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 معرفی شرکت-1

شركت ملي صنايع پتروشيمي به منظور سرعت بخشيدن به فعاليتهاي اجرائي طرح هاي توسعه 
و خارجي اقدام به تأسيس شركت صنايع پتروشيمي و استفاده از مشاركت و سرمايه گذاري داخلي 

پتروشيمي اميركبير )سهامي عام ( به عنوان مجري طرح هاي در دست اجرا نمود. دراين راستا در 
مجتمع مجري طرح الفين ششم انتخاب شد.  ، شركت پتروشيمي اميركبير به عنوان1377ارديبهشت 

مجتمع  4منطقه ويژه اقتصادي پتروشيمي و در سايت  جنوبپتروشيمي اميركبير در بندرامام در
ير شركت پتروشيمي امير كب است. دهيهكتار واقع گرد 55پتروشيمي بندرامام؛ در زميني به مساحت 

هزارتـن انواع پلي اتيلن  700يكي از بزرگتـريـن واحدهاي پـلي الفيـني كشور ، با تـوليـد سالانـه 
ـن دستي )پايـپ ، فيـلـم ـه مورد نيـاز در صنايـع پايــيسبك، سبك خـطي و سنگيـن، مـواد اولي

مر مصـرفي و محصـول به عنـوان كوپليــ 1-هزار تــن بوتـن20و ... ( و همچنين تـوليـد سالانـه 
هزار تـن فعال مي باشــد، و محصولات خود را در دو بــخش داخلي و  51بوتادين به ميـزان 

 خارجي  به فروش مي رساند.

 سهامداران-2

 

 

 

  ، فروش و عملکرد طی دورهتولید -3

 .مي باشد به هم پيوسته واحد توليدي 6اراي اميركبير دپتروشيمي 

 بان آسه كوره  ،دكوره مي باش 7 متشكل از كه اتيلن استواحد  اين محصول اصلي :الفينواحد 

 د.كنن كار مي (dual) تركيبي خوراکبا  تقريبا ديگرگاز و دو كوره خوراک كوره  دو ،خوراک مايع

درصدتعداد سهم سهامداران
%1,872,908,81952شرکت توسعه سرمایه رفاه
%720,001,00020شرکت صنعتی نوید زرشیمی

%389,521,59710.82شرکت س صندوق بازنشستگی کشوری
%354,898,1469.9شرکت صادرفر

%1015326462.8صندوق بازنشستگی کشوری
%96,467,6502.7شرکت سرمایه گذاری آتیه صبا

%64,670,1421.8شناوری
%3,600,000,000100.0جمع

محصولات واحد الفینتامین کننده خوراکخوراکواحد الفین

اتیلن پتروشیمی بندرامام و بیدبلنداتانگازی

پروپیلن پتروشیمی بوعلی برش های سبک

برش چهار کربنه پتروشیمی بندرامام و بوعلیرافینیت 1 و 2

بنزین پیرولیز پتروشیمی بندرامام بوتان

 پتروشیمی بوعلیگاز مایع

 پتروشیمی بوعلیپنتان

مایع

نفت کوره
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 ذكر شده است: شركت در جدول زيرچهار فصل اخير  وضعيت عملكرد 

شدن است و حاشيه سود ناخالص  مي توان گفت كه شركت در حال متحولبا توجه به اين جدول، 
 فصل اخير بوده است.دو سود فصل پاييز تقريبا دو برابر سود و  ي داشتهبل توجهن جهش قاآ

نيز در  99ماهه  9و  98توليدي شركت به تفكيك محصولات و همچنين توليد واقعي سال ظرفيت 
 :ستورده شده اآجدول زير 

پلي ) ركت صادراتيشت درصد محصولا 35تقريبا عمدتا مشكل فروش نداشته و شركت همچنين 
 .هستند (اتيلن ها

 

زمستان 98بهار 99 تابستان 99پاییز 99عملکرد چهار فصل اخیر

53,418,60928,634,76819,505,11216,587,214درآمد عملیاتی

16,911,441-16,235,628-21,382,844-31,720,034-بهای تمام شده

eps5,0131,920725-398

%2-%17%25%41حاشیه سود ناخالص

محصولتامین کننده خوراکخوراک سایرواحد ها 

داخلی و پتروشیمی ماروناتیلن 

داخلیبوتن 1

داخلی و پتروشیمی ماروناتیلن 

داخلیبوتن 1 وهیدروژن

داخلی و پتروشیمی ماروناتیلن 

داخلیپروپیلن

بوتن 1

c4+

بوتادین
رافینیت

داخلی و پتروشیمی ماروناتیلن واحد بوتن 1

داخلیبرش 4 کربنهواحد بوتادین

پ.ا سبک 

پ.ا سنگینواحد پ. ا سنگین

پ.ا سبک خطیواحد پ.ا سبک خطی

واحد پ.ا سبک

تولید 9 ماهه 99تولید واقعی سال 98ظرفیت عملی ظرفیت اسمی محصولات

23,40021,77517,04515,806نفت کوره

34,00025,42220,31916,686هیدروژن

104,60095,00177,08058,549برش چهارکربنه

134,200128,392117,19797,735بنزین پیرولیز

154,000151,123126,37889,659پروپیلن

520,000428,126290,651271,858اتیلن

51,00038,18129,05722,254بوتادین

52,00056,81045,64334,366رافینیت

20,00018,05118,96115,262بوتن وان

140,000114,000133,807101,779پ.ا سنگین

260,000210,000241,425192,900پ.ا سبک خطی

300,000241,000215,582167,663پ.ا سبک

1,793,2001,527,8811,333,1451,084,517جمع
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 بهای تمام شده و اجزای آن -4

ك واحد به تفكي 3كه در بخش مواد مصرفي تشكيل مي دهدده را درصد بهاي تمام ش 80حدود 
كه بخش  شركت به دو بخش گازي و مايع تقسيم مي شودخوراک  .ورده شدآتوليدي در جداول 

 تيلن نيز ا. مي باشد +C3رافينيت و  ،برش سبك ،و عمده خوراک بخش مايعاست ن اتان آگازي 
در  ،ستيداتيلن در واحد هاي پايين  ظرفيت پذيرش .خوراک واحد هاي پايين دستي مي باشد

يافتي در بسته به ميزان خوراک درخود شركت زار تن است كه ه 740 ،صورت فول ظرفيت بودن
پتروشيمي مارون  بقي در صورت نياز ازرا دارد و ما اتيلن هزار تن 520توان توليد واحد الفين 

 .خريداري مي شود

 داد مهمقرار 

اميركبير در سال هاي اخير همواره با مشكل خوراک مواجه بوده است و دليل بالا بودن  پتروشيمي
خوراک  ،بوده است كه ک گازيسبت به خوران ،اک مايع بيشتراستفاده از خور نآبهاي تمام شده 

محصولات جانبي  كوره هاي با سوخت مايع مايع نسبت به خوراک گازي هم گران تر بوده و هم
كه بالاتر تري نسبت به كوره هاي گازي توليد مي كنند. همانطور بيشتري با ارزش اقتصادي كم

كه عدم تداوم اتان خريداري شده همواره باعث مي  دارد شركت دو كوره گازي نيز ،نيز گفته شد
 ،مواقع كاملا خاموش باشندشد تا كوره هاي گازي با حداقل ظرفيت توليد كنند و حتي در بعضي 

دادي ده ساله با پالايشگاه گازي قرار 99در اواخر تابستان لذا شركت در يك دستاورد مهم موفق شد 
 ،در چهار سال اولسهميه اختصاصي كه به اينصورت  ،امضا كند گاز اتان بيدبلند براي تامين خوراک

مي  مي باشد. لذا به موجب اين قرار داد شركتر تن هزا 200سالي  نآهزار تن و بعد از  230 سالي

داد نيز در عملكرد فصل . اثرات مثبت اين قراركندخود را كاملا راه اندازي ي عملا دو كوره گاز تواند
 پاييز شركت كاملا مشهود است.

 و نرخ خوراک نرخ فروش -5

ه در تالار بر اساس قيمت هاي كشف شد ،فروش توليداتي كه در بورس كالا عرضه مي شوندنرخ 
 يات بين الملليمندرج در نشربر اساس قيمت بازار هاي جهاني و نرخ محصولات صادراتي معاملات 

ن كننده خوراک ميي تاهاهاي خوراک نيز طبق قرار داد هاي في مابين شركت نرخ  تعيين مي گردد.
 تعيين مي شود. ،و نفت مي باشد جهاني قيمتمتاثر از كه  كبيرو پتروشيمي امير

 

 و صورت سود و زیان د سودرآوروضات بمفر-6

  هزار تومان لحاظ شده است 22 ،1400و  99خر آراي سه ماهه بدلار. 

  است. دلار فرض شده 55 ،1400و براي سال   52  ،99خر آنفت براي سه ماهه نرخ 

  است. درصد لحاظ شده 25رشد نرخ دستمزد  درصد و 30 يژنرخ انر و رشد تورمنرخ 

  و فرض  بيني توليد بر اساس روند گذشته و ظرفيت هاي موجود صورت گرفته استپيش
 .شده است شركت همه محصولات خود را به فروش برساند

 ت مرتبط ريب همبستگي با نفت و يا با محصولابيني نرخ هاي فروش و نرخ هاي خوراک از ضش پي
 بوده است.
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نرخ مواد مصرفی
کارشناسی فصل 

اخر 99
کارشناسی 1400

350370 برش سبک
520584اتیلن

388456رافنیت 1و 2و 4
360380پروپان 
LP G375425

230246اتان
c3+320374
420450نفتا

نرخ فروش محصولات
کارشناسی فصل 

اخر 99
کارشناسی 1400

9381,005پ.ا سنگین داخلی

1,1701,254پ.ا سنگین صادراتی

9501,019پ.ا سبک خطی داخلی

1,2551,347پ.ا سبک خطی صادراتی

1,0351,098پ.ا سبک داخلی

1,6211,719پ.ا سبک صادراتی

سال مالی 98نه ماهه 99کارشناسی 99کارشناسی 1400صورت سود و زیان

175,135,325151,538,099101,558,48973,750,714فروش

67,654,325-69,338,506-100,442,362-105,449,983-بهای تمام شده کالای فروش 
69,685,34251,095,73732,219,9836,096,389سود )زیان( ناخالص

3,000,418-3,895,282-5,520,532-5,273,636-هزینه های عمومی اداری
663,0011,479,780389,465445,990-خالص سایر درآمدها)هزینه( 

63,748,70547,054,98528,714,1663,541,961سود)زیان(عملیاتی
0000هزینه های مالی

222,303212,356177,509344,950 خالص درآمد ها)هزینه( غیر 
63,971,00847,267,34128,891,6753,886,911سود )زیان(قبل از کسر مالیات

491,501-1,322,804-2,164,133-2,928,910-مالیات

61,042,09945,103,20827,568,8713,395,410سود خالص

17,70813,0717,976984سود عملیاتی هر سهم

19,35714,1938,9501,693سود ناخالص هر سهم

16,95612,5297,658943سود خالص هر سهم

3,600,0003,600,0003,600,0003,600,000سرمایه

%8%32%34%40حاشیه سود نا خالص

%5%28%31%36حاشیه سود عملیاتی

%5%27%30%35حاشیه سود خالص

%13-%5-%5-%5-مالیات

سال مالي 1400سال مالي 1399/11/0199

p76,64376,643

p/e 6.124.52تحليلي    
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 وتحلیل حساسیت تکمیلی حاتتوضی-7

  در صورتي كه )ذا لحاظ شده اند ل در سناريو تقريبا بدبينانهاين تحليل مفروضات اصلي در
ورد آكن بردر در پايين ترين حد مموردي نيز آسود بر (خاصي در شركت رخ ندهداتفاق 

  شده است.

  به  1400ال سمي تواند در  ،شركت بتواند عملكرد فصل پاييز خود را تكرار كندچنانچه

eps   تومان 2000حدود (p/e =8/3 ) دست يابد. 

 لندگاه بيدبدر اين تحليل فرض شده است كه شركت به موجب قرار داد با پالايشنين همچ، 
ده صفر لحاظ شاري ميزان اتيلن خريد تروشيمي مارون خريداري نكند. لذاديگر اتيلن از پ

  شركت مانند روال سال هاي گذشته براي تكميل خوراک خودشده است. چنانچه 

ز واحد هاي پايين اتيلن نيز خريداري كند مي تواند همه اتيلن مورد نيا هزار تن 200حدود 
ه عبارتي توماني يا ب 2.400  حدودي  eps به در اين صورت لذا ،دستي را فراهم كند

 دست مي يابد. 1400واحد براي سال  3حدود   p/eديگر 

 

 

 

 

 

 

  مي تواند ظرفيت  ،اوورهالي كه احتمالا شركت در نيمه اول سال بعد انجام مي دهدبا
 درصد برساند لذا فرضيه قبل خيلي دور از انتظار نمي باشد. 80توليد را به بالاي 

  بليت تبديل كه قا دو كوره با سوخت تركيبي مي باشدديگر از پتانسيل هاي شركت يكي
در سال  اتان تنهزار  116زي حدود گاظرفيت خوراک هر كوره  ،به كوره گازي را دارند

را به گازي تبديل كند و   dualمي باشد چنانچه در بلندمدت شركت بتواند كوره هاي 
واحد الفين مي تواند بصورت فول ظرفيت توليد كند و  ،ن را نيز تامين كندآخوراک اتان 

هزار تن اتيلن مي تواند  740در مجموع با استفاده از  ،با خريد مقداري اتيلن از مارون 
 هزار تومان به ازاي هر سهم دست يابد. 4تا  3ند و به سود بصورت فول ظرفيت فعاليت ك

 
  

گروه مالی اقتصاد بیدار

تحلیلگر: مجتبی رضایتی

16956180,000200,000220,000240,000260,000280,000300,000

458,50510,26812,03113,79415,55717,31919,082

5010,52012,50714,49316,48018,46720,45422,441

5512,53514,74516,95619,16721,37823,58825,799

6014,55016,98419,41921,85324,28826,72329,157

6516,56519,22321,88224,54027,19929,85732,516

7018,58021,46224,34427,22730,10932,99235,874

ت
نف

دلار

تحساسیتحلیل   

 


