
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1399 اسفند  

لی شرکت پالایش نفت بندرعباسگزارش تحلی  

گروه مالی اقتصاد بیدار
اسفند 99

گزارش تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس



 

1         
 

تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

 فهرست
 1 ....................................................................................................  مقدمه-1

 2 ................................................................ ، وضعیت تولید ترکیب سهامداران- 3، 2

 3 ............................................... نرخ فروش و نرخ مواد مصرفیوضعیت فروش ، - 5،  4

 4 ...................................... ، طرح توسعه و افزایش سرمایه اجزای بهای تمام شده-8،7،6

 5 ................................................................................. مفروضات برآورد سود  -9

 6 ............................. تحلیلی و تقسیم سود P/Eتحلیلی ،  EPS،  صورت سود و زیان -11،10

 7 ..................................................................................... تحلیل حساسیت  - 12

 
 
 
 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه-1

با تغییر نام شرررکت ملی زاز مایا ایران ایداد  1375شرررکت لااشیش نفت بردراساا از سررا  
در زمیری به وسعت شرکت لااشیشی کشور است که  10لااشیشگاه نفت بردراساا یکی از  زردید.
شده هکتار در کرانه شمالی آب های خلیج فارا و مداورت شهر بردراساا احداث  700تقریسی 
ست. شی از فرآورده این مدمواه ا شوربه مرظور تامین بخ صدور و امکان های نفتی مورد نیاز ک

پالایش نفت بندرعباسنام شرکت
شبندرنماد

1375سال تاسیس
25,960قیمت سهم )99/12/01(

Eps ttm1,997
P/E13 گذشته نگر سهم
P/E13.65 گذشته نگر گروه
28.688تعداد سهم )میلیارد(

%30.84درصد شناوری
744,740ارزش بازار)میلیارد ریال(

29 اسفندسال مالی منتهی به

اطلاعات کلی شرکت
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

شکه در روز 232های مازاد با ظرفیت لااشیش فرآوررده سمی اندازی راه هزار ب سپس ظرفیت ا و 
در حا  حاضررر حدود  .هزار بشررکه در روز افزایش داد 320 هب 1387تولید خود را در مردادماه 

لااشیشگاه نفت بردراساا تولید محصوشت مورد نیاز کشور در تسا آن و بهلااشیش نفت خام  18%
و ترها  های ایران قرار زرفتهشیشگاهرده چهارم لاا این شرکت از لحاظ ظرفیت درزردد.می اندام

در  1391سهام این شرکت در سا   باشد.قادر به لااشیش نفت خام سرگین میشرکتی است که 
 اوراق بهادار تهران ارضه شده است. بورا

 ترکیب سهامداران-2

 
  همت می باشد. 23هزار میلیارد تومان و شراوری سهم در حدود  74.4ارزش بازار شسردر در حدود 

 و وضعیت تولید محصوشت تولیدی-3

 
وکیوم  ،، نفت کورهنفت زاز ،شامل برزین موتورلیصمحصو  ا 5شرکت لااشیش نفت بردر اساا 

محصرروشت تولیدی شرررکت را شررامل  %93 تقریسا معاد کرد که تولید می نفت سررفید و باتوم
صوشت تولیدی وزنی  شودمی سایر مح سا  به  9تولید را دارند. در  %7 معاد و  ماهه ابتدایی ام
تسا آن کاهش و به نقاط دنیا قرنطیره در اکثرکرونا و  و مشررک ت ناشرری از بیماری مسررا ل دلیل

و در نتیده  زردید نفت و فرآورده های مشررتقه آن کاهش شرردید قیمت موجب ،یمصرررا انر 
ست. شی بوده ا شته کاه سا  های زذ سست به  شرکت ن سمی معاد   تولیدات  شرکت ظرفیت ا

درصدتعداد سهم سهامداران
%8,757,194,15330.53بانک رفاه کارگران)سهامی عام(

%4,374,853,69115.25شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان)سهامی عام(
%3,727,986,11012.99شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی
%1,214,706,6464.23  شرکت توسعه سرمایه رفاه )سهامی خاص(

%1,051,536,9073.67صندوق سرمایه گذاری پالایشی یکم
%395,258,5291.38شرکت سرمایه گذاری استانی تهران )سهام عدالت(

%317,972,4111.11شرکت سرمایه گذاری استانی خراسان رضوی )سهام  عدالت(
%8,848,491,55330.84سایر سهامداران)شناوری(

%28,688,000,000100جمع

تولید واقعی 1397 تولید واقعی 1398نه ماهه 1399
مقدار تولید)بشکه(مقدار تولید)بشکه(مقدار تولید)بشکه(

18,739,49124,900,88726,032,289بنزین موتور
25,669,96937,714,11937,439,679نفت گاز

12,833,84325,598,24525,951,057نفت کوره
8,715,64810,762,41511,428,145وکیوم باتوم
3,860,1824,896,6045,066,484نفت سفید
1,334,4212,042,5412,672,233گاز مایع

668,9561,204,3651,263,969سوخت سنگین جت
3,697,7862,799,1193,316,314سایر محصولات

75,520,296109,918,296113,170,170مجموع

گروه محصولات تولیدی
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

در سا  میلیون بشکه  116 برابر باباشد که تقریسا می را دارا هزار بشکه نفت در روز320لااشیش 
 ترتی وزن محصرروشت تولیدی با کرا اسررپرد لاایینهای آ. شرررکت در نظر دارد در سررا اسررت
صوشت با ارزش افزوده الی صوشت تولیدی خود کمتر و مح سسد مح صوص نفت کوره را در  الخ

شامل برزین مو شتر  شامل  .تور و نفت زاز را افزایش دهدبی شرکت  فرآورده های فرای تولیدی 
وکیوم س لاس ، زوزرد ، لارولاان ، لوبکات ، آیزیروسایکل و نفتا ،  ،سوخت سرگین جت ،زاز مایا

 انواع ح   می باشد.

 فروش   تیوضع-4

 نرخ فروش -5
شرکت که حدو صلی  شامل می %95د لارج فرآورده ا شرکت را  نفت زاز،  ،برزین موتور ، شوندمسلغ فروش 

ابتدایی امسرا  نسرست به مدت ماهه 9مقدار فروش در  ، وکیوم باتوم و نفت سرفید می باشررد.نفت کوره
شا سست به مدت م ست اما ن شته ا شته  تفاوت چشمگیری ندا سا  زذ شابه در  سا  م شی  97به در  کاه

ست. تقریسا ده در شته ا شرهای نفتی نرخ فروش فرآوردهصدی دا کت ملی لااشیش و لاخش را در ایران 
شگاه ها اب غ می و به تعیین سطح ها وردهآکرد. نرخ فرلااشی ضا معموش با در  ضه و تقا ساا ار جهانی برا

سست سپرد( ن شو مقداری اخت ا )کرا ا صوشت مختلف به نفت تعیین می  سپرد برای مح د. این کرا ا
برای بعضرری محصرروشت به مانرد نفت کوره و زاز مایا مقداری مرفی می باشررد. از حتی متفاوت اسررت و 

و محصرروشت با ارزش افزوده  ت کوره خود را کاهشهمین رو شررسردر در نظر دارد مقدار تولید و فروش نف
راسررب با ها معموش متقیمت فرآورده .نفت زاز را تولید و به فروش برسرراندبه مانرد برزین موتور و  بیشررتر

ت نفت افت شدیدی را در ابتدای امسا  که بخاطر مشک ت ناشی از کرونا ، قیمکرد ، قیمت نفت تغییر می
ضا درتسا تدربه کرد به سطه کاهش تقا شی آن قیمت فرآورده ها هم به وا به  سطح بین المللی روند کاه
ضای بین المللی نفت و اما لایش بیری می .خود زرفت سطح جهانی و بهسود تقا سیون در  سیرا شود با واک

سپردها روند ا هاوردهفرآ سپردها .فزایشی به خود بگیرندکرا ا بااث نکته دیگری که  در کرار بهسود کرا ا
لایش  باشد.قیمت دشر می و نرخ ها را افزایشی کرده است رشدوری لااشیشگاه ها شده بهسود روند سود آ

و سازد را برای لااشیشگاه ها فراهم شود این دو موضوع در کرار یکدیگر امکان تکرار این سودها بیری می
 سود آوری آنها را بهسود بسخشد.

 نرخ مواد مصرفی -6
یشگاه شامل نفت خرام سرسج جزیرره هرگرام ، نفرت خرام سررگین و میعانرات زرازی خوراا این لااش

-رخ مراده مصررفی را بررای لااشیشرگاه. نراستحصالی از مرابا زرازی سررخون و اسرلویه مری باشرد
کررد کره در زذشرته مسررای قیمرت ت لاراشیش و لاخرش تعیرین و ابر غ مریهای داخلی ایرران شررک

هرا یرف بررای لااشیشرگاهی تخفخلریج فرارا برود کره برا در نظرر زررفتن درصرد FOBزذاری نفرت 
 FOBبر اساا آخررین دسرتورالعمل مسررای قیمرت نفرت لااشیشرگاه هرا ، نفرت  شده است.می مرظور

سال 1397سال 91398ماه ابتدایی 1399
(میلیون ریال)(میلیون ریال)(میلیون ریال)

129,480,775157,307,344106,204,100بنزین موتور داخلی
11,698,2286,816,0140بنزین موتور صادراتی

200,539,874256,270,041156,769,575نفت گاز داخلی
4,383,85638,859,13115,508,431نفت گاز صادراتی
8,119,29134,892,59512,062,064نفت کوره داخلی

59,889,799104,734,94272,832,333نفت کوره صادراتی
45,021,61247,168,98937,547,319وکیوم باتوم
26,124,36140,787,98525,675,794نفت سفید
6,284,3228,461,2907,223,409گاز مایع

5,500,1459,703,7656,294,419سوخت سنگین جت
20,632,45315,186,92413,109,070سایر محصولات

517,674,716720,189,020453,226,514مجموع

مبلغ فروش
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

در سا  میلیون بشکه  116 برابر باباشد که تقریسا می را دارا هزار بشکه نفت در روز320لااشیش 
 ترتی وزن محصرروشت تولیدی با کرا اسررپرد لاایینهای آ. شرررکت در نظر دارد در سررا اسررت
صوشت با ارزش افزوده الی صوشت تولیدی خود کمتر و مح سسد مح صوص نفت کوره را در  الخ

شامل برزین مو شتر  شامل  .تور و نفت زاز را افزایش دهدبی شرکت  فرآورده های فرای تولیدی 
وکیوم س لاس ، زوزرد ، لارولاان ، لوبکات ، آیزیروسایکل و نفتا ،  ،سوخت سرگین جت ،زاز مایا

 انواع ح   می باشد.

 فروش   تیوضع-4

 نرخ فروش -5
شرکت که حدو صلی  شامل می %95د لارج فرآورده ا شرکت را  نفت زاز،  ،برزین موتور ، شوندمسلغ فروش 

ابتدایی امسرا  نسرست به مدت ماهه 9مقدار فروش در  ، وکیوم باتوم و نفت سرفید می باشررد.نفت کوره
شا سست به مدت م ست اما ن شته ا شته  تفاوت چشمگیری ندا سا  زذ شابه در  سا  م شی  97به در  کاه

ست. تقریسا ده در شته ا شرهای نفتی نرخ فروش فرآوردهصدی دا کت ملی لااشیش و لاخش را در ایران 
شگاه ها اب غ می و به تعیین سطح ها وردهآکرد. نرخ فرلااشی ضا معموش با در  ضه و تقا ساا ار جهانی برا

سست سپرد( ن شو مقداری اخت ا )کرا ا صوشت مختلف به نفت تعیین می  سپرد برای مح د. این کرا ا
برای بعضرری محصرروشت به مانرد نفت کوره و زاز مایا مقداری مرفی می باشررد. از حتی متفاوت اسررت و 

و محصرروشت با ارزش افزوده  ت کوره خود را کاهشهمین رو شررسردر در نظر دارد مقدار تولید و فروش نف
راسررب با ها معموش متقیمت فرآورده .نفت زاز را تولید و به فروش برسرراندبه مانرد برزین موتور و  بیشررتر

ت نفت افت شدیدی را در ابتدای امسا  که بخاطر مشک ت ناشی از کرونا ، قیمکرد ، قیمت نفت تغییر می
ضا درتسا تدربه کرد به سطه کاهش تقا شی آن قیمت فرآورده ها هم به وا به  سطح بین المللی روند کاه
ضای بین المللی نفت و اما لایش بیری می .خود زرفت سطح جهانی و بهسود تقا سیون در  سیرا شود با واک

سپردها روند ا هاوردهفرآ سپردها .فزایشی به خود بگیرندکرا ا بااث نکته دیگری که  در کرار بهسود کرا ا
لایش  باشد.قیمت دشر می و نرخ ها را افزایشی کرده است رشدوری لااشیشگاه ها شده بهسود روند سود آ

و سازد را برای لااشیشگاه ها فراهم شود این دو موضوع در کرار یکدیگر امکان تکرار این سودها بیری می
 سود آوری آنها را بهسود بسخشد.

 نرخ مواد مصرفی -6
یشگاه شامل نفت خرام سرسج جزیرره هرگرام ، نفرت خرام سررگین و میعانرات زرازی خوراا این لااش

-رخ مراده مصررفی را بررای لااشیشرگاه. نراستحصالی از مرابا زرازی سررخون و اسرلویه مری باشرد
کررد کره در زذشرته مسررای قیمرت ت لاراشیش و لاخرش تعیرین و ابر غ مریهای داخلی ایرران شررک

هرا یرف بررای لااشیشرگاهی تخفخلریج فرارا برود کره برا در نظرر زررفتن درصرد FOBزذاری نفرت 
 FOBبر اساا آخررین دسرتورالعمل مسررای قیمرت نفرت لااشیشرگاه هرا ، نفرت  شده است.می مرظور

سال 1397سال 91398ماه ابتدایی 1399
(میلیون ریال)(میلیون ریال)(میلیون ریال)

129,480,775157,307,344106,204,100بنزین موتور داخلی
11,698,2286,816,0140بنزین موتور صادراتی

200,539,874256,270,041156,769,575نفت گاز داخلی
4,383,85638,859,13115,508,431نفت گاز صادراتی
8,119,29134,892,59512,062,064نفت کوره داخلی

59,889,799104,734,94272,832,333نفت کوره صادراتی
45,021,61247,168,98937,547,319وکیوم باتوم
26,124,36140,787,98525,675,794نفت سفید
6,284,3228,461,2907,223,409گاز مایع

5,500,1459,703,7656,294,419سوخت سنگین جت
20,632,45315,186,92413,109,070سایر محصولات

517,674,716720,189,020453,226,514مجموع

مبلغ فروش
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

 ایرن موضروع موجرب ت وترر اسرن انردکی نسرست بره خلریج فرارا لارایینباشد که قیمت آایران می
 شود.ها میتر شدن آنا و سود آورهتر شدن خوراا لااشیشگاهارزان 

تمام شده یبها یاجزا -6  

 
باشرد بریش شرامل نفرت خرام و میعانرات زرازی مری مصرفی که موادتولید تمام شده در قسمت بهای

تمرام شرده رت تغییرر در بهرای نفرت خرام ، بهرایشرود. در صروبهای تمام شده را شامل می %95از 
 زیرد.تحت تاثیر قرار میتولید به شدت 

 افزایش سرمایه-7
سرمایه از  سایر  میلیارد ریا  141000به  28688هیات مدیره شرکت افزایش  شته ،  سود انسا را از محل 

ها به مرظور اصرر ح سرراختار سرررمایه مالی ، جلوزیری از خرو  ها ، مازاد تددید ارزیابی داراییاندوخته 
حفظ توان  عافیت های مالیاتی بابت افزایش سرمایه،، بهره مردی از م های مالکانهنقدیرگی و بهسود نسست
ستممالی  جهت اجرای لارو ه سهیل تامین مالی لارو هی و کیفی فرآوردهر برای بهسود کمهای م های ها و ت

 تصویب رسانده است. به 25/11/99در تاریخ  آتی شرکت

 

 

 طرح توسعه-8

خزن جدید جهت ذخیره م 6شرکت دو طرح توسعه در دست اندام دارد. طرح او  مربوط به لارو ه احداث 
شرکت و تحقق برنامه سازی فرآورده شد. تولید میهای های تولیدی با هدا افزایش توان تاب آوری  با

سرگین با هدا کاهش تولید  نفت کوره و طرح دوم مربوط به طراحی بریادی طرح ارتقا کیفیت محصوشت 
ست. صوشت با ارزش افزوده باشتر ا سعه هااین طرح افزایش تولید مح  %50هر دو تقریسا در حدود ی تو

 رسرد.میبه بهره برداری  1400 در سا  احتماش  زردددارند و لایش بیری میشرفت فیزیکی لای

درصد افزایش سرمایهآخرین برآورد
%95,685,246333.54تجدید ارزیابی دارایی های ثابت استهلاک ناپذیر)زمین(

%12,660,19144.13سایر اندوخته ها
%3,996,56313.93سود انباشته
%112,312,000391.49جمع منابع

اصلاح ساختار سرمایه مالی ، بهبود نسبتهای مالکانه ، 
حفظ توان مالی جهت اجرای پروژه های آتی

112,312,000391.49%

%112,312,000391.49جمع مصارف
مصارف

شرح

منابع
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

 مفروضات برآورد سود -9

 
 
 

ها نفت و فرآورده متیق نیب 3ودرجه  2درجه  ونیسه روش رزرس ها ازمحاسسه کرا اسپرد یبرا
سه روش و با در نظر زرفتن روابط  نیا نیاستفاده شده است سپس از ب یخیتار یو کرا اسپردها

 تخاببه اروان مسرا ان داشته یشتریانطساق ب اتیکه با واقع یها در زذشته روشنفت و فرآورده نیب
 .شده است

 محاسسه شده نسست به نفت اولاج لحاظ شده است یخیتار فاتینرخ تخف یبر مسرا فینرخ تخف

1400فصل چهارم 1399مفروضات
250,000250,000نرخ دلار نیمایی

5548نرخ نفت دریافتی
%35نرخ تورم
%25قانون کار

%50افزایش انرژی
1400فصل چهارم 1399

250,000250,000نرخ دلار نیمایی
5560نرخ نفت اوپک

%20%20نرخ تخفیف
4448نرخ نفت دریافتی با تخفیف

متوسط کرک اسپرد تاریخی1400فصل چهارم 1399کرک اسپرد تاریخی
51557بنزین

576113نفت گاز
5-3943نفت کوره
606416نفت سفید
8-3640وکیوم باتوم

10-3438گاز مایع
586214سوخت جت

1-4347نفتا

1400فصل چهارم 1399روش مبنا
5660بنزین

5863نفت گاز
3639نفت کوره
5762نفت سفید
5761وکیوم باتوم

3234گاز مایع
5660سوخت جت

4043نفتا

1400فصل چهارم 1399روش مبنا
11رگرسیون درجه 2
00رگرسیون درجه 3

00کرک اسپرد تاریخی
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

 انیصورت سود و ز -10

                   

11- EPS یلیتحل  ،P/E یمیتقس یو سودها یلیتحل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

YEAREPSDPSD/E

139892042045.65%
13972,5431,70066.85%
139689255061.66%

%58.05میانگین

 EPS  13993,839
EPS  14004,900

p25,960
P/E6.76 تحلیلی 1399
P/E4.84 تحلیلی 1400

1398کارشناسی 1399کارشناسی 1400صورت سود و زیان 
1,541,875,436847,188,674720,189,020فروش 

(661,554,106)(755,769,643)(1,351,221,504)بهای تمام شده کالای فروش رفته 

190,653,93191,419,03158,634,914سود )زیان( ناخالص 
(5,630,940)(10,411,936)(16,806,673)هزینه های عمومی اداری 

(24,139,323)867,25244,909,888خالص سایر درآمدها)هزینه( عملیاتی 
174,714,510125,916,98228,864,651سود)زیان(عملیاتی 

(196,008)(199,625)(199,625)هزینه های مالی 
9,717,70910,755,7993,878,242خالص درآمد )هزینه ( غیر عملیاتی

174,514,885136,473,15632,546,885سود )زیان(قبل از کسر مالیات 
(6,166,609)(26,343,631)(33,931,920)مالیات 

140,582,964110,129,52526,380,276سود خالص 
6,0904,3891,006سود عملیاتی هر سهم
6,6463,1872,044سود ناخالص هر سهم
4,9003,839920سود خالص هر سهم 

28,688,00028,688,00028,688,000سرمایه
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تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس گزارش  

 تحلیل حساسیت-12

  شدن  درصورت مهار بیماری کرونا با واکسیراسیون و خار  شدن دنیا از قرنطیره و برطرا
های مشتقه در دنیا رتی که تقاضای نفت خام و فرآوردهدر صو، ناشی از این بیماریمشک ت 

های لااشیشی مطابق تحلیل باش ها را شاهد باشیم شرکتمدددا تقویت بشود و رشد قیمت
 .از این مساله سود می برند

 های لااشیشی دارد.نرخ دشر هم تاثیر مثست بر شرکت رشد 

حامد باقی زاده امینیتحلیلگر 
گروه مالی اقتصاد بیدار

EPSتاریخ

1399/12/014,9003338434853586368
150,0001,9282,2272,4642,6362,7442,7892,7692,686
170,0002,2852,6252,8933,0893,2123,2633,2413,146
190,0002,6433,0233,3233,5423,6803,7363,7123,607
210,0003,0013,4213,7533,9954,1474,2104,1844,068
230,0003,3583,8194,1824,4474,6154,6844,6564,529
250,0003,7164,2174,6124,9005,0835,1585,1274,989
270,0004,0744,6155,0425,3535,5505,6325,5995,450
290,0004,4315,0135,4715,8066,0186,1066,0705,911
310,0004,7895,4115,9016,2596,4866,5806,5426,372

یی
ما

 نی
لار

خ د
نر

نرخ نفت دریافتی )نرخ نفت اوپک با احتساب تخفیف(
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