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انـــواع پلی اتیلـــن ســـبک، متوســـط و ســـنگین  شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول )ســـهامی عـــام( یکـــی از مجتمع هـــای تولیدکننـــده 
ــالانه تولیـــد پلی اتیلن هـــای ســـبک و  ــزار تـــن ظرفیـــت اســـمی سـ ــاً 600 هـ ــا مجموعـ ــازار داخلـــی بـ ــرکت از بـ می باشـــد. ســـهم ایـــن شـ
متوســـط و ســـنگین بـــه ترتیـــب برابـــر 30% و 13% می باشـــد. بـــا عرضـــه پنـــج درصـــد از ســـهام شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول )ســـهامی عـــام( 
گـــروه صنعـــت محصـــولات شـــیمیایی  ج در  خ 7 خـــرداد 1399 ، نمـــاد ایـــن شـــرکت - آریـــا - منـــدر در بـــازار دوم فرابـــورس تهـــران مـــور
ــا  ــند. بـ ــنگین می باشـ ــط و سـ ــبک، متوسـ ــن سـ ــای پلی اتیلـ گریدهـ ــواع  ــع انـ ــن مجتمـ ــی ایـ ــولات اصلـ ــد. محصـ گردیـ ــه  ــل معاملـ قابـ
خ دلار 210،000 ریـــال بـــرای ســـال جـــاری، قیمـــت نفـــت  نگاهـــی بـــه نســـبت های ســـودآوری ایـــن شـــرکت انتظـــار مـــی رود بـــا فـــرض نـــر
ــنگین ــن سـ خ پلی اتیلـ ــر ــن، نـ ــر تـ ــبک 1000 دلار بـ ــن سـ خ پلی اتیلـ ــر ــن، نـ ــر تـ ــان 212 دلار بـ خ اتـ ــر ــکه، نـ ــر بشـ ــه ازای هـ ــی 41 دلار بـ  دبـ

خ ســـی تری پـــاس 280 دلار بـــر تـــن قـــادر بـــه ایجـــاد 10,599 ریـــال ســـود بـــه ازای هـــر ســـهم در ســـال 1399 باشـــد.   850 دلار بـــر تـــن و نـــر
ـــرآورد می شـــود  ـــال ب ـــالا و اســـتفاده از مـــدل ارزشـــیابی FCFE، ارزش هـــر ســـهم ایـــن نمـــاد 119،263 ری گرفتـــن مفروضـــات ب ـــا در نظـــر  ب
 کـــه بـــا در نظـــر داشـــتن قیمـــت 84،802 ریالـــی ایـــن ســـهم در بـــازار ســـهام، هـــر برگـــه ســـهم شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول نزدیـــک بـــه

کمتـــر از ارزش بـــرآوردی معاملـــه می شـــود لـــذا نمـــاد آریـــا در قیمت هـــای حاضـــر ارزندگـــی بالایـــی دارد. جـــدول زیـــر   40 درصـــد 
چکیـــده ای از مفروضـــات مـــورد اســـتفاده در ارزشـــگذاری شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول و ارزش بـــرآوردی ایـــن شـــرکت می باشـــد :

چکیده مدیریتی 

1400140114021403 تخمین 1399 واحدپارامتر

خ ارز )مبادله ای یا نیما(  210,000210,000220,500238,140273,861ریالنر
خ دلاری اتیلن - فوب خلیج فارس 550563600650640دلار بر تننر

خ دلاری پلی اتیلن سبک - فوب خلیج فارس 1,0001,0441,0551,0651,076دلار بر تننر
خ دلاری پلی اتیلن متوسط و سنگین - فوب خلیج فارس 8501,0741,0921,1101,130دلار بر تننر

خ دلاری سی پلاس فروش داخل - فوب خلیج فارس 243305314323333دلار بر تننر
خ دلاری سی پلاس صادراتی - فوب خلیج فارس 308334344354365دلار بر تننر

ک دریافتی )اتان( 1,265,0001,265,0001,265,0001,265,0001,265,000تنخورا
خ اتان دریافتی 212220224229233دلار بر تننر

27%23%20%21%27%درصدهزینه سرمایه
10,58612,42314,20818,85722,613ریالسود پیش بینی شده هر سهم

FCFE 119,263ریالارزش هر سهم در تاریخ ارزشگذاری بر  مبنای
FCFF 161,966ریالارزش هر سهم در تاریخ ارزشگذاری بر مبنای
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ـــوازم پزشـــکی و بهداشـــتی نظیـــر ماســـک های  ـــد. نقطـــه مشـــترک ل ـــی بشـــر یافته ان ـــی بدیـــل در زندگ پاســـتیک ها امـــروزه جایگاهـــی ب
کوویـــد - 19 اهمیتـــی حیاتـــی یافته انـــد، ابزارهـــای همـــراه نظیـــر تلفن همـــراه و تبلـــت، قطعـــات صنعتـــی  کـــه در پاندمـــی  یکبـــار مصـــرف 

و بســـیاری دیگـــر از ملزومـــات زندگـــی، اســـتفاده از انـــواع پاســـتیک بـــه عنـــوان مـــاده اولیـــه اســـت.
پلیمـــر آریـــا ساســـول یکـــی از مجتمع هـــای تولیدکننـــده مـــواد پلیمـــری شـــامل پلی اتیلن هـــای ســـبک، متوســـط و ســـنگین در 
کـــه در ســـال های اخیـــر محصـــول ســـی تـــری پـــاس نیـــز بـــه ســـبد محصـــولات ایـــن شـــرکت افـــزوده شـــده  گریدهـــای مختلـــف می باشـــد 
اســـت. ایـــن شـــرکت در منطقـــه ویـــژه اقتصـــادی انـــرژی پـــارس، واقـــع در عســـلویه، در زمینـــی بـــه مســـاحت 72 هکتـــار در جـــوار بنـــدر 
صادراتـــی منطقـــه ویـــژه اقتصـــادی انـــرژی پـــارس واقـــع شـــده اســـت. ســـهولت دسترســـی بـــه آبراه هـــای بین المللـــی و بازارهـــای جنـــوب 
ح هـــای توســـعه ای از  گاز و بنـــادر صادراتـــی پتروشـــیمی و در دســـت داشـــتن طر خلیـــج فـــارس و خـــاور دور، دسترســـی بـــه منابـــع غنـــی 

جملـــه مزیت هـــای رقابتـــی ایـــن مجتمـــع در صنعـــت می باشـــد.
ح الفیـــن نهـــم شـــناخته می شـــد، از اولیـــن پروژه هـــای توســـعه ای شـــرکت ملـــی صنایـــع  کـــه در ابتـــدا بـــه نـــام طـــر پلیمـــر آریـــا ساســـول 
گازی ایجـــاد شـــد.  کـــه بـــه منظـــور ایجـــاد ارزش افـــزوده از منابـــع  گازی پـــارس جنوبـــی واقـــع درعســـلویه بـــود  پتروشـــیمی در منطقـــه 
گشـــت. متعاقبـــاً شـــرکت ساســـول  ح تحـــت مدیریـــت شـــرکت پتروشـــیمی پـــارس از اوایـــل ســـال 1379 آغـــاز  فعالیـــت اولیـــه ایـــن طـــر
ح هـــای مختلـــف  ح هـــای الفیـــن اعـــام نمـــود و از بیـــن طر آفریقـــای جنوبـــی شـــعبه آلمـــان آمادگـــی خـــود را جهـــت مشـــارکت در طر
ح الفیـــن نهـــم جهـــت مشـــارکت انتخـــاب شـــد. در ســـال 1392 پـــس از اوج گیـــری تحریم هـــا، شـــرکت ساســـول آفریقـــای جنوبـــی  طـــر
خ  ـــهامداران ر ـــب س ـــر در ترکی ـــی تغیی ـــریک خارج ـــت ش ـــه موافق ـــه ب ـــا توج ـــرد. ب ک ـــود  ـــهام خ ـــروش س ـــارکت و ف ـــروج از مش ـــه خ ـــم ب تصمی
ـــی از  ـــد -یک ـــارس تامین مج ـــرکت پ ـــق ش ـــی از طری ـــریک خارج ـــهام ش ـــداری س ـــا خری ـــلح ب ـــای مس ـــی نیروه ـــن اجتماع ـــازمان تامی داد س
شـــرکت های تابعـــه ســـازمان تامیـــن اجتماعـــی نیروهـــای مســـلح - بـــه شـــکل غیـــر مســـتقیم، بـــه عنـــوان ســـهام دار جدیـــد در ترکیـــب 

گرفـــت. ســـهامداران ایـــن شـــرکت قـــرار 

معرفی شرکت

مقدمه
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ترکیب سهامداران شرکت پلیمر آریا ساسول
کـــه از ســـهام ممتـــاز در ســـاختار ســـرمایه آن اســـتفاده شـــده اســـت.  شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول اولیـــن شـــرکت بـــازار ســـرمایه اســـت 

 94 درصـــد ســـهام شـــرکت در قالـــب ســـهام ممتـــاز و عـــادی بـــه میـــزان برابـــر متعلـــق بـــه دو ســـهامدار عمـــده، شـــرکت پـــارس تامیـــن مجـــد 
)ســـهامی خـــاص( و شـــرکت پتروشـــیمی پـــارس )ســـهامی عـــام( می باشـــد. 

و  پتروشـــیمی  ملـــی صنایـــع  ایـــن مجتمـــع، درصـــد مالکیـــت شـــرکت  تاســـیس  ابتـــدای  بـــه اطاعـــات در دســـترس، در  توجـــه  بـــا 
ــوده اســـت. ــد بـ ــزان 50 درصـ ــه میـ ــر  بـ ــا یکدیگـ ــر بـ ــم برابـ ــرح الفیـــن نهـ ــریک مجـــری طـ ــوان شـ ــه عنـ ــرکت ساســـول آفریقـــای جنوبـــی بـ  شـ
گرفـــت. ســـازمان تامیـــن اجتماعـــی  گـــذاری ســـهام خـــود  گیـــری تحریـــم هـــا در ســـال 1392، شـــرکت ساســـول تصمیـــم بـــه وا پـــس از اوج 
ـــا خریـــداری ســـهام شـــریک خارجـــی از طریـــق شـــرکت پـــارس تامیـــن مجـــد )ســـهامی خـــاص( در جمـــع ســـهامداران ایـــن  نیروهـــای مســـلح ب
کـــه مالکیـــت 40 درصـــد از شـــرکت پـــارس تامیـــن مجـــد متعلـــق بـــه شـــرکت صنایـــع پتروشـــیمی خلیـــج  گرفـــت. لازم بـــه ذکـــر اســـت  مجتمـــع قـــرار 
فـــارس )ســـهامی عـــام(  و 60 درصـــد مابقـــی متعلـــق بـــه ســـازمان تامیـــن اجتماعـــی نیروهـــای مســـلح مـــی باشد.بواســـطه ســـهامداری مشـــارکتی 
شـــرکت صنایـــع پتروشـــیمی خلیـــج فـــارس )ســـهامی عـــام( و ســـازمان تامیـــن اجتماعـــی نیروهـــای مســـلح در ســـهامداران شـــرکت پلیمـــر آریـــا 
ـــه  ـــق ب ـــرکت متعل ـــن ش ـــت ای ـــم مالکی ـــش اعظ ـــاص( - بخ ـــهامی خ ـــد )س ـــن مج ـــارس تامی ـــام( و پ ـــهامی ع ـــارس )س ـــیمی پ ـــول - پتروش ساس

شـــرکت صنایـــع پتروشـــیمی خلیـــج فـــارس )ســـهامی عـــام( و ســـازمان تامیـــن اجتماعـــی نیروهـــای مســـلح مـــی باشـــد.
کـــه شـــرکت پـــارس تامیـــن مجـــد 25 درصـــد از ســـهام   لازم بـــه ذکـــر اســـت مطابـــق اساســـنامه شـــرکت مصـــوب 13 اســـفند 1398، مادامـــی 
ـــادی  ـــهام ع ـــر س ـــزان 5 براب ـــه می ـــق رای ب ـــی دارای ح ـــع عموم ـــره در مجام ـــت مدی ـــای هیئ ـــاب اعض ـــد، در انتخ ـــاز باش ـــب ممت ـــرکت در قال ش
کمتـــر از میـــزان زمـــان عرضـــه اولیـــه ســـهام شـــرکت در  اســـت. چنانچـــه درصـــد مالکیـــت شـــرکت پـــارس تامیـــن مجـــد در قالـــب ســـهام ممتـــاز 
کـــه شـــرکت پتروشـــیمی پـــارس  گـــردد، حقـــوق ســـهام ممتـــاز بـــرای شـــرکت مذکـــور مشـــابه ســـهام عـــادی خواهـــد بـــود. و مادامـــی  بـــازار ســـرمایه 
مالـــک 25 درصـــد از ســـهام شـــرکت در قالـــب ســـهام ممتـــاز باشـــد، در انتخـــاب اعضـــای هیئـــت مدیـــره در مجامـــع عمومـــی دارای حـــق رای بـــه 
کمتـــر از میـــزان زمـــان عرضـــه  میـــزان 5 برابـــر ســـهام عـــادی اســـت. چنانچـــه درصـــد مالکیـــت شـــرکت پتروشـــیمی پـــارس در قالـــب ســـهام ممتـــاز 
گـــردد، حقـــوق ســـهام ممتـــاز بـــرای شـــرکت مذکـــور مشـــابه ســـهام عـــادی خواهـــد بـــود. آخریـــن ترکیـــب  اولیـــه ســـهام شـــرکت در بـــازار ســـرمایه 

ـــه شـــرح ذیـــل می باشـــد : ســـهامداران ایـــن شـــرکت مـــورخ 31 شـــهریور 1399 ب

 درصد مالکیت سهامداران نهایی پلیمر آریا ساسول

ـــزان  ـــه می ـــند در ادام ـــارس، می باش ـــج ف ـــیمی خلی ـــع پتروش ـــاتا و صنای ـــده، س ـــهامدار عم ـــی دو س ـــهامداران نهای ـــه س ـــه اینک ـــه ب ـــا توج ب
ـــر مشـــخص شـــده اســـت. مالکیـــت ســـهامداران نهایـــی در نمـــودار زی

شرکت پارس تامین مجد )سهامی خاص(

شرکت پتروشیمی پارس )سهامی عام(

سایر

ساتا

فارس 

سایر

%47

%47

%6

%37

%43

%20
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ترکیب هیئت مدیره شرکت پلیمر آریا ساسول

گزیده مشخصات مالی شرکت نمایه بازار و 

ج در تابلوی فرابورس  تغییرات قیمتی تعدیل شده با افزایش سرمایه و سود نقدی این نماد از ابتدای در
 7 خرداد 1399 - الی 10 اسفند 1399 در نمودار زیر قابل مشاهده می باشد.

 قیمت تعدیل شده سهم

120000

100000

80000

60000

40000

20000

0

ریال

نوع عضویت )موظف/غیرموظف(سمتاعضای هیئت مدیره و مدیرعامل

غیر موظفرئیس هیئت مدیرهمحمد حسن تولایی به نمایندگی از شرکت پارس تامین مجد
غیر موظفنایب رئیس هیئت مدیرهمجتبی طاهری نجف آبادی به نمایندگی از پتروشیمی پارس

موظفعضو هیئت مدیره و مدیرعاملامیرحسین بحرینی
غیر موظفعضو هیئت مدیرهامیرهوشنگ جنگی

غیر موظفعضو هیئت مدیرهمحمد باقر حاجی ابراهیم برزگری
غیر موظفعضو هیئت مدیرهمرتضی رحیمیان سرای

غیر موظفعضو هیئت مدیرهعلی نوری

خ 30 آذر 1399  مور
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787،888 ارزش بازار )میلیارد ریال(
96،200 ارزش دارایی ها )به تاریخ 31 شهریور 1399( )میلیارد ریال(

9.17 تعداد سهم )میلیارد برگه سهم(
%70 بازدهی دارایی ها )ROA( )به تاریخ 29 اسفند 1398(

% 927 بازدهی حقوق صاحبان سهام )ROE( )به تاریخ 29 اسفند 1398(
12.3 P/E TTM

6 Forward P/E - 1400 
%12.5 درصد از صنعت
%5.93 درصد سهام شناور
%9.3 بازدهی ماهانه
-%1.4 بازدهی سه ماهه

در ادامـــه مقایســـه ای اجمالـــی مابیـــن نســـبتهای مالـــی و عملکـــردی شـــرکتهای مشـــابه در صنعـــت بـــر مبنـــای آخریـــن صورتهـــای مالـــی 
آورده شـــده اســـت.

 مورخ 10 اسفند 1399

 درصد تغییر نسبت به مدت
 مشابه سال قبل

 شش ماهه اول منتهی
آیتم به 1399/06/31

%42 60،734،339 درآمد )میلیون ریال(
%33 30،561،839 بهای تمام شده )میلیون ریال(
%96 40،257،377 سود خالص )میلیون ریال(

 نسبت بدهی
به دارایی

بازدهی حقوق 
صاحبان سهام

 بازدهی
 دارایی ها

حاشیه سود 
خالص

حاشیه سود 
ناخالص

حاشیه سود 
عملیاتی نام شرکت

%27 %147 %98 %58 %52 %57 پلیمر آریا ساسول
%17 %119 %90 %52 %53 %49 پتروشیمی مارون
%55 %206 %63 %23 %28 %24 پتروشیمی امیرکبیر
%48 %101 %53 %33 %30 %28 پتروشیمی جم
%29 %145 %86 %46 %57 %47 گرس پتروشیمی زا
%73 %102 %27 %19 %23 %18 پتروشیمی نوری
%55 %93 %41 %25 %24 %24 پتروشیمی شازند
%33 %230 %116 %166 %53 %46 پتروشیمی فناوران
%37 %88 %56 %84 %59 %78 پتروشیمی  خارک 
%85 %101 %18 %15 %18 %15 پتروشیمی بوعلی سینا
%37 %172 %87 %43 %48 %43 پتروشیمی غدیر

گزیده مشخصات مالی شرکت پلیمر آریا ساسول )سهامی عام(  
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محصولات 
ـــه در ســـال هـــای  ک گریدهـــای مختلـــف مـــی باشـــد  ســـبد محصـــولات شـــرکت شـــامل پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک، متوســـط و ســـنگین در 
گاز اتیلـــن بـــه عنـــوان محصـــول  اخیـــر محصـــول ســـی تـــری پـــاس نیـــز بـــه ســـبد محصـــولات ایـــن شـــرکت افـــزوده شـــده اســـت. مـــازاد 
ـــه  ـــی ب ـــکل داخل ـــه ش ـــده آن ب ـــه عم ک ـــی رود  ـــمار م ـــه ش ـــرکت ب ـــولات ش ـــبد محص ـــی از س ـــن، بخش ـــی اتیل ـــد پل ـــه تولی ـــاده اولی ـــی و م میان
مجتمـــع هـــای پتروشـــیمی مجـــاور نظیـــر پتروشـــیمی پـــارس فروختـــه مـــی شـــود. بـــا توجـــه بـــه افزایـــش ظرفیـــت تولیـــد واحدهـــا، ظرفیـــت 
تولیـــد هـــر یـــک از محصـــولات شـــرکت از مقادیـــر ظرفیـــت اســـمی مشـــخص شـــده در صـــورت هـــای مالـــی بـــه میـــزان قابـــل توجهـــی 

ـــد: ـــی ده ـــش م ـــولات را نمای ـــک از محص ـــر ی ـــد ه ـــت تولی ـــر ظرفی ـــدول زی ـــد. ج ـــه ان ـــش یافت افزای

ــا  ــترکاً بـ ــواع پلـــی اتیلـــن مشـ ــر ظرفیـــت تولیـــد انـ ــا ساســـول از نظـ ــر آریـ ــور، پلیمـ کشـ در میـــان مجتمـــع هـــای تولیدکننـــده پلـــی اتیلـــن 
ــرد. گیـ ــی  ــرار مـ ــه دوم قـ ــم در رتبـ ــیمی جـ پتروشـ

کاربـــرد، دورنمـــای عرضـــه و تقاضـــا و ســـهم از بـــازار مـــورد بررســـی واقـــع مـــی  در ادامـــه بـــه جایـــگاه رقابتـــی محصـــولات شـــرکت از نظـــر 
کشـــور را نشـــان مـــی دهـــد: شـــود.جدول زیـــر ظرفیـــت تولیـــد مجتمـــع هـــای تولیدکننـــده پلـــی اتیلـــن 

تاریخ بهره برداری ظرفیت تولید سالانه نام محصول
1386 1.075 میلیون تن اتیلن
1387 375 هزار تن پلی اتیلن سبک
1387 375 هزار تن پلی اتیلن متوسط و سنگین
1396 100 هزار تن )C3+( سی تری پاس

ظرفیت تولید سالانه انواع پلی اتیلن )هزارتن سالانه(  نام مجتمع
700 پتروشیمی امیرکبیر
 600 پلیمر آریاساسول
 600 پتروشیمی جم
300 پتروشیمی مارون
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محصول اتیلن در جهان

کلیـــدی و بـــارز در تولیـــد محصـــولات پیچیـــده تـــر و بـــا ارزش  در صنعـــت پتروشـــیمی، مشـــابه اغلـــب صنایـــع، برخـــی محصـــولات نقشـــی 
کـــه مـــاده اولیـــه خلـــق محصـــولات بـــا ارزش افـــزوده  افـــزوده بالاتـــر دارنـــد. از جملـــه ایـــن محصـــولات پایـــه ای در صنعـــت پتروشـــیمی 
ـــه  ک ـــتند  ـــبک هس ـــای س ـــن ه ـــه الفی ـــن از جمل ـــن و بوتیل ـــن، بوتادی ـــن، پروپیل ـــرد. اتیل ک ـــاره  ـــا اش ـــن ه ـــه الفی ـــوان ب ـــی ت ـــتند م ـــر هس بالات

ـــد. ـــا را دارن ـــن ه ـــل پلی اتیل ـــتی از قبی ـــن دس ـــولات پایی ـــر محص ـــد دیگ ـــت تولی ـــری جه ـــت بکارگی قابلی
کل محصـــولات پتروشـــیمی را بـــه خـــود اختصـــاص  کـــه بیـــش از 25 درصـــد تولیـــد  اتیلـــن مهـــم تریـــن محصـــول پایـــه پتروشـــیمی اســـت 
کـــه نشـــان دهنـــده  داده اســـت. فرمـــول شـــیمیایی ایـــن هیدروکربـــن بـــی رنـــگ، قابـــل اشـــتعال و ســـبک برابـــر C2H4 مـــی باشـــد 
کنـــش پذیـــری بـــالای آن اســـت. مطابـــق آمارهـــای ارائـــه شـــده توســـط مراجـــع مختلـــف  غیراشـــباع بـــودن ایـــن هیدروکربـــن و نتیجتـــاً وا
ک هـــای نفتـــا، اتـــان و LPG در تولیـــد اتیلـــن بـــه ترتیـــب برابـــر 42، 38 و 6 درصـــد مـــی باشـــد  حـــوزه محصـــولات پتروشـــیمی، ســـهم خـــورا
ک هـــا بـــه 14 درصـــد مـــی رســـد. 99 درصـــد از اتـــان تولیـــدی جهـــان صـــرف تولیـــد اتیلـــن مـــی شـــود  کـــه در ایـــن میـــان ســـهم ســـایر خـــورا

ـــان در صنایـــع پتروشـــیمی را اتیلـــن دانســـت ـــوان مهـــم تریـــن محصـــول ات ـــذا مـــی ت ل
کننـــده اتیلـــن در جهـــان بـــه شـــمار مـــی رود. نمـــودار زیـــر پیـــش بینـــی مقـــدار رشـــد تقاضـــای   چیـــن بزرگتریـــن واردکننـــده و مصـــرف 
اتیلـــن در چیـــن و ســـایر نقـــاط جهـــان را نشـــان مـــی دهـــد. بـــا توجـــه بـــه ایـــن نمـــودار در ســـال هـــای 2022 الـــی 2025 تقاضـــا بـــرای اتیلـــن 
کـــه  ســـالانه نزدیـــک بـــه 6 میلیـــون تـــن و در بـــازه 2021 الـــی 2022 بـــه طـــور متوســـط 5.5 میلیـــون تـــن در ســـال افزایـــش خواهـــد داشـــت 
کوتـــاه مـــدت برتـــری عرضـــه نســـبت  در مقایســـه بـــا افزایـــش ظرفیـــت پیـــش بینـــی شـــده واحدهـــای اتیلـــن تـــا ســـال 2030، مـــی تـــوان در 
بـــه تقاضـــا و نهایتـــاً برابـــری عرضـــه و تقاضـــا را انتظـــار داشـــت. ایـــن افزایـــش عرضـــه در نقـــاط مختلـــف جهـــان یکســـان نخواهـــد بـــود. 
کشـــورهای خاورمیانـــه پیشـــرو افزایـــش پلنـــت هـــای تولیـــد اتیلـــن بودنـــد امـــا در ســـال هـــای اخیـــر ایـــالات  گذشـــته، چیـــن و  در دهـــه 
ـــد افزایـــش ظرفیـــت  ـــر منتشـــر شـــده توســـط IHS Markit در ســـال 2019، رون کشـــورها پیوســـته اســـت. نمـــودار زی ـــه ایـــن  ـــز ب متحـــده نی

ـــا ســـال 2030 در نقـــاط مختلـــف جهـــان را نمایـــش مـــی دهـــد. تولیـــد پلـــی اتیلـــن ت

15
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کشور منتخب تا پایان 2030   افزایش ظرفیت تولید اتیلن توسط 10 

30

25

20

15

10

5

0

ن
ن ت

یو
میل

اماراتقطرعماناندونزیهندروسیهایرانآمریکاچین کره جنوبی

 ظرفیت برنامه ریزی شده 
 ظرفیت اعام شده

ـــان  ـــه بی ـــا ب ـــن ی ـــد اتیل ـــزان تولی ـــه می ـــت در حالیک ـــوده اس ـــال ب ـــن در س ـــون ت ـــان 208 میلی ـــن در جه ـــد اتیل ـــت تولی ـــال 2019، ظرفی در س
ـــه میانگیـــن درصـــد بهـــره  ـــا توجـــه ب ـــه ب ک ـــوده اســـت  ـــن در ســـال ب ـــا 164 میلیـــون ت ـــر ب دیگـــر ظرفیـــت عملـــی تولیـــد اتیلـــن در جهـــان براب
بـــرداری 84 درصـــدی پلنـــت هـــای اتیلـــن در جهـــان، نشـــان از مـــازاد ظرفیـــت تولیـــد اتیلـــن نزدیـــک بـــه 5 درصـــد برابـــر بـــا 6 میلیـــون تـــن 
نســـبت بـــه تقاضـــای موجـــود بـــرای ایـــن محصـــول در ســـال 2019 در ســـطح جهـــان دارد  . نمـــودار اول نشـــان دهنـــده ظرفیـــت اســـمی 
تولیـــد اتیلـــن در جهـــان در ســـال 2019 و نمـــودار دوم نشـــانگر میـــزان واقعـــی تولیـــد محصـــول اتیلـــن در ســـال 2019 بـــه تفکیـــک نواحـــی 

مختلـــف جهـــان مـــی باشـــد.

منبع
Bloomberg
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 208 
میلیون تن

  ظرفیت تولید اتیلن جهان )2019 ( 

آسیا
آمریکای شمالی

اروپا

غرب آسیا
آمریکای جنوبی

آفریقا

 تولید اتیلن در جهان به تفکیک  مناطق )2019(

 164 
میلیون تن

آمریکا  33
چین  26

اروپا  22

کاویان 2  پتروشیمی 
پتروشیمی جم 1/32

پتروشیمی مارون 1/1 

عربستان  16
هند   7

ایران   7

پلیمر آریاساسول  1/075
پتروشیمی امیرکبیر  0/52

پتروشیمی مروارید  0/5

سنگاپور  4 
سایر  51

فرآورش بندر امام 0/411
پتروشیمی شازند 0/306
پتروشیمی تبریز  0/136

ایـــران بـــا ظرفیـــت تولیـــد 7.3 میلیـــون تـــن اتیلـــن در ســـال، نزدیـــک بـــه 3.5 درصـــد از تولیـــد جهانـــی اتیلـــن را بـــه خـــود اختصـــاص داده 
کشـــور مـــی باشـــد. نمـــودار زیـــر ظرفیـــت  کـــه از ایـــن بیـــن ســـهم شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول نزدیـــک بـــه 15 درصـــد از تولیـــد اتیلـــن  اســـت 

کشـــور بـــه تفکیـــک مجتمـــع هـــای تولیدکننـــده ایـــن محصـــول را نشـــان مـــی دهـــد. تولیـــد اتیلـــن 

 ظرفیت تولید اتیلن در ایران

 7/3 
میلیون تن

منبع

منبع

IHS Markit

IHS Markit
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کـــه  یکـــی از نـــکات بســـیار مهـــم در پیـــش بینـــی عرضـــه و تقاضـــای اتیلـــن، توجـــه بـــه محلـــی بـــودن بـــازار ایـــن محصـــول اســـت چـــرا 
کـــم  کثـــر مـــوارد محـــل تولیـــد و مصـــرف اتیلـــن در مجـــاورت یکدیگـــر باشـــند لـــذا  کـــه در ا مشـــکات حمـــل و نقـــل اتیلـــن موجـــب مـــی شـــود 
ـــل توجـــه دیگـــر در پیش بینـــی  ـــد . نکتـــه قاب ـــذاری آن را منطقـــه ای مـــی نمای گ گســـتره تجـــارت ایـــن محصـــول قیمـــت  ـــودن حجـــم و  ب
ــای  ــازار و پیـــش بینی هـ ــد بـ ــه  رصـ ــه بـ ــا توجـ ــه بـ کـ ــد  ــی باشـ ــن مـ ــی اتیلـ ــرای پلـ ــی بـ ــای آتـ ــه و تقاضـ ــن، عرضـ ــای اتیلـ ــه و تقاضـ عرضـ
ـــرای اتیلـــن  ـــرای پلـــی اتیلـــن هـــا و در نتیجـــه افزایـــش تقاضـــا ب موسســـات مختلـــف نظیـــر IHS Markit و ICIS و Platts افزایـــش تقاضـــا ب

در آینـــده نزدیـــک بوقـــوع خواهـــد پیوســـت.
ـــگاه نخســـت در  ـــه 60 درصـــد از مصـــرف اتیلـــن تولیـــد شـــده در صنعـــت، جای ـــا نزدیـــک ب ـــواع پلـــی اتیلـــن ب مطابـــق نمـــودار زیـــر، تولیـــد ان

ـــه خـــود اختصـــاص مـــی دهـــد. مصـــرف اتیلـــن را ب

 اتیلن رکن اصلی صنعت پتروشیمی

اتیلن

%62

%13

%13

پلی اتیلن

آمین اتانول

کلرید اتیلن دی 

کسید گلایکولاتیلن ا اتیلن 

کلرید پلی ونیل 

اسید استیک

اتیل بنزن/استایرن

استالدهید

%6

%6
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محصول اتیلن در ایران

کشور می باشد: جدول زیر نمایانگر ظرفیت تولید اتیلن در مجتمع های پتروشیمی 

ظرفیت تولید سالانه )میلیون تن(نام مجتمع

کاویان 2پتروشیمی 
1.32پتروشیمی جم

1.1پتروشیمی مارون
1.05پلیمر آریا ساسول

0.52پتروشیمی امیرکبیر
0.5پتروشیمی مروارید
0.41فرآورش بندر امام
0.30پتروشیمی شازند
0.13پتروشیمی تبریز

0.03پتروشیمی آبادان
7.33مجموع
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کارون، مـــارون و جـــم قـــرار  از نظـــر ظرفیـــت تولیـــد اتیلـــن، پلیمـــر آریـــا ساســـول در جایـــگاه چهـــارم پـــس از مجتمـــع هـــای پتروشـــیمی 
ـــرد. گی ـــی  م

ـــه  ـــری مواج کمت ـــن  ـــازاد اتیل ـــا م ـــا، ب ـــن ه ـــی اتیل ـــد پل ـــت تولی ـــش ظرفی ـــل افزای ـــه دلی ـــر، ب ـــای اخی ـــال ه ـــول در س ـــا ساس ـــر آری ـــرکت پلیم ش
کـــه پیشـــتر ذکـــر شـــد، اتیلـــن مـــازاد بـــه شـــکل داخلـــی بفـــروش مـــی رســـد.نمودارهای زیـــر مقـــدار اتیلـــن بفـــروش  مـــی باشـــد. همانطـــور 

ـــی آذر 1399 را نشـــان مـــی دهـــد. ـــی فروردیـــن 1398 ال ـــازه زمان ـــروش اتیلـــن شـــرکت در ب خ دلاری ف ـــر رفتـــه در هـــر ســـال و ن

 مقدار فروش سالانه اتیلن
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عمـــده اتیلـــن تولیـــد شـــده، بیـــش از 75 درصـــد اتیلـــن تولیـــدی، در مجتمـــع پلیمـــر آریـــا ساســـول صـــرف اســـتحصال محصـــولات نهایـــی 
گریدهـــای پلـــی اتیلـــن- مـــی شـــود و مابقـــی بـــه پتروشـــیمی پـــارس و خـــط اتیلـــن غـــرب فروختـــه مـــی شـــوند. اتیلـــن فروختـــه  - انـــواع 
ح توســـعه شـــرکت و احـــداث واحـــد  شـــده بـــه پتروشـــیمی پـــارس، صـــرف تولیـــد محصـــول اتیلـــن بنـــزن مـــی شـــود. بـــا بهـــره بـــرداری از طـــر
کـــه عمـــاً ظرفیـــت تولیـــد پلـــی اتیلـــن ســـنگین در ایـــن شـــرکت را  جدیـــد تولیـــد پلـــی اتیلـــن ســـنگین بـــه ظرفیـــت 300 هـــزار تـــن در ســـال 
کـــه بـــه مجتمـــع هـــای هـــم جـــوار فروختـــه مـــی شـــود، بـــرای تولیـــد محصـــول  کنـــد، مـــازاد اتیلـــن تولیـــد شـــده توســـط شـــرکت  دوبرابـــر مـــی 
کـــه ســـودآوری شـــرکت را بـــه میـــزان قابـــل توجهـــی افزایـــش خواهـــد داد. بـــا ارزش بالاتـــر - پلـــی اتیلـــن ســـنگین - اســـتفاده خواهـــد شـــد 

محصول پلی اتیلن شامل پلی اتیلن های سبک، متوسط و سنگین در جهان

ـــرآورد مـــی شـــود. پلـــی اتیلـــن پلیمـــری ترموپاســـتیک  پلیمرهایـــی  ظرفیـــت تولیـــد پلـــی اتیلـــن هـــا در جهـــان حـــدود 118 میلیـــون تـــن ب
کـــه  کـــه بـــا افزایـــش دمـــا، بـــدون تغییـــر شـــیمیایی ذوب مـــی شـــوند  مـــی باشـــد. انـــواع مختلفـــی از پلـــی اتیلـــن هـــا در بـــازار رایـــج هســـتند 
پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک )LDPE(، پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک خطّـــی )LLDPE( و پلـــی اتیلـــن هـــای ســـنگین )HDPE( از جملـــه رایـــج 
تریـــن انـــواع پلـــی اتیلـــن هـــا در جهـــان مـــی باشـــند.کاربرد اصلـــی پلـــی اتیلـــن هـــا در صنایـــع بســـته بنـــدی، الکتریکـــی و لولـــه ســـازی اســـت 
کاربردهـــای متفاوتـــی مناســـب مـــی سازد.شـــرکت پلیمـــر  کـــه آنهـــا را بـــرای  امـــا انـــواع مختلـــف پلـــی اتیلـــن هـــا دارای متفاوتـــی مـــی باشـــند 
 - LDPE - گریدهـــای مختلـــف پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک و ســـنگین مـــی باشـــد.پلی اتیلـــن هـــای ســـبک کننـــده  آریـــا ساســـول تولیـــد 
کیســـه هـــای  ـــواع مختلـــف بســـته بنـــدی هـــا نظیـــر  کاربردهایـــی نظیـــر ان ـــرای  ـــه آنهـــا را ب ک دارای شـــکل پذیـــری بســـیار بالایـــی هســـتند 
خریـــد، روکـــش ســـیم هـــای بـــرق و روکـــش هـــای طلقـــی مناســـب مـــی ســـازد. پلـــی اتیلـــن هـــای ســـنگین یـــا HDPE در تولیـــد محصولاتـــی 
نظیـــر ظـــروف نگهدارنـــده ســـوخت، صندلي هـــاي مـــورد اســـتفاده در فضـــاي بـــاز ، اســـباب بازیها، جامه دانهـــا، لوله هـــای انتقـــال آب 

ـــه هـــای انتقـــال فاضـــاب و مجراهـــا اســـتفاده مي شـــود. فشـــار قـــوی و در صنعـــت ســـاخت و ســـاز در لول
کل مصـــرف پلـــی اتیلـــن ســـبک جهـــان بـــه چیـــن و اروپـــا اختصـــاص دارد.شـــکل زیـــر میـــزان مصـــرف پلـــی اتیلـــن  نزدیـــک بـــه نیمـــی از 

هـــای ســـبک در نواحـــی مختلـــف جهـــان را نمایـــش مـــی دهـــد.

 مصرف جهانی پلی اتیلن سبک

 آمریکای شمالی و جنوبی %19
اروپای مرکزی و غربی %19

چین %35

 هند %5
کشورهای آسیا %15  سایر 
کشورهای دنیا %19 سایر  

منبع
IHS Markit
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کاهـــش قیمـــت نفـــت و  ـــه تبـــع  ـــد-19، عمـــده محصـــولات پتروشـــیمی ب کووی گســـترده شـــدن پاندمـــی  ـــا افـــت شـــدید قیمـــت نفـــت و   ب
کـــه پلـــی اتیلـــن هـــا نیـــز  کاهـــش قیمـــت روبـــرو شـــدند  کاهـــش تقاضـــای قابـــل ماحظـــه و نتیجتـــاً   کاهـــش مصـــرف و درآمـــد خانوارهـــا بـــا 
ـــد. از ســـوی دیگـــر، پلـــی اتیلـــن هـــا خصوصـــاً پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک بواســـطه اســـتفاده در  کاهـــش قیمـــت مســـتثنی نبـــوده ان از ایـــن 
گـــون در صنایـــع مختلـــف  گونا ماســـک هـــای یکبـــار مصـــرف و ســـایر وســـایل پزشـــکی یکبـــار مصـــرف و بســـته بنـــدی هـــای یکبـــار مصـــرف 

کردنـــد. کمتـــری را تجربـــه  کاهـــش قیمـــت 
کـــه بـــا توجـــه بـــه   بـــا افزایـــش قیمـــت نفـــت از آپریـــل 2020، قیمـــت محصـــولات پتروشـــیمی از جملـــه پلـــی اتیلـــن هـــا بهبـــود یافتنـــد 
کوویـــد، ســـرعت بهبـــود قیمـــت پلـــی اتیلـــن هـــا نســـبت بـــه ســـایر محصـــولات پتروشـــیمی بالاتـــر  تقاضـــای جدیـــد ناشـــی از پاندمـــی 
ـــالات متحـــده،  ـــات ریاســـت جمهـــوری ای کاهـــش عـــدم قطعیـــت هـــا نظیـــر نتیجـــه انتخاب ـــه همـــراه  مـــی باشـــد. افزایـــش قیمـــت نفـــت ب
ـــوارد  ـــه م ـــه ب ـــا توج ـــد. ب گردی ـــا  ـــت ه ـــریعتر قیم ـــد س ـــب رش ـــا، موج کرون ـــه  ـــر علی ـــن موث کس ـــف وا کش ـــرای  ـــاش ب ـــاس و ت ـــک پ ـــق اوپ تواف
ـــر  ـــی ب ـــدد مبن ـــای متع ـــی ه ـــش بین ـــد - 19 و پی کووی ـــری  ـــا همه گی ـــارزه ب ـــا در مب ـــن ه ـــی اتیل ـــکی پل ـــای پزش کاربرده ـــه  ـــده از جمل ـــر ش ذک
کـــه حتـــی بعـــد از  کاربردهـــای متعـــدد پلـــی اتیلـــن هـــا در صنعـــت بســـته بنـــدی  گیـــری در برخـــی نقـــاط جهـــان،  ادامـــه دار بـــودن همـــه 
ـــد - 19 نیـــز انتظـــار  مـــی رود بخشـــی از افزایـــش تقاضـــای پلـــی اتیلـــن هـــا در صنعـــت بســـته بنـــدی بواســـطه  کووی گیـــری  ـــودی همـــه  ناب
کننـــده پلـــی اتیلـــن هـــا بـــه واردات و عـــدم  کوویـــد - 19، برجـــا بمانـــد و از ســـوی دیگـــر نیـــاز مبـــرم چیـــن بـــه عنـــوان بزرگتریـــن مصـــرف  بـــروز 

ـــد . کن ـــی  ـــیم م ـــا ترس ـــن ه ـــی اتیل ـــرای پل ـــنی را ب ـــده روش ـــدت، آین ـــول در بلندم ـــن محص ـــی در ای خودکفای
کرونـــا بـــه مـــدت  گیـــری  بـــا نزدیـــک شـــدن بـــه انتهـــای ســـال 2020 میـــادی   و پیـــش بینـــی هـــای متعـــدد در مـــورد ادامـــه دار بـــودن همـــه 
یـــک الـــی دو ســـال آینـــده، همچنـــان مـــی تـــوان تقاضـــا بـــرای محصـــولات پلـــی اتیلنـــی در نقـــاط مختلـــف جهـــان از جملـــه منطقـــه آســـیا 
خ رشـــد تقاضـــا بـــرای محصـــولات پلـــی اتیلنـــی در  و اقیانوســـیه و ایـــالات متحـــده را رو بـــه رشـــد دانســـت. پیـــش بینـــی مـــی شـــود نـــر

.)ICIS منطقـــه آســـیا و اقیانوســـیه نزدیـــک بـــه 6.65 درصـــد و در ایـــالات متحـــده نزدیـــک بـــه 3.5 درصـــد باشـــد )منبـــع

صادراتواردات خالص مجموع
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از ســـوی دیگـــر، قیمـــت اتیلـــن بـــه عنـــوان عامـــل مهـــم دیگـــر در تعییـــن قیمـــت پلـــی اتیلـــن هـــا نیـــز طبـــق پیـــش بینـــی هـــای 
ـــود امـــا افزایـــش قیمـــت  کاهشـــی خواهـــد ب ســـازمان های مختلـــف نظیـــر  IHS Markitدر نتیجـــه مـــازاد عرضـــه، در ســـال هـــای آینـــده، 
گذاشـــته انـــد لـــذا ســـطوح قیمتـــی  نفـــت و روندهـــای اقتصـــاد جهانـــی تاثیـــری بـــه مراتـــب بیشـــتر از مـــازاد عرضـــه بـــر تغییـــرات قیمـــت 
ـــازه  کـــم نوســـان دانســـت . نمـــودار زیـــر تغییـــرات قیمـــت انـــواع پلـــی اتیلن هـــا بـــه مرجـــع فـــوب خاورمیانـــه در ب فعلـــی را در میـــان مـــدت 

زمانـــی فوریـــه 2018 الـــی ژانویـــه 2021 را نمایـــش مـــی دهـــد.

 روند قیمت پلی الفین ها )دلار/تن(

کیلو تن( 2025 -2014   حجم بازار فیلم1 و صفحات پاستیکی ایالات متحده )حسب 
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HDPEPALDPE/LLDPEسایر CPPپلی پروپیلنPVC

گفته می شود کمتر 0/2 میلیمتر فیلم  به صفحات نازک پلیمری با ضخامت  -1
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خ فـــروش  کـــه نـــر خ فـــروش دلاری انـــواع پلـــی اتیلـــن مجتمـــع پلیمـــر آریـــا ساســـول را نشـــان مـــی دهـــد. لازم بـــه ذکـــر اســـت  نمـــودار زیـــر نـــر
کســـر هزینـــه حمـــل و نقـــل و 3 درصـــد هزینـــه  کثـــر مـــوارد چیـــن - بـــا  صادراتـــی از قیمـــت CFR پلـــی اتیلـــن مقصـــد مـــورد نظـــر - در ا
بازاریابـــی محاســـبه مـــی شـــود. در ادامـــه نمـــودار مقـــدار فـــروش انـــواع پلـــی اتیلـــن بـــه تفکیـــک مقاصـــد فـــروش نمایـــش داده شـــده انـــد.

LDPE و HDPE خ دلاری  نر

1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0 

13
98

/0
ه 1

ی ب
ته

من
ه 1 

ما

13
98

/0
ه 2

ی ب
ته

من
 2 

ماه

13
98

/0
3 

به
ی 

ته
من

 3
اه 

م

13
98

/0
ه 4

ی ب
ته

من
 4 

ماه

13
98

/0
ه 5

ی ب
ته

من
 5 

ماه

13
98

/0
ه 6

ی ب
ته

من
 6 

ماه

13
98

/0
7 

به
ی 

ته
من

 7
اه 

م

13
98

/0
8 

به
ی 

ته
من

 8
اه 

م

13
98

/0
ه 9

ی ب
ته

من
 9 

ماه

13
98

/1
ه 0

ی ب
ته

من
 10

اه 
م

13
98

/1
ه 1

ی ب
ته

من
 11

اه 
م

13
98

/1
ه 2

ی ب
ته

من
 12

اه 
م

13
99

/0
ه 1

ی ب
ته

من
ه 1 

ما

13
99

/0
ه 2

ی ب
ته

من
 2 

ماه

13
99

/0
3 

به
ی 

ته
من

 3
اه 

م

13
99

/0
ه 4

ی ب
ته

من
 4 

ماه

13
99

/0
ه 5

ی ب
ته

من
 5 

ماه

13
99

/0
ه 6

ی ب
ته

من
 6 

ماه

13
99

/0
7 

به
ی 

ته
من

 7
اه 

م

13
99

/0
8 

به
ی 

ته
من

 8
اه 

م

13
99

/0
ه 9

ی ب
ته

من
 9 

ماه
پلی اتیلن سبک دلار بر تنپلی اتیلن متوسط و سنگین دلار بر تن

لار
د

محصول پلی اتیلن شامل پلی اتیلنهای سبک، متوسط و سنگین در ایران
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فرآیندهای رایج تولید الفین ها

ـــرای  ک هـــای در دســـترس، زیســـت محیطـــی و اقتصـــادی از روش هـــای مختلفـــی ب ـــه ماحظـــات فنـــی نظیـــر خـــورا ـــا توجـــه ب در دنیـــا ب
ـــواع روش هـــای تولیـــد الفیـــن عبارتنـــد از: تولیـــد محصـــولات الفینـــی اســـتفاده مـــی شـــود. ان

کینگ بخار کرا
کینـــگ  کرا کـــه هیدروکربـــن هـــای ســـنگین شکســـته و تبدیـــل بـــه هیدروکربـــن هـــای ســـبك مـــی شـــوند.  کینـــگ فرآینـــدی اســـت  کرا
ـــا بخـــار آب رقیـــق  ـــا بخـــار آب، هیدروکربـــن را ب کینـــگ ب کرا می توانـــد هـــم در فـــاز بخـــار و هـــم در فـــاز مایـــع بخـــار انجـــام بگیـــرد. در روش 
کننـــد. بـــا توجـــه بـــه   گرمـــا داده و نهایتـــاً بـــه ســـرعت ســـرد مـــی  گـــراد  کســـری از ثانیـــه تـــا 700 الـــی 900 درجـــه ســـانتی  کـــرده، بـــه مـــدت 
گازی، عمومـــاً اتـــان، در منطقـــه خاورمیانـــه اســـتفاده از ایـــن تکنولـــوژی رایـــج اســـت. مجتمـــع پلیمـــر آریـــا  ک  ســـهولت تامیـــن خـــورا

کـــرده اســـت. کینـــگ بخـــار بـــرای تبدیـــل اتـــان بـــه الفیـــن اســـتفاده  کرا ساســـول نیـــز از فنـــاوری 
)FCC( کاتالیستی در بستر سیال شکست 

کاتالیســـتی بـــه الفیـــن تبدیـــل مـــی شـــود. ایـــن عمـــل بـــه وســـیله برخـــورد  گاز پـــس از عبـــور از خـــأ بـــا شکســـت  در ایـــن روش نفـــت 
ـــودر مـــی باشـــد. در شـــرایط خاصـــی از دمـــا و فشـــار و در مـــدت  ـــه شـــکل پ ـــه ب ک کاتالیســـت داغـــی  ـــا  ـــن هـــای نفتـــی ســـنگین ب هیدروکرب
کنـــش هـــای شکســـت مولکولـــی در فشـــار پاییـــن  کـــه وا کاتالیســـت باعـــث مـــی شـــود  کـــردن از  گیـــرد. اســـتفاده  زمـــان معینـــی انجـــام مـــی 

ـــد. ـــت آی ـــر بدس ـــت بالات کیفی ـــا  ـــی ب ـــرد و محصولات ـــام پذی انج
هیدروژن زدایی پروپان و تبدیل متانول به الفین

باتوجـــه بـــه تقاضـــای قابـــل توجـــه پروپیلـــن در جهـــان و ارزش افـــزوده بـــالای زنجیـــره ایـــن محصـــول الفینـــی، ســـرمایه گذاران رو بـــه 
کاتالیســـتی  تکنولـــوژی هـــای جدیـــد جهـــت تولیـــد بیشـــتر پروپیلـــن آوردنـــد. تبدیـــل مســـتقیم پروپـــان بـــه پروپیلـــن و روش هـــای تبدیـــل 
ـــکای شـــمالی اســـتفاده  ـــه بعـــد توســـط چیـــن و ســـپس آمری ـــه در ســـال هـــای 2010 ب ک ـــه الفیـــن از ایـــن قبیـــل روشـــها هســـتند  ـــول ب متان
ـــن  ـــت ای ـــاً جذابی ـــد و نتیجت ـــگ ش کمرن ـــا  ـــت و نفت ـــت نف ـــش قیم کاه ـــا  ـــن از 2014 ب ـــه الفی ـــول ب ـــا متان ـــال ی ـــل زغ ـــت تبدی ـــدند. جذابی ش

ـــان، نفتـــا و LPG جـــذاب خواهنـــد شـــد. گذاشـــت. درآینـــده، روش هـــای ســـنتی جهـــت تبدیـــل ات کاهـــش  ـــه  روش هـــا رو ب
نمودار صفحه بعد تکنولوژی ها و فرآیندهای رایج تولید الفین را به طور خاصه نمایش می دهد.
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ـــترس  ک در دس ـــورا ـــوع خ ـــی، ن ـــولات الفین ـــد محص ـــوژی مناســـب جهـــت تولی ـــاب تکنول ـــده در انتخ کنن ـــم و تعییـــن  ـــل مه ـــی از عوام یک
ـــعه  ـــاوت توس ک ورودی متف ـــورا ـــا خ ـــن ب ـــد الفی ـــای تولی ـــع ه ـــان مجتم ـــف جه ـــاط مختل ـــوع، در نق ـــن موض ـــه ای ـــه ب ـــا توج ـــد. ب ـــی باش م
ک و مزیـــت نســـبی هـــر منطقـــه در تولیـــد، بـــه شـــدت حاشـــیه ســـود ایـــن صنعـــت را محـــدود  یافتـــه انـــد در نتیجـــه تنـــوع خـــورا
ک مـــورد اســـتفاده در نواحـــی  کندگـــی پلنـــت هـــای تولیـــد الفیـــن برحســـب خـــورا کنـــد. نقشـــه زیـــر نشـــان دهنـــده پرا کنتـــرل مـــی  و 
گاز و صرفـــه اقتصـــادی اســـتفاده  جغرافیایـــی مختلـــف هســـتند. ایـــالات متحـــده و خاورمیانـــه بـــه دلیـــل ســـهولت دسترســـی بـــه منابـــع 
ک اتـــان را بـــه خـــود اختصـــاص  گاز از ذخایـــر شـــیل در ایـــالات متحـــده، بیشـــترین اســـتفاده از خـــورا از فناوری هـــای نـــو در اســـتخراج 
ک مـــورد نیـــاز واحدهـــای الفیـــن را تشـــکیل مـــی دهـــد  داده انـــد.  اتـــان در ایـــالات متحـــده و خاورمیانـــه بـــه ترتیـــب 70% و 65% از خـــورا
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ک اتیلن  خورا

ک مصرفی به تفکیک مناطق -2017   ترکیب خورا

آمریکای شمالی اروپا خاورمیانه چین سایر کشورهای آسیا
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ک های مختلف  بازدهی محصولات با خورا

اتیلن زایلین ها پروپیلن بوتادین بنزین پیرولیز  سایر
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زغال سنگ ک مایع گازیخورا ک  خورا

گـــر از اتـــان بـــه  ک دریافتـــی دارد. بـــرای مثـــال ا از ســـوی دیگـــر، درصـــد تولیـــد محصـــولات مختلـــف وابســـتگی قابـــل توجـــه بـــه خـــورا
گازی بـــرای تولیـــد اتیلـــن اســـتفاده شـــود، عمـــده محصـــول تولیـــدی اتیلـــن )در حـــدود 80 درصـــد( و مابقـــی ســـایر  ک  عنـــوان خـــورا
ـــن،  ـــد اتیل ـــع ورودی، 30 درص ک مای ـــورا ـــوان خ ـــه عن ـــا ب ـــتفاده از نفت ـــورت اس ـــا در ص ـــود ام ـــد ب ـــن و ... خواهن ـــر پروپیل ـــولات نظی محص
بیـــش از 10 درصـــد پروپیلـــن و 60 درصـــد ســـایر محصـــولات عایـــد خواهنـــد شـــد. نمـــودار پاییـــن درصـــد تبدیـــل محصـــولات مختلـــف 

ک هـــای مختلـــف را نمایـــش مـــی دهـــد. کـــر بخـــار بـــا اســـتفاده از خـــورا کرا واحـــد 
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ک های مختلف کر با بخار مبتنی بر خورا کرا  درصد تبدیل محصولات واحد 
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فرآیند تولید مجتمع آریا ساسول

ک واحـــد اتیلـــن آریـــا ساســـول، بـــا ظرفیـــت تولیـــد  گاز اتـــان بـــه میـــزان 1.265 میلیـــون تـــن ســـالانه از پتروشـــیمی پـــارس بـــه عنـــوان خـــورا
گاز اتیلـــن بـــه عنـــوان مـــاده اصلـــی  کینـــگ بخـــار در ایـــن واحـــد ،  کرا کنـــش  ســـالانه 1.1 میلیـــون تـــن اتیلـــن، خریـــداری شـــده و بعـــد از وا
کـــه بـــه  تولیـــد پلـــی اتیلـــن  حاصـــل مـــی شـــود. خروجـــی دیگـــر واحـــد الفیـــن، ترکیبـــات هیدروکربنـــی ســـنگین تـــر  ســـی تـــری پـــاس  اســـت 
 )LDPE( گاز اتیلـــن پـــس از خـــروج از پلنـــت الفیـــن بـــه واحدهـــای پلـــی اتیلـــن ســـبک صـــورت صادراتـــی و داخلـــی بـــه فـــروش مـــی رســـد. 
کنـــش پلیمریزاســـیون، محصـــولات اصلـــی و نهایـــی ایـــن مجتمـــع  خ دادن وا و پلـــی اتیلـــن ســـنگین )HDPE( فرســـتاده مـــی شـــود تـــا بـــا ر

- انـــواع پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک، متوســـط و ســـنگین -تولیـــد شـــوند. 

ک اتان از  خورا
پتروشیمی پارس

HDPE
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پلنت الفین
ــروش داخلـــی  ــادرات و فـ  صـ
بـــه مجتمـــع هـــای همجـــوار
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بهای تمام شده فروش
کـــه از ایـــن بیـــن  عمـــده بهـــای تمـــام شـــده محصـــولات شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول متشـــکل از بهـــای مـــواد اولیـــه و یوتیلیتـــی اســـت 
کالای فـــروش رفتـــه را تشـــکیل می دهـــد. در ادامـــه بخـــش  هزینـــه هـــای مرتبـــط بـــا مـــواد اولیـــه نزدیـــک 70 درصـــد از بهـــای تمـــام شـــده 

ـــرار می گیـــرد. ـــه تفصیـــل مـــورد بررســـی ق ـــه عنـــوان بااهمیـــت تریـــن جـــزء بهـــای تمـــام شـــده ب مـــواد اولیـــه ب

 هزینه تمام شده درآمدهای عملیاتی
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 سهم اقام مختلف از هزینه تمام شده درآمدهای عملیاتی
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نحوه قیمت گذاری مواد مستقیم مصرفی

کـــه از پتروشـــیمی پـــارس خریـــداری مـــی شـــود. تهیـــه اتـــان بـــه منظـــور تولیـــد  مـــواد اولیـــه مـــورد نیـــاز شـــرکت عمدتـــاً اتـــان مـــی باشـــد 
گیـــرد. بـــه طـــور تاریخـــی نســـبت اتـــان دریافتـــی بـــه اتیلـــن تولیـــدی برابـــر 1.265 مـــی باشـــد. بنابـــر مصوبـــه هیئـــت  اتیلـــن انجـــام مـــی 

گیـــرد : گـــذاری اتـــان بـــا توجـــه بـــه قیمـــت نفتـــا و پلـــی اتیلـــن بـــر مبنـــای فرمـــول زیـــر صـــورت مـــی  وزیـــران در ســـال 1395، قیمـــت 

کســـر هزینـــه حمـــل از خلیـــج  کـــه منظـــور از قیمـــت هـــای Netback ، قیمـــت هـــای CFR در مقصـــد مـــورد نظـــر بـــا  لازم بـــه ذکـــر اســـت 
ـــرای طرفینـــی  ـــا ابتـــدای مهرمـــاه ســـال 1410 ب ـــا آن مقصـــد مـــی باشـــد. فرمـــول قیمتـــی حاضـــر از ابتـــدای مهرمـــاه ســـال 1395 ت فـــارس ت

ـــد.  ـــی باش ـــر م ـــد، معتب ـــدام نماین ـــرارداد اق ـــد ق ـــه عق ـــبت ب ـــاه 1396 نس ـــر مهرم ـــا آخ ـــه ت ک
کمتـــر از 220 و بیشـــتر از 400 دلار در هـــر تـــن  ـــد  ـــرای هـــر دوره محاســـباتی، تحـــت هیـــچ شـــرایطی نبای ـــان در هـــر تـــن ب خ ات ـــر  همچنیـــن ن
کـــف  ـــان مجتمـــع هـــای تولیدکننـــده اتیلـــن،  ـــه منظـــور جلوگیـــری از زی کـــم ســـابقه قیمـــت نفـــت در ســـال 2020 و ب ـــا ســـقوط  شـــود امـــا ب

کاهـــش یافـــت.  ـــه 200 دلار  ـــن ب ـــر ت ـــرای 5 مـــاه اول ســـال 1399 از 220 دلار ب ـــان ب ک ات قیمـــت خـــورا
ـــال معـــادل ارزی محاســـبه میگـــردد  ـــر مبنـــای ری ـــی ب ـــا صادرات ک مجتمـــع هـــای پتروشـــیمی صـــرف نظـــر از فـــروش داخلـــی ی خ خـــورا ـــر ن
ک  ک و دیگـــر خـــورا گاز طبیعـــی خـــورا گازی،  کـــه بـــه موجـــب تصویـــب هیـــأت وزیـــران، در ســـال 1398 بـــرای محاســـبه قیمـــت میعانـــات 

خ میانگیـــن ســـامانه نیمـــا مـــی باشـــد. هـــای تحویلـــی بـــه واحدهـــای پتروشـــیمی داخلـــی توســـط شـــرکتهای تابعـــه وزارت نفـــت ، نـــر
کـــه هـــر دو خصوصـــاً  کـــرد  بـــا توجـــه بـــه فرمـــول حاضـــر بـــرای تعییـــن قیمـــت اتـــان، مـــی بایســـت بـــه قیمـــت هـــای نفتـــا و پلـــی اتیلـــن توجـــه 
نفتـــا همبســـتگی مســـتقیم قابـــل ماحظـــه بـــا قیمـــت نفـــت دارنـــد بنابرایـــن افزایـــش قیمـــت نفـــت مـــی توانـــد افزایـــش قیمـــت ایـــن 
کاهـــش قیمـــت ایـــن محصـــولات را در پـــی داشـــته باشـــد. از ســـوی دیگـــر، برخـــی رخدادهـــا نظیـــر  کاهـــش قیمـــت نفـــت،  محصـــولات و 
ـــرای  ـــا ب ـــش تقاض ـــب افزای ـــرد موج گوگ ـــم  ک ـــای  ـــوخت ه ـــتفاده از س ـــه اس ـــوردی ب ـــی دریان ـــن الملل ـــازمان بی ـــوی س ـــا از س ـــتی ه کش ـــزام  ال

ـــان ســـناریویی محتمـــل مـــی باشـــد.  ـــا افزایـــش قیمـــت نفـــت، افزایـــش قیمـــت ات ـــاً ب نفتـــا شـــده اســـت. نتیجت
ـــه  ک ـــد  ـــی باش ـــن نم ـــی دور از ذه ـــطوح فعل ـــان از س ـــت ات ـــش قیم ـــر، افزای ـــی اخی ـــازه زمان ـــت در ب ـــت نف ـــش قیم ـــه افزای ـــه ب ـــا توج ـــه : ب نکت

ـــت. ـــده اس ـــده ش ـــول دی ـــا ساس ـــر آری ـــودآوری پلیم ـــرآورد س ـــات ب ـــوع در مفروض ـــن موض ای

 

 

 مواد مستقیم مصرفی

که از پتروشیمی پارسمواد اولیه مورد نیاز شرکت عمدتاً اتان می گیرد. به طور تهیه اتان به منظور تولید اتیلن انجام می شود.خریداری می باشد 

گذاری اتان با توجه به قیمت ، قیمت1395هیئت وزیران در سال بنابر مصوبه  باشد.می 1.265تاریخی نسبت اتان دریافتی به اتیلن تولیدی برابر 

 گیرد :اتیلن بر مبنای فرمول زیر صورت مینفتا و پلی

PEthane=0.25*(PNaphtha + PPolyethylene) -145 

:  بابرابر  PolyethylenePباشد و هر تن متریک نفتا در هر ماه می متوسط قیمت NaphthaPقیمت هر تن متریک اتان در هر ماه ،  EthanePدر فرمول بالا، 
PLDPE,HDPE Film China netback+PLDPE,HDPE Film India netback + PLDPE, HDPE Iran 

3
 

که منظور از قیمتمی کسر هزینه حمل از خلیج فارس تا آن مقصد  CFRهای ، قیمت Netbackهای باشد. لازم به ذکر است  در مقصد مورد نظر با 

نسبت به عقد قرارداد  1396که تا آخر مهرماه  طرفینی یبرا 1410مهرماه سال  یتا ابتدا 1395مهرماه سال  یاز ابتدا ی حاضرمتیفرمول ق باشد.می

  باشد. یمعتبر م ند،یاقدام نما

خ اتان در هر تن برا همچنین  کم دلار در هر تن شود 400از  شتریو ب 220کمتر از  دینبا یطیشرا چیتحت ه ،یهر دوره محاسبات ینر سابقه اما با سقوط 

ک اتان برای و به منظور جلوگیری از زیان مجتمع 2020قیمت نفت در سال  کف قیمت خورا  220از  1399ماه اول سال  5های تولیدکننده اتیلن، 

کاهش یافت  200دلار بر تن به   دلار 
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هزینه تمام شده درآمدهای عملیاتی 

مواد مستقیم مصرفی میلیون ریال دستمزد مستقیم میلیون ریال یوتیلیتی میلیون ریال

استهلاک میلیون ریال اجاره زمین کارخانه میلیون ریال سایر هزینه های سربار تولید میلیون ریال
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 از نظـــر مبلغـــی نیـــز نزدیـــک بـــه 80 درصـــد مبلـــغ فـــروش شـــرکت از محصـــولات پلـــی اتیلنـــی ناشـــی مـــی شـــود. از نظـــر مشـــتریان، عمـــده تولیـــد 
گریدهـــای مختلـــف پلـــی اتیلـــن، نزدیـــک بـــه 80 درصـــد، راهـــی مقاصـــد صادراتـــی عمدتـــاً چیـــن مـــی شـــوند. هـــر یـــک از دو ســـهامدار عمـــده، 
کـــه مســـئولیت حمـــل و نقـــل، فـــروش و بازاریابـــی محصولات شـــرکت را  کننـــد  نماینـــده ای را بـــرای فـــروش محصـــولات پلـــی اتیلنـــی معرفـــی مـــی 
کـــه  بـــر عهـــده دارنـــد لـــذا از جهـــت لجســـتیک، فـــروش و بازاریابـــی ریســـکی متوجـــه شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول نمـــی باشـــد. لازم بـــه ذکـــر اســـت 
کســـر هزینـــه حمـــل و نقـــل و 3 درصـــد هزینـــه  کثـــر مـــوارد چیـــن - بـــا  نـــرخ فـــروش صادراتـــی از قیمـــت CFR پلـــی اتیلـــن مقصـــد مـــورد نظـــر - در ا
کالا بـــه فـــروش مـــی رســـند. نـــرخ فـــروش انـــواع پلـــی اتیلـــن و  بازاریابـــی محاســـبه مـــی شـــود. مابقـــی 20 درصـــد محصـــول پلـــی اتیلـــن در بـــورس 

نـــرخ ارز مـــورد اســـتفاده در تســـعیر بـــه طـــور هفتگـــی توســـط دفتـــر توســـعه صنایـــع پاییـــن دســـتی اعـــام مـــی شـــود.
 اتیلـــن  تولیـــدی عمدتـــاً صـــرف تولیـــد پلـــی اتیلـــن هـــای مختلـــف مجتمـــع مـــی شـــود و مابقـــی بـــه پتروشـــیمی هـــای همجـــوار خصوصـــاً 
گاز اتیلـــن را از منطقـــه عســـلویه بـــه  کـــه  پتروشـــیمی پـــارس و خـــط لولـــه اتیلـــن غـــرب بفـــروش مـــی رســـند. خـــط لولـــه اتیلـــن غـــرب خطـــی اســـت 
اســـتان هـــای خوزســـتان، لرســـتان، چهارمحـــال و بختیـــاری، کهگیلویـــه و بویراحمـــد، کرمانشـــاه، کردســـتان و آذربایجـــان غربـــی جهـــت تولیـــد 
محصـــولات پلـــی الفینـــی انتقـــال مـــی دهـــد. در مـــورد محصـــول ســـی تـــری پـــاس )+C3( نزدیـــک بـــه 60 درصـــد فـــروش بـــه مقاصـــد صادراتـــی 
و مابقـــی بـــه مجتمع-هـــای همجـــوار نظیـــر پتروشـــیمی جـــم فروختـــه مـــی شـــود. در ادامـــه نمودارهـــای مربـــوط بـــه تغییـــرات نـــرخ محصـــولات 
بـــه طـــور ماهانـــه در بـــازه  98/01 الـــی  99/09 ،مقـــدار فـــروش محصـــولات، مبلـــغ فـــروش شـــرکت و نهایتـــاً درصـــد مقـــداری فـــروش بـــه تفکیـــک 

محصـــولات آورده شـــده انـــد.
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اتیلن تن پلی اتیلن سبک تن

پلی اتیلن متوسط و سنگین تن

سی تری پاس تن

مجموع تن

ساختار تولید و فروش
کاهـــش شـــدید قیمـــت نفـــت و محصـــولات پتروشـــیمی،  کوویـــد - 19 و بـــه تبـــع آن  شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول، بـــا وجـــود شـــیوع پاندمـــی 
کـــه نســـبت بـــه مجمـــوع  موفـــق بـــه ثبـــت مبلـــغ فـــروش 115،184،287 میلیـــون ریـــال در 9 ماهـــه منتهـــی بـــه 1399/09/30 شـــده اســـت 
خ ارز و بهبـــود  کـــه ناشـــی از افزایـــش مقـــدار فـــروش، رشـــد نـــر مبلـــغ فـــروش 12 ماهـــه ســـال 1398 ، 35 درصـــد افزایـــش داشـــته اســـت 
قیمـــت هـــای محصـــولات پلیمـــری نســـبت بـــه نیمـــه اول ســـال 1399 بـــوده اســـت.  محصـــولات پلـــی الفینـــی نظیـــر پلـــی اتیلـــن هـــای 
گریدهـــای  ســـبک، متوســـط و ســـنگین بخـــش اعظـــم فـــروش شـــرکت از نظـــر مقـــداری و مبلغـــی را تشـــکیل مـــی دهنـــد. از نظـــر مقـــداری، 

مختلـــف پلـــی اتیلـــن هـــای ســـبک، متوســـط و ســـنگین نزدیـــک بـــه 70 درصـــد مقـــدار فـــروش شـــرکت را تشـــکیل مـــی دهنـــد.
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 تغییرات ماهانه قیمت دلاری محصولات
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 اتیلن
 پلی اتیلن سبک

پلی اتیلن متوسط و سنگین
 سی تری پاس

گزارش 12 ماهه منتهی به 1398/12/29 ج در   توزیع مقدار فروش شرکت به تفکیک محصولات مندر
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 درآمد فروش محصولات

1394 1395 1396 1397 1398 6-1399 9-1399



31بررسی جامع شرکت پلیمر آریا ساسول

صورتهای مالی شرکت
صورت سود و زیان

1399-139413951396139713986آیتم )مبالغ به میلیون ریال(

31,617,02132,955,85141,591,89258,834,32089,593,76960,734,339درآمدهای عملیاتی
14,440,46115,693,86020,530,58130,432,07748,466,95630,561,839بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

17,176,56017,261,99121,061,31128,402,24341,126,81330,172,500سود ناخالص
1,941,8172,059,2822,219,5323,325,1015,227,9283,855,961هزینه های، فروش، اداری و عمومی

13,069,295 8,396,134 6,683,671 382,626 0 0 خالص سایر درآمدها و هزینه ها
15,234,74315,202,70919,224,40531,760,81344,295,01939,385,834سود عملیاتی

1,023,373834,586492,3431,039,3201,826,6011,786,604سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
16,258,11616,037,29519,716,74832,800,13346,121,62041,172,438سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

)915,061()3,762,481()33,490()4,829(0 0 هزینه مالیات بر درآمد
40,257,377 42,359,139 32,766,643 19,711,919 16,037,295 16,258,116 سود خالص

1،7021،7812،2273،5174،6024،391سود هر سهم با سرمایه فعلی
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ترازنامه

12 ماهه منتهی آیتم )مبالغ به میلیون ریال(
به 1394/12

12 ماهه منتهی 
به 1395/12

12 ماهه منتهی 
به 1396/12

12 ماهه منتهی 
به 1397/12

12 ماهه منتهی 
به 1398/12

6 ماهه منتهی 
به 1399/06

967,5751,885,7503,307,1865,022,7948,176,90213,535,980موجودی نقد
کوتاه مدت گذاری  00200,0002,521,2882,895,2745,151,258سرمایه 

10,344,1439,041,55814,746,92923,113,24033,168,08747,654,423دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها
کالا 4,174,6934,447,1054,830,7547,835,6318,032,97910,908,315موجودی مواد و 

682,576967,9241,567,6991,716,5141,773,6182,506,387پیش پرداخت ها
16,168,98716,342,33724,652,56840,209,46754,046,86079,756,363جمع داراییهای جاری
10,278,8379,844,9059,768,86212,091,44014,656,38814,469,268داراییهای ثابت مشهود

205,457175,478148,548121,830103,02289,343داراییهای نامشهود
625,200369,742376,455999,6311,069,9811,884,926سایر دارایی ها

11,109,49410,390,12510,293,86513,212,90115,829,39116,443,537جمع داراییهای غیرجاری
27,278,48126,732,46234,946,43353,422,36869,876,25196,199,900جمع داراییها

3,408,6073,326,6014,848,7987,870,96011,297,38318,733,247پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها
82,31464,026170,223221,334484,520633,448پیش دریافتها

88,16188,16188,161042,36834,347ذخیره مالیات بر درامد
2,116,67301,685,5252,237,535016,058,357سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

00867,3133,258,3536,118,7448,078,901ذخایر
5,695,7553,478,7887,660,02013,588,18217,943,01543,538,300جمع بدهیهای جاری

297,448297,448297,448380,300380,300380,300حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت
396,922565,310686,366920,3721,830,3452,364,094ذخیره مزایای پایان خدمت
694,370862,758983,8141,300,6722,210,6452,744,394جمع بدهیهای غیر جاری

6,390,1254,341,5468,643,83414,888,85420,153,66046,282,694جمع بدهیهای جاری و غیر جاری

4,583,8404,583,8404,583,8404,583,8404,583,8404,583,840سرمایه
458,384458,384458,384458,384458,384458,384اندوخته قانونی

15,846,13217,348,69221,260,37533,491,29044,680,36744,874,982سود )زیان( انباشته
20,888,35622,390,91626,302,59938,533,51449,722,59149,917,206جمع حقوق صاحبان سهام

27,278,48126,732,46234,946,43353,422,36869,876,25196,199,900جمع بدهیها و حقوق صاحبان سهام



33بررسی جامع شرکت پلیمر آریا ساسول

احداث واحد جدید پلی اتیلن سنگین
بـــا توجـــه بـــه ظرفیـــت فعلـــی تولیـــد پلـــی اتیلـــن شـــرکت، بخشـــی از اتیلـــن تولیـــدی مصـــرف و بخشـــی مـــازاد مـــی مانـــد. بـــا توجـــه بـــه 
ارزش افـــزوده بالاتـــر پلـــی اتیلـــن نســـبت بـــه اتیلـــن، شـــرکت قصـــد دارد تـــا بـــا احـــداث واحـــد جدیـــد پلـــی اتیلـــن ســـنگین بـــا ظرفیـــت 
ـــه مصـــرف برســـاند و مابقـــی اتیلـــن مـــورد نیـــاز ایـــن واحـــد را از  ـــن پلـــی اتیلـــن ســـنگین، ایـــن مقـــدار اتیلـــن مـــازاد را ب ســـالانه 300 هـــزار ت
ح فـــوق الذکـــر در حـــال حاضـــر برابـــر بـــا 7 درصـــد مـــی باشـــد و مطابـــق  مجتمـــع هـــای پتروشـــیمی همجـــوار تامیـــن نمایـــد. پیشـــرفت طـــر
کـــه  ح بـــا هزینـــه بـــرآوردی 230 میلیـــون دلار در انتهـــای ســـال 1401 خواهـــد بـــود  برآوردهـــای انجـــام شـــده، بهـــره بـــرداری از ایـــن طـــر
ح ظرفیـــت تولیـــد پلـــی اتیلـــن ســـنگین مجتمـــع آریـــا ساســـول در ســـال اول بـــه دلیـــل ماحظـــات  بـــا شـــروع بهـــره بـــرداری از ایـــن طـــر
ج بـــرآوردی از محـــل منابـــع داخلـــی  فنـــی بـــه 570 هـــزار تـــن ســـالانه و در ســـال هـــای بعـــد بـــه 600 هـــزار تـــن ســـالانه خواهـــد رســـید.مخار
ح  ـــی ایـــن طـــر ـــع داخلـــی در تامیـــن مال ـــه ســـهم افزایـــش ســـرمایه و مناب ک شـــرکت، افزایـــش ســـرمایه و تســـهیات تامیـــن خواهنـــد شـــد 
ـــر 20 درصـــد و بازپرداخـــت  خ موث ـــر ـــا ن ـــاز ب ـــود. تســـهیات مـــورد نی ـــا 70 درصـــد خواهـــد ب ـــر ب ـــاً 30 درصـــد و ســـهم تســـهیات براب مجموع

ـــود. ســـه ســـاله خواهـــد ب

افزایش سرمایه شرکت 
ج در بخـــش »احـــداث واحـــد جدیـــد پلـــی اتیلـــن ســـنگین«، یکـــی از منابـــع تامیـــن مالـــی پـــروژه مذکـــور،  ـــا توجـــه بـــه توضیحـــات منـــدر ب
گـــزارش توجیهـــی هیئـــت مدیـــره بـــه منظـــور پیشـــنهاد افزایـــش ســـرمایه بـــه  افزایـــش ســـرمایه مـــی باشـــد. در تاریـــخ 1399/07/29 
گردیـــد. در تاریـــخ 1399/10/29 افزایـــش ســـرمایه شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول از مبلـــغ 4،583،840  مجمـــع عمومـــی فـــوق العـــاده ارائـــه 
ح  ـــی طـــر ـــا هـــدف تامیـــن مال ـــا 100 درصـــد افزایـــش از محـــل ســـود انباشـــته ب ـــر ب ـــال براب ـــه مبلـــغ 9،167،680 میلیـــون ری ـــال ب میلیـــون ری

ـــد. گردی ـــد ثبـــت  احـــداث واحـــد پلـــی اتیلـــن جدی

اهم رویدادهای شرکتی و طرحهای توسعه ای داخل مجتمع

ح 1406سال 1405سال 1404سال 1403سال 1402شر

570600600600600میزان تولید محصولات )هزار تن در سال(
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خ دلار 210،000 ریـــال بـــرای ســـال جـــاری، قیمـــت  بـــا نگاهـــی بـــه نســـبت هـــای ســـودآوری ایـــن شـــرکت انتظـــار مـــی رود بـــا فـــرض نـــر
خ پلـــی اتیلـــن ســـنگین خ پلـــی اتیلـــن ســـبک 1000 دلار بـــر تـــن، نـــر خ اتـــان 212 دلار بـــر تـــن، نـــر  نفـــت دبـــی 41 دلار بـــه ازای هـــر بشـــکه، نـــر

ــال 1399  ــهم در سـ ــر سـ ــه ازای هـ ــود بـ ــال سـ ــاد 10،325 ریـ ــه ایجـ ــادر بـ ــن قـ ــر تـ ــاس 280 دلار بـ ــی تری پـ خ سـ ــر ــن و نـ ــر تـ  850 دلار بـ
گرفتـــن مفروضـــات بـــالا و اســـتفاده از مـــدل ارزشـــیابی FCFE، ارزش هـــر ســـهم ایـــن نمـــاد 98،400 ریـــال بـــرآورد   باشـــد. بـــا در نظـــر 
کـــه بـــا در نظـــر داشـــتن قیمـــت 77،000 ریالـــی ایـــن ســـهم در بـــازار ســـهام، هـــر برگـــه ســـهم شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول نزدیـــک بـــه  مـــی شـــود 

کمتر از ارزش برآوردی معامله می شود لذا نماد آریا در قیمت های حاضر ارزندگی بالایی دارد.  27 درصد 
کـــه ایـــن  پیـــش بینـــی و تحلیـــل ســـودآوری شـــرکت پلیمـــر آریـــا ساســـول بـــر مبنـــای مفروضـــات مختلـــف صـــورت پذیرفتـــه اســـت 

گیرنـــد. خ دلاری پلـــی اتیلـــن و ســـایر محصـــولات و ... را در بـــر مـــی  خ ارز، نـــر مفروضـــات نـــر
 جدول زیر مفروضات مورد استفاده در برآورد سود و ارزشگذاری سهام این شرکت را نمایش می دهد.

ارزشگذاری
مفروضات مورد استفاده در تحلیل

1400140114021403 تخمین 1399 واحدپارامتر

خ ارز )مبادله ای یا نیما(  210,000210,000220,500238,140273,861ریالنر
خ دلاری اتیلن - فوب خلیج فارس 550563600650640دلار بر تننر

خ دلاری پلی اتیلن سبک - فوب خلیج فارس 1,0001,0441,0551,0651,076دلار بر تننر
خ دلاری پلی اتیلن متوسط و سنگین - فوب خلیج فارس 8501,0741,0921,1101,130دلار بر تننر

خ دلاری سی پلاس فروش داخل - فوب خلیج فارس 243305314323333دلار بر تننر
خ دلاری سی پلاس صادراتی - فوب خلیج فارس 308334344354365دلار بر تننر

ک دریافتی )اتان( 1,265,0001,265,0001,265,0001,265,0001,265,000تنخورا
خ اتان دریافتی 212220224229233دلار بر تننر

27%23%20%21%27%درصدهزینه سرمایه
10,58612,42314,20818,85722,613ریالسود پیش بینی شده هر سهم

FCFE 119,263ریالارزش هر سهم در تاریخ ارزشگذاری بر  مبنای
FCFF 161,966ریالارزش هر سهم در تاریخ ارزشگذاری بر مبنای
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جدول زیر محاسبات مربوط به هزینه سرمایه شرکت پلیمر آریا ساسول را نمایش می دهد:

13991400140114021403آیتم

48,270,84851,211,82554,152,80257,540,99262,162,736حقوق صاحبان سهام )میلیون ریال(
7,719,69134,074,36242,741,22628,494,15114,247,075بدهی )میلیون ریال(

کسر مالیات خ بدهی پس از  6%6%6%6%6%نر
خ بازدۀ موردانتظار سهامداران 31%31%31%31%31%نر

26%23%20%21%27%هزینۀ سرمایه
0.780.650.540.440.35عامل تنزیل

19%33%44%40%14%نسبت بدهی به مجموع بدهی و حقوق صاحبان سهام

 مقدار فروش)تن(

تخمین -13981399محصول

اتیلن
پلی اتیلن سبک

پلی اتیلن متوسط و سنگین
سی تری پلاس

ع مجمو
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 مفروضات

1400140114021403تخمین   13991399-13986پارامتر

نفت دبی
نرخ ارز )مبادله ای یا نیما(

نرخ دلاری اتیلن - فوب خلیج فارس
نرخ دلاری پلی اتیلن سبک - فوب خلیج فارس

نرخ دلاری پلی اتیلن متوسط و سنگین - فوب خلیج فارس
نرخ دلاری سی پاس فروش داخل - فوب خلیج فارس

نرخ دلاری سی پاس صادراتی - فوب خلیج فارس
ک دریافتی )اتان( )تن( خورا
نرخ اتان دریافتی )دلار بر تن(

 مبلغ فروش  )میلیون ریال(

تخمین  13981399محصول

اتیلن
پلی اتیلن سبک

پلی اتیلن متوسط و سنگین
سی تری پاس

مجموع
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تحلیل حساسیت سود برآوردی  به ازای هر سهم

210,000

10,722

11,418

12,115

12,812

13,510

14,209

210,000

10,535

11,225

11,915

12,606

13,298

13,990

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

800

900

1,000

1,100

1,200

1,300

250,000

12,806

13,635

14,464

15,295

16,126

16,957

250,000

12,584

13,404

14,226

15,049

15,873

16,697

220,000

11,243

11,972

12,702

13,433

14,164

14,896

220,000

11,047

11,770

12,493

13,217

13,942

14,667

260,000

13,327

14,189

15,052

15,915

16,779

17,644

260,000

13,096

13,949

14,804

15,660

16,516

17,374

230,000

11,764

12,527

13,290

14,053

14,818

15,583

230,000

11,559

12,315

13,071

13,828

14,585

15,344

240,000

12,285

13,081

13,877

14,674

15,472

16,270

240,000

12,072

12,860

13,648

14,438

15,229

16,020

خ ارز )ریال( نر

خ ارز )ریال( نر

خ دلاری پلی اتیلن سبک  نر
 فوب خلیج فارس

خ دلاری پلی اتیلن متوسط و  نر
سنگین - فوب خلیج فارس
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 صورت سود و زیان پیش بینی شده

13991400140114021403آیتم )میلیون ریال(

درآمدهای عملیاتی
بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

سود ناخالص
هزینه های، فروش، اداری و عمومی

خالص سایر درآمدها و هزینه ها
سود عملیاتی

سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
هزینه مالی

سود عملیات در حال تداوم قبل از مالیات
هزینه مالیات بر درآمد

سود خالص
سود هر سهم )ریال(



تهـــران، خیابـــان ستارخــــان، خیابـــان 
ک 7 ــان، پـــلا ــوار متولیـ حبیب الهـــی، بلـ

w w w . m e h r e g a n t a m i n . i r

0 2 1 - 5 4 7 0 8 0 0 0


