبهتوجهبا•

.نداردفعلاراتنمیلیون۱بهرسیدنوافزایشپتانسیلوباشدسالدرتنهزار8۰۰تا

معرفیشرکت
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میلیوندلاریفولاداکسینخوزستاندربلندمدت50سود

سودوزیانوارزشگذاری–فولاداکسینخوزستان

ارزشگذاری پتروشیمی فولاد اکسین خوزستان
۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱399

تقسیم سود
75% 75% 75% 7۰% 6۴%

۱5% نرخ تنزیل دلاری

۰% رشد حقیقینرخ

ارزشگذاری نهایی
(هزار میلیارد تومان6.3)میلیون دلار 268



خدماتگسترصباانرژی
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برایدرصدی۱۰۰مالکیتبا)سرمایه گذاریشرکتیک•
شیبخمدیریتفعالصورتبهاستبودهقرارکه(وصندوق

.باشدداشتهعهدهبرراوصندوقدارایی هایاز
وسطتگذاریسرمایهشرکتایناولیهعرضهبرمبنیاخباری•

.داردوجودوصندوق
تومانمیلیارد۴7۰۰حدوددرو۱۴۰۰خردادماهپایاندر•

یشبحاضرحالدراحتمالاواستبودهشرکتاینپورتفوی
مدتکوتاهگذاری هایسرمایهارزشتومانمیلیارد5۴۰۰از

.باشدشرکتاین
هگذشتسالدرشرکتاینتومانیمیلیارد5۴۰سودتقسیم•

مالااحتکهبودهسودشناساییوسرمایه گذاریفروشبابت
.داردپایینیپذیریتکرار

کهمداریانتظارآنحفظفرضباوشرکتپورتفویتوجهبا•
فروشدرصد25)دلارمیلیون۱2سالیسودبه

.برسددرصدی9۰سودتقسیمو(سرمایه گذاری

معرفیشرکت

کگل
2۱%

فولاد
9%

فملی
۱2%

کچاد
۱۱%

شپنا
8%

خودرو
8%

وصندوق
۴%

شپدیس
3%

شیراز
2%

شبندر
2%

کنور
2%

کاوه
2%

ونوین
2%

سایر
۱۴%

ترکی  پورتفوی خدمات گستر صبا انرژی

۱۴۰۱ ۱۴۰۰ (میلیارد تومان) سود و زیان 

2۱6 2۱2 درآمد سود سهام

8۱ 93 فروش سرمایه گذاریسود

288 298 سود خالص

۱2 ۱۴ (میلیون دلار)سود خالص 



ایرانیاسا
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بهراخودمحصولاتازبخشیهمچنینشرکت.داردراایرانبازاردرصد7۰حدوددرواستموتوریتایرتولیدکنندهشرکتیک•
.می کندصادراف انستان

۱6۰۰ظرفیتشدناضافهبا۱۴۰۱سالدرداریمانتظارتیوبلسوتوسعهطرحاتمامباکهاستتن۱25۰۰حدوددرشرکتتولیداتمیزان•
.برسدتولیدتنهزار۱۴ازبیشبهتنی

.استزیاد۱۴۰۱سالابتدایدرگرفتننرخافزایشاحتمالتایروتولیدکنندگانشدهتمامبهایافزایشبهتوجهبا•

معرفیشرکت



سیمانساوهوسیمان
اردستان
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.(%۱5.۱)اردستانسیمانو(%22)ساوهسیمان:می کندسهامداریراسیمانیشرکتدوخودپورتفویدروصندوقمجموعه•
.استخاکستریسیمانتنیمیلیون۱.2تولیدظرفیتباسیمانیشرکتیکاردستانسیمان•
منطقهدرکهاستسیمانیشرکت هایجزوسفیدوسیمانتنهزار32۰وخاکستریسیمانتنمیلیون2.3ظرفیتباساوهسیمان•

واستشدهمتعادلایرانبازاردردلاری22تا2۰قیمتباسیمانکهآیدمینظربهقیمت هاآخرینطبق.داردقرارکشورپرتقاضا
.ببردبالاترراعدداینانرژیجدینرخ هایافزایششاید

.استدرصد7ازکمترعددایناردستانسیمانبرایوصادراتیساوهسیمانمحصولاتدرصد25حدود•
.استتومانمیلیارد2۰۰ازبیشبعدسالبرایوتومانمیلیارد۱6۰ازبیشحدوددرامسالدراردستانسیمانسودبرآورد•

معرفیشرکت



پتروشیمیامیرکبیر
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ولاتمحصانواعتولیدکنندهامیرکبیرپتروشیمیشرکت•
,HDPE)پلیمری LDPE, LLDPE)مالکیت۱۱.8حدوددرکه

وسعهتبهمیتوانشرکتمالکاندیگراز.استوصندوقباآن
صادرفرشرکتو(%2۰)زرشیمینویدو(%5۱.8)رفاهسرمایه

.کرداشاره(9.8%)
شکلمباگذشتهسال هایطیامیرکبیرپتروشیمیشرکت•

بهتوجهباامااستوبودهروبهرواتانخوراکتامین
بهداماقشرکتفارسوخلیجبیدبلندپالایشگاهبهره برداری

گاهپالایشاینطریقازپلاسپنتانواتانخوراکگازخرید
هزار۱2۰سالانهوسالسهمدتبهقرارداداینطبقوکرده
اتانخوراکسالدهتاسالانهسال۱2۰وپلاسپنتانتن

.می کنددریافت

معرفیشرکت
ترکیبیومایعوگازصورتبهامیرکبیرپتروشیمیدریافتیخوراک•

وامامربندپتروشیمیشرکت(اتان)گازخوراککنندهتامین.است
مجتمعمایعوخوراککنندهتامینوبیدبلندگازپالایشگاه

میپتروشی(پنتانومایعگازبوتانورافینتوسبکوبرش های)
.استامامبندروبوعلی

.استفارابیکارگزاریتحلیلومشاورهواحدامیرکبیروپتروشیمیتحلیلیگزارشازشدهبرگرفتهتصویر*
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طوربه.استزیادسودآوریومحصولاتبیناسپردبهامیرکبیرپتروشیمیحساسیتمجتمعوبهورودیهایخوراکنوعدلیلبه•
اتیلنونرخحفظفرضبادهیموافزایشدرصد۱۰حدودراهااتیلنپلینرخکهصورتیدرو۱۴۰۱سالبرایشدهانجامتخمیندرمثال

.کردخواهدرشددرصد۴۰ازبیششرکتسودآوری

،اماپرریسک1401میلیوندلاریپتروشیمیامیرکبیردر160سود



پتروشیمینوری
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معرفیشرکت
اینن . ه اسنتمنطقه ویژه اقتصادی واقع شندعسلویهو پتروشیمی نوری چهارمین تولید کننده محصولات آروماتیکی در کشور است و در •

درصد سود ناخنالص شنرکت 82از بیش . می باشدهزار تن در داخل کشور 75۰شرکت بزرگترین تولید کننده پارازایلین با ظرفیت اسمی 
. ا صادر می کندربخش عمده برش سنگین و رافینیت خود شرکت . می باشدرافینیت و بنزنو پارازایلین و محصول برش سنگین۴ناشی از 

.می کنددرصد پارازایلین خود را صادر 5۰و نزدیک به می رساند در داخل کشور به فروش سبک را و برش بنزن 
اقیماننده ب. می باشندبخش عمده خوراک مجتمع میعانات گازی استحصال شده از فازهای گازی پارس جنوبی و پالایشگاه گاز پارسنیان •

.می باشدخوراک مجتمع بنزین پیرولیز دریافتی از پتروشیمی جم 
. هزار تنی آمونیناک منی باشند726و ۱.۱5۰پتروشیمی هنگام یک طرح تولید اوره . درصدی پتروشیمی هنگام است99سهامدار شرکت •

.میلیون دلار بوده است6۰۰اولیه طرح نزدیک به برآورد 
دلار و نرخ 35۰نرخ اوره .میلیون تن اوره تولید و به فروش برساند۱بعدی سال های هزار تن و در 8۰۰و ۱۴۰2فرض شده شرکت در سال •

ارزشمازاد(.درصدی7۰با فرض تقسیم سود )است سنت فرض شده ۱5گاز  بهای تمام 
شده هزار میلیارد تومان

۴.5 ۴.5 (میلیون تن)تولید
65 7۰ نرخ نفت
8۰۰ 85۰ بنزن
6۰۰ 65۰ نفتا
78۰ 8۴۰ پارازایلین
۴۱6 ۴5۰ گازیمیعانات
5۰۰ 55۰ پیرولیزبنزن



62 پتروشیمیهنگاموسودوزیان–پتروشیمینوری

میلیوندلارسودباپتروشیمیهنگام700رسیدنبه
۱398۱399۱۴۰۰۱۴۰۱۱۴۰2۱۴۰3۱۴۰۴دلارمیلیون

درآمد
2,۱6۴2,۰973,۱۴۴2,9572,8۰32,8۰32,8۰3عملیاتی

بهای تمام 
۱,77۰۱,۴762,3272,2522,۱572,۱6۰2,۱63شده

هزینه اداری 
۱92۱9623222۱2۱۱2۱22۱2عمومی 

ی ر عملیاتسای
۱۱5۱78۱۰۴۱۰۴23928929۰یو غیرعملیات

۰۰22222هزینه مالی

سود قبل از
3۱76۰36885876737۱97۱6مالیات

۱5۰۰۰۰۰۰مالیات

3۰26۰26885876737۱97۱6سود خالص

EPS3,792۱3,789۱7,96۴۱7,6۱۰23,2۱828,۴8۰32,6۱6

۱۴۰2۱۴۰3۱۴۰۴مپتروشیمی هنگا

397۴98۴98عملیاتیدرآمد
۱۴۴۱69۱68بهای تمام شده
هزینه اداری 
۱62۰2۰عمومی 

ر عملیاتی و سای
-2۰-2۰-2۰غیرعملیاتی
۱7۱6۱6هزینه مالی

2۰۱273275تسود قبل از مالیا
۰۰۰مالیات

2۰۱273275سود خالص
سود خالص

6,23۱8,57۱9,928(میلیارد تومان) 



نفتایرانول
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سهمبازارپایدارشرانلازبازارداخلی

نفتایرانول

درصد است که 2۰سهم بازار شرانل در بازار روانکار داخلی در حدود •
.روند نسبتا ثابتی را در سال های اخیر داشته است

درصد بهای تمام شده شرکت مربنو  بنه هزیننه منواد 9۰از بیش •
وبکات نرخ ل. مستقیم است که لوبکات و ادتیوهای وارداتی هستند

ش نرخ به صورت ضریبی از نرخ نفت کوره تعدن می شود لذا افزای
نفت خام باعث افزایش بهای تمام شده شنرکت خواهند شند و در 
صورت عدم دریافت مجوز افزایش نرخ از سنوی سنازمان حماینت 

.می تواند حاشیه سود شرکت را کاهش دهد
شرکت شنامل طنرح بهبنود رانندمان در واحند طرح های توسعه ای •

فاز در حال انجنام 2و تولید واکس کم روغن است که در موم گیری 
است و احتمالا در پایان امسنال آن در مراحل نهایی ۱است که فاز 

اینه میلیون لیتر به ظرفیت تولید روغن پ۱۱به بهره برداری رسیده و 
اسنت و دو آن هننوز آغناز نشنده فناز . شرکت اضافه خواهند کنرد
ورد شرکت همچنین برای تامین  انرژی م. وضعیت نامشخصی دارد

زی نیاز خود قصد احداث واحد ینوتیلیتی در پالایشنگاه روغنن سنا
.داردتهران را 

انکار در شرکت نفت ایرانول یکی از چهار شرکت تولید کننده رو•
سبد محصولات این شرکت شنامل اننواع روغنن . ایران است

ع های موتوری و صنعتیوانواع روغن های پایه صادراتیو  انوا
ع اسلاک وکنسو  اکسنترکت و اننوا: محصولات جانبی شامل
. ضد یخ و گریس است

فنروش محصنولات داخلنی توسنط سنازمان حماینت از نرخ •
۱۴۰۰ان مصرف کنندگان تعدن می شود این شرکت در تابسنت

کنرده درصدی در محصولات موتوری دریافت ۴۱افزایش نرخ 
نیز یک افزایش نرخ ۱۴۰۱احتمالا شرکت بتواند در سال . است

ای البته برآورد از این اتفناق در ماه هن. درصدی داشته باشد۱۰
.ابتدایی سال نیست

درصد از فروش شرکت مربو  به صادرات اسنت 25حدود در •
مار که روغن پایه مهمترین محصول صادراتی این شرکت به ش

اسپرد دلاری روغنن پاینه نسنبت بنه ۱۴۰۱سال برای . رودمی 
.گرفته ایمدلار در نظر 3۴۰تا 33۰در محدوده نفت خام را 
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1401تومانسودبهازایهرسهمدر1400پتانسیلرسیدنبه

سودوزیان-نفتایرانول

۱۴۰۱

۱۰% افزایش نرخ

دلار بر بشکه-۴ اسپرد نفت کوره به نفت

هزار متر مکع 6۰۰ مقدار تولید کل محصولات



عوضعیتسودآوریصنای
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ساله3افزایشچشمگیرسهماورهدرسودآوریوصندوقدرافق

سهمصنایع–سودآوریوصندوق

20.4%
17.0%

15.1%

6.6% 5.1%
8.1% 8.3%

6.2%
4.0% 4.8%

1.4% 2.9%

۱۴۰۱

19.8%
16.9% 15.6%

11.8%

7.2% 6.6% 6.6% 6.0%
4.2% 4.1%

1.0% 0.1%

۱۴۰۰

20.1%

11.9%

16.3%

7.2% 6.6% 6.6% 7.9%
5.4% 3.9% 4.4%

1.4%

8.3%

۱۴۰2

19.4%

10.3%

15.3%

8.1%
6.0% 6.8% 7.1%

4.9% 3.7% 3.8%
1.2%

13.5%

۱۴۰3
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1400دلاریوافتکامودیتیهابعدازسال65انتظاربراینفت

مفروضاتاستفادهشدهدرشرکتهایگروه–وصندوق
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ساله4میلیوندلاریدرافق500رسیدنبهسود

سودوزیان–وصندوق
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درصدخالصداراییها60کمتراز

خالصارزشدارایی–وصندوق

ارزشمازاد بهای تمام 
شده

سهم 
وصندوق ارزش مالکیت 

)%( هزار میلیارد تومان

۱9 ۱.6 2۰.7 92.3 22.۴ پتروشیمی جم

۱۰.۴ ۰.۴7 ۱۰.9 ۱6.۴ 66.6 مانپتروشیمی مسجد سلی

8.3 ۰.۴۱ 8.7 ۱۱.6 75 خلیج فارسصبا فولاد

3.۴ ۰.۱2 3.6 9.5 37.6 نفت ایرانول

6.6 ۰.۴ 7 ۴۰ ۱7.6 پتروشیمی فن آوران

2.5 ۱.۴ 3.9 3۰.7 ۱2.9 پتروشیمی خارک

5.5 ۰.۰۴ 5.5 99.2 5.6 پتروشیمی نوری

2.8 ۰.8 3.6 33.7 ۱۰.8 پتروشیمی امیرکبیر

5.6 ۰.۰7 5.7 ۱2۴.8 ۴.6 پتروشیمی باختر

۱.7 ۰.۱7 ۱.9 6.3 3۰ فولاد اکسین

۱.6 ۰.2 ۱.8 9.8 ۱8 پتروشیمیران

۱.۴ ۰.۱ ۱.5 3.7 ۴۱.3 نفت پاسارگاد

۱.6 ۰.2 3.8 83.۴ ۴.۴ پالایش نفت اصفهان

3.8 ۰.2 ۴ 223.7 ۱.8 سنگ آهن گل و گهر

۱.3 ۰.2 ۱.5 ۱.5 ۱۰۰ گستر صباانرژیخدمات

3.6 2 5.6 6۰ سایر

هزار میلیارد تومان

8۴ جمع مازاد ارزش

9.۱ ص. س.ح

93.۱ ارزش کل

5۱.6 ارزش فعلی وصندوق

۱25۰۰ قیمت هر سهم

228۰۰ NAV

57% P/NAV
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تروشیمیموقعیتمناسببرایسرمایهگذاریبامواجهریسککمتردرصنعتپ

سرمایهگذاریوتوصیهنتیجهگیری-وصندوق

دراحتمالاکهیهایطرحوباخترپتروشیمیسلیمانومسجدپتروشیمیایلاموپتروشیمیصبافولادودربزرگطرح هایاندازیراهوتکمیلبا
با.نیستدوروصندوقبرایدلاریمیلیون5۰۰سودبهرسیدنانتظارو(پادجمهنگاموپتروشیمی)افتادخواهندراه(ساله۴افقبا)آینده
.دادنخواهدرخآتیمجمعسهدرحداقلسلیمانمسجدپتروشیمیوایلامپتروشیمیازمناس سودتقسیمحالاین

حالاینبا.است(پروپیلنپلیواتیلنپلیزنجیرهخصوصبه)پالایشیوپتروشیمیگروهبهمتعلقاصلیشرکتسوددرصد75ازبیش
درفولادزنجیرهدرصدی۱5سهمباهمراه.کندکمسودآوریافقبرایراحوزهاینریسکحدیتامیتواندنیزبخشهمیندرسودتنوع
.بالاستشدتبهگروهسودآوریبراثرگذاریوانرژیهایحاملبخشدردولتتصمیماتریسکوشرکتسود

باشددولتوعمدهسهامداربرایتنهاآنهاانتفاعکهحوزه هاییبهسرمایه گذاریووروداحتمالگروهوشرکتیحاکمیتنوعبهتوجهبا
سودهایاییشناسرخدادمالیومنابعبهبازنشستگیصندوقنیازتوجهباومقابلنقطهدرحالاینبا؛استزیاد(نیروگاهاحداثموضوع)

.باشدتوجهقابلنکتهشایدکاملسودتقسیمو(صوری)سرمایه گذاریفروشبزرگ

این.می کندسهامداریصرفاونیستآنهارویبرشرکتتوسطخاصیمدیریتکهآیدمیهاییمحلازشرکتسوددرصد35حدوددر
.استگروهشرکتیحاکمیتمنفینکاتازموضوع


