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تحلیلی شرکت تاپیکوگزارش 
(سرمایه‌گذاری‌نفت‌و‌گاز‌و‌پتروشیمی‌تامین)

واحد تحلیل و ریسک
۱۴۰۰بهمن



نمعرفی‌شرکت‌و‌سهامدارا‌
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٪.69.9تاپیکو شستا

7٪ ارشک

1091٪ سایر

89.٪ صبا6.6س
تامین

491٪ آینده6سازان6
رفاه6پردیس

سهامداران–معرفی‌شرکت‌

۱۱95۰ (ریال)قیمت 

8۱5۰ (میلیارد تومان)سرمایه 

97.۴ (همت)شرکت ارزش

6.5% از ابتدای سالبازدهی

میلیارد تومان۱8 روزه9۰ میانگین ارزش معاملات 

235۰۰ NAV
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تاپیکو

زیر‌مجموعه‌ها–معرفی‌شرکت‌

698٪ شغدیر 4.٪ شرانل 50٪ شفن 43٪ خراسان

1998٪ جم 1899٪ شخارک 1997٪ شاراک 1093٪ مارون

1593٪ ٪17نوری پتروشیمی6
٪17مروارید پتروشیمی6

٪1793ایلام تاصیکو

51٪ توسعه6و6.6س
صنایع6لاستیک 499٪ پتروشیمی6

باختر 799٪ فارس 4.٪ نفت6ستاره6
خلیج6فارس

3293٪ شکلر 100٪
گروه6صنعت6
سلولزی6گستر6

نوین
50٪ شپاس 50٪ پکرمان
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تاپیکو

سایر-زیر‌مجموعه‌ها‌–معرفی‌شرکت‌

6..٪ ماشین6سازی6
پارس 50٪ ازپرسی6ایرانگ 653٪ شپترو 697٪ وپترو

3٪ حفاری 1997٪ پاسا 3492٪ پیزد 652٪ چوب6و6کاغذ6
(چوکا)ایران6

1597٪
پایانه6ها6و6
مخازن6
پتروشیمی

12٪ صنایع6کاغذ6
٪1199مراغه پتروشیمی6

٪100تبریز سایر

ازبعدوحالاینبا.شدتبریزپتروشیمیدراجتماعیتامینسازماندرصدی۱۱.6سهامخریدمزایدهبرندهتاپیکو،۱398سالانتهایدر•
ضوعموواستندادهرخسهامیانتقالکهمی رسدنظربهداردخودترازنامهدرراشرکتاینتاپیکواینکهرغمعلیدوسالگذشت
.می باشدمبهمهمچنان

رینآختاکهاستاینتوجهقابلنکاتاز.نکردشناساییسودیمحلاینازتاپیکو،۱399سالدرپتروشیمیاینسودتقسیمرغمعلی•
شرکتایندرصدی۱۱.6سهامداراجتماعیتامینسازمانهمچنان،(۱۴۰۰سالماهه6)تبریزپتروشیمیشدهحسابرسیمالیصورت
.است



،‌شفن،‌شخارک،‌شاراک،‌نوری،‌شرانل
شغدیر،‌مارون،‌جم،‌شکلر،‌خراسان‌و‌

فارس



7 پتروشیمی‌نوری

معرفی‌شرکت
ایعن . اسعتمنطقه ویژه اقتصادی واقع  شعدهعسلویه، پتروشیمی نوری چهارمین تولید کننده محصولات آروماتیکی در کشور است و در •

درصد سعود ناخعالش شعرکت 82 از بیش . می باشدهزار تن در داخل کشور 75۰شرکت بزرگترین تولید کننده پارازایلین با ظرفیت اسمی 
. صادر می کنعدرابخش عمده برش سنگین و رافینیت خود شرکت . می باشدرافینیت ، بنزن، 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 

اقیمانعده ب. می باشعدبخش عمده خوراک مجتم  میعانات گازی استحصال شده از فازهای گازی پارس جنوبی و پالایشگاه گعاز پارسعیان •
.می باشدخوراک مجتم  بنزین پیرولیز دریافتی از پتروشیمی جم 

. هزار تنعی آمونیعاک معی باشعد726و ۱.۱5۰پتروشیمی هنگام یک طرح تولید اوره . درصدی پتروشیمی هنگام است99 سهامدار شرکت •
.میلیون دلار بوده است6۰۰اولیه طرح نزدیک به برآورد 

دلار و نعرخ 35۰نرخ اوره .میلیون تن اوره تولید و به فروش برساند۱بعدی سال های هزار تن و در 8۰۰، ۱۴۰2فرض شده شرکت در سال •
ارزشمازاد(.درصدی7۰ با فرض تقسیم سود )است سنت فرض شده ۱5گاز  بهای6تمام6

شده هزار6میلیارد6تومان

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



8 پتروشیمی‌هنگام‌و‌سود‌و‌زیان–پتروشیمی‌نوری

میلیون‌دلار‌سود‌با‌پتروشیمی‌هنگام700رسیدن‌به‌
14001401140214031404..13.813دلارمیلیون

درآمد
572,8032,8032,803.,2,1942,0.73,1442عملیاتی
بهای تمام 
1,7701,4792,3272,2522,1572,1902,193شده

هزینه اداری 
1.21.9232221211212212عمومی 

ی ر عملیاتسای
11517810410423.28.2.0یو غیرعملیات

0022222هزینه مالی

سود قبل از
3179036988587697371.719مالیات

15000000مالیات

3029026988587697371.719سود خالش

EPS3,7.213,78.17,.9417,91023,21828,48032,919

140214031404پتروشیمی6هنگام

3.74.84.8عملیاتیدرآمد
14419.198بهای تمام شده
هزینه اداری 
192020عمومی 

ر عملیاتی و سای
-20-20-20غیرعملیاتی
171919هزینه مالی
201273275تسود قبل از مالیا

000مالیات
201273275سود خالش
سود خالش

28.,.9,2318,5716(میلیارد تومان) 
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سهم‌بازار‌پایدار‌شرانل‌از‌بازار‌داخلی

نفت‌ایرانول

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

درصد بهای تمام شده شعرکت مربعوب بعه هزینعه معواد 9۰ از بیش •
وبکعات نرخ ل. مستقیم است که لوبکات و ادتیوهای وارداتی هستند

ش نعرخ به صورت ضریبی از نرخ نفت کوره تعیین می شود لذا افزای
نفت خام باعث افزایش بهای تمام شده شعرکت خواهعد شعد و در 
صورت عدم دریافت مجوز افزایش نرخ از سوی سازمان حمایت می

.تواند حاشیه سود شرکت را کاهش دهد
شرکت شعامل طعرح بهبعود رانعدمان در واحعد طرح های توسعه ای •

فاز در حعال انجعام 2و تولید واکس کم روغن است که در موم گیری 
است و احتمالا در پایعان امسعال آن در مراحل نهایی ۱است که فاز 

ایعه میلیون لیتر به ظرفیت تولید روغن پ۱۱به بهره برداری رسیده و 
اسعت و دو آن هنعوز آغعاز نشعده فعاز . شرکت اضافه خواهعد کعرد
ورد شرکت همچنین برای تامین  انرژی م. وضعیت نامشخصی دارد

زی نیاز خود قصد احداث واحد یعوتیلیتی در پالایشعگاه روغعن سعا
.داردتهران را 

انکار در شرکت نفت ایرانول یکی از چهار شرکت تولید کننده رو•
سبد محصولات این شعرکت شعامل انعواع روغعن . ایران است

ع های موتوری و صنعتی،انواع روغن های پایه صادراتی،  انوا
ضد اسلاک وکس،  اکسترکت و انواع: محصولات جانبی شامل

. یخ و گریس است
ف فروش محصولات داخلی توسط سازمان حمایت از مصرنرخ •

افعزایش ۱۴۰۰کنندگان تعیین می شود این شرکت در تابستان 
. کعرده اسعتدرصدی در محصولات موتوری دریافعت ۴۱نرخ 

۱۰نیعز یعک افعزایش نعرخ ۱۴۰۱احتمالا شرکت بتواند در سال 
البتعه بعرآورد از ایعن اتفعا  در ماه هعای . درصدی داشته باشد
.ابتدایی سال نیست

درصد از فروش شرکت مربوب به صعادرات اسعت 25حدود در •
مار که روغن پایه مهمترین محصول صادراتی این شرکت به ش

اسپرد دلاری روغعن پایعه نسعبت بعه ۱۴۰۱سال برای . رودمی 
.گرفته ایمدلار در نظر 3۴۰تا 33۰در محدوده نفت خام را 
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1401تومان‌سود‌به‌ازای‌هر‌سهم‌در‌1400پتانسیل‌رسیدن‌به‌

سود‌و‌زیان-نفت‌ایرانول

1401

۱۰% افزایش نرخ

دلار بر بشکه-۴ اسپرد نفت کوره به نفت

هزار متر مکعب6۰۰ مقدار تولید کل محصولات

میلیون ریال 1398 1399 1400-1 1400 1401
درآمدهای عملیاتی 30,623,002 51,595,247 37,272,378 89,608,743 108,200,796
بهای تمام شده -25,363,287 -36,322,912 -26,803,325 -62,924,098 -71,651,247
سود ناخالص 5,259,715 15,272,335 10,469,053 26,684,645 36,549,549

هزینه اداری عمومی -1,457,997 -1,503,164 -1,029,069 -1,882,531 -2,274,043

سایر درآمدهای 
عملیاتی 83,586 136,006 322,629 70,000 70,000

سود عملیاتی 3,885,304 13,905,176 9,762,613 24,872,115 34,345,506
هزینه مالی -847,533 -948,588 -1,007,926 -1,997,094 -2,396,513

سایر درآمدهای 
غیرعملیاتی 316,920 217,819 558,028 712,028 712,028

سود قبل مالیات 3,354,691 13,174,407 9,312,715 23,587,049 32,661,021
مالیات  -354,451 -1,693,774 -1,205,692 -3,970,904 -4,199,080

سودخالص  3,000,240 11,480,633 8,107,023 19,616,145 28,461,941

EPS 1,500 5,740 4,054 9,808 14,231

سود میلیون دلار 27 56 36 83 105
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میلیون‌دلار‌خواهد‌رسید180با‌منطقی‌شدن‌قیمت‌گاز‌در‌دنیا‌سود‌شفن‌به‌

پتروشیمی‌فن‌آوران

114001401-139813991400میلیارد تومان

2,9155,5214,1379,28211,011درآمدهای عملیاتی

-4,943-5,478-1,572-2,382-1,317بهای تمام شده

1,5973,1392,5643,8036,069سود ناخالص

-714-618-313-800-484هزینه اداری عمومی

29326139100226سایر درآمدهای عملیاتی

1,4072,6012,2903,2855,580سود عملیاتی

-240-240-121-268-167هزینه مالی

134-877-3653,785313سایر درآمدهای غیرعملیاتی

1,6066,1181,8562,1685,474سود قبل مالیات

-387-386-0403-0مالیات 

1,6056,1181,4531,7835,088سودخالص 

EPS16,89864,3954695761,644

1402896877177سود میلیون دلار
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1401میلیون‌دلاری‌برای‌شخارک‌در‌سال‌125انتظار‌سود‌

پتروشیمی‌خارک

114001401-139813991400میلیارد تومان
2,6195,1714,19810,98710,536درآمدهای عملیاتی
-6,094-7,023-1,894-1,857-1,129بهای تمام شده
1,4903,3142,3043,9654,441سود ناخالص

-1,185-1,092-509-961-358هزینه اداری عمومی

681866207525477سایر درآمدهای عملیاتی
1,8133,2192,0023,3983,734سود عملیاتی
00000هزینه مالی

33216676171171یسایر درآمدهای غیرعملیات
2,1453,3852,0783,5693,905سود قبل مالیات

-280-0250-3-1مالیات 
2,1443,3822,0783,3193,625سودخالص 

EPS3,5745,6363,4635,5326,042

18616097143126سود میلیون دلار
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1400تومان‌برای‌شغدیر‌در‌سال‌1600سود‌بیش‌از‌

شغدیر

114001401-139813991400میلیارد تومان

 5,005 4,196 1,730 2,575 1,010درآمدهای عملیاتی

(2,154)(1,869)(768)(1,138)(734)بهای تمام شده

 2,851 2,327 962 1,437 276سود ناخالص

(84)(63)(33)(47)(32)هزینه اداری عمومی

 0 45 33(64)(1)سایر درآمدهای عملیاتی

 2,767 2,309 962 1,327 244سود عملیاتی

 0 0 0 0(2)هزینه مالی

 0 96 3 87 5سایر درآمدهای غیرعملیاتی

 2,767 2,405 965 1,414 247سود قبل مالیات

(416)(268)(83)(88)(18)مالیات 

 2,351 2,137 882 1,326 229سودخالص 

EPS1,763 10,197 6,786 16,441 18,086 

 87 91 41 62 20سود میلیون دلار
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کوره‌هیبریدی‌مزیت‌پتروشیمی‌جم‌است

پتروشیمی‌جم

وع پتروشیمی جم یک واحد الفینی در کشور است که هر دو ن•
.کوره خوراک گازی و مای  را دارد

رکیعب از نکات برجسعته ایعن پتروشعیمی توانعایی تدییعر در ت•
خوراک مصرفی کوره ها است و این موضوع این توانمنعدی را
به شرکت مید هعد کعه متناسعب بعا قیمعت خعوراک و صعرفه 

. اقتصادی تدییراتی در مواد ورودی دهد
درصدی پلی پروپیلن جم ۴۴پتروشیمی جم همچنین مالکیت •

. را دارد و از پایین دست خود نیز منتف  می شود
این طعرح . را داردRubberو ABSشرکت طرح توسعه تولید •

ت ها به دلیل مشکلات تحریمی و اختلاف بعا پیمانکعار تعا معد
دچار تاخیر شده بود که اخیرا بعا همعاهنگی وصعندو ، خعود 
پتروشیمی جم متولی این طرح شده است و امعور اجرایعی را

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

. است۱۴۰2در نیمه اول سال Rubberو برای ۱۴۰۱

در ساخت لعوازم برقعی و اسعباا بعازی و کعاربرد ABSکاربرد پلیمر •
. در صنعت لاستیک می باشدRubberپلیمر 

خود را از پارس جنوبی و خوراک معای  (  اتان)شرکت خوراک گازی •
از ...( و LPGبعععرش سعععبک، رافینیعععت، آروماتیعععک سعععنگین، )

. پتروشیمی های نوری، مروارید و هامون دریافت می کند
ه موضوع اختلاف حساا فروش اتیلن و طلب از پتروشیمی مهعر بع•

صول نظر می آید در کوتاه مدت قابل حل نیست و نمی توان انتظار و
.چشم گیری از آن داشت
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1401میلیون‌دلاری‌جم‌در‌سال‌420سود‌

سود‌و‌زیان–پتروشیمی‌جم‌

114001401-139813991400میلیارد تومان
13,53427,43217,10540,07645,666درآمدهای عملیاتی
-34,862-29,046-11,861-17,541-10,168بهای تمام شده
3,3669,8915,24511,03010,804سود ناخالص

-2,377-1,955-830-1,875-729هزینه اداری عمومی
-13134-9460938سایر درآمدهای عملیاتی

2,7318,6254,3769,2068,393سود عملیاتی
-154-154-50-104-34هزینه مالی

سایر درآمدهای 
1,0921,5202413,6073,129غیرعملیاتی

3,78910,0414,56712,65911,369سود قبل مالیات
00000مالیات 

3,78910,0414,56712,65911,369سودخالص 
EPS2,1055,5782,5377,0336,316

337467212539421سود میلیون دلار



16

زنجیره‌کامل‌مارون‌در‌صنعت‌الفین؛‌گاز‌غنی‌تا‌انواع‌پلی‌الفین‌ها

پتروشیمی‌مارون

زنجیعره ای کامعل از واحعدهای مارون با دارا بودن پتروشیمی •
وشیمی مشابه پتر)غنی اتان از گاز فرآیندی، توانایی جداسازی 

.پلی الفین های دیگر را داردو تولید اتیلن و انواع ( پارس
دارا بودن این زنجیعره، بعه معارون در خلعز ارزش افعزوده بعه •

مک اتان کپتروشیمی های فعال در زنجیره ارزش نسبت سایر 
.شایانی می کند

، اتیلن، پروپان پلی اتیلن سنگین، پلی پروپیلن، اتیلن گلایکول•
. ستندو بنزین پیرولیز مهمترین محصولات این پتروشیمی ه

به دلیعل اینکعه مایععات گعازی ورودی بعه مجتمع  عمومعا از •
ه چاه های نفتی خوزستان تامین می شعود، ریسعک کمتعری بع

واسطه افت تولید نفت و افعت گعاز ورودی بعه مجتمع  ایعن 
داخلی عموما نفت پالایشگاه های)پتروشیمی را تهدید می کند 

از مناطز نفتی خوزسعتان تعامین می گعردد و حتعی در زمعان 
مشخصی تحریم و افت تولید نیز برای تامین نیاز کشور تولید

(. دارند

میلیععون دلاری در طععرح جمعع  گععاز مشعععل های 2۰۰سععرمایه گذاری •
ن را مناطز نفت خیز جنوا تا حدی ریسک کاهش دسترسی به اتعا

بهره ۱۴۰۱این طرح احتمالا در نیمه سال . در شرکت کمتر کرده است
جم  آوری گازهای مشععل بعه همعراه بیدبلنعد )برداری خواهد شد 

میلیعارد دلار سعرمایه گذاری ۱.2خلیج فارس انجام می شود و حدود 
میلیارد آن هم بیدبلند خلیج فعارس اسعت و۱انجام خواهد کرد که 

(.  درصد خوراک بیدبلند را تامین می کند35تا 3۰حدود 
پتروشیمی معارون همچنعین سعهامدار پتروشعیمی لالعه نیعز اسعت•

هزار تن پلعی اتعیلن سعبک 3۰۰این پتروشیمی تولیدکننده %(. 6۴)
یدکننعده به این ترتیب می توان گفت که به طور موثر تول. می باشد

هزار تن پلی اتیلن بک 2۰۰هزار تن پلی اتیلن سنگین و حدود 3۰۰
. می باشد
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1401میلیون‌دلاری‌جم‌در‌سال‌420سود‌

سود‌و‌زیان–پتروشیمی‌مارون

13971398139914001401میلیارد تومان
 33,625 30,709 21,134 12,303 8,183درآمدهای عملیاتی
(17,106)(15,450)(11,097)(6,916)(4,691)بهای تمام شده

 16,519 15,259 10,038 5,387 3,493سود ناخالص
(981)(790)(932)(552)(290)هزینه اداری عمومی

 116 60 191 91 127سایر درآمدهای عملیاتی

 15,655 14,530 9,297 4,927 3,330سود عملیاتی
(113)(113)(70)(56)(87)هزینه مالی

سایر درآمدهای 
 1,653 1,473 2,412 248 495غیرعملیاتی

 17,195 15,890 11,639 5,119 3,738سود قبل مالیات
 0 0 0 0(27)مالیات 

 17,195 15,890 11,639 5,119 3,711سودخالص 
EPS4,639 6,398 14,549 19,862 21,494 

 637 676 541 456 495سود میلیون دلار



18

تخفیف‌کمتر‌برای‌شاراک‌و‌افزایش‌نرخ‌سوخت

سود‌و‌زیان–پتروشیمی‌شاراک

114001401-139813991400میلیارد تومان
 23,726 21,305 9,523 11,149 6,785درآمدهای عملیاتی
(19,542)(14,958)(6,073)(7,531)(5,866)بهای تمام شده
 4,184 6,347 3,450 3,619 920سود ناخالص

(653)(512)(235)(309)(219)هزینه اداری عمومی
 159(16)(121) 231 126سایر درآمدهای عملیاتی

 3,690 5,819 3,093 3,540 826سود عملیاتی
 0 0 0(47)(1)هزینه مالی

سایر درآمدهای 
 1,088 977 437 490 422غیرعملیاتی

 4,778 6,796 3,530 3,984 1,247سود قبل مالیات
(529)(751)(360)(560)(137)مالیات 

 4,249 6,046 3,170 3,424 1,110سودخالص 
EPS1,376 4,246 3,931 7,497 5,269 

 157 257 147 159 99سود میلیون دلار
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رافزایش‌نرخ‌انرژی‌در‌دنیا‌و‌رشد‌چشم‌گیر‌قیمت‌محصولات‌در‌شکل

نیروکلر

د این شرکت تولیدکننعده کلعر و مشعتقات آن بعه همعراه سعو•
. از آا و نمک است( سود کاستیک)سوزآور 

حلعول فرآیند به صورت الکترولیز غشایی بوده که ورودی آن م•
. آا و نمک است

هزار تن انعواع محصعولات 66 ظرفیت تولید شرکت در حدود •
هزار تن انواع سعود سعوزآور و ۱8کلر و مشتقات آن به همراه 

. مشتقات است
تعن ۱۰۰۰تن مونوکلرو استیک اسعید و 22۰۰همچنین شرکت •

یعن دو کعاربرد اصعلی ا. کربوکسی متیل سلولز تولیعد می کنعد
محصععول خععا  در صععنای  غععذایی، رنععک و لعععاا، کاشععی 
د سرامیک، صنای  دارویعی آرایشعی و صعنعت نسعاجی کعاربر

. دارند
ر داده شرکت در یک سال گذشته دو بار سال مالی خود را تدیی•

.  آبان دارد3۰است و در حال حاضر سال مالی منتهی به 

افزایش هزینه انرژی در دنیا و به خصو  در چین باععث شعد کعه•
حال به با این. قیمت جهانی سود کاستیک به طرز عجیبی رشد کند

ل نظر می آید با گرم تر شدن هوا و کاهش قیمت انرژی این محصو
ال نسعبت بعه ابتعدای سع)نیز به قیمت های میانگین خود بعازگردد 

(.برابر شده است3نزدیک به 
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دلاری400با‌سود‌کاستیک‌1401تومانی‌شکلر‌در‌سال‌500سود‌

سود‌و‌زیان–نیروکلر

1214001401-51399-51399-1398میلیارد تومان
 533 297 199 198 171درآمدهای عملیاتی
(235)(168)(97)(104)(88)بهای تمام شده
 298 129 103 94 83سود ناخالص

(29)(21)(10)(14)(10)هزینه اداری عمومی

 3 8 8 5 1سایر درآمدهای عملیاتی

 273 116 101 85 74سود عملیاتی
 0(5)(3)(8)(7)هزینه مالی

 4 6 5 20 4یسایر درآمدهای غیرعملیات

 277 117 103 97 71سود قبل مالیات
(28)(7)(11)(7)(7)مالیات 

 249 110 92 90 63سودخالص 
EPS1,254 1,801 1,847 2,203 4,980 

 9 5 4 4 6سود میلیون دلار
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دلاری400با‌سود‌کاستیک‌1401تومانی‌شکلر‌در‌سال‌500سود‌

پتروشیمی‌خراسان

114001401-139813991400میلیارد تومان

 6,750 6,113 2,066 2,216 1,412درآمدهای عملیاتی

(2,201)(1,945)(645)(737)(554)بهای تمام شده

 4,549 4,169 1,421 1,479 858سود ناخالص

(220)(170)(89)(121)(81)هزینه اداری عمومی

 0 32 35 17 33سایر درآمدهای عملیاتی

 4,329 4,031 1,367 1,374 810سود عملیاتی

 0 0 0 0 0هزینه مالی

 375 244 109 147 107سایر درآمدهای غیرعملیاتی

 4,705 4,274 1,476 1,521 918سود قبل مالیات

(324)(241)(119)(85)(43)مالیات 

 4,380 4,034 1,357 1,437 875سودخالص 

EPS4,889 8,027 7,583 22,535 24,471 

 162 172 63 67 78(میلیون دلار)سود 
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جهش‌سودآوری‌فارس‌در‌سال‌های‌دورتر‌با‌پرداخت‌هزینه‌مالی‌بیدبلند‌

هلدینگ‌فارس

13981399140014011402میلیارد تومان

 54,432 48,920 39,285 21,283 9,955درآمدهای عملیاتی

(38)(29)(20)(125)(93)هزینه اداری عمومی

 54,394 48,891 39,265 21,159 9,862سود عملیاتی

(2,267)(2,825)(2,263)(1,791)(750)هزینه مالی
سایر درآمدهای غیر 

 1,856 1,579 1,849 1,608 749عملیاتی

 53,983 47,645 38,851 20,976 9,860سود قبل مالیات

 0 0 0(13) 0مالیات 

 53,983 47,645 38,851 20,963 9,860سودخالص 

EPS1,078 1,461 1,354 1,660 1,881 

EPS 1,927 1,787 1,796تلفیق 

 1,999 2,027 1,807 1,866 1,416سود میلیون دلار



گروه‌باختر
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گروه6باختر

4595٪ کاوش6
دصنعت6سپی

.91٪ وصندوق
تاپیکو

سهامداران‌و‌زیر‌مجموعه‌ها–گروه‌باختر‌

1393٪ تابان6فردا 1591٪ پیشتاز6شیمی6
ماهان 17٪ نوید6زرشیمی

80٪ پتروشیمی6
*کاویان 100٪ پلیمر6

کرمانشاه 100٪ پتروشیمی6
لرستان 100٪ پتروشیمی6

مهاباد

100٪ پتروشیمی6
کردستان 670٪ پتروشیمی6

میاندوآب .4٪ پارس6
گلایکول .7٪ آرین6متانول

670٪ کیمیا6صنعت6
٪100مبنا پتروشیمی6

٪670اندیمشک پترو6پالایش6
٪100مکران رایان6پلیمر6

پویا
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پلی‌اتیلن‌محل‌اصلی‌سودآوری‌گروه‌باختر

فعالیت‌شرکت‌های‌زیر‌مجموعه–گروه‌باختر

توضیحات شرکت
، 5، ۴خوراک این مجتم  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 مجتم  در حدود . تامین می شود۱8و ۱7، ۱6، ۱5، ۱۰، 9 پتروشیمی کاویان

.  خوراک این پتروشیمی از مجتم  کاویان تامین می گردد. هزار تن است3۰۰سنگین با ظرفیت یک واحد پلی اتیلن پلیمر کرمانشاه
همچنین . خوراک این پتروشیمی از مجتم  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 3۰با ظرفیت  نلرستاپتروشیمی

همچنین . خوراک این پتروشیمی از مجتم  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 3۰با ظرفیت  پتروشیمی مهاباد

.  خوراک این پتروشیمی از مجتم  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  اپتروشیمی میاندوآ

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

، 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 درآمدی، 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 خرید55۰ تولید 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 تولید ۱.6باختر برای تنوع بخشی به جریان های درآمدی خود سهام عمده واحد گروه. نام دیگر این شرکت دی پلیمر آرین است
به بهره ۱۴۰۰درصد پیشرفت داشته و احتمالا در پایان سال 86 در حدود ۱۴۰۰تا پایان آبان . متانول را در منطقه عسلویه خریداری کرد

.  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 هوا، 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

، سوخت جت، اتیلن 5گازوییل یورو . هزار بشکه است که زیر مجموعه پتروشیمی کاویان می باشد3۰۰یک پتروپالایشگاه با ظرفیت 
ماده به ظرفیت در حال حاضر یک واحد پالایشگاهی آ. و پروپیلن گلایکول و مشتقات آروماتیکی از محصولات این پالایشگاه استگلایکول
6.5برآورد سرمایه گذاری برای این پتروپالایشگاه در مجموع بیش از . هزار بشکه  خریداری شده و در حال نصب و آماده سازی است6۰

.میلیارد دلار است
پالایش مکرانپترو

ی طرح، واحد پلی اتیلن بوده که با خارج شدن اندیمشک از فهرست مناطز کمتر توسعه یافته و لدو معافیت مالیاتطرح اولیه احداث
ام شده به همچنین با توجه به برخی اقدامات زیرساختی انج. منتفی شده و گروه در حال انجام اقدامات برای فروش امتیاز دانش فنی است

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

، اقداماتی برای آماده GTXخریداری شده و با تدییر شرکت از تولیدکننده اوره و آمونیاک به ( حاضر در منطقه چابهار)درصد این شرکت 7۰ 
بلوک متانول ، 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 بیش. از مهمترین اجزای این طرح است( میلیون تن محصول۱.۴در مجموع)واحد اولفین ها 
. میلیارد دلار است۱.5از 

اکیمیا صنعت مبن
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کاویان،‌محل‌اصلی‌سودآوری‌باختر
هزار۱8۰حدوداتیلن،تنمیلیون2سالانهتولیدبرعلاوهواستپارسانرژیاقتصادیویژهمنطقه،عسلویهدرکاویانپتروشیمیمحل•

.می کندتولیدنیزپلاستریسیتن
مصرفگروهخودپتروشیمی هایتوسط(تنمیلیون۱.5حدود)کاویانتولیدیاتیلندرصد77حدودکاویانپتروشیمیمجتم •

.می شود
فارسجخلیهلدینکتحریمی،مشکلاتازگریزدلیلبهوکاویانپتروشیمیدرباخترپتروشیمیگروهدرصدی6۱مالکیتبهتوجهبا•

.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

139813991400140114021403میلیارد تومان
14,85932,93945,24555,76475,97487,370درآمد عملیاتی
-45,962-39,967-27,832-18,643-12,893-7,484بهای تمام شده
7,37520,04626,60327,93236,00641,407سود ناخالص

-5,362-4,662-3,422-2,777-1,883-1,063هزینه اداری عمومی
سایر درآمدهای عملیاتی و 

38996125157180207غیرعملیاتی

-993-863-634-514-261-220هزینه مالی
6,48117,99823,43724,03330,66135,260سود قبل مالیات

-39-34-27-26-20-5مالیات
6,47617,97823,41124,00630,62735,221سود خالص تلفیق

سود قابل انتساب به مالکان 
5,29915,95719,96822,09228,18532,412شرکت اصلی

4,59112,59516,53018,77823,95727,551سود شرکت اصلی
3,3098,04211,07513,14517,48920,663سود تقسیمی

سود تلفیقی مالکان اصلی
472742850818908908(دلارمیلیون )
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میلیارد‌دلار‌ارزشگذاری‌گروه‌باختر5.3

مفروضات‌عملکرد‌مالی‌و‌ارزشگذاری–گروه‌باختر

توضیحات مفروضات
دلار بر هر 3۱۰برابر ۱۴۰۰برای اتان و با توجه به قیمت های پلی اتیلن برای سال های آتی، متوسط قیمت اتان در سال برطبز فرمول اعلامی

.دلار بر هر تن تخمین زده می شود29۰تن و برای سال های آتی  اتان

میزان اتیلن تولیدی برای سال های . دلار بر هر تن تخمین زده می شود7۰۰ و در سال های آتی 79۰ برابر 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 ( سنگین، 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 مترمکعب 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 حالت . دلار بر هر تن فعالیت کند63۰ به بهره برداری برسد و با قیمت اتیلن گلایکول متوسط ۱۴۰۱است که در نیمه اول سال فرض شده
.هزار تنی خواهد داشت۴6۰ظرفیت کامل تولید  پارس گلایکول

و همچنین وضعیت نامشخش ( هزار بشکه ای6۰حتی فاز )به نامشخش بودن وضعیت پترو پالایش مکران و زمان بهره برداری با توجه
.درصد دیده شده اند5طرح های دیگر، 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
، به صورت ۱۴۰3فرض شده است که سود شرکت بعد از سال (به خصو  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



پتروشیمی‌ایلام
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بی‌نیازی‌پتروشیمی‌ایلام‌از‌خط‌لوله‌اتیلن‌غرب

معرفی–پتروشیمی‌ایلام‌

لوله هزار تن پلی اتیلن سنگین بوده و مقرر شده بود که تا زمان راه اندازی فاز الفین، اتیلن خوراک خود را از خط3۰۰فاز اول پتروشیمی ایلام تولید •
(.هزار تن بوده است۱6۰میانگین تولید سه سال اخیر در حدود )اتیلن غرا دریافت کند 

لن ورودی فاز الفین از سمت پالایشگاه گاز ایلام بوده و شعرکت از خعط لولعه اتعی. راه اندازی و بهره برداری شده است۱399فاز الفین در انتهای سال •
غرا در حال حاضر خریدی ندارد

یعز، سعوخت معای  و تولید اتیلن بیشتر، بنزین پیرول. بحث دریافت و قیمت گذاری خوراک از پالایشگاه گاز ایلام مهمترین نکته و ابهام شرکت است•
.پروپیلن از تولیدات این واحد است

تهای سعال الا در انهمچنین شرکت طرح بازیابی و تولید گوگرد گرانول را با توجه به شیرین سازی خوراک دریافتی از پالایشگاه گاز ایلام دارد که احتم•
.به بهره برداری برسد۱۴۰۰

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

ک احتمالا قیمت خوراک به صورت میانگین وزنی اجزای تشعکیل دهنعده همعراه بعا یع. از نکات مهم نحوه قیمت گذاری برای خوراک دریافتی است•
و قیمت اجزای خوراک در سایر شرکت ها احتمالا بابت کامل نبودن ظرفیت ( ۱۴۰۰گزارش شش ماهه )با توجه قیمت خوراک تخمینی . تخفیفی باشد

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



32

وضعیت‌مبهم‌خوراک‌دریافتی

وضعیت‌خوراک–پتروشیمی‌ایلام‌

5%( 5+نعرخ یعوروبر )میلیون دلار وام ارزی 276، حدود ۱۴۰۰شرکت در پایان شهریور •
بازپرداخت اصل ایعن . ساله دارد۱درصد ۱8میلیارد تومان وام ریالی حدود ۱۱7۰ساله و 

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

درصد دلار محل شناسایی زیان های 2۰در صورت رشد کمتر از ( هلدینک فارس و پترول
به شعدت همچنین قدرت تقسیم سود شرکت را بابت بازپرداخت. تسعیر سنگین است

.کم می کند
ایعلام مالکیت تاپیکو، وصندو  و مارون در)با توجه نوع سهامداری غیر در این شرکت •

س، ، احتمالا با درخواست هلدینک خلیج فعار(درصد سهامدار غیر فارس در پترول25و 
نبعال بعه د( حداقلی یعا بعدون پرداخعت)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 دریعافتی فعلعی متفعاوت•

ل البته همچنان در وضعیت کامع. طراحی اعلام شده برای خوراک از سوی شرکت است
ی تواند دریافت خوراک نیستیم و نمی توان برآورد دقیقی کرد اما به نظر این موضوع م

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

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

. درصدی کار کند65با تکمیل شدن ظرفیت فاز الفین پتروشیمی ایلام با ظرفیت 

اعلامی-و6خوراک6فاز6الفین6تولید

میزان6تولید6محصولات6واحدمیزان6خوراک

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 مای 
3333سال/تن

وضعیت6خوراک6دریافتی

خوراک6سهم6هر6بخش
در6طراحی

خوراک6دریافتی6در6
وضعیت6فعلی

)%(وضعیت )%(وضعیتماده

%39%2۴اتان

𝑪𝟑+3۴%35%

𝑪𝟓+
۴۱%27%
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اجرای‌فاز‌دوم‌پالایشگاه‌گاز‌ایلام،‌پاشنه‌آشیل‌

پالایشگاه‌گاز‌ایلام–پتروشیمی‌ایلام‌

فشعار گعاز غعرا و تقویتتامین 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  

هعزار متعر 38۰گاز سبک، میلیون مترمکعب 5.8شامل روزانه )راه اندازی شد ترش میلیون متر مکعب گاز 6.8با ظرفیت فرآوری فاز نخست این پالایشگاه فاز •
، با بهره بعرداری از فعاز دوم در ۱۴۰۰طبز مصاحبه مدیرعامل شرکت در مهر (. گوگردتن 3۴۰بشکه میعانات گازی و 75۰۰متر مکعب گاز مای ، ۱3۰۰مکعب اتان، 
.میلیون مترمکعب گاز ترش در روز خواهد رسید۱۰.2، ظرفیت شرکت به فرآوری ۱۴۰3انتهای سال 

روشعیمی ایعلام بعه دوم پالایشعگاه، پتفعاز 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

تعا 65احتمالا در نیمه دوم سال در سطوح . درصد است5۰ماهه پتروشیمی ایلام، 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 رسد7۰ 
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اجرای‌فاز‌دوم‌پالایشگاه‌گاز‌ایلام،‌پاشنه‌آشیل‌

سود‌و‌زیان‌و‌ارزشگذاری–پتروشیمی‌ایلام‌

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

بعه اتمعام معی رسعند جریانعات نقعدی و ۱۴۰۴با توجه به اینکه وام ها در سال •
ه با این حال با توجه به زیان انباشت. ادامه داده ایم۱۴۰5تقسیم سود را تا سال 

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

1400140114021403140414051409سال

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

%5نرخ رشد
ایلام ارزش روز پتروشیمی

315(میلیون دلار)
54%(۱7مالکیت )سهم وصندو  

1409-14001401خوراک

3۱۰29۰اتان
تریسی

3۴۰۴2۰پلاس
تریفایو

5۰۰۴2۰پلاس

1409-14001401محصول

پلی اتیلن 
9۰۰ ۱۰۰۰سنگین

7۰۰ 79۰ اتیلن

8۱۰75۰پروپیلن
سوخت مای  و 

55۰5۰۰ زپیرولیبنزین

13.813..140014011402140314041405

پلی فروش
ین اتیلن سنگ

(هزار تن)
۱۴8۱6۴2۰۰3۰۰3۰۰3۰۰3۰۰3۰۰

فروش اتیلن
۰۰۰۰۰۰۱5۰۱5۰مازاد

63۱۰5۱۰5 63 63 ۰۰۱2.6پروپیلن

78۱3۰۱3۰ 78 78 ۰۰۱5.6لیزبنزین پیرو

۰۰۱3.92۰2۰2۰3333سوخت مای 

۰۰۰5.78.88.88.88.8گوگرد
درآمد
عملیاتی

(میلیون دلار)
۱28۱2۰23۱3753753755۴55۴5

بهای تمام 
۱۰996۱792۴22۴۰23838238۴شده

هزینه اداری 
33۱۱۱3۱۴۱۴۱7۱7عمومی 

ی ر عملیاتسای
6835 87۱65۱29۱۰3 5۱۱5یو غیرعملیات

۱2۴2۱۱5۱۱8۴۰هزینه مالی
سود قبل از
۱27۴۱۱۰-۱9-6۰-67 ۱.5-۴7مالیات

۰۱.2۰۰۰۱57مالیات
سود 
69۱۰3 ۱۱-۱9-6۰-67 ۰.3-۴7خالش



پیزد،‌پاسا‌و‌پکرمان



36 ایران‌یاسا

بهراخودمحصولاتازبخشیهمچنینشرکت.داردراایرانبازاردرصد7۰ حدوددرواستموتوریتایرتولیدکنندهشرکتیک•
.می کندصادرافدانستان

۱6۰۰ظرفیتشدناضافهبا۱۴۰۱سالدرداریمانتظارتیوبلس،توسعهطرحاتمامباکهاستتن۱25۰۰حدوددرشرکتتولیداتمیزان•
.برسدتولیدتنهزار۱۴ازبیشبهتنی

.استزیاد۱۴۰۱سالابتدایدرگرفتننرخافزایشاحتمالتایر،تولیدکنندگانشدهتمامبهایافزایشبهتوجهبا•

معرفی‌شرکت

114001401-139813991400میلیارد تومان
3797135641,0261,400درآمدهای عملیاتی
-1,104-808-445-467-281بهای تمام شده
98246119218295سود ناخالص

-37-27-13-18-16هزینه اداری عمومی
28123020-1سایر درآمدهای عملیاتی

81256118221279سود عملیاتی
-16-21-10-14-13هزینه مالی

سایر درآمدهای 
43354غیرعملیاتی

72246111205267سود قبل مالیات
-41-31-21-27-11مالیات 

6121891174226سودخالص 
EPS6812,4271,0061,9292,509

5.510.24.27.57.9سود میلیون دلار



37 پیزد

ظرفیتافزایشطرحکهداردنظردرشرکت.باشدمی(تنهزار8)بایاستایرو(تنهزار26)سیمیرادیالتایرتولیدکنندهشرکتیک•
۱۰کاملشدناضافهامارسیدخواهدبرداریبهرهبه۱۴۰۱سالدرطرحایناحتمالا.برساندبرداریبهرهبهرارادیالتایرتنیهزار۱۰

.بودخواهدتاخیرباگرفتنبازارسهمواسطهبهشرکتفروشبهتنهزار

معرفی‌شرکت

114001401-139813991400میلیارد تومان
 2,709 2,174 913 1,310 715درآمدهای عملیاتی
(2,280)(1,804)(733)(911)(537)بهای تمام شده
 429 370 180 399 178سود ناخالص

(35)(32)(19)(31)(22)هزینه اداری عمومی

 0(1)(1) 7 1سایر درآمدهای عملیاتی

 394 336 160 374 157سود عملیاتی
(76)(78)(40)(40)(22)هزینه مالی

 52 29 9 36 13سایر درآمدهای غیرعملیاتی

 370 287 129 370 148سود قبل مالیات
(72)(54)(22)(47)(32)مالیات 

 298 233 106 323 116سودخالص 
EPS2,267 6,339 2,086 4,568 5,848 

 11 10 5 15 10سود میلیون دلار



38 پکرمان

کهداردراکردستانبارزشرکتهمچنینشرکتاین.است(تنهزار3۱)بایاستایرو(تنهزار55 )رادیالتایرتولیدکنندهشرکتیک•
.استرادیالتایرتنهزار36تولیدکننده

.بدهدزیانپاییزوتابستانفصلدرشرکتکهشدباعثمتناسبنرخافزایشعدمو(...ونخدوده،کائوچو،)موادقیمتافزایش•
شرکت۱۴۰۱سالاحتمالادرصد78حوالینرخافزایشو(می شوداولهموادقیمتکاهشبهمنجرکه)نفتقیمتافتفرضبا•

.استمحتمل۱۴۰۱سالدرپکرماندادنزیانصورتاینغیردرداشتخواهدبهتریوضعیت

وضع‌بد‌تایرساز‌بزرگ‌کشور

13971398139914001401میلیارد تومان
 5,609 5,072 3,365 1,686 1,207درآمدهای عملیاتی
(5,267)(4,856)(2,635)(1,408)(1,024)بهای تمام شده
 342 216 730 278 183سود ناخالص

(107)(89)(92)(57)(41)هزینه اداری عمومی
 0 1 6(48)(76)سایر درآمدهای عملیاتی

 235 128 643 172 66سود عملیاتی
(168)(159)(70)(41)(24)هزینه مالی

 153 137 199 65 39سایر درآمدهای غیرعملیاتی
 221 106 773 196 80سود قبل مالیات

(16)(7)(107)(26)(10)مالیات 
 204 99 666 171 70سودخالص 

EPS277 676 2,635 390 937 
 8 4 31 15 9سود میلیون دلار



تیکسرمایه‌گذاری‌و‌توسعه‌صنایع‌لاس



40 سرمایه‌گذاری‌و‌توسعه‌صنایع‌لاستیک

آتیهسرمایه گذاریشرکتبامابقیوتاپیکوباآن%5۱مالکیتکهاستتایریمحصولاتولاستیکزنجیرهحوزهدرفعالشرکتیک•
.می باشد(کشوریبازنشستگیصندو باکاملمالکیت)صبا

کیسهپارچه هایدیگرمحصول.داردتولیدتنهزار۱2تا۱۱سالیحدوددرکهاستتایرنخازمختلفیانواعشرکتایناصلیمحصول•
.(می باشدتایرهانخشرکتفروشدرصد87 ازبیش)استپلیمریمحصولاتبرخیوهوا

.هستندسهندلاستیکویاساایرانیزد،لاستیکبارز،لاستیکمحصولات،اصلیمشتریان•

معرفی‌شرکت

13981399140014011402میلیون ریال
 21,752,456 18,915,179 18,446,015 10,635,645 7,122,477درآمدهای عملیاتی
(15,144,963)(13,062,680)(12,113,887)(7,642,372)(5,022,610)بهای تمام شده
 6,607,493 5,852,498 6,332,128 2,993,273 2,099,867سود ناخالص

(511,715)(409,372)(314,902)(217,174)(133,076)هزینه اداری عمومی
 0 0 0(40,305)(47,091)سایر درآمدهای عملیاتی

 6,095,778 5,443,126 6,017,226 2,735,794 1,919,700سود عملیاتی
(761,336)(662,031)(587,857)(277,558)(105,897)هزینه مالی

 179,815 149,846 119,877 92,213 117,499سایر درآمدهای غیرعملیاتی
 5,514,257 4,930,941 5,549,246 2,550,449 1,931,301سود قبل مالیات

(1,378,564)(1,232,735)(1,387,312)(568,134)(391,572)مالیات 
 4,135,693 3,698,206 4,161,935 1,982,316 1,539,730سودخالص 

 13 14 18 9 14سود میلیون دلار



گروه‌صنعت‌سلولزی‌گستر‌نوین



42 گروه‌صنعت‌سلولزی‌گستر‌نوین

.می باشدتاپیکواختیاردرشرکتاینکاملمالکیت.استسلولزیمحصولاتوکاغذحوزهدرفعالشرکتیک•
.استسهامبازاردرتومانیمیلیارد۴۰۰۰حدودپورتفویکدارایسلولز،صنعتدرفعالمالکیتکناردر•
.بودگروهاینکاملمالکیتدرشداولیهعرضهجاریسالدرکهلطیفکاغذیمحصولاتشرکت•

معرفی‌شرکت

توضیحات مالکیت شرکت
خال، تولید می کند که به دلیل خرید آهزار تن کاغذ کارتن25در حدود 

(.  درصد5در حوالی )حاشیه سود خالش بسیار پایینی دارد   57% چکاوه
هزار 6۰ظرفیت تولید . می باشدMDFیک شرکت تولیدکننده ور  

.درصد است25تا 2۰حاشیه سود خالش در حوالی . مترمکعب است 73% چخزر
هزار تن تولید 2۰در حدود سالی . کننده تیشو استیک شرکت تولید

.درصد است2۰حاشیه سود خالش در حوالی  . این شرکت است  82% لطیف
هزار تن تولید ۱5در حدود سالی . دستمال کاغذی استتولیدکننده

یه حاش. بخشی از خمیر مورد نیاز خود را از چکاپا دریافت می کند. دارد
. درصد است۱5سود خالش در حوالی 

 79% خوزستانحریر

ال، تولید می کند که به دلیل خرید آخهزار تن کاغذ کارتن۱2در حدود 
(.  درصد5در حوالی )حاشیه سود خالش بسیار پایینی دارد  6% چکارن

کاغذ روزنامه ، چاپ و تحریر و فلوتینکتولیدکننده ۱8% چوا و کاغذ صنای 
مازندران



43 گروه‌صنعت‌سلولزی‌گستر‌نوین

میلیون‌دلاری‌پایدار‌برای‌گروه10رسیدن‌به‌سود‌
139813991400140114021403میلیون ریال

 2,247,912 1,954,706 1,699,745 1,680,327 1,277,769 1,096,922درآمد سود سهام

سود فروش سرمایه 
 1,071,225 931,500 810,000 2,350,000 12,482,455 5,992,757گذاری

 0 0 0 0 110,000(57,479)سایر درآمدهای عملیاتی

 3,319,137 2,886,206 2,509,745 4,030,327 13,870,224 7,032,200عملیاتی( زیان)سود 
(296,494)(247,078)(197,663)(152,048)(95,328)(57,337)هزینه اداری عمومی 

سایر درآمدهای غیر 
 20,590 17,158 14,298 11,439 8,799(7,808)عملیاتی

 3,043,233 2,656,286 2,326,380 3,889,717 13,783,695 6,967,055سود قبل از مالیات
 0 0 0 0 0 0مالیات 

 3,043,233 2,656,286 2,326,380 3,889,717 13,783,695 6,967,055سودخالص 
 10 10 10 18(میلیون دلار)سود 



سرمایه‌گذاری‌صنایع‌پتروشیمی
(وپترو)



46 (وپترو)سرمایه‌گذاری‌صنایع‌پتروشیمی‌

معرفی‌شرکت
توضیحات مالکیت شرکت

درصد آن در نماد ۴۰هزار میلیارد تومان پورتفو است که در حدود  بیش از 2شرکت سرمایه گذاری با حدود یک
.میلیون دلار از این شرکت سرمایه گذاری است8تا 7برآورد سالانه سودآوری حدود . وساخت می باشد  99% سرمایه گذاری هامون کیش

ل ظرفیت ک. از محصولات جانبی دیگر انواع رافینیت است. می باشد( اکتان افزا)MTBEیک شرکت تولیدکننده
.  هزار تن است۱7۰تولید شرکت در حوالی   63% بافتشیمی

درصدی ۴۴همچنین این شرکت مالکیت . هزار تن است38صنعتی با ظرفیت حدود یک شرکت تولیدکننده دوده
.  شدو  را دارد ۴2% شکربن

شرکت با انجام یک طرح بهبود تولید در . هزار تن است35صنعتی با ظرفیت حدود یک شرکت تولیدکننده دوده
.  ، میزان مصرف مواد اولیه خود را بهبود داده و شاهد افزایش حاشیه سود ناخالش آن خواهیم بود۱۴۰۱سال  2۰% شدو 

هزار تن در سال5تا ۴تجهیزات بسته بندی پلی اتیلنی با ظرفیت تولیدکننده 2۴% قشمشیمی فرآورد

یک شرکت فعال در حوزه املاک و مستدلات 7% وساخت

و طراحی حوزه نگهداری، تعمیر و خوردگیشرکتی در حوزه خدمات مهندسی ۴3% رتکو

هزارتن۴و گاز با ظرفیت تولیدکننده لوله های پلی اتیلنی حوزه آا و فاضلاا ۴3% پلوله

درصد مالکیت 8۰حدود . تنی پلی اتیلن سنگین و سبک که در کشور فیلیپین مستقر استهزار3۰۰یک پتروشیمی 
ل نبود خوراک این پتروشیمی به دلی. این پتروشیمی در اختیار طرفهای ایرانی و مابقی یک شرکت فیلیپینی است

.از ایران متوقف شده است( اتیلن)ارسالی 
2۰% پتروشیمی آلیانس



45 زیانسود‌و–(‌وپترو)سرمایه‌گذاری‌صنایع‌پتروشیمی‌

میلیون‌دلار،‌انتظار‌سودآوری‌وپترو‌در‌چندسال‌آینده20
13991400140114021403میلیون ریال

 7,158,615 5,871,555 5,705,695 5,042,083 1,966,265درآمد سود سهام
سود فروش سرمایه 

 0 0 0 0 245,906گذاری

(474,804)(395,670)(329,725)(329,725)0سایر درآمدهای عملیاتی

 6,683,811 5,475,885 5,375,970 4,712,358 2,212,171عملیاتی( زیان)سود 

(383,867)(319,889)(255,912)(196,855)(146,997)هزینه اداری عمومی 

 0 0(122,277)(122,277) 0هزینه مالی
سایر درآمدهای غیر 

 0 0 0(2,413,711)(782,555)عملیاتی

 6,299,944 5,155,996 4,997,782 1,979,515 1,282,619سود قبل از مالیات

 0 0 0 0(1,047)مالیات 
 6,299,944 5,155,996 4,997,782 1,979,515 1,281,572سودخالص 

 20 19 21 9(دلارمیلیون )سود



پتروشیمی‌مروارید



48 پتروشیمی‌مروارید

لیاصموضوعکهبودهعسلویهمنطقهدرمستقرمجتم یک•
ووبیجنپارسفازهایازدریافتیاتانتبدیلشرکتعملیات
5۰۰یدتولمجتم اینفعلیظرفیت.استاتیلنبهتبدیل
.می باشدسالدراتیلنتنهزار

اکسیژنباتولیدیاتیلنازنیمیازبیشحاضرحالدر•
دایجاراگلایکول هااتیلنسریمحصولاتوشدهترکیب
.(گلایکولاتیلنانواعتنهزار55۰ حدود)می کند

درصد3۴تاپیکو،برایمجتم ایندرصد۱7حاضرحالدر•
وفرهنکپترمالکیتمابقیوفرداتابانپتروشیمیگروهبرای
.است

تنهزار65۰بهاتیلنتنهزار5۰۰ازتولیدافزایشطرحیک•
ارفشافتبهتوجهباآیدمینظربهکهداردوجوداتیلن

تامین،۱۱فازازبرداریبهرهعدموجنوبیپارسمیادین
برداریبهرهزماناینحالبااستابهامهاله ایدرآنخوراک
.می باشد۱۴۰2سالانتهایدرکامل

معرفی‌شرکت
مبینمیپتروشیازگلایکول هااتیلنتولیدبراینیازمورداکسیژن•

درصد5ازکمترحدوددرفعلیفرمولبهتوجهبا.می گرددتهیه
بهعدداینیوتیلیتی هافرمولاصلاحباواستشدهتمامبهای
.برسددرصد۱۰ازبیش

.استدرصد8۰تا75محدودهدرشرکتسودتقسیم•
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1400هزار‌میلیارد‌تومانی‌برای‌سال‌4رسیدن‌به‌سود‌

سودآوری‌و‌ارزشگذاری–پتروشیمی‌مروارید

1398139914001401140214031404میلیون ریال
41,874,59467,602,677123,885,697124,041,776153,515,542176,542,874203,024,305درآمدهای عملیاتی
-147,541,908-124,270,444-105,017,365-83,261,154-74,353,380-43,165,884-28,185,018بهای تمام شده
13,689,57624,436,79349,532,31840,780,62348,498,17752,272,42955,482,397سود ناخالص

-11,058,961-9,553,393-8,254,720-6,660,195-6,429,776-6,313,948-2,414,012هزینه اداری عمومی
1,974,8902,797,547544,863953,5111,103,3491,268,8511,459,178سایر درآمدهای عملیاتی

13,250,45420,920,39243,647,40535,073,93841,346,80643,987,88745,882,615سود عملیاتی
0000-1,207,207-710,606-40,392هزینه مالی

00000-1,344,262206,911سایر درآمدهای غیرعملیاتی
14,554,32420,002,87542,440,19835,073,93841,346,80643,987,88745,882,615سود قبل مالیات

0000000مالیات 
14,554,32420,002,87542,440,19835,073,93841,346,80643,987,88745,882,615سودخالص 

میلیون )سود خالص 
13093181130133123112(دلار

ارزشگذاری6پتروشیمی6مروارید
۱۴۰۴ ۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱399

تقسیم سود
8۰% 8۰% 8۰% 8۰% 8۰% 75%

درصد2درصد و نرخ رشد ۱5تنزیل نرخ مفروضاتسایر

ارزشگذاری نهایی
(هزار میلیارد تومان۱9.3)میلیون دلار 82۰ 



نفت‌ستاره‌خلیج‌فارس



51

نفت6ستاره6
خلیج6فارس

4.٪ تاپیکو

33٪ .66س.6ش
اهداف

18٪
ملی6پالایش6.6ش

و6پخش6
فرآورده6های6

نفتی

سهامداران–معرفی‌شرکت‌

معرفی6شرکت
میعانات گازی نوع خوراک پالایشگاه

فاز پارس جنوبی۱2 پالایشگاهمحل تامین خوراک

255۰ (میلیارد تومان)سرمایه 

 68 (همت)شرکت ارزش

هزار بشکه در روز36۰ اسمی پالایشگاهظرفیت

هزار بشکه در روز۴5۰ ظرفیت خوراک دریافتی فعلی

هزار بشکه در روز5۴۰
د از نهایی پالایشگاه بعظرفیت

بهره برداری از فاز دوم

میلیارد دلار۴.2 تسهیلات مالی ارزیحجم
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.میلیون‌دلاری‌صندوق‌ذخیره‌ارزی‌ریالی‌شده‌است290تنها‌یک‌وام‌

وضعیت‌وام‌های‌ارزی–ستاره‌خلیج‌فارس‌

۴28۰فارسخلیجستارهپالایشگاهترازنامهدرحاضرحالدر•
دیدهریالیوامتومانمیلیارد۱6۱۱وارزیوامدلارمیلیون
.می شود

2۰مادهبنابرارزیذخیرهحساایوروییمیلیون29۰وام•
۱39۱سالازقبلاینکهبهتوجهباتولیدموان رف قانون

ریالبهدرصد۱5بهرهوتومانی۱226ارزبااستشدهدریافت
.استشدهمحاسبهوشدهتبدیل

و(یکون)ایراننفتبازرگانیشرکتباشدهانجامتوافزطبز•
محلازتسهیلاتبازپرداختملت،بانکانرژیصندو 
بازپرداختازبخشی99 سالدر.استشرکتصادراتیفروش

ودهب(محصولفروش)غیرنقدیمعاملاتصورتبهتسهیلات
.است

سودتقسیممجم 5تاحداقلتسهیلاتاینبازپرداختبا•
.بودخواهددرصد6۰ازکمترسودتقسیمباعثآتی

مشخصات مبلغ نوع6تسهیلات
هشت ساله با وام

+  نرخ یوروبر 
6.۴5%

دلارمیلیون232۰
اصل و بهره و کارمزد )

(تحقز یافته

میلیون یورویی از ۱2۰۰تسهیلات 
نیکو

%8نرخ ساله با3
دلارمیلیون96۱

اصل و بهره و کارمزد )
(تحقز یافته

میلیون یورویی از 6۰۰تسهیلات 
شرکت ملی پالایش و پخش 

فرآورده های نفتی

%6نرخ ساله با5
دلارمیلیون999 

اصل و بهره و کارمزد )
(تحقز یافته

میلیون دلاری 93۱تسهیلات 
صندو  توسعه ملی با عاملیت

انرژی بانک ملتصندو 

%۱5نرخ ساله با8
تومانمیلیارد۱6۱۱

(وام ریالی شده است)

میلیون یورویی 29۰تسهیلات 
با عاملیت ارزی حساا ذخیره

بانک تجارت
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.درصد‌در‌تولیدات‌ستاره‌دارند80بنزین‌و‌گازوئیل‌سهم‌بیش‌از‌

محصولات‌و‌نرخ‌گذاری‌خوراک–ستاره‌خلیج‌فارس‌

حاضرحالدرمصرفی،خوراکوشدهانجامطراحیبامطابز•
(بشکهبرمبنای)فارسخلیجستارهتولیدیمحصولاتسبددر
گوگرد،کمگازوئیلدرصد5،2۰یوروبنزیندرصد66 حدوددر
درصد3.5وLPGدرصد2.5میانی،وسبکنفتادرصد8

(ایرسوحلالسنگین،برشسفید،نفت)محصولاتمابقی
.دارندوجود

کشورپالایشگاه هایدرگازوئیلوبنزینسهممتوسططوربه•
ارزشمندیمی تواندموضوعاین.استدرصد6۰محدودهدر

دونایبالاترسهمنظرازهمرافارسخلیجستارهپالایشگاه
.دهدنشانکیفیتنظرازهموارزشمندماده

سوختعنوانبهدریافتیخوراکدرصد3تا2حدوددر•
هبگذشتهسالیاندر.می شوداستفادهفرآیندیواحدهای
وریبهرهفرآیندیواحدهایبرخیتکمیلعدمواسطه

.استبودهپایین تریاعداددرپالایشگاه
.بوددرصد97ازبیشپالایشگاهبهره وریمیزان۱399سالدر•

،(۱۴۰۰سالانتهای)ظرفیتافزایشدومطرحازبرداریبهرهبا•
.رسیدخواهدمیعاناتبشکههزار5۴۰بهخوراکدریافتظرفیت

نفتادتولیبهمنجرظرفیتافزایشاینبیشتربخشحالاینبا
خواهدمحصولسبددردرصد۱۱حوالیبهنهایتدروشدخواهد
.رسید

بهدریافتیگازیمیعاناتنرخشده،اعلامدستورالعملبامطابز•
بردلاری2تخفیفیکباجنوبیپارسگازیمیعاناتنرخصورت

ردالبته)می گیردتخفیفنیزدرصد5نهایتدرکهاستبشکههر
پالایشگاهطراحیباورودیخوراکدرصد3ازبیشمدایرتصورت
.(شدخواهددریافتبیشتریتخفیف

محدودهدرتاریخیصورتبهجنوبیپارسگازیمیعاناتنرخ•
.استبودهبرنتنفتازکمتردلار5تا3متوسط

درصد۱۴تا۱2محدودهدرفارسخلیجفوا5یوروبنزیننرخ•
.استبودهبرنتنفتازبیشتر

درصد۱6تا۱۴محدودهدرفارسخلیجفواگوگردکمگازوئیلنرخ•
.استبودهبرنتنفتازبیشتر
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میلیارد‌دلار‌سودآوری‌با‌پرداخت‌وام‌ها1پتانسیل‌رسیدن‌به‌

سودآوری‌و‌ارزشگذاری–ستاره‌خلیج‌فارس‌

139813991400140114021403میلیارد تومان
83,642121,833266,968304,193349,822402,296درآمدهای عملیاتی
-354,162-309,461-270,716-236,742-105,157-81,373بهای تمام شده
2,26916,67730,22633,47740,36248,134سود ناخالص

-3,739-3,227-2,768-2,381-1,166-247هزینه اداری عمومی
5,8170000-5,659سایر درآمدهای عملیاتی

21,32827,84530,70937,13444,395-3,636سود عملیاتی
-3,843-4,362-5,377-5,970-6,415-2,850هزینه مالی

-10,203-10,113-12,474-672689,108سایر درآمدهای غیرعملیاتی

15,18012,76712,85822,65930,348-6,419سود قبل مالیات
00000-36مالیات 

15,18012,76712,85822,65930,348-6,456سودخالص 
716543476730850-561سود میلیون دلار

ارزشگذاری6پالایشگاه6نفت6ستاره6خلیج6فارس
۱۴۰۴ ۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱399

تقسیم سود
6۰% 5۰% 5۰% 35% 35% ۱9%

درصد۰درصد و نرخ رشد ۱5تنزیل نرخ مفروضاتسایر

ارزشگذاری نهایی
(هزار میلیارد تومان68 )میلیارد دلار 2.9



تاصیکو
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٪3897تاصیکو صبا6.6س
تامین

592٪ ارشک

1392٪ سایر

2598٪ تامین6.6س
اجتماعی

1793٪ تاپیکو

سهامداران–معرفی‌شرکت‌

8۰۰۰ (ریال)قیمت 

3۱۰۰ (میلیارد تومان)سرمایه 

2۴.8 (همت)شرکت ارزش

3۰-% از ابتدای سالبازدهی

میلیارد تومان۱۰ روزه9۰ میانگین ارزش معاملات 

۱58۰ NAV
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تاصیکو

زیر‌مجموعه‌ها–معرفی‌شرکت‌

7791٪ فباهنر 893٪ ومعادن 594٪ فملی 294٪ فولاد

30٪ فولاد6اکسین6
خوزستان 69897٪ کلوند 319.٪ کسعدی 1.91٪ شلعاب

7591٪ ٪.779شاملا ٪.4کخاک ٪9493کپشیر کاذر

80٪ توسعه6معادن6
پارس6تامین 75٪ توسعه6معادن6

طلای6کردستان .٪ وتوکا 65792٪ کزغال

100٪ بازارگردانی6.6ص
صبا6گستر 90٪ صنایع6سرام6

آرا 2595٪ لوله6سازی6
اهواز 30٪ لوله6سازی6

ماهشهر
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1401تومان‌سود‌به‌ازای‌هر‌سهم‌در‌235پتانسیل‌رسیدن‌به‌

سود‌و‌زیان-فولاد‌

مورد6استفادهمفروضات
۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱399 هزار تن

۱۱6۰ ۱52۰ ۱37۰ اسلب

۴287 ۴2۰۰ ۴۴78 ور  گرم

۱۴۰۱ ۱۴23 ۱۴77 ور  سرد

114001401-139813991400میلیارد تومان
39,14477,40466,087141,234149,884درآمدهای عملیاتی
-73,957-56,950-26,074-40,630-22,546بهای تمام شده
16,59836,77340,01484,28475,927سود ناخالص

-3,314-2,720-1,439-1,868-1,050هزینه اداری عمومی
651196465647-148سایر درآمدهای عملیاتی

15,40135,55638,77282,03073,260سود عملیاتی
-2,219-2,371-1,259-3,024-1,399هزینه مالی

سایر درآمدهای 
3,1128,9862,14613,17917,349غیرعملیاتی

17,11441,51839,65992,83788,389سود قبل مالیات
-11,367-12,745-4,191-3,240-1,605مالیات 

15,51038,27835,46880,09277,023سودخالص 
EPS7421,3061,2112,7342,629

1,3811,7801,6503,4082,853سود میلیون دلار



59

1401تومان‌سود‌به‌ازای‌هر‌سهم‌در‌155پتانسیل‌رسیدن‌به‌

سود‌و‌زیان-فملی‌

13991400140114021403میلیارد تومان

42,22273,73891,625110,298141,760درآمدهای عملیاتی

-35,044-28,537-24,925-21,073-13,562بهای تمام شده

28,66052,66566,69981,761106,716سود ناخالص

-4,699-3,914-3,280-2,931-3,483هزینه اداری عمومی

-425-397-322-343403سایر درآمدهای عملیاتی

25,52049,33263,09777,450101,592سود عملیاتی

-78-61-51-22-51هزینه مالی

1,5103,5732,1372,3582,603یسایر درآمدهای غیرعملیات

26,97952,88265,18479,747104,117سود قبل مالیات

-5,635-4,296-3,500-2,737-933مالیات 

26,04650,14561,68475,45298,482سودخالص 

EPS6511,2541,5421,8862,462

1,2112,1342,2852,4302,758سود میلیون دلار

مورد6استفادهمفروضات
۱۴۰3 ۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ هزار تن

۱53۰ ۱36۰ ۱3۰۰ ۱2۴5 کنستانترهتولید

35۰ 335 3۱5 295 تولید کاتد



60 زغال‌سنگ‌پرورده‌طبس

ستانترهکنتولیدحوزهدرکشورشرکتهایبزرگترینجزوکزغال•
ناحیه.استگرفتهقرارطبسناحیهدرکهمیباشدسنکزغال
دررامادهاینسهمبیشتریندرصد،75باطبسدارزغال
.داردکشور

کنستانترهتولیدتنهزار6۰۰حدوددرشرکتحاضرحالدر•
تنهزار66۰ بهشدهانجاماقداماتباکهداردسنکزغال

.رسیدخواهد
اورهالمستمردوره هایشرکتاینموضوعاتمهمتریناز•

۱مدتبهوسال۱.5هرشرکتدستگاه هایاورهال.است
بهماه6تا۴مدتبهوسال2.5هرمعادناورهالوماه
.انجامیدخواهدطول

مکانیزهتمامتجهیزاتدومستخریددنبالبهشرکت•
بهتولیدتوقفهایدورهحذفهدفبالانگوالاستخراج

آنشدنمستقروخریداینانجامبا.استاورهالخاطر
.بودنخواهیممعدناورهالبابتتولیدتوقفشاهد

معرفی‌شرکت
فروشسبدازدرصدی75سهمبااصفهانآهنذواشرکت•

دزرنفولادکک،شرکت.استکزغالمشتریبزرگترینشرکت،
.دارندقراربعدیرده هایدرپردیسمعدنیشرکتوایرانیان

دهعماست،شرکتخوداستخراجیزغالسنکاینکهبهتوجهبا•
نیزتولیددرصد۱۰ازکمترالبته.میباشدسربارهزینهشدهتمامبهای
.استسنکزغالسنکخریداریازحاصل

26.5پایهصورتبهفخوزشمشبهسنکزغالکنستانترهنرخ•
28تا27بازهحدوددربالاترکیفیتبهتوجهباکهاستدرصد
.داردقراردرصد

.استفارابیکارگزاریتحلیلومشاورهواحدامیرکبیر،پتروشیمیتحلیلیگزارشازشدهبرگرفتهتصویر*



61 سود‌و‌زیان–کزغال

.استشدهسودآوریجدیکاهشباعثطولانیاورهالواسطهبه۱۴۰۰سالدرتولیدافت•
.شدخواهدکنستانترهتولیدبرایسنکمصرفمیزانبهبودباعثویافتهافزایشتولیدراندمانشوییککپروژهبابتهمچنین•
.برسددلاریمیلیون5۰سودبهشرکتموارداینتمامیگرفتنانجامباداریمانتظار•

1401تومانی‌کزغال‌در‌سال‌655سود‌

13991400140114021403میلیارد تومان
1,4301,6252,7253,2703,924درآمدهای عملیاتی
-2,261-1,837-1,496-1,065-621بهای تمام شده
8095601,2291,4331,663سود ناخالص

-19-16-13-10-9هزینه اداری عمومی

31111سایر درآمدهای عملیاتی

8035511,2181,4191,646سود عملیاتی
0-4-7-9-9هزینه مالی

2983100120144سایر درآمدهای غیرعملیاتی

8236251,3111,5351,790سود قبل مالیات
00000مالیات 

8236251,3111,5351,790سودخالص 
EPS4,1133,1256,5557,6758,948

3827494950سود میلیون دلار



62 معرفی‌شرکت–ومعادن‌

درآناصلیگذاریسرمایهکهسرمایه گذاریشرکتیک•
.داردقرار(آهنیسنکمشتقاتخصو به)فولادزنجیره

واستمبارکهفولادبرایشرکتایندرصد۴2حدودمالکیت•
رکت؛شایناصلیسهامداراندیگراز.استاصلیکنندهکنترل
(%5.۴)پاسارگادبانک،(%8.2)تاصیکو،(%۱9.۱)ارشک
.است

بازوی‌سنگ‌آهنی‌مبارکه

صنای  آهن و 
وهوفولاد سرمد ابرک

22%

ویا تولید و توسعه پ
انرژی نگین سبز
خاورمیانه

۱9%

توسعه آهن و 
فولاد گل گهر

۱۴%

گهر انرژی 
سیرجان

۱3%

تهیه و تولید مواد
معدنی شر  فولاد

خراسان
6%

کک طبس
5%

ست گسترش کاتالی
ایرانیان

۴%

احداث صنای  و 
معادن سرزمین 

پارس
2%

سایر
۱5%

ترکیب پورتفوی غیر بورسی

شرکت6های6ومعادن6و6مالکیتمهمترین

22.۴% کگل

۱7.۴% کچاد

28.۴% کگهر

 8۴% کنور

33% فخاس

2۰.9% ارف 

3.۰5% فملی

۱۰۰% توسعه آهن و فولاد گل گهر

کگل
32%

کچاد
22%

فخاس
۱3%

فملی
۱3%

کنور
7%

کگهر
6%

ارف 
بکام۴%

2%
سایر
ترکیب پورتفوی بورسی۱%



63 سهم‌سود‌صنایع‌مختلف–ومعادن‌

.استشدهایجادومعادن۱۴۰۱سالسودمطابزسودآوریسبدترکیباین•
.یافتخواهدافزایشتوسعههایطرحبهتوجهباکگلوکنورسهماحتمالاآیندهدر•

بهره‌بردن‌از‌سود‌تمام‌زنجیره‌سنگ‌آهن‌تا‌شمش

شرکت6های6ومعادن6و6مالکیتمهمترین

22.۴% کگل

۱7.۴% کچاد

28.۴% کگهر

 8۴% کنور

33% فخاس

2۰.9% ارف 

3.۰5% فملی

۱۰۰% توسعه آهن و فولاد گل گهر

کگل
28%

کگهر
27%

کچاد
2۰% کنور

۱۱%

فخاس
5%

ارف 
3%

توسعه آهن و 
فولاد گل گهر

3%
فملی
2%

سایر
۱%



64 فولاد‌اکسین‌خوزستان

2۱۰ظرفیتموضوعاینکناردرهمچنین.داردرامیلیون۱تولیدظرفیتکهاستاسلبازعریضور تولیدشرکتایناصلیمحصول•
.ستاگازونفتحوزهسازیلولهصنعتدرور  هااینکاربرد.می باشدداراراحرارتیعملیاتانجامقابلیتمحصولاتاینازتنهزار
.می باشدفلزیسازه هایوصنعتیبخاردیک هایسازی،کشتیسازی،ذخیرهفشارتحتمخازندرکاربردهایحوزهدیگراز

.باشندمیایرانفولادصنعتیملیگروهو(%3۰)تاصیکو،(%3۰)وصندو اکسینفولاداصلیسهام داران•
.نمی باشدموجودشرکتازمالیصورتهلدینک،دوهردرصد5۰ازکمترمالکیتتوجهبا•
7۰۰ سطوحدرتشرکاینتولیدمی آیدنظربهکنددریافتخوزستانفولادازاسلبمیتواندکهمیزانیوروزانهتولیدسطوحبهتوجهبا•

.نداردفعلاراتنمیلیون۱بهرسیدنوافزایشپتانسیلوباشدسالدرتنهزار8۰۰تا

معرفی‌شرکت



65

میلیون‌دلاری‌فولاد‌اکسین‌خوزستان‌در‌بلندمدت50سود‌

سود‌و‌زیان‌و‌ارزشگذاری–فولاد‌اکسین‌خوزستان

13991400140114021403
740750800800800(هزار تن)میزان فروش

415692550550550متوسط قیمت اسلب فخوز

%  11%  11%  11%  15%19حاشیه سود خالص
1,5511,8061,3071,5031,728(  میلیارد تومان)سودخالص 

7277484848(میلیون دلار)سود خالص 

ارزشگذاری6پتروشیمی6فولاد6اکسین6خوزستان
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



66 ومعادن

ومعادن1401تومانی‌برای‌سال‌200انتظار‌سود‌

13971398139914001401میلیارد تومان
1,8952,5748,03715,48717,396درآمد سود سهام

سود فروش 
158137331,1500سرمایه گذاری

630549140168یسایر درآمدهای عملیات
2,0602,7418,61916,77717,564درآمد کل

-94-78-56-15-12هزینه اداری عمومی
-379-337-175-37-1هزینه مالی

سایر درآمدهای غیر 
51161,07000عملیاتی

2,0532,8059,45816,36217,092سود قبل از مالیات
00-0-0-0مالیات 

2,0532,8059,45816,36217,092سودخالص 
EPS2443341,1261,9482,035

295250440696633رسودخالص میلیون دلا



67 کخاک

شدهرآوریفکائولنتولیدکنندگانترینقدیمیازیکیشرکت•
.استخاورمیانهدر

شرکتایناختیاردرکشورداخلیبازارازدرصد8۰ازبیش•
شرکتاینمهممزیت هایازمعدنبودندارا.می باشد
.است

کائولنتولیدتنهزار6۰۰ازبیششرکتحاضرحالدر•
پنجمخطتوسعهطرح.داردبندیدرجهوشدهفرآوری
وشدخواهدشروع۱۴۰۰سالاواخرازشرکتکائولنفرآوری
.باشد۱۴۰2سالدومنیمهدرآنبرداریبهرهمی شودبرآورد

لوکبطرح.داردراگازیسبکپانلوبلوکتولیدطرحشرکت•
گازیسبکپانلطرحو۱۴۰۰سالانتهایدراحتمالاگازی
.برسدبرداریبهرهبه۱۴۰۱سالاولنیمه

جدیدمحصولاتاینفروشبحثموضوعات،مهمتریناز•
فروشبرایصادراتیفرصتشده،دیدهطرحطبز.است

ریسکوابهامنقطهموضوعاینواستبودهمحصولات
.استاصلی

معرفی‌شرکت
هزار3۰۰ازبیشگازیسبکبلوکتولیدبرایشدهدیدهظرفیت•

.استسالدرتنهزار۱3۰ازبیشگازیسبکپنلوتن
برایدرصد5۰تا۴۰حدودیسودحاشیهکهمی شودبرآورد•

.باشددسترسدرجدیدطرح های
ینابا.استماسهوسیمانگازی،بلوکوپانلتولیدپایهماده•

.استسربارشدهتمامبهایازمهمیبخشحاضرحالدرحال
شروعآنپرداختکهداردارزیوامدلارمیلیون۱۱حدوددرشرکت•

.استشده



68 سود‌و‌زیان–کخاک

1401تومانی‌کخاک‌در‌سال‌430سود‌
1140014011402-13991400میلیارد تومان

3933096251,1461,741درآمدهای عملیاتی
-600-411-122-48-65بهای تمام شده
3292615037351,142سود ناخالص

-41-35-16-8-12هزینه اداری عمومی
311-230سایر درآمدهای عملیاتی

3392534897001,102سود عملیاتی
-17-18-8-0-2هزینه مالی

سایر درآمدهای 
107357578118غیرعملیاتی

4442885567611,202سود قبل مالیات
-179-113-83-43-54مالیات 

3902454746481,023سودخالص 
EPS2,6021,6343,1574,3176,820

1812202433سود میلیون دلار

مورد6استفادهمفروضات
۱۴۰2 ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱399 هزار تن

 62۰  62۰  62۰ 5۴۰ کائولن

۱8۰ ۱۰۰ ۰ ۰ بلوک سبک گازی

۴5 2۰ ۰ ۰ گازیپانل سبک



69 شاملا

از.ستاسدیمسولفاتمحصولانحصاریتولیدکنندهشرکت•
پودروشیشهتولیددرمحصولاینکاربردهایمهمترین
.استشوینده

دیگراز.استتنهزار۱9۰سدیمسولفاتتولیدظرفیت•
اخیرا.استشدهتصفیهنمکتولیدشرکتجانبیمحصولات

اینتولیدظرفیتتنی،هزار۴۰توسعهطرحازبرداریبهرهبا
.استرسیدهتنهزار۱2۰بهتنهزار8۰ازمحصول

کهتاسپتاسیمسولفاتتولیدشرکتطرح هایمهمتریناز•
استتنهزار۴۰طرحاینظرفیت.داردشیمیاییکودکاربرد

.رسیدخواهدبرداریبهرهبه۱۴۰۰سالپایاندرو
استلسیمککلریدپتاسیم،سولفاتتولیدجانبیمحصولاتاز•

.شدخواهدتولیدتنهزار۱5حدوددرکه
ابهماهنگیباصنفیانجمنتوسطخوراکینمکقیمت•

.شودمیتعیینکنندهمصرفازحمایتسازمان

معرفی‌شرکت
اددرخکالابورسدرسدیمسولفاتکاملعرضه۱399سالاواخراز•

قبلتا.می رسدفروشبهرقابتیقیمتباشرکتسدیمسولفاتو
بهدستوریقیمتبامحصولاینکالابورسدرعرضهاز

وایسهمیهنرخدودارایومیرسیدفروشبهشویندهشرکت های
یقیمتومقداریسهمیهشویندههایشرکت)بودایغیرسهمیه
.(داشتند

مسدیسولفاتپایهقیمتقبلی،معامله5میانگینحاضرحالدر•
ورتصدرشویندهشرکت هایاینکهبهتوجهبا.استکالابورسدر

ماههچندتاخیریکبادلارنرخهستند،وارداتبهمجبورخریدعدم
.دادخواهدنشانقیمت هادرراخود

رتصوبهعموماشدهتمامبهایشرکت،توسطمعدنبودندارابا•
هواسطبهکارخانه،بالایعمربهتوجهباهمچنین.استسربار
البته.یمهستخوبیسودحاشیهشاهدپایینبسیاراستهلاکهزینه

روز،هبشدهتمامبهایواسطهبهپتاسیمسولفاتطرحافتتاحبا
.دبوخواهیمشرکتسودواقعیافزایشوسودحاشیهافتشاهد



70 سود‌و‌زیان–شاملا

ثبتوتبدیلتقدم هاحز،۱۴۰۰سالعمومیمجم تااینکهبهتوجهبااستکردهآوردهازسرمایهافزایشبهاقداماخیراشرکت•
.بودخواهداحتمالاتومان35۰ازبیشامسالتقسیمیسودشد،نخواهند

1401تومانی‌شاملا‌در‌سال‌190سود‌

1140014011402-13991400میلیارد تومان
3962826111,1531,698درآمدهای عملیاتی
-889-550-240-112-145بهای تمام شده
252170371603810سود ناخالص

-37-28-19-10-13هزینه اداری عمومی
سایر درآمدهای 

00-0-00عملیاتی

239160351575773سود عملیاتی
-9-10-15-6-4هزینه مالی

سایر درآمدهای 
49253342122غیرعملیاتی

284179368607886سود قبل مالیات
-130-94-48-19-44مالیات 

240160320513756سودخالص 
EPS2,8585931,1851,9002,801

118141924سود میلیون دلار
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انحصار‌در‌محصولات

فباهنر

یش با توجه به مازاد این ظرفیت در کشور احتمالا صادرات نیز افعزا•
در حال حاضعر. و این موضوع یکی از چالش های شرکت استیابد

.  درصد محصولات صادراتی است7در حدود 
هزار تن لولعه 2۴ظرفیت )صنای  مس قائم رقبای شرکت، مهمترین •

هعزار ۱2زیرمجموعه میدکو با ظرفیت )بابک مس ایرانیان و ( مسی
.می باشند( تن لوله مسی

8و ( خریداری از فملی)درصد مواد مصرفی کاتد مس 85در حدود •
.درصد هم شمش روی می باشد

اتد قیمتگذاری محصولات عموما آزاد بوده و به شدت متاثر از نرخ ک•
. در درجه اول و شمش روی است

انعواع . این شرکت تولیدکننده محصولات مسی و برنجی است•
رد تسمه و ورقهای مسی و برنجی این شرکت در صعنعت کعارب

.  دارد
ی، صنای  الکتریکعی و برقعی، لعوازم خعانگی، مبعدلهای حرارتع•

.ستندشیرآلات، ترانسفورماتور و گاز از مشتریان این شرکت ه
بعا . تخشن اسعدستگاه نورد سرد تولیدکارخانه نورد و گلوگاه •

شدن کمتر، طولانیضخامت تقاضا برای محصولات با افزایش 
دن فرآیند تولید در ماشین های نورد و اسیدشویی، زمعان بر شع
ه از فرآیند برش؛ در نتیجعه نیعاز بعه دسعتگاه بعرش و اسعتفاد

ه جدید شعدت گرفتعه اسعت کعدستگاه های نورد با تکنولوژی 
دید و شرکت با افزایش سرمایه اخیر به دنبال خرید دستگاه ج

.جایگزینی است
هعزار تعن اسعت کعه 36در حال حاضر تولید شرکت در حدود •

هزار 5۰پیش بینی می شود با خرید دستگاه جدید به بیش از 
. تن هم برسد
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1401تومان‌سود‌به‌ازای‌هر‌سهم‌در‌600پتانسیل‌رسیدن‌به‌

سود‌و‌زیان-فباهنر‌

13981399140014011402میلیارد تومان
1,3343,0775,4816,50510,163درآمدهای عملیاتی
-7,745-4,484-3,580-2,279-1,006بهای تمام شده
3287981,9012,0212,419سود ناخالص

-205-121-66-43-20هزینه اداری عمومی
سایر درآمدهای 

2427193736عملیاتی
3317811,8541,9382,249سود عملیاتی
-80-80-82-78-17هزینه مالی

سایر درآمدهای 
1927933غیرعملیاتی

3327301,7811,8602,172سود قبل مالیات
-325-279-267-93-48مالیات 

2846381,5151,5821,846سودخالص 
EPS1,0832,4295,7706,0257,033

2531665959سود میلیون دلار



7
3 کلوند

.استداراراکاشیانواعمرب مترمیلیون7تولیدظرفیتکهاستکاشیانواعتولیدکنندهشرکتیک•
.استدارارادرصد2ازکمترسهمیکلوندکهبودهمرب مترمیلیون۴۰۰حدوددرکشوردرکاشیتولید•
تقسیم(لعاا)گدازآورو(آلومینوسیلیس)پرکننده،(رسخاک)اصلیدستهسهبهمیتوانراکاشیدراستفادهموردمصرفیمواد•

.کردبندی
.استارزیجهشازقبلسطوحبهبازگشتحالدراخیراوداشتهجدیافتارزیجهشباکاشیدلارینرخ•

معرفی‌شرکت
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1401تومانی‌برای‌سال‌500رسیدن‌به‌سود‌

سود‌و‌زیان–کلوند

114001401-139813991400میلیارد تومان
202358262618709درآمدهای عملیاتی
-467-421-189-267-161بهای تمام شده
419174196242سود ناخالص

-14-13-6-10-10هزینه اداری عمومی
سایر درآمدهای 

58377عملیاتی
369071190234سود عملیاتی
-6-6-3-6-7هزینه مالی

سایر درآمدهای 
14355غیرعملیاتی

308771189233سود قبل مالیات
-29-23-9-15-5مالیات 

257262166204سودخالص 
EPS6271,8021,5514,1495,104

2.23.43.07.17.6سود میلیون دلار
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پلی‌اتیلن‌محل‌اصلی‌سودآوری‌گروه‌باختر

توسعه‌معادن‌طلای‌کردستان–معادن‌طلای‌تاصیکو‌

و(%۱۰)کخاک،(%8۰)تاصیکوصورتبهشرکتاینمالکیت•
.است(%۱۰)شاملا

وییجانمامشکلاتدلیلبهگذشتهسالیاندرکارخانهاین•
هبتصمیمنهایتدرکهبودشدهمتوقفزیستیمحیط
ردتولیدظرفیت.استطلافرآوریکارخانهمکانتدییرات
.استشدهدیدهکیلوگرم5۰۰حدود

میلیون۱۱-۱۰حدودیقطعیذخیرهباشدهپیداطلایمعدن•
اینعیار.استتنمیلیون25احتمالیذخیرهوطلاتن

اواخربرایمی تواناحتمالاوبودهppm۱.2حدودامعدن
.داشتبرداریبهرهانتظار۱۴۰2سال

دیدهبخشایندرسرمایه گذاریدلارمیلیون3۰حدوددر•
.استشده

۴حدودذخیرهبا(ایمیدرومالکیتبا)زرشورانطلایمعدن•
دردرصد7۰ حدوددرppm6حدودیعیاروقطعیتنمیلیون
ایهزینه هبهتوجهبا.استداشتهناخالشسودحاشیه۱398سال
درصد5۰تا۴۰حدوددرکهداریمانتظارطلااستحصالبرایثابت
درصد۴۰تا35حدوددرانتهادروباشدمعدناینناخالشسود

.باشدداشتهخالشسودحاشیه
وکندکاربهشروع۱۴۰3سالدرمعدنایناینکهفرضبا•

انتظارمی توانطلااونسهربرایدلار۱6۰۰پایدارقیمت های
ارزشتومانمیلیارد۱3۰۰تا۱2۰۰حدوددرحاضرحالدرکهداشت
.دارد

برلاردهرمبنایبرارزشمعدنمختصاتبهتوجهبادیگربیانبه•
دلارهزار3۴تا32حدوددرمعدناینبرایطلا،قیمتاونس
.است
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تن‌طلا‌ذخیره‌قطعی‌24

توسعه‌معادن‌پارس‌تامین–معادن‌طلای‌تاصیکو‌

و(%۱۰)کخاک،(%8۰)تاصیکوصورتبهشرکتاینمالکیت•
.است(%۱۰)کاذر

لایطمعدنکشفگواهیکهاستتوانستهاخیراشرکتاین•
یستاسجوازدریافتبهموفزهمچنین.کنددریافتراایران

شدهسالدرکیلوگرم۴۴۰ظرفیتباطلااستحصالکارخانه
.است

ارخانهکپیمانکارانتخاابرایمناقصهانجامدنبالبهشرکت•
لاطاستحصالکارخانهوایلامدرسنگیکاغذتنهزار5تولید
.استبلوچستانوسیستاندر

تنمیلیون2۴حدودیقطعیذخیرهباشدهپیداطلایمعدن•
معدناینعیار.استتنمیلیون۴8احتمالیذخیرهوطلا

تهایانتاپیمانکارکهصورتیدراحتمالاوبودهppm۱حدودا
انتظار۱۴۰2سالاواخربرایمی توانشودمشخشامسال
.داشتبرداریبهره

۴حدودذخیرهبا(ایمیدرومالکیتبا)زرشورانطلایمعدن•
دردرصد7۰ حدوددرppm6حدودیعیاروقطعیتنمیلیون
ایهزینه هبهتوجهبا.استداشتهناخالشسودحاشیه۱398سال
درصد5۰تا۴۰حدوددرکهداریمانتظارطلااستحصالبرایثابت
درصد35تا3۰حدوددرانتهادروباشدمعدناینناخالشسود

.باشدداشتهخالشسودحاشیه
وکندکاربهشروع۱۴۰3سالدرمعدنایناینکهفرضبا•

انتظارمی توانطلااونسهربرایدلار۱6۰۰پایدارقیمت های
ارزشتومانمیلیارد۱۱۰۰تا۱۰۰۰حدوددرحاضرحالدرکهداشت
.دارد

برلاردهرمبنایبرارزشمعدنمختصاتبهتوجهبادیگربیانبه•
دلارهزار28تا26حدوددرمعدناینبرایطلا،قیمتاونس
.است
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احتمال‌حضور‌سود‌طلا‌در‌سال‌های‌آینده‌در‌پورتفوی‌تاصیکو

سهم‌صنایع–سودآوری‌تاصیکو

36.1%

20.9%

11.7%
9.3%

12.3%

7.1%

2.6%
0.1% 0.0%

مس شمش6و6ورق سنگ6آهن نسوز زغال6سنگ یماده6شیمیای کاشی سایر طلا

۱۴۰2

38.4%

26.2%

13.0%

7.9% 6.8% 5.2%
2.4%

0.1% 0.0%

مس شمش6و6ورق سنگ6آهن نسوز زغال6سنگ ماده6
شیمیایی

کاشی سایر طلا

۱۴۰۱

33.8%

18.1%

10.9% 10.6% 10.6%
7.6%

2.2%
6.1%

0.1%

مس شمش6و6ورق سنگ6آهن نسوز زغال6سنگ یماده6شیمیای کاشی طلا سایر

۱۴۰۴

35.1%

19.6%

11.2% 11.7% 11.6%
8.3%

2.4%
0.1% 0.0%

مس شمش6و6ورق سنگ6آهن نسوز زغال6سنگ ماده6
شیمیایی

کاشی سایر طلا

۱۴۰3
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1400دلاری‌و‌افت‌کامودیتی‌ها‌بعد‌از‌سال‌65انتظار‌برای‌نفت‌

مفروضات‌استفاده‌شده‌در‌شرکت‌های‌گروه–تاصیکو

139914001401140214031404مفروضات

%15%15%15%25%30%50تورم

215,000235,000270,000310,500357,075410,636نرخ دلار نیما

557565656565(بشکه/دلار)نفت

395542500500500500(تن/دلار)شمش 

9,0009,4009,5009,5009,5009,500(تن/دلار)مس 

450813700700700700(تن/دلار)ورق 

2,3002,9003,2003,2003,2003,200(تن/دلار)روی 

1,7001,7501,6001,6001,6001,600(اونس/دلار)طلا 

سولفات 
90115120120120120(تن/دلار)سدیم
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ساله4میلیون‌دلاری‌در‌افق‌250رسیدن‌به‌سود‌

سود‌و‌زیان–تاصیکو‌

1399140014011402140314041405ریالمیلیون 

18,988,59436,256,41749,447,32157,159,38070,170,26788,227,480101,161,601درآمدهای عملیاتی

-578,047-502,650-437,087-349,669-268,976-185,501-150,876هزینه های اداری عمومی

18,837,71836,070,91649,178,34456,809,71169,733,18187,724,830100,583,554سود عملیاتی

00-88,628-386,560-297,932-452,276-928,190هزینه مالی

12,47347,88162,24577,80789,478102,899118,334سایر درآمدهای غیر عملیاتی

17,922,00135,666,52148,942,65856,500,95769,734,03087,827,729100,701,888سود قبل از مالیات

0000000مالیات 

17,922,00135,666,52148,942,65856,500,95769,734,03087,827,729100,701,888سودخالص 

20,000,00031,000,00031,000,00031,000,00031,000,00031,000,00031,000,000سرمایه

8961,1511,5791,8232,2492,8333,248سود هر سهم

2,8253,1923,8884,8955,629سود تلفیق هر سهم

160166208209225246245سودخالص میلیون دلار
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درصد‌خالص‌دارایی‌ها50ارزش‌فعلی؛‌

خالص‌ارزش‌دارایی–تاصیکو

ارزشمازاد بهای6تمام6
شده وسهم6تاصیک ارزش مالکیت6

)%( هزار6میلیارد6تومان

۱۴.۱ ۰.6 ۱5 27۰ 5.۴ فملی

6.2 ۰.8 7 29۰ 2.۴ فولاد

۴.8 ۱.۴ 6 75 8.3 ومعادن

5.2 ۰.2 5 7 77.۱ فباهنر

3.5 ۰.2 ۴ 5 77.9 کخاک

2.2 ۰.۱ 2 3 75.۱ شاملا

2.7 ۰.6 3 6  57.2 کزغال

۱.7 ۰.۱7 ۱.9 6.3 3۰ فولاد اکسین

۰.9 ۰.۰۱ ۰.93 ۱.2۴ 75 توسعه معادن طلای 
کردستان

۰.8 ۰.۰۱ ۰.82 ۱.۰3 8۰ نپارس تامیتوسعه معادن

۰.5 ۰.۰ ۱ ۱  68.7 کلوند

۰.۴ ۰.2 ۱ ۱ 6۴.3 کاذر

۰.5 ۰.9 ۱.۴ 5.3 سایر

هزار6میلیارد6تومان

۴3.7 جم  مازاد ارزش

5.۱  . س.ح

۴8.8 ارزش کل

2۴.8 ارزش فعلی تاصیکو

 79۰۰ قیمت هر سهم

۱575۰ NAV

5۰% P/NAV
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پورتفوی‌فلزی‌کم‌ریسک

سرمایه‌گذاریو‌توصیه‌نتیجه‌گیری‌-تاصیکو‌

وپایداریازتقریباشرکتصنای سایرسود.می شودایجادفولادومسصنعتازشرکتسوددرصد8۰ازبیش•
.استبرخوردارخوبیکیفیت

سمهتتامعدنازمسدرکهنحویبهاستمسوفولاددرزنجیرهتمامبودنداراشرکتسودجنسمزیتترینمهم•
.می شودشاملراسنکزغالحتیواسلبور ،تاآهنسنکازفولاددرومسی

هامدارسبرایتنهاآنهاانتفاعکهحوزه هاییبهسرمایه گذاریووروداحتمالگروه،شرکتیحاکمیتنوعبهتوجهبا•
زیادسیاربفاصلهباعث(فملیوفولاد)گروهاصلیشرکتدوسودتقسیمعدمطرفیاز؛استزیادباشددولتوعمده

.استاعلامیعددباشرکتواقعیسودآوری

25بربالغاصلیشرکتسودبرسنددرصدی5۰سودتقسیمبهدرصد25و3۰سودهایتقسیمازفملیوفولادتنهااگر•
تومانمیلیارد۱2۰۰حدوددر۱۴۰۱بهاردرسودتقسیماینباتنهامثالطوربه.کردخواهدرشدواقعیصورتبهدرصد

.شدخواهداضافهاصلیشرکتسودبه



عوضعیت‌سودآوری‌صنای
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آتیحضور‌پر‌رنگتر‌سود‌پالایش‌گاز‌و‌پالایشگاه‌ستاره‌در‌سال‌های

سهم‌صنایع–سودآوری‌تاپیکو

23.6%

12.6% 12.3%

7.1% 8.0% 7.7%

11.6%

5.7% 5.3%

1.9% 2.2% 1.8%

۱۴۰2

26.7%

14.0% 13.8%

8.4% 8.1%
6.1% 6.0% 6.0%

4.5%
2.8% 2.0% 1.6%

۱۴۰۱

20.5%

12.8%

23.6%

6.6% 6.9% 6.1%

9.5%

4.7% 4.3%

1.6% 1.9% 1.5%

۱۴۰۴

21.2%

12.3%

21.1%

6.8% 7.0% 6.7%

10.0%

4.9% 4.6%

1.7% 2.0% 1.6%

۱۴۰3
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1400دلاری‌و‌افت‌کامودیتی‌ها‌بعد‌از‌سال‌65انتظار‌برای‌نفت‌

مفروضات‌استفاده‌شده‌در‌شرکت‌های‌گروه–تاپیکو

139914001401140214031404مفروضات

%15%15%15%25%30%50تورم

215,000235,000275,000310,500357,075410,636نرخ دلار نیما

557565656565(بشکه/دلار)نفت

395542500500500500(تن/دلار)شمش 

350500400400400400(تن/دلار)اوره 

235340330330330330(تن/دلار)متانول 

2415151515نرخ گاز خوراک 

خوراک% 40خوراک% 40خوراک% 40خوراک% 40خوراک% 30نرخ گاز سوخت

HDPE (t/$)8701,000900900900900

LPG (t/$)375700600600600600

495790700700700700(تن/دلار)اتیلن 

370700600600600600(تن/دلار)نفتا 

634810750750750750(تن/دلار)پروپیلن 

1,1491,5301,4001,4001,4001,400(نت/دلار)پلی پروپیلن 
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ساله4میلیارد‌دلاری‌در‌افق‌1رسیدن‌به‌سود‌

سود‌و‌زیان–تاپیکو‌

139914001401140214031404میلیون ریال
 364,529,008 298,831,746 225,698,745 195,950,001 158,566,050 62,186,167درآمدهای عملیاتی

(897,669)(748,058)(598,446)(460,343)(317,478)(227,345)هزینه های اداری عمومی

 363,631,339 298,083,689 225,100,299 195,489,658 158,248,572 61,958,822سود عملیاتی

 0 0(705,730)(6,706,388)(3,469,368)(1,468,724)هزینه مالی
 790,878 659,065 549,221 439,377 337,982 271,664سایر درآمدهای غیر عملیاتی

 364,422,217 298,742,754 224,943,790 189,222,646 155,117,186 60,761,762سود قبل از مالیات

 0 0 0 0(9,808)(3,884)مالیات 

 364,422,217 298,742,754 224,943,790 189,222,646 155,107,378 60,757,878سودخالص 

 81,500,000 81,500,000 81,500,000 81,500,000 81,500,000 81,500,000سرمایه
 4,471 3,666 2,760 2,322 1,903 745سود هر سهم

 1,021 962 833 805 721 541سودخالص میلیون دلار



86

درصد‌خالص‌ارزش‌دارایی‌ها53ارزش‌فعلی؛‌

خالص‌ارزش‌دارایی–تاپیکو

ارزشمازاد بهای6تمام6
شده وسهم6تاپیک ارزش مالکیت هزار6میلیارد6تومان

۱9.5 ۰.6 2۰.۰ ۴۰.۰ 5۰.۰% شفن

22.2 ۱.۰ 23.2 ۱38.8 ۱6.7% مارون

32.۱ ۱.3 33.3  68.۰ ۴9.۰% نفت ستاره خلیج فارس

۱9.۴ ۴.2 23.6 3۱۰.5 7.6% فارس

9.2 ۰.3 9.5 22.۰ ۴3.۰% خراسان

7.7 ۰.2 7.9 ۱۱.6  68.۰% شددیر

۱5.۱ ۰.۱ ۱5.2  99.2 ۱5.3% نوری

۱5.۰ ۰.5 ۱5.5 92.3 ۱6.8% جم

5.9 ۰.۱ 6.۰ ۱3۱.6 ۴.6% پتروشیمی باختر

۴.۰ ۰.2 ۴.2 2۴.5 ۱7.۰% پتروشیمی مروارید

5.8 ۰.2 6.۰ 36.۱ ۱6.7% شاراک

5.6 ۰.۱ 5.7 3۰.7 ۱8.6% شخارک

۴.5 ۰.۱ ۴.7 9.5 ۴9.۰% شرانل

۱۴.3 5.۱ ۱9.۴ 329.8 سایر

هزار6میلیارد6تومان

۱8۰.3 جم  مازاد ارزش

۱2.8  . س.ح

۱93.2 ارزش کل

۱۰۱ ارزش فعلی تاپیکو

۱25۰۰ قیمت هر سهم

235۰۰ NAV

 53% P/NAV
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یشیپورتفوی‌پتروشیمی‌با‌حرکت‌به‌سمت‌پالایش‌گاز‌و‌محصولات‌پالا

سرمایه‌گذاریو‌توصیه‌نتیجه‌گیری‌-تاپیکو‌

آروماتیک،،پروپیلنپلیزنجیرهاتیلن،پلیزنجیره.می شودایجادپتروشیمیصنعتازشرکتسوددرصد7۰ ازبیش•
PVC،هستندبخشایناجزایمتانولواوره.

سهم،آتیالچندسدرفارسخلیجستارهنفتپالایشگاهوفارسخلیجبیدبلندپالایشگاهارزیوام هایبازپرداختبا•
.شدخواهدبرابردوهلدینکسودآوریدرپالایشگاهیمحصولاتوگازپالایشصنعت

5بربالغاصلیشرکتسودبرسنددرصدی5۰سودتقسیمبهدرصد25و3۰سودهایتقسیمازفملیوفولادتنهااگر•
میلیارد۱2۰۰حدوددر۱۴۰۱بهاردرسودتقسیماینباتنهامثالطوربه.کردخواهدرشدواقعیصورتبهدرصد7تا

.شدخواهداضافهاصلیشرکتسودبهتومان


