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2.2روزانه شرکت با ظرفیت فررآور  10صنعت پالایشی ایران متشکل از 
شررکت در 6که در این بین، است نفت و میعانات گازی میلیون بشکه 

از ظرفیت اسمی تولیرد درصدی 54بازار سرمایه ایران پذیرفته شده و سهم 
.  را به خود اختصاص داده اند

رآور  روزانه شرکت پالایش نفت بندرعباس با نماد شبندر با ظرفیت اسمی ف
ار شرکت پالایشی  پذیرفتره شرده در براز6هزار بشکه نفت خام، در بین 350

.ترا از منظر ظرفیت فرآور  روزانه از آن خود کرده اسرتبه دوم سرمایه، 
، در سرا  1400اسرفند 29طبق صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به 

18.6یرزان میزان تولید محصولات شرکت پالایش نفت بندرعباس به م1400
میلیرون 63)میلیون مترمکعر  بروده کره در مسایسره برا تولیرد کرل صرنعت 

برازار تولید فرآورده هاای اایششا از درصدی29سهم ( مترمکع 
هرزار میلیرارد 1،096سرمایه را به خود اختصاص داده و با ارز  بازار بیش از 

ایرن ارزش باازار از درصادی 28سهم ( 1401مرداد 4منتهی به )ریا  
.صنعت را به خود اختصاص داده است

فرت در مهمترین عامل اثرگذار بر صنعت پالایشی را می توان قیمرت جهرانی ن
وجهی نظر گرفت و از همین جهت حوادث و اتفاقات جهانی می تواند اثر قابل ت
.  اشدرا بر قیمت خوراک و به تبع، قیمت فرآورده های این صنعت داشته ب

چکیده مدیریتی

ت میلادی با آغاز عملیات نظامی روسیه در اوکراین، قیمر2022در نیمه او  سا  
دلار رسید و این موضوع باعث شد کررک 138جهانی نفت برنت به رقم بی سابسه 

در سا  نفت گاز و بنزشناسپرد محصولات عمده این شرکت، یعنی محصولات 
.برسددیر 17و 18بطور متوسط به رقم های 1400
در صورت ادامه دار شدن بحران هرای جهرانی، کررک اسرپرد محصرولات طبیعتا 

. د شردبالاتر رفته و صنایع پالایشری قرادر بره تحسرق سرودهای بی سرابسه خواهنر
همچنررین از مهمترررین  ررالش هررای پرریش رو صررنعت پالایشرری، ت ییررر فرمررو 

ا و نرخ گرذاری فرآورده هرا ر( نفرت خرام)قیمت گذاری خوراک تحویلی بره شررکت 
.می توان در نظر گرفت

با فار  1401در نهایت انتظار می رود شرکت پالایش نفت بندرعباس در سا  
دیر 110نرخ نفت ، رشال260،000با نرخ میانگین سرالانه دیر نیماش  

2،626به ازای هر بشکه و همچنین سرایر مفروضرات گرزار ، سرودی معراد 
.به ازای هر سهم برای سرمایه گذاران خود محسق کندرشال 
هم طری سرا  مفروضات کلیدی پیش بینی، سب  ت ییر برآورد سرود هرر سرت ییر 
ود، بدین منظور برای بررسی بهترر تممرین سر. خواهد شد1402و همچنین 1401

الی و آنالیز م: بمش  هارم»سود هر سهم تهیه و در جدول تحلیل حساسیت 
.، گزار  آورده شده است«پیش بینی سود و زیان

1401مردادماه 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 



(شبندر)معرفی شرکت پالایش نفت بندرعباس : بخش اول 

oوضعیت نماد در بازار سرمایه

o تاریمچه و موضوع فعالیت

oوضعیت حاکمیت شرکتی

oعملیات شرکت
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(1401مردادماه 4منتهی به )وضعیت نماد در بازار سرمایه  

اطلاعات نماد-1جدول 

واحدمقداراقلام

هزار میلیارد تومان109ارزش بازار 

میلیارد برگه سهم134تعداد سهام

میلیون برگه سهم13حجم مبنا

P/Eواحد4.2گروه

P/E ttm3.7واحد

روند بازهی یکساله، سه ساله و پنج ساله-1نمودار 

1401مردادماه 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 
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اشرانماشعگازمل شرکتنامت ییربا13۷5سا دربندرعباسنفتپالایششرکت

باونرساندهبتثبهقبلیحسوقیشمصیتقال درفعالیتیهیچگونهشرکتاین.شدایجاد

ههماسهازعملاشرکتمالیعملیاتورسیدهثبتبه13۷۷سا ازجدیدحسوقیشمصیت

هرمزگان،استاندرشرکتفعالیتمحلواصلیمرکز.گردیدآغاز13۷۷سا آخر

بروگرفتهقرارواگذاریمشمو 1386سا درشرکتاین.می باشدبندرعباسشهرستان

شمصیتنوعوگردیداصلاحشرکتاساسنامه1388سا العادهفوقعمومیمجمعاساس

.یافتت ییر«عامسهامی»به«سهامی خاص»ازشرکتحسوقی

درجبهاداراوراقبورسشدهپذیرفتههایشرکتفهرستدرشرکتنام1390سا اواخردر

این.شدعرضهعمومبهبهاداراوراقبورسطریقازشرکتسهام1391سا دروگردید

دودحگازیمیعاناتوسنگینخامنفتبشکههزار۳50روزانهپالایشباشرکت

ابلقبمشتامینبرعلاوه.می کندتامینراکشورنیازموردسوختازدرصد16

فرآورده هایصادراتامکانآزاد،آب هایبامجاورتدلیلبهداخلی،نیازهایازتوجهی

.داردنیزراتولیدی

تاریخچه و موضوع فعالیت

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



وضعیت حاکمیت شرکتی

درصرد 31برا مالکیرت بانک رفاه کاارگران سهامدار عمده این شرکت، . می باشدمیلیارد برگه سهم 1۳4مشتمل بر هزار میلیارد رشال 1۳4شرکت پالایش نفت بندرعباس با سرمایه 
ی هرای هیئرت مردیره ایرن سایر کرس. دارا می باشد( شرکت توسعه فن آوری رفاه پردیس و شرکت خدماتی پشتیبانی رفاه پردیس)کرسی هیئت مدیره شرکت را به وسیله نمایندگان خود 2سهام، 

.زگان می باشدهرمشرکت نیز متعلق به شرکت ملی پالایش و پمش فرآورده های نفتی ایران، گروه گستر  نفت و گاز پارسیان و سرمایه گذاری سهام عدالت استان 

(1400اسفند 29منتهی به )ترکیب سهامداران عمده -2نمودار (1400اسفند 29منتهی به )وضعیت حاکمیت شرکتی -2جدول

تملکتعداد کرس  تحتحقوق  هیئت مدشرهاعضای

1شرکت مل  اایشش و اخش فرآورده های نفت  اشران

1گروه گسترش نفت و گاز اارسیان

1سرماشه گذاری سهام عدالت استان هرمزگان

1شرکت توسعه فن آوری رفاه اردشس

1شرکت خدمات  اشتیبان  رفاه اردشس

8

31%

15%

12%

7%

35%
بانك رفاه کارگران

شرکت گروه گسترش نفت وگازپارسیان

(مغیرمستقی)شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت 

(مستقیم)شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت 

سایر

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



عملیات شرکت

گاه، بره پالایشرهزار بشکه نفت خام سنگین ۳50روزانهبا ورود 

. ودابتدا وارد تجهیزات نمک گیر شده تا املاح آن به طرور کامرل زدوده شر

پس از آن نفت خام جهت گرمایش کامل وارد کوره شرده و دمرای آن بره 

فرازی 2در این مرحله نفت خام به صورت . درجه سانتی گراد می رسد340

رج پرس از آن نفرت خرام وارد بر. درآمده و ترکیبی از مایع و بمار می باشد

ای تسطیر شده و متناس  با نسطه جو  هر یک از محصرولات، برر  هر

.  نفتی ممتلف از یکدیگر جدا می شوند

درجرره 340درجرره و در قسررمت پررایین 20دمررا در بررالای برررج تسطیررر 

الایی بررج بر  های سبک تر نفتی از قسمت های ب. سانتی گراد می باشد

ان هرای جریر. شوندو بر  های سنگین تر از قسمت پایین برج خارج می

سرورها خروجی از برج تسطیر به حالت بمار هستند و پس از عبرور از کندان

.آیندبه حالت مایع در می

های پالایشیشرکت درتولیدفرآیند-3نمودار 
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

(گازوئیل)نفت گاز 



بررسی صنعت پالایشی در جهان و ایران: بخش دوم

oوضعیت جهانی صنعت پالایشی

oپالایشی در جهان شم انداز ارز  بازار صنعت

oمسایسه شاخص نلسون در دنیا و ایران

o صنعت پالایشی در ایران

oبررسی تولید صنعت پالایشی در بازار سرمایه

oمسایسه کرک اسپرد موزون صنعت

oمسایسه حاشیه سود عملیاتی صنعت

oترکی  فرو  محصولات پالایشگاه های کشور
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21و 3۷نفت و گاز از جمله مهمترین منابع انرژی در دنیرا بروده و هرر کردام بره ترتیر  سرهم 

ه هرای نفتری بیشترین تساضای جهانی بین فرآورد. هستنددرصدی از تامین انرژی در دنیا را دارا 

از بنازشن و نفت گامربوط به محصولات سبک و با ارز  افرزوده برالاتر اسرت و بره همرین 

هران ایرن در حرالی اسرت کره در ج. محصولات در جهران می باشرندارتقاضاترشن( گازوئیل)

نگین اسرت کره جرزو سرنفت کوره محصولات، متعلق به محصو  بیشترشن سهم عرضه 

در Statistaبره گرزار  نشرریه .  ترین و کم ارز  ترین فرآورده های نفتی به حساب می آیرد

میلیرون بشرکه در ۷6و 101.9ظرفیت اسمی و عملی پالایشگاه های دنیا به ترتی  2021سا  

.  برابر شده است2تاکنون 19۷0این ظرفیت از سا  . روز بوده است

درصردی از پرالایش 41میلیون بشکه در روز، سهم 42آمریکا،  ین و روسیه با ظرفیت پالایش 

درصاد از 2.15میلیرون بشرکه، 2.2با ظرفیت پالایش اشراننفت در دنیا را دارا می باشند و 

  بره گرزار. را دارا می باشردجاشگاه هشتم را به خود اختصاص داده است و ظرفیت جهان 

مریلادی، ظرفیرت 2022پیش بینی می شود ترا انتهرای سرا  Store Globaldataنشریه 

.  میلیون بشکه در روز خواهد رسید105.6پالایشگاه های جهان مجموعا به 

وضعیت جهانی صنعت پالایشی

(هزار بشکه در روز)جهانی صنعت پالایشی تولید -4نمودار 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

Statista (2021)نشریه : منبع

(میلیون بشکه در روز)میلادی 2021تولید جهانی صنعت پالایشی در سال -5نمودار 

آمریکا
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1.09
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6.86 کره 
جنوبی

3.57
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2.9
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درصرد در سرا ، ترا سرا  5.3میلیارد دلار بوده و پیش بینی می شود با نرخ رشرد مرکر  1،345ارز  بازار صنعت پالایشگاهی به میزان 2020در سا  Store Globaldataبه گزار  نشریه 

.میلادی، بیشترین نرخ رشد در منطسه آسیا خواهد بود202۷الی 2022طی بازه Mordor Intelligenceهمچنین به گزار  .  میلیارد دلار خواهد رسید3،۷52ارز  بازار این صنعت به 2030

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

چشم انداز ارزش بازار صنعت پالایشی در جهان

(2022-2027)چشم انداز رشد ارزش بازار صنعت فرآورده های نفتی به تفکیك منطقه -6نمودار

Mordor Intelligence: منبع

زیاد

متوسط

کم
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

بیشترپالایشگاهیپیچیدگاندازههرواقعدر.میدهدنشانبیشترافزودهارزشباهایفرآوردهتولیدقابلیتنظرازراپالایشگاهعملکردنحوهکهاستمعیاریپیچیدگیضریب

معمولترینومهمترینازیکی.می یابدارتقاپالایشگاهافزودهارزشایجادوشدهبیشترارزشترباوباکیفیت ترسبکتر،محصولاتبهنفتیسنگینخوراکتبدیلتوانباشد،

پالایشگاهچنینهم.می رودشماربهایرانپالایشگاهترینپیچیده،9پیچیدگیضریببااراکنفتپالایشگاهایراندر.استنلسونشاخصپیچیدگیضریبمحاسبهشاخص های

.نداردردیکاربآنبراینلسونضریببنابراینوکندمیاستفادهورودیخوراکعنوانبهخامنفتجایبهگازیمیعاناتاز،هاپالایشگاهسایربرخلاففارسخلیجستاره

مقایسه شاخص نلسون در دنیا و ایران

( میلادی2020سال )شاخص ضریب پیچیدگی نلسون در کشور های جهان -8نمودار (1400سال )شاخص نلسون براساس ضریب پیچیدگی پالایشگاه های ایران -7نمودار 
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

«ه ایهستسوختوکكنفتی،هایفرآورده»گروهدربندرعباسنفتپالایششرکت

حوزهدرکشورپالایشیشرکت10حاضرحالدر.استشدهبندیطبقهبورسبازاردر

بندرعباس،اصفهان،پالایشگاه6کهمی کنندفعالیتگازیمیعاناتوخامنفتپالایش

.اندشدهپذیرفتهبهاداراوراقبورسدرلاوانوشیرازتبریز،تهران،

روزانهفرآورشظرفیتبابندرعباسنفتپالایششرکتپالایش،ظرفیتبراساس

خام،نفتپالایشنظرازواستگرفتهقرارچهارمردهدرروزدرهزاربشکه350

.باشدمیسنگینخامنفتپالایشبهقادرکهاستشرکتیتنها

فارس،خلیجهلدینگهایزیرمجموعهازفارسخلیجستارهنفتپالایشگاههمچنین

.می باشدگازیمیعاناتآنخوراککهمی باشدکشورپالایشگاهتنها

صنعت پالایشی در ایران

(هزار بشکه در روز)ظرفیت اسمی پالایشگاه های کشور -3جدول

نوع خوراکظرفیت خوراک اایششگاهردشف

نفت خام390آبادان1

میعانات گازی-نفت خام370اصفهان2

میعانات گازی360خلیج فارسستاره نفت 3

میعانات گازی-نفت خام350بندرعباس4

نفت خام250تهران5

نفت خام250اراک6

نفت خام110تبرشز7

میعانات گازی-نفت خام60یوان8

میعانات گازی-نفت خام60شیراز9

نفت خام25کرمانشاه10

 2,225جمع کل
پالایش نفت بندرعباس1400گزارش تفسیری هیئت مدیره سال : منبع
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

مجموعاسرمایهبازاردرپالایشیصنعتبازارارزش،1401مرداد4تاریخدر

باصفهانانفتپالایشرابازارارزشبیشترینکهبودهتومانمیلیاردهزار395

.استدادهاختصاصخودبهتومانمیلیاردهزار1۲4ارزش

هایشرکتسالانهتولیدمجموع،1400سالدرتولیدمیزانمنظرازهمچنین

راتولیدبیشترینواستبودهبشکهمیلیون398سرمایهبازارپالایشگاهی

باسبندرعنفتپالایشسپسوبشکهمیلیون1۲۲تولیدبااصفهاننفتپالایش

صنعتتولیداتازدرصدی29و31سهمترتیببهبشکه،میلیون11۷تولیدبا

.رساندندثبتبهراپالایشی

بررسی تولید صنعت پالایشی در بازار سرمایه
1400سهم پالایشی های بازار سرمایه از تولید در سال -9نمودار

31%

29%

20%

10%
5% 5%

اصفهان بندرعباس تهران تبریز شیراز لاوان
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

سپسوعباسبندرنفتپالایششرکت،1394تا1391سالاز.استگرفتهقرارمقایسهمورد11400تا۳۹0هایسالطیهاشرکتشدهموزوناسپردکرکذیل،نموداردر
گرفتهقراراولرتبهدرتبریزنفتپالایش1۳۹۹تا1۳۹4سالازاما.اندداشتهپالایشیهایشرکتسایرباقیاسدرراشرکتموزوناسپردکرکبیشترینتبریزنفتپالایش

.استکردهخودآنازراموزوناسپردکرکبیشترینبندرعباس،نفتپالایششرکتمجددا1400سالدرواست

مقایسه کرک اسپرد موزون صنعت
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-2
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12

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

شپنا شبندر شتران شبریز شراز شاوان

مقایسه کرک اسپرد موزون صنعت-10نمودار
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

عملیاتیسودحاشیه1۳۹۷و1۳۹0،1۳۹4،1۳۹۶هایسالاستثنایبه.استگرفتهقرارمقایسهمورد1400تا1۳۹0سالطیصنعتعملیاتیسودحاشیهذیل،نموداردر

.استبودهبالاترصنعتمیانگینازها،سالتمامیدربندرعباسنفتپالایششرکت

مقایسه حاشیه سود عملیاتی صنعت

مقایسه حاشیه سود عملیاتی صنعت-11نمودار

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400

شپنا شبندر شتران شبریز شراز شاوان صنعت
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

ترکیب فروش محصولات پالایشگاه های کشور

محصول نفت کوره-14نمودارمحصول بنزین -13نمودار محصول نفت گاز-12نمودار

اشپن

34%

رشبند

26%

شتران

20%

زشبری

11%

شراز

5%

شاوان

4%

اشپن

32%

رشبند

32%

شتران

17%

زشبری

10%

شراز

4%

شاوان

5%

اشپن

23%

رشبند

35%

شتران

19%

زشبری

13%

شراز

3%

شاوان

7%

1400سالاسفندماه۲۹بهمنتهیشدهحسابرسیمالیهایصورتمطابقکهشکلیبه.گرفتنظردرکورهنفتوبنزینگاز،نفتمی توانراپالایشیصنعتمحصولاتمهمترین

ازیكهرفروشازسهمذیل،نموداردر.انددادهتشکیلکورهنفتوبنزینگاز،نفتچونمحصولاتیراهاشرکتاینفروشحجمدرصد78پالایشی،صنعتنمادهای

.استگرفتهقراربررسیموردپالایشیصنعتدرمذکورمحصولات



عملیات شرکت پالایش نفت بندرعباس: بخش سوم

oآنالیز تولید

o آنالیز حجم فرو

oنحوه تعیین نرخ خوراک مصرفی

oنرخ فرو  محصولات

oمسایسه کرک اسپرد موزون و نرخ نفت

o بهای تمام شده فرو

o بهای تمام شده تولید

o مواد مستسیم مصرفی

oسربار ساخت



آنالیز تولید

به علت شیوع ویروس کرونا، کاهش تساضای محصولات و همچنرین 1399در سا  بوده، اما در سا  میلیون بشکه 109تولید شرکت به میزان متوسطبطور 1398تا سا  1394از سا  
. گرزار  شرده اسرتمیلیاون بشاکه 117این کاهش جبران شده و تولید شرکت به میزان 1400اما در سا  . تعمیرات اساسی در ماه های آبان و آذر، تولید شرکت نیز کاهش یافته است

قابل مشاهده در نمرودار ذیرل 1400الی 1394بوده که روند تولید آن طی سا  های مهمترشن فرآورده های اایششگاه نفت بندرعباس، نفت گاز، بنزشن و نفت کوره همچنین 
.می باشد

21

(میلیون بشکه)آنالیز تولید -15نمودار

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 
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آنالیز حجم فروش
مهمتررین . درصد از حجم کرل فررو  شررکت بروده اسرت22بطور متوسط 1400مطابق صورت های مالی منتشر شده توسط شرکت پالایش نفت بندرعباس، فرو  صادراتی شرکت تا سا  

.استنفت کوره، نفت گاز و بنزشن ، شامل 1400الی 1396محصولات صادراتی شرکت طی سا  های 

22

(میلیون بشکه)حجم فروش داخلی و صادراتی به تفکیك -17نمودار توزیع فروش-16نمودار
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 
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فرمول تعیین  نرخ خوراک-18نمودار 

نحوه تعیین نرخ خوراک مصرفی

ها،پالایشیخوراکنرخمحاسبهمبنای1398سالدر

باههمرابرنتوعماندبی،نفتهایقیمتمیانگینبراساس

.می گرفتصورتتخفیفدلار۳.1تا1.۳

تبرننفتازتابعیتنهاخوراکقیمت،1399سالفرمولدر

.استآنباهمراهتخفیفو

سالهمانندویافتتغییرخوراکفرمول،1400سالدر

نتبروعماندبی،نفتهایقیمتمیانگینازتابعی،1۳۹۸

.شددلاری۶و۵تخفیفباهمراه

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



نرخ فروش محصولات

سا تارونداینویافتهکاهشنیزمحصولاتفرو قیمت،1398سا ازنفتجهانیقیمتنزو شروعباامابوده،صعودی139۷سا تاگازنفتجملهازمحصولاتفرو بهای
قیمتنفت،قیمترشدبا1400سا در.رسیددیر28بهنرخاین،1399سا درامابوده،دیر80میزانبه139۷سا درگازنفتصادراتینرخکهشکلیبه.استداشتهادامه1399

.استمشاهدهقابلکورهنفتوبنزینگاز،نفتمحصولاتازیکهرفرو نرخذیل،نموداردر.شافتافزاششتبعبهمحصولات

24

(دلار بر بشکه)نرخ فروش محصولات عمده به تفکیک داخلی و صادراتی –19نمودار 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 
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مقایسه کرک اسپرد موزون و نرخ نفت

سرا  هرای در مسایسه با نرخ جهانی نفت طی( بر اساس میزان حجم فرو  هر یک از فرآورده ها)در نمودار ذیل، کرک اسپرد موزون شده شرکت پالایش نفت بندرعباس 
.  قابل مشاهده می باشد1400الی 1394

25

(دلار بر بشکه)مقایسه کرک اسپرد موزون شده شرکت و نفت -20نمودار 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 
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بهای تمام شده فروش

بروده درصد 75ساینه بطور متوسط رشد بهای تمام شده ریالی شرکت 1400تا 1396از سا  . در نمودار ذیل، بهای تمام شده تولید شرکت به صورت ریالی و دلاری مسایسه شده است
امرا رونرد . رقم زده اسرت1399را نسبت به سا  قبل، یعنی سا  درصد رشد 120، بهای تمام شده شرکت به میزان(نفت خام)بواسطه افزایش قابل توجه نرخ خوراک 1400و در سا  

.کاهش یافته است1399نسبت به سا  درصد 40به علت جهش ارزی، به میزان 1398بهای تمام شده دلاری شرکت همانند بهای تمام شده ریالی نبوده و در سا  

26

آنالیز بهای تمام شده-21نمودار 
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(ریالی)بهای تمام شده کالای فروش رفته  بهای تمام شده دلاری

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



بهای تمام شده تولید 

ز بهای تمرام شرده به عنوان مهمترین بمش از بهای تمام شده محصولات به شمار می رود و دستمزد مستسیم و سربار بمش نا یزی ا( نفت خام و میعانات گازی)مواد مستسیم مصرفی 
بوده و سهم سربار ساخت نیز کمتر %  1.6و % 98، سهم مواد مستسیم مصرفی و سربار تولید به ترتی  برابر با 1400تا1396به طور متوسط طی سا  های . را به خود اختصاص می دهند

.درصد گزار  شده است0.5از 

27

(درصد)اجزای تشکیل دهنده بهای تمام شده -22نمودار 
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مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



مواد مستقیم مصرفی 

حجم مصرفی نفرت خرام در به طوری که متوسط. می باشدنفت خام سنگین و میعانات گازیبرای تولید فرآورده های پالایش نفت بندرعباس، مهمترشن مواد مستقیم مصرف  
ه قرادر بره پرالایش همچنین شرکت پالایش نفت بندرعباس تنها شرکت پالایشی اسرت کر. از کل مواد مستسیم مصرفی و مابسی میعانات گازی بوده استدرصد 94سا  اخیر برابر با 6

.استنفت خام سنگین

28

(درصد)حجمی هر جز تشکیل دهنده مواد مستقیم مصرفی درصد -23نمودار 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 
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سربار ساخت

هزشنهازدرصد50باییاخیر،سا سهدرمتوسططوربهبرق،وگازهزینهوغیرمستسیمدستمزدغیرمستسیم،اولیهموادهایسرفصلساخت،سربارهایهزینهقسمتدر
ورسید1400سالدررشالمیلیاردهزار۳5به1399سا درریا میلیاردهزار11ازدرصد،230حدودرشدباساختسربارهزینه.دهدمیتشکیلراساختسربار
.می باشد(...وگازبرق،)متفرقههایهزینهافزایش،1400سا درآنافزایشاصلیدلیل

29

(درصد)اجزای تشکیل دهنده هزینه سربار ساخت -24نمودار 
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مواد غیرمستقیم استهلاک خدمات دریافتی ...(برق، گاز، و )هزینه های متفرقه  دستمزد غیرمستقیم

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



آنالیز مالی  و پیش بینی سود و زیان: بخش چهارم

oتحلیل افسی و عمودی صورت سود و زیان

oتحلیل افسی و عمودی ترازنامه

oمفروضات اصلی پیش بینی

oصورت سود و زیان پیش بینی شده

o  1402و 1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سا



31

تحلیل افقی و عمودی صورت سود و زیان

سال گذشته5رشد سالانه اقلام در -6جدول سال گذشته5نسبت اقلام به فروش در -5جدول 

13961397139813991400واحدتحلیل افقی

%121%24%59%104%35درصدفرو 

%120%19%60%102%35درصدبهای تمام شده کالای فرو  رفته

%123%71%51%123%37درصدناخالص( زشان)سود 

%111%93%35%25-%141درصداداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

%84-%251-%3129-%107%151درصدعملیاتیی (هزینه ها)خالص سایر درامدها 

%58%430%30-%177%19درصدعملیات ( زشان)سود 

%65-%2172%2-%27%48-درصدهزینه های مالی

خالص سایر درامدها و هزینه های 
غیرعملیاتی

%122%131%76%305%3-درصد

سود  خالص عملیات
در حال تداوم قبل از مالیات

%65%384%25-%183%20درصد

%38%281%26-%176%20درصدمالیات

%70%408%25-%185%20درصدخالص( زشان)سود 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

13961397139813991400واحدتحلیل عمودی 

%100%100%100%100%100درصدفرو 

%87-%87-%91-%90-%91-درصدبهای تمام شده کالای فرو  رفته

%13%13%9%10%9درصدناخالص( زشان)سود 

%1.2-%1.2-%0.8-%0.9-%2.5-درصداداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

%0%5%5-%0%0درصدعملیاتیی (هزینه ها)خالص سایر درامدها 

%12%17%4%9%7درصدعملیات ( زشان)سود 

%0.08-%0.50-%0.03-%0.04-%0.07-درصدهزینه های مالی

%1.01%1.00%0.54%0.49%0.25درصدخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

عملیاتسود  خالص 
در حال تداوم قبل از مالیات

%13%18%5%10%7درصد

%2-%3-%1-%2-%1-درصدمالیات

%12%15%4%8%6درصدخالص( زشان)سود 
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تحلیل افقی و عمودی ترازنامه

سال گذشته5رشد سالانه اقلام در -8جدول سال گذشته5نسبت اقلام به جمع دارایی در -7جدول 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

13961397139813991400تحلیل عمودی

%71%82%70%67%59درصد جاری دارایی های 

%29%18%30%33%41درصد غیرجاری دارایی های 

%100%100%100%100%100درصد جمع دارایی ها 

%24%36%52%43%51درصد جاری بدهی های 

%1%1%1%1%2درصد غیر جاری بدهی های 

%24%37%53%44%52درصد چمع بدهی ها 

%76%63%47%56%48درصد حقوق صاحبان سهام 

13961397139813991400تحلیل افقی

%55%165%30%78%16-درصد جاری دارایی های 

%197%33%15%27%15درصد غیرجاری دارایی های 

%81%125%25%57%6-درصد جمع دارایی ها 

%19%56%51%33%16-درصد جاری بدهی های 

%20%104%35%10%19درصد غیر جاری بدهی های 

%19%57%50%32%16-درصد چمع بدهی ها 

%117%202%5%85%9درصد حقوق صاحبان سهام 



مفروضات اصلی پیش بینی

سناریو3مفروضات اصلی شرکت در -9جدول 
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هزار بشاکه ۳50هزار بشکه در روز، به 30ظرفیت این شرکت با افزایش 1400هزار بشکه نفت خام در روز بوده، اما در سا  320به میزان 1399ظرفیت اسمی پالایش نفت بندرعباس تا سا  مالی 
روز ۳40)نیرز ایرن میرزان 1402و 1401روز بوده و در سناریوی مرورد انتظرار بررای سرا  هرای 343تعداد روزهای فعالیت شرکت بطور متوسط 1400تا 1394طی سا  های . رسیده استدر روز 
.در نظر گرفته شده استدیر 92و 110همچنین میانگین نرخ جهانی نفت در سا  های مذکور به میزان . در نظر گرفته شده است( فعالیت

واحدمفروضات
محقق شده

مفروضات سناریو مفروضات سناریو مفروضات سناریو 

خوشبینانهمورد انتظاربدبینانه

13991400140114021401140214011402

220,000230,565250,000270,000260,000300,000280,000330,000ریالنرخ دلار نیمایی

33651058511092115100بشکه/دلار(خوراک)نرخ نفت 

1118201825233027بشکه/دلارکرک اسپرد نفت گاز

617151320182522بشکه/دلارکرک اسپرد بنزین

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



صورت سود و زیان پیش بینی شده

سناریوهای بدبینانه، موردانتظار و خوشبینانهصورت سود و زیان پیش بینی شده بر اساس -10جدول 
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واحدصورت سود و زیان
محقق شده

مفروضات سناریو مفروضات سناریو مفروضات سناریو 

خوشبینانهمورد انتظاربدبینانه

13991400140114021401140214011402
3,211,211,7402,801,713,8223,576,500,8253,456,110,6904,106,675,3984,195,805,014 1,976,310,636 894,983,110میلیون ریا فرو 

(3,620,485,099)(3,561,834,621)(3,010,776,531)(3,154,857,016)(2,488,383,634)(2,886,823,241)(1,719,986,085)(780,168,572)میلیون ریا بهای تمام شده کالای فرو  رفته

 575,319,916 544,840,777 445,334,159 421,643,809 313,330,188 324,388,499 256,324,551 114,814,538میلیون رشالناخالص( زشان)سود 

(40,743,599)(39,878,100)(33,560,756)(34,729,811)(27,206,198)(31,182,651)(22,926,741)(10,855,988)میلیون ریا اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 28,339,834 27,737,823 23,343,697 24,156,852 18,923,688 21,689,570 7,958,231 49,097,288میلیون ریا ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 562,916,151 532,700,500 435,117,101 411,070,850 305,047,677 314,895,419 241,356,041 153,055,838میلیون رشالعملیات ( زشان)سود 

(7,956,874)(7,787,850)(6,554,127)(6,782,433)(5,313,136)(6,089,703)(1,539,421)(4,453,702)میلیون ریا هزینه های مالی

 28,339,834 27,737,823 23,343,697 24,156,852 18,923,688 21,689,570 19,868,507 8,957,087میلیون ریا خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 583,299,111 552,650,474 451,906,672 428,445,269 318,658,229 330,495,286 259,685,127 157,559,223میلیون رشالخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زشان)سود 

(102,960,176)(97,550,278)(79,767,635)(75,626,380)(56,247,484)(58,336,885)(32,303,464)(23,487,472)میلیون ریا مالیات

 480,338,934 455,100,196 372,139,037 352,818,888 262,410,745 272,158,401 227,381,663 134,071,751میلیون رشالخالص( زشان)سود 

 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 28,688,000میلیون رشالسرماشه

 3,575 3,388 2,770 2,626 1,953 2,026 1,693 998رشالسود هر سهم بر اساس آخرشن سرماشه

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

انتظارسناریوی مورد بر اساس 1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -11جدول 
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قیمت دیر نیماش 
(  رشال)

(  بشکه/دیر)کرک اسپرد نفت گاز 

10 15 20 25 30 35 40 45 

200,000 1,321 1,554 1,787 2,020 2,253 2,486 2,720 2,953 

220,000 1,453 1,709 1,966 2,222 2,479 2,735 2,992 3,248 

240,000 1,585 1,865 2,144 2,424 2,704 2,984 3,264 3,543 

260,000 1,717 2,020 2,323 2,626 2,929 3,232 3,536 3,839 

280,000 1,849 2,175 2,502 2,828 3,155 3,481 3,807 4,134 

300,000 1,981 2,331 2,681 3,030 3,380 3,730 4,079 4,429 

320,000 2,113 2,486 2,859 3,232 3,605 3,978 4,351 4,724 

340,000 2,245 2,642 3,038 3,434 3,831 4,227 4,623 5,020 

360,000 2,377 2,797 3,217 3,636 4,056 4,476 4,895 5,315 

380,000 2,509 2,952 3,395 3,838 4,281 4,724 5,167 5,610 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

سناریوی مورد انتظاربر اساس 1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -12جدول 
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

قیمت دیر نیماش  
(  رشال)

(  بشکه/دیر)کرک اسپرد بنزشن 

10 15 20 25 30 35 40 45 

200,000 1,689 1,855 2,020 2,186 2,351 2,517 2,683 2,848 

220,000 1,858 2,040 2,222 2,404 2,587 2,769 2,951 3,133 

240,000 2,027 2,226 2,424 2,623 2,822 3,020 3,219 3,418 

260,000 2,196 2,411 2,626 2,842 3,057 3,272 3,487 3,703 

280,000 2,365 2,596 2,828 3,060 3,292 3,524 3,756 3,987 

300,000 2,534 2,782 3,030 3,279 3,527 3,776 4,024 4,272 

320,000 2,702 2,967 3,232 3,497 3,762 4,027 4,292 4,557 

340,000 2,871 3,153 3,434 3,716 3,997 4,279 4,560 4,842 

360,000 3,040 3,338 3,636 3,934 4,233 4,531 4,829 5,127 

380,000 3,209 3,524 3,838 4,153 4,468 4,782 5,097 5,412 



1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

(ریال260.000نرخ دلار نیمایی معادل -انتظاربر اساس سناریوی مورد 1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -13جدول 
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(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

کرک اسپرد نفت گاز
(  بشکه/دیر)

(  بشکه/دیر)کرک اسپرد بنزشن 

10 15 20 25 30 35 40 45 

10 1,286 1,502 1,717 1,932 2,148 2,363 2,578 2,793 

15 1,590 1,805 2,020 2,235 2,451 2,666 2,881 3,096 

20 1,893 2,108 2,323 2,538 2,754 2,969 3,184 3,400 

25 2,196 2,411 2,626 2,842 3,057 3,272 3,487 3,703 

30 2,499 2,714 2,929 3,145 3,360 3,575 3,790 4,006 

35 2,802 3,017 3,232 3,448 3,663 3,878 4,094 4,309 

40 3,105 3,320 3,536 3,751 3,966 4,181 4,397 4,612 

45 3,408 3,623 3,839 4,054 4,269 4,484 4,700 4,915 

50 3,711 3,926 4,142 4,357 4,572 4,788 5,003 5,218 

55 4,014 4,230 4,445 4,660 4,875 5,091 5,306 5,521 



1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 
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سناریوی مورد انتظاربر اساس 1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -14جدول 

قیمت دیر نیماش 
(  رشال)

(  بشکه/دیر)کرک اسپرد نفت گاز 

10 15 20 25 30 35 40 45 

200,000 1,241 1,474 1,707 1,940 2,173 2,406 2,639 2,873 

220,000 1,365 1,621 1,878 2,134 2,390 2,647 2,903 3,160 

240,000 1,489 1,768 2,048 2,328 2,608 2,888 3,167 3,447 

260,000 1,613 1,916 2,219 2,522 2,825 3,128 3,431 3,734 

280,000 1,737 2,063 2,390 2,716 3,042 3,369 3,695 4,022 

300,000 1,861 2,211 2,560 2,910 3,260 3,609 3,959 4,309 

320,000 1,985 2,358 2,731 3,104 3,477 3,850 4,223 4,596 

340,000 2,109 2,505 2,902 3,298 3,694 4,091 4,487 4,883 

360,000 2,233 2,653 3,072 3,492 3,912 4,331 4,751 5,171 

380,000 2,357 2,800 3,243 3,686 4,129 4,572 5,015 5,458 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 



1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 
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سناریوی مورد انتظاربر اساس 1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -15جدول 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

قیمت دیر نیماش  
(  رشال)

(  بشکه/دیر)کرک اسپرد بنزشن 

10 15 20 25 30 35 40 45 

200,000 1,582 1,747 1,913 2,079 2,244 2,410 2,575 2,741 

220,000 1,740 1,922 2,104 2,286 2,469 2,651 2,833 3,015 

240,000 1,898 2,097 2,296 2,494 2,693 2,892 3,090 3,289 

260,000 2,056 2,272 2,487 2,702 2,917 3,133 3,348 3,563 

280,000 2,214 2,446 2,678 2,910 3,142 3,374 3,605 3,837 

300,000 2,373 2,621 2,869 3,118 3,366 3,615 3,863 4,111 

320,000 2,531 2,796 3,061 3,326 3,591 3,856 4,121 4,386 

340,000 2,689 2,971 3,252 3,534 3,815 4,097 4,378 4,660 

360,000 2,847 3,145 3,443 3,741 4,039 4,338 4,636 4,934 

380,000 3,005 3,320 3,635 3,949 4,264 4,579 4,893 5,208 



1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 
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ریال300.000نرخ دلار نیمایی معادل -براساس سناریوی مورد انتظار1402تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال -16جدول 

(شبندر)گزارش تحلیل بنیادی پالایش نفت بندرعباس 

1401مردادماه 

کرک اسپرد نفت گاز
(  بشکه/دیر)

(  بشکه/دیر)کرک اسپرد بنزشن 

10 15 20 25 30 35 40 45 

10 1,463 1,712 1,960 2,209 2,457 2,705 2,954 3,202 

15 1,813 2,062 2,310 2,558 2,807 3,055 3,303 3,552 

20 2,163 2,411 2,660 2,908 3,156 3,405 3,653 3,902 

25 2,513 2,761 3,009 3,258 3,506 3,755 4,003 4,251 

30 2,862 3,111 3,359 3,607 3,856 4,104 4,353 4,601 

35 3,212 3,460 3,709 3,957 4,206 4,454 4,702 4,951 

40 3,562 3,810 4,058 4,307 4,555 4,804 5,052 5,300 

45 3,911 4,160 4,408 4,657 4,905 5,153 5,402 5,650 

50 4,261 4,510 4,758 5,006 5,255 5,503 5,751 6,000 

55 4,611 4,859 5,108 5,356 5,604 5,853 6,101 6,350 
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