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فهرسـت

لازم بــه توضیــح اســت گزارش‌هــا و تحلیل‌هــای منتشــر 
شــده توســط ایــن کارگــزاری، بــه هیــچ عنــوان توصیه به 
خریــد و فــروش و یــا نگهــداری اوراق بهــادار نمی‌باشــد.
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ــف  ــای مختل ــی در برهه‌ه ــت بورس ــا اهمی ــع ب ــی از صنای ــوان یک ــه عن ــواره ب ــی هم ــای نفت ــت فرآورده‌ه صنع
زمانــی شــناخته می‌شــود. از آنجایی‌کــه قیمــت نفــت عامــل اصلــی در ایــن صنعــت می‌باشــد، شــناخت عوامــل 
تاثیرگــذار بــر آن را بایــد زیــر نظــر داشــت. از جملــه عوامــل تاثیرگــذار بــر قیمــت نفــت می‌تــوان بــه پاندمــی کرونا 
و پــس از آن بازگشــایی اقتصادهــا، جنــگ روســیه-اوکراین، حرکــت دنیــا بــه ســمت ســوخت‌های جایگزیــن و 
تجدیدپذیــر، تصمیمــات اوپــک و اوپــک پــاس اشــاره کــرد. هــر یــک از عوامــل ذکــر شــده بــر عرضــه و تقاضــای 

نفــت و بــه تبــع آن بــر قیمــت نفــت تاثیــر مســتقیم گذاشــته اســت.
قیمــت نفــت و انــرژی پــس از پاندمــی کرونــا و جنــگ بیــن روســیه و اوکرایــن همچنــان نتوانســته اســت بــه ثبــات 
برســد و در چندمــاه اخیــر نیــز بــا توجــه بــه کاهــش عرضــه 1 میلیــون بشــکه‌ایی از طــرف عربســتان و 300 هــزار 

بشــکه‌ایی از ســمت روســیه مجــدد شــاهد رشــد قیمــت نفــت خــام و بــه همــراه آن فرآورده‌هــا هســتیم.
ــا شــاهد رشــد چشــمگیر آن‌هــا در  ــد ام ــه دارن ــا نیمــه اول ســال 1401 فاصل ــرک اســپرد فرآورده‌هــا ب اگرچــه ک
ــد. یکــی  ــال همــراه کن ــا اقب ــز ب ــی را در ســال 1402 نی ــروه فرآورده‌هــای نفت ــد گ ــه می‌توان ــم ک تابســتان بوده‌ای
ــا آن اســت کــه طبــق لایحــه  دیگــر از عوامــل مهــم بــرای ایــن صنعــت بحــث خــوراک و تخفیف‌هــای مرتبــط ب
بودجــه 1402 ادامــه ایــن تخفیف‌هــا نیازمنــد کاهــش تولیــد نفــت کــوره پالایشــگاه‌ها و تولیــد فرآورده‌هــای بــا 
ــا ایــن هــدف تعریــف شــده اســت  ــر اســت. بنابرایــن در پالایشــگاه‌ها طرح‌هــای توســعه ب ارزش افــزوده بالات
و بــه نظــر می‌رســد در فازهــای ابتدایــی ایــن پروژه‌هــا مشــکلی از بابــت پیشــرفت پروژه‌هــا در میــان نباشــد. 
بنابرایــن بــا توجــه بــه ادامــه تخفیــف 5% کــه بــرای خــوراک پالایشــگاه‌ها در نظــر گرفتــه شــده اســت، می‌تــوان 

گفــت گــروه پالایشــی باتوجــه بــه رشــد اخیــر ســهام ایــن گــروه، بــه قیمــت هســتند.

چکیده مدیریتی
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صنعت پالایش

نفــت خــام، شــامل ترکیــب پیچیــده‌ای از انــواع هیدروکربن‌هایــی اســت کــه فواصــل آن‌هــا از نظــر نقطــه جــوش 
دارای گســتره‌ایی وســیع اســت. حــدود 50 تــا 98 درصــد حجــم نفــت خــام را هیدروکربن‌هــا تشــکیل می‌دهنــد. 
در ابتــدا نفــت خــام وارد گرمکن‌هایــی کــه ماننــد کوره هســتند وارد می‌شــود و ســپس وارد برج تقطیر اتمســفریک 
ــا،  ــنگین‌ترین مولکول‌ه ــر از س ــرج غی ــن ب ــانتیگراد را دارد. در ای ــه س ــا 400 درج ــن 340 ت ــی بی ــه دمای ــده ک ش
ــی  ــینی‌های افق ــری دارد و دارای س ــدود 40 مت ــی ح ــفریک ارتفاع ــر اتمس ــرج تقطی ــوند. ب ــر می‌ش ــی تبخی مابق
بــرای جداســازی و جمــع‌آوری مایعــات می‌باشــد. بــا توجــه بــه دمــای هــر قیمــت از بــرج فــرآورده مــورد نظــر جــدا 

می‌شــود. 
باقی‌مانــده پاییــن بــرج اتمســفریک یــا مــواد ســنگین تــه مانــد بــرج واحــد جداســازی اتمســفریک بــا اســتفاده 
ــدا  ــر ج ــتری از یکدیگ ــدار بیش ــه مق ــاء ب ــت خ ــرج تح ــوش درب ــه ج ــش نقط ــی آن کاه ــار و در پ ــش فش از کاه

می‌گردنــد.
فرآورده‌های پالایشگاه‌ها به دو دسته تقسیم می‌شوند:

فرآورده‌هــای اصلــی: شــامل بنزیــن، نفــت گاز، نفــت ســفید، گاز مایــع، نفــت کــوره و ســوخت‌های هوایــی ســبک 
و ســنگین کــه جهــت توزیــع بــه شــرکت ملــی پخــش فرآورده‌هــای نفتــی ایــران تحویــل می‌گــردد.

فرآورده‌هــای ویــژه: شــامل نفتــا، وکیــوم باتــوم، روغــن پایــه، آیزوریســایکل، گوگــرد و انــواع حــال کــه در بــورس 
ــرژی عرضــه می‌شــوند. کالا و ان
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تولیــد نفــت ایــران در حــال حاضــر حــدود 3.2 روز میلیــون بشــکه اســت کــه در 
حــدود 2.2 میلیــون بشــکه آن در 10 پالایشــگاه کشــور بــه منظــور تولیــد فرآورده‌هــای 
مختلــف نفتــی مــورد اســتفاده قــرار می‌گیــرد. البتــه از ایــن 2.2 میلیــون بشــکه 
فــرآورده حــدود 400 هــزار بشــکه مربــوط بــه پالایشــگاه ســتاره خلیــج فــارس اســت 

ــد. ــت می‌کن ــات گازی دریاف ــه میعان ک

تاریخ تاسیسنام پالایشگاه
تاریخ بهره 

برداری

ظرفیت اسمی

)هزار بشکه(

تولید واقعی 1401 

)هزار بشکه(

نسبت تولید بنزین 

به کل فرآورده‌ها

نسبت تولید گلزوئیل 

به کل فرآورده‌ها
خوراک

نفت خام، میعانات گازی26%14%12881291390,000387,000شرکت پالایش نفت آبادان

نفت خام 27%34%13681372250,000248,000شرکت پالایش نفت امام خمینی شازند

نفت خام 40%21%13551358360,00ٌ0356,000شرکت پالایش نفت اصفهان

نفت خام سنگین، میعانات گازی34%23%13711376350,000345,000شرکت پالایش نفت بندرعباس

نفت خام 39%18%13531357110,000106,000شرکت پالایش نفت تبریز

نفت خام سبک39%17%1348250,000233,000و 13441352شرکت پالایش نفت تهران

نفت خام ، میعانات گازی39%15%1350135256,00052,000شرکت پالایش نفت شیراز

نفت خام21%13%1347135022,00022,000شرکت پالایش نفت کرمانشاه

نفت خام، میعانات گازی28%35%1354135550,00049,000شرکت پالایش نفت لاوان

میعانات گازی 21%53%13851395360,000419,000شرکت پالایش نفت ستاره خلیج فارس

0 50,000 100,000 150,000 200,000 250,000 300,000 350,000 400,000 450,000

شرکت پالایش نفت آبادان

شرکت پالایش نفت اصفهان

شرکت پالایش نفت ستاره خلیج فارس

شرکت پالایش نفت بندرعباس

شرکت پالایش نفت امام خمینی شازند

شرکت پالایش نفت تهران
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شرکت پالایش نفت لاوان

شرکت پالایش نفت کرمانشاه

)هزار بشکه(ظرفیت اسمی  وضعیت پالایشگاه‌های فعال ایران
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ــش و  ــی پالای ــه شــرکت مل ــات و اســتانداردهایی ک ــه الزام ــا توجــه ب ــه ســودآورترین محصــولات پالایشــگاه‌ها می‌باشــند ب ــل پالایشــگاه‌ها ک ــن و گازوئی ــد بنزی ــدار تولی مق
پخــش بــرای هــر پالایشــگاه تعییــن و ابــاغ می‌کنــد می‌توانــد در هــر ســال اندکــی تغییــر کنــد. همچنیــن طرح‌هــای کیفی‌ســازی و توســعه پالایشــگاه کــه بــه منظــور تولیــد 
محصــولات بــا ارزش افــزوده بالاتــر می‌باشــد نیــز می‌توانــد بــه مقــدار تولیــد ایــن دو محصــول تاثیــر مثبــت بگــذارد. از ســال 90 تــا بــه الآن، پالایشــگاه اصفهــان توانســته 

مجمــوع تولیــد بنزیــن و گازوئیــل خــود از حــدود 53% بــه 63% برســاند کــه از ایــن لحــاظ عملکــرد خوبــی داشــته اســت.
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در قیمت‌گــذاری فرآورده‌هــای نفتــی از جملــه بنزیــن، گازوئیــل، نفــت کــوره، ســوخت جــت، نفتــا 
و ... معمــولا از مفهومــی بــه نــام کــرک اســپرد اســتفاده می‌شــود.

کــرک اســپرد تفــاوت قیمــت یــک بشــکه نفــت بــا یــک بشــکه از هــر محصــول می‌باشــد. عوامــل 
مختلفــی بــر روی کــرک اســپرد محصــولات اثــر می‌گــذارد کــه در ادامــه بــه برخــی از آن‌هــا اشــاره 

خواهیــم کــرد.
• شــرایط آب و هوایــی: بــا توجــه بــه فصــل، تقاضــا بــرای برخــی فرآورده‌هــا افزایــش یــا کاهــش 	

پیــدا می‌کنــد کــه منجــر بــه تغییــرات قیمــت آن فــرآورده می‌‌‌شــود. در فصــل تابســتان بــه 
ــرای محصــولات بنزیــن و  واســطه ســفرهای تابســتانی در ســطح جهــان شــاهد رشــد تقاضــا ب
گازوئیــل هســتیم و در نتیجــه کــرک اســپرد ایــن دو محصــول معمــولا بــا رشــد مواجــه می‌شــوند.

• مســائل سیاســی و نظامــی: جنــگ یکــی از عواملــی اســت کــه باعــث رشــد نــرخ نفــت می‌شــود 	
ــرک  ــده ک ــل کاهن ــد و عام ــر نمی‌کن ــبت تغیی ــان نس ــه هم ــرآورده ب ــرای ف ــا ب ــه تقاض درحالی‌ک

اســپردها می‌باشــد.
• وضعیــت کلان اقتصــاد جهانــی: در شــرایط رکــود اقتصــادی طبیعتــا تقاضــا بــرای نفــت و 	

فرآورده‌هــا کاهــش می‌یابــد و نمی‌تــوان انتظــار تغییــر در کــرک اســپرد را داشــت.

کرک اسپرد
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فرمول نرخ خوراک و فرآورده‌ها

قیمــت هــر بشــکه نفــت خــام تحویلــی بــه پالایشــگاه‌ها بــر اســاس فرمول‌هــای مقابــل 
بــا لحــاظ اثــر درجــهAPI  واقعــی نفــت خــام اندازه‌گیــری شــده تحویلــی، بــه گونــه‌ا‌ی کــه 
33.31 بــرای نفــت خــام ســبک و 29.14 بــرای نفــت خــام ســنگین در هــر مــاه شمســی 

محاســبه می‌گــردد و در نهایــت بــا 5 درصــد تخفیــف خــوراک لحــاظ می‌گــردد.

از شــاخص  API بــرای نشــان دادن میــزان ســبکی و ســنگینی نفــت خــام اســتفاده 
می‌شــود. هــر چــه نفــت خــام ســنگین‌تر باشــد باعــث تولیــد فرآورده‌هــای بــا ارزش 
افــزوده پاییــن تــر می‌شــود. API نفــت خــام ســنگین زیــر 20 و بــرای نفــت خــام ســبک 
بیــن 30 تــا 44 می‌باشــد. کمتریــن API مربــوط بــه خــوراک پالایشــگاه بندرعبــاس 
و بیشــترین آن مربــوط بــه میادیــن نفتــی رشــادت، رســالت، لاوان و ســلمان اســت.
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API نفت خام سبک = API                               33.31 نفت خام سنگین = 29.14
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مقایسه کرک بدون تخفیف

1400بهار  1400تابستان  1400پایيز  1400زمستان  1401بهار 

1401تابستان  1401پایيز  1401زمستان  1402بهار  1402تابستان 

ــرک اســپردها اشــاره  ــر نفــت و ک ــذار ب ــر گ ــر در عوامــل تاثی ــه پیــش ت همانطــور ک
کردیــم، در ســال هــای اخیــر پاندمــی کرونــا را داشــتیم کــه بــه واســطه قرنطینه‌هــای 
ــرک  ــت ک ــه اف ــا و در نتیج ــت و فرآورده‌ه ــا نف ــش تقاض ــان، کاه ــری در جه سراس
اســپردها را در پــی داشــت. هــر چــه بــه ســال 1401 نزدیــک شــده‌ایم، بــا رفــع 
ــم. قرنطینه‌هــا و افزایــش تقاضــای فرآورد‌ه‌هــا، شــاهد رشــد کــرک اســپرد بوده‌ای

در حال حاضر دو نوع تخفیف داریم: 
	1 ــد و 6 دلار . ــبک می‌گیرن ــام س ــت خ ــه نف ــگاه‌هایی ک ــرای پالایش ــف 5 دلار ب تخفی

ــد.  ــه نفــت خــام ســنگین دریافــت می‌کنن ــرای پالایشــگاه‌هایی ک ب
تخفیــف 5% کــه بــر روی میانگیــن قیمــت 3 نفــت برنــت، عمــان و دبــی لحــاظ .2	

ــوژی کیفیــت  ــه واســطه عــدم پیشــرفت تکنول ــران ب می‌شــود. در پالایشــگاه‌های ای
محصــولات بــا میانگین‌هــای جهانــی فاصلــه دارد و از طرفــی تولیــد نفــت کــوره بــه 
عنــوان محصولــی بــا کــرک اســپرد منفــی بالاســت. بنابرایــن هــر چــه پالایشــگاهی 

محصــولات بــا کیفیــت بالاتــر تولیــد کنــد، کــرک اســپرد بالاتــری خواهــد داشــت.
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مقایسه کرک با تخفیف

1400بهار  1400تابستان  1400پایيز  1400زمستان  1401بهار 

1401تابستان  1401پایيز  1401زمستان  1402بهار  1402تابستان 
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بــدون شــک در حــال حاضــر چالش‌هــای اصلــی صنعــت پالایشــگاه، بحــث تخفیــف 5% خــوراک، 
نــرخ تســعیر ارز و مطالبــات از شــرکت ملــی پالایــش و پخــش می‌باشــد. بحــث حــذف تخفیــف %5 
خــوراک در بودجــه 1402 پــر رنــگ شــد و در مــاده 1 قانــون بودجــه تــداوم تخفیــف 5 درصــد را منــوط 

بــه اجــرای دو شــرط زیــر نمــود:
• ــی 	 ــه قانون ــاب اندوخت ــه حس ــت ب ــش نف ــرکت پالای ــالانه ش ــص س ــود خال ــاص 40% از س اختص

ــی ــع عموم ــوره در مجم ــت ک ــش نف ــت کاه ــا الوی ــازی ب ــی س ــای کیف ــرح )پروژه(ه ــوص ط مخص
• تاییــد پیشــرفت فیزیکــی پــروژه توســط شــرکت مشــاور منتخــب وزارتخانه‌هــای نفــت، امــور 	

ــد  ــورد تایی ــدی م ــه زمانبن ــق برنام ــور مطاب ــه کش ــه و بودج ــازمان برنام ــی و س ــادی و دارای اقتص
وزارت نفــت بــرای دوره 3 ماهــه قبــل از اعمــال تخفیــف خــوراک

همچنیــن در ایــن قانــون بیــان شــد کــه در صــورت عــدم مطابقــت پیشــرفت فیزیکــی واقعــی توســط 
شــرکت مشــاور منتخــب بــا برنامــه زمانبنــدی مــورد تاییــد وزارت نفت، تخفیــف خــوراک موردنظر به 
صــورت نســبتی از " پیشــرفت فیزیکــی واقعــی بــه پیشــرفت فیزیکــی برنامــه‌ای" اعمــال می‌گــردد. 
وزارت نفــت مکلــف اســت گــزارش نحــوه اجــرای ایــن بنــد را هــر ســه مــاه یــک بــار بــه کمیســیون‌های 

برنامــه و بودجــه و محاســبات و انــرژی مجلــس شــورای اســامی ارائــه نمایــد.

تخفیف خوراک در بودجه 1402
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ــف خــوراک،  ــن تخفی ــه نظــر می‌رســد در صــورت حــذف ای ــرده اســت. ب ــوره تعریــف ک ــردن نفــت ک ــم ک ــا هــدف ک ــروژه‌ای ب ــر شــده، هــر پالایشــگاه پ ــون ذک ــه قان ــا توجــه ب ب
پالایشــگاه‌ها بــا مشــکلات جــدی بــرای پیشــبرد پروژه‌هــای خــود مواجــه می‌شــوند و رســیدن بــه هــدف تولیــد زیــر 10% نفــت کــوره در هالــه‌ای از ابهــام قــرار خواهــد گرفــت.
از طــرف دیگــر در ســال‌های اخیــر همــواره بــا افزایــش مصــرف بنزیــن و گازوئیــل روبــرو بوده‌ایــم، در حالیکــه امــکان رشــد عرضــه همــگام بــا رشــد تقاضــا را نداریــم. از همیــن رو 
حــدود 13 پتــرو پالایشــگاه جدیــد بــا ظرفیــت اســمی 2.3 میلیــون بشــکه در ســطح کشــور تعریــف شــده اســت. بــه ایــن ترتیــب در صورتی‌کــه مشــوق‌هایی نظیــر تخفیــف خــوراک 

حــذف شــوند، پیشــرفت ایــن پروژه‌هــا دور از انتظــار خواهــد بــود.

پتروپالایشگاه‌های در دست ساخت

نوع خوراکظرفیت اسمی )هزار بشکه(تاریخ بهره برداریتاریخ تاسیسسهامدار عمدهنام پالایشگاه

نفت خام200,000 13991407شرکت سرمایه گذاری انتخابپتروپالایشگاه انتخاب جاسک

نفت خام سنگین و فوق سنگین300,000 14001405شرکت توسعه مکران انرژی مفیدپتروپالایشگاه مروارید مکران

نفت خام300,000 1399شرکت سرمایه گذاری غدیرپتروپالایشگاه نفت جاسک غدیر

نفت خام سنگین و نیمه سنگین300,000 فاز اول 1405 و فاز دوم 14001407شرکت سرمایه گذاری شستانپتروپالایشگاه نگین مکران

نفت خام150,000 13771407شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعیپالایشگاه نفت لاوان

میعانات گازی120,000 13991403شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیانپالایشگاه ستاره سبز سیراف

میعانات گازی60,000 13991403شرکت توسعه پالایشی پیشگامان سیرافپالایشگاه پیشگامان سیراف

میعانات گازی60,000 شرکت جاوید انرژی پرتوپالایشگاه جاوید انرژی پرتو

نفت خام سنگین و فوق سنگین300,000 فاز اول 1405 و فاز دوم 14021406گروه تدبیر انرژی، صنایع پتروشیمی خلیج فارسپتروپالایشگاه شهید سلیمانی

میعانات گازی120,000 فاز پالایشی 1402 و پتروشیمی 1405پالایشگاه مهر خلیج فارس

میعانات گازی60,000 1402پالایشگاه آدیش جنوبی

نفت خام150,000 پتروپالایشگاه آناهیتا

نفت خام فوق سنگین 180,000 پالایشگاه خوزستان
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بنزین

مهمتریــن خاصیــت بنزیــن عــدد اکتــان آن اســت کــه نشــان دهنــده میــزان 
مقاومــت بنزیــن در برابــر انفجــار زود هنــگام در ســیلندر موتــور اســت کــه 
باعــث ضربــه زدن بــه موتــور و آســیب‌های جــدی بــه موتــور می‌شــود. 
فرآورده‌هــای مختلفــی در واحدهــا و پالایشــگاه‌های مختلــف در شــرایط 
کنتــرل شــده‌ای بــا هــم آمیختــه شــده و بنزیــن را بــا خــواص مختلــف ایجــاد 
می‌کنــد. عــدد اکتــان بنزیــن بــرای مصــارف معمولــی تــا مطلــوب معمــولا 

ــا 88 تنظیــم می‌گــردد. بیــن 87 ت

فرمول بنزین با توجه به کیفیت

 )سنگاپور P92 - سنگاپور P95(*5/۳  - خلیج فارس P 95 = بنزین اکتان 87

 )سنگاپور P92 - سنگاپور P95(*5/۳  - سنگاپور P 95 = بنزین اکتان 87 مشابه یورو 4 و 5

 )سنگاپور P92 - سنگاپور P95(*4/۳  - خلیج فارس P 95 = بنزین اکتان 91 معمولی

)سنگاپور P92 - سنگاپور P95(*4/۳  - سنگاپور P 95 = بنزین اکتان 91 یورو 4

 )سنگاپور P92 - سنگاپور P95(*2/۳  - سنگاپور P 95 = بنزین اکتان 91 یورو 5

)سنگاپور P92 - سنگاپور P95(*1/۳  - سنگاپور P 95 = بنزین اکتان 95 یورو 4

• بنزیــن اکتــان 95 یــورو 5 تولیــد داخلــی برابــر بــا قیمــت بنزیــن اکتــان 	
95 ســنگاپور محاســبه می‌شــود.
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خلیج فارس با بنزين پالایشگاه های بورسی 95مقایسه کرک اسپرد بنزين اکتان 

بنزين پالایشگاه های ایران خلیج فارس 95بنزين 

بنزیــن  اســپرد  کــرک  مقایســه  بــه  مقابــل  نمــودار  در 
اکتــان 95 فــوب خلیج‌فــارس بــا بنزیــن پالایشــگاه‌های 
اســت.  بــدون لحــاظ تخفیفــات پرداختــه شــده  ایــران 
بنزیــن پالایشــگاه‌های ایــران بــر اســاس کیفیــت بنزیــن 
هــر پالایشــگاه بــه صــورت وزنــی از کل بنزیــن تولیــدی 

اســت.  شــده  محاســبه  کشــور  پالایشــگاه‌های 
همانطورکــه مشــاهده می‌شــود میانگیــن کــرک اســپرد 
ــان  ــت و اکت ــل کیفی ــه دلی ــران ب ــگاه‌های ای ــن پالایش بنزی
پایین‌تــر بــا توجــه بــه فرمول‌هــای انــواع مختلــف بنزیــن 
همــواره پایین‌تــر از بنزیــن 95 فــوب خلیــج فــارس بــوده 

اســت.
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گازوئیل

قیمت‌گــذاری گازوئیــل تولیــدی پالایشــگاه‌ها بــا توجــه بــه مقــدار گوگــرد 
موجــود در گازوئیــل فرمول‌بنــدی شــده اســت و بــا توجــه بــه مقــدار 
گوگــرد بــر اســاس قیمــت گازوئیــل فــوب خلیــج فــارس تعییــن می‌گــردد. 
طبــق اســتانداردهای بین‌المللــی، میــزان مجــاز گوگــرد در نفــت گاز 500 
PPM  وزنــی اســت کــه البتــه در اکثــر کشــورها بــه ویــژه جهــان ســوم ایــن 
ــرد  ــا گوگ ــدی ب ــای تولی ــاهد گازوئیل‌ه ــود و ش ــت نمی‌ش ــتاندارد رعای اس

ــز هســتیم. ــالای  PPM 5000 نی ب

فرمول گازوئیل با توجه به کیفیت

ppm  10 گازوئیل کمتر از=P10ppm 

50ppm گازوئیل 10 تا=P50ppm 

500ppm گازوئیل 50 تا=P500ppm 

2500ppm گازوئیل 500تا=P2500ppm 

5000ppm گازوئیل 2500 تا= α ضرب در  P2500ppm براساس نفت گاز 

ppm  5000 گازوئیل بالاتر از= α ضرب درP2500ppm براساس 95% نفت گاز 

• آلفا نسبت قیمت نفت گاز PPM  2500 به نفت گاز PPM 500 است 	
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در نمــودار مقابــل بــه مقایســه کــرک اســپرد گازوئیــل 10 
PPM فــوب خلیــج فــارس بــا گازوئیــل پالایشــگاه‌های 
ایــران بــدون لحــاظ تخفیفــات پرداختــه شــده اســت. 
کیفیــت  اســاس  بــر  ایــران  پالایشــگاه‌های  گازوئیــل 
گازوئیــل هــر پالایشــگاه بــه صــورت وزنــی از کل گازوئیــل 
ــده  ــبه ش ــور محاس ــی کش ــگاه‌های بورس ــدی پالایش تولی

ــت.  اس
ــپرد  ــرک اس ــن ک ــود میانگی ــاهده می‌ش ــه مش همانطورک
و  کیفیــت  دلیــل  بــه  ایــران  پالایشــگاه‌های  گازوئیــل 
ــف  ــواع مختل ــای ان ــه فرمول‌ه ــه ب ــا توج ــر ب ــرد بالات گوگ
گازوئیــل همــواره پایین‌تــر از گازوئیــل PPM 10 خلیــج 

ــت. ــوده اس ــارس ب ف
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بررسی شرکت‌های پالایشی

مفروضات تحلیل

مقدار تولید)متر مکعب(کرک با تخفیف 1402کرک با تخفیف 1401پالایشگاه

181322،500،000شپنا

161113،300،000شتران

161219،000،000شبندر

1395،800،000شبریز

14102،800،000شاوان

1392،900،000شراز

1402مفروضات

330،000 ریالدلار

85 دلارنفت

50%تورم

نرخ دلار برای 12 ماه 1402 درنظر گرفته شده است
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پالایش نفت اصفهان )شپنا(

• پالایــش نفــت اصفهــان در ســال 1358 در شــمال غربــی اصفهــان و بــا مســاحت 	
340 هکتــار بــه بهــره بــرداری رســید.

• ــاز کــه خــوراک اصلــی شــرکت می‌باشــد را بــه وســیله خــط 	 نفــت خــام مــورد نی
ــد. ــن می‌کن ــری اهــواز تامی ــارون در 70 کیلومت ــی م ــه از حــوزه نفت لول

• ظرفیت تولید روزانه 360 هزار بشکه نفت خام را در روز دارد.	
• طرح های توسعه:	
	1 طــرح RHU و RFCC: هــدف از ایــن طــرح کــم کــردن مــازوت تولیــدی می‌باشــد..

بــه ایــن منظــور در ایتــدا تــه مانده‌هــای بــرج تقطیــر وارد واحــد RHU می‌شــود کــه 
خروجــی آن RFCC FEED مــی باشــد. هزینــه ایــن طــرح حــدود 300 میلیــون یــورو 
ــرآورد می‌شــود کــه اواخــر ســال 1403 یــک فــاز آن اجرایــی خواهــد شــد.خوراک  ب
تولیــد شــده در واحــد RHU وارد RFCC می‌شــود و پــس از آن محصــولات بــا 

ارزشــی همچــون بنزیــن ســوپر، گازوئیــل، LPG تولیــد می‌شــوند. هزینــه پــروژه RFCC حــدود 900 میلیــون یــورو می‌باشــد و ســال 1405 بــه بهــره برداری‌می‌رســد.
طــرح KHT کــه هــدف از انجــام ایــن طــرح تصفیــه نفــت ســفید اســت. فــرآورده نهایــی آن الکل‌هــای چــرب هســتند کــه در نســل جدیــد شــوینده‌ها از آن اســتفاده می‌شــود. .2	

زمــان بهره‌بــرداری اواخــر ســال 1402 می‌باشــد.

15.0%

12.3%

11.4%

4.8%
25.6%

31.0%

ترکیب سهامداران

شرکت آوای پردیس سلامت شرکت سرمایه گذاری استان سهام عدالت

شرکت توسعه سرمایه رفاه بانک صادرات

%1سایر بالای  %1سایر زير 
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کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان شپنا
کارشناسی 1402 با 

حذف تخفیف %5

4,156,589,250 4,156,589,250 3,398,741,321 2,130,779,345 1,109,548,371 866,331,631 فروش

)3,892,009,929()3,708,389,934()2,956,164,389()1,936,806,043()981,308,661()811,599,243(بهای تمام شده کالای فروش رفته

264,579,321 448,199,316 442,576,932 193,973,302 128,239,710 54,732,388 سود )زیان( ناخالص

)40,118,039()40,118,039()27,486,209()12,618,898()8,311,647()7,262,785(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

1,470,046 1,470,046 9,161,456 11,984,546 38,672,654 )19,881,449(خالص سایر درامدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

225,931,328 409,551,323 424,252,179 193,338,950 158,600,717 27,588,154 سود )زیان( عملیاتی

)26,100,000()26,100,000()18,985,966()6,545,203()88,767(0 هزینه‌های مالی

24,616,577 24,616,577 22,659,700 8,476,846 7,280,248 4,136,439 خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

224,447,905 408,067,900 430,500,285 195,270,593 165,792,198 31,724,593 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)24,330,750()48,201,349()45,039,816()29,274,798()17,342,856()3,199,962(مالیات

200,117,155 359,866,550 385,460,469 165,995,795 148,449,342 28,524,631 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 0 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

200,117,155 359,866,550 385,460,469 165,995,795 148,449,342 28,524,631 سود )زیان( خالص

882 1,585 1,698 874 1,071 559 سود هر سهم پس از کسر مالیات

227,000,000 227,000,000 227,000,000 190,000,000 138,649,318 51,000,000 سرمایه

882 1,585 1,698 731 654 126 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

قیمت دلار: 330.000 ریال

تورم: %50

قیمت نفت: 85 دلار

کرک اسپرد: 13 دلار

مقدار تولید: 22.500.000 متر مکعب
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تحلیل حساسیت شپنا - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 623 778 932 1,087 1,242 1,396 1,551

 307,500 746 913 1,080 1,247 1,413 1,580 1,747

 330,000 869 1,048 1,227 1,406 1,585 1,764 1,943

 352,500 992 1,184 1,375 1,566 1,757 1,948 2,140

 375,000 1,116 1,319 1,522 1,726 1,929 2,133 2,336

تحلیل حساسیت P/E شپنا - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 12.6 10.1 8.4 7.2 6.3 5.6 5.1

 307,500 10.5 8.6 7.3 6.3 5.6 5.0 4.5

 330,000 9.0 7.5 6.4 5.6 5.0 4.5 4.0

 352,500 7.9 6.6 5.7 5.0 4.5 4.0 3.7

 375,000 7.0 6.0 5.2 4.6 4.1 3.7 3.4
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پالایش نفت تهران )شتران(

68.0%

5.3%

4.8%

3.0%

19.0%

ترکیب سهامداران

)سهام عدالت(سرمایه گذاری های استانی  بانک صادرات

سرمایه گذاری ایرانیان صندوق پالایشی

سایر

• ــرداری 	 ــره ب ــه به ــال 1352 ب ــمالی در س ــال 1347 و ش ــی در س ــگاه جنوب پالایش
رســیده اســت.

• پالایــش نفــت تهــران، خــوراک نفــت خــام خــود را از میادیــن نفتــی اهــواز و 	
آســماری و دزفــول شــمالی از طریــق خــط لولــه دریافــت می‌کنــد.

• ظرفیت تولید روزانه شتران 250،000 بشکه نفت خام در روز می‌باشد.	
• از جملــه طرح‌هــای توســعه اصلــی شــرکت، واحــد CCR می‌باشــد. در ایــن واحــد 	

نفتــای ســنگین تصفیــه شــده )تولیــد شــده در واحــد NHT( تبدیــل بــه بنزیــن بــا 
ــدود  ــرح ح ــن ط ــرای ای ــرای اج ــاز ب ــورد نی ــرمایه‌گذاری م ــود. س ــالا می‌ش ــان ب اکت

200 میلیــون یــورو می‌باشــد و اواســط ســال 1403 بــه بهــره بــرداری می‌رســد.
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کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان شتران
کارشناسی 1402 با 

حذف تخفیف %5

2,401,792,470 2,401,792,470 2,201,415,387 1,412,406,909 723,024,323 561,728,170 فروش

)2,285,012,814()2,177,962,750()1,935,824,310()1,276,236,327()636,726,560()522,306,233(بهای تمام شده کالای فروش رفته

116,779,656 223,829,720 265,591,077 136,170,582 86,297,763 39,421,937 سود )زیان( ناخالص

)25,782,347()25,782,347()18,725,975()10,267,618()9,900,334()3,710,951(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

12,070,784 12,070,784 8,047,189 14,791,252 28,358,034 )8,363,694(خالص سایر درامدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

103,068,093 210,118,157 254,912,291 140,694,216 104,755,463 27,347,292 سود )زیان( عملیاتی

)10,240,968()10,240,968()3,844,544(0 0 )91,136(هزینه‌های مالی

69,403,059 69,403,059 71,910,765 35,004,720 17,931,000 11,510,892 خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

162,230,184 269,280,248 322,978,512 175,698,936 122,686,463 38,767,048 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)11,695,853()25,183,741()23,668,229()21,799,093()11,892,734()6,011,782(مالیات

150,534,331 244,096,507 299,310,283 153,899,843 110,793,729 32,755,266 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 0 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

150,534,331 244,096,507 299,310,283 153,899,843 110,793,729 32,755,266 سود )زیان( خالص

547 888 1,088 560 652 437 سود هر سهم پس از کسر مالیات

275,000,000 275,000,000 275,000,000 275,000,000 170,000,000 75,000,000 سرمایه

547 888 1,088 560 403 119 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

قیمت دلار: 330.000 ریال

تورم: %50

قیمت نفت: 85 دلار

کرک اسپرد: 11 دلار

مقدار تولید: 13.300.000 متر مکعب
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تحلیل حساسیت شتران - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 577 652 728 804 880 956 1,031

 307,500 644 726 808 890 971 1,053 1,135

 330,000 712 800 888 975 1,063 1,151 1,239

 352,500 780 874 967 1,061 1,155 1,248 1,342

 375,000 848 947 1,047 1,147 1,246 1,346 1,446

تحلیل حساسیت P/E شتران - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 7.1 6.3 5.6 5.1 4.6 4.3 4.0

 307,500 6.3 5.6 5.1 4.6 4.2 3.9 3.6

 330,000 5.7 5.1 4.6 4.2 3.8 3.5 3.3

 352,500 5.2 4.7 4.2 3.8 3.5 3.3 3.0

 375,000 4.8 4.3 3.9 3.6 3.3 3.0 2.8
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پالایش نفت بندرعباس )شبندر(

30.5%

15.2%

5.6%4.7%2.7%

41.0%

ترکیب سهامداران

بانک رفاه کارگران گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

بانک صادرات بانک تجارت

صندوق پالایشی یکم سایر

• پالایش نفت بندرعباس در سال 1376 به بهره برداری رسیده است.	
• ظرفیــت تولیــد روزانــه شــبندر 350،000 بشــکه نفــت خــام ســنگین و میعانــات 	

گازی )320 هــزار بشــکه نفــت خــام و 30 هــزار بشــکه میعانــات( در روز می‌باشــد. 
همچنیــن پالایشــگاه بندرعبــاس تنهــا پالایشــگاهی در کشــور تســت کــه توانایــی 

پالایــش نفــت خــام ســنگین را دارد.
• پــروژه مــورد نظــر شــبندر برای وارد شــدن بــه پایین زنجیــره، تولید کک اســفنجی 	

اســت. از ایــن کک در صنایــع مختلــف بــه خصــوص صنایــع آلومینیوم‌ســازی 
اســتفاده می‌شــود. ســرمایه‌گذاری مــورد نیــاز بــرای اجــرای ایــن طــرح حــدود 2.2 
میلیــارد یــورو می‌باشــد و طبــق بــرآورد شــرکت 42 مــاه بــرای تکمیــل آن بــه زمــان 

ــاز می‌باشــد. نی
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کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان شبندر
کارشناسی 1402 با 

حذف تخفیف %5

3,433,104,015 3,433,104,015 3,219,552,724 1,976,310,636 894,983,110 720,189,020 فروش

)3,124,785,275()2,976,971,827()2,821,591,736()1,719,986,085()780,168,572()653,183,122(بهای تمام شده کالای فروش رفته

308,318,740 456,132,188 397,960,988 256,324,551 114,814,538 67,005,898 سود )زیان( ناخالص

)38,441,966()38,441,966()26,495,557()22,926,741()10,855,988()5,630,940(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

1,316,444 1,316,444 76,848,592 7,958,231 49,097,288 )32,510,307(خالص سایر درامدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

271,193,218 419,006,666 448,314,023 241,356,041 153,055,838 28,864,651 سود )زیان( عملیاتی

)15,000,000()15,000,000()8,847,127()1,539,421()4,453,702()196,008(هزینه‌های مالی

24,195,401 24,195,401 21,194,341 19,868,507 8,957,087 3,878,242 خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

280,388,618 428,202,067 460,661,237 259,685,127 157,559,223 32,546,885 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)55,028,252()85,699,543()51,688,545()32,303,464()23,487,472()6,166,609(مالیات

225,360,366 342,502,524 408,972,692 227,381,663 134,071,751 26,380,276 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 0 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

225,360,366 342,502,524 408,972,692 227,381,663 134,071,751 26,380,276 سود )زیان( خالص

1,678 2,549 3,044 1,693 998 920 سود هر سهم پس از کسر مالیات

134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 28,688,000 سرمایه

1,678 2,549 3,044 1,693 998 196 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

قیمت دلار: 330.000 ریال

تورم: %50

قیمت نفت: 85 دلار

کرک اسپرد: 12 دلار

مقدار تولید: 19.000.000 متر مکعب
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تحلیل حساسیت شبندر - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 1,416 1,617 1,818 2,019 2,220 2,421 2,622

 307,500 1,634 1,851 2,067 2,284 2,501 2,718 2,934

 330,000 1,852 2,084 2,317 2,549 2,782 3,015 3,247

 352,500 2,069 2,318 2,566 2,815 3,063 3,312 3,560

 375,000 2,287 2,551 2,816 3,080 3,345 3,609 3,873

تحلیل حساسیت P/E شبندر  - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 7.3 6.4 5.7 5.1 4.7 4.3 4.0

 307,500 6.4 5.6 5.0 4.5 4.2 3.8 3.5

 330,000 5.6 5.0 4.5 4.1 3.7 3.4 3.2

 352,500 5.0 4.5 4.0 3.7 3.4 3.1 2.9

 375,000 4.5 4.1 3.7 3.4 3.1 2.9 2.7
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• ظرفیت تولید روزانه شبریز 110،000 بشکه نفت خام در روز می‌باشد.	
• ــای 	 ــت و 6.5% از فرآورده‌ه ــیده اس ــرداری رس ــه بهره‌ب ــال 1356 ب ــرکت در س ش

ــاز کشــور را تامیــن می‌کنــد. نفتــی مــورد نی
• ــه آن 	 ــت و نتیج ــل اس ــه گازوئی ــد تصفی ــل واح ــرکت تکمی ــم ش ــای مه از پروژه‌ه

ــرد  ــن گوگ ــود. همچنی ــورو 5 خواهــد ب ــل ی ــر گازوئی ــون لیت ــه 3 میلی ــد روزان تولی
بــه دســت آمــده در واحــد تصفیــه نفــت گاز وارد واحــد گوگردســازی خواهــد شــد. 
همچنیــن پــروژه طــرح جامــع بــا ســرمایه‌گذاری 1.7 میلیــارد یــورو بــا هــدف کاهش 
ــا  ــتی ت ــن دس ــع پایی ــوراک صنای ــا ارزش و خ ــای ب ــد فرآورده‌ه ــوره و تولی ــت ک نف

پایــان ســال 1401 حــدود 8% پیشــرفت داشــته اســت.

پالایش نفت تبریز )شبریز(

49.5%

5.2%
4.7%

3.5%
3.1%

34.0%

ترکیب سهامداران

گروه نفت گسترش نفت و گاز پارسیان بانک صادرات

بانک تجارت سرمایه گذاری هامون سپاهان

سرمایه گذاری پالایشی یکم سایر
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کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان شبریز
کارشناسی 1402 با 

حذف تخفیف %5

1,023,185,079 1,023,185,079 1,009,458,311 717,269,597 358,665,256 258,119,406 فروش

)1,004,751,259()957,625,946()903,223,154()648,012,614()311,173,654()237,977,735(بهای تمام شده کالای فروش رفته

18,433,820 65,559,133 106,235,157 69,256,983 47,491,602 20,141,671 سود )زیان( ناخالص

)8,430,710()8,430,710()5,721,271()5,023,262()1,959,946()1,570,548(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

1,995,120 1,288,240 5,873,531 187,862 12,009,813 )5,789,053(خالص سایر درامدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

11,998,230 58,416,663 106,387,417 64,421,583 57,541,469 12,782,070 سود )زیان( عملیاتی

0 0 0 0 )1,432()23,202(هزینه‌های مالی

7,355,712 7,355,712 9,088,234 13,042,395 5,052,554 )210,022(خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

19,353,942 65,772,375 115,475,651 77,463,978 62,592,591 12,548,846 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)1,199,917()8,990,217()14,971,133()10,666,319()6,914,790()2,500,850(مالیات

18,154,024 56,782,158 100,504,518 66,797,659 55,677,801 10,047,996 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 3,403 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

18,154,024 56,782,158 100,507,921 66,797,659 55,677,801 10,047,996 سود )زیان( خالص

605 1,893 3,350 6,680 5,568 1,005 سود هر سهم پس از کسر مالیات

30,000,000 30,000,000 30,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 سرمایه

605 1,893 3,350 2,227 1,856 335 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

قیمت دلار: 330.000 ریال

تورم: %50

قیمت نفت: 85 دلار

کرک اسپرد: 9 دلار

مقدار تولید: 5.800.000 متر مکعب
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تحلیل حساسیت شبریز - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 1,417 1,701 1,985 2,269 2,553 2,837 3,120

 307,500 1,655 1,961 2,268 2,574 2,880 3,187 3,493

 330,000 1,893 2,222 2,550 2,879 3,208 3,537 3,866

 352,500 2,131 2,482 2,833 3,185 3,536 3,887 4,238

 375,000 2,369 2,743 3,116 3,490 3,864 4,237 4,611

تحلیل حساسیت P/E شبریز  - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 8.3 6.9 5.9 5.2 4.6 4.1 3.7

 307,500 7.1 6.0 5.2 4.5 4.1 3.7 3.3

 330,000 6.2 5.3 4.6 4.1 3.6 3.3 3.0

 352,500 5.5 4.7 4.1 3.7 3.3 3.0 2.8

 375,000 4.9 4.3 3.8 3.4 3.0 2.8 2.5
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• شــرکت در ســال 1377 بــه بهــره بــرداری رســیده اســت و در ســال 1391 در 	
فرابــورس عرضــه شــده اســت.

• ظرفیــت تولیــد روزانــه شــاوان 56،000 بشــکه نفــت خــام و میعانــات گازی در روز 	
می‌باشــد. در حــدود 45% خــوراک شــاوان میعانــات گازی می‌باشــد.

• ــده 	 ــه مان ــا ت ــد ت ــداث کن ــاء را اح ــر در خ ــد تقطی ــک واح ــد دارد ی ــرکت قص ش
بــرج تقطیــر اتمســفریک وارد واحــد تقطیــر در خــاء شــوند و محصولاتــی چــون 
وکیــوم باتــوم، لوبــکات و نفــت گاز از آن تولیــد شــود. همچنیــن احــداث یــک واحــد 
ــا  ــر ب ــه قی ــل ب ــدی را تبدی ــوم تولی ــوم بات ــا وکی ــد ت ــر دارن ــز در نظ ــازی را نی قیرس

هــدف بازارهــای صادراتــی کننــد.

پالایش نفت لاوان )شاوان(

51.3%

18.6%

30.1%

ترکیب سهامداران

سازمان تامین اجتماعی صندوق بازنشستگی  سایر
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کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان شاوان
کارشناسی 1402 با 

حذف تخفیف %5

499,828,560 499,828,560 454,273,011 326,717,314 139,276,849 113,386,766 فروش

)492,533,606()469,976,815()417,547,185()294,118,552()115,480,712()109,907,966(بهای تمام شده کالای فروش رفته

7,294,954 29,851,745 36,725,826 32,598,762 23,796,137 3,478,800 سود )زیان( ناخالص

)5,045,591()5,045,591()3,474,425()2,192,945()1,009,498()759,080(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

11,280,193 11,280,193 21,067,149 1,618,406 1,518,153 607,277 خالص سایر درامدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

13,529,557 36,086,347 54,318,550 32,024,223 24,304,792 3,326,997 سود )زیان( عملیاتی

)1,615,011()1,615,011()1,292,551()1,083,194()484,121()462,869(هزینه‌های مالی

)146,328()146,328(487,051 424,271 71,646 602,282 خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

11,768,217 34,325,008 53,513,050 31,365,300 23,892,317 3,466,410 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)101,265()4,781,799()9,092,023()2,833,005()3,344,763()675,705(مالیات

11,666,952 29,543,209 44,421,027 28,532,295 20,547,554 2,790,705 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 0 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

11,666,952 29,543,209 44,421,027 28,532,295 20,547,554 2,790,705 سود )زیان( خالص

1,458 3,693 5,553 24,953 2,568 2,441 سود هر سهم پس از کسر مالیات

8,000,000 8,000,000 8,000,000 1,143,422 8,000,000 1,143,422 سرمایه

1,458 3,693 5,553 3,567 2,568 349 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

قیمت دلار: 330.000 ریال

تورم: %50

قیمت نفت: 85 دلار

کرک اسپرد: 10 دلار

مقدار تولید: 2.800.000 متر مکعب
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تحلیل حساسیت شاوان - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 2,233 2,730 3,228 3,725 4,222 4,719 5,217

 307,500 2,675 3,212 3,748 4,285 4,821 5,358 5,894

 330,000 3,117 3,693 4,269 4,844 5,420 5,996 6,572

 352,500 3,559 4,174 4,789 5,404 6,019 6,634 7,249

 375,000 4,001 4,655 5,310 5,964 6,618 7,272 7,927

تحلیل حساسیت P/E شاوان  - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 9.1 7.5 6.3 5.5 4.8 4.3 3.9

 307,500 7.6 6.3 5.4 4.7 4.2 3.8 3.5

 330,000 6.5 5.5 4.8 4.2 3.8 3.4 3.1

 352,500 5.7 4.9 4.2 3.8 3.4 3.1 2.8

 375,000 5.1 4.4 3.8 3.4 3.1 2.8 2.6



30 بولتن بررسی صنعت پالایش

• ــات گازی در روز 	 ــه شــراز 60،000 بشــکه نفــت خــام و میعان ظرفیــت تولیــد روزان
می‌باشــد. و 3.3% از کل نیــاز فرآورده‌هــای نفتــی کشــور را تامیــن می‌کنــد.

• ــه منظــور ارتقــاء 	 ــه پروژه‌هــای شــرکت، احــداث واحــد ایزومریزاســیون ب از جمل
ــدد  ــش ع ــت افزای ــن جه ــل بنزی ــرف MTBE )مکم ــش مص ــن و کاه ــت بنزی کیفی
اکتــان( اســت و بــا هــدف تولیــد بنزیــن بــا اســتاندارد یــورو 5 می‌باشــد. از دیگــر 
ــی  ــه ظرفیــت تقریب ــوره ب ــروژه کاهــش و کیفی‌ســازی نفــت ک طرح‌هــای شــرکت پ
20،000 بشــکه در روز بــا هــدف کاهــش تولیــد فرآورده‌هــای ســنگین از قبیــل نفــت 
کــوره و افزایــش فرآورده‌هــای ســبک ماننــد LPG، بنزیــن، نفتــا و و نفــت گاز اســت.

پالایش نفت شیراز )شراز(

54.1%

19.0%

6.6%

20.2%

ترکیب سهامداران

گروه گسترش نفت و گاز پارسیان صندوق بازنشستگی  سهام عدالت سایر
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کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان شراز
کارشناسی 1402 با 

حذف تخفیف %5

511,660,050 511,660,050 482,357,147 313,536,786 145,352,994 130,179,459 فروش

)492,913,105()470,317,627()430,999,995()281,567,292()127,988,249()123,525,029(بهای تمام شده کالای فروش رفته

18,746,945 41,342,423 51,357,152 31,969,494 17,364,745 6,654,430 سود )زیان( ناخالص

)16,042,641()16,042,641()10,813,812()5,218,288()3,159,767()1,870,378(هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 هزینه کاهش ارزش دریافتنی‏‌ها )هزینه استثنایی(

1,105,200 1,105,200 8,963,446 375,490 9,144,945 )5,426,846(خالص سایر درامدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

3,809,504 26,404,982 49,506,786 27,126,696 23,349,923 )642,794(سود )زیان( عملیاتی

0 0 )227()130,654()2,471()24,068(هزینه‌های مالی

210,093 210,093 1,353,999 3,534,376 1,177,976 1,674,174 خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

4,019,597 26,615,075 50,860,558 30,530,418 24,525,428 1,007,312 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)21,732()4,710,293()7,043,592()3,252,497()3,791,420(0 مالیات

3,997,865 21,904,782 43,816,966 27,277,921 20,734,008 1,007,312 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 0 0 0 0 سود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی

3,997,865 21,904,782 43,816,966 27,277,921 20,734,008 1,007,312 سود )زیان( خالص

363 1,991 3,983 2,480 20,178 980 سود هر سهم پس از کسر مالیات

11,000,000 11,000,000 11,000,000 11,000,000 1,027,549 1,027,549 سرمایه

363 1,991 3,983 2,480 1,885 92 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

مفروضات

قیمت دلار: 330.000 ریال

تورم: %50

قیمت نفت: 85 دلار

کرک اسپرد: 9 دلار

مقدار تولید: 2.900.000 متر مکعب
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تحلیل حساسیت شراز - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 1,182 1,557 1,931 2,306 2,681 3,055 3,430

 307,500 1,587 1,991 2,395 2,799 3,203 3,607 4,012

 330,000 1,991 2,425 2,859 3,292 3,726 4,160 4,593

 352,500 2,396 2,859 3,322 3,786 4,249 4,712 5,175

 375,000 2,800 3,293 3,786 4,279 4,772 5,264 5,757

تحلیل حساسیت P/E شراز  - ۱۴۰۲

کرک با تخفیف)دلار(

نرخ دلار نیما

 9 10 11 12 13 14 15

 285,000 11.8 9.0 7.2 6.1 5.2 4.6 4.1

 307,500 8.8 7.0 5.8 5.0 4.4 3.9 3.5

 330,000 7.0 5.8 4.9 4.3 3.8 3.4 3.0

 352,500 5.8 4.9 4.2 3.7 3.3 3.0 2.7

 375,000 5.0 4.3 3.7 3.3 2.9 2.7 2.4
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همانطورکــه در نمودارهــای بــالا مشــاهده می‌شــود، بالاتریــن اهــرم دلار و کــرک اســپرد را شــراز دارد بــه گونــه‌ای کــه بــا تغییرمثبــت 50% نــرخ 
دلار، ســود شــراز مــی توانــد تــا 150% رشــد داشــته باشــد. از نظــر اهــرم دلاری بعــد از شــراز، شــاوان، شــبریز، شــپنا و شــبندر قــرار دارنــد و از نظــر 

اهــرم کــرک اســپرد بعــد از شــراز، شــاوان، شــپنا، شــبریز قــرار می‌گیرنــد.
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همانطورکــه در نمودارهــای فــوق مشــاهده می‌شــود، طبــق تحلیــل انجــام شــده بــرای ســال مالــی 1402 بالاتریــن حاشــیه ســود ناخالــص و 
خالــص در شــرکت‌های بورســی گــروه فرآورده‌هــای نفتــی مربــوط بــه پالایــش نفــت بندرعبــاس و کمتریــن آن مربــوط بــه پالایــش نفــت تبریــز 

و شــیراز مــی ‌باشــد.
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صندوق پالایشی یکم

• تغییــرات اساســنامه صنــدوق پالایــش یکــم در تاریــخ 20 شــهریور 1401 بــه تصویــب هیئــت وزیــران رســید 	
ــر و  ــی تغیی ــدوق ســرمایه‌گذاری بخشــی در صنعــت فرآورده‌هــای نفت ــه صن ــدوق ب ــن پــس ایــن صن و از ای

مدیریــت صنــدوق بــه صــورت فعــال تبدیــل شــد.
• مطابــق اساســنامه جدیــد، مدیــر صنــدوق مجــاز شــد هــرگاه قیمــت تابلــوی صنــدوق از ارزش هــر واحــد 	

ــا منابــع حاصــل از  ــر بــود، از طریــق منابــع نقــد صنــدوق و ی ــاداری پایینت صنــدوق )NAV( بــه شــکل معن
فــروش زیــر مجموعه‌هــای صنــدوق بــه خریــد و ســپس ابطــال واحدهــای صنــدوق بپــردازد. ایــن خریــد 

باعــث رشــد قیمــت تابلــوی صنــدوق خواهــد شــد و نســبت P/NAV را بــه یــک نزدیکتــر خواهــد کــرد.
• ــر از یــک( خریــداری و ســپس 	 ــا P/NAV کمت از آنجایــی کــه واحدهــای صنــدوق زیــر ارزش ذاتــی خــود )ب

ابطــال می‌شــوند، بــا فــرض ثبــات قیمــت ســهام زیــر مجموعــه صنــدوق، امــکان رشــد NAV صنــدوق وجــود 
دارد. از ابتــدای فعالیــت صنــدوق تــا کنــون حــدود 38 درصــد واحدهــای صــادر شــده بــا P/NAV میانگیــن 

83% ابطــال گردیــد کــه حــدود 14% در NAV صنــدوق تاثیــر مثبــت ایجــاد کــرده اســت.
• از آنجایــی کــه عواملــی چــون اثــر موجــودی، ســبد محصولات و ... تاثیر بســیار زیادی در ســود پالایشــگاه‌ها 	

دارنــد در کوتــاه مــدت و میــان مــدت ممکــن اســت برخــی از زیــر مجموعه‌هــای صنــدوق بازدهــی متفاوتــی 
ــر  ــا زی ــدوق ب ــی صن ــی‌رود بازده ــار م ــدت انتظ ــد م ــا در بلن ــند ام ــته باش ــدوق داش ــود صن ــی خ ــا بازده ب

مجموعه‌هــا نزدیــک باشــد. 
• در حــال حاضــر 87.24 درصــد از دارایــی صنــدوق در ســهام شــرکت‌های پالایشــگاه نفــت اصفهــان، 	

بندرعبــاس، تهــران و تبریــز و مابقــی در ســپرده بانکــی و ســود تقســیمی زیــر مجموعه‌هــا می‌باشــد.

صندوق سرمایه گذاری
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بــا توجــه بــه صعــودی بــودن قیمــت نفــت و دلار در بــازه زمانــی فــوق، پالایشــگاه نفــت بنــدر عبــاس بــه علــت نگهــداری موجــودی بیشــتر مــواد و کالا ســود بیشــتری داشــته و 
قیمــت ســهم رشــد بیشــتری انجــام داده اســت.
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سهم پالایشی یکممالکیتسود تقسیمیتقسیم سودتعداد سهامسود خالصسال مالینام شرکت

میلیارد ریال٪میلیارد ریال٪میلیارد سهم)ریال( epsمنتهی به

5,224 2.42%215,877 60%1,585227 29/12/1402پالایش نفت اصفهان

4,440 3.03%146,520 60%888275 29/12/1402پالایش نفت تهران

5,547 2.70%205,463 60%2,549134 29/12/1402پالایش نفت بندرعباس

1,067 3.13%34,074 60%1,89330 29/12/1402پالایش نفت تبریز

16,278 جمع )میلیارد ریال(

eps 20,741 پالایشی یکم )ریال(

Price= 145،920 ریال 
P/E 1402 = 7
P/NAV = %79


