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آشنایی با متانول و �اربردهای آن
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متانول و�اربردهای آن

متانول مایعی بی رن�، ســـب�، فرار و قابل اشـــتعال 
است �ه به عنوان پیش ساز مواد شیمیایی و تر�یبات 
مختلف مانند چســـب ها، پلاســـتی� ها، منسوجات، 
مواد عایق و غیـــره عمل می �ند. متانـــول در صنایع 
�ونا�ون �اربرد وسیعی دارد و ی�ی از اساسی ترین 

مواد شیمیایی در صنعت پتروشیمی است.
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mdf چوب
عایق فیبر�لاس

چسب سازه
پنل خورشیدی

توربین بادی

درز�یر �اشی
درز دور آینه

ضد عفونی �ننده آیروژل
رن�

تخته چند لایه
سپر خودرو

لاستی�
درب خودرو

اجزای موتور خودرو

رن�
ترمو پلاستی�
�ت
لباس ورزشی
بطری آب
تش�

پارچه صندلی
فرش پلی استری
�ود



نحوه تولید

نحوه تولید بســـته به دسترس بودن مواد اولیه متفاوت است. ام�ان تولید متانول با �از طبیعی، زغال سن� و انرژی های تجدیدپذیر وجود 
دارد. حدود ۶۰ درصد تولیدات از �از طبیعی است.

زنجیره ارزش متانول

متانول در ادامه زنجیره خود تبدیل به محصولات دی�ری می شوند

 فرمالدئید: بعنوان رزین برای ساخت چســـب های محصولات چوبی فشرده، 
بعنوان ن�هدارنده در آزمایشـــ�اه های پزشـــ�ی و ســـردخانه ها و در برخی 

محصولات مانند صاف �ننده مو استفاده می شود.

MTBE ها و افزودنی های بنزین 

تبدیل متانول به الفین (MTO): واحدهای متانول به الفین به دلیل هزینه های 
سرمایه �ذاری �متر، مقرون به صرفه تر از ساخت ی� واحد جدید اتیلن، پلی 

اتیلن و پروپیلن است.

 اسید استی�، حلال ها، بیو دیزل و سایر محصولات دی�ر نیز در زنجیره ارزش 
متانول وجود دارند.
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�و�رد زدایی اصلاح بخار فشرده سازی متانول خام تقطیر
�از طبیعیمتانول

بخار
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بازار جهانی



بازار جهانی

ارزش بازار متانول جهان در سال ۲۰۲۳ چیزی حدود ۳۳ میلیارد 
دلار بوده اســـت و پیش بینی می شـــود �ه تا سال ۲۰۳۲ به ۴۸
میلیارد تومان برسد. نزدی� به ۲۰ میلیارد از ارزش بازار مربوط به 

منطقه آسیا است.

چین بزر�ترین تولید �ننده و مصرف �ننده متانول است.

 چیـــن، مناطق آســـیا و اروپـــا وارد�ننـــده متانول هســـتند �ه 
بیشترین واردات متعلق به �شور چین است. 

در طرف دی�ـــر خاورمیانه و آمری�ای جنوبـــی صادر�نند�ان 
متانول هستند. 

ایران و عربســـتان بزر�ترین صادر�ننده های خاورمیانه هستند 
�ه در مجمـــوع نزدی� به ۸۰ درصـــد صـــادرات خاورمیانه را در 
اختیار دارند. شر�ت هایی مانند الرازی عربستان و زا�رس ایران 

در خاورمیانه جزء ۵ شر�ت بزر� جهان در این زمینه هستند.

 �شورهای آمری�ا و تریندادوتوبا�و نیز در قاره آمری�ا از جمله 
بزر� ترین صادر �نند�ان هستند.
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تقاضای متانول

تقاضای �ل در ســـال ۲۰۲۳ حدود ۹۵ میلیون تن اســـت �ه پیش بینی میشـــود �ه ۵ تا ۸ ســـال آینده در محدوده ی ۱۱۰ تـــا ۱۲۰ میلیون تن 
قرار �یرد.

نزدی� به ۵۰ درصد مصارف متانول مصارف ســـنتی مانند فرمالدهید و اســـید استی� و غیره اســـت �ه همراه با اقتصاد جهانی میتواند رشد 
�ند. حدود ۲۵ درصد از مصرف مربوط به تولید الفین هاســـت �ه افزایـــش قیمت نفت و خورا� های مایع مانند نفتا، �از مایع و و میعانات 
�ازی میتواند تقاضا در این بخش را افزایش دهد. مابقی مصرف مربوط به مصارف ســـوختی اســـت �ه با توجه به مشـــ�لات زیست محیطی 

میتواند افزایش قابل توجهی داشته باشد.
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عرضه متانول

ســـمت عرضه را عواملی مانند دسترسی به خورا� و نرخ آن، نرخ انرژی، مشـــ�لات عملیاتی و محدودیت های زیست محیطی تحت تاثیر قرار 
می دهند. در �شور چین عمده تولیدات از زغال سن� است و مش�لات زیست محیطی مهمترین عامل محدود �ننده تولید است. در �شور 
خودمان هم افت فشار �از در فصل سرما و مش�لات مربوط به نرخ �ذاری خورا� از جمله مهمترین چالش ها برای تولید �نند�ان است. 
در شـــ�ل زیر ظرفیت تولید دنیا در سال های اخیر مشـــخص شده است. در ســـال ۲۰۲۳ نیز ظرفیت متانول حدود ۱۵۰ میلیون تن است �ه 

حدود  ۶۴ درصد ظرفیت ها تولید صورت می�یرد.
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�ووید۱۹ و در�یری روســـیه و او�راین باعث بروز مشـــ�لات اقتصادی در سطح جهانی شد. در ســـال ۲۰۲۳ افزایش نرخ بهره و قیمت انرژی 
هنوز برخی از اقتصادها را دچار مشـــ�ل �رده و نرخ رشـــد تولید ناخالص داخلی را متوقف �رده است. صنعت متانول نیز از این مسئله تاثیر 
�رفته و رشد تقاضای متانول در این سال ها �اهش یافته است. ا�نون وضعیت اقتصادها �می بهبود یافته و بهبود تولید ناخالص داخلی 

میتوانند زمینه ساز بهبود تقاضای متانول برای سال آتی باشند.

تقاضای MTO طی چند ســـال �ذشـــته �اهش یافته بود اما با دو واحد جدید �ه در ســـال های ۲۰۲۵ و ۲۰۲۶ انتظار می رود به بهره برداری 
برســـند، شـــرایط تقاضا مناســـب تر خواهد شـــد. نرخ های عملیاتی و مصرف متانول آتی تولید�نند�ان MTO به عوامـــل متعددی از جمله 
قیمت �ذاری محصولات نهایی مختلف آنها، میزان ادغام پایین دستی این واحدها با سایر محصولات، تأثیر هزینه های خورا� صنعت الفین، 

از جمله نفتا، بست�ی دارد.

محر� های تقاضا
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چین شاهد باز�شت رشد در بخش ســـوخت خودرو با توسعه خودروهای M100 (قابلیت �ار با سوخت ۱۰۰٪ متانول) خواهد بود. متانول را 
M85 می توان در مقادیر �م با بنزین مخلوط �رد و در وسایل نقلیه موجود استفاده �رد و می توان از آن در مخلوط های با نسبت بالا مانند
یـــا M100 در خودروهای اختصاصی با ســـوخت متانول اســـتفاده �رد. تقریباً ۳۰۰۰۰ تا�سی و خودروی ســـواری هیبریـــدی متانول و ۴۰۰۰
�امیون سن�ین در چین وجود دارد �ه با سوخت M100 �ار می �نند �ه تقریباً ی� میلیون تن تقاضای سالانه متانول را تش�یل میدهد.

در چین، مقررات ســـخت �یرانه تر انتشار �یفیت هوا در چندین استان منجر به حذف تدریجی دی� های صنعتی، �وره ها و اجاق های پخت و 
پز با ســـوخت زغال سن� به نفع سوخت های پا� تر شـــده و بازار رو به رشدی برای متانول به عنوان سوخت جای�زین ایجاد می �ند. تقاضای 

تقریباً هفت میلیون تنی متانول در این زمینه تخمین زده می شود.

با توجه به ممنوعیت اســـتفاده از ســـوخت های دارای �و�رد بالا در صنعت حمل و نقل دریایی، ی�ی از مهمترین محر� ها در این قسمت 
میتواند به �ار�یری متانول به عنوان سوخت دریایی به منظور �اهش آلود�ی های زیست محیطی باشد.

محر� های تقاضا
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چیـــن با ظرفیت ۷۵ میلیون تـــن و خاورمیانه با ۳۰ میلیون تن، ۷۰ درصـــد ظرفیت را به خود اختصاص داده اند. آمری�ای لاتین نیز ســـومین 
پای�اه بزر� صنعت را در خود جای داده است. 

بیشتر توسعه های بزر� در آینده از سمت خاورمیانه (ایران)، چین، آسیای جنوب شرقی و آمری�ا هستند. با تولید مازاد در سایر نقاط جهان (به 
استثنای چین)، بسیاری از این مازاد، بازار بزر� چین را هدف قرار داده و باعث �اهش تولید متانول با هزینه بالاتر در چین می شود.

در ۵ ســـال �ذشـــته چین به تنهایی تقریباً ۱۳ میلیون تن ظرفیت جدید ایجاد �رد. بیش از ۱۵ میلیون تن ظرفیت جدید نیز با راه اندازی پنج 
واحـــد در ایران، دو واحد در آمریـــ�ا و ی� واحد در ترینیداد اضافه شـــدند. در حالی �ه تقاضا در همین بازه زمانـــی نزدی� به ۱۱ میلیون تن 

افزایش یافت.

نزدی� به ۱۳ میلیون تن ظرفیت جدید متانول مورد انتظار در دوره زمانی ۵ ســـاله آینده در ایران، آمری�ا، مالزی و اســـترالیا مشاهده خواهد 
شـــد. زمان بندی ایجاد این ظرفیت های جدید مهم اســـت. ا�ر ظرفیت ایران طبق برنامه وارد این صنعت شـــود، عرضـــه مازاد زیادی خواهد 

داشت و فشار نزولی قیمت ها مانع از اجرای برنامه توسعه سایر �شور ها به خصوص آمری�ا می شود.

محر� های عرضه
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پیش بینی ها حا�ی از �اهش ســـرعت ایجـــاد ظرفیت های جدید به 
خصوص پس از سال ۲۰۲۵ است.

در ۵ ساله ی ۲۰۱۸ تا ۲۰۲۳ ایجاد ظرفیت های جدید بیش از تقاضای 
جدید برای محصول متانول بوده اســـت  اما پیش بینی می شود �ه 

در ۵ ساله ی بعدی تقاضا و ظرفیت ها به ی� اندازه رشد �نند. 

ظرفیت های جدید
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بازار داخلی



تا قبل از ســـال ۷۰ ایران وارد�ننده متانول بود اما با بهره برداری از پتروشـــیمی شـــیراز با ظرفیت ۸۴ هزار تنی نیاز �شـــور به متانول تامین شد و 
بخشی از آن نیز صادر �ردید. نزدی� به ۱۴ میلیون تن ظرفیت �ل متانول ســـازی �شور اســـت. پتروشیمی های بوشهر، آپادانا، �یمیای پارس 
خاورمیانه و مرجان جدیدترین شـــر�ت های متانول ساز هستند �ه در دهه ۸۰ تاسیس شده اند. تقریبا ۹ درصد ظرفیت متانول دنیا مربوط به 

ایران است و تولیدات ایران در زمینه متانول نقش مهمی در بازار جهانی ایفا می�ند.

وضعیت ظرفیت های داخلی
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با توجه به برنامه هفتم توسعه برای ۵ سال آینده، با اجرای طرح های متانول زیر حدود ۱۰ میلیون تن دی�ر به ظرفیت حال حاضر اضافه خواهد 
شـــد و در مجموع ظرفیت به ۲۴ میلیون خواهد رســـید. �اهش قیمت های جهانی متانول، یارانه انرژی �ه به خورا� متانول سازان تخصیص 
داده میشـــود و مش�لات زیست محیطی باعث میشوند تا به سیاست های توسعه زنجیره پایین دستی متانول بیشتر توجه شود. در همین راستا 
طرح های MTP مانند اســـلام آباد غرب و ســـروش انرژی پایدار جهت تبدیل متانول به فرآورده های با ارزش بالاتر مانند پلی اتیلن و پلی پروپیلن 
برنامه ریزی شـــده است. قطعا مشـــ�لات مالی و تحریم ها موانع بزر�ی در راه توسعه این طرح ها خواهند بود و این�ه تمام این ظرفیت ها در 

سال ۱۴۰۷ به بهره برداری برسند �می دور از انتظار است. 

وضعیت ظرفیت های داخلی
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عمل�رد ۱۴۰۲: به طور �لی بهترین عمل�رد در مقایســـه با سال ۱۴۰۱ را شخار� دارد. شـــخار� دارای بیشترین افزایش مبلغ فروش و �مترین 
�اهش ســـود خالص در مقایسه با سایرین است. سود خالص همه متانول سازان �اهش جدی را در ۱۴۰۲ تجربه �رده است به طوری �ه شفن 

۷۳٪، زا�رس ۵۰٪ و شخار� ۲۰٪ �اهش سود ریالی را تجربه �رده اند.

مقایسه متانول سازان بورسی
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۳۱۴۵

۱۴۰۲

۶۷۸ (۱۰۰٪)

۱۴۰۵۰

۴۷٪

۴۸۵۷

۳۰۹۶

۱۴۰۱

۶۷۲ (۱۰۰٪)

۱۱۱۸۰

۵۳٪

۴۴۸۴

۳۸۴۷

نام شر�ت

ظرفیت (هزار تن)

سال تاسیس

سال

مقدار تولید متانول (نسبت به ظرفیت)

مبلغ فروش (میلیارد تومان)

درصد فروش متانول از �ل

سود ناخالص (میلیارد تومان)

سود خالص (میلیارد تومان)

ارزش بازار (میلیارد تومان)

P/S نسبت

P/E نسبت



زا�رس ت� محصول بـــوده و ۹۵ درصد متانول خود را صادر می �ند و در صورت 
بهبود نرخ های جهانی بیشـــتر از ســـایرین منتفع می شـــود. همچنین بیشـــترین 
حساسیت نســـبت به نرخ دلار را دارد و در �ل نوسان آن در مقابل تغییرات بنیادی 

شدیدتر است. 

شفن علاوه بر متانول، اسید استی� نیز تولید می �ند. بیشترین فروش داخلی را 
شـــفن دارد و حدود ۳۵ درصد مبلغ فروش آن در داخل �شـــور اســـت. همچنین 
سایر درآمد های غیرعملیاتی شفن قابل توجه است. شر�ت دارای تسهیلات مالی 
۵۶۰۰ میلیارد تومانی اســـت �ه با آن ســـهم بان� ملت را خریداری �رده اســـت 

سهامدار ۴٫۵ درصدی ملت است.

مهم ترین تفاوت شخار� با سایرین بهره �یری از �از ترش در فرآیند تولید است 
�ه منجر به تولید محصولات فرعی دی�ری می شـــود. نرخ خـــورا� آن �ران تر 
است اما محصولاتی مانند بوتان، پروپان و پنتان تولید می �ند �ه نرخ بالاتری از 
متانول دارند. برای مثال در ســـال ۱۴۰۲ به طور میان�ین این محصولات ۹۰ درصد 
بالاتر از متانول به فروش رســـیده اند و ی�ی از دلایل اصلی عمل�رد بهتر شخار� 

در مقایسه با بقیه نمادها است.

مقایسه متانول سازان بورسی

زا�رس

شفن

شخار�
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مقایسه متانول سازان بورسی
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به طور �لی در ســـه سال اخیر حاشیه سود ها �اهش شدیدی داشته 
انـــد و در پایین ترین حالت خود قرار �رفته اند. حاشـــیه ســـود خالص 
شخار� در سال های �ذشته بالاتر از شفن بوده و زا�رس پایین ترین 

حاشیه سود را دارد.

نرخ هـــای فروش عمدتا در بـــازه ی ۲۵۰ تا ۳۵۰ دلار قـــرار دارند. به 
لحاظ قیمت های جهانی متانول سازان در پایین ترین سطوح قیمتی 
هســـتند و از این جهت نیز به ســـود آوری آنها لطمه وارد شده است. 
ا�نون نرخ های داخلی به ازای هر �یلو�رم حدود ۱۰ هزار تومان و 

نرخ های صادراتی ۱۲ هزار تومان است. 



نرخ خورا�
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ی�ی از بزر� ترین ریس� های متانول سازان عدم چشم انداز روشن از 
نرخ خورا� است و وضعیت نرخ �ذاری آن است. 

نرخ �از برای فصول پاییز و زمســـتان ۱۴۰۲ در شر�ت زا�رس به ترتیب 
۷۳۳۰ و ۶۶۰۰ تومان بوده است. یعنی نرخ ۱۹٫۵ سنتی برای پاییز و نرخ 

۱۷ سنتی برای زمستان 

ا�ر خورا� زا�رس در این دو فصل با نرخ ۱۵ ســـنت محاسبه می شد، 
حدود ۱۰۰۰ میلیارد تومان ســـود بیشتر شناسایی شده �ه مستقیما در 

سود خالص می نشست و ۷۵ درصد سود ۱۴۰۲ را افزایش می داد

نیمی از نرخ خورا� متاثر از میان�ین ۴ هاب ترسیم شده در نمودار 
اســـت �ه آخرین نرخ آن حدود ۲۰٫۵ سنت است و نیم دی�ر از نرخ 

داخلی تاثیر می�یرد �ه ابهامات زیادی در آن وجود دارد. 

بحث های زیادی درمورد نحوه قیمـــت �ذاری خورا� به خصوص 
برای متانول ســـازان وجـــود دارد. برای مثال تاثیـــر دادن هاب های 
وارداتـــی NBP و TTF �ه نرخ های بالایی دارنـــد باعث افزایش نرخ 
خورا� و در نتیجه باعث از بین رفتن مزیت تولید می شود. در طرف 
دی�ر، ادعا بر منافع صادراتی پایین متانول است و این �ه استفاده 

از یارانه انرژی در این صنعت به صرفه نیست.
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بررسی زا�رس



معرفی زا�رس

طرح های توسعه
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شر�ت پتروشـــیمی زا�رس با نماد زا�رس در ســـال ۷۹ تاسیس و در 
سال ۹۰ به سهامی عام تبدیل �ردید. فعالیت اصلی آن در زمینه تولید 
متانول است. �ارخانه شـــر�ت به مساحت ۳۱ ه�تار واقع در منطقه 
ویژه پارس جنوبی اســـت �ه دارای دو فاز تولیدی با ظرفیت ۱۶۵۰ هزار 
تن اســـت �ه مجموعا ظرفیت اسمی شر�ت را به ۳٫۳ میلیون تن می 

رساند. زا�رس از جمله واحدهای وابسته ی پارسان است.

طرح ASU: خرید و تجهیز ی� �ارخانه تولید ا�ســـیژن شامل دو خط تولید �ه ظرفیت اسمی هر �دام ۸۶ هزار م�عب بر ساعت است. هدف از 
این طرح تامین پایدار و ثابت ا�ســـیژن است. این طرح در مرحله مهندسی است. منابع مالی مورد نیاز از محل منابع شر�ت، فایننس و تسهیلات 
بان�ی بوده و مخارج ســـرمایه ای تخمینی حدود ۱۵۰ میلیون دلار اســـت. زمان اجرای آن حدود ۳ سال تخمین زده میشود. پیش بینی میشود این 

طرح بهای تمام شده تامین ا�سیژن را ۵۰ درصد �اهش دهد. 

طرح تولید اتانول ســـنتزی: طرح تولید ۳۰۰ هزار تنی اتانول ســـنتزی �ه در مرحله مهندسی، تدار�ات و ساخت است. سرمایه موردنیاز برای پروژه 
حدود ۲۵۰ تا ۳۰۰ میلیون دلار تخمین زده میشود. زمان تقریبی بهره برداری ۳ تا ۴ سال است و محل تامین مالی از طریق تسهیلات می باشد.  

راه اندازی واحد MTO: راه اندازی واحد تبدیل متانول به الفین شامل پلی اتیلن، پلی پروپیلن، ا�ریلی� اسید و پلیمر های فوق جاذب �ه در حال 
اخذ مجوزات لازم است. خورا� اصلی این واحد ۱٫۶۵ میلیون تن متانول در سال است.



تولید و فروش
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روند تولید و فروش شر�ت در ده سال اخیر در ش�ل زیر نمایش داده 
شـــده اســـت. تولیدات همیشـــه پایین تر از ظرفیت صورت می�یرد و 
بالاترین مقدار تولید مربوط به ســـال های ۹۵ و ۹۶ اســـت. در سه سال 
اخیر تولیدات �اهش محسوسی داشته �ه به طور �لی روند تولید را 
�اهشی �رده اســـت. در ســـال ۱۴۰۲ تولید ۷۳ درصد ظرفیت اســـمی 
بوده اســـت. روند افزایشی در تولیدات بعید بنظر میرسد و در بهترین 
حالـــت در ســـالهای آتی پیـــش رو، زا�ـــرس فعالیت خـــود را در همان 

محدوده ۷۰ درصد ظرفیت اسمی ادامه دهد.

مبلغ فروش شر�ت نیز از محدوده بالای ۸۰۰ میلیون دلار در سال های 
پیش از ۹۷ به محدوده ۶۰۰ تا ۸۰۰ میلیون دلار رسیده است. مبلغ ریالی 
فروش نیز از ۲٫۹ در ســـال ۹۳ به ۲۵٫۵ همت در سال ۱۴۰۲ رسیده است 
�ه رشـــد ۷۸۰ درصدی داشـــته است. این در حالی اســـت �ه در همین 
مدت نـــرخ دلار آزاد حـــدود ۱۷۲۵ درصـــد و دلار نیما ۱۲۰۰ درصد رشـــد 

�رده اند.



تر�یب بها
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حـــدود ۶۵ درصـــد بهای تمام شـــده را مواد مســـتقیم تشـــ�یل 
میدهـــد. �از خورا� مهمترین مـــاده اولیه برای متانول ســـازان 
است. شـــر�ت زا�رس با اقداماتی �ه برای بهبود راندمان مصرف 
�از انجام داده است، توانسته مصرف �از خود را �اهش دهد و 
از این محل در ســـال �ذشـــته حدود ۱۰۰۰ میلیارد تومان از هزینه 
های خود �استه اســـت. نرخ �از مصرفی به شدت بر سود و زیان 
زا�ـــرس تاثیر �ـــذار بوده به طوری �ه در شـــ�ل زیر مشـــاهده 
می�نید با جهش نرخ �از خورا�، حاشیه سود ناخالص به شدت 
تحت تاثیر قرار �رفته است و از حاشیه سودهای بالاتر از ۵۰ درصد 

به محدوده ی ۲۰ تا ۳۰ درصد افت �رده است.

هزینه ا�ســـیژن از سال ۱۴۰۰ در قالب سربار �زارش میشود �ه از جمله هزینه های مهم زا�رس به شمار می آید. زا�رس ا�سیژن خود را از مبین 
دریافت می�ند �ه با اجرای طرح ASU �ه به آن اشـــاره شـــد، میتواند خودش ا�ســـیژن موردنیاز را تامین �ند �ه تاثیر بســـیار مثبتی بر �اهش 
هزینـــه ها می�ذارد. همچنین هزینه حمل ونقل دریایی برای صادرات متانول �ه عمدتا به چین اســـت بر عهده زا�رس می باشـــد �ه ۲۰ درصد 

هزینه های عملیاتی را به خود اختصاص می دهد.



تحلیل افقی و عمودی
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در ســـال ۱۴۰۲، مبلـــغ مـــواد مســـتقیم ۲۲٪ و نـــرخ متانول 
صادراتی ۲۱٪ افزایش داشته اند اما هزینه انرژی ۵۴٪ افزایش 
داشته اســـت درحالی �ه ا�ر نرخ رشـــد انرژی ۲۰ درصد می 
بود، حاشیه سود ناخالص از ۲۶ به ۳۰ درصد و سود هر سهم 
از ۵۵۲ تومان به ۹۵۸ تومان افزایش می یابد. در سال ۱۴۰۲

مواد مستقیم ۴۸ درصد �ل مبلغ فروش بوده �ه نسبت به 
دو سال �ذشته روند نزولی داشـــته است اما هزینه انرژی و 

سایر هزینه ها افزایشی بوده اند.

زمین و ساختمان
بهای تمام شده زمین و ســـاختمان در ترازنامه ۵۵۷ میلیارد 
تومان �زارش شـــده اما ارزش تقریبی ایـــن دارایی ها حداقل 
۵۵۰۰ میلیارد تومان است. ســـرمایه ثبت شده شر�ت ۲۴۰

میلیارد تومان اســـت �ـــه در صورت افزایش ســـرمایه تنها از 
محل زمین و ســـاختمان، شـــر�ت میتواند افزایش سرمایه 
۲۱۰۰ درصدی داشته باشـــد �ه قیمت سهم از محدوه ۱۰۰۰۰

تومان به محدوده ۴۵۰ تومان می رسد.

۵۵٪

۱۹٪

۳٪

۱۴٪

۴٪

۹۵٪

۱۴۰۰۱۴۰۲ ۱۴۰۱

۵۰٪

۱۱٪

۵٪

۱۷٪

۶٪

۹۰٪

۴۸٪

۱۷٪

۵٪

۱۷٪

۸٪

۹۶٪

شرح موارد

مواد مستقیم مصرفی

هزینه انرژی (آب، برق، �از و سوخت)

حقوق و دستمزد �ل

هزینه حمل و نقل و انتقال

سایر هزینه های سربار و اداری عمومی

جمع

موقعیت م�انینوع �اربری

۳۸۷

۱۹۶۹

۴۱۹۳

۱۶۰۳۹

۱۰۲۸۷

۱۰۹۹۵

۱۴۸۷۷

۳۱۳۵۲

متراز (متر مربع) شرح دارایی

ساختمان مهمانسرا تهران 

ساختمان اداری دفتر تهران ۱

ساختمان اداری دفتر تهران ۲

۱۰۴ واحد منزل سازمانی شهر� پردیس شهرستان جم 

۸۳ واحد منزل سازمانی مس�ونی شهر جم 

ساختمان های صنعتی و �ار�اه مجتمع 

ساختمان های غیر صنعتی واتيار مجتمع 

ساختمان مجموعه اقامتی سیراف 

ساختمان

مس�ونی

اداری

اداری

مس�ونی

مس�ونی

صنعتی

انبار صنعتی 

مس�ونی

تهران، خ شیخ بهایی

تهران، ون�

تهران، ون�

بوشهر، شهر� جم

بوشهر، شهر� جم

عسلویه

عسلویه

بوشهر، �ن�ان

موقعیت م�انینوع �اربری

۳۱۲

۴۳۸

۸۳۹

۳۰۳۸۷

۲۶۲۰

۳۱۰۰۰۰

۷۵۰۰۰

۱۹۵۶۹

متراز (متر مربع) شرح دارایی

زمین ساختمان تهران میدان سئول 

زمین ساختمان دفتر تهران خیابان خدامی ۱

زمین ساختمان دفتر تهران خیابان ون� ۲

زمین خانه های سازمانی شهر� پردیس شهرستان جم 

زمین منازل سازمانی شهرستان جم 

زمین مجتمع 

زمین مجموعه اقامتی سیراف 

زمین بیدخون 

زمین

اداری

اداری

اداری

مس�ونی

مس�ونی

صنعتی

مس�ونی

صنعتی

تهران، خ شیخ بهایی

تهران، ون�

تهران، ون�

بوشهر، شهر� جم

بوشهر، شهر� جم

عسلویه

بوشهر، �ن�ان

بوشهر، �ن�ان



بررسی سود زیان
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تن

-

دلار

ریال

ریال

ریال

-

-

دلار

۲,۳۴۰,۰۰۰

۹۵٪

۲۸۵

۴۷۰,۰۰۰

۶۶,۷۵۰

۴۵,۰۰۰

۳۸٪

۳۰٪

۵۰

۱۴۰۴واحد ۱۴۰۳

۲,۴۰۰,۰۰۰

۹۵٪

۲۷۵

۶۷۰,۰۰۰

۹۱,۰۰۰

۵۸,۵۰۰

۴۵٪

۳۰٪

۵۰

شرح موارد

مقدار تولید متانول

درصد صادرات متانول

نرخ فروش متانول صادراتی

نرخ نیمایی

نرخ خورا�

نرخ ا�سیژن

تورم

افزایش حقوق و دستمزد

هزینه حمل هر تن

۱۳۹۹۱۴۰۱ ۱۴۰۰۱۴۰۲۱۴۰۴ ۱۴۰۳ (مبالغ بر حسب میلیارد تومان)

فروش

بهای تمام شده

سود ناخالص

هزینه های عمومی, اداری و تش�یلاتی

سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

سود عملیاتی

هزینه های مالی

سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

سود خالص قبل از مالیات

مالیات

سود خالص

سرمایه

سود هر سهم (تومان)

۱۴,۳۲۳

(۶,۱۳۴)

۸,۱۸۹

(۳,۴۰۰)

۹۷۷

۵,۷۶۶

- 

۲۵

۵,۷۹۱

- 

۵,۷۹۱

۲,۴۰۰

۲,۴۱۳

۱۹,۲۶۳

(۱۴,۶۲۵)

۴,۶۳۸

(۳,۰۴۶)

(۶۹)

۱,۵۲۳

- 

۳۷۴

۱,۸۹۷

- 

۱,۸۹۷

۲,۴۰۰

۷۹۰

۲۱,۵۸۵

(۱۵,۰۶۵)

۶۵,۱۹

(۴۶,۳۰)

۸۰۳

۲۶,۹۳

- 

(۴۸)

۲۶,۴۵

- 

۲۶,۴۵

۲,۴۰۰

۱۱۰,۲

۲۵,۸۷۳

(۱۹,۲۰۲)

۶,۶۷۱

(۵,۷۱۹)

۲۵۳

۱,۲۰۵

- 

۱۲۰

۱,۳۲۵

- 

۱,۳۲۵

۲,۴۰۰

۵۵۲

۳۱,۳۵۲

(۲۱,۵۷۲)

۹,۷۸۰

(۷,۰۱۳)

۱۸۵

۲,۹۵۳

- 

۳۰۷

۳,۲۶۰

- 

۳,۲۶۰

۲,۴۰۰

۱,۳۵۸

۴۵,۰۶۷

(۲۹,۷۴۰)

۱۵,۳۲۸

(۹,۹۱۴)

۲۹۶

۵,۷۱۰

- 

۳۹۰

۶,۱۰۰

- 

۶,۱۰۰

۲,۴۰۰

۲,۵۴۲
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۶۰۲۰۷

۱۹۰۳۸

۴۱٪

۲۱۰۶۰۰۰

۱۰۲۸۷

-۲۴٪

۴۰۵۰۰

۱۵۳۷۱

۱۴٪

۶۳۴۱۳

۱۶۳۷

۲۰٪

۲۲۲۳۰۰۰

۱۱۹۹

-۱۲٪

۴۲۷۵۰

۱۴۵۴

۷٪

-۱۰٪۰٪ -۵٪

۶۶۷۵۰

۱۳۵۸

۰٪

۲۳۴۰۰۰۰

۱۳۵۸

۰٪

۴۵۰۰۰

۱۳۵۸

۰٪

۷۰۰۸۸

۱۰۸۰

-۲۰٪

۲۴۵۷۰۰۰

۱۵۱۸

۱۲٪

۴۷۲۵۰

۱۲۶۳

-۷٪

۱۰٪ ۵٪

۷۳۴۲۵

۸۰۲

-۴۱٪

۲۵۷۴۰۰۰

۱۶۷۷

۲۳٪

۴۹۵۰۰

۱۱۶۷

-۱۴٪

درصد تغییر هر آیتم

نرخ خورا�

EPS

درصد تغییر سود

مقدار تولید

EPS

درصد تغییر سود

نرخ ا�سیژن

EPS

درصد تغییر سود

تولید متانول در بهار ۱۴۰۳ در پایین ترین ســـطح تاریخی خود است �ه علت آن كاهش �از اكسيژن ارســـالي از پتروشيمي مبين و مش�لات فرآيندي 
واحد هـاي توليـدي بیان شده است. با وجود �اهش ۲۸ درصدی مقدار فروش نسبت به بهار �ذشته، زا�رس در این فصل به فروش ۵۸۰۰ میلیاردی 
رســـیده اســـت �ه ۱۳ درصد نسبت به فصل مشابه سال �ذشـــته �اهش داشته است. وضعیت حاشیه سود نسبت به زمســـتان بهتر شده است و با 

حاشیه سود ناخالص ۲۹ درصدی ۱۷۰۰ میلیارد تومان سود ساخته شده �ه ۶۶۰ میلیارد آن سود خالص است.

بـــا مفروضات مذ�ـــور زا�ـــرس در ۱۴۰۳ به ســـود ۱۳۵۰ تومانی می رســـد. 
مفروضات در نظر �رفته شـــده نسبتا محتاطانه هســـتند و در صورت جبران 
تولید تا ســـطح فرض شـــده ۱۳۵۰ تومان حداقل سودی اســـت �ه زا�رس 
شناســـایی خواهد �رد. با ارزش بازار ۲۵ همتی زا�رس نسبتP/E  آینده ن�ر 
برای ســـال ۱۴۰۳ به ۷٫۶ می رســـد. همچنین در صورت تامین مالی و �رفتن 
تسهیلات برای پیشبرد طرح های توســـعه، هزینه مالی برای سال های بعدی 
افزایش خواهد داشت �ه سود ۱۴۰۴ را میتواند به ۱۷۰۰ تومان �اهش دهد.

تحلیل حساسیت

بایستی توجه شود �ه ســـود زا�رس حساسیت بالایی به مفروضات دارد. به 
طوری �ـــه ۵ دلار افزایش در هزینه های حمل و نقل ســـود زا�رس را تا ۱۱۳۰
تومان �اهش میدهد. نـــرخ خورا� مهمترین آیتم در سودســـازی زا�رس 

است و �اهش ۱۰ درصدی آن میتواند سود را تا ۴۰ درصد افزایش دهد.  
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