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شرکت پلی پروپیلن جم )جم پیلن(
گزارش ارزیابی

       



آخرین سرمایه سال مالینام شرکت
)میلیارد ريال(

EPS  محقق 
شده 99

DPS  محقق 
شده 99

EPS کارشناسی 
سال 1400

EPS کارشناسی 
 ارزش بازار قیمت پایانیسال 1401

)میلیارد ريال(

1400/12/292.00010.63010.00024.78121.422118.130236.260پلي پروپيلن جم

شــرکت پلی‌پروپیلن جــم در ســال 1383 در منطقه 

ویــژه انــرژي پــارس در عســلویه تأســیس گردیده و 

در ســال 1387 بــه بهره‌بــرداری رســید. پروپیلن جم 

تولید�کننــده انــواع گریدهاي پلی‌پروپیلن بــا بالاترین 

 Spherion کیفیــت با تکیه بر فنــاوري منحصر به فــرد

است.

پلــی پروپیلن جم  قادر به تولید بیــش از 120 نوع از 

گریدهــاي پلی‌پروپیلن شــامل هموپلیمر، کوپلیمر 

تصادفی، کوپلیمر ضربه‌پذیر )هتروفاز( و ترپلیمر با 

هدف پوشش تمامی کاربردهاي پلی‌پروپیلن در بازار 

ایران و جهان اســت. دسترســی مناســب به خوراك، 

ظرفیت تولید با مقیاس جهانی، موقعیت استراتژیک 

از  اســتفاده  محصــول،  ســبد  تنــوع  جغرافیایــی، 

روزآمدتریــن ت�کنولــوژي تولید، خوراك مبتنــی بر گاز و 

بســیاري عوامل دیگر باعث شــده اســت که شــرکت 

پلی‌پروپیلــن جــم بــه عنــوان بزرگ‌تریــن تولید�کننده 

تخصصی پلی‌پروپیلن در کشور با راهبرد خلق ارزش 

به سود مشتري، جایگاه خود را به عنوان پ�یشتاز در 

بازار به خوبی تثبیت نماید. 

این شــرکت با ظرفیت تولید سالانه 300 هزار تن 

پلی‌پروپیلــن، نیاز به 305 هزار تــن پروپیلن دارد که 

عمده خوراک مورد نیاز خود را از پتروشیمی جم و از 

طریق خط لوله و بخش کمی را از پالایشــگاه شازند 

اراک تأمین می‌�کند.

پتروشــیمی جــم به طــور مســتقیم 44% از ســهام 

شــرکت پلی‌پروپیلــن جم و 34% از ســهام شــرکت 

پتروشــیمیران  دارد.  اختیــار  در  را  پتروشــیمیران 

نیــز مالــک 44% از ســهام پلی‌پروپیلــن جم اســت. 

بــه ایــن ترتیب پتروشــیمی جم به طور مســتقیم و 

غیرمســتقیم مالکیت 59% از شــرکت پلی‌پروپیلن 

جم را در اختیار دارد.

 معرفی شرکت

شرکت در یک نگاه

 سهامداران

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و

 سهامداران

پتروشمیران )%44(

پتروشیمی جم )%44(

مدیریت سرمایه صبا )%1(

بیمه ایران )%1(

بازارگردان )%1(
سایر )%9(
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قالب تزریقی: در تولید و ساخت لوازم ال�کتریکی و ال�کترونیکی، کلاهک و سرپوش، انواع گرید پلی پروپیلن
چمدان، اسباب‌بازی، لوازم خانگی، صنعت اتومبیل و صنایع بسته‌بندی کاربرد 

 دارد.

گرید الیاف: در تولید الیاف به کار رفته در پشت فرش و زیلو، به عنوان جایگزین 
در الیاف سیزال و �کنف در موکت و نخ‌های گونی، الیاف non-woven، پارچه‌ی 

 لباس‌های عایق گرما و سرما استفاده می‌شود.

گرید فیلم و ورق: این گرید در صنایع بسته‌بندی شیرینی و شکلات، سیگار، 
فیلم های گرافیک و چاپ، شیت‌های بسته‌بندی مواد غذایی که با حرارت شکل 

 می‌گیرند کاربرد فراوانی دارد.

قالب بادی: این نوع گرید پلی‌پروپیلن در ساخت و تولید بطری‌ها و قوطی‌ها مورد 
 استفاده قرار می‌گیرد.

گرید پایپ: کاربرد این دسته از پلی‌پروپیلن‌ها در تولید انواع لوله‌های فاضلاب، 
 انواع کابل و سیم است.

روکش محافظ: این گرید پلی‌پروپیلن در حال جایگزین شدن با پلی‌اتیلن سبک یا 
LDPE است.

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و
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پ�یش پلیمریزاسیون 
1130-R

را�کتور  پلیمریزاسیون  
 1101-R

جداسازی کاتالیست و
 منومرهای باقیمانده

اتیلنپروپیلن

فلاش تانک

بخار نیتروژن

ذخیره‌سازی پلیمر اکسترودر

افزودنی‌ها

پلی پروپیلن
پروپیلن

کاتالیست

پتروشیمی جم

پتروشیمی نوری

اتان

پروپان

بوتان

C3+

فازهای گازی
پارس جنوبی 

بنزین پ�یرولیز به عنوان خوراک برای پتروشیمی نوری ارسال می شود.

پاد جم

پتروشیمی جم

پتروشیمی جم

پلی پروپیلن جم

پتروشیمی پارس

صنعت نساجی

خودروسازان

تولید�کنندگان لوله

تولید�کنندگان قالب بادی

 پتروشیمی های مروارید،
کاویان و آریاساسول

اتیلن )1.320.000(

پروپیلن  )305.000(

پلی اتیلن سنگین )300.000(

پلی اتیلن سبک خطی )300.000(

نفت کوره )40.000(

بوتن - 1 )100.000(

بوتادین )115.000(

بنزین پ�یرولیز )216.000(

اکرینو تیتریل )وارداتی(

استایرن

بوتادین

پلی پروپیلن )300.000(

)200.000( ABS

)60.000(  Rubber

40%  از  Rubber به عنوان خوراک 
برای  ABS استفاده می‌گردد.

برش سبک )نفتا(
رافینیت

برش پنتان
گاز مایع

آروماتیک سنگین

اتان

پروپان

بوتان

برش پنتان

زنجیره ارزش ‌ پلی پروپیلن

خط تولید پلی‌پروپیلن

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و



حــدود دو ســوم از پروپیلن تولید شــده در دنیــا به پلی‌پروپیلن تبدیل می‌شــود و تقاضا برای این نوع خاص پلاســتیک بســیار  

پرمصرف سالانه 4.8 درصد رشد می‌�کند. این درصد رشد تا سال 2023 برای این بازار پ�یش‌بینی شده است. 

تا سال 2020، پروپیلن تنها 5 درصد از سبد پتروشیمی ایران را در مقایسه با میانگین 16 درصدی جهان تشکیل می‌داد. پ�یش‌بینی 

می‌شــود تا 2025 این نســبت به 10 درصد افزایش یابد، که نشانگر بخش قابل توجهی از گسترش‌های پروپیلن و مشتقات آن 

خواهد بود. ظرفیت تولید پلی‌پروپیلن جهان در سال 2013 حدود 56 میلیون تن بوده که در سال 2020 به حدود 81 میلیون تن 

رسیده است و پ�یش بینی می‌شود تا سال 2023 به 93 میلیون تن افزایش یابد.

واحد تولیدی:دی آریا پلیمر)خمین( ، موقعیت جغرافیایی:اراک
�پیشرفت: 98%،  ظرفیت اسمی )هزارتن(: 175 

وضعیت پروژه‌های پلی پروپیلن در حال ساخت کشور

ظرفیت اسمی پلی‌پروپیلن حال حاضر کشور 1.045.000 تن می‌باشد که شرکت پلی پروپیلن جم با ظرفیت 300.000 تن، سهم  29 درصدی  از تولید کل کشور دارد.  با عملیاتی 
شدن پروژه‌های در حال ساخت، ظرفیت اسمی  تولید pp کشور می تواند به 2.681.000 تن در سال برسد.

پلی پروپیلن جم )عسلویه(
300.000 تن )29% از بازار(

پتروشیمی پلی نار )تبریز(
 50.000 تن )5 % از بازار(

پتروشیمی مارون )بندر ماهشهر(
300.000 تن)29% از بازار(

پتروشیمی رجال )بندر ماهشهر(
 160.000 تن )15% از بازار(

پتروشیمی نوید زر شیمی )بندر  ماهشهر(
 160.000 تن )15% از بازار(

پتروشیمی شازند )اراک(
 75.000تن )7% از بازار(

تولید�کنندگان پلی پروپیلن ایران

 تولید جهانی پلی پروپیلن  و جایگاه ایران در جهان

جایگاه شرکت در صنعت

 واحد تولیدی:هیرسا پلیمر سهند، موقعیت، جغرافیایی:ماهشهر 
�پیشرفت: 22%،  ظرفیت اسمی )هزارتن(: 300 

 واحد تولیدی:سراج گستران رجال، موقعیت جغرافیایی:ماهشهر، 
�پیشرفت: 6%، ظرفیت اسمی )هزارتن(: 291 

 واحد تولیدی:مهرپتروکیمیا، موقعیت جغرافیایی:عسلویه، 
�پیشرفت: 17%، ظرفیت اسمی )هزارتن(: 450 

لای مهستان )پتروپالایش ک�نگان(، موقعیت   واحد تولیدی:آ
جغرافیایی:ک�نگان، �پیشرفت: 5%،  ظرفیت اسمی )هزارتن(: 300 

 واحد تولیدی:GTTP اسلام آباد غرب، موقعیت جغرافیایی:منطقه 

ویژه اقتصادی زاگرس، �پیشرفت:4%،  ظرفیت اسمی )هزارتن(: 120

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و
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از اواخر ســال 2020 قیمت پلی‌پروپیلن در بازارهای جهانی در روندی صعودی قرار داشــته است. وجود شکاف 

عرضه در آمریکا و کشورهای آمریکای لاتین تا سه ماهه چهارم 2020 و همچنین افزایش هزینه‌های حمل و نقل 

باعث گردید تا قیمت‌ها به شدت افزایش یابند. عرضه بسیار محدود و همچنین فشار وارداتی که در بازارهای 

آمریکا، آمریکای لاتین و ترکیه حاکم بود به طور قابل توجهی از افزایش قیمت‌ها حمایت می‌کرد. در نیمه سال 

2021 به دلیل ضعف اساســی تقاضا، قیمت کاهش پ�یدا کرد. در ماه ســپتامبر و در میان اوج ســنتی تقاضای 

فصلی، قیمت‌ها افزایش پ�یدا کرد. کمیسیون توسعه و اصلاحات ملی چین با تصویب محدود کردن مصرف 

انرژی موجب ایجاد ترس کاهش عرضه گردید که باعث افزایش شدید قیمت‌ها در بازار آتی و سپس قیمت‌ها 

گردید؛ اما این قیمت‌ها اســمی بودند و کســی حاضر به خرید نبود. در دســامبر 2021 عرضه پلی‌پروپیلن چین 

نسبتا متعادل بود و تجار به ظرفیت‌های جدیدی چشم دوخته‌ بودند که انتظار می‌رفت در ماه‌های دسامبر و 

ژانویه آغار به کار �کنند. شرکت‌�کنندگان در تجارت، کاهش قیمت‌ها را به ضعیف‌تر شدن زغال‌سنگ و نگرانی‌ها 

در مورد عرضه طولانی‌مدت نسبت دادند و انتظار دارند که موجودی پلی‌پروپیلن با تولید داخلی بیشتر افزایش 

یابد. در همین حال، ظرفیت‌های جدیدی در اوایل ســال ۲۰۲۲ به بهره‌برداری خواهد رسید که فشار بیشتری بر 

عرضه پلی‌پروپیلن وارد می‌�کنند.

میانگین قیمت دوره قیمت پلی‌پروپیلن تزریقی CFR چین )دلار بر تن(

 قیمت‌های جهانی
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تولید ایران و جهان تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد

تولید ، فروش و



میانگین اسپرد دوره اسپرد میان قیمت خوراک و محصول )دلار برتن(

اسپرد میان قیمت خوراک و محصول جم‌�پیلن
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جم  پلی‌پروپیلن  محصول  و  خوراک  نرخ  اسپرد  روند  ذیل،  نمودار  در 
می‌شود-  گفته  »اسپرد«  نرخ  دو  میان  فاصله  -به  می‌شود  مشاهده 
این نرخ‌ها با استفاده از اطلاعات فروش ماهانه شرکت پتروشیمی جم 
)تأمین �کننده بیش از  90% از خوراک جمپ�‌یلن( و شرکت پلی‌پروپیلن جم 
ا�کنون  هم  است،  مشخص  نمودار  در  که  همانطور  است.  شده  تهیه 
محدوده  به  نزدیک  و  تن(  بر  دلار   651( دوره  میانگین  از  بالاتر  نرخ  این 
مقاومتی قرار دارد که نشان‌دهنده پتانسیل کاهش اسپرد میان این 
دو نرخ است. سود شرکت پلی‌پروپیلن جم وابستگی بالایی به اسپرد 
انتظار  فاصله،  این  کاهش  صورت  در  و  داشته  محصول  دو  این  میان 
در  اسپرد  این  ا�کنون  هم  داشت.  خواهیم  را  شرکت  سود  کاهش 

محدوده 950 دلار بر تن قرار دارد.

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و

اسپرد میان قیمت خوراک و محصول جم‌�پیلن



56%  از دارایی‌های شرکت به صورت سپرده‌گذاری کوتاه‌مدت و بلندمدت ریالی است که این موضوع وضعیت 
مناسب نقدینگی این شرکت را نشان می دهد. عمده بدهی‌های شرکت، بدهی‌های جاری به پتروشیمی جم بابت 
خرید خوراک و محصولات جانبی )5.233 میلیارد ریال(،   سازمان امور مالیاتی ) 1.514 میلیارد ریال( و سود سهام 

پرداختنی )7.549 میلیارد ریال(هستند.

بدهی‌هادارایی‌ها 

7.227.181پرداختنی‌های تجاری و سایر پرداختنی‌ها16.544.622موجودی نقد

2.413.378پ�یش دریافت‌ها5.910.391سرمایه‌گذاری کوتاه مدت

111.950ذخیره مالیات بر درآمد2.271.997دریافتنی‌های تجاری و سایر دریافتنی‌ها

7.548.798سود سهام پ�یشنهادی و پرداختنی9.368.246موجودی مواد و کالا

868.681ذخایر1.155.138پ�یش پرداخت‌ها

18.169.988جمع بدهی‌های جاری35.250.394جمع دارایی‌های جاری

270.101ذخیره مزایای پایان خدمت109.851حساب‌ها و اسناد دریافتنی تجاری بلندمدت

270.101جمع بدهی‌های غیرجاری10.502.341سرمایه‌گذاری‌های بلندمدت

18.440.089جمع بدهی‌ها1.951.616دارایی‌های ثابت مشهود

 حقوق صاحبان سهام53.537دارایی‌های نامشهود

2.000.000سرمایه263.283سایر دارایی‌ها

200.000اندوخته قانونی12.880.628جمع دارایی‌های غیرجاری

27.490.933سود )زیان( انباشته48.131.022جمع دارایی‌ها

29.690.933جمع حقوق صاحبان سهام

48.131.022جمع بدهی‌ها و حقوق صاحبان سهام
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 صورت وضعیت مالی حسابرسی‌شده 1400/06/31

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و



W

بهای تمام شده تولید

ش
تولید و فرو

شده
مام 

ی ت
بها

شرکت  تولید  روند  می‌گردد،  مشاهده  فروش  و  تولید  مقدار  نمودار  در  که  همانطور 
داشته  رشد  واحد(   15.575 )معادل  ملایمی  شیب  با   1399 سال  تا   1389 سال  از 
تا   1389 سال  از  متوسط  طور  به  شرکت  تولید  مقدار  که  معناست  بدان  این  است. 
است.  کرده  تجربه  را  افزایش  قبل  سال  به  نسبت  تن   15.575 معادل  سالانه  �کنون 
در سال‌های 1400 و 1401، با نزدیک شدن به ظرفیت اسمی تولید و با توجه به توقف 19 
روزه واحد الفین پتروشیمی جم در شهریورماه سال جاری، تولید و فروش را به ترتیب 
 معادل 263.655 و 256.355 تن و برای سال بعد برابر 275.700 تن در نظر گرفته‌ایم.

در سمت چپ نمودار فوق، روند بلندمدت مبلغ و نرخ فروش شرکت ملاحظه می‌گردد. 
مبلغ فروش همبستگی بالایی با نرخ فروش دارد؛ به نحوی که 99.7% از تغییرات مبلغ 
گرفتن  نظر  در  با  بعد،  سال  و  جاری  سال  در  می‌دهد.  توضیح  فروش  نرخ  را  فروش 
پلی‌پروپیلن 1.650 و 1.500 دلاری و دلار نیمایی 235.000 و 265.000 ریالی، مبالغ فروش را به 

ترتیب برابر 91.340 و 105.662 میلیارد ریال پ�یش‌بینی کرده‌ایم.

مواد  عمده  که  داده  تشکیل  مصرفی  مواد  تولید  شده  تمام  بهای  از   %80 از  بیش 
مصرفی را ) بیش از 90%( پروپیلن شکل می‌دهد. با توجه به رشد نرخ جهانی پروپیلن و 
نرخ دلار نیمایی، مبلغ بهای تمام شده تولید برای سال‌های 1400 و 1401 به ترتیب با %27 

و 22% رشد برآورد شده اند .
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تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد

تولید ، فروش و

1389       1390      1391      1392       1393      1394      1395      1396      1397      1398      1399       1400     1401

 مبلغ و نرخ فروش  

نرخ فروش )ریال بر کیلوگرم(

م(
گر

لو
کی

بر 
ریال 

ش )
رو

خ ف
نر

مبلغ فروش )میلیون ریال(

ریال(
ن 

یو
میل

ش )
رو

غ ف
مبل

پ�یش بینی

پ�یش بینی

پ�یش بینی

1389       1390      1391      1392       1393      1394      1395      1396      1397      1398      1399       1400     1401

سربار تولیددستمزد مواد مصرفی

ریال(
ن 

یو
میل

د)
ولی

ه ت
شد

م 
ما

ی ت
ها

ب
مقدار تولید و فروش

1389       1390      1391      1392       1393      1394      1395      1396      1397      1398      1399       1400     1401

350.000

300.000
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200.000

150.000

100.000

50.000

0

مقدار تولید )تن( مقدار فروش )تن(
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(ارقام به میلیون ریال)

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و

6ماهه دوم 14011400مفروضات
30%30%نرخ تورم 

200%200%رشد نرخ انرژی
265.000235.000نرخ دلار نیمایی )ریال(

750750نرخ پروپیلن )دلار بر تن(
1.5001.650نرخ پلی‌پروپیلن )دلار بر تن(

صورت سود و زیان

فروش 

بهای تمام شده کالای فروش رفته 

سود )زیان( ناخالص 

هزینه‌های عمومی اداری 

خالص سایر درآمدها)هزینه‌ها(ی عملیاتی 

سود )زیان( عملیاتی 

هزینه‌های مالی 

سایر درآمدها و هزینه‌های غیر عملیاتی

سود )زیان( قبل از کسر مالیات 

مالیات 

سود خالص 

سود خالص به ازای هر سهم )ریال(

آخرین سرمایه

پ�یش بینی  1401

 105.662.886

)67.865.747(

 37.797.140

)994.179(

 0

 36.802.961

 0

 6.041.786

 42.844.747

 0

 42.844.747

 21.422

 2.000.000

پ�یش بینی 1400

 91.340.582

)52.067.328(

 39.273.254

)771.561(

 0

 38.501.693

 0

 5.083.273

 43.584.966

 5.976.809

 49.561.775

 24.781

 2.000.000

1399

 65.623.854

)40.837.948(

 24.785.906

)510.505(

 384.025

 24.659.426

 0

 2.688.602

 27.348.028

)6.088.759(

 21.259.269

 10.630

 2.000.000

1398

 33.245.716

)23.666.319(

 9.579.397

)285.421(

 0

 9.293.976

 0

 1.731.036

 11.025.012

 0

 11.025.012

 5.513

 2.000.000

1397

 17.923.320

)12.023.832(

 5.899.488

)227.074(

 0

 5.672.414

 0

 843.292

 6.515.706

 0

 6.515.706

 3.258

 2.000.000

1396

 11.821.853

)8.237.637(

 3.584.216

)204.337(

 0

 3.379.879

 0

 199.974

 3.579.853

 0

 3.579.853

 1.790

 2.000.000

حاشیه سود ناخالص

حاشیه سود عملیاتی

حاشیه سود خالص

%36

%35

%41

%38

%38

%32

%43

%42

%54

%30

%29

%30

%33

%32

%36

%29

%28

%33



 جدول تحلیل حساسیت

  SWOT  جدول 

نرخ دلار نیمایی سال 1401 )ریال(

ن(
سال 1401 )دلار بر ت

ن 
خ پلی پروپیل نر

21.422205.000220.000235.000250.000265.000280.000295.000310.000325.000

9006.9207.8398.7589.67710.59611.51612.43513.35414.273

1.0509.01310.08611.15812.23013.30314.37515.44816.52017.592

1.20011.10712.33313.55814.78416.00917.23518.46119.68620.912

1.35013.20114.58015.95817.33718.71620.09521.47322.85224.231

1.50015.29416.82618.35819.89021.42222.95424.48626.01827.550

1.65017.38819.07320.75922.44424.12925.81427.49929.18430.870

1.80019.48221.32023.15924.99726.83528.67430.51232.35134.189
تحلیل حساسیت سود هر سهم سال  1401شرکت پلی‌پروپیلن جم نسبت به نرخ پلی‌پروپیلن و نرخ دلار نیمایی
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فرصت‌هاتهدیدها

نقاط ضعف نقاط قوت

- کاهش اسپرد تقریبا دو برابری میان نرخ خوراک و 
محصول

- ظرفیت‌های جدید تولید محصولات PP در کشورهای 
چین و هند خاورمیانه

-  بی‌ثباتی قیمت نفت و ٌ تاثیر بر قیمت خوراک
-  محدودیت‌های اقتصادی به دلیل تحریم‌ها

 - بالا بودن هزینه واردات محصولات پلی‌پروپیلن 
مشابه خارجی

-  حمایت دولت از صنعت پتروشیمی در چشم انداز 
توسعه کشور

 - عرضه کمتر از تقاضا در بازار داخل و خارج کشور 
)ترکیه(

-  وجود کشش در بازار برای تولید گریدهای  جدید در بازار

 - عدم پایبندی به اجرای اثربخش پروژه‌های شرکت
 - عدم ارائه خدمات پس از فروش به مشتریان 

داخلی و خارجی
 - عدم امکان ذخیره کافی خوراک جهت کاهش 

ریسک توقف اضطراری

- فناوری به روز خطوط تولید نسبت به سایر رقبای 
داخلی

- وجود نقدینگی مناسب برای تامین مواد اولیه 
مورد نیاز و سرمایه‌گذاری در صنایع پای�ین دستی 

 - داشتن ظرفیت بالا برای انبار کردن محصولات

در این جدول فرض شده است نرخ پروپیلن و پلی‌پروپیلن به نسبت برابر تغییر �کنند. میانگین ماهانه‌ی  چهارساله‌ی نسبت قیمت 
پلی‌پروپیلن شرکت جمپ�‌یلن به قیمت پروپیلن پتروشیمی جم برابر 2.1 بوده که ما در این تحلیل این نسبت را برابر 2 در نظر گرفته‌ایم.

طرح‌های توسعه

حاضر  حال  در  شرکت  پروژه  مهم‌ترین 
با  که  می‌باشد  کامپاند  ساخت  پروژه 
محصولات  تولید  زنجیره  تکمیل  هدف 
برای  و  پای�ین‌دستی  بخش  در  پتروشیمی 
جلوگیری از خام‌فروشی در برنامه شرکت 
پ�یش‌بینی  به  توجه  با  است.  گرفته  قرار 
از  خارج  سرمایه‌گذاران  مشارکت  عدم 
توسعه  طرح‌های  تکمیل  برای  کشور 
صنایع پتروشیمی -از جمله طرح کامپاند 
برای  قراردادی  اقدامات  شرکت-  این 
کارخانه  از  خارج  صورت  به  کامپاند  تولید 
داخل  در  خصوصی  بخش  مشارکت  با 
کشور آغاز گردیده است. در این راستا، با 
تن   150 تحویل  قرارداد  داخلی  شرکت  یک 
گرانول در اسفند 98 منعقد شده و تولید 
قیمت‌گذاری  مرحله  در  و  انجام  اولیه 
مشابه  شرکت‌های  شناسایی  می‌باشد. 
در  انحصار  تشکیل  عدم  دلیل  به  هم 

دستور کار واحد کسب و کار است.
خالص‌سازی  واحد  احداث  همچنین 
پروپیلن دریافتی )Purification( در مرحله 

بررسی نهایی و امکان‌سنجی می‌باشد.

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و



)DDM( روش تنزیل جریانات نقدی

ارزش نهایی14001401شرح

49.56142.844سود خالص )میلیارد ریال(

Terminal value

P/E 5

2.0002.000سرمایه فعلی )میلیارد ریال(

24.78121.422سود هر سهم

98%درصد تقسیم سود

24.25220.965107.112سود نقدی

30%نرخ تنزیل

21.27014.14472.264نقد تنزیل شده

107.679ارزش برآوردی  هر سهم

118.130قیمت �کنونی هر سهم

(9%)بازده مورد انتظار

P/E روش نسبی

P/E  5P/E  6 شرح

EPS 1401 149.805 112.599ارزش برآوردی هر سهم  بر مبنای

118.130قیمت ک�نونی هر سهم

27%(5%)بازده مورد انتظار

)ارقام در سطح هر سهم به ریال(

روش  در  می‌گردد،  مشاهده  فوق  جداول  در  که  همانطور 
ارزش  از  بالاتر   %9 سهم  هر  قیمت  نقدی،  جریانات  تنزیل 
که  صورتی  در  نیز،   P/E نسبی  روش  در  می‌باشد.  برآوردی 
بگیریم،  نظر  در   5 معادل  جمپ�‌یلن  سهام  برای  را  نسبت  این 
و  بوده  معامله  حال  در  برآوردی  ارزش  از  بالاتر   %5 قیمت 
انتظار  نسبت،  این  برای   6 عدد  گرفتن  نظر  در  صورت  در 
داریم. سهم  این  از  میان‌مدت  در  را  درصدی   27 بازدهی 
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)ارقام در سطح هر سهم به ریال(

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و
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جمع‌بندی و نتیجه‌گیری

تولید ایران و جهانمعرفی شرکت زنجیره ارزش جمع‌بندیمحصولات ارزشگذاری نکات تکمیلی برآورد سود و زیان ترازنامه بهای تمام شدهبازار جهانی اسپرد
تولید ، فروش و

شرکت پلی‌پروپیلن جم بزرگ‌ترین تولید�کننده پلی‌پروپیلن ایران است. این شرکت با ظرفیت تولید سالانه 300.000 تن پلی پروپیلن، یکی از شرکت‌های زیرمجموعه پتروشیمی جم بوده که 
عمده خوراک خود را )بیش از 90% از گاز پروپیلن( از طریق خط لوله از این شرکت دریافت کرده و آن را با تکیه بر فناوری Spherion به گریدهای مختلف پلی پروپیلن تبدیل می‌�کند.

         عمده سود این شرکت از محل اسپرد میان نرخ پروپیلن  و پلی پروپیلن تأمین می‌گردد. میانگین ماهیانه اسپرد این دو نرخ در چهار سال گذشته برابر 651 دلار بر تن بوده است و هم‌ا�کنون 
این نرخ در محدوده 950 دلار بر تن قرار دارد که نشان از فاصله گرفتن این نرخ از روند میانگین بلندمدت خود داشته و ریسک کاهش نرخ محصول و یا افزایش نرخ خوراک را برای این شرکت بالا 

می‌برد و در نهایت می‌تواند حاشیه سود ناخالص شرکت را با کاهش مواجه �کند. هم ا�کنون حاشیه سود ناخالص این شرکت در محدوده 42% و در سقف تاریخی خود قرار دارد.
         در تحلیل حاضر، برای پ�یش‌بینی سود شرکت فرض شده است که نرخ پروپیلن دریافتی از پتروشیمی جم در 6 ماهه دوم سال جاری برابر 750 دلار بر تن و نرخ فروش پلی پروپیلندر بورس 
کالا در همین بازه زمانی برابر با 1.650 دلار بر تن باشد. نرخ این دو محصول در سال 1401 به ترتیب برابر 750 و 1.500 دلار بر تن فرض گردیده است. میانگین ماهانه این دو نرخ در فصل پای�یز به 
ترتیب برابر 745 و 1.640 دلار بر تن بوده است. با فرض دلار 235.000 ریالی برای 6 ماهه دوم سال 1400 و دلار 265.000 ریالی برای سال 1401، سود هر سهم این شرکت در سال جاری برابر 24.781 

ریال و برای سال بعد برابر 21.422 ریال برآورد می‌گردد.
         با استفاده از روش ارزشگذاری تنزیل جریانات نقدی و با فرض تقسیم 98 درصدی سود نقدی و نرخ تنزیل 30%، ارزش هر سهم برابر 107.679 ریال برآورد شده و با استفاده از روش نسبی 
P/E و در نظر گرفتن عدد 5 برای این نسبت، ارزش هر سهم معادل 112.599 ریال و برای نسبت P/E  6 واحدی برابر 149.805 ریال برآورد می‌گردد. با توجه به ریسک کاهش اسپرد میان نرخ خوراک 

و محصول شرکت و قرار داشتن حاشیه سود ناخالص در سقف تاریخی خود، به نظر می‌رسد سرمایه‌گذاری در سهام این شرکت در قیمت‌های حاضر از جذابیت بالایی برخوردار نباشد.

بیانیه سلب مسئولیت:

منعکس  صرفا  شده  ارائه  مطالب  که  باشند  واقف  امر  این  بر  محترم  مخاطبین 

�کننده تحلیل و بررسی کارشناسان شرکت سبدگردان تصمیم‌نگار ارزش‌آفرینان 

)سهامی‌خاص( بوده و به هیچ عنوان به معنی توصیه به خرید، نگهداری و فروش 

سهام شرکت تحلیل شده نمی‌باشد.


