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خراسانپتروشیمی گزارش تحلیلی شرکت   

  مقدمه-1
مصرف  شیمنجر به افزا رانیدرا یانقلاب اسلام روزيیخصوصاً درسال هاي پس از پ تیرشد جمع

به  داده است. شیرا افزا ییایمیبه کودهاي ش ازین نهیموضوع زم نیکه ا دهیمحصولات کشاورزي گرد
در سال  یمیپتروش عیمجرب و متخصص، رشد صنا روهايیوجود منابع سرشار گاز و داشتن ن لیدل

صنعت  شیاز پ شیبه گسترش ب میتصم یمیپتروش عیصنا یبوده است و شرکت مل ریچشمگ ریهاي اخ
خراسان، بزرگترین مرکز تولید محصولات شرکت سهامی پتروشیمی  .را دارد رانیدر ا یمیپتروش

در بجنورد، مرکز استان خراسـان  1371شیمیایی شمال و شمال شرق کشـور، در اردیبهشـت سال 
هاي صنعتی و  برداري در لیست بنگاه هاي بهرهبا آغـاز فعالیت 1375شمالی تأسیس و از خرداد 

شیروان، در زمینی به  -جاده اصلی بجنورد کیلومتري  17تولیدي کشور قرار گرفت. این مجتمع در 
شرکت پتروشیمی خراسان )سهامی عام( یك مجتمع تولیدي  .قرار گرفته است هكتار 200مساحت 

تن در روز ( و ملامین  1500تن در روز ( , کود اوره ) 1000مواد پتروشیمیایی در زمینه تولید آمونیاك ) 
مجتمع گاز طبیعی بوده و از شبكه سراسري گاز )خانگیران(  تن در روز( می باشد . خوراك اصلی این 60)

در حال حاضر شرکت پتروشیمی خراسان جزء واحدهاي فرعی شرکت سرمایه گذاري شود.  تامین می
است و واحد تجاري نهایی گروه، شرکت سرمایه گذاري تامین ( تاپیكو)نفت و گاز و پتروشیمی تامین 

 .میباشد( شستا)اجتماعی 
 
 
 

  سهامداران -2

 

 فروش وتولید  -3
فرآیند تولید اوره بصورت مختصر به این  این شرکت در صنعت تولید اوره و آمونیاك فعالیت می کند.

صورت است که در واحد تولید آمونیاك، گاز طبیعی پس از طی فرآیند هاي لازم پس از عبور از کوره 
هاي مخصوص و بستر کاتالیست، تبدیل به گاز سنتر می شود که با جداسازي دي اکسید کربن از این 

ا محصول آمونیاك به عنوان خوراك واحد اوره حاصل می ترکیب و ارسال آن به واحد تولید اوره، نهایت
فرآیند تولید اوره آغاز می شود. نهایتا با ترکیب آمونیاك و دي اکسید کربن در فشار و دماي معین 

می باشد.  ملامینتن  20هزار تن آمونیاك و  330 ،هزار تن اوره 570تولید سالانه  عملی ظرفیت شود.
کل اوره تولیدي کشور دارد. رقبا داخلی شرکت عبارتند درصدي از  10م شرکت پتروشیمی کرمانشاه سه

از اوره تولیدي را در  %35 شرکت تقریبا. ، شیراز، و رازيکرمانشاهاز شرکت هاي پتروشیمی پردیس، 
میلیارد تومان و در شش ماهه اول  2200، 99شرکت در سال مالی  آن را صادر می کند. %65داخل و 

درصد  مالکیتتعداد سهام سهامداران
%763,680,74043شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین

%340,084,28019شرکت پترو فرهنگ
%236,958,02513شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

210,263,6930.12شرکت سرمایه گذاری آتیه صبا
%21,440,4431شرکت سهامی بیمه ایران

%20,369,4211شرکت پتروشیمی فن آوران
%197,115,39811سایر

1,789,912,000مجموع
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خراسانپتروشیمی گزارش تحلیلی شرکت   

 %180روش داشته است که درآمد این دوره نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود میلیار ف 2000، 1400
رشد داشته بخش عمده این جهش درآمد رشد قیمت هاي جهانی اوره و بخشی دیگر به علت رشد 

  هزار تن بوده است.315قیمت دلار بوده است. کل اوره تولیدي شرکت در شش ماهه اول 

 نرخ فروش-4
درصد  %35فروش شرکت به دو بخش کلی داخلی و صادراتی تقسیم می شود که این نسبت حدودا 

حمایتی و اوره اي که  درصد صادراتی است. فروش داخلی شرکت نیز به دو بخش اوره %65داخلی و 
در بورس کالا مورد معامله قرار می گیرد تقسیم بندي می شود.  بخش عمده فروش داخلی همان اوره 

که این نرخ از نرخ هاي جهانی و نرخ بورس کالا می باشد  یتی می باشد که قیمت آن پایین ترحما
تومان تعیین شده  9220تومان و براي شش ماهه دوم  4600براي شش ماهه اول به ازاي هر کیلو 

)فروش اوره به شرکت خدمات حمایتی کشاورزي و اتحادیه هاي تعاونی و روستایی کشور به است 
نرخ اوره فروش رفته در بورس کالا صورت می پذیرد که سازمان برنامه و بودجه موظف است  حداقل

ما به التفاوت حداقل قیمت کشف شده در بورس کالا در شش ماهه گذشته با قیمت فروش شرکت 
هاي پتروشیمی به بخش کشاورزي را پس از حسابرسی یارانه اي در لوایح بودجه سنواتی پیش بینی 

پس از تصویب و تخصیص اعتبار توسط وزارت جهاد کشاورزي در اختیار شرکت هاي مذکور  نماید تا
بحث هایی مبنی بر تهاتر طلب شرکت هاي اوره ساز با گاز  1401که در بودجه سال  قرار گیرد

 950طبق اخرین گزارشات حدود خراسان پتروشیمی ها مطرح شده است. این طلب براي پتروشیمی 
و بخش جزئی که در بورس کالا معامله می شود تقریبا بر مبناي قیمت هاي ( میلیارد تومان می باشد

درصد نرخ فروش  %65نرخ فروش اوره داخلی در دوره هاي اخیر بصورت میانگین حدود  جهانی است.
خود قیمت فروش محصولات صادراتی نیز بر اساس نرخ هاي جهانی می باشد که صادراتی بوده است. 

متاثر از شرایط تحریمی است که منجر به اعمال تخفیف می شود و همچنین همه شرکت هاي اوره 
راستاي مدیریت کنترل تولید و جلوگیري از انباشت محصول و جلوگیري در  به علت شرایط موجود وساز 

زمان تحویل د که در نتیجه صدور پیش فاکتور و ناز توقف تولید ،اقدام به پیش فروش محصول می نمای
محصول و تاریخ محقق شدن فروش تفاوت داشته و این امر موجب اختلاف قیمت ثبت شده در دفاتر 

 322میانگین نرخ اوره صادراتی شرکت در شش ماهه اول  .با نرخ جهانی ماه مورد گزارش می گردد
است که البته در  دلار بوده 453در حالی که میانگین نرخ هاي جهانی در این بازه زمانی ، دلار بوده

 800ماه هاي اخیر این اختلاف کاهش پیدا کرده است. در حال حاضر آخرین نرخ هاي جهانی حوالی 
همین مسئله پیش فروش محصول ساز دلار می باشد که از موضوعات ابهام برانگیز شرکت هاي اوره 

ر مشاهده شده این و اختلاف با نرخ هاي جهانی می باشد. در هر صورت چیزي که در ماه هاي اخی
محصول خود را بصورت سلف براي یك الی دو ماه بعد بفروش می  ساز است که شرکت هاي اوره

از محرك هاي نرخ اوره می توان به  نیز از این قائده مستثنی نیست. خراسانرسانند که پتروشیمی 
بخش کشاورزي به نرخ انرژي و بازار مصرف آن اشاره کرد، از این جهت که عمده اوره تولیدي در 

عنوان کود استفاده می شود، لذا با برخی از محصولات کشاورزي از جمله ذرت همبستگی دارد و با 
توجه به اتفاقاتی که بعد ظهور ویروس کرونا رخ داد و تولیدات بسیاري از محصولات کشاورزي افت 

ه بود را جبران کنند که در کرد، کشور ها تمام توان خود را بكار گرفتند تا کاهش تولیدي که رخ داد
 .نهایت منجر به افزایش تقاضا براي کود هاي شیمیایی و به دنبال آن جهش قیمتی شد

 بهای تمام شده-5
تمزد می درصد دس2درصد سربار و  40درصد مواد مستقیم مصرفی،  58بهاي تمام شده متشكل از 

شرکت ملی  شرکت همان گاز خوراکی است که بوسیله خط لوله سراسري از سوي مواد مصرفی باشد.
ا توجه به در بگاز ایران تامین می شود. علاوه بر مشكل تامین خوراك و افت فشار در فصول سرد 
یز شرکت ها، اولویت بودن مصرف خانگی، بحث نرخ گذاري گاز خوراك نیز از موضوعات چالش برانگ

و گاز سوخت  ه ساز می باشد. البته گاز مصرفی شرکت به دو بخش گاز خوراكخصوصا شرکت هاي اور
 زیر تعیین می شود:تقسیم می شود که نرخ گاز خوراك در سال جاري طبق فرمول 
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 ین شده در بازار جهانی(* قیمت گاز طبیعی تعی %50میانگین وزنی گاز داخلی،صادراتی و وارداتی ایران( + ) * 50%) 
نري هاب کانادا، هاب شامل ه 4قیمت گاز طبیعی تعیین شده در بازار هاي جهانی، میانگین نرخ گاز 

وخت ابتداي هلند می باشد، همچنین نرخ گاز س TFTانگلیس و  NBPهاب آلبرتا کانادا، هاب هاي 
حد هاي پتروشیمی هر سال در قانون بودجه تعیین می شود که در سال جاري نرخ گاز نرخ گاز سوخت وا

ول سال متوسط نرخ گاز خوراك در شش ماهه ا گاز خوراك تعیین شده است. متوسط %30معادل 
خ سوخت صنایع تومانی، نر 5000خوراك با سقف براي سال آینده نرخ گاز  سنت بوده است. 12حدود 

است. اگر  تومانی تعیین شده 500تومانی و نرخ سوخت صنایع کوچك با سقف  2000بزرگ با سقف 
رخ سوخت صنایع نسنت و  17هزار تومان در نظر بگیریم نرخ خوراك حدود  30دلار را براي سال بعد 

 سنت خواهد بود.  7بزرگ حدود 
 
 وضات، صورت سود و زیان و تحلیل حسایتتوضیحات، مفر -6

   هزار تومان  30و براي سال بعد  25و دلار براي ادامه سال   %40تورم، رشد دستمزد و
 فرض شده است.

 پیش بینی  ، روند سال هاي گذشته و ظرفیت شرکتتولید و فروش بر اساس گزارشات ماهانه
  شده است.

  ا توجه به ب شرکت  صادراتی دقیق نرخ فروشهمانطور که پیش تر نیز اشاره شد پیش بینی
 خی، شرکت اما با توجه به داده هاي تاریامكان پذیر نیست شرایط تحریمی و فروش سلف 

فروش هاي شرکت با یك الی دو ماه تاخیر گزارش می شود. میانگین نرخ فروش اوره 
در حالی که نرخ دلار بوده است  520دلار و میانگین پاییز  322صادراتی در شش ماهه اول 

دلار بوده است. در هر صورت پیش بینی  783و  422هاي جهانی در این دو دوره به ترتیب 

می شود نرخ فروش اوره صادراتی در سه ماهه باقیمانده سال با توجه به نرخ هاي جهانی و 
دلار باشد. به عبارتی دیگر میانگین نرخ شش ماهه  660فروش سلف و تخفیفات حوالی 

 500نیز نرخ  1401دلار . براي سال  456دلار و نرخ کل سال  590ورت تقریبی دوم بص
که قطعیتی در مورد این نرخ ها  پیش بینی شده است دلار( 750)نرخ جهانی اوره  دلاري

 وجود ندارد لذا تحلیل حساسیت نرخ ها در صفحه آخر آورده شده است.
  است با  سنت بوده 12( 221،599نرخ گاز خوراك در شش ماهه اول )بر اساس دلار نیما

ز براي شش توجه به رشد نرخ هاي جهانی و فرمول محاسبه نرخ گاز براي امسال،  نرخ گا
 17ل حدود سنت لحاظ شده است که میانگین کل سا 30هزار تومانی  24ماهه دوم با دلار 

ردي که در موانرخ خوراك لحاظ شده است.  با توجه   %30نیز سنت خواهد بود. گاز سوخت 
 2راك و سقف هزار تومانی براي گاز خو 5مبنی بر تعیین سقف  1401بودجه  تاییدیه کلیات

ر دو نرخ هبعد سقف  هزار تومانی براي گاز سوخت مطرح شد، در این تحلیل نیز براي سال
 ظ شده است(لحاظ شده است.)به عبارتی دیگر سناریو بد لحا

 
 حلیلگر تاین تحلیل بر اساس دید سود تقسیمی محاسبه شده است.  %30بعد با فرض  سال

 .ردبوده و امكان اختلاف نظر در مورد نرخ ها و سایر مباحث مطرح شده وجود دا
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گروه مالی اقتصاد بیدار
تحلیلگر، مجتبی رضایتی

17,782210,000230,000250,000270,000290,000310,000
46014,45414,98215,51016,03816,56617,094
50014,88715,42615,96416,50317,04217,580
54015,32115,87016,41916,96817,51718,066
58015,75416,31416,87317,43317,99318,552
62016,18716,75817,32817,89818,46819,039
66016,62017,20117,78218,36318,94419,525
70017,05417,64518,23718,82819,42020,011
74017,48718,08918,69119,29319,89520,497
78017,92018,53319,14619,75820,37120,983
82018,35418,97719,60020,22320,84621,470
86018,78719,42120,05420,68821,32221,956
90019,22019,86420,50921,15321,79822,442

دلار

ان
ست

 زم
ی -

ارات
ه ص

اور

تحلیل حساسیت 
سال 1400

23,281240,000260,000280,000300,000320,000340,000
40015,53616,95718,37819,79821,21922,640
45016,92918,46620,00321,54023,07724,614
50018,32219,97521,62823,28124,93426,587
55019,71621,48523,25425,02326,79228,561
60021,10922,99424,87926,76428,64930,534
65022,50224,50326,50428,50630,50732,508
70023,89526,01228,13030,24732,36434,482
75025,28827,52229,75531,98834,22236,455
80026,68129,03131,38033,73036,07938,429
85028,07430,54033,00635,47137,93740,403
90029,46832,04934,63137,21339,79442,376
95030,86133,55936,25638,95441,65244,350

تحلیل حساسیت 
دلارسال 1401

14
01 

سال
 - 

تی
درا

صا
ره 

او
EPSقیمت سهم در تاریخ  22 دی 11،6600  fwP/E  fw

17,7826.6سال 1400
23,2814سال 1401

کارشناسی 1401کارشناسی 1400شش ماهه اول 1400سال 99صورت سود و زیان
22,157,31820,655,49451,167,78666,026,290فروش

23,295,917-18,520,730-6,445,752-7,370,112-بهای تمام شده 
14,787,20614,209,74232,647,05642,730,373سود )زیان( ناخالص

2,203,729-1,965,946-893,612-1,212,981-هزینه های عمومی, اداری 
168,096352,032704,064843,843خالص سایر  عملیاتی
13,742,32113,668,16231,385,17341,370,487سود )زیان( عملیاتی

0000هزینه های مالی

1,470,1531,085,2922,118,6292,494,084خالص سایر غیرعملیاتی
15,212,47414,753,45433,503,80243,864,571سود )زیان( خالص  قبل از مالیات

2,193,229-1,675,190-845,4620-مالیات
14,367,01213,567,38131,828,61241,671,343سود )زیان( خالص

8,0277,58017,78223,281سود هر سهم 
1,789,9121,789,9121,789,9121,789,912سرمایه

%65%64%69%67حاشیه سود ناخالص
%63%62%66%65حاشیه سود خالص
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