
بررسی شرکت پالایشگاه نفت بندر عباس
با نماد شبندر

(مدیریت تحلیل)محمدرضا علی زاده / ( تحلیلگر)علیــــــرضا بابالو 
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بازار جهانی نفت

 همچنوی  . دلار در نوسان بووده اسوت85طور پیوسته رو به رشد بوده و در محدوده بالا به قیمت جهانی نفت در طی ماه جولای و اوایل آگوست
که بالاتری  میوزان است رسیده دلار در هر بشکه 85به حدود افزایش یافته و دلار به ازای هر بشکه در ماه اخیر 10قیمت نفت دریای شمال نیز، 

.  ثبت شده از آوریل امسال به حساب می آید

 میلیوون بشوکه در روز کواهش یافوت و بوه 1.2در ماه ژوئیه، با اعمال کاهش داوطلبانه عربستان سعودی، عرضه نفت در ائتلاف اوپو  پولاب بوا
. پایی  تری  حد خود در دو سال اخیر رسید

 ،میلیون بشکه در روز رساندند، اموا انتاوار 50.2میلیون بشکه در روز افزایش دادند و به 1.6تولیدات خود را سایر تولید کنندگان، در دوره مشابه
.، رشد محدودی در کشورهای غیراوپ  پلاب شاهد باشیمدر ادامه سالمی رود 

  9درصدی نسبت به سال گذشته بوه بویش از 15ای  سه کشور با افزایش تقریباً صادرات هستند، عرصه ایالات متحده، برزیل و گویان پیشتاز ای
.رسیددر ماه جولای روز، میلیون بشکه در 

 ًرا به خود اختصاص داده ( روزمیلیون بشکه در 1.5میلیون بشکه از کل 1.2)2023درصد از رشد عرضه جهانی در سال 80ایالات متحده تقریبا
.است

 اوج دیگوری باشویمو ای  امکوان وجوود دارد کوه اسوت شواهد میلیون بشکه در روز رسید 103تقاضای جهانی نفت در ژوئ  و آگوست به رکورد .
کوم برای ماه های می و ژوئ  افزایش یافت و مصورف کول را پوز از دو فصول (سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه)OECDسازمانتقاضای 
. خود رسیدو با وجود نگرانی های مداوم در مورد اقتصاد، به بالاتری  حدظاهر شد تقاضای چی  نیز قوی تر از حد انتاار . منتج نمودبه رشد رونق، 

بوه . ذشته داردشرایطی مشابه با گدر حالی که نفتا همچنان . بازارهای بنزی  و گازوئیل حاشیه سود خود را به بالاتری  سطح شش ماهه رسانده اند
یافتوه ارزان و فعالیت ضعیف پتروشیمی در خارج از چی ، قیمت نفت کوره با گوگرد بالا به طور قابول تووجهی کواهشLPGدلیل رقابت ناشی از 

. جایگزی  کرده اندشیری  تر و سب  تر است زیرا پالایشگاه ها نفت خام اوپ  پلاب را با عیار 

 در ماه ژوئیه، ذخایر نفت برای سومی  ماه متوالی کاهش یافت، به طوریکه ذخایر صنعت سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه(OECD) بویش ،
عرضه را حوداقل توا باید به ای  نکته توجه نمود که عربستان سعودی و روسیه کاهش. میلیون بشکه کمتر از میانگی  پنج ساله بوده است100از 

.ماه سپتامبر تمدید کرده اند

 ر اواخور زمینه قابل توجهی برای افزایش تولید ای  گوروه دروز می توان نتیجه گرفت، میلیون بشکه در 5.7اضافی اوپ  پلاب به میزان از ظرفیت
ول عرضه اضافی نفت خام ترش به پالایشگاه ها اجازه می دهد تا فعالیت خود را افزایش دهند و به کاهش تنش های بوازار محصو. سال وجود دارد
میلیوون بشوکه در روز در 1.2میلیون بشکه در روز در سه ماهوه سووم و 2.2در صورت تداوم وضعیت فعلی، ذخایر نفت ممک  است . کم  کنند

.قیمت ها همچنان باقی بماندو ریس  افزایش سه ماهه چهارم کاهش یابد 
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مقایسه صنعت
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گازوئیل بنزی  گاز مایع نفت سفید نفت کوره وکیوم باتوم سایر فرآورده ها

عمده فرآورده هوای تولیود شوده در ایو  صونعت 
از گازوئیوول، بنووزی  و نفووت کوووره، عبارت انوود 

به طوریکووه در برخووی از شوورکت ها، گازوئیوول بووه 
درصد از مبلغ فروش آن شرکت50تنهایی حدود 

در نموودار روبورو بوه تفکیو . را تشکیل می دهد
ه شوده تولید کنندگان بورسی ای  صنعت پرداخت

.است
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جایگاه شرکت در صنعت

شرکت پالایشی کشوور در حووزه 10حال حاضر در 
ننود می کو میعانات گازی فعالیوت نفت خام پالایش 

نفوت که بر اساب ظرفیت پالایش، شرکت پوالایش
ر بندرعباب در رده چهارم قرار گرفته اسوت و از ناو

ه ، تنها شورکتی اسوت کوه قوادر بونفت خامپالایش 
.می باشدسنگی  نفت خام پالایش 
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بندر عباس تهران اراک تبریز شیراز لاوان کرمانشاه

(هزار بشکه در روز: واحد)نمودار مقایسه ظرفیت اسمی پالایش نفت خام و میعانات گازی شرکت های پالایشی 
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فرآیند تولید

  تولیودی در ایوفرآورده های ظرفیت و میزان تولید 
اک صنعت وابسته است به مقدار تغذیه روزانوه خوور

ل از دیگر عوامو(. نفت خام و میعانات گازی)شرکت 
ود، می توان به ضریب پیچیودگی شورکت اشواره نمو
هوایی هرچقدر ای  ضریب بالاتر باشد تولید فرآورده
ات و با کرک اسپرد منفی از جمله نفت کوره، لوب کو
در وکیوم باتوم کمتر خواهود شود و تواثیر بسوزایی

. سودآوری پالایشگاه ها خواهد داشت
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معرفی

 شرکت پالایشی ایران اسوت کوه در 10پالایشگاه نفت بندرعباب یکی از
هکتار در کرانه شمالی آب های خلیج فارب 700زمینی به وسعت تقریبی 

ن ای  شرکت، تنها پالایشوگاه مودر. شهر بندرعباب قرار دارددر مجاورت 
.پالایش نفت خام سنگی  در سطح ایران و خاورمیانه است

 بوه 1376تأسویز و در سوال 1371پالایشگاه نفت بندر عباب در سال
عالیوت بهره برداری رسید و اکنون با نام شرکت پالایش نفت بنودرعباب ف

.می کند

 هزار بشکه نفت خام 350ظرفیت اسمی و ظرفیت عملیاتی ای  پالایشگاه
درصد از فرآورده های نفتوی ایوران را 18و میعانات گازی در روز است که 

.شامل می شود

 نفت طرح افزایش ظرفیت و بهبود کیفیت بنزی  و97و 96طی سال های
الایش اصلی پبخش گاز، واحد جدید بنزی  سازی ای  پالایشگاه شامل سه 

الیسووت و همچنوی  بخوش پووالایش کاتا و احیوا  فزن اکتایو ، اسنگنفوت 
ر ی سب  واحد ایزومریزاسیون به بهره برداری رسوید کوه دنفتاهیدروژنی 

لایشوگاه میلیون لیتر بنزی  به ظرفیوت بنوزی  تولیودی پا4پی آن روزانه 
گاه بوه بندرعباب افزوده شد و ظرفیت کلی تولید بنوزی  در ایو  پالایشو

.میلیون لیتر در روز رسید12

،نفت هم اکنون خوراک ای  پالایشگاه شامل نفت خام سب  جزیره هنگام
لویه خام سنگی  و میعانات گازی استحصالی از منابع گازی سرخون و عس

.است

تولیدیهایفرآورده

گاز مایع
بنزی 

نفت سفید
نفت گاز
نفت کوره

خوراک قیر سازی
سوخت جت
حلال ها

آیزوریسایکل
لوبکات سنگی 

گوگرد

34%

24%

23%

9%

نفت گاز بنزی  موتور نفت کوره وکیوم باتوم

نفت سفید لوبکات سنگی  سوخت سنگی  جت گاز مایع

نفتای سنگی  آیزوریسایکل گوگرد حلال

پالایشگاه نفت بندر عبابنام شرکت
شبندرنماد 

منتهی به اسفندسال مالی 
22.7(همت)ارزش بازار 

30.6درصد شناوری
9,410قیمت سهم

14022,049سود سال 
p/e4.6

%66درصد تقسیم
گازوئیل، بنزی  و نفت کورهمحصول اصلی تولیدی

نفت خام سنگی  و میعانات گازیخوراک دریافتی
بندرعبابموقعیت مکانی معادن

بان  رفاه کارگرانسهامدار عمده

93و بنزی  سوپر دارای اکتان 87بنزی  معمولی شرکت دارای اکتان 
95الی 

50تا 10شرکت بی  ( گازوئیل)درصد از تولید نفت گاز 63حدود 
ppm 5000درصد دیگر آن بالای 37وppmمی باشد

درصد نفت خام دریافتی، نفت سنگی  می باشد99

درصد وزنی بوده است3.52گوگرد نفت کوره میزان 

ت تولید نمی کند و تولید نفت کوره شرک180ای  شرکت نفت کوره 
می باشد380فقط شامل 

م سال ضریب پیچیدگی اعلام شده پالایشگاه بندر عباب در ماه هشت
بوده است5.4در مقیاب نلسون برابر با 1400

33.31سب نفت 5API(بشکه/ دلار)تخفیف نفت سب  

29.14سنگی نفت  6API(بشکه/ دلار)تخفیف نفت سنگی  

30.4(1400سال )خام تحویلی نفت  2API(بشکه/ دلار)تخفیف میعانات 
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مبلغ فروش
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مبلغ فروش
نفت گاز

بنزی  موتور

نفت کوره

وکیوم باتوم

نفت سفید

لوبکات سنگی 

سوخت سنگی  جت

سایر فرآورده های داخلی

نفت کوره صادراتی

سایر فرآورده های صادراتی

وره عمده مبلغ فروش شرکت شامل گازوئیل، بنوزی  موتوور و نفوت کو
ه که در میان سه فرآورده تولیدی اصولی ذکور شوده، نفوت کوور. است

.همواره دارای کرک اسپرد منفی می باشد
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کرک اسپرد

نفت سنگین-نفت کوره نفت سنگین-نفت گاز نفت سنگین-بنزین
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نرخ فروش
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(ریال/مترمکعب: واحد )نرخ فروش فرآورده ها 

نفت گاز بنزین موتور نفت کوره وکیوم باتوم

نفت سفید لوبکات سنگین سوخت سنگین جت نفت کوره صادراتی
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نرخ دلاری

متوسط نفت عمان، دبی، برنت نفت خام سنگی  میعانات گازی

نفوت تا حد زیادی وابستگی به قیموتشرکتنرخ فروش فرآورده های 
ی از متوسوط قیمتوآتی محصولات برای برآورد نرخ های جهانی دارد و 

.استفاده شده استدبی برنت و ، نفت سه منطقه عمان 
و نفوت سوفید ( گازوئیول)همچنی  در میوان فورآورده هوا، نفوت گواز 

.دارای بالاتری  نرخ های فروش می باشند( سوخت هواپیما و جت)
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بهای تمام شده

مواد مستقیم 

مصرفی

98%

سربار تولید

2%

بهای تمام شده 

7%

93%

مبلغ مصرف 

میعانات گازی

نفت خام

.  درصد از ای  مواد اولیه شامل نفت خام تحویلی می باشد93درصد از بهای تمام شده شرکت را مواد مستقیم مصرفی تشکیل می دهد که 98حدود 
ای  فرمول بر پایه میانگی  ماه شمسی قیمت .نفت خام تحویلی شرکت شامل نفت خام سنگی  بوده و نرخ آن همانند نفت خام سب  توسط فرمول ابلاغی از سمت وزارت نفت محاسبه می شود

.تدوی  شده استهای منتشر شده در نشریه بی  المللی پلتز 

Plight : (POman + PDubai + PBrent)/3 - 5

PHeavy : (POman + PDubai + PBrent)/3 - 6

Pنفت خام تحویلی : P نفت خام سب – (((P نفت خام سب – P نفت خام سنگی ) / (API نفت خام سب – API نفت خام سنگی )) * (API نفت خام سب – APIنفت خام تحویلی ))

**

*

* **

Pمیعانات گاز تحویلی: Pمیانگی  ماهانه میعانات گازی پارب جنوبی – 2 $
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مفروضات استفاده شده
14021403شبندر

19,909,93019,909,930مقدار تولید
8,648,4438,648,443(بشکه)میعانات گازی 

116,091,557116,091,557(بشکه)نفت خام 
%31%43تورم

%30%27حقوق و دست مزد
285,000285,000دلار فرآورده

400,000518,000دلار 
85.887میانگین نفت سه منطقه

63.365میانگین میعانات پارس جنوبی
80.881نفت سبک

79.880نفت سنگین
2118نفت سنگین-وکیوم باتوم
1512نفت سنگین-نفت کوره
11نفت سنگین-لوبکات
1822نفت سنگین-نفت گاز
1013نفت سنگین-بنزین

2124نفت سنگین-نفت سفید
2225نفت سنگین-سوخت جت

(خوراک)مقدار تغذیه 

درصدی5با احتساب تخفیف 

کرک اسپرد

شرکت در بهم  ماه امسال در واحد کاتالیسی خود تعمیرات اساسی دارد که تاثیر آن در مقدار تولید شرکت دیده شده است*



1403کارشناسی 1402کارشناسی 139613971398139914001401دوره مالی

222,311,389453,226,514720,189,020894,983,1101,976,310,6363,219,552,7243,042,700,0873,326,145,571فروش

2,889,261,328-2,713,627,356-2,821,591,736-1,719,986,085-780,168,572-653,183,122-408,773,170-202,364,584-بهای تمام شده کالای فروش رفته

19,946,80544,453,34467,005,898114,814,538256,324,551397,960,988329,072,731436,884,242ناخالص( زیان)سود 

46,398,820-35,857,741-26,495,557-22,926,741-10,855,988-5,630,940-4,162,045-5,541,323-اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

32,510,30749,097,2887,958,23176,848,5921,476,3041,591,438-519,2471,073,224ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

14,924,72941,364,52328,864,651153,055,838241,356,041448,314,023294,691,295392,076,861عملیاتی( زیان)سود 

12,137,805-12,137,805-8,847,127-1,539,421-4,453,702-196,008-199,739-156,882-هزینه های مالی

545,4292,207,1393,878,2428,957,08719,868,50721,194,34129,714,86437,026,194خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

49,326,958-36,941,323-51,688,545-32,303,464-23,487,472-6,166,609-8,284,094-2,998,753-مالیات

12,314,52335,087,82926,380,276134,071,751227,381,663408,972,692275,327,030367,638,292خالص( زیان)سود 

8921,2239209981,6933,0442,0492,737سود هر سهم پز از کسر مالیات

13,800,00028,688,00028,688,000134,341,922134,341,922134,341,922134,341,922134,341,922سرمایه

922611969981,6933,0442,0492,737سود هر سهم بر اساب آخری  سرمایه

%13%11%12%13%13%9%10%9حاشیه سود ناخالص

%12%10%14%12%17%4%9%7حاشیه سود عملیاتی

%11%9%13%12%15%4%8%6حاشیه سود خالص

1402

صورت سود و زیان



1402

خلاصه

گاهی اسوت شرکت پالایش نفت بندر عباب با نماد شبندر تنها پالایشو
92که توانایی پالایش نفت خوام سونگی  را دارد و ایو  مواده حودود 

ت همچنی  ای  شورک. درصد از مواد مصرفی شرکت را تشکیل می دهد
4هزار بشکه در روز می باشد که از ای  حیث رتبوه 350دارای ظرفیت 

. ام کشور را از آن خود کرده است
م مهمتری  عامل در سودآوری شرکت، اختلاف قیمتی میوان نفوت خوا

مگوی تحویلی و نرخ فروش فرآورده های تولیدی شرکت می باشد که ه
ی توانود همبستگی شدیدی به قیمت نفت برنت دارند و نوسوانات آن م

.دهی شرکت داشته باشد( زیان)تاثیر بسزایی در سود
درصود 13توا 12حاشیه سود ناخالص شرکت در سه سال اخیور بوی  

د برای سال هوای آتوی هموی  حودومی شود بوده است که پیش بینی 
.باقی بماند

شوده سود برآورد تومان 205، به ازای هر سهم 1402برای سال مالی 
لازم به . می باشد4.6سهم P/Eاست که با توجه به قیمت فعلی سهم، 

ه طوور بمی تواند ذکر است هرگونه تغییرات در کرک اسپرد محصولات 
.قرار دهدچشمگیری سود شرکت را دست خوش تغییر 




