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نفت سپاهاننام شرکت

شسپانماد

1371سال تاسیس

2,836قیمت سهم)ریال(

EPS TTM546)ریال(

P/E5/2گذشته نگر

P/E5/3آینده نگر)سال1400(

P/E6/2آینده نگر)سال1401(

56,000تعداد سهم)میلیون سهم(

14%درصدشناوری

158,816ارزش بازار)میلیارد ریال(

1400/12/29سال مالی منتهی به 

معرفی صنعت 

معرفی شرکت نفت سپاهان)شسپا(

اطلاعات کلی شرکت

کاربـــرد اصلـــی روانکارهـــا، جلوگیـــری از اصطـــکاک و ســـایش ســـطوح متحـــرک و ثابتـــی اســـت کـــه بـــر روی یکدیگـــر قـــرار می گیرنـــد. 
روانکارهـــا از دو جـــزء اصلـــی روغـــن پایـــه )Base Oil( و مـــواد افزودنـــی )Additive( تشـــکیل شـــده انـــد. روغـــن پایـــه توســـط 
پالایشـــگاه های روغـــن تهیـــه می شـــود و مـــاده اولیـــه اصلـــی آن لوبـــکات )Lub-cut( اســـت کـــه از پالایشـــگاه های نفـــت دریافـــت 
مـــی شـــود. شـــرکت های تولیـــد روغـــن بـــا توجـــه بـــه نـــوع فراینـــد خالص ســـازی، گروه هـــای مختلفـــی از روغـــن پایـــه را کـــه از 1 تـــا 5 
ــای  ــر اســـت.  واحد هـ ــن تولیـــدی بالاتـ ــد، کیفیـــت روغـ ــر باشـ ــروه بالاتـ ــماره گـ ــه شـ ــد. هرچـ ــد می کننـ ــود، تولیـ ــته بندی می شـ دسـ
تولیـــدی کـــه تکنولـــوژی تولیـــد روغـــن گـــروه 1 را دارنـــد، بـــه دنبـــال طراحـــی و توســـعه واحد هـــای خـــود جهـــت تولیـــد روغـــن 

ــرای گـــروه 4 و 5 انـــدک اســـت.  ــا بـ ــر، تولیـــد و تقاضـ ــتند. درحـــال حاضـ ــر هسـ ــته های بالاتـ دسـ

پالایشـــگاه نفـــت ســـپاهان در ســـال 1۳۷1 بـــه  عنـــوان یکـــی از واحدهـــای پالایشـــگاه اصفهـــان آغـــاز بـــه فعالیـــت کـــرد. ایـــن واحـــد 
ــن  ــه روغـ ــرکت تصفیـ ــوان شـ ــت عنـ ــاص تحـ ــهامی خـ ــرکت سـ ــورت یـــک شـ ــه صـ ــال 1۳۷۸ بـ ــاه سـ ــر مـ ــدای مهـ ــگاهی در ابتـ پالایشـ
اصفهـــان بـــه ثبـــت رســـید. ســـرمایه اولیـــه شـــرکت در بـــدو تاســـیس، مبلـــغ 1۰ میلیـــون ریـــال بـــود کـــه طـــی چنـــد مرحلـــه افزایـــش 

ســـرمایه، بـــه مبلـــغ فعلـــی 56۰۰۰ میلیـــارد ریـــال رســـیده اســـت.    

ترکیب سهامداران

5۷.94گروه پتروشیمی تابان فردا

1۷.۳پالایش نفت اصفهان

1۰.5۸سرمایه گذاری تابان فردا

14.1۸سایر

سهم )درصد(سهامدار
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در ابتـــدا، مـــواد آروماتیکـــی روغـــن بـــا اســـتفاده از حـــال فورفـــورال جداســـازی می شـــود. وجـــود مـــواد آروماتیـــک روغـــن منجـــر بـــه کاهـــش 
ـــرش  ـــکات، دو ب ـــورال و لوب ـــال فورف ـــب ح ـــود. از ترکی ـــن می ش ـــت روغ ـــات کیفی ـــداری و ثب ـــدن از پای ـــته ش ـــال آن کاس ـــه دنب ـــروی و ب گران
اکســـترکت )extract( و رافینیـــت )Raffinate( بـــه دســـت می آیـــد. اکســـترکت بـــه دســـت آمـــده معمـــولا در واحدهـــای تولیـــد کننـــده دوده 
ـــل کتـــون و  ـــل اتی ـــا متی ـــری ب ـــه دســـت آمـــده در واحـــد موم گی ـــل شـــرکت های لاســـتیک ســـازی اســـتفاده می شـــود. رافینیـــت ب ـــی مث صنعت
تولوئـــن مخلـــوط می شـــود و 2 بـــرش روغـــن و پارافیـــن وکـــس حاصـــل می شـــود. پارافیـــن وکس هـــا در صنایعـــی مختلـــف ماننـــد صنایـــع 
دارویـــی، آرایشـــی، بهداشـــتی و تزئینـــی مـــورد اســـتفاده قـــرار می گیـــرد. مـــواد زائـــد روغـــن بـــه دســـت آمـــده از واحـــد موم ســـازی نیـــز در 
واحدهـــای تصفیـــه هیدروژنـــی جداســـازی می گـــردد. پالایشـــگاه ها می تواننـــد روغـــن پایـــه بـــه دســـت آمـــده را در همیـــن مرحلـــه فروختـــه 

یـــا بـــا ســـایر مـــواد افزودنـــی ترکیـــب و محصـــولات نهایـــی مثـــل روغـــن موتـــورو روغن هـــای صنعتـــی تولیـــد کننـــد.

فرآیند تولید محصولات

حال فورفورال  فورفورال  اکستراکت 

واکس

انواع روغن موتور، روغن دنده و روغن صنعتی

  گیریس سازیانواع  گیریس

اختاط روغن با مواد افزودنی

جداسازی واکس

جداسازی آروماتیک

برش روغن - لوبکات

حال تولوئن + متیل اتیلن کتون 

تغلیظ کننده و مواد افزودنی

ــن  ــده ایـ ــدگان عمـ ــتند و صادرکننـ ــروه 2 و ۳ هسـ ــای گـ ــده روغن هـ ــمالی تولیدکننـ ــکای شـ ــی و آمریـ ــورهای اروپایـ ــان، کشـ  در جهـ
ــز واردکننـــدگان عمـــده روغـــن  ــکای جنوبـــی نیـ ــا و آمریـ ــرقی، آفریقـ ــیای شـ ــورهای آسـ ــوند. کشـ ــته از روغـــن محســـوب مـــی شـ دسـ
ــتند.  لمـــان عمـــده تولیدکننـــده روغـــن موتـــور در جهـــان هسـ ــر آمریـــکا، انگلســـتان، فرانســـه و آ ــتند. کشـــورهاي صنعتـــی نظیـ هسـ
کاســـترول  و   ،)Mobil1( موبیـــل وان   ،)Pennzoil( پنزاویـــل   ،)Valvoline( والوولایـــن   ،)Shell( )Total(، شـــل  توتـــال  شـــرکت 

)Castrol(، برخـــی از معروف تریـــن شـــرکت های تولیـــد کننـــده روانـــکار در ســـطح جهـــان هســـتند. 

روانکارها

روانکارهای صنعتی روانکارهای خودرو

روغن های صنعتیروانکارهای ویژهروغن موتورروغن دنده گیریس ها
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ــد  ــه تولیـ ــنفت(، بـ ــارس )شـ ــت پـ ــپا( و نفـ ــپاهان )شسـ ــبهرن(، سـ ــران )شـ ــرانل(، بهـ ــول )شـ ــن ایرانـ ــگاه روغـ ــران، 4 پالایشـ در ایـ
روغن هـــای پایـــه و محصـــولات جانبـــی و نهایـــی اقـــدام می کننـــد. تکنولـــوژی تولیـــد هـــر 4 پالایشـــگاه، تولیـــد روغـــن پایـــه گـــروه 
1 اســـت. شـــرکت نفـــت بهـــران دارای تکنولـــوژی تولیـــد روغـــن پایـــه 1+ اســـت و شـــرکت نفـــت ســـپاهان نیـــز در طرح هـــای توســـعه 
ــه  ــوق، در فرمولـ ــرکت فـ ــار شـ ــر چهـ ــاوه بـ ــر دارد. عـ ــای بالاتـ ــه گروه هـ ــن پایـ ــد روغـ ــه تولیـ ــرمایه گذاری در زمینـ ــه سـ ــود، برنامـ خـ
کـــردن محصـــولات نهایـــی از روغـــن پایـــه، شـــرکت های متعـــدد دیگـــری در بـــازار داخـــل فعـــال هســـتند کـــه فاقـــد تجهیـــزات تولیـــد 
روغـــن پایـــه بـــوده و بـــا تهیـــه روغـــن پایـــه و ترکیـــب آن بـــا ســـایر افزودنی هـــا اقـــدام بـــه تولیـــد محصـــول نهایـــی می کننـــد. ایـــن 
شـــرکت ها نیـــاز خـــود بـــه روغـــن را یـــا از طریـــق پالایشـــگاه های روغـــن در ایـــران یـــا از طریـــق واردات تامیـــن می کننـــد. البتـــه ایـــن 
ــرا کـــه پالایشـــگاه های روغـــن  ــا مشـــکل مواجـــه شـــوند چـ شـــرکت ها ممکـــن اســـت در تهیـــه روغـــن پایـــه خـــود از داخـــل ایـــران بـ

ــازاد روغـــن خـــود را صـــادر می کننـــد. معمـــولا مـ

6۰ درصـــد از محصـــول تولیـــدی روانـــکار در نفـــت ایرانـــول معـــادل 156۰۰۰مترمکعـــب انـــواع روغـــن موتـــور و الباقـــی بـــه روغـــن پایـــه 
اختصـــاص دارد.

ـــادل 2۸۰  ـــکار مع ـــد روان ـــد تولی ـــش از 6۰ درص ـــاص دارد و بی ـــه اختص ـــن پای ـــه روغ ـــکار ب ـــد روان ـــهم تولی ـــده س ـــپاهان عم ـــت س در نف
ـــت ـــده اس ـــص داده ش ـــور تخص ـــن موت ـــواع روغ ـــی ان ـــه و الباق ـــن پای ـــد روغ ـــه تولی ـــن ب ـــزار ت ه

مقایسه شرکتهای تولید کننده روانکار بورسی

1۸2,۰2216۳,۷۰۰روغن )مترمکعب(
24,۷1945,۳۷9روغن های پایه )مترمکعب(

۳46,۰6۸2۰9,1۳2روغن های خودرو و صنعتی )مترمکعب(
26۰,۰۰۰459,۰۷۰25۰,2۸542۸,5۰2انواع روانکار )مترمکعب(

2۰9,۰۰۰12۳,629116,۰۰۰152,۷211۳۰,۳9۷94,۳۷5فورفورال اکسترکت )مترمکعب(
469,۰۰۰494,41629۸,۰22459,۰۷۰4۰۳,۰۰6۳۸4,9۰۸25۸,۰۷542۸,5۰2جمع روغن و اکسترکت

PDA TAR9۰,۰۰۰1۰4,5۷5
۷2,۰۰۰6۰,4۰۰29,1۰۰6۷,۷۰2۳2,94۰۳2,۰14پارافین و اساک )تن(

۳,۰۰۰24,15۰4,91۰1,۷۰۳2,۸5۰۳,9۷2ضد یخ )مترمکعب(
12,۰۰۰6,419گریس )تن(

۳22,۸46۳2۸,۳۳۷محصولات جانبی )مترمکعب(
۰۷,۸۸9محلول ضدعفونی کننده)مترمکعب(

165,۰۰۰95,۸۳546,۰1۰۳22,۸461۷۳,9۸۰۳5,۷9۰5۰,294۳2۸,۳۳۷جمع  محصولات جانبی

6۳4,۰۰۰59۰,251۳44,۰۳2۷۸1,9165۷6,9۸642۰,69۸۳۰۸,۳69۷56,۸۳9جمع کل ظرفیت

ایرانولایرانول بهرانبهران پارسپارس سپاهانسپاهان محصول
ظرفیت عملیظرفیت اسمی

بـــا توجـــه بـــه فرآینـــد ذکـــر شـــده در تولیـــد، محصـــولات شـــرکت های روانـــکار عبـــارت اســـت از: روغـــن پایـــه، محصـــولات نهایـــی )مثـــل روغـــن 
موتـــور و روغـــن صنعتـــی(، فورفـــورال اکســـترکت، پارافیـــن وکـــس و گریـــس. عـــاوه بـــر ایـــن، ایـــن شـــرکت ها محصـــولات دیگـــری از قبیـــل 
ـــا وابســـته بـــه  ـــرخ هـــر یـــک از ایـــن محصـــولات متفـــاوت و تابعـــی از قیمت هـــای جهانـــی و عمدت ضـــد یـــخ و PDA-Tar عرضـــه مـــی کننـــد. ن
نفـــت اســـت. هرچـــه بـــه ســـمت محصـــولات نهایـــی نزدیـــک مـــی شـــویم، محصـــولات تولیـــد شـــده دارای ارزش افـــزوده و بـــه دنبـــال آن 
قیمـــت بیشـــتری اســـت و حاشـــیه ســـود محصـــولات بیشـــتر خواهـــد بـــود. در حـــال حاضـــر در کشـــور، قیمـــت گـــذاری روانکارهـــای موتـــوری و 
دیزلـــی توســـط ســـازمان حمایـــت از تولیـــد کننـــده و مصـــرف کننـــده صـــورت می گیـــرد. بـــا توجـــه بـــه تعییـــن دســـتوری نـــرخ ایـــن محصـــولات، 
افزایـــش قیمـــت لوبـــکات منجـــر بـــه کاهـــش حاشـــیه ســـود ایـــن محصـــولات می شـــود. ایـــن امـــر، شـــرکت ها را ملـــزم مـــی کنـــد بـــه اخـــذ مجـــوز 
ـــازار و توســـط هیئـــت مدیـــره تعییـــن  ـــر اســـاس کشـــش ب افزایـــش نـــرخ بـــرای ایـــن محصـــولات اقـــدام کننـــد و قیمـــت روغن هـــای صنعتـــی ب

می شـــود. 

نحوه قیمت گذاری محصولات
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مهـــم تریـــن مزایـــای رقابتـــی نفـــت ســـپاهان : 1-نزدیکـــی بـــه منبـــع تامیـــن خـــوراک پالایشـــگاه اصفهـــان2- پایـــداری و ثبـــات در بـــازار 
هـــدف صـــادرات محصـــول روغـــن پایـــه۳- دارا بـــودن بزرگتریـــن شـــرکت پخـــش مویرگـــی روغـــن موتـــور4- صـــادرات محـــور بـــودن 

ـــد ـــف تولی ـــل مختل ـــازی در مراح ـــره س ـــی ذخی ـــرکت5-  توانای ش
مهم ترین ریسک های نفت سپاهان :1- برابر شدن نرخ ارز محاسبه نرخ خوراک با نرخ ارز فروش در سامانه نیما

ــی از  ــوراک دریافتـ ــت نفـــت۳- چالـــش کاهـــش خـ ــه افزایـــش قیمـ ــه بـ ــا توجـ ــگاهها بـ ــی از پالایشـ ــوراک دریافتـ ــرخ خـ 2- افزایـــش نـ
پالایشـــگاه اصفهـــان بـــه دلیـــل مشـــکات کمبـــود آب و تامیـــن کننـــده انحصـــاری منابـــع خـــوراک 4-  تاثیـــرات بیمـــاری کرونـــا بـــر فضـــای 

کســـب و کار

ـــکار  ـــواع روان ـــا ظرفیـــت اســـمی  تولیـــد 459 هـــزار تـــن ان ـــه ب ـــه در خاورمیان ـــد کننـــده روغـــن پای شـــرکت نفـــت ســـپاهان بزرگتریـــن تولی
ـــی اســـت.  و ۳42 هـــزار تـــن محصـــولات جانب

محصـــولات اصلـــی شـــرکت، شـــامل انـــواع روغن هـــای پایـــه، روغـــن موتورهـــای صنعتـــی، موتـــوری بنزینـــی و گازســـوز، روغن هـــای 
موتـــوری دیزلـــی، انـــواع روغن هـــای هیدرولیـــک، دریایـــی، کمپرســـور، انـــواع اســـاک وکـــس، انـــواع اکســـتراکت، پارافیـــن و محصـــولات 
جانبـــی شـــامل ضدیـــخ و… اســـت. محصـــولات ایـــن شـــرکت از دو طریـــق عرضـــه در بـــورس کالا و خـــارج از بـــورس براســـاس قواعـــد 
ــروش  ــع و فـ ــی، توزیـ ــن و بازاریابـ ــورس کالا، عاملیـ ــق بـ ــی از طریـ ــای داخلـ ــروش در بازارهـ ــن فـ ــود. همچنیـ ــادر می شـ ــز صـ اینکوترمـ

بصـــورت مویرگـــی از طریـــق شـــرکت فرعـــی کیمیـــا اســـپیدی قشـــم انجـــام می شـــود.

بـــه لحـــاظ حجـــم تولیـــد و بازارهـــای هـــدف نفـــت ســـپاهان تـــا حـــدودی از ســـایر شـــرکت هـــای هـــم گـــروه متمایـــز اســـت و در زمـــره 
ــرد.. بخـــش عمـــده  ــر میپذیـ ــای نفتـــی جهانـــی تاثیـ ــرآورده هـ ــتقیما از فـ ــود کـــه مسـ ــه بنـــدی مـــی شـ ــور طبقـ ــادرات محـ ــرکتهای صـ شـ
محصـــولات شـــرکت نفـــت ســـپاهان بـــه کشـــورهای امـــارات، هنـــد، پاکســـتان، چیـــن و ... صـــادر مـــی شـــود. در بـــازار داخـــل نیـــز از 
مهـــم تریـــن تولیـــد کننـــدگان روانـــکار بـــوده اســـت و برنـــد ایـــن مجموعـــه تحـــت عنـــوان برنـــد اســـپیدی در بـــازار شـــناخته شـــده اســـت. 
احـــداث واحدهـــای تولیـــد محصـــولات بـــا ارزش افـــزوده بالاتـــر از جملـــه اکســـترکت ســـبز از اکســـترکت و پارافیـــن واکـــس از اســـلک 

واکـــس  و تولیـــد روغـــن هـــای موتـــوری بنزینـــی گریـــد بـــالا تحـــت لیســـانس معتبـــر اروپایـــی در حـــال اجـــرا اســـت.

سهم محصولات در تولید

مزیت و ریسک 

تولید و فروش

 روغن پایه
%4۳

 روانکار
%21

 محصولات جانبی
%۳6
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عملکرد ماهانه نفت سپاهان

وضعیت سهم محصولات در ترکیب درآمدی و بازارهای داخلی و صادراتی به شرح زیر است: 
سهم محصولات در ترکیب درآمدی

ــای کل تعییـــن می شـــود. قیمت گـــذاری محصـــولات  ــر اســـاس عرضـــه و تقاضـ ــای جهانـــی بـ ــرخ محصـــول اصلـــی شـــرکت در بازارهـ نـ
ـــوند. ـــن می ش ـــدگان تعیی ـــدگان و تولیدکنن ـــت از مصرف کنن ـــازمان حمای ـــوی س ـــادره از س ـــای ص ـــاس مجوزه ـــر اس ـــز ب ـــی نی ـــی داخل اصل

سهم درآمد به تفکیک صادراتی وداخلی

 روغن پایه
%42

داخلی

 روانکار
%۳4

 محصولات جانبی
%24

صادراتی

4۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳5۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

25۰,۰۰۰,۰۰۰

2۰۰,۰۰۰,۰۰۰

15۰,۰۰۰,۰۰۰

1۰۰,۰۰۰,۰۰۰

5۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

فروردین

دیبهشت
ار

خرداد تیر
مرداد

هریور
ش مهر

آبان آذر دی

1۸,۰۰۰,۰۰۰

16,۰۰۰,۰۰۰

14,۰۰۰,۰۰۰

12,۰۰۰,۰۰۰

1۰,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

6,۰۰۰,۰۰۰

4,۰۰۰,۰۰۰

2,۰۰۰,۰۰۰

۰

 نرخ اساک واکسن و پارافیننرخ روغن های فرآیندنرخ انواع روغن موتورنرخ روغن پایه درآمد

ل(
ریا

ن 
لو

)می
د 

رآم
د
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/ری

ن
خ ت
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مـــواد مســـتقیم مصرفـــی بـــا ســـهم 95 درصـــدی مهمتریـــن فاکتـــور در تخمیـــن هزینـــه هـــای تولیـــدی شـــرکت مـــی باشـــد . لوبـــکات، 
آیزوریســـایکل و مـــواد افزودنـــی، بســـته بنـــدی و ... از جملـــه اقـــام  مـــواد مســـتقیم مصرفـــی نفـــت ســـپاهان اســـت.

عمـــده لوبـــکات و آیزوریســـایکل مصرفـــی شـــرکت توســـط پالایشـــگاه نفـــت اصفهـــان تامیـــن می شـــود. نـــرخ ایـــن محصـــول برابـــر بـــا 
میانگیـــن آخریـــن نـــرخ لوبـــکات مرغـــوب ســـبک و ســـنگین اعامـــی دفتـــر ملـــی پالایـــش و پخـــش فرآورده هـــای نفتـــی در نظـــر گرفتـــه 

می شـــود.
ــا تامیـــن می شـــود. از ایـــن رو نوســـانات نـــرخ ارز و نفـــت خـــام، تاثیـــر  مابقـــی خـــوراک ایـــن شـــرکت نیـــز توســـط ســـایر پالایشـــگاه هـ

ــر بهـــای تمـــام شـــده و میـــزان ســـودآوری شـــرکت خواهنـــد داشـــت. انکارناپذیـــری بـ

ـــادی امـــارت و چیـــن تامیـــن مـــی کنـــد کـــه واردات  ـــا از مب ـــر افزودنـــی هـــا را از محـــل واردات عمدت شـــرکت بخشـــی از مـــواد مصرفـــی نظی
ـــر از 1۰ درصـــدی را در هزینـــه مـــواد مســـتقیم مصرفـــی بـــه خـــود اختصـــاص مـــی دهـــد. ســـهم کمت

مواد مستقیم مصرفی

 )HSFO1۸۰( لازم بـــه ذکـــر اســـت قیمـــت گـــذاری لوبـــکات دریافتـــی از پالایشـــگاه ها، تابـــع قیمـــت نفـــت کـــوره یـــا مـــازوت خلیـــج فـــارس
اســـت .

همچنیـــن قیمـــت نفـــت کـــوره تابعـــی از عواملـــی نظیـــر قیمـــت نفـــت و میـــزان عرضـــه و تقاضـــای ایـــن محصـــول اســـت کـــه همبســـتگی 
نفـــت و مـــازوت در نمـــودار زیـــر بـــه وضـــوح قابـــل مشـــاهده اســـت.

بهای تمام شده

 مواد مستقیم مصرفی
%95

 لوب کات
%۷2

 سربار تولید
%4

 دستمزد مستقیم تولید
%1

 سایر مواد افزودنی، بسته بندی و ملزومات
%16

 آیزروسایکل
%12
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شـــرکت هـــای زیـــر مجموعـــه شـــرکت عبارتنـــد از: شـــرکت کیمیـــا اســـپیدی قشـــم )شـــرکت پخـــش گـــروه محصـــولات ســـپاهان را بـــه 
ـــز کـــه فعالیـــت در زمینـــه تولیـــد ظـــروف، ضدیـــخ و محصـــولات جانبـــی را بـــه عهـــده دارنـــد. عهـــده دارد( و شـــرکت اوجـــان شـــیمی تبری

ـــار دارد  ـــال در اختی ـــارد ری ـــه بهـــای تمـــام شـــده 5415 میلی شـــرکت همچنیـــن 2.59 درصـــد از ســـهام پالایـــش نفـــت اصفهان)شـــپنا( ب
ـــال اســـت. ـــارد ری کـــه ارزش روز ایـــن ســـرمایه گـــذاری 2۰6۷۳ میلی

همبستگی قیمت نفت کوره و نفت

- پروژه ساخت پایانه صادراتی بندرعباس 
در حـــال حاضـــر از پایانـــه  موقـــت مســـتقر در بوشـــهر  و مجموعـــه از مخـــازن اجـــاری اســـتفاده مـــی شـــود کـــه ایـــن امـــر در مقاطعـــی برنامـــه 
ـــا مشـــکاتی همـــراه ســـاخته اســـت. بـــه منظـــور بالفعـــل ســـازی ایـــن پتانســـیل ســـاخت پایانـــه صادراتـــی در نظـــر  صادراتـــی شـــرکت را ب

گرفتـــه شـــده اســـت. )پیـــش راه انـــدازی و راه انـــدازی تـــا اســـفند 14۰۰(
)Fully Refined Wax (FRW  پروژه تولید -

ـــا  ـــان ب ـــالا و همزم ـــزوده ب ـــا ارزش اف ـــه Fully Refined Wax  ب ـــس ب ـــاک وک ـــی اس ـــول فعل ـــل محص ـــروژه تبدی ـــن پ ـــرای ای ـــدف از اج ه
افزایـــش کیفـــی روغـــن پایـــه تولیـــد بـــه لحـــاظ شـــاخص Pour Point  اســـت.این پـــروژه مقـــدار روغـــن موجـــود در وکـــس تولیـــدی را تـــا 
ـــروژه یـــک محصـــول دیگـــر  ـــد. پـــس از اجـــرای ایـــن پ ـــه افزایـــش مـــی یاب حـــدود ۰.5 درصـــد کاهـــش خواهـــد داد و کیفیـــت روغـــن پای

ـــان آذرمـــاه 46 درصـــد( ـــا پای ـــع بـــه محصـــولات شـــرکت افـــزوده مـــی شـــود. )پیشـــرفت فـــاز اجـــرا ت ـــام پارافیـــن مای ـــا ن ب
 (Treated Distillate Aromatic Extraction (TDAE پروژه ایجاد واحد جدید  -

ـــر ســـازی کاربـــرد  هـــدف از اجـــرای ایـــن پـــروژه تولیـــد روغـــن فراینـــد ســـبز از اکســـترکت مـــی باشـــد کـــه در صنایـــع لاســـتیک ســـازی و تای
داشـــته و از ســـال 2۰1۰ بصـــورت اجبـــاری در اروپـــا و متعاقـــب آن در آمریـــکا، کانـــادا، ژاپـــن، کـــره جنوبـــی، روســـیه، چیـــن و برزیـــل 

جایگزیـــن RPO هـــای معمـــول شـــده اســـت.
خـــوراک ایـــن واحـــد، اکســـترکت تولیـــد در واحـــد فورفـــورال فعلـــی پالایشـــگاه نفـــت ســـپاهان و محصـــول تویـــد ایـــن واحـــد 
ــاز مهندســـی  ــا پایـــان آذرماه:پیشـــرفت فـ HPCA)نوعـــی اکســـترکت ســـنگین( و TDAEخواهنـــد بـــود. )مراحـــل پیشـــرفت پـــروژه تـ

پایـــه و تفصیلی۷۸درصـــد، شـــروع فـــاز خریـــد و تـــدارکات پیشـــرفت5درصد(
سایر طرح های توسعه

III و II پروژه تولید روغن گروه -
- پروژه تولید لوب تاور )بهبود کیفی و کاهش قیمت تمام شده محصولات نهایی(

- پروژه ساخت پایانه صادراتی بندر چابهار

سرمایه گذاری

طرح های توسعه
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طبـــق مصوبـــه هیـــات وزیـــران مبنـــی بـــر لغـــو معافیـــت مالیاتـــی بـــر صـــادرات کالاهـــای نیمـــه خـــام نفـــت ســـپاهان مشـــمول نـــرخ مالیاتـــی 
مـــی شـــود از ایـــن رو در تحلیـــل اثـــر مالیـــات لحـــاظ شـــده اســـت.

حاشیه سود شسپا

نکتـــه منفـــی در هفتـــه هـــای اخیـــر رونـــد کاهشـــی نـــرخ روغـــن پایـــه صادراتـــی ایـــران در برابـــر نـــرخ افزایشـــی نفـــت کـــوره مـــی باشـــد کـــه 
مـــی توانـــد ایـــن رویـــه ســـودآوری و حاشـــیه ســـود شـــرکت را دســـتخوش تغییـــر کنـــد. برایـــن اســـاس طـــی دوره مـــورد بررســـی نـــرخ 

ـــت. ـــته اس ـــش داش ـــد کاه ـــران 11 درص ـــوب ای ـــه ف ـــن پای ـــل روغ ـــش در مقاب ـــد افزای ـــارس 21 درص ـــج ف ـــوب خلی ـــه 1۸۰ ف ـــت کوره نف

روند قیمت روغن پایه و نفت کوره

مالیات بر درآمد حاصل از صادرات

حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود ناخالص حاشیه سود خالص
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صورت سود و زیان

9 ماهه 1400دوره مالی 139613971398139914001401

1۳۳,5۰4,۷96159,۳26,۷۳6 1۷,219,9۳۷۳۰,5۸1,2454۷,۳5۸,995۷1,۸۰۳,۸1299,6۰5,5۳۷فروش

)12۳,6۷5,169()95,991,5۷2( )69,14۰,۰۸4()51,46۰,۳5۷()۳6,1۳9,5۰۷()2۰,۰۰5,4۳۸()1۰,92۷,551(بهای تمام شده کالای فروش رفته

۳۷,51۳,225۳5,651,56۸ 6,292,۳۸61۰,5۷5,۸۰۷11,219,4۸۸2۰,۳4۳,455۳۰,465,45۳سود )زیان( ناخالص

)۷,۳56,۰6۰()6,1۰1,۳۳۷( )4,5۳۳,۷۸1()4,11۳,1۸۸()2,5۷۳,2۷۰()2,۰61,1۳4()2,۳11,9۰2(هزینه های عمومی, اداری و تشکیاتی

442,199۰ 442,199)۳1۷,926(56,6961,112,2۳262۸,141خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

۳1,۸54,۰۸۷2۸,295,5۰۸ 4,۰۳۷,1۸۰9,626,9۰59,2۷4,۳5915,912,۳4126,۳۷۳,۸۷1سود )زیان( عملیاتی

۰۰ ۰۰۰)1۳,5۸۰()1۸1,126(هزینه های مالی

۳,911,۳۳۸۳,2۸1,۳۷۰ 4۸۷,2941,۰16,5۷11,۸۰9,۷64۳,2۳4,2۸2)2۳4,۷25(خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

۳5,۷65,424۳1,5۷6,۸۷۸ ۳,621,۳291۰,1۰۰,6191۰,29۰,9۳۰1۷,۷22,1۰529,6۰۸,15۳سود )زیان(  قبل از مالیات

)5,۰9۳,191()5,5۸2,۳49( )4,4۸6,۳۰6()21۷,2۷2()161,9۳5()۷۳4,۰۰5()۳66,۳1۷(مالیات

۳۰,1۸۳,۰۷526,4۸۳,6۸۷ ۳,255,۰129,۳66,6141۰,12۸,9951۷,5۰4,۸۳۳25,121,۸4۷سود )زیان( خالص

5۳94۷۳ ۳,1۰۰1,5611,6۸۸1,۸4۳449سود هر سهم پس از کسر مالیات

56,۰۰۰,۰۰۰56,۰۰۰,۰۰۰ 1,۰5۰,۰۰۰6,۰۰۰,۰۰۰6,۰۰۰,۰۰۰9,5۰۰,۰۰۰56,۰۰۰,۰۰۰سرمایه

مفروضات

9۰۰روغن پایه)دلار(

49۰نرخ نفت کوره HSFO1۸۰ )دلار(

25۰،۰۰۰دلار نیما)ریال(

۳۰%نرخ تورم

2۰%رشد نرخ فروش محصول داخلی

1۰۸۰روانکار صادراتی )دلار(

مفروضات
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تحلیل حساسیت

تحلیل حساسیت سود سال 14۰1 با فرض دلار 25۰،۰۰۰ ریال

 

۸6۰۸۸۰9۰۰92۰94۰96۰9۸۰1,۰۰۰

نرخ نفت کوره $

4۰۰6496۸۰۷11۷41۷۷2۸۰۳۸۳4۸65

41۰62۳6546۸5۷15۷46۷۷۷۸۰۸۸۳9

42۰59۷62۸6596۸9۷2۰۷51۷۸2۸1۳

4۳۰5۷16۰26۳۳66۳694۷25۷56۷۸۷

44۰5455۷66۰۷6۳۷66۸699۷۳۰۷61

45۰51955۰5۸16116426۷۳۷۰4۷۳5

46۰49۳5245555۸561664۷6۷۸۷۰9

4۷۰46۷49۸52956۰59۰6216526۸۳

4۸۰4414۷25۰۳5۳456459562665۷

49۰4154464۷۷5۰۸5۳۸5696۰۰6۳1

5۰۰۳۸942۰4514۸251254۳5۷46۰5

نرخ روغن پایه $

نتیجه گیری

ـــر نوســـانات قیمـــت نفـــت کـــوره(  ـــا اســـپرد قیمـــت روغـــن پایـــه و خـــوراک لوبـــکات ) تحـــت تاثی ســـودآوری شـــرکت رابطـــه مســـتقیمی ب
دارد، همانطـــور کـــه در تحلیـــل پرداختـــه شـــده اســـت در مـــاه هـــای اخیـــر شـــاهد کاهـــش اســـپرد بیـــن محصـــول و خـــوراک و رشـــد 
ـــا توجـــه بـــه وزن بـــالای صادراتـــی از تحـــولات جهانـــی ایـــن شـــرکت نســـبت  قیمـــت خـــوراک و کاهـــش قیمـــت محصـــول هســـتیم کـــه ب

ـــر اســـت. ـــر ت ـــه ســـایر هـــم گـــروه هـــا آســـیب پذی ب
نکتـــه دوم لغـــو معافیـــت مالیـــات بـــر درآمـــد حاصـــل از صـــادرات مـــی باشـــد کـــه ایـــن مهـــم نیـــز بخشـــی از ســـودآوری شـــرکت را کاهـــش 

داد. 
بـــر ایـــن اســـاس نـــکات یـــاد شـــده در صـــورت اســـتمرار مهمتریـــن تهدیـــد در رونـــد رشـــد ســـودآوری شـــرکت در صـــورت عـــدم افزایـــش 

نـــرخ ارز مـــی باشـــند کـــه مـــی بایســـت مـــورد توجـــه قـــرار گیرنـــد.
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کریـــم خـــان زنـــد، خیابـــان شـــهید عضـــدی   تهـــران ، خیابــــــــــــــــــــــان 
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تلفن :88903293-021                                  فکس : 021-88919676

توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


