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شـرکت سـرمـايـه گـذاري سـامـان ايـرانـيان در تـاریخ ۱۳۸۳/۰۳/۱۸ بـه صـورت شـرکت سـهامـي خـاص تـأسیس شـده و مـورخ ۱۳۸۳/۰۳/۱۸ در اداره ثـبت شـرکت هـا و مـؤسـسات غیرتـجاری 
تهران به ثبت رسیده و در تاریخ ۱۳۹۴/۱۰/۲۸ طی شماره 11398 در فهرست شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادار به عنوان نهاد مالی ثبت گردید. 

در حـال حـاضـر شـرکت سـرمـایه گـذاری سـامـان ایرانیان بـا پـرتـفوی سـرمـایه گـذاری بـا بیش از 10 هـمت سـهام بـورسی، جـزو واحـدهـای تـجاری فـرعی شـرکت سـرمـایه گـذاری ایرانیان و 
واحد تجاری نهایی گروه بانک تجارت می باشد.
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مـقدمـه

نــفت و گــاز را می تــوان از مــهم تــرین مــنابــع انــرژی در جــهان امــروزی دانســت بــطوری که ســهم 
حـدود شـصت درصـدی از تـأمین انـرژی در دنیا را دارنـد. ایران،چـهارمین ذخـایر نفتی جـهان یعنی 
9٪ ذخــایر ثــابــت شــده نفتی زمین مــعادل 158 میلیارد بشکه (بــدون درنــظرگــرفــتن نــفت دریای 
خــزر) و نیز دومین ذخــایر گــازی جــهان یعنی 18٪ ذخــایر ثــابــت شــده گــاز طبیعی، مــعادل 26 

تریلیون مترمکعب را در اختیار خود دارد. 
 بیشترین ذخـایر نفتی در بین کشورهـا مـتعلق بـه ونـزوئـلا بـا 304 میلیارد بشکه تخـمینی اسـت. 
همچنین بـرای کشور ایران حـدود 158 میلیارد بشکه ذخـایر نفتی تخـمین زده اسـت که بـا فـرض 
تـولید مـشابـه سـال گـذشـته یعنی روزانـه 2.5 میلیون بشکه نـفت ، ذخـایر این کشور تـا 188 سـال 

دوام خواهد آورد. 
 صـنعت پـالایش نـفت خـام را می تـوان یکی از بـزرگ تـرین صـنایع دنیا بـه حـساب آورد. کشورهـای 
آمــریکا، عــربســتان ســعودی و روسیه از بــزرگ تــرین تــولیدکنندگــان فــرآورده هــای نفتی هســتند. 
سـهم ایران در صـنعت پـالایش نـفت هیچ تـناسـبی بـا میزان ذخـایر نـفت و گـاز و حتی تـولید آن 
نــدارد. ایران حــدود ۲ درصــد از ظــرفیت پــالایش جــهان را در اختیار دارد که این مــقدار هــم بــه 

دلیل پالایشگاه های قدیمی با ضریب پیچیدگی پایین این شرکت هاست.
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ذخـایر نـفت کشورهـای جـهان

bn bbl۳۰۱

bn bbl276

bn bbl110

bn bbl0

bn bbl30



اپک

غیـر اپک

اپک پـلاس

مجــموع تــولیدات جــهانی ۹۳.۴۲۸

ســوریه 

۹۳

عـمان 

۱.۰۶۴

دیـگـر کـشـور هـای 

آسیـا پـسیـفک 

۱۱۷

بـرونـویی 

۹۲

کـشـور هـای 

 CIS 

۴۳

آذربــایجان 

۶۳

دیـگـر کـشـور هـای 

آمــریکای لاتیــن 

۳۸۱

چـاد 

۱۲۴

ســودان 

۶۲

دیـگـر کـشـور هـای آفــریقا 

۲۸۳

گیـنـه اســتوایی 

۱۱۹

ســودان جــنوبی 

۱۴۱

دیـگـر کـشـور هـای 

اروپــایی 

۲۳۰

Thousand B/D

حجـم تـولیدات و ذخـایر جـهانی صـنعت نـفت

میــزان ذخــایر نـفت (بـر حسـب میـلیـارد بـشکـه)
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.1

.2

.3

.4

نــــــفــــت خــــــام ســــــبک دارای 

شــاخــص بــالاتــر از 31.1 درجــه 

(یعنی کمتر از 870 کیلوگـــــرم 

بر متر مکعب) است .

نــــفت خــــام مــــتوســــط دارای 

شـــاخـــص بین 22.3 و 31.1 

درجــــــه (یعنی 870 تــــــا 920 

کیـلـوگــــــرم بــــــر مــــــتـرمکـعـب) 

است.

نــــــفـت خــــــام سـنـگیـن دارای 

شــــاخــــص زیر 22.3 درجــــه 

(یـــــــــعـــــــــنی 920 تــــــا 1000 

کیلوگـــــرم بـــــر مـــــتر مکعب) 

است.

نــــــفـت فــــــوق سـنـگیـن دارای 

شــــــاخــــــص زیر 10.0 درجــــــه 

(یـــــعـــــنی بیـــــشـــــتـــــر از 1000 

کیلوگــــــرم بــــــر مــــــتر مکعب) 

است.

کیفیت نـفت خـام بـاتـوجـه بـه این شـاخـص انـدازه گیری شـده و در سـه  
نوع سبک، متوسط یا سنگین طبقه بندی می شود.

ـــا هــــر زمــــان  ـــه پـــــالایشگاه هـــــا مــــحاســــبه می گـــــردد تـ ـــر اســــاس کیـفیـت خـــــوراک دریـافـتی بـ ـــفت خــــام بـ قیـمـت نـ
ز تخفیف هـــای لازم را  ـــاکیفیت مــتوســط و پـــایین دریافـــت کردنـــد بــه هــمان میــزان دولــت نیـ مــجتمع هــا، خـــوراک ب

بـرای ایـن شـرکت هـا در نـظر بـگیـرد کـه اقــدامی مـهم بـرای ایـن صـنعت تـلـقی می شــود.

 API کـمیـتی بــرای ســنجش چـــگالی مـــایعات نـفـتی و پـــتروشیمی اســت. ایـن کـمیـت نــشان دهــنده میــزان چـــگالی 
ــاشـــد،  ــه طـــوری کـه اگـــر واحـــد API بـــرای مــــایعی کـمـتـر از 10 بـ ــه چــــگالی آب (API=10) اســـت بـ مـــاده مـــوردنـــظر بـ
ـظر روی آب  ـاشــد مــاده مــورد نـ ـر بــوده و در آن فــرو می رود و اگــر مـــقدار آن بیـشـتـر از 10 بـ نســبت بــه آب چــگال تـ

شــناور خـواهـد مـانـد.  

ـفت آمـــریکا مـــعرفی شــد. ارتـــباط چـــگالی نســبی مــاده  ـــدازه گیری چـــگالی نخســتین بــار تــوســط انجـــمن نـ ایـن واحــد انـ
و چــگالی بـرای یک مـاده نـفـتی بـه صـورت زیـر اسـت:

API gravity = (141.5/SG) - 131.5

1API طبقه بندی نفت خام بر اساس شاخص

طبقه بندی نفت خام بر اساس میزان گوگرد (ترش وشیرین)2

طبقه بندی نفت خام بر اساس  موقعیت محل استخراج3

معیارهـای طـبقه بـندی نـفت خـام

طـبقه بـندی نـفت خـام بـر اسـاس شـاخـص 

مـعمولاً طـبقه  بـندی نـفت خـام بـر اسـاس سـه معیار 
مختلف زیر انجام می شود
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AP I
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API ۵۹ چــگالی

API ۳۹.۷ چــگالی

39.7 40.9 42.3 50.1 67.0 74.2

(API چــگالی)سـنـگیـن تـروزن سـبک تـر

APشـاخـص  I
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طـبقه بـندی نـفت خـام بـر اسـاس میـزان گـوگـرد

ــه نـفـتی گـــفته می شــــود کـه مــــقدار گـــوگـــرد آن  ــرش بـ ــفت خـــام تـ نـ
ــل، نـفـتی کـه کـمـتـر از  ــاشـــد. در نـــقطه مـــقابـ بیـشـتـر از نیـم درصـــد بـ
ـفت شیـریـن مـــعروف اســت.  ـاشــد بــه نـ نیـم درصــد گــوگــرد داشـــته بـ
ایـن تــــفاوت در مــــقدار گـــوگـــرد، در واقـــع تــــفاوتی در ویژگی هــــای 

شیـمیـایی و فیــزیکی نـفت خـام ایـجـاد می کـنـد. 

ـا 5 درصــد گــوگــرد هســـتند،  ـفت و گــاز حــاوی 1 تـ بیـشـتـر مـــخازن نـ
ــا  ــــالایشی را طی کـنـد تـ ــفت بـــاید فـــرآیندهـــای پ ــه ایـن مـعـنی کـه نـ بـ
ــفت شیـریـن طـــبقه  ــه عــــنوان نـ عـــنصر شیـمیـایی گـــوگـــرد حـــذف و بـ
ـفت وســت  ـرنــت حــاوی 0.37 درصــد و نـ ـفت خــام بـ بــندی شــود. نـ

تــگزاس اینترمــدیت 0.24 درصـد گـوگـرد اسـت. 

ـــفت خــــام و یکی از مــــهم تــــرین   گــــوگــــرد یک جــــزء طـبیـعی در نـ
ـودن و  ـــدازه گیری ارزش، مــناســب بـ پــارامــترهــایی اســت کـه بــرای انـ

اعــتبار زیـسـت مـحیـطی فــرآورده هــای نـفـتی اســتفاده می شــود. 

هــمه ســوخــت هــای بـــنزین و دیـزل حــاوی گــوگــرد هســـتند، وجــود 
ایـن مــاده بــرای مـحیـط زیـسـت مــخاطــرات زیــادی بــه هـــمراه دارد و 
تـــولیدکنندگـــان علی رغـــم هــزینه هــای بــالا جهــت گـــوگـــردزدایی، بــه 
ــر کاهـــش  دلیـل اهـمیـت ایـن مـــخاطـــرات زیـسـت مـحیـطی، سـعی بـ

غـلظت ایـن مـاده در فــرآورده هــای تــولیدی خـود دارنــد. 

درصد گوگرد API درجه نفت خام

2 29.6 سنگین ایران

1.37 33.4 سبک ایران

2.20 29.7 فروزان ایران

3.62 18.6 سروش ایران

و درصـد گـوگـرد نـفت خـام ایـران A

 سـطح کیفی نـفت ایران،  پـایین تـر از نـفت 
میادین کشورهـای غـربی اسـت. این نـفت 
کمی سنگین تـــــر و حـــــاوی گـــــوگـــــردی بـــــا 
میانگین ســــه درصــــد اســــت و بــــه همین 
دلیل، از آن بـــــا عـــــنوان نـــــفت تـــــرش یاد 

می شود.
P I
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I

ـظر قـــابلیت تـــولید فـــرآورده هـــای بـــاارزش افـــزوده بیـشـتـر نــشان  اری اســت کـه نــحوه عـمـلکـرد پـــالایشگاه را از نـ مـعیـ
ـــه  ـــاشــــد، تــــوان تـــــبدیل خـــــوراک سـنـگیـن نـفـتی بـ می دهـــــد. در واقــــع هــــر انـــــدازه پیـچیـدگی پـــــالایشگاه بیـشـتـر بـ
ـــزوده پـــالایشگاه ارتـــقاء می یابـــد و در  ـا ارزش تـــر، بیـشـتـر و ایـجـاد ارزش افـ ـر، بــاکیفیت تــر و بـ مـــحصولات ســبک تـ

مـقیـاس 1 تـا 20 انــدازه گیـری می شـود.  

ـا شــاخــص 14  مــتوســط ایـن شــاخــص در ایــران 5.75 اســت. مــتوســطی کـه فــاصــله ی بــه شــدت قــابــل تـــاملی بـ
ــا شـــاخـــص اسـمی  ــد اراک بـ ــر جـــهان دارد. بیـن پــــالایشگاه هـــای ایــران، پــــالایشگاه شـــازنـ ــرتـ پــــالایشگاه هـــای بـ
ـا شــاخــص 3.64 کـمـتـریـن رتــبه را دارا می  پیـچیـدگی نـــلسون 9.38  بــالاتــرین رتــبه را دارد و پـــالایشگاه ابّٓـــادان بـ

بـاشـد. 

 ارزش جــایگزینی: 

ـه  ـوجــه بـ ـاتـ ـا 24 هــزار دلار اســت کـه الـــبته بـ ـــه، بیـن 18 تـ ارزش جـــایگزینی پـــالایشگاه بـــه ازای هــر بـشکـه تـــولید روزان
سـطح پیـچیـدگی پــالایشگاه هــا ایـن مـهم مـتـغیـر اسـت.

ـون مــقرر شــد از 1 ژانـــویه 2020، غــلظت گــوگــرد مــوجــود در ســوخــت کـشـتی هــا بــه  0.5 درصــد  طــبق ایـن قــانـ
کاهـش یابــد. در زمـان تــصویب ایـن قـانـون، گـوگـرد مـوجـود در سـوخـت کـشـتی هـا 3.5 درصـد بـود.

(Nelson Complex Factor)  ضـریب پیـچیـدگی پـالایشگاه هـا  

چیـسـت ؟ MO 2020
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بازه شاخص پیچیدگی

پـراکندگی پـالایشگاه هـا بـا شـاخـص پیـچیـدگی مـختلف در جـهان

ضـریب پیـچیـدگی پـالایشگاه هـای نـفت ایـران

درصد پالایشگاه ها
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پالایش نفت تهران 
۲۵۰٬۰۰۰

پالایش نفت کرمانشاه 
۲۵٬۰۰۰

پالایش نفت اراک 
۲۵۰٬۰۰۰

پالایش نفت اصفهان 
۳۷۰٬۰۰۰

پالایش نفت آبادان 
۳۹۰٬۰۰۰

پالایش نفت لاوان 
۶۰٬۰۰۰

پالایش نفت شیراز 
۶۰٬۰۰۰

پالایش نفت بندر عباس 
۳۵۰٬۰۰۰

پالایش نفت خلیج فارس 
۴۰۰٬۰۰۰

مـوقعیت مکـانی و ظـرفیت پـالایشگاه هـای کـشـور 

 بـر حسـب بـشکـه در روز•

پالایش نفت تبریز 
۱۱۰٬۰۰۰



کاربـرد هـا
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فــرآیند بـرج تـقـطیـر صـنعت پــالایش نـفت: 

ـفت بــه مــنظور تـــولید فـــرآورده هـــای نـفـتی صــورت  ـفت بــه بــخش هــای بـــاارزش می شـــود. پـــالایش نـ ـــالایش، اقـــدام بــه جــداســازی نـ ـفت خــام از صــدهــا مـــولکول هیـدروکـربـنی مـــختلف تـشکیـل شــده اســت کـه از طــریق فـــرآیند پ نـ
می گیــرد تـا قـابـل  اســتفاده در صـنعت بـاشـد. 

ـرج تـقـطیـر  ـه صــورت مــایع و بــخار وارد بـ ـه کوره هـــای داغ مـــنتقل و پــس از خــروج از کـوره بـ ـفت بـ ـه هــای حــامــل نــفت، نـ ـولـ ـــه وسیله لـ ـه پـــالایشگاه ب ـفت خــام بـ ـفت خــام جــداســازی اســت کـه پــس از ورود نـ  اولیــن مــرحــله پـــالایش نـ
می شــود.

مخلوطی از گازهای متان و اتان (به عنوان سوخت برای واحدهای تولیدی) در تمامی دماها گازهای سبک

مخلوطی از پروپان و متان به عنوان سوخت و مواد اولیه شیمیایی T> 40 C LPG گاز مایع

سوخت موتورهای احتراق داخلی 40<T<90 C بنزین (نفتای سبک)

به عنوان مواد اولیه پتروشیمی و خوراک واحدهای تولیدی 90<T<199 C نفتای سنگین

شامل نفت سفید، سوخت جت و کاربرد برای سوخت ماشین آلات، کشتی و سوخت هواپیما 199<T<300 C Kerosene کروزن

سوخت موتورهای دیزلی سنگین مانند کامیون ها و همچنین سوخت نیروگاه ها و تجهیزات گرمایشی 280<T<350 C گازوئیل

خوراک سوخت سنگین برای واحدهای تولیدی T> 350 C باقی مانده کوره

محـدوده دمـای تـقـطیـر بـرش نـفـتی
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۴۰۰ c

نـفت خـام

گـاز

بــنزین

سـوخـت جـت

گــازوئیل

لــوبکات

نـفت گـاز

0

فـرایند در بـرج تـقـطیـر نـفت خـام
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بــنزینگــازو ئیلنـفت کـوره

سـوخـت جـت نـفت سـفیـد گـاز مـایع

فـرآورده هـای اصـلی پـالایشگاه



ـفت بــندرعــباس یکی از 9 شــرکت پـــالایشی ایــران اســت کـه  پـــالایشگاه نـ
ار در کرانــــه شــــمالی آب هــــای  ــه وســـعت تــــقریبی 700 هکـتـ در زمیــنی بـ
خــلیج فــارس و مـــجاورت شهــر بــندرعــباس قــرار دارد. ایـن شـــرکت، تــنها 
ـــــفت خــــــام سـنـگیـن در ســــــطح ایــران و  پـــــــالایشگاه مــــــدرن پـــــــالایش نـ
ـفت بــندرعــباس در ســال 1371 تـــأسیس و  خــاورمیانــه اســت. پـــالایشگاه نـ
ــام شـــرکت پــــالایش  ــا نـ ــه بهــــره بــــرداری رسیـد و اکـنـون بـ در ســـال 1376 بـ
ــفت بـــندرعـــباس فــــعالیت می کـنـد. ظــــرفیت اسـمی و ظــــرفیت عـمـلیـاتی  نـ
ــــات گـــازی در روز  ــفت خـــام و میعان ایـن پــــالایشگاه 350 هـــزار بـشکـه نـ
اســت کـه 18 درصــد از فـــرآورده هـــای نـفـتی ایــران را شــامــل می شـــود. طی 
ســـال هـــای 96 و 97 طـــرح افــــزایش ظــــرفیت و بهــــبود کیـفیـت بــــنزین و 
ـفت گــاز، واحــد جــدید بــنزین ســازی ایـن پـــالایشگاه شــامــل ســه بــخش  نـ
ـفت سـنـگیـن، اکـتـان افــزا و احیــاء کاتـــالیست و هـمـچـنیـن  اصـلی پـــالایش نـ
ـــه  ـــخش پـــــالایش هیــدروژنی نـــــفتای ســــبک واحــــد ایزومــــــریزاسیون بـ بـ

لیـون لیـتـر بـــنزین بــه ظـــرفیت  بهـــره بـــرداری رسیـد کـه در پی آن روزانـــه4 میـ
بـــنزین تـــولیدی پـــالایشگاه بــندرعــباس افـــزوده شــد و ظـــرفیت کـلی تـــولید 
لیـون لیـتـر در روز رسیــد. هـــم اکـنـون  ــه 12 میـ بــــنزین در ایـن پــــالایشگاه بـ
ــفت  ــفت خـــام ســـبک جــــزیره هــــنگام، نـ خــــوراک ایـن پــــالایشگاه شـــامـــل نـ
ــع گـــازی ســـرخـــون و  ــــات گـــازی اســــتحصالی از مـــنابـ خـــام سـنـگیـن و میعان

عســلویه اسـت. 

ــر دارای اکـتـان   بــــنزین مــــعمولی شـــرکت دارای اکـتـان 87 و بــــنزین ســـوپـ
ر 10ppm و  ــنج درصـــد گــــازوئیل شـــرکت زیـ 93و95  اســـت. شـــصت و پـ
ـنج درصــد غــلظت گــوگــرد بـــالای ppm 5000  دارد، ایـن شــرکت  سی و پـ
ـــفت کـوره ایـن شــــرکت  ـــفت کـوره 380 را تـــــولید می کـنـد و گــــوگــــرد نـ نـ
ـر مـــبنای  ـرخ فــروش شــرکت بـ درصــد وزنی 3.48 را داراســـت .پیـش بیـنی نـ
ـــا  قیمت هـــــای فــــوب خــــلیج فــــارس منتشـــــر شــــده در نشـــــریه پــــلتس بـ

درنـظرگـرفـتن کیـفیـت فــرآورده هــای تــولیدی می بـاشـد.

134,341سرمایه ثبت شده (میلیارد ریال)شبندرنماد

1,076,071ارزش بازار (میلیارد ریال)بندرعباسمحل کارخانه شرکت

1,699سود برآوردی هر سهم 1403 (ریال)8,010قیمت سهم (ریال)

1,685سود برآوردی هر سهم 1404 (ریال)EPS2101 گذشته نگر (ریال)

P/E3.79 P/E Forward4.71 گذشته نگر

29 اسفند ماهسال مالی منتهی به%30.68درصد شناوری

مـعرفی شـرکت پـالایش نـفت بـندرعـباس 

درصدتعداد سهمسهام دار/دارنده

%41،018،000،00030.53بانک رفاه کارگران

%20،487،000،00015.24شرکت نفت و گاز پارسیان

%7،632،000،0005.68بانک صادرات ایران

%5،469،000،0004.07توسعه سرمایه رفاه

%4،518،000،0003.36بانک تجارت

%3،801،000،0002.82سرمایه گذاری توسعه معین ملت

%3،633،000،0002.7سرمایه گذاری پالایشی یکم

%1،912،000،0001.42سرمایه گذاری سامان ایرانیان

%1،694،000،0001.26صندوق بازنشستگی وظیفه

%1،544،000،0001.14سرمایه گذاری استان تهران

%1،489،000،0001.1سهام عدالت استان خراسان رضوی

تـرکیب سـهام داران
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ترکیب سهامداران

سرمایه گذاری استان تهران
2%

صندوق بازنشستگی وظیفه
2%

سرمایه گذاری سامان ایرانیان
2%

سرمایه گذاری پالایشی یکم
4%

سرمایه گذاری توسعه معین ملت
4%

بانک تجارت
5%

توسعه سرمایه رفاه
6%

بانک صادرات ایران
8%

 شرکت نفت و گاز پارسیان 
22%

 بانک رفاه کارگران 
45%

تفکیک درصدی 
تولیدات پالایش نفت 

بندرعباس

گاز مایع
2%

سوخت سنگین جت
1%

لوبکات سنگین
3%

نفت سفید
2%

وکیوم باتوم
12%

نفت کوره 
21%

بنزین موتور
23%

نفت گاز
35%



مـقدار فـروش شـرکت پـالایش نـفت بـندرعـباس (مـترمکعب)

مـقدار تـولید شـرکت پـالایش نـفت بـندرعـباس (مـترمکعب)
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رویـه فـروش و تـسویه حـساب پـالایشگاه هـا

ـفت خــام می پــردازنــد و فــروش  ـه فـــعالیت پـــالایش نـ ـــالایشگاهی فــقط بـ در کـشـور ایــران شــرکت هــای پـ
ـرعهــده شــرکت پـــالایش و پــخش اســت؛ ولی پـــالایشگاه هـــای بــزرگ بیـن الـمـلـلی  مـــحصولات آن هــا بـ

وظیـفـه پــالایش و فـروش را بـه شکـل هـم زمـان انــجام می دهــند. 

ـــه عــــوامــــل مـخـتـلـفی شــــامــــل ضــــریب پیـچیـدگی تـــــولیدی  ـــــولیدات صــــنعت پـــــالایشگاه بـ تـــــرکیب ت
ــه جــــریان  ــــات دریـافـتی و نیـاز شـــرکت بـ ــفت و میعان ــوع و کیـفیـت خــــوراک نـ شـــرکت هـــای پــــالایشی، نـ
ـوســعه خــود در جهــت  کیفی ســـازی فــرآورده هــا  و هـمـچـنیـن  نـــقدینگی بــرای راه انـــدازی طــرح هــای تـ

بـرنـامـه هـا و نیازهــای شـرکت مـلی پــالایش و پـخش فــرآورده هــای نـفـتی ایــران بســتگی دارنــد. 

ـفت خــام بــه پـــالایشگاه هـــای ایــران، شــرکت مـلی پـــالایش و پــخش فـــرآورده هـــای نـفـتی  فــروشــنده نـ
ــفت خـــام داخــــلی را 95  ــق بـــخشنامـــه، قیـمـت نـ اســـت کـه هــــمواره فـــرمـــول هـــای قیمت گــــذاری مـــطابـ
ــظر می گیــرد، بـــنابـــراین قیـمـت مـــواد اولیــه  ــت، دبی و عـــمان در نـ ــرنـ ــفت بـ انـگیـن قیـمـت نـ درصـــد میـ
ـا هــر بــخشنامــه صـــادره جـــدید، تـغییـر کـنـد  ـد بـ ـوانـ ـــالایشی می تـ خـــریداری شــده تــوســط شــرکت هــای پ

کـه ایـن مـوضـوع یکی از ابـهامـات ایـن صـنعت می بـاشـد، 

ــخش  ــه شـــرکت پــــالایش پـ ــنج فــــرآورده اصـلی خـــود را بـ  امـــا در مـــورد فـــروش فــــرآورده هــــا، شـــرکت پـ
ــرخ هـــای فـــروش  ــه قیمت هــــای جــــهانی نشــــریه پـــلتس فـــوب خـــلیج فـــارس و نـ ــوجـــه بـ ــاتـ تــــحویل و بـ
ـر  ـــماید کـه ایـن بـ صـــادراتی، در انـــتهای فــصل مـــقادیر مــحاســبه شــده خــود را بــه پـــالایشگاه اعـــلام می ن

ابـهامـات صـورت هـای مـالی ایـن صـنعت می افــزاید. 

ـرخ فــروش مــحاســبه  ـــالایشگاهی و مــحاســبه نـ ـرخ خـــوراک مــجتمع هــای پـ بـــراین اســـاس، مــحاســبه نـ
ادی بـــررسی  نیـ ـفت اســت و از مــنظر بـ ار  شــرکت پـــالایش وپــخش وزارت نـ شــده فـــرآورده هـــا، در اخـتیـ

سـود انــتظاری ایـن شـرکت هـا رابــطه مســتقیم بـا نـحوه مـحاسـبات آن هـا بـا پــالایشگاه هــا دارد. 

ـر مــبلغ فــروش صــورت گــرفــته تــوســط پـــالایش و پــخش و خـــوراک  ـهاتـ ـاتــوجــه بــه تـ لازم بــه ذکـر اســت بـ
دریـافـتی شـــرکت هـــا، پــــالایشگاه هــــا از محـــل فـــروش فــــرآورده هــــای اصـلی نمی تـــوانـــند آن طــــور کـه 
ــــقدینگی مــــوردنیاز ایـن شـــرکت هـــا از محـــل  ــذا ن ــــقدینگی مـــناســـبی تــــأمین کـنـنـد؛ لـ انــــتظار می رود ن

فـروش فــرآورده هــای ویـژه در بـورس کـالا و بـورس انــرژی تـضـمیـن می شــود.

مبلغ فروش شرکت پالایش نفت بندرعباس

(میلیارد ریال)
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نـرخ فـروش شـرکت پـالایش نـفت بـندرعـباس
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۱۴۰۳/۰۶/۲۳20
تحـلیـل ابـلاغیه جـدید وزارت نـفت بـرای نـرخ فـروش بـنزین پـالایشگاه هـا

ـه دو ســال اخیـر  ـفت خــام شــرکت هــای پـــالایشی مــشابـ ـرخ خـــوراک نـ ـه، فــرمــول نـ بــر اســاس ایـن مــصوبـ
ـا درنــظرگــرفــتن 5درصــد بــه عـــلاوه 5  ـرنــت، عــمان و دبی بـ ـفت خــام بـ بــوده و مـــعادل مــتوســط قیـمـت نـ
ـــالایشی قـــلمداد می شـــود، امــا  دلار تـخـفیـف اســت. در ابـــتدا ایـن مــوضــوع خــبر خــوبی بــرای شــرکت هــای پ
ـرخ فــروش بـــنزین فــوب خــلیج فــارس  ـه ایـن اســت کـه در ابـــلاغیه جــدید نـ نکـتـه مــهم و مـنـفی ایـن مــصوبـ
ـرخ بـــنزین خــلیج  ـا تــوجــه بــه کـمـتـر بــودن نـ ـرخ بـــنزین فــوب ســنگاپــور شــده و بــدین تـــرتیب بـ جـــایگزین نـ
ـرخ خـــوراک دریـافـتی  انـگیـن 5دلار نســبت بــه فــوب ســنگاپــور بــاید گــفت کـه فــرمــول نـ فــارس بــه میــزان میـ

ـــالایشی از  ـرخ فــروش و درآمــدهــای شــرکت هــای پ ـابــت امــا فــرمــول تـعییـن نـ ـفت ثـ شــرکت هــای پـــالایش نـ
محـل فـروش بــنزین بـه ضـرر شـرکت هـا خـواهـد بـود و بـاعـث کاهـش سـود آنـها خـواهـد شـد.  

از طــرفی شــرکت هــایی کـه اکـتـان بـــنزین آنــها پــایین تــر یـا بــه عـــبارتی کیـفیـت بـــنزین آنــها پــایین تــر اســت 
ز درآمـــد شــرکت هــای  ـر ایـن مــوضــوع نیـ ـند و در اثـ ـرســانـ ـا قیـمـت کـمـتـری بــه فــروش بـ بــاید بـــنزین خــود را بـ
ـا اکـتـان بــالا تـــولید نـمی کـنـنـد، ســـودآوری آنــها از محــل فــروش بـــنزین  ـــاکیفیت و بـ پـــالایشی کـه بـــنزین ب

بـه صـورت قـابـل تـوجهی کاهـش خـواهـد یافــت. 
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۱۴۰۳/۰۶/۲۳21
بـهای تمـام شـده کـالای فـروش رفـته

بـهای تـمام شـده عـمدتـاً مـربـوط بـه نـفت و میعانـات خـریداری شـده از 
وزارت نـفت اسـت که 97 درصـد بـهای تـمام شـده را بـه خـود اخـتصاص 

می دهد. 

بهای تمام 
شده

3%

97%

مواد مصرفی مستقیم
سربار تولید
دستمزد مستقیم تولید

بازه زمانی
سال مالی منتهی به 

۱۴۰۰/۱۲
سال مالی منتهی به 

۱۴۰۱/۱۲
سال مالی منتهی به 

۱۴۰۲/۱۲
فصل بهار 1403

پیش بینی 
۱۴۰۳/۱۲

پیش بینی 
۱۴۰۴/۱۲

1,788,348,2602,779,335,9592,914,814,164717,167,9383,936,310,0424,958,482,381مواد مستقیم مصرفی

1689,374475,653,2457,059,3755,8224,130,2675,575,860دستمزد مستقیم تولید

35,180,02144,799,33182,719,36516,670,642109,760,022146,264,910سربار تولید

1,825,217,6552,826,788,7653,000,592,986955,594,1814,001,416,4275,110,323,151جمع

کارشناسی سال 1404کارشناسی سال 1403سال 1402سالی مالی

%35%35-تورم

358500460000580000دلار

837979قیمت جهانی نفت برنت

241919میانگین کرک اسپرد گازوئیل تولیدی (دلار/بشکه)

1166میانگین کرک اسپرد بنزین تولیدی (دلار/بشکه)

(4)(4)(5)کرک اسپرد نفت کوره HSFO 380(دلار/بشکه)

%20%20-مالیات

مـفروضـات مـورد اسـتفاده در بـرآورد سـود صـورت هـای مـالی بـرای سـالـهای آتی

بـهای تمـام شـده



۱۴۰۳/۰۶/۲۳22

صـورت سـود و زیـان

دوره مالی
سال مالی 
۱۴۰۰/۱۲

سال مالی 
۱۴۰۱/۱۲

سال مالی 
۱۴۰۲/۱۲

فصل بهار 1403
برآورد سال مالی 

۱۴۰۳/۱۲
برآورد سال مالی 

۱۴۰۴/۱۲

1,976,310,6363,219,552,7243,346,528,439945,433,3284,185,427,4515,278,296,817فروش

بهای تمام شده کالای 
فروش رفته

(1,719,986,085)(2,821,591,736)(3,060,512,049)(906,810,277)(4,001,416,427)(5,110,323,151)

256,324,551397,960,988286,016,39038,623,051184,011,024167,973,666سود (زیان) ناخالص

هزینه های عمومی، اداری 
و تشکیلاتی

(22,926,741)(26,495,557)(23,941,981)(4877273)(32,056,615)(43,135,935)

خالص سایر درآمدها 
(هزینه ها) ی عملیاتی

7,958,23176,848,59278,485,642209,587104542715136505830

241,356,041448,314,023340,560,05133,955,365256,497,123261,343,562سود (زیان) عملیاتی

(23,033,656)(17,061,968)(1,434,115)(13,649,574)(8,847,127)(1,539,421)هزینه های مالی

خالص سایر درآمدها 
غیرعملیاتی

19,868,50721,194,34125,557,8236,835,79833,716,91645,517,836

سود (زیان) عملیات در 
حال تداوم قبل از مالیات

259,685,127460,661,237352,468,3003,9357,048273,152,071283,827,742

(57,495,584)(59,384,490)(7,612,095)(70,270,118)(51,688,545)(32,303,464)مالیات

227,381,663408,972,692282,198,18231,744,953228,288,386226,332,158سود (زیان) خالص

سود هر سهم پس از 
کسر مالیات

1,6933,0442,1012361,6991,685

134,341,922134,341,922134,341,922134,341,922134,341,922134,341,922سرمایه
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کـرک اسـپرد جـهانی (دلار/بـشکـه)

0

6

11

17

22

 1401/10/30  1401/12/29  1402/02/31 1402/04/31  1402/06/31  1402/08/30  1402/10/30  1402/12/29  1403/02/31  1403/04/31

کرک اسپرد جهانی پلتس فوب خلیج فارس پلتس دلار/بشکه

کـرک اسـپرد شـبندر (دلار/بـشکـه)

0

8

15

23

30

1396 1398 1400 تابستان 1401 زمستان 1401 تابستان 1402 زمستان 1402 تابستان 1403 زمستان 1403 کارشناسی 1404
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1,8901,7971,7051,6131,5201,4281,336440,000

1,9331,8391,7451,6501,5561,4621,367۴۵۰٬۰۰۰

1,9771,8801,7841,6881,5911,4951,399۴۶۰٬۰۰۰

2,0201,9221,8231,7251,6271,5281,430۴۷۰٬۰۰۰

2,0641,9631,8631,7621,6621,5611,461۴۸۰٬۰۰۰

2,1072,0041,9021,7991,6971,5951,492490,000

2,1502,0451,9411,8361,7321,6271,523500,000

نـتیـجـه گیـری

ـفت و کـرک اســـپرد فـــرآورده هـــای تـــولیدی  ـا درنــظرگــرفــتن قیـمـت جـــهانی نـ ـاتــوجــه بــه شـــرایط شــرکت و بـ بـ
ـفت کــوره، انـــتظار حـــاشیه ســود خــالــص حــدود شــش درصــدی بــرای  ـند بـــنزین، گـــازوئیل و نـ شــرکت مــانـ
انـگیـن دلار نیـمـای 46  ـاتــوجــه بــه آهــنگ رشــد دلارنیـمـا در ســال جـــاری، مــحاســبه میـ شــرکت را داریــم و بـ
ـومــان بــرای ســال جـــاری، می تـــوان خــوش بینانــه فــقط انـــتظار تکــرار ســود ســال گــذشــته را بــرای  هــزار تـ
ـا بیـسـت و پــنج درصــدی  شــرکت داشــت و در شـــرایط مـــحتمل می تـــوان کاهــش ســـودآوری حــدود بیـسـت تـ

را در سـال مـالی 1403 مــتصور بـود.

 تحـلیـل حـساسیت پیـش بیـنی سـود سـال  ۱۴۰۳

دلارنیـمـا 

نـرخ کـرک اســپرد مـؤثـر پــالایشگاه

۱۴۰۳/۰۶/۲۳25



۱۴۰۳/۰۶/۲۳26

تحـلیـل تکـنیکـال

ـا الـــگوی قـبـلی خــود، وارد یک فــاز  ـسا الـــگویی مــتناســب بـ ـاس کـردن پـ ـا پـ ایـن چــارت از مـــرداد ســال 1399 و بـ
ـظر گــرفــته شــده اســت. مــوج  اصـــلاحی شــد کـه بــه دلیـل پیـچیـدگی مــوج (B) آن، در حــال حــاضــر یک فــلت در نـ
ــه ی  ــه صـــورت یـه تــــرکیبی ســـه گـــانـ ز بـ ــه و مـــوج (B) آن نیـ ــه صـــورت یک تــــرکیبی دوگـــانـ رانــشی (A) ایـن فـــلت بـ
ــسا  ــاس  کـردن پـ ــا پـ ــظر می رســــد ایـن ســـهم بـ ــه نـ abc-x-abc-x-abcde پــــایان یافـــته اســـت. در حـــال حـــاضـــر بـ
ـــتهایی مــوج (B)، وارد آخـــرین شــاخــه ی خــود در قــالــب یک 5 مــوجی شــده اســت. از  الـــگویی مــثلث انـــقباضی ان
ــه ای بـــوده اســـت کـه در یکی از  ــه گـــونـ آنــــجایی کـه پیـشـروی کـل الــــگوی اصــــلاحی از مــــرداد مـــاه ســـال 1399 بـ
ـر از ســقف قـبـلی قــرار گیــرد، می تـــوان آن را یک اصـــلاح رانیـنـگ قـــلمداد کـرد و دو نـتیـجـه  ـالاتـ شــاخــه هــای خــود بـ

از آن گـرفـت: 

ـــــه شــــــدت  ز بـ ـــــه فیـبـوی حـتی 0.61 مــــــوج (A) نیـ ۱. مــــــوج (C) ضعیف تـــــــر اســــــت و احـــــــتمال رسیــدن قیـمـت بـ
کاهـش یافـته اسـت. 

ـر خــواهــد  ـا 1399اســت) قــوی تـ ـا رونــد صـــعودی ســال هــای 1397 تـ ۲. رونــد بــعدی ایـن ســهم (کـه هــم درجــه بـ
بـود. 

حـد ضـرر تحــلیل شکـسـت و تـثـبیـت بــالای خـط قـرمـز مـشخص شـده روی چـارت می بـاشـد. 

اهــــداف و نـــقاط احــــتمالی پــــایان مـــوج (C) حـــدود اعــــداد 5953 و 5144 ریـال هســــتند و حـــداقـــل زمـــان لازم 
بـرای بـه پــایان رسیــدن ایـن مـوج نیـز انــتهای مهـر و اوایــل آبـان مـاه 1403 می بـاشـد. 

تحلیلگر تکنیکال: پوریا یارالهی



گـواهی سـلب مسـئولیت

این گزارش تنها بیانگر نظرات تحلیلگران است ، و به هیچ 
وجه توصیه ای جهت خرید سهام مورد نظر نمیباشد. از این 
رو شرکت سرمایه گذاری سامان ایرانیان هیچ مسئولیتی در 

قبال ضرر و زیان ناشی از انجام معامله بر اساس این 
گزارش را برعهده نخواهد داشت.
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