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پالایش نفت اصفهاننام شرکت

شپنانماد

1358سال تاسیس

5,580  قیمت سهم )ریال( )1400/11/02(

EPS TTM1،136 )ریال(

P/E5.05 گذشته نگر سهم

1,090سود برآوردی هر سهم )ریال( سال 1400

P/E5.11 آینده نگر سهم )بر اساس سود سال 1400(

139.4تعداد سهم )میلیارد(

37%درصد شناوری

800,583ارزش بازار )میلیارد ریال(

1400/12/29سال مالی منتهی به

مقدمه

اطلاعات کلی شرکت

اصلـــی:  دســـته   2 در  پالایشـــی  شـــرکت های  محصـــولات  اســـت.  گازی  میعانـــات  و  نفـــت  پالایشـــگاه ها،  اصلـــی  اولیـــه   مـــاده 
)1( فرآورده های اصلی و )2( فرآورده های ویژه قرار می گیرند.

فرآورده های ویژه

فرآورده های اصلی

نفت کوره گاز مایع بنزین نفت سفید
نفت گاز 

)گازوئیل(

آیزوفید

وکیوم باتوم

پلاتفرمیت

الفین ها

نرمال هگزان

روغن ها

مالچ

حلال ها

ISO Recycle

لوبکات
  

پنتان
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ـــی کـــه  فرآورده هـــای اصلـــی مطابـــق تعرفه هـــای اعلانـــی شـــرکت ملـــی پالایـــش و پخـــش فرآورده هـــای نفتـــی نرخ گـــذاری می شـــود، در حال
ـــاً در بـــورس تعییـــن می شـــود. نرخ گـــذاری فرآورده هـــای ویـــژه براســـاس مکانیـــزم عرضـــه و تقاضـــا و عمدت

ظرفیـــت پالایـــش بشـــکه های نفتـــی در ایـــران 2130  بشـــکه در روز اســـت. در میـــان پالایشـــگاه ها، ســـتاره خلیـــج فـــارس تنهـــا شـــرکتی اســـت 
کـــه مـــاده اولیـــه آن میعانـــات گازی اســـت و ســـایر شـــرکت ها غالبـــاً از نفـــت در فرآینـــد خـــود اســـتفاده می کننـــد.

شـــرکت های پالایشـــگاهی بایـــد از دسترســـی مناســـبی بـــه میادیـــن نفتـــی و بـــازار هـــدف برخـــوردار باشـــند. جانمایـــی شـــرکت های پالایشـــی 
ایـــران در شـــکل زیـــر معیـــن شـــده اســـت.

بـــه منظـــور افزایـــش ظرفیـــت اســـمی تولیـــد پالایشـــگاه ها، صرفـــاً ســـیراف در مرحلـــه ســـاخت قـــرار دارد و مـــا بقـــی پروژه هـــا در مرحلـــه 
امکان ســـنجی باقـــی مانـــده اســـت. ســـیراف متشـــکل از 8 پالایشـــگاه 60 هـــزار بشـــکه اســـت کـــه وزارت نفـــت بـــه منظـــور عـــدم هـــدر رفـــت 

ـــت. ـــرده اس ـــاخت ک ـــه س ـــزاری مناقص ـــه برگ ـــدام ب ـــال 93 اق ـــی از س ـــارس جنوب ـــن پ ـــات گازی میادی میعان

مقایسه ظرفیت اسمی پالایشگاه ها )هزار بشکه در روز(

آبادان

اصفهان

س
فار

خلیج 
ستاره 

س
عبا

بندر
هران

ت
اراک بریز

ت
یراز

ش
لاوان

شاه
مان

کر

390 375 360
320

250

180

110
60

25
60

بندرعباس
لاوان

ستاره خلیج فارس

شیراز

اصفهان

کرمانشاه

تبریز

تهران

آبادان



گزارش تحلیلی  شرکت پالايش نفت اصفهان
)شپنا(

شـماره چهلم

سرمایه گذاری ملی ایران )سهامی عام(
 »هلدینگ«

1400/12/074

www.nici.ir

بـــه طـــور ســـاده می تـــوان چنیـــن گفـــت کـــه نفـــت خـــام دریافتـــی وارد برج هـــای تقطیـــر می شـــود و فرآورده هـــای متنوعـــی بـــرای مصـــارف 
گوناگـــون تولیـــد می کنـــد.

شهریار

آناهیتا

خوزستان

سیراف
هرمز

پارس پترو فیلد

کاسپین

فرآیند تولید

پالـایش نفت خام در برج تقظیر

نفت خام  حرارت

گاز پالایشگاه

بنزین

نفتا

نفت سفید

گازوئیل

روان کننده

نفت کوره

قیر
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340
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پالایشـــگاه اصفهـــان یکـــی از بزرگ تریـــن پالایشـــگاه های ایـــران اســـت و اولیـــن پالایشـــگاه کشـــور ازنظـــر تنـــوع تولیـــد فرآورده هـــای 
لمانـــی بـــه نـــام  نفتـــی محســـوب می شـــود. طراحـــی اولیـــه و ســـاخت ایـــن پالایشـــگاه بـــا مشـــارکت دو شـــرکت مشـــترک آمریکایـــی و آ
فلـــور و تیســـن در فاصلـــه ســـالهای 54 تـــا 57 انجام گرفـــت و قبـــل از پیـــروزی انقـــلاب اســـلامی 90 درصـــد کارهـــای ســـاختمانی آن 
پایان یافـــت؛ ســـپس پـــس از انقـــلاب بـــه همـــت کارشناســـان و کارکنـــان داخلـــی، پالایشـــگاه تکمیـــل و در بهمن مـــاه ســـال 58 
راه انـــدازی شـــد. در نهایـــت ایـــن واحـــد صنعتـــی در ســـال 1370 بـــا عنـــوان شـــرکت پالایـــش نفـــت اصفهـــان )سهامــــی خـــاص( در اداره 
ثبـــت شـــرکت ها و مؤسســـات غیرتجـــاری تهـــران بـــه ثبـــت رســـید.خوراک پالایشـــگاه، نفـــت خـــام مـــارون اهـــواز اســـت کـــه توســـط 
لوله هـــای 32 و 36 اینچـــی بـــه طـــول 430 کیلومتـــر پـــس از گذشـــتن از هفـــت تلمبه خانـــه مـــارون، رامهرمـــز، بـــاغ ملـــک، ایـــذه، 

دهـــدز، گندمـــکار و اصفهـــان وارد پالایشـــگاه شـــده و در مخـــازن مربوطـــه تصفیـــه می شـــود.
ــتی  ــع پایین دسـ ــوراک صنایـ ــن خـ ــی تأمیـ ــای نفتـ ــد فرآورده هـ ــام و تولیـ ــت خـ ــار پالایـــش نفـ ــان در کنـ ــت اصفهـ ــرکت پالایـــش نفـ شـ
 )شـــرکت های پتروشـــیمی اصفهـــان، پتروشـــیمی اراک، نفـــت ســـپاهان، پالایـــش نفـــت جـــی و صنایـــع شـــیمیایی ایـــران( را نیـــز 
بـــر عهـــده دارد. ایــــن مجتمـــع بـــزرگ پالایــــشی متشـــکل از دو پالایــــشگاه تقریبـــاً مشـــابه بـــوده کـــه اصلی تریـــن واحدهـــای عملیــــاتی آن 
ـــر، واحدهـــای تولیــــد گاز مایــــع، واحدهـــای کاهـــش گرانـــروی، واحد هـــای تبدیــــل کاتالیــــستی، واحـــد تولیــــد  شـــامل  واحدهـــای تقطیـ
هیــــدروژن، واحدهـــای آیزوماکـــس، مجتمـــع بنزیـــن ســـازی، واحـــد حلال هـــای ویـــژه، واحـــد آب و بـــرق و بخـــار، واحدهـــای آمیـــن، 

ـــت. ـــره اس ـــرد و غی ـــی گوگ بازیاب
ــن  ــت، ایـ ــده اسـ ــان واقع شـ ــی اصفهـ ــمال غربـ ــار در شـ ــاحت کل 340 هکتـ ــا مسـ ــه ای بـ ــان در منطقـ ــت اصفهـ ــش نفـ ــرکت پالایـ شـ
ــن  ــام ایـ ــه ظرفیـــت پالایـــش نفـــت خـ ــرده اســـت، به طوری کـ ــیاری کـ ــرفت های بسـ ــال ها فعالیـــت پیشـ ــی سـ ــدی در طـ ــع تولیـ مجتمـ

ــه اســـت. ــکه افزایش یافتـ ــزار بشـ ــه بیـــش از 375 هـ ــکه در روز بـ ــزار بشـ ــدی از 200 هـ ــا افزایـــش 85 درصـ ــرکت بـ شـ
همچنیـــن ســـال 1381 واحـــد روغن ســـازی ایـــن شـــرکت بـــا عنـــوان )شـــرکت نفـــت ســـپاهان( و در ســـال 1382 واحـــد قیرســـازی 

ــی واگذارشـــده اســـت. ــه بخـــش خصوصـ ــی بـ ــرکت پالایـــش نفـــت جـ ــوان شـ ــا عنـ ــرکت بـ شـ
شـــرکت پالایـــش نفـــت اصفهـــان در ســـال 1386 بـــا داشـــتن ســـودآوری و بهـــره وری بیشـــتر نســـبت بـــه دیگـــر شـــرکت های پالایشـــی، 
به عنـــوان یکـــی از مراکـــز نفتـــی پیشـــگام در مجموعـــه صنعـــت عظیـــم نفـــت کشـــور، مشـــمول اصـــل 44 قانـــون اساســـی قـــرار گرفـــت و 

باعرضـــه ســـهام آن در بـــازار بـــورس، بـــا نمـــاد شـــپنا وارد بـــازار ســـرمایه شـــد.

ترکیب سهامداران پالایش نفت اصفهان در تاریخ 1400/12/01 به شرح جدول زیر است:

معرفی شرکت 

 ترکیب سهامداران

15.1شرکت آوای پردیس سلامت 
12.27شرکتهای سرمایه گذاری سهام عدالت)سی استان( 

10.95شرکت توسعه سرمایه رفاه 
5شرکت پالایش نفت جی 

4.78بانک صادرات ایران 
4.42شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری 

4.33بانک تجارت 
3.79بانک ملت 

3.67صندوق سرمایه گذاری پالایشی یکم 
2.6شرکت نفت سپاهان 

2.22شرکت صادرفر
2.05شرکت سرمایه گذاری اهداف 

1.4شرکت گروه پتروشیمی تابان فردا 
27.42سایر سهامداران

100%جمع

سهم )درصد(سهامدار
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کارشناسی 1401کارشناسی 1397139813991400 مقدار تولید

* مقدار تولید و فروش شرکت جهت برآورد سود کارشناسی، برابر در نظر گرفته شده است.

در بازارهـــای نفـــت، بـــه رابطـــه قیمـــت نفـــت خـــام و فرآورده هـــای حاصـــل از آن در عملیـــات تقطیـــر کـــرک اســـپرد اطـــلاق مـــی شـــود. 
ــرار دارنـــد. فعالیـــت  ــام قـ ــا نفـــت خـ ــی بـ ــه قیمتـ ــا در معـــرض ریســـک ایـــن فاصلـ ــازار نفـــت، عمدتـ ــی بـ ــالان اصلـ ــگاه ها از فعـ پالایشـ
ــای تفـــاوت  ــر، crack spread بـــه معنـ ــرد. بـــه بیـــان دیگـ ــر کـــردن ایـــن فاصلـــه قیمتـــی صـــورت می گیـ ــا هـــدف حداکثـ پالایشـــگاه بـ
قیمـــت یـــک بشـــکه محصـــول بـــا یـــک بشـــکه نفـــت خـــام اســـت. ایـــن فاصلـــه قیمتـــی در محصـــولات یکســـان نبـــوده و شـــرکت ها 
 می تواننـــد بـــا تغییـــرات ســـاختاری بـــه تولیـــد محصولـــی بپردازنـــد کـــه بازدهـــی بیشـــتری را ایجـــاد نمایـــد. دو محصـــول اصلـــی 
ــل و ــد گازوئیـ ــادل 42 درصـ ــان معـ ــت اصفهـ ــگاه نفـ ــرای پالایشـ ــبت بـ ــن نسـ ــت. ایـ ــل اسـ ــن و گازوییـ ــی بنزیـ ــای پالایشـ ــرکت هـ  شـ

 22 درصد بنزین است و روند کرک اسپرد این دو محصول برای شرکت حائز  اهمیت است. 

مقدار تولید و فروش ) واحد متر مکعب(

روند کرک اسپرد جهانی

683,635782,347802,155694,775748,465گاز مایع /پروپان
)JP4( 9,3209,38420,13912,56916,354سوخت سبک جت
)ATK( 245,567222,63165,291184,633124,962سوخت سنگین جت

3,586,3524,124,8754,315,9104,135,2474,225,579بنزین
125,459145,506173,383287,302230,343نفتا

286,878272,066197,876211,762204,819نفت سفید
212,811204,266211,640241,301226,471هیدرو کربورهای بدون شاخه

192,802105,791123,757160,611142,184حلالها
7,236,6708,300,8828,452,0458,162,9438,307,494نفت گاز

593,100702,136589,038527,580558,309روغن خام
74,73694,426111,398122,954117,176آیزوریسایکل

3,335,8203,776,5992,716,9742,882,3822,799,678نفت کوره
20,24424,40923,68021,00722,344گوگرد

189,093174,771196,262211,717203,990مخلوط آوماتیک های سبک
7,0277,6879,2838,2068,745هیدروژن

1,438,5621,540,8081,707,7971,653,3571,680,577وکیوم باتوم
18,238,07620,488,58419,716,62819,518,34619,617,487جمع

روند کرک اسپرد گازوئیل و بنزین )دلار(
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نـــرخ فـــروش فرآورده هـــای اصلـــی شـــرکت براســـاس اعلامیه هـــای دریافتـــی از ســـوی شـــرکت ملـــی پالایـــش و پخـــش تعییـــن می شـــود. 
بـــا توجـــه بـــه آخریـــن قیمـــت جهانـــی نفـــت و فـــرآورده هـــای اصلـــی نفتـــی ) کـــه در مفروضـــات اشـــاره شـــده اســـت( و همچنیـــن نـــرخ ارز 

نیمایـــی مبلـــغ فـــروش بـــه شـــرح جـــدول ذیـــل اســـت. 

مـــواد مســـتقیم 98% از بهـــای کالای فـــروش رفتـــه شـــرکت را تشـــکیل می دهـــد. اصلی تریـــن قلـــم مـــواد مســـتقیم شـــرکت، نفـــت 
 اســـت. نـــرخ نفـــت دریافتـــی شـــرکت بـــر اســـاس میانگیـــن قیمـــت نفـــت برنـــت، عمـــان، دبـــی پـــس از اعمـــال تخفیـــف 5 دلاری

 است. 

ترکیب بهای تمام شده

کـــرک اســـپرد گازوئیـــل و بنزیـــن در ابتـــدای ســـال جـــاری بـــه ترتیـــب بـــه ازای هـــر بشـــکه نفـــت 3 و 7 دلار بـــوده اســـت کـــه تحـــت تاثیـــر 
کاهـــش پاندومـــی کرونـــا و افزایـــش تقاضـــا نفـــت و فـــرآورده هـــای نفتـــی بـــا افزایـــش قابـــل توجهـــی طـــی ســـال جـــاری همـــراه بـــود بـــه 
طـــوری کـــه در فصـــل پاییـــز اســـپرد بـــه ســـقف 12 دلار بـــرای گازوئیـــل و 18 دلار بـــرای بنزیـــن بـــه ازای هـــر بشـــکه نفـــت افزایـــش یافـــت 
ـــتری  ـــش بیش ـــا( افزای ـــیه و اروپ ـــی )روس ـــای سیاس ـــش ه ـــر تن ـــت تاثی ـــا تح ـــرآورده ه ـــه ف ـــبت ب ـــت نس ـــت نف ـــر قیم ـــاه اخی ـــک م ـــی ی ـــا ط ام

یافـــت کـــه ایـــن امـــر منجـــر بـــه کاهـــش کـــرک اســـپرد محصـــولات پالایشـــگاهی شـــده اســـت.

مبلغ فروش

اجزا بهای تمام شده

کارشناسی 1401کارشناسی 1397139813991400 مبلغ فروش )میلیون ریال(

11,239,16519,431,94227,675,64857,341,32288,466,829گاز مایع /پروپان
)JP4( 332,693458,0861,126,0941,010,7222,575,977سوخت سبک جت
)ATK( 7,924,78311,476,9824,005,12221,173,11520,299,226سوخت سنگین جت

100,658,295186,622,684283,273,252512,986,657664,980,484بنزین
2,733,8915,184,6146,360,28027,040,55627,337,428نفتا

9,731,24317,464,79810,879,82618,684,12232,362,863نفت سفید
6,206,54010,779,7918,785,95023,769,43428,368,613هیدرو کربورهای بدون شاخه

6,648,1454,959,0487,096,24417,877,77121,080,946حلالها
217,630,023409,048,974506,811,128922,252,0561,241,414,352نفت گاز

15,248,79525,553,58430,783,66755,737,65376,932,693روغن خام
2,565,0484,066,8596,860,31214,987,96816,286,727آیزوریسایکل

72,552,474122,239,228143,127,692262,688,514309,562,363نفت کوره
212,468177,564481,780807,721892,327گوگرد

5,522,0909,800,81011,322,50527,751,28634,904,768مخلوط آوماتیک های سبک
68,526114,779217,592230,014300,611هیدروژن

26,115,94438,668,29260,741,279116,093,184142,690,500وکیوم باتوم
487,196,784866,331,6311,109,548,3712,080,432,0952,708,456,707جمع

 مواد مستقیم مصرفی
%98

 سربار
%2
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میانگین قیمت نفت )برنت، عمان، دبی(

قیمت جهانی محصولات بر اساس آخرین قیمت های منتشر شده توسط مجله پلتس است.
- بـــا توجـــه بـــه عـــدم اطمینـــان قابـــل توجـــه در خصـــوص نوســـانات نفـــت و فـــرآورده هـــای نفتـــی قیمـــت پیـــش بینـــی بـــرای ســـال 1401 

هماننـــد زمســـتان 1400 فـــرض شـــده اســـت.
- ضریـــب نـــرخ فـــروش محصـــولات شـــرکت بـــه قیمـــت هـــای جهانـــی منتشـــر توســـط پلتـــس هماننـــد ادوار گذشـــته فـــرض شـــده اســـت 

کـــه ایـــن نســـبت بـــرای نفـــت گاز کـــه محصـــول اصلـــی شـــرکت اســـت 95 درصـــد اســـت.
- نرخ سوخت مصرفی پالایشگاه 20 سنت با ضریب 40 درصدی نرخ خوراک پتروشیمی برآورد شده است.

ــورد  ــاه مـ ــفند مـ ــه اسـ ــی بـ ــرخ فعلـ ــر اســـاس میانگیـــن وزنـــی 2ماهـــه دی و بهمـــن و تعمیـــم نـ ــتان بـ ــرخ  فصـــل زمسـ ــی نـ *پیـــش بینـ
ــه اســـت. ــرار گرفتـ ــرآورد قـ ــبه و بـ محاسـ

مفروضات برآورد سود

 نرخ فعلی 
)انتهای بهمن(

پیش بینی نرخ 
زمستان*  

 نرخ
شرح   سال 1401

97107100100بنزین  )دلار/ بشکه( 
97107101101نفت گاز)دلار/ بشکه(

69737070نفت کوره )دلار/ بشکه(
85948888نفت )میانگین برنت، عمان، دبی(

240,000250,000نرخ ارز نیمایی

میانگین نرخ فروش 
دی و بهمن
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صورت سود و زیان

 کارشناسی 
1400

 کارشناسی
 زمستان 1400

 نه ماهه
1400 

 سال
1399 

 سال
1398 

 کارشناسی
دوره مالی 1401

2,708,456,707 2,080,432,095 656,600,108 1,423,831,987 866,331,6311,109,548,371فروش

)2,506,242,114()1,922,939,493()610,167,109()1,312,772,384()981,308,661()811,599,243(بهای تمام شده کالای فروش رفته

202,214,594 157,492,602 46,432,999 111,059,603 54,732,388128,239,710سود )زیان( ناخالص

)17,560,308()14,048,246()3,681,946()10,366,300()8,311,647()7,262,786( هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 35,741,918 23,457,147 12,284,771 38,672,654)19,881,449( خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

184,654,286 179,186,275 66,208,201 112,978,074 27,588,153158,600,717سود )زیان( عملیاتی

)6,226,545()6,226,545()1,937,272()4,289,273()88,767(0هزینه های مالی

21,412,240 13,921,033 4,628,139 9,292,894 2,749,2196,777,999درآمد سرمایه گذاری

199,839,981 186,811,336 68,899,068 117,912,268 31,724,592165,792,198سود )زیان(  قبل از مالیات

)35,685,548()34,757,700()12,854,186()21,903,514()17,342,856()3,199,962(مالیات

164,154,432 152,053,636 56,044,882 96,008,754 28,524,630148,449,342سود )زیان( خالص

139,474,458 139,474,458 139,474,458 139,474,458 51,000,00076,000,000سرمایه

1,177 1,090 402 688 5591,953سود هر سهم پس از کسر مالیات

%7%8%7%8%12%6حاشیه سود ناخالص

%6%7%9%7%13%3حاشیه سود خالص

توضیحات:
*ســـایر درآمدهـــای عملیاتـــی شـــرکت بابـــت ســـود حاصـــل از نگهـــداری نفـــت و فـــرآورده هـــا در مخـــازن اســـت. کـــه ایـــن رقـــم بـــرای زمســـتان 1400 بـــه 

ازای هـــر ســـهم 168 ریـــال اســـت، بـــرای ســـال 1401 بـــا توجـــه بـــه مفروضـــات اعلامـــی اثـــر موجـــودی لحـــاظ نشـــده اســـت.
ــیمی  ــپا( و مالـــک 48.1 درصـــدی پتروشـ ــهامدار17.3 درصـــدی نفـــت سپاهان)شسـ ــان سـ ــگاه نفـــت اصفهـ ــرمایه گـــذاری، پالایشـ *در بخـــش سـ

اصفهـــان اســـت و درآمـــد ســـرمایه گـــذاری و ســـود ســـهام از محـــل ایـــن دو شـــرکت در تحلیـــل لحـــاظ شـــده اســـت.
*طـــرح توســـعه کیفـــی ســـازی: فـــاز اول طـــرح بهبـــود فرآینـــد و بهینـــه ســـازی پالایشـــگاه)ضلع جنوبـــی( در نیمـــه دوم ســـال 1401 طبـــق آخریـــن پیـــش 
ـــرآورد عملکـــرد  ـــر ایـــن طـــرح در ب ـــی در زمـــان بنـــدی و جلوگیـــری از خطـــای تحلیـــل اث ـــا فـــرض تغییـــر احتمال بینـــی بـــه بهـــره بـــرداری خواهـــد رســـید کـــه ب

ســـال 1401 لحـــاظ نشـــده اســـت.

جمع بندی
بـــرآورد مـــی شـــود پالایشـــگاه اصفهـــان در ســـال مالـــی 1400،  هـــزار و 90 ریـــال بـــه ازای هـــر ســـهم ســـود شناســـایی کنـــد و در ســـال 1401 نیـــز بـــا 

مفروضـــات اعلامـــی ســـود 1177 ریـــال قابـــل تحقـــق اســـت کـــه از منظـــر نســـبت P/E  مثبـــت ارزیابـــی مـــی شـــود . 
از نـــکات مهـــم در شـــرکت هـــای پالایشـــی کـــرک اســـپرد فـــرآورده هـــای نفتـــی اســـت بـــر ایـــن اســـاس از بهمـــن مـــاه بـــا توجـــه بـــه تنـــش هـــای سیاســـی 

شـــاهد رشـــد بیشـــتر قیمـــت نفـــت نســـبت بـــه فـــرآورده اصلـــی بـــوده ایـــم کـــه ایـــن امـــر بـــه  کاهـــش اســـپرد منجـــر شـــده اســـت.
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تکنیکال

ســـهم پـــس از اصـــلاح قیمـــت از مـــرداد مـــاه ســـال گذشـــته وارد محـــدوده رنـــج شـــده اســـت، قیمـــت ســـهم طـــی 3 مـــاه اخیـــر در 
 محـــدوده کمینـــه و بیشـــینه 5120 و 6540 ریـــال در نوســـان بـــوده اســـت و انتظـــار مـــی رود در کوتـــاه مـــدت بـــا توجـــه بـــه نـــکات مثبـــت 

روند نمودار قیمت سهام در جهت صعودی حرکت کند و نوسانات بیشتر  قیمت وابسته به تحولات بنیادی است. 
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کریـــم خـــان زنـــد، خیابـــان شـــهید عضـــدی   تهـــران ، خیابــــــــــــــــــــــان 
 )آبـــان جنوبـــی(، شـــماره 11، ســـاختمان شـــهید بهمـــن محمودپـــور
تلفن :88903293-021                                  فکس : 021-88919676

توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
گـــزارش ســـعی دارد فرهنـــگ تحلیـــل  کافـــی نیســـت. ایـــن 
 را در ســـطح بـــازار ســـرمایه افزایـــش دهـــد و همچنیـــن بـــه 
هیـــچ وجـــه توصیـــه ای بـــرای خریـــد و فـــروش سهــــــــــــام نیســـت.


