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تظارانطبق:بازاربنیادیسهامسایربرابردرگرانهمچنانامامدت،میاندردرصدی11دلاریبازدهنرخباشپنا؛
ابتدایدرنیز(RHU)کورهنفتازگوگردزداییطرحاز،1400ابتدایدرگازوئیلتصفیهطرح‌ازبهره‌برداریضمناصفهانپالایشگاهما

بشکههرازایبهدلار1.6راپالایشگاهاسپردکرکمجموعدرپروژهدواینکهمی‌دهدنشانمامحاسبات.کردخواهدبهره‌برداری1404
.استمامحاسباتبرابردوازبیشرقمیطرح‌ها،سودآوریازشرکتمدیرانبرآوردکهاستحالیدراین.کردخواهندبهترخوراکنفت
درفعلیسطوحدراصفهانپالایشگاهبازارارزشساله،4دیدبادرصدی11سالانهدلاریداخلیبازدهنرخبهتوجهباووجوداینبا

.نمی‌رسدنظربهجذاببازاربنیادیشرکت‌هایسایربامقایسه

ریسک حاکمیت شرکتی؛ ریسک  

اصلی بازار سهام ایران

برایگذشته،ههفتدرپارسیان،گازونفتشرکتمجمعبرگزاری:ایرانسهامبازاراصلیریسکشرکتی؛حاکمیتریسک
سهامدارانمنافعنکرددنبالبجایکهمدیرانیومعیوبشرکتیحاکمیت:چیستسهامبازارریسکبزرگترینکهدادنشانبارچندمین
.ذرانندمی‌گشرکتدرراخودوقتتنهاطلبانه،عافیتیاودولتی‌اندبندهایوزددنبالبهیاشرکت،واقعیذینفعانوحقیقی

کهاینازعجیب‌ترچیزیچه.بنگریممی‌گذرد،آنهامالکهلدینگ‌هایِشرکت‌هایواوره‌ایشرکت‌هایدرآنچهبهاستکافی
کشاورزیوزارتبهدلار60بهایبهوکنندتولیددلار100شدهتمامبهایباراکشاورزیاورهمجبورنداورهکنندهتولیدشرکت‌های

دلارمیلیون200ازبیشاستممکنچطور؟نمی‌شودشنیدهشرکت‌هااینعمدهسهامدارانومدیرانسویازجدیاعتراضوبفروشند
مدیرانهمچنانورودببینازدولتی،زورگیریهمیندلیلبه(شرکتشدهتقسیمسودنصفبهنزدیک)پارسیانگازونفتشرکتسود
داد؟نشانیافتهتوسعهکشورهایبازاردرشرکت‌هااینگونهازنمونه‌ایمی‌توانآیابگیرند؟پاداششرکت‌هااین

الاحکهایرانسهامبازاربزرگریسککهاستآنازحاکیهمگیموتور،روغنوآهنسنگخودرو،فولاد،صنعتدرفراوانمثا‌ل‌های
مدیرانبینشکارآمنافعتضادبلکهبهره،نرخحتینهوحقوقی‌هاعرضهنهدلار،قیمتتغییراتنهدارد،تعلقایرانیمیلیون50بهدیگر

بورسسازماننقش،کندموثریکمکمنافعتضاداینکاهشبهبتواندکهقانونیفقداندر.شرکت‌هاستاینحقیقیذینفعانوشرکت‌ها
.تاساهمیتباوپررنگبرسانند،عمومبهرااعتراضشانصدایمی‌کنندتلاشکهفعالحقیقیسهامداراننقشوسویکاز
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بعدهامسبازارازفراروفروشهیجانآندنبالبهودلارنرخشدیدکاهشریسک:دلارتوسطسهامنزولترمزشدنکشیده
موضوعیناکنندهکمکواقعدرنیزپاییزفصلجذابگزارشات.شدرنگکمهفتهاواسطدردلارریزشتوقفباکاریروز10حدوداز
.می‌آیدجذاب‌تریگزینهنظربهسهامبازارهمچنانموجوداندازهایچشمباوایراناقتصادیمحیطدرکهبود 2



چرخش پول به سمت سهام  بزرگ 

بازار
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.می‌شودبروزرسانیهفتههرچهارشنبهروزشدهآبطلایوامامیسکه،نیمادلارآزاد،دلارنرخ-

اساسربکالابورسنرخ‌هایوشدهمنتشراطلاعاتآخرینبراساسهرهفتهشنبهپنجروزجهانینرخ‌های--

.باشدمیمعاملهآخرین

گرفتهنظردرمر،پلیصنعتنمایندهعنوانبهواستشرکتاینمحصولپرفروش‌ترینجم،لولهاتیلنپلی---

.استشده

.نشدمعاملهگذشتههفتهدرمبارکهگرمورق*

.استنشدهمعاملهاخیرماهه3درکالسیمینروسشش**

آخرین قیمت بازده هفتگی بازده ماهانه بازده از ابتدای سال بازده سالانه

دلار نیما 225,747 -10% -12% 65% 86%
دلار صرافی ملی 226,550 -5% -11% 52% 75%
سکه امامی 104,380,000 -2% -13% 73% 114%
طلای آب شده 44,850,000 0% -10% 72% 108%
شاخص کل 1,183,978 -3.7% -17.6% 131% 192%
شاخص هم وزن 433,131 -4.8% -4.3% 145% 235%
شاخص کل فرابورس 18,010 -1.7% -9.7% 173% 243%
نفت برنت 56 -1% 9% 125% -11%

LMEمس  8,051 1% 3% 66% 32%
LMEروی  2,708 0% -4% 49% 10%

CISفولاد  587 -3% 2% 53% 48%
درصد62سنگ آهن چین  171 0% 5% 87% 76%

گاز طبیعی هنری هاب 2.49 -7% -8% 56% 31%
زغال سنگ حرارتی 85 -4% 2% 27% 17%
ورق گرم مبارکه 160,113 -6% -6% 189% 210%
شمش بلوم خوزستان 123,213 0% 8% 200% 180%
مس صنایع ملی 2,014,024 -2% 0% 169% 172%
شمش روی کالسیمین 558,229 0% 0% 107% 108%
پلی اتیلن لوله جم 249,607 -2% 0% 114% 139%
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(بهمن2تا‌دی27)یک‌هفته‌اخیر‌ Snapshot*

افت دسته جمعی دلار 

در همه بازارها
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.می‌گرددمحاسبهجهانیانسقیمتاساسبرآبشدهطلایوسکهدلارنرخ*

شدهمحاسبهیمیپتروشدستیپایینصنایعتوسعهدفترهفتگیاعلامینرخاساسبرپتروشیمیدلارنرخ**

.است

محاسبهکالابورسدرآنمعاملاتقیمتوCISشمشنرخ0.97اساسبرفخوزشمشدلار***

.گردیده‌است

مانیدلاربرایسناسایتارزیحواله‌هاینوخازصدف،سامانهدرنیمادلارقیمتحذفبهتوجهبا****

.شده‌استاستفاده
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درصد19/8بازدهی تا سررسید، 
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بازدهی‌تا‌سررسید

(میلیارد‌ریال)ارزش‌معاملات‌

درمعاملهوردماوراقنقدشونده‌ترینبازدهینمایانگرکهاستشاخصیکیان،ثابتدرآمدبااوراقشاخص*
.نماییدمراجعهkian.capital/fa/fi-indexبهبیشتراطلاعاتبرای.استبدهیاوراقبازار

موجبدارند،قرارشرکتیاوراقشاخصسبددرکه403صایپاو143صایپااوراققیمتناگهانیتغییر**
.باشدداشتهنامتعارفتغییرگذشتهسالپایانیهفتهدرشرکتیاوراقبازدهیشد

*Snapshotهفته گذشته
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از ابتدای 
سالسال

شاخص درآمد 
 19.7 15.6 8.0 1.5 0.15ثابت کیان

شاخص اوراق 
 18.4 14.6 8.0 1.5 0.14دولتی

شاخص اوراق 
 37.9 16.9 5.1 3.2 1.69*شرکتی

(درصد)بازدهی اوراق درآمد ثابت 

*بازدهی تا سررسید شاخص اوراق با درآمد ثابت کیان

بازار بدهیبررسی 

http://kian.capital/fa/fi-index/
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(میلیارد تومان)نمودار ارزش روزانه معاملات بورس و فرابورس 

کاهش شدید ارزش معاملات در 

ابتدای هفته

*Snapshotهفته گذشته
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شاخص کل و ورود و خروج هفتگی سرمایه گذار حقیقی

97
12
28

تومان سرمایه میلیارد 4385خروج

حقیقی در هفته گذشته

99
10
29

99
11
01

سرمایهبازارتاریخدرحقیقیسنگینپولخروجچهارمینشنبهروزدر
.خوردرقمرا

ستاشازترتیببهحقیقیپولتومانمیلیارد431و595،526فقط
!شدخارجبرکتو،وسپهر
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*شاخص کالایی کیان 

گیریاندازهارجهانیبازارهایدراساسیکالاهایازسبدیقیمتیتغییراتکهاستابزاریکیانکالاییشاخص*
برنت،نفتمتقیتغییراتایران،سرمایهبازاردرسرمایه‌گذارانخاصنیازهایگرفتننظردرباشاخصاین.می‌کند
وPlattsچینCFRمتانول،(fertilizerworks)جهانیاورهسبدوLMEروی،LMEمس،CISشمش

وزنبابرابرکیان،کالاییسبددرمحصولهروزن.می‌کنددنبالراPlattsفارسخلیجفوبسنگینپلی‌اتیلن
‌باریکماهسههرکهاستشدهتعیینتهرانبهاداراوراقبورسکلشاخصدرمحصولآنبامرتبطصنعت

.استشدهتنظیم1000بابرابر(13۸7فروردیناول)محاسباتنخستروزدرشاخصمقدار.می‌شودبازنگری

نزول شاخص کالایی کیان 

ماه اخیر3برای اولین بار در 

سالانهاز ابتدای سالماهانههفتگیآخرین قیمتوزن در شاخص
CIS45%587-3%2%53%48%بیلت 

%11-%125%9%1-56%22نفت برنت
%11%20%5-%9460%14پلی  اتیلن سنگین

LME8%8,0511%3%66%32%مس 
%23%54%3%3101%6متانول

%39%21%23%3246%4اوره
LME1%2,7080%-4%49%10%روی 

%24%55%3%1-673**شاخص کیان



تحلیلگراناجماعگزارشدرکهسرمایهبازارشرکت113برایپیش‌روسال(تحلیلی)EPSبهقیمتنسبت*
.استشدهمحاسبهگیرند،میقرارپرسشمورد

**EPSآذرشمارهآخرینو96بهمنشمارهاولین)تحلیلگراناجماعگزارش‌هایمبنایبرآتی،سالتحلیلی
.استشدهمحاسبه(99

P/Eفوروارد بازار سهام*

P/E واحدی بازار8.3فوروارد

98انتهای سال همچنان بالاتر از 
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.باشندمیاجماعهایگزارشانتشارتاریخنموداردرشدهمشخصهایتاریخ***

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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http://www.irancr.com/


.استدهشاستفادهتحلیلگراناجماعگزارشاتشرکت‌هایازسهامدرآمدبرقیمتنسبتمحاسباتبرای*
کوچک،شرکت‌هایوبازارارزشاساسبربالاسومیکشرکت‌هایبزرگ،شرکت‌هایازمنظور**

.استبازارارزشاساسبرپایینسومیکشرکت‌های

یمیاییشمحصولاتوپالایشگاهیپتروشیمی‌ها،اساسی،فلزاتهلدینگ‌ها،ازبزرگشرکت‌هایعمده***
زاگرس،ر،اخابپارسان،شپنا،تاپیکو،فملی،فولاد،فارس،بهمی‌توانشرکت‌هااینجملهاز.بوده‌اندمختلف
.کرداشارهحکشتیوشپدیس

یتی‌عمده‌شرکت‌های‌کوچک‌از‌غذایی‌و‌خوراکی،‌قند،‌حمل‌و‌نقل،‌دارو،‌شوینده،‌پی‌اس‌پی‌و‌یوتیل****‌
رکیش‌اشاره‌از‌جمله‌این‌شرکت‌ها‌می‌توان‌به‌غبشهر،‌غشهداب،‌قزوین،‌حسینا،‌دالبر،‌کاسپین،‌شگل‌و.‌بوده‌اند
.‌‌کرد

.تاریخ‌های‌مشخص‌شده‌در‌نمودار‌تاریخ‌انتشار‌گزارش‌های‌اجماع‌می‌باشند*****‌
.استشرکت‌هاسودآوریرشدانتظاردهنده،نشاننواحیایندرپیشرودرآمدبهقیمتنسبتافت
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P/Eفوروارد شرکت های بزرگ و کوچک بازار سهام

نتایجآخرینازمی‌توانیدwww.irancr.comوبسایتبهمراجعهبا

.کنیدپیدااطلاعگزارشاین
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سهام بزرگ سهام کوچک

سهام بزرگ P/Eکاهش فاصله 

وکوچک

هفته4پس از 

http://www.irancr.com/
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1397تورم ماهانه از ابتدای سال 

96میانگین‌تورم‌ماهانه‌از‌ابتدای‌

مرکز آمار ایران: منبع 
11

1399کمترین سطح تورم ماهانه 

ادامه روند نزولی سه ماهه اخیر

متوالی،اهمدومینبرایمیانگینسطحازپایین‌ترماهانهتورمرقمثبت
.دباشایراناقتصاددراخیرتورمیشوکپایاننشانگرمیتواند

مالیوپولیسیاست‌هایجهت‌گیریدرمحسوسیتغییرهمچنانالبته
ردمزمنتورمریشه‌هایبایدونمیشوددیدهسیاستگذارجانباز

.دانستپابرجاهمچنانراایراناقتصاد

ارزنرخیکاهشافقبوسیلهتورمیانتظاراتکهزمانیتافعلیشرایطدر
درتورمنرخباشد،دوراقتصادفضایازحاکم،سیاسیفضایازناشی

خواهدنوساندرآنازپایینتروبلندمدتمیانگینبهنزدیکمحدوده
.بود

اقتصاد ایران
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تورم کل تورم غذایی

روند تورم نقطه به نقطه گروه خوراکی و تورم کل سالانه  

12

رشد قیمت اقلام خوراکی بیشتر از 

شاخص تورم

دوره‌هایدرآشامیدنی،وخوراکیموادقیمترشدهموارهبلندمدتدر

.استدادهنشانتورمشاخصبهنسبتبیشتریواکنشرونق

موادبایشتربارتباطبدلیلکهداشتاظهاراینگونهمیتواندیگربیانبه

نرخجهشتورم،شاخصدرداخلیاقلامسایروزنوجودووارداتی

.استشدهجذببیشترغذاییگروهتوسطارز

ایراناقتصاد



واقعیت دیگر از داده های تورمی

%60:  99تورم درک شده توسط اقشار ضعیف در یکسال منتهی به دی 

مرکز آمار ایران: منبع

13

80%

سهم‌اقلام‌خوراکی سایر‌سبد‌مصرفی

40%

سهم‌اقلام‌خوراکی سایر‌سبد‌مصرفی

(کمترین درآمد)دهک اول(بیشترین درآمد)دهک دهم 

65%

40%

46%

اقلام خوراکی اقلام غیرخوراکی شاخص تورم

99تورم نقطه به نقطه منتهی به دی  سهم اقلام خوراکی و روزمره در سبد مصرفی خانوار دو دهک اول و دهم

اقتصاد ایران
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80تومانی خانوار از مبدا سال 100سال گذشته و روند قدرت خرید 20رشد اقتصادی در 

کارنامه دو دهه اقتصاد ایران 

درصدی قدرت خرید خانوار44کاهش 

درمتوسطبطورایرانیخانوادهیککهمی‌دهدنشانآمارمرکزداده‌های

.استداشتهخریدقدرتتومانمیلیون3میزانبه1380سال

تومانمیلیون57محدودهبه99سالدراسمیبصورتعدداین

برایتومانمیلیون57حدوداخانوادههرهزینه‌کردیعنی.استرسیده

.می‌باشد99سال

بدستزیرنتیجهبگذاریم،کنارمحاسباتازراتورمواسمیرشداگر

:آمدخواهد

،1380سالبامساویشرایطیکدرایرانی،خانوادهیکاکنونهم

.داردراکمتریخریدقدرت80سالدرایرانیخانوادهیکاز44%

10.3%

6.7%

-7.7%
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-6.5%
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یک‌هفته‌اخیر Snapshot*

اداقتصانتظارازفراترداده‌هایگذشتههفتهابتدایدر:سهامبازار

بازارهایاامریکدرقدرتصلح‌آمیزانتقالبانیزادامهدروشدندمنتشرچین

درقدرتصلح‌آمیزانتقالبامی‌رسدبنظر.کردندتجربهراخوبیرشدسهام

بازدهتههفاین.شدسهامبهاقبالباعثوشدکاستهبازارریسکازامریکا

100%ازبیشبهکرونابحرانبعلتبازارسقوطازنزدکتکنولوژیشاخص

حدودS&P500شاخصبازدهیمدتایندرحالیکهدررسیده‌است،درصد

نولوژیتکشرکت‌هایبهامریکاسهامبازاراقبالازنشانکهبوده‌است%70

.دارداخیرسالیکدر

شاخصاخیرهفتهدردلار،شاخصرشدهفتهدوازپس:کالاهابازار

دراگرچه.رسیدواحدی90محدودهبهودادادامهخودنزولیروندبهدلار

درمی‌رسدبنظراماداردوجوددلارشاخصافتانتظارهمچنانمیان‌مدت

آندلایلازکهکندنوسانواحدی90محدودهدردلارشاخصمدتکوتاه

.کرداشارهسهامبازارهایدراصلاحاحتمالبهمی‌توان

استقبال بازارهای سهام

به ورود بایدن به کاخ سفید

15

بهمن3بازارها در  هفته منتهی به جمعه

سال میلادیاز ابتدایبازده بازده هفتگی آخرین قیمت

4.3% 1.9% 3841 S&P 500 Index

0.8% 0% 3602 STOXX EUROPE50 Index

2.2- % 0% 1854 انس‌طلا

0.2- % 0.9% 1.217 EUR/USD

بازارهای جهانی  

.استشدهتهیهژانویه23تاریختاآمریکابازاربرایگزارشاین*

S&P500شاخص 
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آن،ازناشیمحدودیت‌هایو2020سالاولفصلدرکروناشیوعبا:چینداخلیناخالصتولید

باوآنازپساما.شدکوچک7%حدودکشورایناقتصادوکردتجربهرابزرگیشوکچینداخلیناخالصتولید

اقتصادحالاوبازگشتخودصعودیروندبهچیناقتصادیشرایطکشورایندرکروناشیوعموفقت‌آمیزکنترل

روندهمانندکهداشه‌استدرصدی6ازبیشرشدآنازقبلسالبهنسبت2020سالچهارمفصلدرکشوراین

.می‌کندحمایتکامودیتی‌هاصعودیروندازهمچنانچیناقتصادیداده‌هایبنابراین.می‌باشدگذشتهسال‌های

بازگشت رشد اقتصادی چین به قبل از شیوع کرونا

16

واقعی پیش بینی قبلی :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته گذشته

%6.5 %6.1 %4.9 (2020فصل‌چهارم‌(‌)سالانه)GDPتولید‌ناخلص‌داخلی‌چین

%7.3 %6.9 %7 (دسامبر()سالانه)شاخص‌تولیدات‌صنعتی‌چین

61.۸ 60 55 (ژانویه)ZEWشاخص‌ارزیابی‌انتظارات‌اقتصادی‌آلمان‌

57 57.5 5۸.3 (انتشار‌مقدماتی()ژانویه)بخش‌تولید‌آلمانPMIشاخص‌

بازارهای جهانی  

پیش بینی قبلی تاریخ انتشار :مهمترین اطلاعات اقتصادی هفته آینده

%4 %33.4 بهمن9 (2020سه‌ماهه‌چهارم‌(‌)فصلی)GDPداخلی‌امریکا‌ناخالص‌تولید‌

52 51.9 بهمن11 (ژانویه)بخش‌تولید‌چینPMIشاخص‌

(YOYسالانه )تولید ناخالص داخلی چین 

6.7% 6.7% 6.9% 6.8% 6.8% 6.5% 6.4% 6.0%

-6.8%

3.2%

4.9%
6.5%

2016 2017 2018 2019 2020



دراوراقاینبازدهیحتیورفته‌استبالاشدتبهاوراقنرختاکنونگذشتهسالاز.نداردوجودبازارسهاماکثردرحباب

نشانسهامازاربدرکردنریسکبرایبیشتریرغبتسرمایه‌گذارانبنابراینرسیده‌است،منفیمحدوده‌هایبهکشورهاازبرخی

گوگل،،آمازونمایکروسافت،اپل،)تکنولوژیبزرگشرکتششاگر.کرده‌اندرشدشدتبهسهامبازارهایشاخص‌هایوداده‌اند

بازدهیحالیکهدر)می‌یابدکاهش6%به2020سالدرشاخصاینبازدهیکنیم،حذفS&Pشاخصازرا(انویدیاوفیسبوک

S&Pخاصهامسبرخیوتکنولوژیبزرگشرکت‌هایبجزگرفتنتیجهمی‌توانبنابراین.(بوده‌استدرصد16%2020سالدر

.هستندپایین‌ترخودتاریخیارزش‌گذاریمیانگینازهمچنانونداشته‌اندمحسوسیرشدبازارکلیتبازار،

UBS

ایده های سرمایه گذاری

بانک های جهانی

سیاست  تورم زای دموکرات ها، به نفع بازار سهام

17

بازارهای جهانی  

BlackRock

دولتازوتمتفابسیارراچینقبالدربایدندولترویکرداینکهبا.جهاناقتصادقطبدوهردرسرمایه‌گذاریلزوم

افزایشبا.ارددنگهبالاراتنش‌هاسطحهمچنانکشور،دوبینتکنولوژیکواقتصادیرقابتداریمانتظارامامی‌دانیم،قبلی

کشوردوهرامسهبازارمعرضدرسرمایه‌گذارانکهمی‌کنیمپیشنهادجهان،اقتصادیرشدقطبدوعنوانبهامریکاوچینفاصله

اینبا.کاستامریبااستراتژیکتنش‌هایویواننوساناتدولت،بدهیبالایسطحچین،درسرمایه‌گذاریریسک.بگیرندقرار

.بکندراسرمایه‌گذارانریسکجبرانکههستقدریبهچینسهامبازاردربازدهیپتانسیلکهمعتقدیمحال،

دوره‌هاییدر.باشیدخودسرمایه‌گذاریپورتفویکردننقدمواظباست،پرهزینه‌ای‌استراتژیبودننظاره‌گر

سالزااگرکهمی‌دهدنشانمامحاسبات.می‌رودبینازبدهیاوراقازبسیاریونقدپولارزشمی‌رسد،حداقلبهنرخ‌بهرهکه

اگراما.بودرسیدهدلار1100بهآنروزارزشمی‌کردید،سرمایه‌گذاریجهاندرسهامبازارپورتفویدردلاریککنونتا1950

5بازه‌هایدرمی‌کنیمپیشنهاد.رسیدمیدلار3۸0بهشماپروتفویروزارزشمی‌داشتید،نگهنقدرامقداراینازبیشحتییا30%

.کنیدسرمایه‌گذاریرابقیهضروری،نیازهایپوششجهتنقدموجودیازغیربهساله،10الی

Citibank



:پرونده‌ویژه

پالایشگاه‌نفت‌اصفهان



کنترل دولت بر شرکت؛

شناوری بالای سهم
سهامداران شرکت پالایش نفت اصفهان

19

اطلاعات کلی شرکت

شپنانماد

10,040(1399/11/04)قیمت‌سهم‌

76,000(میلیارد‌ریال)سرمایه‌

763,040(1399/11/04(‌)میلیارد‌ریال)ارزش‌بازار‌

اسفند29سال‌مالی

375(هزار‌بشکه‌در‌روز)حداکثر‌ظرفیت‌پالایش‌نفت‌خام‌

1358سال‌بهره‌برداری‌از‌واحدهای‌اولیه

1392سال‌بهره‌برداری‌از‌واحدهای‌بنزین‌سازی

12(1398/12/29(‌)روز)دوره‌گردش‌وجوه‌نقد‌

3,270(میلیارد‌ریال)ماه‌اخیر3میانگین‌ارزش‌روزانه‌معاملات‌

1.75(ساله3)بتا‌

وزارت‌نفت‌‌

شرکت‌آوای‌پردیس‌
%15سلامت‌

وزارت‌بهداشت،‌درمان‌و‌‌
آموزش‌پزشکی

دولت
جمهوری‌اسلامی‌ایران

وزارت‌تعاون،‌کار‌و‌رفاه‌
اجتماعی‌‌

شرکت‌ملی‌پالایش‌و‌
پخش‌فرآورده‌های‌نفتی

11.5%

فاهشرکت‌توسعه‌سرمایه‌ر
11.2%

صندوق‌بازنشستگی‌
کارکنان‌صنعت‌نفت

100%

شرکت‌سرمایه‌گذاری‌‌
اهداف
100%

شرکت‌پالایش‌نفت‌جی
5%

سهام‌عدالت
19%

سایر
3۸.3%

پالایشگاه نفت اصفهان



مدیریت متمرکز بر امور داخلی؛ تامین مالی از محل سود

20

بسیار‌‌
مطلوب

نامطلوبمتوسطمطلوب
بسیار
نامطلوب

54321

تقسیمنظرازشرکت.نمی‌شودشاهدهمکشورپالایشگاه‌هایعملیاتیکارآییومدیریتدرمعناداریتفاوتاصفهان،نفتپالایشگاهاستراتژیوعملیاتبرنفتیفرآورده‌هایپخشوپالایشملیشرکتکنترلبهتوجهبا:شرکتیحاکمیتمورددرکلیقضاوت
.می‌دهدقرارمتوسطسطحدرمجموعدرراآنشرکتیحاکمیتدهی،گزارشدرشفافیتسطحبودنبالااماکردهعملضعیفگذشتهدههیکطیسرمایه‌گذاری‌هامالیتامینوانجامکیفیتوسود

(متوسط)3ثبات‌و‌صلاحیت‌مدیریت

.استکشورلایشگاه‌هایپامتوسطوکوچکطرح‌هایپیشبردبرایمالیمنابعتامین‌کنندهوعاملمدیراناستراتژیک،اولویت‌هایپروژه‌ها،تعیین‌کنندهنفتی،فرآورده‌هایپخشوپالایشملیشرکت
که90دههابتدایازوجود،اینبا.ندارندشرکتمالیتامینوتوسعهاستراتژیبرچندانیکنترلوبودهمتمرکزداخلیمسائلبرعمدتاپالایشگاهمدیریتتیمکسب‌و‌کارها،سایربرخلافبنابراین،
پیمانکاروفایننسورجذبدرشرکتمدیرانتحریم‌ها،آغازباوگذشتهسالدهطیضمنا،.استشدهعوض1397سالدروباریکتنهاشرکتمدیرعاملخورده،کلیدشرکتجدی‌ترپروژه‌های
.بوده‌اندناکامبزرگپروژه‌هایانجامبرایخارجی

پالایشگاهسایرباقمطابگذشتهسال‌هایدرتامین‌کنندگان،باهماهنگیوموجودیفروش،حوزهدرشرکتعملیاتمدیریتتاشدهباعثمصوب،محصولاتفروشفرآیندبرپالایشگاه‌هاکنترلعدم(مطلوب)4کارایی‌عملیات
.استبودهروز22تهرانپالایشگاهدروروز28بندرعباسواصفهانهایپالایشگاهدرنقدوجوهگردشدورهسالهسهمیانگین.باشدبندرعباسوتهراننظیرکشوربزرگ

؛‌کیفیت‌گزارشگری؛‌سطح‌افشاء
سطح‌شفافیت

قابلجزئیاتبایزنعملیاتیدرآمدهایبخشدرشرکت.استشرکتپروژه‌هایبرحاکمفنیومالیمهممسائلتاریخچهوجزئیاتهمهشاملاصفهان،پالایشگاهمالیصورت‌هایتوضیحییادداشت(مطلوببسیار)5
.استآوردههدف،مشتریوقیمتذکرباوآزادویارانه‌ایتفکیکبهرارفتهفروشمحصولاتتمامتوجهی

بخشدایلمباهمکاریقطعازپساماشده،پرداختاصفهانپالایشگاهسازیبهینهوفرآیندبهبودطرحانجامجهتجنوبیکرهدایلمشرکتبهپیش‌پرداختدلارمیلیون100حدود1395سالدر(متوسط)3حفاظت‌از‌دارایی‌ها
.استنشدهتکلیفتعیینهنوزدلیلبهآنازمهی

نیروی‌انسانیقدرت‌چانه‌زنی
اصفهانپالایشگاهوجوداینبا.استکمتربسیاربندرعباسدرنفر4000بامقایسهدرکهاستنفر2600آنپرسنلتعدادامااستقیاسقابلبندرعباسپالایشگاهباتولیدوظرفیتنظرازشرکت(متوسط)3

.استبالاترعددیبندرعباس،تومانمیلیون70بامقایسهدرکهکردهپرداختدستمزدتومانمیلیون100کارمندهرازایبه1398سالدر

تامین‌تمایل‌به‌تقسیم‌سود؛‌کیفیت
مالی‌سرمایه‌گذاری‌ها‌

(نامطلوب)2
کردهخرجخودداخلیهایپروژهدررامبلغاینتماموکردهمنتقلتوسعههایطرحاندوختهحساببهرا(دلارمیلیارد1.5حدود)خودخالصسوداز%1398،30تا1393سالازپالایشگاه-1

.است
.استبوده(شرکتبهورودینقدوجودجریانکلاز%40)دلارمیلیارد1.8معادلگذشتهسالدهطیشرکتسودتقسیم-2

جهتمی‌توانستهمبلغاینکهصورتیدر.استگرفتهتعلقآنبهسپردهسوددلارمیلیون750مجموعدروشدهسپرده‌گذاریگذشته،سالدهطیشرکتنشدهتقسیمریالیسودازمهمیبخش(متوسط)3کیفیت‌انجام‌سرمایه‌گذاری‌ها
.استانجامیدهطولبهسال8امامی‌شد،انجامساله4بایداولیهبرآوردهایطبقکهاستگازوئیلتصفیهطرحاخیر،نمونه.شودهزینهپروژه‌هاتسریع

3.3:میانگین‌نمرات

پالایشگاه نفت اصفهان
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واحدی ضریب پیچیدگی پالایشگاه اصفهان3.5بهبود 
پس از بهره برداری از طرح ها

واحد 
تصفیه  
گازوئیل

( سولفور زدایی)

برج 
تقطیر  

اتمسفری

برج 
تقطیر 
در خلاء

انواع گاز

نفتای سبک

نفتای سنگین

نفت سفید

نفت گاز

نفت گاز

نفت گاز سنگین 
موم دار

ته مانده برج 
تقطیر در خلا

واحد 
آیزومکس

گازوئیل

واحد 
کاهش 
گرانروی

مخلوط 
نفت سفید
و نفت گاز 

بنزین نامرغوب
واحد 

تصفیه  
هیدروژنی

واحد 
تبدیل 

کاتالیستی

واحد 
بازیافت 
گاز مایع

واحد 
آسفالت

بنزین

گاز مایع

گازوئیل یورو

سوخت جت

لوبکاتقیر

بنزین یورو

نفت کوره

واحد 
گوگردزدایی  

نفت کوره 
(RHU)

نفتا

واحد شکست 
کاتالیستی
نفت کوره

(RFCC)

ته مانده

وپیلن.پر

نفت خام
از میدان 

نفتی مارون
API: 33
S: 1.1

2187*: کل سرمایه گذاری انجام شده
3.43**: ضریب پیچیدگی پالایشگاه

.میلیون‌دلار‌بوده‌است1399‌،1933تا‌نیمه‌13۸2میلیون‌دلار‌بوده‌و‌جمع‌هزینه‌های‌سرمایه‌ای‌از‌سال‌13۸1‌،254ارزش‌جایگزینی‌شرکت‌در‌زمان‌تجدید‌ارزیابی‌دارایی‌های‌ثابت‌مشهود‌در‌سال‌.‌مبالغ‌به‌میلیون‌دلار*
محاسبات‌کیان***JCCPشرکت‌ملی‌پالایش‌و‌پخش‌فرآورده‌های‌نفتی‌ایران‌در‌سمپوزیوم‌2017طبق‌گزارش‌سال‌**‌

766: سرمایه گذاری مورد نیاز
636: مانده مخارج

ضریب پیچیدگی پالایشگاه 
3.8(***:بعد از بهره برداری)

720: سرمایه گذاری مورد نیاز
720: مانده مخارج

ضریب پیچیدگی پالایشگاه 
5(: بعد از بهره برداری)

1500: سرمایه گذاری مورد نیاز
2000تا 

1185: مانده مخارج
ضریب پیچیدگی پالایشگاه

6.95(: بعد از بهره برداری)

ساختار فعلی فرآیند پالایشگاه1طرح توسعه 2طرح توسعه 3طرح توسعه 

پالایشگاه نفت اصفهان
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تمام گازوئیل پالایشگاه: 1طرح 

بهبود می یابدEURO5به 
1400ابتدای :  بهره برداری

دربشکههزار100ظرفیتبا)گازوئیلتصفیهطرحازبرداریبهرهبا

ازقبلتا.شدخواهدتبدیل5یوروبهپالایشگاهتولیدگازوئیلتمام،(روز

.بود5یورواستانداردطبقشرکتگازوئیلازپنجمیکتنهااین

نفتپالایششرکتبازرگانیواقتصادیمعاوناظهاراتطبق

230)یورومیلیون‌192بربالغطرحاینازبرداریبهره،**اصفهان

ایندعایکم‌گوگردگازوئیلفروشازناشیمابه‌التفاوت(دلارمیلیون

.می‌کندشرکت

اسپردودلاری50برنتنفتفرضباکهمی‌دهدنشانمامحاسباتاما

60)دلارمیلیون77سالانهمعمولی،باکم‌سولفورگازوئیلدرصدی3.2%

اهدخواضافهشرکتسودبه(خوراکنفتبشکههرازایبهدلارسنت

.شد

139۸ر‌سال‌صورت‌حساب‌فروش‌فرآورده‌های‌نفتی‌صادره‌از‌پالایش‌و‌پخش‌برای‌پالایشگاه‌تبریز‌د:‌منبع*‌
1399مصاحبه‌با‌خبرگزاری‌موج‌در‌مهر‌**

دلار بر بشکه*1398تفاوت قیمت هر بشکه گازوئیل معمولی و گازوئیل کم سولفور در سال 

2.7% 2.8% 3.1% 3.0% 3.3% 2.9% 2.5% 2.7%
4.3% 4.2% 4.0% 3.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35

45

55

65

75

85

95

تفاوت قیمتی نفت گاز کم سولفور (10PPM)5نفت گاز یورو  (1000PPM)نفت گاز معمولی 

سال‌آغاز‌پروژه
تصفیه‌گازوئیل

کل‌مخارج‌پروژه‌پیمانکار
مخارج‌انجام‌شده

1399تا‌نیمه‌
وضعیت‌طرحتاریخ‌بهره‌برداری

1400ابتدای‌میلیون‌دلار636میلیون‌دلار766چالش‌و‌مپنا-نارگان1393
رو‌به‌اتمام
%‌88پیشرفت‌فیزیکی‌

پالایشگاه نفت اصفهان
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تمام نفت کوره، : 2طرح 

گوگردزدایی می شود
1404ابتدای :  بهره برداری

81هروزانتقطیر،هایبرجته‌ماندهازگوگردزداییطرحازبهره‌برداریبا

مشابهسنگینبرش‌هایو(380FO)سنگینکورهنفتبشکههزار

.شدخواهدتبدیل(180FO)سبککورهنفتبهوشدهگوگردزدایی

فهان،اصنفتپالایششرکتبازرگانیواقتصادیمعاوناظهاراتطبق

ورهکنفتفروشازناشیناخالصسودطرحاینازبهره‌برداریازپس

.بودخواهد(دلارمیلیون295)یورومیلیون246کم‌گوگرد

اسپردودلاری50برنتنفتفرضباکهمی‌دهدنشانمامحاسباتاما

دلار1)دلارمیلیون130سالانهسنگین،باسبککورهنفتدرصدی10%

.شدخواهداضافهشرکتسودبه(خوراکنفتبشکههرازایبه

shipandbunker:‌منبع*‌

دلار بر بشکه*2019و 2018های تفاوت قیمت هر بشکه نفت کوره سبک و سنگین در سال

سال‌آغاز‌پروژه
نفت‌کورهگوگردزدایی

کل‌مخارج‌پروژه‌پیمانکار
مخارج‌انجام‌شده

1399تا‌نیمه‌
وضعیت‌طرحتاریخ‌بهره‌برداری

1404ابتدای‌میلیون‌دلار4میلیون‌دلار720نارگان1398
دست‌اجرادر

%7با‌پیشرفت‌فیزیکی

پالایشگاه نفت اصفهان
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فوریه‌
201۸ دسامبر‌
201۸ ت‌

آگوس
2019 ژانویه‌
2020

تفاوت قیمتی نفت کوره سبک فجیره180نفت کوره  فجیره380نفت کوره 
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تبدیل نفت کوره،: 3طرح 

به فرآورده های باارزش
نامعلوم: بهره برداری

درفرآیندیواحدمهم‌ترین(RFCC)کورهنفتکاتالیستیشکستواحد

دواحاینجذابیتبیش‌ترین.می‌شودمحسوبجهانپالایشگاه‌های

بنزینبهراخودورودینفت‌کورهاز%50حدودمی‌تواندکهآنجاست

%10وپروپیلنبه%10کم‌کیفیت،گازوئیلبه%30.کندتبدیلباکیفیت

*.می‌گرددتبدیلمحصولاتسایربهدیگر

اهپالایشگیوروبنزینتولیدمی‌تواندراه‌اندازی،صورتدرواحداین

.نمایدمتحولراشرکتمحصولسبدودادهافزایش%55رااصفهان

Mckinsey:‌منبع*‌ Energy Insightsمقاله‌و‌digitalrefining
«Optimisation of product yield and coke formation in a RFCC unit»

تغییر ترکیب سبد محصول پالایشگاه اصفهان، بعد از بهره برداری از واحد شکست کاتالیستی نفت کوره

سال‌آغاز‌پروژه
ورهنفت‌کشکست‌کاتالیستی

کل‌مخارج‌پروژه‌پیمانکار
مخارج‌انجام‌شده

1399تا‌نیمه‌
وضعیت‌طرحتاریخ‌بهره‌برداری

نامعلوممیلیون‌دلار18میلیارد‌دلار2الی‌1.5(قطع‌همکاری)دایلم‌1395
متوقف‌

%17با‌پیشرفت‌فیزیکی

پالایشگاه نفت اصفهان

20%
29%

40%

45%

18%
2%

22% 22%

2%

سبد‌محصول‌فعلی RFCCسبد‌محصول‌بعد‌از‌بهره‌برداری‌از‌واحد‌

بنزین گازوئیل نفت کوره سایر پروپیلن
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سودآوری شپنابهبود 
دلار در هر بشکه3.6به 

دلار بر بشکه*نفت دریافتیسود پالایشگاه اصفهان به ازای هر بشکه 

ازپسجهاندرنفتیفرآورده‌هایتقاضایشدننرمالکهداریمانتظار

طرحازبهره‌برداریو(1400تابستاناز)جهانیاقتصادازکرونااثررفع

اسپردکرک،(1400سالابتدایاز)اصفهانپالایشگاهگازوئیلتصفیه

سالاز.برساندبشکههرازایبهدلار3.6محدودهبهراپالایشگاه

این(RHU)کورهنفتازگوگردزداییطرحازبرداریبهرهبعد،به1404

.رساندخواهدبشکههردردلار4.6بهراعدد

پالایشگاه نفت اصفهان

شد‌سود‌خالص‌ر.‌سود‌پالایشگاه‌از‌تقسیم‌سود‌خالص‌شرکت‌بر‌مقدار‌خوراک‌دریافتی‌محاسبه‌شده‌است*‌
.بوده‌است139۸،‌به‌واسطه‌بازگشت‌ذخایر‌موجودی‌در‌سال‌1399در‌نیمه‌نخست‌

1.9
1.6

2.9

4.2

7.3

1.9

4.2

1.7

3.5
3.9

3.6 3.6

4.6

49 50
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1393 1394 1395 1396 1397 1398 نیمه‌اول‌
1399
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1399

1400 1401 1402 1403 1404
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70
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کرک اسپرد پالایش نفت اصفهان نفت برنت
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مفروضات پایه محاسبه سودآوری پالایشگاه اصفهان

به ثبات رسیدن کرک اسپرد

1400از تابستان 

15)بلندمدتمیانگینبهآهستهآهسته1400سالازتورمنرخ-1
.بازمی‌گردد(درصد

نظردردرصدی15تورممحدودهدرآینده،سال‌هایدردلاررشد-2
.استشدهگرفته

.استشدهدادهرشدتورممعادلدستمزد-3

دمدتبلندربرنتنفتازایرانصادراتیسبکنفتکهشدهفرض-4
.باشدارزانتر5.1%

طرحازبرداریبهرهبهتوجهبابعد،به1400سالازگازوئیلقیمت-5
.رفتخواهدبالاتر%2.5کیفیت،افزایشوگازوئیلتصفیه

نفتبهتنسبکورهنفتوگازوئیلبنزین،قیمتیفاصلهشدهفرض-6
بترتیبهوبازگشتهنرمالمحدودهبه،بعدبه1400تابستانازبرنت
.باشد-%15و19%،13%

السازشرکتگازوئیل،تصفیهطرحازبهره‌برداریباشدهفرض-7
.نکندپرداختآلایندگیعوارضدیگر1400

13931394139513961397139813991400140114021403مفروضات‌کلان

26,52329,59031,37934,16060,286112,500205,000235,750271,113311,779358,546نیما/‌قیمت‌دلار‌مبادله‌ای

8749505770634250505050دلار‌بر‌بشکه-نفت‌برنت‌

8344455467593947474747دلار‌بر‌بشکه-نفت‌سبک‌صادراتی‌ایران‌

6778694355565656---دلار‌بر‌بشکه-بنزین‌فوب‌خلیج‌فارس

6783724758585858---دلار‌بر‌بشکه-گازوئیل‌فوب‌خلیج‌فارس

4760483643434343---دلار‌بر‌بشکه-نفت‌کوره‌فوب‌خلیج‌فارس

%15%15%15%20%35%22%47%5%12%8%16نقطه‌به‌نقطه-نرخ‌تورم‌

مفروضات‌تولید‌و‌فروش‌
7375707261676971717171هزار‌بشکه‌در‌روز-مقدار‌فروش‌بنزین‌

132130129127122146138142142142142هزار‌بشکه‌در‌روز-مقدار‌فروش‌گازوئیل‌

7066625652666264646464هزار‌بشکه‌در‌روز-مقدار‌فروش‌نفت‌کوره‌

89948111369747678787878هزار‌بشکه‌در‌روز-مقدار‌فروش‌سایر‌محصولات‌

8549505572604150515151نرخ‌سبد‌محصول
مقدار‌نفت‌مصرف/مقدار‌فروش)بهره‌وری‌پالایشگاه‌

(شده
98%98%99%109%96%98%98%98%98%98%98%

مفروضات‌بهای‌تمام‌شده‌

372372346336318359345355355355355هزار‌بشکه‌در‌روز-مقدار‌نفت‌دریافتی‌

8547455668593745454545دلار‌بر‌بشکه-نرخ‌نفت‌دریافتی‌

پالایشگاه نفت اصفهان



میلیون دلار سود خالص پالایشگاه اصفهان470
میان مدتدر 

پالایشگاه نفت اصفهان

13931394139513961397139813991400140114021403میلیون‌ریال-صورت‌سود‌و‌زیان‌

300,595193,441194,022250,853485,390866,3321,052,3271,542,4151,793,0662,062,0252,371,329فروش

2,137,847-1,859,083-1,616,676-1,409,332-994,888-811,599-429,882-225,179-176,997-187,498-296,318-بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

4,2775,94317,02425,67455,50854,73257,439133,083176,390202,942233,482ناخالص(‌زیان)سود‌

%10%10%10%9%5%6%11%10%9%3%1حاشیه‌سود‌ناخالص

25,638-22,380-19,542-17,055-13,072-7,263-5,212-3,282-2,402-3,015-2,419-اداری‌و‌تشکیلاتی,‌هزینه‌های‌عمومی

19,88141,0000000-1,8221,9881,95329,401ی‌عملیاتی(‌هزینه‌ها)خالص‌سایر‌درامدها‌

3,6804,91616,57522,39459,69627,58885,367116,028156,848180,562207,844عملیاتی(‌زیان)سود‌

%9%9%9%8%8%3%12%9%9%3%1حاشیه‌سود‌عملیاتی

00000000000هزینه‌های‌مالی

1531654,1368,04013,14010,7972,55620-1,774-3,9092,698خالص‌سایر‌درامدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

7,5897,61414,80122,24259,86131,72593,407129,168167,644183,118207,864خالص‌قبل‌از‌مالیات(‌زیان)سود‌

41,569-36,112-31,370-23,206-17,073-3,200-9,087-4,826-3,340-1,067-834-مالیات

6,7556,54811,46117,41550,77528,52576,333105,962136,275147,005166,295خالص(‌زیان)سود‌

%7%7%8%7%7%3%10%7%6%3%2حاشیه‌سود‌خالص

20,00020,00020,00020,00051,00051,00076,00076,00076,00076,00076,000سرمایه

3383275738719965591,0041,3941,7931,9342,188ریال-سود‌هر‌سهم‌

255221365510842254372449503472464میلیون‌دلار-سود

27



میلیون دلار قدرت تقسیم سود330
پروژه گوگردزدایی از نفت کوره  در حین هزینه کافی برای

28

1400،20سالازگازوئیلتصفیهواحدکهشدهفرضاستهلاکبرای-1
.شودمستهلکخطیصورتبهوساله

باپالایشگاه‌هاحسابگردشوعملیاتمشابهماهیتبهتوجهبا-2
میزانبراینفتی،فرآورده‌هایپخشوپالایشملیشرکت

سهبرایعدداینمیانگینگردش،درسرمایهدرسرمایه‌گذاری
گرفتهرنظدرگذشتهسالدهطیاصفهانوبندرعباستهران،پالایشگاه

.استشده

بورسدرعرضهتخفیف%2.5وشناوریتخفیف%2.5مالیات،برای-3
.استشدهگرفتهنظردربهاداراوراق

دلارمیلیون130شرکتکهشدهفرضسرمایه‌ای،مخارجبرای-4
باقی.کندهزینه1399پایانتاراگازوئیلتصفیهطرحماندهباقیمخارج
1401،250و1400سال‌هایدر(RHU)طرحدرسرمایه‌ایمخارج
.شودهزینهدلارمیلیون1403،110و1402هایسالدرودلارمیلیون
.بماندباقیمتوقف1403سالتاRFCCطرحشدهفرض

مالیسالمجمعمصوبهمطابق،1399سالدرپرداختینقدیسود-5
بعدمالیسالدرسال،هرنقدیسودشدهفرضواست(72%)1398

سال‌هایبرای.شودپرداخت(بعدمالیسالدلارنرخباشدهتعدیل)
و%83و%85،%70اندازهبهسودتقسیمشدهفرضبعد،به1399مالی
.باشدخالصسود80%

پالایشگاه نفت اصفهان

13991400140114021403میلیون‌دلار-صورت‌جریان‌وجوه‌نقد‌

جریان‌وجوه‌حاصل‌از‌عملیات‌

416492579579580سود‌عملیاتی‌‌

1048484848استهلاک‌‌

74-74-74-74-74-سرمایه‌گذاری‌در‌سرمایه‌در‌گردش‌

116-116-116-98-83-مالیات‌بر‌درامد‌پرداختنی

خالص‌سرمایه‌گذاری‌ها‌‌

110-110-250-250-130-خالص‌سرمایه‌گذاری‌در‌دارایی‌ثابت‌مشهود‌‌

00000خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌کوتاه‌مدت‌‌

00000خالص‌سرمایه‌گذاری‌های‌بلندمدت‌‌‌

وجوه‌حاصل‌از‌فعالیت‌های‌مالی‌‌

00000وجوه‌حاصل‌از‌افزایش‌سرمایه‌‌

39564080وجه‌نقد‌از‌سود‌بانکی‌‌

00000وجوه‌حاصل‌از‌استقراض‌‌

294319160280موجودی‌نقد‌و‌سرمایه‌گذاری‌کوتاه‌مدت‌شرکت‌های‌تابعه‌

328-363-332-227-100-(‌‌میلیون‌دلار)سود‌نقدی‌قابل‌پرداخت‌

270-105-53-78تغییر‌وجه‌نقد‌‌



درصد11ساله؛ 4نرخ بازده داخلی دلاری 
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میلیون دلارساله4جریان وجوه برای محاسبه نرخ بازده داخلی 

(P/E= 6.75)

.‌استآمدهبدستتومانهزار23دلارمبنایبرشرکتروزارزش*
بهانتصابیP/E.استشدهانجام%15دلاریانتظارموردبازدهینرخفرضباشرکت،ارزشگذاری**
مجمعبرگزاریتاریختافصلهرازایبهواستمجمعازقبل7ومجمع،ازبعد6شرکت،پایدارسود

.می‌گردداضافهشرکتP/Eبهواحد0.25شرکت،
واحدنیمستاره،4شرکتیحاکمیتوP/Eواحدیکدارند،ستاره5شرکتیحاکمیتکهشرکت‌هایی***

دادهتغییریارزشگذاریضرایبپایین‌تر،وستاره3شرکتیحاکمیتبرای.می‌شوداضافهفوقاعدادبه
.نمی‌شود
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پالایشگاه نفت اصفهان

1-P/Eمحاسباتدرفورواردتلفیقیسودازو6.5معادل1403سالدر
وفعلیقیمت‌هایباشپناخریدمحاسبات،اینبالذا.استشدهاستفاده

.شدخواهددرصدی11متوسطدلاریبازدهیبهمنجرساله،4دیدبا

میلیون464نقدی،جریانآخرینمحاسبهبرایشرکتپایدارسود-2
یگوگردزدایپروژهازبهره‌برداریازحاصل)دلارمیلیون130بعلاوهدلار
نرخبهسالیکاندازهبهکهاست1404سالابتدایازکورهنفتاز
نشدهلحاظشرکتارزشگذاریدرRFCCطرح.(استشدهتنزیل15%

.است



30

عدم جذابیت شپنا
درصدی11با نرخ بازدهی دلاری 

پروژه‌هایاجرایدرشرکتعملیاتیوقانونیالزاماتبنابر:اخیردههطینقدیمنابعکفایتوجودباکافیسودتقسیمعدم
توجهاب.استشدهمنتقلتوسعه‌ایطرح‌هایاندوختهحساببهاصفهانپالایشگاهخالصسوداز%30کنونتا1393سالازکیفی‌سازی،

مامحاسبات.تاسنگرفتهقرارتقسیمموردوشدهسپرده‌گذاریصرفامنابعاینازمهمیبخششرکت،اصلیپروژه‌هایانجامدرتاخیربه
.داراسترامالیسالهرخالصسوداز%70حدودتقسیمتواناییآتی،پروژه‌هایانجامحیندرشرکتکهمی‌دهدنشان

انتظارهآنکوجودبا:مدیرانادعایازکمتراماتوسعه،طرح‌هایازبهره‌برداریازپسپالایشگاهسودآوریافزایش1
وگازوئیلتصفیهطرح‌هایازبهره‌برداریامابرسد،بهره‌برداریبهساله4افقدر(RFCC)کورهنفتکاتالیستیشکستطرحنداریم

نفتبشکههرازایبهدلار1.6راپالایشگاهاسپردکرکمجموعدر1404و1400سال‌هایابتدایدر(RHU)نفت‌کورهازگوگردزدایی
نشانمامحاسباتونمی‌رسدنظربهمنطقیطرح‌هاسودآوریخصوصدرشرکتمدیرانادعاهایضمنا،.کردخواهدبهترخوراک
.استاصفهانپالایشگاهمدیرانپیش‌بینیمورداعدادازنیمیازکمترپیش‌رو،طرح‌هایسودآوریکهمی‌دهد

2
سایربهنسبتاصفهانپالایشگاهبازارارزشاخیر،ماهسهطی:ساله4دیدبادرصدی11سالانهدلاریداخلیبازدهنرخ

بیشتر%31.2کلشاخصبهنسبتو%۸.9(قیروروانکارپالایشی،شرکت‌هایسایرشامل)نفتیفرآورده‌هایشاخصشرکت‌های
60با1399بهنسبت1404سالتامی‌تواندنیزشرکتدلاریسودطرح‌ها،ازبهره‌برداریواسپردهاکرکبهبودبا.کردپیداکاهش
اصفهانپالایشگاهبازارارزشساله،4دیدبادرصدی11سالانهدلاریداخلیبازدهنرخبهتوجهباووجوداینبا.شودروبرورشددرصد

.نمی‌رسدنظربهجذاببازاربنیادیهایشرکتسایربامقایسهدرفعلیسطوحدر
3

پالایشگاه نفت اصفهان
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راکالابورسدرشدهمعاملهاصلیفلزاتحجمتغییراتکهاستشاخصیکالا،بورسدرفلزاتحجمیشاخص*
.می‌دهدنشانهفتگیصورتبه
مسفولاد،گروهشامل)اساسیفلزاتگروهدرشدهمعاملهکالاهایحجمتغییراتفلزاتحجمیشاخص**
میانگینبرابر،100عددیعنیشاخص،پایهمقدار.دهدمینشانرا(آلومینیومشمشروی،شمش،(کاتدومفتول)

.استشدهگرفتهنظردر1396سالهفتگیمعاملاتحجم
محصولاتسایروPET،PVC،PP،PEمعاملاتشاملکالابورسدرپلیمرمعاملاتحجمیشاخص***

.استپلیمری

شاخص حجمی فلزات در بورس کالا 
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شاخص حجمی پلیمر در بورس کالا 
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افت جدی تقاضای پلیمرها

دریپلیمرمحصولاتبرایتقاضامعنی‌دارکاهشگذشتههفتهطی
پلی‌اتیلن،از%31و%40،%17تنهاکهبودقدریبهکالابورس

حصولاتم.گرفتقرارتقاضاموردشدهعرضهپی‌وی‌سیوپلی‌پروپیلن
.گذاشتندسرپشتباثباتیهفتهقیمتی،نظرازپلیمری



ریزش کمتر سهام بزرگ با اقبال انتهای هفته

32

بازدهی سکتورهای مختلف در هفته گذشته در بازار و سبدهای تحت مدیریت 
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-7%
-7%

خدمات مالی فلزات اساسی یوتیلیتی انرژی شاخص و 
سبدگردان

پتروشیمی سلامت مصرفی 
بادوام

سایر کالاهای 
پایه

ارتباطات خدمات و 
تجهیزات 

صنعتی

حمل و نقل کالای مصرفی 
ضروری

ساختمان تکنولوژی

هفتگی سبد   هفتگی بازار



سبدگردانی کیان شاخص کل

13
96

/0
8/

27

13
97

/0
2/

04

13
97

/0
7/

22

13
98

/0
1/

11

13
98

/0
6/

04

13
98

/0
9/

17

13
98

/1
2/

27

13
99

/0
4/

05

13
99

/0
7/

12

13
99

/1
0/

22

عملکرد هفته  
گذشته

روند بازدهی سبدهای تحت مدیریت و شاخص کل 
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1,589

1,546

1,397

1,345

افت کمتر سبدها در برابر شاخص در هفته گذشته



اسفند2بهبازدهی بازار و بازدهی سبدهای تحت مدیریت در هفته منتهی 

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتدای یکساله

سبد 2.7- % 17- % 12- % 154% 208%

شاخص 3.7- % 18- % 16- % 131% 192%

-2.7%
-17% -12%

154%

208%

-3.7%
-18% -16%

131%

192%

هفتگی ماهانه فصلی 99ابتدای  یکساله

سبد شاخص

درصد154

1399سال بازدهی سبدها از ابتدای
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.منتشر می شود( دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار)این گزارش توسط تیم مدیریت دارایی کیان در شرکت مشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیان 

شرکت‌های‌گروه‌مالی‌گستترش‌‌.‌میلیارد‌ریال‌است1000یک‌گروه‌ارائه‌دهنده‌خدمات‌حرفه‌ای‌مالی‌و‌بازار‌سرمایه‌با‌مالکیت‌صددرصدی‌بخش‌خصوصی‌و‌با‌سرمایه‌پرداخت‌شده‌گروه خدمات بازار سرمایه کیان 
دوق‌سرمایه‌گتذاری‌زیتر،‌‌‌و‌سه‌صن(‌سرمایه‌گذاری‌در‌انرژی‌های‌نو)،‌آفتاب‌تابان‌کیان‌(هلدینگ‌تکنولوژی‌مالی)،‌طلوع‌سرمایه‌کیان‌(کارگزاری‌بورس)،‌کارگزاری‌توسعه‌معاملات‌کیان‌(خدمات‌بازار‌سرمایه)سرمایه‌کیان‌

.جزو‌شرکت‌های‌زیرمجموعه‌کیان‌می‌باشند

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آوای سهام کیان

.‌این‌صندوق‌در‌یکسال‌گذشته‌همواره‌در‌میان‌پربازده‌ترین‌صندوق‌های‌بازار‌قرار‌داشته‌است.‌کندگذاری‌میهای‌بورسی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌سهام‌شرکت، صندوق آهنگ سهام کیان

.‌درصد‌بوده‌استت‌35بازدهی‌یک‌سال‌گذشته‌صندوق،‌.‌کندیگذاری‌مهای‌بانکی‌سرمایهمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌با‌درآمد‌ثابت،‌و‌سپرده، (نماد کیان)صندوق با درآمد ثابت قابل معامله کیان •
.‌شودهای‌مطمئن،‌مزیت‌رقابتی‌صندوق‌کیان‌محسوب‌میگذاری‌در‌بانکها‌و‌سرمایهتوجه‌به‌ریسک‌بانک

بته‌‌کند‌و‌در‌طول‌دوره‌تأسیس،‌بتازدهی‌نزدیتک‌‌گذاری‌میمنابع‌خود‌را‌در‌اوراق‌گواهی‌سپرده‌سکه‌طلا‌و‌همچنین‌ابزارهای‌مشتقه‌طلا‌سرمایه، (نماد گوهر)صندوق طلای قابل معامله کیان •
.‌بازدهی‌سکه‌طلا‌را‌به‌مشتریان‌خود‌ارائه‌کرده‌است

100ا‌سترمایه‌بتیش‌از‌‌‌های‌تأمین‌آتیته‌و‌افتراد‌حقیقتی‌بت‌‌‌‌ها‌و‌شرکتگذاران‌نهادی‌نظیر‌بیمهسرمایه.‌خدمات‌مدیریت‌ثروت‌اختصاصی‌را‌به‌مشتریان‌حقیقی‌و‌حقوقی‌با‌منابع‌بزرگ‌ارائه‌می‌کند، سبدگردانی کیان
.‌میلیارد‌ریال،‌مخاطب‌این‌سرویس‌هستند

ی‌تیم‌مدیریت‌دارایتی،‌‌برخی‌از‌‌اعضا.‌ستی‌اتیم‌مدیریت‌دارایی‌کیان‌متشکل‌از‌‌تحلیلگران‌و‌همکاران‌اجرایی‌با‌تخصص‌های‌مدیریت‌پرتفولیو،‌حسابداری،‌سرمایه‌گذاری،‌آمار‌و‌مهندس:تیم مدیریت دارایی کیان
.‌سال‌سابقه‌حرفه‌ای‌در‌بازار‌سرمایه‌ایران‌دارند15مدیران‌ارشد‌گروه،‌بیش‌از‌.‌حضور‌دارندCFAدر‌برنامه‌

.تماس بگیریدam@kian.capitalبرای کسب اطلاعات بیشتر با * 

*مدیریت دارایی در کیان



*اطلاعیه سلب مسئولیت

مورددرگزارشنایدرضمنییاصریحتضمینهیچ‌گونهکیان.نیستکافیسرمایه‌گذاریانجامبرایتنهاییبهگزارشاینمحتوای
.استنکردهارائهسرمایه‌گذاریهیچ

ابزارهایرساییابهاداراوراقهرگونهفروشوخریدبرایایجابمعامله،پیشنهادسرمایه‌گذاری،حلراهارائهعنوانبهنبایدوجههیچبهگزارشاینمحتوای
.گرددتلقیتجاریومالیتصمیمهرگونهاتخاذبهترغیبیاومالی،

لازمواستمتفاوتردفهربرایسرمایه‌گذاریبهینهتصمیم.پذیردصورتمتناینبهاتکاباصرفاًنبایدگزارشایندرشدهبررسیسرمایه‌گذاریتصمیم‌های
.گردددریافتسرمایه‌گذاریازقبلشخصیمشاورهحتماًاست

بنابراین.نمی‌پذیردزارشگدریافت‌کنندگانبهاطلاعاتاینبروزسانیبابتمسئولیتیکیانوکندتغییرلحظههردراستممکنگزارشاینفرضیاتواطلاعات
.استالزامیگزارشاینمحتوایبرمبتنیاقدامگونههرازقبلبازارهاوضعیتآخرینازاطلاع

.کیانکتبیرضایتاخذبامگرگیرد،قراردیگراشخاصبهافشایاوبازتولیدموردنبایدوبودهمحرمانهگزارش،اینمجموعهواطلاعاتتمام

* Disclaimer


