
 

  

 

 
 

 

 

 (سهامی خاص) شرکت کارگزاری آرمون بورس

 

 7931آبان ماه 

 



 

2 

 

 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 بخش اول: کلیات شرکت

 مقدمه: .7.7

 کمهو شرکت لیسانس تحت خصوصی بخش در SAN و ABS کننده تولید اولین عنوان به بصیر قائد پتروشیمی شرکت

(KUMHO)  کیلومتری جاده گلپایگان به خمین 83هکتاری در اصفهان،  73مجتمعی در  8731( 8991) سال در کره 

همزمان با شروع بهره برداری از . است نموده بازار به محصولات عرضه و تولید به شروع 8712 سال در و گردیده تاسیس

به بهره برداری رسید.  ABSمجتمع تولیدات پتروشیمی قائد بصیر، پتروشیمی تبریز نیز با ظرفیت مشابه برای تولید مواد 

ط خود درصد از مواد اولیه مورد نیاز خود را با دریافت خوراک به نرخ های دولتی توس 13از آنجا که شرکت مزبور حدود 

کرد، لذا قیمت تمام شده آنها به مراتب کمتر از محصولات قائد بصیر بود، زیرا شرکت قائد بصیر به ناچار بخش تولید می

رای های به مراتب بالاتری از شرکت رقیب دارد. بکند که هزینهاز طریق واردات تامین می خود را اولیهمواد زیادی از 

رنگی را در دستور کار خود قرار داد که  ABSتولید و توانایی رقابت با پتروشیمی تبریز، شرکت جلوگیری از زیان ده شدن 

سد هی برد ین تدبیر موجب شد که شرکت از زیان دهی به سود. ابرای آن، تولید کننده جدی در داخل کشور وجود نداشت

 و این روند با ایجاد تنوع رنگی بیشتر ادامه پیدا کرد.

 

 محصولات:معرفی  .7.1

 . باشدمی سختی و ضربه برابر در مقاومت ABS مکانیکی خواص ترین مهم (:ABS) استایرن بوتادین نیتریل اکریلو (8

سازد. مهمترین موارد استفاده را فراهم می اکستروژن و تزریقی آن به دو روش گیری قالب امکان ABS سبک وزن

 باشد.می و .... موسیقی آلات لوازم خانگی، صنعت خودروسازی، تولید در ABSاز 

2) SAN :کو پلیمراستایرن و اکریلو نیتریل( از شفافیت و مقاومت حرارتی و خواص مکانیکی بسیار خوبی  رزین(

یکی و های الکترشد که برای تولید قطعات الکتریکی، الکترونیکی، قطعات خودرو، لوازم اداری، فنبرخوردار می با

  ظروف یکبار مصرف مناسب می باشد.

 آن از تن میلیون 73 از بیش که است اصلی هایترموپالست از یکی استایرن پلی(: Polystyrene) استایرن پلی (7

 انبیج هایشاخه تعداد و پلیمر هایزنجیره کوتاهی و بلندی حسب بر استایرن پلی خواص. شودمی تولید جهان در

  باشد.می استایرن منومر معمولی، استایرن پلی تولید برای اصلی اولیه ماده. کندمی تغییر
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 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 سرمایه و سهامداران: .7.9

 هایشرکت ثبت ادارة در 781383 شمارة تحت 21/39/8731 تاریخ در (عام سهامی) بصیر قائد پتروشیمی تولیدات شرکت

 :است شده ارائه زیر جدول در تأسیس بدو از شرکت سرمایه تغییرات روند. رسید ثبت به تهران

 

 
 

 تلاومحص تنوع و کیفیت افزایش جهت خود توسعه و طرح اجرای منظور به دارد نظر در شرکتمطابق با آخرین گزارشات، 

 .دهد درصد افزایش 03 میزان به را خود سرمایه سهام صاحبان نقدی آورده محل از تولید، فرایندهای زمان اهشک و

 

 :است زیر شرح به 89/31/8793 تاریخ در سهامداران ترکیب آخرین

 

 
 

 ظرفیت تولید اسمی و واقعی شرکت: .7.1

، 8791هزار تن بوده که این ظرفیت در پایان سال  03هزار تن و ظرفیت تولید واقعی آن  71ظرفیت تولید اسمی شرکت 

هزار تن رسیده است. این میزان تولید بر اساس کشش بازار و استراتژی کاهش بهای تمام شده بوده اما  08به بالاتر از 

ید شرکت را در آینده نزدیک در دستور شرکت اعلام کرده برنامه های لازم در جهت متناسب کردن ظرفیت اسمی با تول

 کار دارد.

 

تاریخ
سرمایه قبلی 

)میلیون ریال(

سرمایه جدید 

)میلیون ریال(

درصد افزایش 

سرمایه

محل افزایش 

سرمایه

آورده نقدی-5,000-

مطالبات حال شده1385/04/065,000300,0005,900

مطالبات حال شده1387/08/27300,000330,00010

درصد مالکیتتعداد سهامسهامدار/دارنده

%228,000,00069شرکت گروه توسعه انرژی تدبیر

%66,000,00020مؤسسه بنیاد پانزده خرداد

%3,000,0001کد واسط ماده ی106 دستورالعمل اجرایی بخش3

%33,000,00010سایر

%330,000,000100مجموع
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 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 بررسی وضعیت تولید شرکت: .7.1

هزار  08میزان تولید خود را به بالاتر  8791در سال  هتوانستآغاز به تولید محصولات خود نموده و  8717شرکت از سال 

شرکت در جدول و نمودار ذیل گردد. مقدار و روند تولید رکورد جدیدی برای شرکت محسوب می تن در سال برساند که

 قابل مشاهده می باشد:

 

 

 

مجموع تولید )تن(پلی استایرن )تن(رنگی )تن(بی رنگ )تن(سال

138383،3238،007382،813

138487،1019،110327،322

138588،01380،001323،387

13861،32089،981323،902

138783،33088،032328،033

138887،01380،211321،121

13890،09080،121323،022

13900،21381،107323،903

13913،90087،882328،313

13921،08828،720323،370

13937،93380،113389،013

139482،32381،9338،02278،801

139587،19128،8907،19371،019

139628،71889،321308،319
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 شرکت: بررسی وضعیت فروش .7.1

هزار  03میزان فروش خود را به بالاتر  8791در سال  هآغاز به فروش محصولات خود نموده و توانست 8717شرکت از سال 

تن در سال برساند که همانند بخش تولید، رکورد جدیدی برای شرکت در بخش فروش محسوب می گردد. مقدار و روند 

 فروش شرکت در جدول و نمودار ذیل قابل مشاهده می باشد:

 

 

 

مجموع فروش )تن(پلی استایرن )تن(رنگی )تن(بی رنگ )تن(سال

13833،8218،27331،701

138487،91383،810320،808

138582،88080،730323،093

13869،00089،330321،029

13879،12888،007328،830

138887،99781،808373،800

13890،93180،180323،322

13907،13981،083323،221

13911،08180،003322،901

13920،72981،039328،931

13930،01381،173320،230

139482،10283،0028،08178،982

139587،98089،9092،37271،091

139689،12123،30390803،180
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 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 بررسی وضعیت مقادیر فروش داخلی و صادراتی .7.1

ابتدایی آغاز فعالیت شرکت قائد بصیر، سهم صادرات شرکت بیشتر از فروش داخلی بود اما هر چه زمان گذشت سال  2در 

به دلیل افزایش تقاضا محصولات شرکت در داخل و همچنین نرخ فروش بالاتر محصولات در داخل کشور، سهم صادرات 

وش مقداری شرکت از لحاظ فروش داخلی و صادراتی از سبد فروش شرکت کاهش پیدا کرد. در جدول و نمودار زیر روند فر

 قابل مشاهده است:

 

 

 

جمع فروش )تن(نسبت به کلصادراتی )تن(نسبت به کلداخلی )تن(سال

13832،32124%1،77276%1،701

138488،91250%82،81950%20،808

138581،33168%1،31232%23،093

138622،23278%1،20322%21،029

138782،10761%1،77839%28،830

138889،71164%83،30136%73،800

138983،01285%7،81315%23،322

139081،32393%8،0997%23،221

139128،10095%8،8385%22،901

139228،110100%270%28،931

139322،81392%2،3008%20،230

139421،73889%7،00811%78،982

139577،93893%2،1907%71،091

139671،18390%0،33010%03،180
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 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 

 

 

 

 ترکیه، ونان،ی اسپانیا، آلمان، انگلستان، ایتالیا، جنوبی، آفریقای جنوبی، آمریکای کشورهای به تاکنون شرکت این محصولات

 20 یها کیسه صورت به شرکت تولیدی محصولات است. عمدتا شده صادر زیر چین پاکستان، مالزی، جنوبی، کره مصر،

 شود.  می ارائه بازار به و بندی بسته کیلوگرمی 8203 پالتهای روی بر کیلوگرمی
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 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 وضعیت مبلغ فروش شرکت .7.1

رکت ش سببحرکت کرده و به همین  در سالهای گذشته استراتژی فروش شرکت به سمت کسب سود حداکثری از فروش

توانسته به بازارهای جدیدی دست پیدا  منجر به زیان نگردد، و با همین رویکرد که نموده هاییصادرات با قیمت اقدام به

از ارز مورد نیاز خود برای خرید مواد اولیه را نیز تامین  یتا علاوه بر رفع نیاز داخل، بتواند با فروش صادراتی بخش کند

ه به تفکیک فروش صادراتی و فروش داخلی قابل گذشت مالی سال 7نماید. در نمودار زیر وضعیت مبلغ فروش شرکت در 

  مشاهده است:

 

 

 

 

 

 

 

 

فروش داخلی

مبلغ فروش 

داخلی 

)میلیون ریال(

مبلغ فروش 

خارجی 

)میلیون ریال(

مجموع مبلغ 

فروش )میلیون 

ریال(

نسبت مبلغ فروش 

داخلی به کل 

فروش

نسبت مبلغ 

فروش صادراتی 

به کل فروش

%10%1,578,194172,4611,750,65490سال مالی 1394

%6%2,068,245131,3382,199,58394سال مالی 1395

%9%3,023,028301,9603,324,98891سال مالی 1396
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 فرمول قیمت گذاری محصولات: .7.3

 ICIS+81.01و فروش های داخلی با نرخ  ICISمطابق اعلام شرکت، نرخ صادرات محصولات بر اساس نرخ های جهانی 

های دستوری برای ارز توسط دولت، همچنین اعلام نرخارزی در کشور و گیرد، بنابراین قبل از نوسانات شدید انجام می

 ای شرکت مقرون به صرفه بوده است.فروش داخلی بر

 

 :مواد اولیه مورد نیاز .7.71

ABS بین این  . درباشدمی و سایر مواد اکریلونیتریلاستایرن منومر، بوتادین،  طریق از شده ساخته تایی سه پلیمر یک

 ی است.نیز واردات بخشیو  کشورو سایر مواد از داخل  اکریلونیتریلمواد استایرن منومر و بوتادین از داخل کشور، بخشی از 

از مواد اولیه مورد نیاز قائد بصیر از  درصد 73تا  23درصد و از لحاظ مبلغی،  23تا  80، میتوان گفت از لحاظ مقداری

 گردد.طریق واردات و مابقی از بازار داخل کشور تامین می
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باشد. با توجه به شرایط تحریم منابع محصول مینرخ گذاری مواد اولیه شرکت تابع قیمتهای جهانی و قیمت تمام شده 

ز های حاصل اابق با گزارشات اعلامی شرکت، ارزمط( بسیار محدود است. اکریلونیتریلعرضه کننده مواد اولیه وارداتی )

 شوند.گذاری میصادرات و ارز مورد نیاز شرکت بابت واردات، با نرخ های سامانه نیما قیمت 

 یتحریم دلایل به کنندگان تامین از برخی اولا است بوده شرکت روی پیش که مشکلاتی اولیه مواد خرید زمینه در

 پرداخت پیش 8331 صورت به را پرداخت ی نحوه کنندگان تامین از برخی و اند کرده محصولات فروش از خودداری

  .اند نموده تعیین

 

 وضعیت سربار شرکت: .7.77

پتروشیمی قائد بصیر، دارای واحد یوتیلیتی مستقل بوده که انرژی، آب و بخار مورد نیاز شرکت در داخل مجتمع تولید 

هیچ وابستگی به خارج از شرکت ندارد. برق مورد نیاز نیز از طریق شبکه سراسری و به صورت شود و از این بابت می

 گردد.های موجود در مجتمع تامین میای اصفهان تامین میگردد و آب مورد نیاز نیز از چاهمشخص از شرکت برق منطقه

 

  

نام مواد اولیهنام محصول
درصد مورد نیاز برای تولید هر 

واحد محصول
نحوه تامین ماده اولیه

ABS انواع گریدهای
استایرن منومر، بوتادین و 

اکریلونیتریل

استایرن منومر 163، بوتادین 115، 

اکریلونیتریل 120 و سایر 12

استایرن منومر، بوتادین از 

داخل و اکریلونیتریل از خارج
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 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 سال مالی اخیر: 9وضعیت ترازنامه شرکت در پایان  .7.71

عملیاتی شرکت در سالهای اخیر، وضعیت ترازنامه ای شرکت نیز به تبع آن بهبود یافته است به نحوی که با بهبود وضعیت 

داشته است و در مقابل درصد رشد  71و  73ها و حقوق صاحبان سهام شرکت ، مجموع دارایی8791ان سال مالی در پای

 ذیل جدول شرح به اخیر مالی الس 7 در کتشر ترازنامه جزییاتدرصد رشد داشته است.  23های شرکت مجموع بدهی

  باشد:می

 

  

مبلغ )میلیون 

ریال(

درصد از 

کل

تغییر نسبت 

به سال مالی 

قبل

مبلغ )میلیون 

ریال(

درصد از 

کل

تغییر نسبت 

به سال مالی 

قبل

مبلغ )میلیون 

ریال(

درصد از 

کل

%1935,4993%%3144,0983%%63,7643موجودی نقد

%9,7501-%10000%%341,99617سرمایه گذاری کوتاه مدت

%16302,69224%%13361,79327%%416,55521دریافتنی های تجاری و غیر تجاری

%26443,54635%%19601,60844%%741,69938موجودی مواد و کالا

%82,3636)112%(-%6038,8383%%97,0675پیش پرداختها

%16873,85068%%371,046,33777%%1,661,08185جمع داراییهای جاری

%131,0890%%1,2480)105%(-%6090دریافتنی های بلند مدت

%8460%%2500%%510سرمایه گذاری بلند مدت

%133,5383%%33,7602)5%(-%32,0962داراییهای نامشهود

%320,06625)39%(-%12229,68517%%262,02513داراییهای ثابت مشهود

%052,0004%%52,0004)2500%(-%2,0000سایر داراییها

%406,73932)28%(-%316,74323)7%(-%296,78115جمع داراییهای غیر جاری

%61,280,589100%%301,363,080100%%1,957,862100جمع داراییها

%64105,5578%%62289,86821%%768,37839پرداختنی های تجاری و غیر تجاری

%1249,2184%%6356,1294%%152,8598مالیات پرداختنی

%56,1790%%6,5110)651000%(-%10سود سهام پرداختنی

%45,1854-%10000%%50,7593تسهیلات مالی دریافتنی

%2926,7992%%37,6973)22%(-%30,8792پیش دریافتها

%40232,93818%%61390,20529%%1,002,87651جمع بدهیهای جاری

%681,10053)36%(-%500,00037)127%(-%220,00011حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت

%4019,6972%%2532,5892%%43,3712ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

%700,79755)32%(-%532,58939)102%(-%263,37113جمع بدهیهای غیرجاری

%933,73573)1%(-%27922,79468%%1,266,24765جمع بدهیها

%0330,00026%%0330,00024%%330,00017سرمایه )330میلیون سهم یک هزار ریالی(

%375,9490%%629,4571%%25,0261اندوخته قانونی

%8910,9051%%70100,8297%%336,58917سود انباشته

%21346,85427%%36440,28632%%691,61535جمع حقوق صاحبان سهام

%61,280,589100%%301,363,080100%%1,957,862100جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام

شرح

1396/12/291395/12/301394/12/29
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 سال مالی اخیر: 9وضعیت صورت سود و زیان شرکت در پایان  .7.79

 مالی سال 7 در دهی سود لحاظ از بصیر قائد شرکت وضعیت فروش، و تولید بخش در شرکت جدید هایاستراتژی اتخاذ با

 فروش ،8790 مالی سال به نسبت 8791 مالی سال پایان در که نحوی به گذاشته سر پشت را مطلوبی بسیار روند اخیر،

 رشد است داشته رشد درصد 272 خالص سود و درصد 283 عملیاتی سود درصد، 831 ناخالص سود درصد، 08 شرکت

 باشد: می ذیل جدول شرح به اخیر مالی سال 7 در شرکت زیان و سود صورت جزییات است. داشته

 

 

شرح

مبلغ )میلیون 

ریال(

درصد )از 

کل فروش(

تغییر نسبت 

به سال مالی 

قبل

مبلغ )میلیون 

ریال(

درصد )از 

کل فروش(

تغییر نسبت 

به سال مالی 

قبل

مبلغ )میلیون 

ریال(

درصد 

)از کل 

فروش(

100%261,750,711%100%512,199,583%100%3,322,515درآمدهای عملیاتی

)91%(-)1,585,102(-20%)86%(-)1,898,649(-31%)75%(-)2,491,356(-بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

9%82165,609%14%176300,934%25%831,159سود ناخالص

)3%(-)59,678(-20%)3%(-)71,418(-37%)3%(-)98,103(-هزینه های فروش،اداری و عمومی

0%4062,454%1%17412,424%1%34,002سایر اقلام عملیاتی

6%123108,385%11%217241,940%23%767,058سود عملیاتی

)7%(-)123,359(-18%)7%(-)145,201(-)10%(-)4%(-)130,495(-هزینه های مالی

1%1018,297%1%20,080)812%(-)4%(-)142,960(-سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

0%34153,323%5%323116,819%15%493,603سود خالص قبل از کسر مالیات

0%0-)1%(-)23,055(-690%)5%(-)182,205(-مالیات بر در آمد

0.2%27223,323%4%23293,764%9%311,398سود خالص

-123328%-217733%-2,324سود عملیاتی هر سهم

-272210%-232284%-944سود خالص هر سهم

1394/12/29 1396/12/291395/12/30
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 7931برآورد سود سال مالی ماهه و  6بررسی عملکرد : دومبخش 

 :شرکت فروشبررسی  .2.8

ماهه نخست موفق به فروش  1خود را منتشر کرده که مطابق با آن، در  8793شهریور  78شرکت صورت مالی منتهی به 

لحاظ مبلغ  تن آن صادراتی و مابقی در بازار داخل به فروش رسیده است. از 7333هزار تن محصول شده که  23حدود 

 830میلیارد آن مربوط به فروش صادراتی و  20میلیارد تومان محصول شده که  233فروش نیز شرکت موفق به فروش 

 کتفکیفروش شرکت از لحاظ مقدار، مبلغ و نرخ به  وضعیتباشد. در جدول ذیل میلیارد مربوط به فروش داخلی می

 است:محصولات قابل مشاهده 

 

 

  

نام محصول
واحد 

سنجش
سال 1395

عملکرد سال 

1396

عملکرد 3 ماهه 

اول 97

عملکرد 6 ماهه 

اول 97

33,90236,6448,62816,958تنگرانول ABS - داخلی

2,6954,0041,9703,015تنگرانول ABS - صادراتی

36,59640,64810,59819,973تنجمع کل مقدار فروش

نام محصول
واحد 

سنجش
سال 1395

عملکرد سال 

1396

عملکرد 3 ماهه 

اول 97

عملکرد 6 ماهه 

اول 97

2,068,2453,023,028854,3511,752,936میلیون ریالگرانول ABS - داخلی

131,338301,960151,734248,736میلیون ریالگرانول ABS - صادراتی

2,199,5833,322,5151,006,0092,001,447میلیون ریالجمع کل مبلغ فروش

نام محصول
واحد 

سنجش
سال 1395

عملکرد سال 

1396

عملکرد 3 ماهه 

اول 97

عملکرد 6 ماهه 

اول 97

61,007,32882,497,08899,015,869103,369,491ریالگرانول ABS - داخلی

48,740,07075,409,42577,021,74982,497,341ریالگرانول ABS - صادراتی

مقدار فروش

مبلغ فروش

نرخ فروش هر تن



 

80 

 

 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

 بهای تمام شده: .1.1

ماهه نخست سال مالی  1مطابق با گزارش منتشر شده توسط شرکت، بهای تمام شده محصول فروش رفته شرکت در 

به مواد مستقیم مصرفی و  طمیلیارد تومان مربو 807میلیارد تومان بوده است که از این مبلغ حدود  818.0، حدود 8793

اخت و س نهمچنین کالای در جریا ،بوط به دستمزد مستقیممیلیارد تومان مربوط به سربار مستقیم و مابقی مر 81حدود 

 ... بوده است. در جدول ذیل، جزییات ترکیب بهای تمام شده قابل مشاهده می باشد:

 

 

 مواد اولیه مصرفی: .1.9

، مهمترین بخش از بهای تمام شده شرکت مربوط به مواد اولیه مصرفی دایهمانطور که در بخش قبل مشاهده نموده

میلیارد  00میلیارد تومان هزینه خرید مواد اولیه، حدود  807، از مجموع 8793ماهه ابتدایی سال مالی  1در باشد. می

تومان آن مربوط به مواد اولیه وارداتی و بقیه مربوط به مواد اولیه داخلی است. همانطور که مشخص است، تاثیر مواد اولیه 

ریسک های مهم شرکت در ماههای آینده، تامین مواد اولیه وارداتی مورد وارداتی بر روی شرکت بسیار زیاد است و یکی از 

 نیاز شرکت خواهد بود. در جدول ذیل جزییات مصرف مواد اولیه شرکت قابل مشاهده است:

 

 

شرح
واحد 

سنجش
سال 1395

عملکرد سال 

1396

عملکرد 3 

ماهه اول 97

عملکرد 6 

ماهه اول 97

1,539,9452,185,701800,6811,529,354میلیون ریالمواد مستقیم مصرفی

45,64455,1139,83817,693میلیون ریالدستمزد مستقیم تولید

293,029289,17393,429178,564میلیون ریالسربار

)109,648(-)56,033(-)38,631(-20,031میلیون ریالسایر

1,898,6492,491,356847,9151,615,963میلیون ریالبهای تمام شده کل

مبلغنرخمقدارمبلغنرخمقدارمبلغنرخمقدار

)میلیون ریال(ریالتن)میلیون ریال(ریالتن)میلیون ریال(ریالتن

6,88040,900,000281,3821,85339,472,60573,15312,00358,192,148698,480بوتادی ان - داخلی

23,86446,696,0001,114,3706,31339,560,856249,7663,57261,513,487219,706استایرن مونومر - داخلی

99067,415,45866,714598107,045,88263,984-_-سایر مواد اولیه - داخلی

8,76265,971,000578,0363,64591,513,685333,5514,34199,040,470429,912اکریلونیتریل - وارداتی

5,08053,673,000272,6391,02775,432,56277,4971,42982,053,263117,272سایر مواد اولیه - وارداتی

1,529,354-800,68121,942-2,246,42713,829-44,586مجموع مواد مستقیم مصرفی

عملکرد 6 ماهه اول 97 عملکرد 3 ماهه اول 97

بهای مواد مصرفی

عملکرد سال 1396
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 رت سود و زیان:سایر اقلام صو .1.1

 ماهه  1های شرکت بعد از بهای تمام شده است که در مهمترین هزینه داری و هزینه مالیهزینه های عمومی و ا

 .نداخیر داشته ا مالیسال  2میلیارد تومان بوده و روند استانداردی طی  9نخست امسال مجموعا حدود 

 در شش ماهه عدد با اهمیتی در صورت سود و زیان ذکر نشده ولی در سال در بخش سایر درآمدهای عملیاتی ،

 میلیارد تومان عایدی نصیب شرکت شده است. 7حدود  از این محل، به دلیل درآمد فروش ضایعات، 8791مالی 

 میلیارد تومان سود سپرده شناسایی  2ماهه نخست حدود  1، در در بخش درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

میلیارد تومان مالیات متمم لحاظ شده و مجموعا برآیند این آیتم با لحاظ سایر مواد جزیی،  8.1در مقابل  ده وش

میلیارد هزینه بوده که این  80این عدد حدود ، 8791میلیون تومان درآمد شده است. اما در سال مالی  113حدود 

 .بوده که دیگر تکرار پذیر نیستپرونده زمین ملارد کرج و پرونده گمرک  2هزینه مربوط به 

 

  :7931برآورد سود هر سهم سال مالی  .1.1

ماهه ابتدایی  1تن انواع محصول شده و در  03،101، شرکت موفق به فروش 8791در سال مالی  مقدار فروش: (8

ماهه ابتدایی سال  1تن بوده است. با توجه به عملکرد شرکت در  89،937نیز مقدار فروش شرکت  8793سال مالی 

، برابر با سال 8793مالی و همچنین عملکرد مناسب در مهر ماه، در این تحلیل مقدار فروش شرکت در سال مالی 

 در نظر گرفته شده است. 8791مالی 

 

ریال  837،719،098، نرخ فروش شرکت برای محصولات داخلی 8793ماهه نخست سال مالی  1در  نرخ فروش: (2

دلار به ازای هر تن بوده است. همچنین گزارش فعالیت مهر ماه  8973به ازای هر تن و برای محصولات صادراتی 

داخلی فروش  نرخن تحلیل در ایریال بوده است.  800،333،333شرکت منتظر شده که میانگین نرخ فروش برابر با 

شرکت برابر با نرخ فروش مهر و ریال( و نرخ فروش صادراتی  800،333،333شرکت برابر با نرخ فروش مهر ماه )

 دلار( در نظر گرفته شده است.  8973) آبان مطابق گزارش ارائه شده توسط گمرک

 میلیون ریال برآورد شده است. 0،191،310، مبلغ 8793فرض بالا، مجموع فروش شرکت در سال مالی  2مطابق با 

 

، 8793با توجه به فرض مقدار فروش، مقدار مواد اولیه مصرفی برای سال مالی  :مواد اولیه مصرف شدهمقدار  (7

 .در نظر گرفته شده است 8791همانند سال 
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 و جم و های پارسپتروشیمی مونومر مورد نیاز شرکت توسط استایرن و ان بوتادی نرخ مواد اولیه مصرف شده: (0

است. با  بوده تومان به ازای هر تن 1.333.333تقریبا نخست ماهه 1 در آنها که میانگین نرخ گردندتامین می شازند

 تومان به ازای هر تن افزایش یافته 3.333.333 انتشار گزارش مهر ماه شرکتهای مذکور، میانگین نرخ این مواد به

ها به صورت کامل رخ نداده و همچنان در نرخ ذاری محصولات با نرخ های ارز نیماییاما با توجه به اینکه اثرات قیمتگ

 ماهه دوم سال میانگین نرخ مصرف مواد اولیه مذکور 1انتظار افزایش نرخ برای محصولات دور از انتظار نیست، برای 

  تومان به ازای هر تن در نظر گرفته شده است. 9.333.333، با یک رویکرد محتاطانه

 

درصد  83هزینه دستمزد و سربار مستقیم متناسب با مقدار فروش فرض شده و با  دستمزد و سربار مستقیم: (0

 ماهه ابتدایی سال در نشر گرفته شده است. 1افزایش نرخ نسبت به 

 میلیون ریال برآورد شده 201،303،0، مبلغ 8793فرض بالا، مجموع بهای تمام شده شرکت در سال مالی  7مطابق با 

 میلیون ریال به دست می آید. 109،029است. و سود ناخالص برآوردی شرکت 

 

 .ماهه اول در نظر گرفته شده است 1سایر موارد در صورت سود و زیان که تکرار پذیر بوده اند، همانند : سایر موارد (1

 

تومان در نظر  (3.033) برابر میانگین نرخ سامانه نیما ماهه دوم را نیز 1نرخ تسعیر ارز برای نرخ تسعیر ارز:  (3

 میگیریم.

برآورد  ریال به ازای هر سهم( 7،111)یعنی میلیون ریال  302،110سود خالص شرکت مطابق با مفروضات فوق، 

 گردد.می

 

  

توضیحات6 ماهه دوم )تحلیلی(6 ماهه اولمفروضات

میانگین قیمت فروش شرکت در گزارش ماهانه مهر145,000,000 ریال103,369,491 ریالنرخ فروش داخلی

نرخ صادرات شرکت در ماه مهر و آبان مطابق گزارشات گمرک1930 دلار1700 دلارنرخ فروش صادراتی

مقدار فروش

رشد قیمت به دلیل تغییر نرخ دلار برای قیمت گذاری محصولات900,000,000 ریال600,000,000 ریالنرخ خرید مواد اولیه داخلی

نرخ خرید مواد اولیه صادراتی

مقدار خرید مواد اولیه

هزینه دستمزد و سربار مستقیم

سایر موارد تکرار پذیر

نرخ تسعیر ارز

همانند سال مالی 1396

همانند سال مالی 1396

با 10 درصد افزایش نسبت به 6 ماهه ابتدایی سال 97

همانند 6 ماهه ابتدایی سال 1397

75000 ریال

همانند 6 ماهه ابتدایی سال 1397



 

83 

 

 تحلیل بنیادی پتروشیمی قائد بصیر                                                                                         شرکت کارگزاری آرمون بورس

  صورت سود و زیان تحلیلی شرکت به شرح ذیل خواهد بود:

 

 

، در محدوده 8793برای شبصیر در سال مالی مطابق با اعلام شرکت، سود پیش بینی شده توسط خود مدیران تبصره: 

 حالت رخ می دهد: 2. به نظر می رسد رسیدن به این سود تنها در تومان به ازای هر سهم می باشد 233

 افزایش میانگین نرخ فروش شرکت بیش از نرخ در نظر گرفته شده در سناریو تحلیلی. (8

 ولیه مصرفی.کاهش در بهای تمام شده شرکت متاثر از کاهش نرخ مواد ا (2

به میلیون تومان  3.0میلیون تومان به  9در تحلیل ارائه شده بالا در صورتی که میانگین نرخ مصرف مواد اولیه داخلی از 

که نزدیک به پیش  ریال به ازای هر سهم خواهد بود 1،111سود تحلیلی برآوردی شرکت ، یابدهر تن کاهش  ازای

 بینی خود شرکت می باشد. 

گزارشات ماهانه شبصیر در کنار گزارش ماهانه پتروشیمی های پارس، جم و شازند، بیشترین کمک را برای  پیگیری کردن

 تخمین هر چه بهتر و صحیح تر سود هر سهم برای سال مالی پیش رو به ما خواهد کرد.

 

شرح
عملکرد واقعی 

1396

عملکرد 3 ماهه 

اول 97

عملکرد 6 ماهه 

اول 97

سناریو تحلیلی- 

1397

3,322,5151,006,0092,001,4474,896,784فروش  )م.ر(

)4,047,256(-)1,615,963(-)847,915(-)2,491,356(-بهای تمام شده کالای فروش رفته  )م.ر(

831,159158,094385,484849,529سود )زیان( ناخالص )م.ر(

%17%19%16%25حاشیه سود ناخالص

)92,646(-)46,323(-)21,859(-)98,103(-هزینه های عمومی،اداری و تشکیلاتی )م.ر(

)4,198(-)2,099(-)843(-34,002خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی )م.ر(

767,058135,392337,062752,685سود )زیان( عملیاتی )م.ر(

%15%17%13%23حاشیه سود عملیاتی

)85,168(-)42,584(-)28,395(-)130,494(-هزینه های مالی )م.ر(

13,3958,60917,218)142,960(-درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها و سایر درآمدها )هزینه ها(ی متفرقه )م.ر(

493,604120,392303,087684,735سود)زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه )م.ر(

0000اقلام غیر مترقبه )م.ر(

493,604120,392303,087684,735سود)زیان( قبل از کسر مالیات  )م.ر(

)173,959(-)77,000(-)26,754(-)182,206(-مالیات )م.ر(

311,39893,638226,087510,776سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات )م.ر(

%10%11%9%9حاشیه سود خالص

2,3244101,0212,281سود عملیاتی هر سهم )ریال(

1,4963659182,075سود هر سهم قبل از کسر مالیات )ریال(

9442846851,548سود هر سهم پس از کسر مالیات )ریال(

330,000330,000330,000330,000سرمایه )م.ر(
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 :پایانینکات مهم  .1.1

 شرح ذیل است: تحلیل حساسیت سود هر سهم به ازای تغییرات در آیتمهای تاثیرگذار بهالف: 

شرکت از میانگین نرخ فرض شده در تحلیل، سود شرکت  درصد افزایش یا کاهش در نرخ فروش داخلی 1هر  (8

 فزاینده()اثر  درصد افزایش یا کاهش می دهد. 81را 

شرکت از میانگین نرخ فرض شده در تحلیل، سود  صادراتیدرصد افزایش یا کاهش در نرخ فروش  1هر  (2

 )اثر فزاینده( درصد افزایش یا کاهش می دهد. 7شرکت را 

یا  افزایشدرصد  0فرض شده در تحلیل، سود شرکت را  درصد افزایش یا کاهش در فروش مقداری 1هر  (7

 )اثر فزاینده( می دهد. کاهش

 81از میانگین نرخ فرض شده در تحلیل، سود شرکت را  مواد اولیهدرصد افزایش یا کاهش در نرخ  1هر  (0

 (کاهنده)اثر  درصد کاهش یا افزایش می دهد.

 7از میانگین نرخ فرض شده در تحلیل، سود شرکت را  تسعیر دلاردرصد افزایش یا کاهش در نرخ  1هر  (0

 (کاهنده)اثر  می دهد. افزایشیا  کاهشدرصد 

 و .....

نرخ تسعیر ارز( بر روی سود نرخ مواد اولیه و فروش( و کاهنده ) و مقدار موارد بالا بیان شد تا تاثیرات افزاینده )نرخ

 تحلیلی شرکت روشن گردد.

به نحوی که اگر شرکت  ،مهمترین ریسکی که شرکت با آن مواجه است، ریسک تامین مواد اولیه می باشد ب:

هد انتواند مواد مورد نیاز خود را به مقدار کافی وارد نماید، شرکت با افت شدید تولید و کاهش سود مواجه خو

 شد.
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 شرکتسرمایه گذاری : خلاصه ارزش گذاری انجام شده توسط مشاور پیوست

لاصه انجام شده که خ مشاور سرمایه گذاری دیدگاه نویندر زمان پذیرش پتروشیمی قائد بصیر، ارزش گذاری توسط شرکت 

لزوما این ارزش گذاری مورد اعداد و اراقام ارائه شده مطابق نظر مشاور شرکت قائد بصیر بوده و )آن به شرح ذیل است: 

 (تایید ما نمی باشد

 

 مفروضات کلی: .7

 مفروضات عمومی ارزش گذاری انجام شده به شرح جدول ذیل می باشد:

 

 

 مقدار فروش محصول و خرید مواد اولیه: .1

 مطابق جدول ذیل می باشد:پیش بینی شرکت برای مقادیر فروش 

 

 پیش بینی شرکت برای مقادیر خرید مواد اولیه مطابق جدول ذیل می باشد:

مقدارواحدشرح

%23.8درصدنرخ مالیات بر درآمد

%12.6درصدرشد نرخ ارز

7-میانگین P/E محصولات شیمیایی

70,914ریالنرخ تبدیل دلار به ریال - 1397

103,141ریالنرخ تبدیل دلار به ریال - 1398

%11.1درصدمیانگین هندسی نرخ تورم سالانه برای 5 سال آینده

%16.9درصدمیانگین هندسی نرخ رشد دستمزد برای 5 سال آینده

13971398139914001401شرح

ABS36,90036,90036,90036,90036,900

S AN00000

400400400400400سایر

37,30037,30037,30037,30037,300مجموع
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 صورت سود و زیان: .9

 سال آینده به شرح ذیل اعلام شده است: 0مطابق با مفروضات بالا، صورت سود و زیان پیش بینی شرکت برای 

 

 

13971398139914001401شرح

22,50022,50022,50022,50022,500استایرن مونومر

7,2007,2007,2007,2007,200اکریلونیتریل

6,5006,5006,5006,5006,500بوتادین

3,5003,5003,5003,5003,500سایر

39,70039,70039,70039,70039,700مجموع

صورت سود و زیان پیش بینی شده

شرح

5,133,8167,466,9308,410,8139,474,01110,671,606درآمدهای عملیاتی

)8,813,871(-)7,808,775(-)6,929,210(-)5,977,701(-)4,130,619(-بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

1,003,1971,489,2291,481,6031,665,2361,857,735سود ناخالص

)184,606(-)162,372(-)143,430(-)126,514(-)107,371(-هزینه های عمومی واداری و فروش

1,2071,7561,9792,2282,510هزینه تبلیغات

47,69655,75665,17776,19089,064هزینه منابع انسانی ستادی

1,5291,544970172189هزینه استهلاک

11,43516,63118,73421,10223,769هزینه مطالبات مشکوک والوصول

45,50350,82756,57162,68069,074سایر

40,93859,39567,86976,36686,221سایر اقلام عملیاتی

)17,176(-)15,217(-)13,503(-)11,694(-)8,049(-ضایعات غیرعادی تولید

28,41641,12247,66853,71960,633فروش ضایعات

20,57229,92233,70427,96442,763درآمد فروش های اعتباری

936,7641,422,1101,406,0421,579,2301,759,350سود عملیاتی

000)809(-)44,139(-هزینه های مالی

8,8108,8108,8108,8108,810سایر درآمدها و هزینه های غیر 

8,7968,7968,7968,7968,796سود سپرده بانکی

1414141414سود سهام

901,4351,430,1111,414,8521,588,0401,768,160سود قبل از مالیات

)419,938(-)377,183(-)326,027(-)339,651(-)214,091(-مالیات

687,3441,090,4601,088,8251,210,8571,348,222سود خالص

13971398139914001401
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 :DDMارزش گذاری به روش  .1

و  20، بازده بدون ریسک معادل 3.12مطابق با مفروضات بیان شده فوق، و همچنین با در نظر گرفتن بتای صنعت معادل 

برآورد شده و مطابق با  72.21تا  73.01در بازه  8038تا  8793در سالهای  WACCدرصد،  83همچنین صرف ریسک 

 قسیمی به شرح ذیل محاسبه شده است:این مفروضات ارزش سهام شرکت از طریق روش تنزیل سودهای ت

 

 

 

ریال اعلام  82.981مطابق با این روش و بنابر مفروضات در نظر گرفته شده، ارزش هر سهم پتروشیمی قائد بصیر معادل 

 شده است.

 

 

 

 

 

 

 

%10صرف ریسک

%33میانگین 5 ساله هزینه حقوق صاحبان سهام

1,169,294ارزش خالص نقد تنزیل شده

9,437,552ارزش استمرار

2,306,952ارزش فعلی استمرار

94,900دارای)بدهی(غیر عملیاتی

4,571,146ارزش جریانات شرکت-ابتدای سال 97

4,262,988ارزش جریانات شرکت-پایان مهر سال 97

330تعداد سهام شرکت-میلیون

12,918ارزش هر سهم

DDM تحلیل ارزش سهام به روش


