
یتحلیل صنعت پالایشگاه

زرین: تحلیلگر



سال رویایی شرکتهای پالایشی
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(میلیارد دلار)روند سود ناخالص صنعت پالایشی 
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1401_Q1 1401_Q2

(میلیارد دلار)۱۴۰۱سودآوری صنعت پالایشی در سال 

سنوات گذشتهسالانهمتوسط سود برابر۲= ماه ۶



نگاهی بر وقایع تاثیرگذار

ینبآژانسعضوکشورهایازبرخیکهشدباعثموضوعاین.رسانیدثبتبهراتوجهیقابلجهشنفتروسیهواوکراینجنگازپس

میلیون180ماه6طیکرداعلامآمریکانیزآنازپس.نمایندخوداضطراریذخایرازبشکهمیلیون60آزادسازیبهاقدامانرژیالمللی

جاریسالاوایلدرشدموجبچیندرکروناگستردهشیوعکناردراستراتژیکذخایرآزادسازی.کردخواهدآزادراخودذخایرازبشکه

.رساندثبتبهرابالاییقیمتهاینفتامسالاولماههسهدرحالاینباولیبگیردفاصلهخودپیکازنفتقیمتشدموجب

IEA: منبع
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(بشکه/دلار)روند قیمت نفت برنت 

آغاز جنگ اوکراین و روسیه



نقش روسیه در بازار نفت و فرآورده های نفتی

.استبودهبشکهمیلیون5روزانهروسیهنفتصادراتمتوسططوربهاخیرجنگازپیش،(IEA)انرژیالمللیبینآژانسگزارشبهبنا

قیمتروسیه،توسطنفتگازایبشکهمیلیون1.1صادراتبهتوجهبا.استبودهچینبه%20واروپابهکشورایننفتصادراتاز%60حدود

روسیهشورکازاروپاگازوئیلوارداتازنیمیازبیشجنگوقوعازپیشکه.استپذیرفتهتاثیربسیارآمدهپیشوضعیتازفرآوردهاین

.بخوردرقمرویاییاسپردهایکرکبهارفصلدرشدموجبنفتیهایفرآوردهونفتبازاردرروسیهپررنگنقش.استبوده
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(روزمیلیون بشکه در)روند صادرات نفت و میعانات روسیه 

IEA: منبع
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(میلیون بشکه در روز)روند صادرات نفتگاز روسیه 

IEA: منبع reuters:منبع

(بشکه در روز)واردات گازوئیل اروپا 



بازار نفت و فرآورده های نفتی در فصل تابستان

عملدرکهآنچهاماباشدترداغمراتببهنفتیهایفرآوردهونفتبازارفصلی،تقاضایومسافرتهاافزایشدلیلبهتابستانفصلدربوداینتصورعموما

برخلافذخایرسطحشدموجبموضوعاین.بودیمنیزتقاضاافتشاهدبالا،قیمتدلیلبهبلکهنکردپیداافزایشتقاضاتنهانهکهبوداینافتاداتفاق

.یابدکاهشقیمتآنتبعبهوکندپیداافزایشJulوJunماههایدرفصلیالگوهای

فصلیالگوهایبرخلافJulوJunماههایدربنزینسازیذخیرهافزایش:تقاضادرضعف***

باشدمیبشکهمیلیون۲۱۱حدوددرونوامبر۱٨بهمربوطشدهاعلامرقمآخرین***

پالایشگاههاتعمیرات–تقاضاافزایش:بنزینذخایرکاهش***



\
بازار نفت و فرآورده های نفتی در فصل تابستان

.تاسبودهقیمتهاکاهشبرتاثیرگذارعواملازدیگریکینیزجهانیاقتصادرکوداندازچشموانقباضیسیاستهای

.قیمتهای بنزین و نفتگاز مربوط به فوب خلیح فارس می باشد*** 
.آبان ماه می باشد۳۰آخرین بروزرسانی مربوط به *** 
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روند قیمت نفت و فرآورده های نفتی در مقایسه با شاخص دلار

۹۵بنزین  ۱۰ppmگازوئیل  نفت برنت نفت کوره شاخص دلار



رابطه تیره و تار آمریکا و عربستان: چشم انداز پیشرو

دردنبایاینکهتارفتنمیاتهاماتاینبارزیرعربستانمدتهاتاآنازپس.رسیدقتلبهسلمانبندستوربه2018اکتبر2تاریخدرخاشقچی•

قتلصخصودرمتعددیهایگیریموضعبایدننیزآنازپس.کردمنتشرخاشقچیقتلدرسلمانبننقشبارابطهدرراسیاگزارش2021مارس

علیهیحقوقپروندهدرآمریکااینکهضمن."شدخواهدمنفورومنزویدنیادرعربستان"کهبودآنویجملاتمعروفترینکهکرداتخاذخاشقچی

.استجریاندرخاشقچیقتلخصوصدرسلمانبن

ایندر.داشتپایینسوختنرخبهنیازدمواکرات،اکثریتحفظبرایکنگرهاخیرانتخاباتدربایدنکهاستاهمیتحائزجهتآنازموضوعاین•

ماهازتولیدافتاین.نمودتصویبومطرحرانفتایبشکهمیلیون2کاهشپلاساوپکاکتبر5جلسهدرجویانهتلافیاقدامیدرعربستانمقطع

.(شدبرگزارنوامبر8تاریخدرکنگرهانتخابات)گردیداجرایینوامبر

درویحقوقیپروندهکمدستتاکرداعطاقضاییمصونیتسلمانبنبهبودترسیدهانتخاباتبرعربستانتاثیرازکهبایدنکنگرهانتخاباتازپس•

مطرحپلاساوپکنفتایبشکههزار500افزایششایعهحتیوکردافتمقدارینفتقیمتقضاییمصونیتخبرانتشارازپس.یابدخاتمهآمریکا

مصونیتایاعطازبعدحتیآمریکاوعربستانتاروتیرهروابطگفتمیتوانروایناز.شدتکذیبعربستانانرژیوزیرتوسطالبتهکهگردید

.بودخواهدتاثیرگذارنفتقیمتآتیروندبرقطعاموضوعاین.یابدبهبودنتوانستسلمانبنبهقضایی



کاهش ذخایر استراتژیک آمریکا: چشم انداز پیشرو

دروشدهکاستهذخایرسطحازبشکهمیلیون158استراتژیک،ذخایرایبشکهمیلیون180آزادسازیخصوصدرآمریکاتصمیمزماناز

ذخایر،نازلسطحبهتوجهبارسدمینظربه.استداشتهکاهشبشکهمیلیون390سطحبهآمریکااستراتژیکذخایرسطححاضرحال

درراخودرذخایداردقصدکهبودکردهاعلامترپیشآمریکااینکهضمن.باشدنداشتهچندانیتداوماستراتژیکذخایرآزادسازیسیاست

.رودمیشماربهنفتقیمتبرایحمایتیعاملموضوعاینکند؛پرنفتپایینترقیمتیسطوح

.  نوامبر می باشد۱٨آخرین عدد ارائه شده در نمودار مربوط به تاریخ *** 
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(هزار بشکه)ذخایر استراتژیک آمریکا 



نظام سقف قیمتی: چشم انداز پیشرو

هدفآنجاییکهاز.کندمتوقف2023فوریه5تارانفتیهایفرآوردهوارداتودسامبر5تاراروسیهخامنفتوارداتداردقصداروپا•

نیزمتیقیسقفنظامپیگیریحالدرموازاتبهکند،تنظیمرانفتجهانیقیمتروسیه،درآمدکردنمحدودبرعلاوهکهاستآناروپا

قیمتکهکنندهاستفادروسیهنفتحملبرایغربینفتکشهایازمیتوانندصورتیدرتنهانفتیتاجرانقیمتی،سقفنظامدر.باشدمی

.نباشدبالاترمشخصیسقفیکازروسیهنفت

شدنیاجرایشود،میانجاماروپااتحادیهازشرکت هاییتوسطهانفتکشبیمهونفتدریاییحمل ونقلازایعمدهبخشآنجاییکهاز•

.بودخواهدتاثیرگذارروسیهصادراتینفتمیزانبرقطعاسیاستاین

ممکنتسیاساینشدناجراییشودمیگفته.میکندمتوقفراخودصادراتشود،اجراییسیاستایناگرکهاستکردهتهدیدروسیه•

.گرددنفتبازاردربشکهمیلیون2تا1.7کسریموجباست



نظام سقف قیمتی: چشم انداز پیشرو

کنگرهانتخاباتازبعدبهسقفتعیینروسیه،احتمالیواکنشازآمریکاترسدلیلبهاماگرددمشخصقیمتیسقفاکتبرنیمهدرکهبوداینبرتصمیم•

.شدموکول

نسبتتریپایینعددروسیهصادراتینرخحاضرحالدرکهآنجاییاز.گرددتعییندلار70تا65قیمتیسقفاحتمالاکهاستآنازحاکیهازنیگمانه•

خاطرهمینبه.دهدکاهشراخودصادراتروسیهکهنداردوجوددلیلیدلاری،65سقفتعیینصورتدرکهاستشدهایجادشائبهایناستدلار65به

.شدمواجهافتمقداریبانفتقیمتخبراینانتشارازبعد

.گرددتعییندلار40تا30سقفعددکردهدرخواستاوکراینمیانایندر.نیستمشخصقیمتیسقفعددهنوز•

اختلاف نفت برنت و اورال روسیه



ای
گسترش کرونا در چین: چشم انداز پیشرو

غربشمالدرکهساختمانیساکنینفوت.اندشدهقرنطینهمشمولمناطقبرخیحتیواستافزایشحالدرکرونابهابتلاآمارچیندر•

شیوع.تاسشدهقرنطینهبهنسبتچیندراعتراضاتگسترشبهمنتجشود،میسوزیآتشدچاروبودهقرنطینهمقرراتتحتچین

.استبودهاخیرهایهفتهدرنفتقیمتبرفشاراصلیعاملاخیراتفاقاتوچیندرکرونا

درتنفقیمتجهششاهدکشور،ایندرکروناتابوتبکردنفروکشازپس.خوردرقمماهاردیبهشتدرچیندرکروناقبلیپیک•

ت،اسچیندرابتلامواردافزایشنفت،قیمتافتاصلیعاملنیزحاضرحالدراینکهبهتوجهبارسدمینظربه.بودیمماهخرداد

.باشدداشتهدنبالبهرانفتقیمترشدمیتواندموضوعاینشدنکمرنگ

موارد ابتلا جدید در چین

worldometers: منبع



جایگزینی فرآورده های نفتی با گاز: چشم انداز پیشرو

۰%

۲۵%

۵۰%

۷۵%

۱۰۰%

01-Jan 01-Feb 01-Mar 01-Apr 01-May 01-Jun 01-Jul 01-Aug 01-Sep 01-Oct 01-Nov 01-Dec

سطح ذخایر گاز اروپا 
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۹۲%

افتموجباروپادرگازذخایربودنپرگذشته،هایهفتهدراگرچه•

ازبرداشتکردتوجهبایدامابودشدهاروپاییهایهابدرگازقیمت

بهMayوAprماههایدروشودمیآغازنوامبرماهازمعمولاذخایر

سطحکاهشباهمزمانرسدمینظربه.رسدمیخودمیزانکمترین

ازشیبخگازقیمترشدبارودمیانتظار.یابدافزایشگازقیمتذخایر،

نظیرنفتیهایفرآوردهبازاربهدارد،جایگزینیقابلیتکهگازتقاضای

.شودمنتقل(گوگردکمکورهنفتوگازوئیل)

میآغازروسینفتیهایفرآوردهتحریمفوریه5ازکهداشتتوجهباید•

تهاقیمرشدوبازاردرعرضهکسریشاهدداشتانتظارمیتوانلذاشود،

.باشیم
AGSI: منبع



ایرانبررسی وضعیت پالایشگاههای



پالایشگاه های فعال در کشور

۴۵۵

۳۹۰ ۳۷۵
۳۵۰

۲۵۰ ۲۵۰

۱۱۰

۵۶ ۵۵
۲۵

(  هزار بشکه در روز)ظرفیت پالایشگاههای کشور 



میادین خوراک دریافتی

میادین نماد

میدان نفتی مارونشپنا

میدان نفتی اهواز-میدان نفتی مارون شتران

میدان نفتی اهواز-میدان نفتی مارون شبریز

سرخون، عسلویه: میعانات-هنگام : نفتشبندر

میعانات گاز آغار و دالان-سروستان -گچسارانشراز

گانمیعانات پارس جنوبی، پارسیان ایلام، مارون، کن-نفت  خام لاوان شاوان



فرآیند تولید شرکتهای پالایشی

اتمسفرفشاردرخامنفتجزءبهجزءتفکیک.1:گیردمیصورتمرحلهدودرجوشدمایاختلافبراساسخامنفتهایفرآوردهتفکیک

.خلابرجبهقبلیمرحلهجوشدیرترکیباتباقیماندهارسال.2جوشدمایاختلافبراساس



محصولات شرکتهای پالایشی

:نمودبندیطبقهدستهدودرتوانمیراپالایشیشرکتهایمحصولات

ملیرکتشبهتوزیعجهتجتسوختو(کورهنفتوگازنفتسفید،نفتبنزین،مایع،گاز)اصلیفرآورده هایپنج:اصلیفرآورده های1.

.گردندمیارائهنفتیفرآورده هایپخش

بورسطریقازعمدتاکهاست،...وپروپانوحلالانواعگوگرد،آیزوریسایکل،لوبکات،سلاپس،وکیومنفتا،شامل:ویژهفرآورده های2.

.گرددمیتامینویژههایفرآوردهفروشمحلازپالایشیشرکتهاینقدینگیعمده.شوندمیعرضهانرژیوکالا



طبقه بندی انواع نفت خام

شیرین



مقایسه خوراک دریافتی شرکتهای پالایشی

اینپالایشدرکهداشتنظردربایدمیعاناتخوراکخصوصدر.استمیعانات:شبندروشرازشاوان،شرکتهایخوراکازبخشی•

.استبیشترخامنفتپالایشبهنسبتپرتیمیزانخوراک،

.سبکهایفرآوردهبهتروبیشتراستحصال:بیشترAPIهرچه–بیشترتقطیربرجماندهته:کمترAPIهرچه•

۳۴

۳۳

۳۲

۳۰

۳۱

۳۵

شپنا شتران شبریز شبندر شراز شاوان

APIنفت خام دریافتی

۱۰۰% ۱۰۰% ۱۰۰% ۹۳% ٨۶%

۶۰%

۷%
۱۴%

۴۰%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

شپنا شتران شبریز شبندر شراز شاوان

ترکیب خوراک شرکتهای پالایشی

نفت میعانات گازی



مقایسه فرآورده های تولیدی شرکتهای پالایشی

افزوده؛ارزشباهایفرآوردهتولیدقابلیتنظرازراپالایشگاهعملکرد:پیچیدگیضریب•

بیشترترباکیفیتتر،سبکمحصولاتبهنفتیسنگینخوراکتبدیلقابلیت:بیشترپیچیدگیضریبهرچه•

٤.۹٠
٥.٤٠

٤.٨٠

٥.٤٠

٣.۹٢

٤.۹١

شپنا شتران شبریز شبندر شراز شاوان

ضریب پیچیدگی شرکتهای پالایشی



مقایسه فرآورده های تولیدی شرکتهای پالایشی

ایندرت،اسمیعاناتنیزآنخوراکازبخشیواستبیشترپالایشیشرکتهایسایربهنسبتشاواندریافتینفتAPIاینکهبهتوجهبا

درخاطرهمینبهاستکمترشرکتهاسایرازشبندردریافتینفتAPI.استبیشترتولیدیهایفرآوردهکلازبنزینسهمپالایشگاه

میتولیدبریزشوشرازشپنا،درنیزنفتگازدرصدبیشترین.میدهداختصاصخودشبهرابیشتریسهمکورهنفتبندرعباسپالایشگاه

.شود

21%17%21%24%20%24%

۴۲%
۳۷%

۴۱%۳۳%۴۱%۳۱%

۲%
۷%

۱%۴%۲%
۰%

۱۵%۱٨%
۲۵%۲۴%

۱۵%
۲۲%

شاوانشرازشبندرشبریزشترانشپنا

ترکیب فرآورده های تولیدی

بنزین نفت گاز نفت سفید و سوخت جت نفت کوره گاز مایع سایر



قیمتگذاری نفت و فرآورده های نفتی



رویه تغییر فرمول خوراک و فرآورده ها

شفافیت؛عدمونرخاعلامدرتاخیر–صادراتیهاینرخ99سال•

.منطقهسهنرخبهخوراکنرخوپلتسبههافرآوردههاینرخبازگشت1400سالدر•

۱۳۹٨
• 𝑃𝐿𝑖𝑔ℎ𝑡 =  

𝑃𝑂𝑚𝑎𝑛+𝑃𝐷𝑢𝑏𝑎𝑖+𝑃𝐼𝐶𝐸 𝐵𝑊𝐴𝑉𝐸

3
-1.34

• 𝑃𝐻𝑒𝑎𝑣𝑦 =  
𝑃𝑂𝑚𝑎𝑛+𝑃𝐷𝑢𝑏𝑎𝑖+𝑃𝐼𝐶𝐸 𝐵𝑊𝐴𝑉𝐸

3
-3.1

۱۳۹۹
• 𝑃𝐿𝑖𝑔ℎ𝑡 =  𝑃𝐼𝐶𝐸 𝐵𝑊𝐴𝑉𝐸 – α

• 𝑃𝐻𝑒𝑎𝑣𝑦 = 𝑃𝐼𝐶𝐸 𝐵𝑊𝐴𝑉𝐸 – β

۱۴۰۱و ۱۴۰۰
• 𝑃𝐿𝑖𝑔ℎ𝑡 =  

𝑃𝑂𝑚𝑎𝑛+𝑃𝐷𝑢𝑏𝑎𝑖+𝑃𝐼𝐶𝐸 𝐵𝑊𝐴𝑉𝐸

3
- 5

• 𝑃𝐻𝑒𝑎𝑣𝑦 =  
𝑃𝑂𝑚𝑎𝑛+𝑃𝐷𝑢𝑏𝑎𝑖+𝑃𝐼𝐶𝐸 𝐵𝑊𝐴𝑉𝐸

3
- 6



۱۴۰۱دستورالعمل نرخ گذاری 

دبوتاثیرگذارپالایشیشرکتهایسودآوریبرکهآنچه.داشتاصلیتغییردو1400سالبهنسبت1401سالدستورالعمل

تحویلیخامتنفخوراککیفیتتغییرصورتدرجدیددستورالعملمطابق.استخوراککیفیتتغییربراساسقیمتتعدیل

:گرددمیمحاسبهزیرفرمولبراساسخوراکبشکههرقیمتشده،تعیینخوراک(spec)کیفیمشخصاتمحدودهبهنسبت

𝑷𝑨𝒅𝑶𝒊𝒍 = (1 − 𝜸) × (1 − 𝜶)× 𝑷𝒐𝒊𝒍

𝜶:افزایشصورتدرAPIکیفیمشخصاتمحدودهازخارجدرجه0.1هرازایبهخوراک(spec)درصدصدم2معادل

2معادل(spec)کیفیمشخصاتمحدودهاز(1000ppm)بالاتردرصد0.1هرازایبهخوراکگوگردتغییرصورتدر:𝜸ضریب

درصددهم

𝑷𝑨𝒅𝑶𝒊𝒍:کیفیمتغیرهایباشدهتعدیلخامنفتخوراکقیمت



بنزین: مقایسه فرآورده های شرکتهای پالایشی

فرمولکیفیت محصولاتنماد

شپنا
%96: 5یورو91اکتان 

%3: 5یورو95اکتان 
%2: سایر

𝐏𝟗𝟏 𝐞𝐮𝐫𝐨𝟓 = 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 −
𝟐

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

𝐏𝟗𝟏 𝐞𝐮𝐫𝐨𝟓 = 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆

87𝐏𝟖𝟕اکتان شتران = 𝐏𝟗𝟓 𝐆𝐏 −
𝟓

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

%93: 5یورو 92اکتان شبریز
%87:7اکتان 

𝐏𝟗𝟏 𝐞𝐮𝐫𝐨𝟓 = 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 −
𝟐

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

𝐏𝟖𝟕 = 𝐏𝟗𝟓 𝐆𝐏 −
𝟓

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

%64: 87اکتان شبندر
%36: 5یورو 91اکتان 

𝐏𝟖𝟕 = 𝐏𝟗𝟓 𝐆𝐏 −
𝟓

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

𝐏𝟗𝟏 𝐞𝐮𝐫𝐨𝟓 = 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 −
𝟐

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

87𝐏𝟖𝟕اکتان شراز = 𝐏𝟗𝟓 𝐆𝐏 −
𝟓

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

87𝐏𝟖𝟕اکتان شاوان = 𝐏𝟗𝟓 𝐆𝐏 −
𝟓

𝟑
× 𝐏𝟗𝟓 𝐒𝐍𝐆 − 𝐏𝟗𝟐 𝐒𝐍𝐆

۷۳ ۷۶ ۷۴
٨۱ ٨۳ ٨۱

۹۱ ۹۴ ۹۱

۱۰۶ ۱۰۹ ۱۰۶

۱۳۶ ۱۴۱ ۱۳۶

۱۰۹
۱۱۶ ۱۱۱

فوب خلیج فارس-۹۵بنزین اکتان  فوب سنگاپور-۹۵بنزین اکتان  فوب سنگاپور-۹۲بنزین اکتان 

1400_Q1 1400_Q2 1400_Q3 1400_Q4 1401_Q1 1401_Q2

شپنا
شبریز

شترانشبندر
شاوان
شراز



نفت گاز: مقایسه فرآورده های شرکتهای پالایشی

فرمولکیفیت محصولاتنماد

شپنا
%89.1: 5000گوگرد بالای 

%8.7: 50الی 10گوگرد 
ضرب در آلفا2500قیمت نفت گاز % 95: 5000گوگرد بالای 

50PPMبراساس نفت گاز : 50الی 10گوگرد

50PPMبراساس نفت گاز : 50الی 10گوگرد %100: 50گوگرد کمتر از شتران

شبریز
%68.7: 5000گوگرد بالای 

%31.3: 50الی 10گوگرد 
ضرب در آلفا2500قیمت نفت گاز % 95: 5000گوگرد بالای 

50PPMبراساس نفت گاز : 50الی 10گوگرد

شبندر
%63: 50الی 10گوگرد 

%37: 5000گوگرد بالای 
50PPMبراساس نفت گاز : 50الی 10گوگرد

ضرب در آلفا2500قیمت نفت گاز % 95: 5000گوگرد بالای 

شراز
%93: 5000الی 2500گوگرد 

%7: 2500الی 500گوگرد 
ضرب در آلفا2500PPMبراساس نفت گاز : 5000الی 2500گوگرد 

2500PPMبراساس نفت گاز : 2500الی 500گوگرد 

شاوان
%97.9: 50الی 10گوگرد 

%2.1: 5000گوگرد بالای 
50PPMبراساس نفت گاز : 50الی 10گوگرد

ضرب در آلفا2500قیمت نفت گاز % 95: 5000گوگرد بالای 

.است500PPMبه نفت گاز 2500PPMآلفا معادل نسبت قیمت نفت گاز * 

۷۰ ۷۰ ۷۰
۷۷ ۷۶ ۷۶

٨۹ ٨٨ ٨۷

۱۰٨ ۱۰۷ ۱۰۶

۱۵۲ ۱۵۰ ۱۴۹
۱۳۷ ۱۳۱ ۱۳۰

۱۰ppmنفتگاز  ۵۰۰ppmنفتگاز  ۲۵۰۰ppmنفتگاز  

1400_Q1 1400_Q2 1400_Q3 1400_Q4 1401_Q1 1401_Q2

شتران
شاوان

اشپن

شبندر
شراز

شبریز

.تطرح توسعه شپنا در نیمه دوم سال جاری به بهره برداری رسیده اس*** 



نفت کوره: مقایسه فرآورده های شرکتهای پالایشی

فرمولکیفیت محصولاتنماد

شپنا
380نفت کوره 

%3.04: گوگرد
فوب خلیج فارس380نفت کوره 

شتران
380نفت کوره 

%3: گوگرد
فوب خلیج فارس380نفت کوره 

شبریز
%3.1: نفت کوره سنگین
%2.8: نفت کوره سبک

فوب خلیج فارس380نفت کوره 

شبندر
380نفت کوره 

%3.52:  گوگرد
فوب خلیج فارس380نفت کوره 

شراز
380نفت کوره 

%2.35:  گوگرد
فوب خلیج فارس380نفت کوره 

شاوان
280نفت کوره 

%3.2:  گوگرد
𝑃𝐹𝑂280 = 𝑃𝐹𝑂180 − 0.6 × 𝑃𝐹𝑂180 − 𝑃𝐹𝑂380

۳۷۲ ۳۶۵
۴۱۶ ۴۰۳

۴۴۴ ۴۳۵

۵۱۰ ۴۹٨

۶۵۱
۶۱۱

۴۶۳
۴۳۱

HSFO 180-فوب خلج فارس HSFO 380-فوب خلج فارس

1400_Q1 1400_Q2 1400_Q3 1400_Q4 1401_Q1 1401_Q2



شاخص کرک اسپرد 

الایشیپشرکتششتولیدتجمیعیترکیبوهافرآوردهکیفیتبهتوجهبااسپردکرکشاخص***
.استشدهمحاسبه

آذر2:برورزرسانیآخرین***

سهم از تولید هر یک از شرکتهادرصد از کلکیفیت فرآورده

معمولی٨۷بنزین اکتان 
48%

شبریز% ۷-شبندر% ۶۴-شراز-شاوان-شتران

۵یورو۹۱بنزین اکتان 
51%

شبریز% ۹۳-شپنا% ۹۶-شبندر% ۳۶

۵یورو ۹۵بنزین اکتان 
1%

شپنا% ۴

۵۰الی ۱۰نفتگاز 
46%

شبریز% ۳۱-شبندر% ۶۷-شاوان-شتران

۲۵۰۰الی ۵۰۰نفتگاز 
0%

شراز% ۷

۵۰۰۰تا ۲۵۰۰نفتگاز 
8%

شپنا% ۱۰-شراز% ۹۳

۵۰۰۰نفتگاز بالای 
46%

شبندر% ۳۳-شبریز% ۶۹-شپنا% ٨۶

نفت سفید کم گوگرد
69%

شتران-شبندر

نفت سفید معمولی
27%

شبریز-شپنا

%4گوگرد% ۰.۱۵نفت سفید با بیش از 
شراز

.است۲٨۰نفت کوره شاوان . محاسبه می شود۳٨۰نفت کوره تمام شرکتها به جز شاوان برمبنای نفت کوره 
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(بشکه/دلار)شاخص کرک اسپرد 



(شتران-شپنا)بررسی شرکتهای پالایشی 



شپنا در یک نگاه

(%11)رفاهسرمایهتوسعهشرکت–(%15)سلامتپردیسآوایشرکت:عمدهسهامدار

روزدربشکههزار375:پالایشظرفیت

(دلارمیلیارد3.7)همت133:بازارارزش

تومان710:سهمقیمت

همت19:سرمایه

%74:سودتقسیمدرصد

P/E TTM :4.07
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(میلیارد دلار)روند ارزش بازار شپنا 



شپنا در یک نگاه

:پرتیدرصدرفتنبالاوبهاردرسنتزینفتدریافت

محدودهبهنسبتدریافتیخوراکAPIبودنبالابابتشرکتهااستاینبرتصمیموشدهرفعمذکورمشکلجدیددستورالعملدر

spec،محدودهبابتافشاییچونامابگیرند،بیشتریتخفیفخوراکرویspecاست،نگرفتهصورتدریافتیخوراککیفیتو

.زدتخمینروتخفیفاینمبلغنمیتوان

نفت

%۲-۱:درصد پرتی

میعانات

بیشتر: درصد پرتی

بالاتریApi: سبکتر

خوراک نفت پالایشگاه

میعانات

بالا رفتن درصد پرتی

؛بالا رفتن قیمت خوراک APIبالا رفتن کاذب 

کردهتدریافسبکترینفتپالایشگاهظاهراهستبالاترAPIکهزمانی
بهوکاذبصورتبهAPIسنتزینفتدرکهاستحالیدرایناست
استرفتهبالامیعاناتتزریقدلیل

نفت سنتزی



طرح توسعه شپنا
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۱۰ppmو ۵۰۰۰اختلاف نرخ محاسباتی نفتگاز 

.میکندپیداکاهش50ppmتا10محدودهبهتوسعهطرحشدناجراییباکههست5000ppmبالایشپناتولیدینفتگاز%85گوگرد***
احتمالاروایناز.شود5یوروشرکتنفتگازکلکهشودمیاینازمانعاحتمالادارد،وجودطرحدرکهمشکلاتیوکاتالیستهابودنایرانی***

.بودخواهد5یوروبخشیو500تولیدینفتگازازبخشی
طرحاینشدناجراییگفتمیتوانشود،لحاظدلار4کفاگرحتی.استبودهمتغیردلار17تا4بین،10ppmو5000نفتگازاختلاف***

.نمایداضافهشرکتسودآوریبهدلارمیلیون174میتواند
51× 𝟖𝟓%× 𝟒 = 𝟏𝟕𝟒𝑴$



برآورد سودآوری: شپنا

١٤٠١کارشناسی ١٤٠١ماهه ١٤٠١٦ماهه 13991400٣واحدشرح

1,109,548,3712,130,779,345940,871,8841,831,474,3943,473,898,155میلیون ریالفروش

(2,994,235,656)(1,579,328,195)(763,143,312)(1,936,806,043)(981,308,661)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

 479,662,499 252,146,199 177,728,572 193,973,302 128,239,710میلیون ریالناخالص( زیان)سود 

(25,954,654)(12,179,392)(8,047,953)(12,618,898)(8,311,646)میلیون ریالاداری و تشکیلاتی. هزینه های عمومی

(61,018)(61,018)(61,018) 11,984,547 38,672,653میلیون ریالی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 453,646,828 239,905,789 169,619,601 193,338,951 158,600,717میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود 

(19,522,174)(8,088,578)(3,803,820)(6,545,203)(88,767)میلیون ریالهزینه های مالی

 16,213,945 9,540,174(1,822,907) 8,476,846 7,280,248میلیون ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 450,338,599 241,357,385 163,992,874 195,270,594 165,792,198میلیون ریالخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(65,184,059)(34,894,939)(32,677,561)(29,274,798)(17,342,856)میلیون ریالمالیات

 385,154,540 206,462,446 131,315,313 165,995,796 148,449,342میلیون ریالخالص( زیان)سود 

1,9538746911,0872,027ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

D P S1,200650ریال

76,000,000190,000,000190,000,000190,000,000190,000,000میلیون ریالسرمایه

لحاظسالادامهبرایآذر2اسپردکرک•

.استشده

رد(ماهآباناز)گازوئیلطرحازبرداریبهره•

.استشدهلحاظشدهبینیپیشسود

•P/E FW:3.5(تومان710سهمقیمت)



شتران در یک نگاه

(%4.76)تجارتبانک–(%5.25)صادراتبانک:عمدهسهامدار

روزدربشکههزار250:پالایشظرفیت

(دلارمیلیارد2.7)همت96:بازارارزش

تومان355:سهمقیمت

همت27.5:سرمایه

%25:سودتقسیمدرصد

P/E TTM :3.71
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(میلیارد دلار)روند ارزش بازار شتران 



برآورد سودآوری: شتران

١٤٠١کارشناسی ١٤٠١ماهه ١٤٠١٦ماهه 13991400٣واحدشرح

723,024,3231,412,406,909580,668,0521,167,027,5382,204,754,268میلیون ریالفروش

(1,926,293,348)(997,003,815)(464,864,867)(1,276,236,327)(636,726,560)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

 278,460,920 170,023,723 115,803,185 136,170,582 86,297,763میلیون ریالناخالص( زیان)سود 

(12,359,976)(5,167,898)(2,031,322)(10,267,618)(9,900,334)میلیون ریالاداری و تشکیلاتی. هزینه های عمومی

 3,920,073 2,905,126 1,766,253 14,791,252 28,358,034میلیون ریالی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 270,021,017 167,760,951 115,538,116 140,694,216 104,755,463میلیون ریالعملیاتی( زیان)سود 

(499,315)(499,315)---میلیون ریالهزینه های مالی

 55,563,686 32,775,961 11,241,737 35,004,720 17,931,000میلیون ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 325,085,388 200,037,597 126,779,853 175,698,936 122,686,463میلیون ریالخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(41,119,549)(36,869,355)(25,008,565)(21,799,093)(11,892,734)میلیون ریالمالیات

 283,965,840 163,168,242 101,771,288 153,899,843 110,793,729میلیون ریالخالص( زیان)سود 

1,4779053705931,033ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

D P S200230ریال

75,000,000170,000,000275,000,000275,000,000275,000,000میلیون ریالسرمایه

لحاظسالادامهبرایآذر2اسپردکرک•

.استشده

•P/E FW:3.4(تومان355سهمقیمت)


