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چکیده مدیریتی
شــرکت پلیمــر آریاساســول به عنــوان یکــی از بزرگتریــن تولیدکننده هــای پلی اتیلــن در 
ایــران فعالیــت دارد. ســبد محصــولات ایــن شــرکت شــامل اتیلــن، پلی اتیلــن ســبک، 
متوســط، ســنگین و محصــول ســی تــری پــاس می باشــد. محصــولات پلیمــری شــرکت 
یکــی از پرکاربردتریــن محصــولات صنعــت پتروشــیمی اســت کــه مــاده اولیــه بســیاری 
ــوازم خانگــی، کشــاورزی و تجهیــزات  از محصــولات در صنایــع  بســته بندی، خــودرو، ل

الکترونیکــی می باشــد.
صــورت  کالا  بــورس  در  شــرکت  پلی اتیلــن  محصــولات  داخلــی  فــروش  ازآنجایی کــه 
می گیــرد و قیمــت اتیلــن و ســی تــری پــاس ایــن شــرکت بــر اســاس فرمــول و بــا 
متغیرهــای قیمت هــای جهانــی از جانــب مراجــع ذی صــاح ابــاغ می گــردد، آثــار ناشــی 

از قیمت گــذاری دســتوری در خصــوص ایــن شــرکت وجــود نــدارد. 
ایــن شــرکت در دو ســال گذشــته به طــور میانگیــن 91درصــد ســود خالــص خــود را میــان 
ســهام داران تقســیم کــرده اســت. در ســال مالــی منتهــی بــه 1403/12/29 بــه ازای هــر 
ســهم، ســود 9,009 ریالــی و در ســال مالــی منتهــی بــه  1404/12/29 بــه ازای هــر ســهم 

ســود 11,201 ریالــی بــا توجــه بــه مفروضــات پیش بینــی می گــردد.
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  معرفی الفین
• محصــولات اتــان، پروپــان و بوتــان به ترتیــب قابــل تبدیــل به اتیلــن، پروپیلن، بوتادین 
و بوتیلــن هســتند کــه خــود قابلیــت اســتفاده در تولیــد دیگــر محصــولات پایین دســتی 
از قبیــل پلی اتیلن هــا را دارنــد. بــه گــروه محصــولات اتیلــن، پروپیلــن، بوتادیــن و بوتیلــن، 
الفین هــای ســبک گفتــه می شــود کــه بعضــی از اتم هــای کربــن آن هــا کامــا از هیــدروژن 
اشــباع نشــده و در درون ســاختار مولکولی آن ها یک یا چند پیوند دوگانه وجود دارد.

پلی اتیلــن یــک پلیمــر گرمــا نــرم )ترموپاســتیک( اســت کــه از اتیلــن )به عنــوان واحــد  •
تکــرار شــونده( ســاخته می شــود. اتیلــن یــک هیدروکربــن اشــباع بــا فرمــول شــیمیایی

C2H4  اســت و از گاز اتــان یــا نفــت خــام بــه دســت می آیــد.
• 99درصــد اتــان تولیــدی جهــان صــرف تولیــد اتیلــن می شــود و لــذا می تــوان مهم تریــن 

محصــول اتــان در صنعــت پتروشــیمی را اتیلــن دانســت.
انواع پلی اتیلن: •

1.  پلی اتیلن با چگالی کم)LDPE( : انعطاف پذیر و مورد استفاده در بسته بندی
2 . پلی اتیلــن ســبک خطــی)LLDPE( : انعطاف پذیــر بــا خــواص مکانیکــی بهتــر نســبت 

بــه پلــی اتیلــن ســبک مــورد اســتفاده در بســته بندی
3 . پلی اتیلن با چگالی بالا )HDPE(: محکم، ایده آل برای ظروف

4 .  پلی اتیلــن بــا وزن مولکولــی فــوق العــاده بــالا )UHMWPE(: بســیار قــوی، مــورد 
اســتفاده در ایمپلنت هــای پزشــکی



واحد پلی اتیلن 
متوسط/ سنگین

واحــد پلی اتیلن
 سبک

ســی تری پاس

اتیلن

اتانواحد اتیلناتیلن

  فرایند تولید پلی اتیلن
آن  در  کــه  می شــود  تولیــد  پلیمریزاســیون  نــام  بــه  فرآینــدی  طریــق  از  پلی اتیلــن 
مونومرهــای اتیلــن به صــورت شــیمیایی بــه یکدیگــر متصــل می شــوند تــا زنجیره هــای 
بلنــدی از مولکول هــای پلی اتیلــن را تشــکیل دهنــد. فرآینــد پلیمریزاســیون را می تــوان 
بــا اســتفاده از تکنیک هــای مختلفــی ماننــد فرآیند هــای فشــار بــالا، فشــار پاییــن و فــاز 

گاز انجــام داد.
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 صنعت الفین در بازار سرمایه

ظرفیت تولید سهام دار عمدهبازارنمادنام شرکت
اسمی )تن(

ارزش بازار 
)همت(

P/E
1403/05/31

میانگین دوساله 
درصد تقسیم سود

66%4،781،401958.44پتروشیمی تابان فردابازار دوم فرابورسمارونپتروشیمی مارون
91%1،949،1671029.52پتروشیمی پارسبازار دوم فرابورسآریاپلیمر آریاساسول
95%2،825،840809.12صندوق بازنشستگی کشوریبازار دوم )تابلوی اصلی( بورسجمپتروشیمی جم

79%1،793،200258.7شرکت توسعه سرمایه رفاهبازار پایه زرد فرابورسشکبیرپتروشیمی امیر کبیر
80%1،649،1162323.55پالایش نفت تهرانبازار اول )تابلوی اصلی(شاراکپتروشیمی شازند

95%300،000346.11شرکت پتروشمیرانبازار دوم )تابلوی اصلی( بورسجم پیلنپتروشیمی جم پیلن
13،298،724359جمع 

ســهام 6 شــرکت پتروشــیمی مــارون، جــم، امیرکبیــر، شــازند، جــم پیلــن و پلیمــر آریاساســول کــه محصــولات الفینــی تولیــد می کننــد، در بــازار ســرمایه ایــران معاملــه می شــود کــه پلیمــر 
آریا ساســول بیشــترین ارزش بــازار را در ایــن میــان داراســت.
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  معرفی شرکت پلیمر آریاساسول
از اولیــن پروژه هــای توســعه ای شــرکت ملــی صنایــع پتروشــیمی در منطقــه عســلویه 
در منطقــه گازی پــارس جنوبــی، کــه به منظــور ایجــاد ارزش افــزوده در منابــع گاز ایجــاد 
شــد، طــرح الفیــن نهــم بــود کــه اجــرای آن بــه شــرکت پلیمــر آریاساســول واگــذار شــد. 
طــرح الفیــن نهــم در واقــع از مجموعــه طرح هــای شــرکت ملــی صنایــع پتروشــیمی ایــران 
اســت کــه فعالیــت اولیــه آن تحــت مدیریــت شــرکت پتروشــیمی پــارس از اوایــل ســال 
۱۳۷۹ آغــاز و در ادامــه، امــور مربــوط بــه قراردادهــای اجرایــی و تأمیــن منابــع مالــی آن 
ــود. بااین حــال در راســتای سیاســت های اقتصــادی  ــق فاینانــس انجــام شــده ب از طری
برنامــه ســوم و بــا توجــه بــه اظهــار عاقــه شــرکت SASOL از کشــور آفریقــای جنوبــی، 
ــخ ۱۹  ــن نهــم، در تاری به منظــور مشــارکت در ســرمایه گذاری در پروژه هــای طــرح الفی
فروردیــن ۱۳۸۱ )آوریــل ۲۰۰۲( تفاهم نامــه ای بیــن شــرکت ملــی صنایــع پتروشــیمی و 
ــای آن  ــر مبن ــه امضــاء رســید و ب ــی )شــعبه آلمــان( ب شــرکت ساســول آفریقــای جنوب
واحــد الفیــن و نیــز دو واحــد پلی اتیلــن ســبک، پلی اتیلــن متوســط و ســنگین، از شــرکت 
پتروشــیمی پــارس منفــک و به عنــوان یــک مجتمــع مســتقل، بــرای اجــراء به شــرکت تازه 
تأســیس آریاساســول واگــذار شــد، بــا ایــن هــدف کــه شــرکت بتوانــد عنــوان بهتریــن و 

برتریــن تولیدکننــده پلیمــر در ســطح منطقــه خاورمیانــه را کســب نمایــد.

P/E TTM9.52آریانماد
P/E8.94 گروه 1381سال تأسیس

13,751,520سرمایه )میلیون ریال(1403/12/29سال مالی منتهی
1402 EPS)102ارزش بازار )همت(8,057  )ریال
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  سهام داران
در صورت نگاه تلفیقی به ســهام داران این شــرکت، ســازمان تأمین اجتماعی نیرو های 
مســلح و صنایــع پتروشــیمی خلیــج فــارس، هرکــدام حــدوداً 47درصــد ســهام پلیمــر 

آریاساســول را دارا هســتند.
لازم بــه ذکــر اســت شــرکت پتروشــیمی پــارس و شــرکت پــارس تأمیــن مجــد هرکــدام 
ســهام دار حدودا 47درصدی هســتند که 25درصد این مقدار ســهام ممتاز و 22درصد 

باقی مانــده ســهام عــادی اســت.

ترکیب سهام داران در تاریخ 1403/5/30

 شرکت پارس تامین مجد
%47.36

 شرکت پتروشیمی پارس
%47.08

 سایر
%5.56
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  طرح های توسعه شرکت
طــرح توســعه احــداث واحــد پلی اتیلــن جدید با ظرفیت تولیــد 300 هزار تن پلی اتیلن  •
ســنگین به منظــور افزایــش ســودآوری از طریــق تکمیــل زنجیــره ارزش و جلوگیــری از 
خام فروشــی اتیلــن بــه تصویــب هیئت مدیــره شــرکت رســیده اســت. در حــال حاضــر 
ــه فــروش  ــر مصــرف واحدهــای موجــود ب ــازاد ب ــن م ــن اتیل ســالیانه حــدود 200 هــزار ت
می رســد کــه پــس از احــداث و بهره بــرداری واحــد پلی اتیلــن جدیــد در ایــن واحــد مصــرف 
می شــود و مابقــی خــوراک مــورد نیــاز بــه میــزان 100 هــزار تــن نیــز از ســایر تولیدکننــدگان 

خریــداری خواهــد شــد.
• پــس از بهره بــرداری از واحــد جداســازی +C3، ســالانه حــدود 17/5 هــزار تــن اتــان، 
24/3 هــزار تــن پروپیلــن، 3/4 هــزار تــن پروپــان، 70/6 هــزار تــن C4 cut و 49/2 هــزار 
تن )Gasoline )+C5تولید می گردد. اتان، پروپیلن و پروپان در فرآیند تولید شــرکت 
مصــرف و C4 cut وGasoline  بــه فــروش خواهــد رســید. ســالانه  100 هــزار تــن 
محصــول فرعــی ســی تــری پــاس تولیــدی شــرکت پلیمــر آریاساســول، پــس از احــداث و 
بهره بــرداری واحــد جداســازی ســی تــری پــاس، در ایــن واحــد مصــرف و مابقــی خــوراک 
مــورد نیــاز بــه میــزان 65 هــزار تــن نیــز از تولیدکننــدگان منطقــه خریــداری خواهــد شــد.

پــروژه ایجــاد کــوره دهــم الفیــن به منظــور افزایــش زمــان در ســرویس بــودن کوره هــا و  •
کمتــر شــدن تعــداد دفعــات کك زدایــی و در نتیجــه کاهــش اســتهاک کویل هــای واحــد 

الفیــن و کاهــش مصــرف انــرژی بــه تصویــب هیئت مدیــره شــرکت رســیده اســت.

تاریخ بهره برداریدرصد پیشرفتپروژه
شهریور 421404% واحد پلی اتیلن جدید

شهریور 61405%واحد جداسازی سی تری پاس
اسفند 441403% کوره دهم واحد الفین
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شــرکت در 5 ســال گذشــته به صــورت میانگیــن حــدود 1 میلیــون تــن اتیلــن تولیــد کــرده اســت کــه به صــورت میانگیــن 74درصــد آن را تبدیــل بــه ســبد پلی اتیلــن و 10درصــد را تبدیــل بــه 
ســی تــری پــاس نمــوده و ســایر را به صــورت صادراتــی و یــا عرضــه در بــورس کالا بــه فــروش رســانده اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه دلیــل کاهــش تولیــد در ســال 1401، اورهــال خــط تولیــد 

شــرکت بــوده اســت. 

  روند مقدار تولید اتیلن شرکت

تولید سالیانه اتیلن )تن(

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404
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عمــده فــروش شــرکت به صــورت صادراتــی اســت و قیمــت فــروش محصــولات شــرکت بــر اســاس قیمت هــای جهانــی، قیمــت اعامــی توســط انجمــن صنفــی کارفرمایــی پتروشــیمی و 
قیمــت بــورس کالا تعییــن می شــود. در ســال 1402 شــاهد کاهــش فــروش صادراتــی ســبد محصــولات شــرکت و افزایــش فــروش داخلــی بودیــم امــا ایــن رونــد طبــق گزارشــات ماهیانــه 
ارائــه شــده توســط شــرکت در ســامانه جامــع اطاع رســانی ناشــران )کــدال( در 4 ماهــه اول ســال 1403 اصــاح شــده اســت و پیش بینــی می شــود بــرای ســنوات آتــی ادامــه پیــدا کنــد.

  روند فروش سالیانه شرکت

مبلغ فروش سالیانه )میلیون ریال( مقدار فروش سالیانه )تن(

 

0
100,000,000
200,000,000
300,000,000
400,000,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 
 جمع فروش صادراتی جمع فروش داخلی

0
200,000
400,000
600,000
800,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 

 جمع فروش صادراتی جمع فروش داخلی

 

0
100,000,000
200,000,000
300,000,000
400,000,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 
 جمع فروش صادراتی جمع فروش داخلی

0
200,000
400,000
600,000
800,000

1398 1399 1400 1401 1402 1403 1404 

 جمع فروش صادراتی جمع فروش داخلی
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64درصــد بهــای تمــام شــده شــرکت را مــواد مســتقیم مصرفــی تشــکیل می دهــد کــه 89درصــد آن گاز اتــان اســت. ضمنــاً نــرخ خریــد اتــان طبــق فرمــول اعامــی وزارت نفــت به صــورت زیــر 
محاســبه میگــردد.

145$ − 25%  ) قیمت نفتا + میانگین قیمت پلی اتیلن( = قیمت اتان
)لازم به ذکر است که نرخ اتان در هر حال نباید کمتر از220 و بیشتر از 400 دلار به ازای هر تن باشد(

   اقام تشکیل دهنده بهای تمام شده و سربار

اقام تشکیل دهنده بهای تمام شده اقام تشکیل دهنده سربار

سربار تولید
%34

مواد مستقیم مصرفی 
%64

خدمات سرویس های 
جانبی )یوتیلیتی(

%41

مواد کمکی تولید
%19 

تعمیر و نگهداری
%10 

دستمزد غیر مستقیم
%7

اقام زیر 3 درصد
%7

سایر
%15 

دستمزد مستقیم تولید 
%2
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 مفروضات تحلیل
بـا توجـه بـه افزایـش آهسـته نـرخ دلار نیمـا در حـال حاضـر، فـرض می شـود ایـن روند 
تـا انتهـای سـال جاری ادامـه داشـته باشـد و منجـر بـه نـرخ میانگیـن ۴۵ هـزار تومـان در 

کل ســـال 1403 گردد.

14031404شرح 
550,000 450,000  نرخ دلار )ریال( 
265 260  نرخ اتان )دلار( 

949 930 قیمت جهانی پلی اتیلن متوسط و سنگین )دلار(
1,116 1,094 قیمت جهانی پلی اتیلن سبک )دلار(

917 899 قیمت جهانی اتیلن )دلار(
385 377 سی تری پاس )دلار(

30%30% تورم 

مفروضات
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 صورت سود و زیان پلیمر آریاساسول
پیش بینی 1404پیش بینی 139813991400140114021403دوره مالی

551,782,415 442,202,836 338,807,668 274,455,486 265,321,339 180,452,040 89,593,769 فروش
)353,644,934()281,058,044()194,511,354()166,848,691()138,042,265()80,626,949()48,466,956(بهای تمام شده کالای فروش رفته

198,137,480 161,144,792 144,296,314 107,606,795 127,279,074 99,825,091 41,126,813 سود ناخالص
36%36%43%39%48%55%46%حاشیه سود ناخالص

)55,184,786()44,248,968()33,965,245()20,027,762()7,417,487()6,609,326()5,227,928(هزینه های عمومی، اداری و تشکیاتی
2,930,169 895,486 1,041,525 18,929,909 )178,558(15,826,008 8,226,072 خالص سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

145,882,863 117,791,310 111,372,594 106,508,942 119,683,029 109,041,773 44,124,957 سود عملیاتی
26%27%33%39%45%60%49%حاشیه سود عملیاتی

19,743,077 15,422,260 11,863,277 8,771,024 8,781,480 4,305,866 1,826,601 خالص سایر درآمدهای غیر عملیاتی
165,625,941 133,213,570 123,235,871 115,279,966 128,464,509 113,347,639 45,951,558 سود خالص از مالیات

)11,593,816()9,324,950()12,444,424()5,019,234(6,177,080 )2,590,086()3,762,481(مالیات
154,032,125 123,888,620 110,791,447 110,260,732 134,641,589 110,757,553 42,189,077 سود خالص

28%28%33%40%51%61%47%حاشیه سود خالص
11,201 9,009 8,057 8,018 9,791 8,054 4,602 سود هر سهم )ریال(

13,751,520 13,751,520 13,751,520 13,751,520 13,751,520 13,751,520 9,167,680 سرمایه

)اقام به میلیون ریال(
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EPS 1403 250 255 260 265 270

ل(
ریا

لار)
ت د

یم
ق

 410,000 7,960 7,771 7,582 7,393 7,205

 430,000 8,692 8,494 8,296 8,098 7,900

 450,000 9,424 9,216 9,009 8,802 8,595

 470,000 10,155 9,939 9,723 9,506 9,290

 490,000 10,887 10,662 10,436 10,210 9,985

ل(
ریا

لار)
ت د

یم
ق

EPS 1403 848 865 883 901 918

 410,000 6,491 7,059 7,627 8,195 8,763

 430,000 7,151 7,747 8,057 8,938 9,534

 450,000 7,811 8,435 9,0۰۹ 9,682 10,305

 470,000 8,471 9,123 9,774 10,425 11,076

 490,000 9,132 9,811 10,489 11,168 11,847

قیمت اتان )دلار( میانگین وزنی نرخ سبد محصولات پلی اتیلن آریا ساسول  )دلار(

 تحلیل حساسیت  سال مالی 1403 
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 EPS 1404 255 260 265 270 275

ل(
ریا

لار)
ت د

یم
ق

 510,000 10,272 10,006 9,741 9,476 9,210

 530,000 11,023 10,747 10,471 10,195 9,919

 550,000 11,774 11,487 11,201 10,915 10,629

 570,000 12,524 12,228 11,931 11,634 11,338

 590,000 13,275 12,968 12,661 12,354 12,047

ل(
ریا

لار)
ت د

یم
ق

 EPS 1404 866 884 902 920 938

 510,000 8,354 9,075 9,796 10,016 10,486

 530,000 9,030 9,779 10,528 10,757 11,245

 550,000 9,705 10,483 11,201 11,497 12,005

 570,000 10,381 11,187 11,992 12,238 12,764

 590,000 11,057 11,890 12,724 12,979 13,523
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قیمت اتان )دلار( میانگین وزنی نرخ سبد محصولات پلی اتیلن آریا ساسول  )دلار(

 تحلیل حساسیت  سال مالی 1404 
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هفته  سوم تیر 1403                                       شماره 11

بیانیه سلب مسئولیت:
محتــوای ایــن گــزارش مبتنی بــر تحلیــل آخرین وضعیت شــرکت اســت و توصیه ای 
بــرای خریــد و فــروش ســهام نمی باشــد. هــدف از تهیــه ایــن گزارش اشــاعه فرهنگ 

تحلیل در بازار ســرمایه اســت. 
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