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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 مقدمه

 در نیتروژنی کود ترین پرمصرف اوره. است سالم و قوی رشد برای گیاهان نیاز مورد اولیه مغذی ماده سه از عنصر بزرگترین نیتروژن

 اورهی اختصاص دارد. نیتروژن کود عنوان به استفاده برای جهان در اوره صنعتی تولید از درصد 90 از بیششود. شناخته می جهان

 ماده واحد هر ازای به پایینی نقل و حمل هزینه بنابراین،. است جامد دار نیتروژن کودهای تمام بین در نیتروژن میزان بالاترین دارای

 آمونیوم هاخاک از برخی در. شود می جذب گیاه توسط آمونیوم. دهد می آمونیوم و شود می تجزیه خاک در اوره. دارد نیتروژن مغذی

 .باشدمی نیز گیاهی غذایی ماده یک که دهدمی نیترات و شودمی اکسید هاباکتری توسط

برای تولید آمونیاک عمدتا از گاز طبیعی و در برخی مناطق از ذغال . شود می تولید کربن اکسید دی و مصنوعی آمونیاک از ورها

 شود.سنگ استفاده می

به دلیل استفاده اوره در بخش . باشدبیشترین مصرف اوره در تولید محصولات کشاورزی از جمله گندم، ذرت، سویا، کلزا و پنبه می

کنند و صادرات اکثر کشورهای بزرگ تولیدکننده اوره در جهان از جمله چین، روسیه و ...، در مصارف داخلی استفاده میکشاورزی 

 باشند.کمی دارند اما بیشترین صادرکنندگان این محصول کشورهای حوزه خاورمیانه می

 :2020تولید اروه در سال 

 جهانبه تفکیک مناطق مختلف  2020تولید اروه در سال 

 میلیون تن منطقه

 69 شرق آسیا

 33 جنوب آسیا

 24 غرب آسیا

 17 شرق اروپا و آسیای مرکزی

 16 آمریکای شمالی

 12 آفریقا

 6 غرب اروپا

 4 سایر

 181 جمع

Source:Statista.com 

 

کنند که با ذغال سنگ استفاده میباشد که برای تولید این محصول از در شرق آسیا بزرگترین تولیدکننده اوره کشور چین می

درصد  70های آتی تولید این کشور روند کاهشی داشته باشد. قاره آسیا رود در سالانتظار میهای محیط زیستی توجه به برنامه

 تولید اوره در جهان را دارد.
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 در جهان: 2020تا  2014تولید  اوره از سال 

                          

 

 میلیون تن افزایش یافته است. 15در جهان به میزان  202تا  2014همانطور که درجدول فوق مشخص است تولید اوره از سال 

 :2019اوره در سال  و واردکنندگان کشورهای صادرکننده

 

 2019کشورهای صادرکننده اوره در سال 

 تنمیلیون  کشور

 10 روسیه

 6 قطر

 5 مصر

 5 چین

 5 عربستان

 3 عمان

 3 الجزایر

 3 ایران

 2 امارت

 2 اندونزی

Source:Statista.com  

 

  صادرات اوره را ممنوع اعلام کرد.  2021باشد که در سال  ده در جهان مینکنرروسیه بزرگترین صاد

 2020تا  2014تولید  اوره از سال 

 میلیون تن سال

2014 166 

2015 175 

2016 173 

2017 169 

2018 172 

2019 177 

2020 181 
Source:Statista.com 
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 

 2019کشورهای واردکننده اوره در سال 

 تن میلیون کشور

 10 هند

 6 برزیل

 5 ایالات متحده

 3 ترکیه

 3 تایلند

 2 استرالیا

 2 مکزیک

 1 فرانسه

Source:Statista.com  

 

شوند که بیشترین واردات اوره در جهان را شناخته می هند و برزیل به عنوان دو کشور تولیدکننده محصولات کشاورزی در جهان

 دارند.

 

 تقاضا و قیمت اورهعرضه،  اندازعوامل موثر در چشم

که در اوایل سال یباشد به طورسال گذشته می 40آمریکا این روزها در حال تجربه بالاترین نرخ تورم خود در  تورم آمریکا: -1

براساس گزارشی درصد رسیده است.  5/8این نرخ به  2022آوریل  10درصد و در آخرین نرخ اعلامی در  2نرخ نورم در آمریکا  2021

دهندگی تورم را داشته ، بخش انرژی بالاترین قدرت پوشش2016تا  1992که بلومبرگ ارایه کرده است با بررسی تورم از سال 

  .شدهای انرژی از جمله نفت و گاز با افزایش قیمت مواجه خواهند بینی بود که قیمت حاملزایش تورم آمریکا قابل پیشبنابراین با اف
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 

 نمودار تورم آمریکا                                                             

 

 

 مردهندگی توبلومبرگ از قدرت پوششگزارش                                                  

درصد افزایش  5درصد و محصولات کشاورزی بیش از  30درصد تورم، قیمت انرژی حدودا  1براساس مطالعه فوق به ازای افزایش هر 

 کنند.قیمت را تجربه می
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

رت پوشش دهندگی محصولات کشاورزی رتبه پنجم قد صفحه قبلتصویر براساس : شاخص قیمت مواد غذایی و کشاورزی -2

 یابد.کنند و در نتیجه شاخص مواد غذایی افزایش میتورم را دارد بنابراین در زمان تورمی، محصولات کشاورزی بیش از تورم رشد می

روسیه و اکراین به عنوان دو کشور بزرگ در تولید محصولات غذایی و کشاورزی در جهان شناخته  جنگ روسیه و اکراین: -3

 تامین عنوان به روسیه هایی در رابطه با تولید مواد غذایی در جهان به وجود آورده استجنگ بین این دو کشور نگرانیشوند که می

 وابستگی کاهش برای اروپا تصمیم و روسیه علیه آمریکا و اروپا هایتحریم دلیل به و شودمی محسوب اروپا برای گاز اصلی کننده

همچنین روسیه به عنوان یکی از کشورهای بزرگ تولیدکننده و صادرکننده  .است داشته چشمگیری افزایش گاز قیمت روسیه به خود

  .باشدمیاوره در جهان 

به عنوان بزرگترین کشورهای  کشورهای چین و روسیه 2021در اواخر سال ممنوعیت صادرات اوره توسط چین و روسیه:  -4

به دلیل تامین امنیت غذایی داخلی صادرات اوره را ممنوع اعلام کردند و باعث کاهش عرضه  تولیدکننده محصولات کشاورزی و اوره

  در جهان شدند.اوره 

 دیگر طرف ازدهندگی تورمی بالایی دارند قدرت پوشش در دوران تورمی بخش انرژیفوق، در نتیجه بررسی عوامل موثر باتوجه به 

 مواجه انرژی چالش با را اروپا و است شده کشاورزی محصولات و انرژی هایقیمت یشافزا تسریع باعث اکراین و روسیه بین جنگ

 بنابراین، دهد کاهش روسیه به را خود وابستگی دارد قصد و دارد خود انرژی سبد سازی متنوع بر تصمیم اروپا همچنین .است کرده

 .شد خواهد گاز قیمت خصوص به هاانرژی عدم کاهش به منجر و کند پرداخت نیز بیشتری هایهزینه بایستمی

شت به طوریکه بهای تمام م شده تولید اوره افزایش خواهد دابهای تما ،تولید اوره با افزایش قیمت )خوراک( گاز به عنوان ماده اصلی 

شود. برآورد می دلار به ازای هر تن(210) میلیون دلار 210سنت،  50اوره با فرض متر مکعبی  تن میلیون 1تولید برای شده گاز 

اند که هزینه حقوق و دستمزد به شدت افزایش همچنین در حال حاضر آمریکا و کشورهای اروپایی با مشکل نیروی کار مواجه شده

 یافته است که در بهای تولید محصولات تاثیرگذار است. 

قیمت محصولات  با رشدکشاورزان  محصولات کشاورزی نیز روند صعودی خواهند داشت در این دوران ، قیمتدر دوران تورمی

 رسدبه نظر نمی در نتیجهیابد. تقاضا برای اوره به عنوان کود کشاورزی افزایش می لذا ،شوندکشاورزی مشتاق بر افزایش تولید می

 .رخ دهدقیمت اوره را در آینده نزدیک شدید کاهش 
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 (شلرد) پتروشیمی لردگانشرکت  ارزیابی

 برداریبهره به 1400 سال در و تاسیسدر استان چهار محال و بختیاری  1375 سال در )سهامی عام( لردگان پتروشیمی شرکت

گذاری ایرانیان )سهامی عام( است و های فرعی شرکت گروه پتروشیمی سرمایهدر حال حاضر، شرکت جز شرکت. است رسیده

 های¬پتروشیمی گروه در لردگان پتروشیمی باشد.عام( میکت نهایی گروه، شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس )سهامی رش

 .شودمی بندیطبقه سازاوره

 :باشندمی زیر شرح به شرکت سهامداران

 

 

 محصولات تولیدی شرکت

 )تن( 1400تولید سال  تولید )تن( اسمی ظرفیت محصولنام 
 203.388 670.000 آمونیاک

 267.665 1.075.000 اوره

 

 برداری رسیده است و به همین دلیل زیر ظرفیت تولید داشته است.به بهره 1400شرکت در نیمه دوم سال 

 

 

 

 

 

 سهامداران

 درصد شرح

 64 ایرانیان گذاری سرمایه پتروشیمی گروه شرکت

BFM 3 فارس خلیج.ب.ا.گذاری سرمایه صندوق 

5/2 همپا مهندسی شرکت  

 2 فارس خلیج پتروشیمی صنایع شرکت

 28/5 ریسا
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 

 بینی سود و زیانپیش

 

 مفروضات تحلیل

کارشناسی   

1401 

کارشناسی 

1402 

 280.000 260.000 نرخ دلار )ریال(

 %30 %30 نرخ تورم

 %25 %45 افزایش حقوق و دستمزد

 50.000 50.000 نرخ خوراک )ریال(

 20.000 20.000 نرخ سوخت )ریال(

 450 450 )دلار(صادراتی هر تن اوره قیمت 

 90.000.000 90.000.000 هر تن اوره داخلی )ریال( قیمت

 270.000 225.000 )تن( داخلیمقدار فروش 

 630.000 525.000 )تن( صادراتیمقدار فروش اوره 

 

درصد از ظرفیت خود تولید  90در  1402درصد ظرفیت خود و برای سال  75شود شرکت در بینی میپیش 1401برای سال 

 درصد فروش داخلی باشد. 30درصد فروش صادراتی و  70مقدار داشته باشد و از این 
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 :باشدمی زیر شرح به برآورد شده زیان و سود صورت

 

)سهامی عام( لردگانشرکت پتروشیمی   

 صورت سود و زیان

1400کارشناسی سال   1140 سال کارشناسی  2140 سال کارشناسی   

 113.173.200 80.788.500 25.607.072 یاتیعمل یدرآمدها

 )44،143،750( )32،687،500( )11،000،000( شده درآمدهای عملیاتیبهای تمام 

 69,029,450 48,101,000 14,607,072 سود ناخالص

(3 هزینه های عمومی، اداری و فروش .000،000( )4،795،745( )6،234،468( 

 62,794,982 43,305,255 11,607,072 سود عملیاتی

 )2،500،000( )5،000،000( )4،000،000( مالیهزینه های 

 )3،000،000( )6،000،000( )5،000،000( های غیرعملیاتیسایر درآمدها و هزینه

 57.294.982 32.305.255 2.607.072 سود قبل از مالیات

    هزینه مالیات بر درآمد 

 - - - سال جاری

 57,294,982 32,305,255 2,607,072 سود  خالص

 6,366 3,589 290 هر سهمسود 

 9.000.000 9.000.000 9.000.000 سرمایه

 

درصد به دلیل افزایش  70بیش از  1401نسبت به  1402فوق سود خالص شرکت در سال  برآوردی با توجه صورت سود و زیان

 ظرفیت تولید و رشد نرخ دلار افزایش یافته است.
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 تحلیل حساسیت سود هر سهم

 

 

 

 

           1401 سال سود هر سهمتحلیل حساسیت        

 

خ دلار )ریال(
نر

 

           )دلار(  اورههر تن           

 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800 850 

250,000 1.326 2.285 3.244 4.203 5.162 6.121 7.080 8.039 8.998 9.957 10.916 

260,000 1.595 2.592 3.589 4.587 5.584 6.582 7.579 8.576 9.574 10.571 11.569 

270,000 1.863 2.899 3.935 4.970 6.006 7.042 8.078 9.113 10.149 11.185 12.221 

280,000 2.132 3.206 4.280 5.354 6.428 7.502 8.576 9.651 10.725 11.799 12.873 

290,000 2.400 3.513 4.625 5.738 6.850 7.963 9.075 10.188 11.300 12.413 13.525 

300,000 2.669 3.820 4.970 6.121 7.272 8.423 9.574 10.725 11.875 13.026 14.177 

310,000 2.937 4.127 5.316 6.505 7.694 8.883 10.073 11.262 12.451 13.640 14.829 

320,000 3.206 4.433 5.661 6.889 8.116 9.344 10.571 11.799 13.026 14.254 15.481 

           1402 سال  تحلیل حساسیت سود هر سهم       

 

خ دلار )ریال(
نر

 

           )دلار(  اورههر تن           

 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800 850 

280،000 3.572 4.969 6.366 7.763 9.161 10.557.7 11.955 13.352 14.749 16.147 17.544 

290،000 3.921 5.368 6.815 8.262 9.709 11.156.5 12.604 14.051 15.498 16.945 18.392 

300،000 4.270 5.767 7.264 8.761 10.258 11.755.3 13.252 14.749 16.246 17.743 19.240 

310،000 4.620 6.167 7.713 9.260 10.807 12.354.1 13.901 15.448 16.995 18.542 20.089 

320،000 4.969 6.566 8.163 9.759 11.356 12.952.9 14.550 16.147 17.743 19.340 20.937 

330،000 5.318 6.965 8.612 10.258 11.905 13.551.7 15.198 16.845 18.492 20.139 21.785 

340،000 5.668 7.364 9.061 10.757 12.454 14.150.5 15.847 17.544 19.240 20.937 22.634 

350،000 6.017 7.763 9.510 11.256 13.003 14.749.3 16.496 18.242 19.989 21.735 23.482 
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 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 پتروشیمی لردگانارزشگذاری شرکت 

 :)ریال(   P/E( روش بر مبنای مدل  1

 P/Eارزشگذاری بر مبنای 

EPS 3.589 (ریال) 1401 کارشناسی 

P/E 27.279 7/6 گروه 

P/E 32.305 9 خوش بینانه 

P/E 21.537 6 متوسط 

P/E 14.358 4 بدبینانه 

 

 23,332 مبلغ آن میانگین که ریال 32.305 مبلغ آن  P/E سقف و ریال 14.358مبلغ   قیمت کف P/Eمبنای  بر گذاری ارزش

 .بود خواهد ریال

 ( روش بر مبنای ارزش فعلی جریانات نقدی :2

 درصهد و 5 رشهد نهرخ و پهس از آن بها 1402و  1401،1400ههای برآوردههای کارشناسهی انجهام شهده بهرای سهال بهه توجهه با

معااادل  روش ایههن طریهق از پتروشهیمی لردگههانشههرکت  سههم هههر ذاتهی ارزش درصههد 25 انتظهار مههورد بهازده نههرخ همچنهین

  .است شده برآورد ریال 23,980

 60 بهه میهزان ،1402درصهد بهرای سهال  30 بهه میهزان ،1401بهرای سهال لازم به ذکهر اسهت، سیاسهت تقسهیم سهود شهرکت 

 .درصد در نظر گرفته شده است 80 از آن بعد و 1403های درصد و برای سال

 گیری و اظهارنظرنتیجه

 ایهن سههام گهذاریقیمهت رسهدمهی نظهر بهه  شهرکتو  اورهاز صهنعت  آمهده عمهل بهه تحلیهل و تجزیهه و هابررسی به عنایت با

 گهرددمهی بهرآورد ریاال 23,332 مبلهغ P/E روش بهه و ریاال 23,980 مبلهغ جریانهات نقهدی فعلهی ارزش روش بهه شرکت

  .باشد می ریال 23,650 مبلغ محدوده در هدف قیمت که

 باشاد مای اقتصاادی توجیاه دارای مادت بلناد و مادت میاان نگاه با شرکت این سهام در گذاری سرمایه بنابراین

 .بود خواهد مناسب گردانی پرتفوی صورت به آن فروش و خرید و

 

-باشد و به هیچمی پتروشیمی لردگانفوق، صرفا براساس آخرین وضعیت صنعت و شرکت  تحلیل صورت گرفته >>

 <<ای برای خرید و فروش سهام نیست.وجه توصیه
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 کارگزاری ملل پویا

 021-45283000شماره تماس:       3 طبقه ، 8 پلاک شرقی، 68 نبش همت، اتوبان از جنوبی،پایین شیراز خیابان تهران،

 

 

 

 230 سرمایه با 1385 سال از( فارس عمران) پویا ملل کارگزاری شرکت

صد 100) ریال میلیارد  به شروع 18451 ثبت شماره طی( شده پرداخت در

ست نموده فعالیت صی بخش در فعال کارگزاران از یکی عنوان به و ا صو  خ

 عرضه، مشاورۀ بهادار، اوراق معاملات های زمینه در خدمات ارائه به نسبت

یه مشاااوره درج، و پذیرش ما مات و پژوهش و آموزش گذاری،ساار  خد

 و علمی کاملا رویکردی با شاارکت این. نماید می اقدام سااهام الکترونیکی

 و کمی توسعۀ بر مبتنی را خود راهبردی برنامه مشتریان، رضایت بر تمرکز

سترش و خدمات کیفیِ ست داده قرار شعب، جغرافیایی گ  از برخورداری. ا

 کشااور، ساارمایۀ بازار وضااعیت کامل شااناخت متخصااص، و مجرب کادر

 عملی و مختلف علمی منابع از مسااتمر یادگیری برای توانایی و خواساات

 .باشد می شرکت رقابتی مزایای مهمترین آن، کردن

 کالا، معاملات مالی، تامین اوراق معاملات) شااامل صااادره مجوزهای کلیه

 معامله بهادار، اوراق خط بر معاملات بهادار، اوراق بر مبتنی مشتقه معاملات

شاوره کالا، بر مبتنی اوراق و کالا خط بر ضه م  طی( ها شرکت پذیرش و عر

 توسااط سااال 5 مدت به 97/05/15 تاریخ از 121/62444 شااماره مکاتبه

 .گردید صادر بهادار اوراق و بورس سازمان
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