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در بخش خصوصی کارگزار برتر کشور ۱۰ورود به جمع 
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اعطای اعتبـار

گزارشات و تحلیل

دوره های آموزشی
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021-52461000: مشاورین شما در واحــد پذیرش وپشتیبانی

نقش کلیـدی 
در تسهیل بازارهای مالی ایران

خدمات
شرکت کارگزاری فیروزه آسیا
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هاولیموادسایروخامنفتتبدیلوتصفیهجداسازی،فرآیندبه(Refining Industry)پالایشصنعت•
جت،وختسسفید،نفتگازوئیل،بنزین،مانندارزش‌تربامحصولاتبه(زیست‌تودهوطبیعیگازمثل)

دروانمی‌تراصنعتاینتاریخچه.می‌شودگفتهپتروشیمیمحصولاتوروان‌کنندهروغن‌هایآسفالت،
:کردبررسیمرحلهچند

فزایشانفتبرایتقاضالهستان،در"لوکاسویچایگناسی"توسطنفتیچراغاختراعبا:میلادی1850•
.یافت

شدثباعکشفاین."دریکادوین"توسطآمریکاپنسیلوانیایدرتجارینفتچاهاولینکشف:۱۸۵۹•
واتومبیلگسترشبابعددهه‌های .شوندساخته( (Keroseneچراغنفتتولیدبرایپالایشگاه‌هااولین

.گرفتپالایشگاه‌هااصلیمحصولبه‌عنوانراچراغنفتجایبنزینداخلی،احتراقموتورهای
بالاترکیفیتبابنزینتولیدافزایشبرای( (Crackingکراکینگفرآیندهایمعرفی:۱۹۳۰•
به‌ویژهلا،بااکتانباسوخت‌هایتولیدبرایکاتالیستیفرآیندهایوهیدروکراکینگتوسعه:۱۹۴۰تا۱۹۵۰•

دومجهانیجنگدر
‌ها،الفینتولیدوخوردندپیوندپتروشیمیمجتمع‌هایبهبه‌تدریجپالایشگاه‌ها:بعدبه۱۹۶۰دهه•

.شدآغازشیمیاییصنایعخوراکوآروماتیک‌ها
بودهفتنازاستفادهتاریخیپیشگامانازایران:گفتبایدنیزایراندرپالایشصنعتتاریخچهمورددر•

کهه‌طوریباستداشتهسنتیاستفادهمسجدسلیمانوکرمانشاهمثلباستانیشهرهایدرنفت.است
.شدتأسیسایران-انگلیسنفتشرکتتوسطآبادانپالایشگاهمیلادی۱۹۱۲سالدر

،(۱۹۵۱)نفتصنعتشدنملیازپس.بودجهانپالایشگاهبزرگ‌ترینسال‌هاتاپالایشگاهاین•
زایکیایرانامروز.شدندتأسیسبندرعباسواصفهانتبریز،تهران،مثلدیگریپالایشگاه‌های
بزرگ‌ترینبه‌عنوانفارسخلیجستارهپالایشگاهواستمنطقهدرنفتیفرآورده‌هایبزرگتولیدکنندگان

.می‌شودشناختهجهانگازیمیعاناتپالایشگاه

تاریخچه صنعت پالایش
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دهجمعردکشوراینازپالایشگاهسهحضورباجنوبیکرهطرفی،از.استایستادهجهانپالایشگاه‌هایبزرگترینصدردربشکه1,240,000روزانهپالایشظرفیتباهندجامناگار•
.دارددنیاوآسیاپالایشظرفیتدربسزایینقشدنیابزرگپالایشگاه

بزرگترین پالایشگاه های جهان
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ظرفیت بشکه در روز ظرفیت بشکه در روزمالککشورنام پالایشگاهرتبه

 Reliance Industries1,240,000هندجامناگار1

 PDVSA940,000ونزوئلاپاراگوانا 2

 SK Energy870,000کره جنوبیاولسان3

 ADNOC837,000اماراترویس4

 GS Caltex785,000کره جنوبییئوسو5

 S-Oil669,000کره جنوبیأونسال6

 Dangote Group650,000نیجریهدانگوت7

 Marathon Petroleum631,000آمریکاخلیج گالوستون8

 Saudi Aramco (Motiva)630,000آمریکاپورت آرتور9

 Kuwait Petroleum Corp615,000کویتالزور10
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بازیگران مهم صنعت در جهان

دراصلیسهمبازیگراناین.هستندمستقلوخصوصیشرکت‌هایبرخیو( (NOCsنفتملیشرکت‌های،(سوپرمیجرها)نفتیبزرگشرکت‌هایشاملمعمولاا‌دنیادرپالایشصنعتمهمبازیگران•
.فعال‌اندهمانرژیوپتروشیمیزنجیرهدرسوخت،تولیدبرعلاوهودارندجهانیپالایشظرفیت

وخامنفتتولیدکنندگانبزرگ‌ترینازیکی(عربستان (Saudi Aramco:دارندراجهانپالایشصنعتبرکنترلبیشترینوهستنددولت‌هامالکیتتحتشرکت‌هااین: (NOCs)نفتملیشرکت‌های.1•

خارجیوداخلیپالایشظرفیتدارای

.اروپاوآمریکادرمتعددپالایشگاه‌های–آمریکا ExxonMobil:فعال‌اندنیزپتروشیمیوتوزیعپالایش،درنفت،تولیدبرعلاوهشرکت‌هااین:بزرگبین‌المللیشرکت‌هاییا (Oil Majors)سوپرمیجرها.2•

Shell آمریکاوآسیااروپا،درپالایشظرفیتدارای–هلند/انگلیس.BP آمریکاواروپادرپالایشظرفیتانگلیس.Chevron آسیاومتحدهایالاتپالایشدرگستردهحضورآمریکا.

•TotalEnergiesخاورمیانهوآفریقااروپا،دربالاپالایشظرفیتفرانسه.
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ارزش بازار شرکت های فعال در صنعت پالایش
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ضریب پیچیدگی پالایشگاه های ایران 
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(بشکه/تومان )نسبت ارزش بازار به ظرفیت 

اینجارد.شودقائلهربشکهپالایشظرفیتازایبهاستشدهحاضرسرمایه‌گذارکهاستارزشیمیزاندهندهنشانظرفیتبهبازارارزشنسبت•
.استنمودهثبترامقادیرکمترینمیلیون250باشاوانوبیشترینتومانمیلیون493حدودباشپنا
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معرفی شرکت

کشورکزمردرکهاستایرانپالایشگاه‌هایمهم‌ترینوبزرگترینازیکیاصفهاننفتالایشگاهپ•

ساخت.داردمرکزیمناطقانرژیوسوختتأمیندرحیاتینقشدلیلهمینبهوگرفتهقرار

ناشپ.کردکاربهشروعبزرگیظرفیتبازمانهمانازوگرفتشکل۱۳۵۰دهه‌یدرپالایشگاهاین

ازعمدتاا‌آنخوراککهمی‌کندپالایشودریافتراخامنفتبشکههزار۳۷۵حدودچیزیروزانه

اخیرسال‌هایدر.می‌رسداصفهانبهمارونلوله‌یخططریقازایرانجنوبمیدان‌های

ایواحدهاحداث.استشدهاجراپالایشگاهدر«کیفی‌سازیطرح»راستایدرگسترده‌ایپروژه‌های

تولیدبهمنجرکههستنداقداماتاینمهم‌تریناز RFCCواحدراه‌اندازیوگازوئیلتصفیه‌ی

تیزیسمحیطاقداماتمنظوربهشرکت.شده‌اندمحصولاتکیفیتارتقایوپاک‌ترسوخت‌های

وآبمصرفبهینه‌یمدیریتکم‌آب،منطقه‌ایدرقرارگیریبهتوجهباسبز،تولیدسیاست‌های و

.تاسدادهقراراخودکاردستوردرراپسابتصفیه‌یوبازیافتدرنوینفناوری‌هایازاستفاده

درهمیمگام‌هایکمتر،آلایندگیبافرآورده‌هایتولیدومحصولاتترکیبتغییربااین،برعلاوه

.استشدهبرداشتهزیست‌محیطیاثراتکاهش

شرکت آوای پردیس 
سلامت

15%

شرکت توسعه 
سرمایه رفاه

11.4%

5.0%

4.5%

4.7%

سایر 
سهامداران

59%

ترکیب سهامداران

بانک صادرات  گروه پتروشیمی تابان فردا 

صندوق بازنشستگی  سایر سهامداران
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مقدار تولید شرکت

ظرفیتازفراترتولیدیاستتوانستهتوسعه،طرح‌هایرسیدنبرداریبهرهبهبا1402سالازامااستکردهحفظراخودتولیدبالاییسطوحدرهموارهاخیرسال‌هایدرشرکت•
1403درسال.استشدهانجامسالدربشکهمیلیون137حدودمعادلروزدربشکههزار375تولیداسمیظرفیتبامحاسباتکهبذکراستلازم.کندمحققراشرکتاسمی
.بوده‌ایممحصولاینتولیدافزایششاهدکوره،نفتکرکشدنمثبتازمتاثر
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مقدارتولید سالیانه 

تولید سالیانه  نسبت تولید به ظرفیت اسمی

1399 1400 1401 1402 1403

نفت گاز 53,163,363 51,105,954 52,546,503 57,178,371 55,425,046

بنزین 27,147,074 26,571,916 28,768,856 28,275,034 29,169,755

نفت کوره 17,089,766 17,884,275 18,959,960 16,316,518 21,712,703
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مقدار تولید سه محصول اصلی 

نفت گاز بنزین نفت کوره
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مقدار تولید فصلی به تفکیک محصولات

 -

 2,000,000

 4,000,000

 6,000,000

 8,000,000

 10,000,000

 12,000,000

 14,000,000

 16,000,000

فصل اول 
منتهی به 
1402/03

فصل دوم 
منتهی به 
1402/06

فصل سوم 
منتهی به 
1402/09

فصل چهارم 
منتهی به 
1402/12

فصل اول 
منتهی به 
1403/03

فصل دوم 
منتهی به 
1403/06

فصل سوم 
منتهی به 
1403/09

فصل چهارم 
منتهی به 
1403/12

فصل اول 
منتهی به 
1404/03

میزان تولید محصولات 

نفت گاز بنزین نفت کوره وکیوم باتوم روغن خام نفت سفید
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مقدار فروش شرکت

میلیون33شرکتفصلیفروشمیزان1401سالازهمچنین.استرساندهفروشبهسالانهطوربهراخودمحصولاتازبشکهمیلیون132شرکت،میانگینطوربه99سالاز•
.استبودهبشکه
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نرخ فروش فصلی محصولات

.می‌شودگذاریقیمتتقاضاوعرضهمکانیسمطبقوکالابورسدرباتوموکیوممانندمیصولاتبرخیدرومی‌باشدجهانیقیمتهایازمتاثرعمدتاشرکت،محصولاتفروشنرخ•
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روند فروش سالیانه، ترکیب فروش و سود ناخالص
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ترکیب فروش 
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بهای تمام شده

درکهنحویبهمی‌دهدتشکیلمستقیمموادراشدهتمامبهایهزینهعمده.استرسیده1403سالدرهمت520حدودبه99سالدرهمت98ازشرکتشدهتمامبهایروند•
.استدادهتشکیلمستقسمموادراشدهتمامبهایازدرصد98ازبیشاخیرسال‌های
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ترکیب بهای تمام شده 

مواد مستقیم مصرفی دستمزد مستقیم تولید سربار تولید
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ترکیب سربار  تولید

.می‌دهدتشکیلدستمزدوحقوقهزینهسپسوانرژیهزینه‌هایراشرکتسربارهزینه‌یازتوجهیقابلبخشاخیر،سال‌هایدر•
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روند ارزش بازار 

هزار‌میلیارد‌تومان175: هزار‌میلیارد‌تومان‌‌‌‌‌شپنا 590: صنعت‌پالایش:       1404/06/15ارزش بازار در تاریخ 

0

500,000,000

1,000,000,000

1,500,000,000

2,000,000,000

2,500,000,000

3,000,000,000

0

1,000,000,000

2,000,000,000

3,000,000,000

4,000,000,000

5,000,000,000

6,000,000,000

7,000,000,000

8,000,000,000

9,000,000,000
13

98
-0

1-0
5

13
98

-0
2-

31
13

98
-0

4-
26

13
98

-0
6-

23
13

98
-0

8-
19

13
98

-10
-10

13
98

-12
-0

6
13

99
-0

2-
07

13
99

-0
4-

02
13

99
-0

5-
25

13
99

-0
7-

16
13

99
-0

9-
12

13
99

-11
-0

6
14

00
-0

1-0
7

14
00

-0
2-

29
14

00
-0

4-
22

14
00

-0
6-

23
14

00
-0

8-
18

14
00

-10
-11

14
00

-12
-0

3
14

01
-0

2-
05

14
01

-0
3-

31
14

01
-0

5-
26

14
01

-0
7-

23
14

01
-0

9-
14

14
01

-11
-0

9
14

02
-0

1-1
4

14
02

-0
3-

09
14

02
-0

5-
02

14
02

-0
6-

27
14

02
-0

8-
21

14
02

-10
-13

14
02

-12
-0

8
14

03
-0

2-
09

14
03

-0
4-

09
14

03
-0

6-
03

14
03

-0
7-

29
14

03
-0

9-
20

14
03

-11
-15

14
04

-0
1-1

8
14

04
-0

3-
07

14
04

-0
5-

05

نا 
شپ

(
ال

 ری
ون

یلی
م

)

ت
نع

ص
(

ال
 ری

ون
یلی

م
) صنعت شپنا



firouzehasia.ir

P/Eروند 

P/E 4: شپنا 4: صنعت‌پالایش:        1404/6/12در تاریخ
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شپنا صنعت پالایش

هوجودریافتنیحساب‌هایکالا،موجودیمانند)شرکتجاریدارایی‌هایکهمی‌دهدنشان:جارینسبت❖
هنشان‌دهندکلیطوربهنسبتاینبودنبالادهند؛پوششراجاریبدهی‌هایمی‌توانندچقدر(نقد

عدمنشان‌دهندهاستممکنباشد،بالاحدازبیشاگرامااست،شرکتمطمئن‌ترمالیوضعیت
وششپضمنمی‌تواننقدینگیوموجودیبهینه‌سازیبابنابراین،.باشددارایی‌هاازبهینهاستفاده
.دادافزایشراسرمایهبهره‌وریبدهی،
روندینیزاخیرسال‌هایدروبودهپایین‌ترصنعتمیانگینازبعدبه۱۴۰۰سالازشپناجارینسبت
تاه‌مدتکوبدهی‌هایپوششدرشرکتتواناییافزایشنشان‌دهندهامراین.استداشتهصعودیتقریباا‌

.رقباستبهنسبتنقدینگیوضعیتبهبودو

‌هایداراییفقطزیرااست،جارینسبتبامقایسهدرمحافظه‌کارانه‌تریودقیق‌ترمعیاری:آنینسبت❖
واناییتبالاتر،نسبت.می‌گیردنظردررا(نقدموجودیودریافتنیحساب‌هایمانند)نقدشونده‌ترجاری
.می‌دهدنشانرافوریتعهداتبامواجههدرشرکتبیشتر
پوششوانتافزایشونقدینگیقابل‌توجهبهبودبیانگراخیرسال‌هایدرشرکتآنینسبتصعودیروند

نعتصمیانگینباشاخصاینمقایسههمچنین.استکالاموجودیبهاتکابدونکوتاه‌مدتبدهی‌های
گینقدینوداشتهصنعتبهنسبتبهتریعملکردسال‌هاتمامدرسشرقکهمی‌دهدنشانسیمان
.استبرخورداربیشتریاطمینانازآنواقعی

نسبت های نقدینگی

ری‌هایسرمایه‌گذاونقدموجودیفقطزیرااست،نقدینگیشاخصمحافظه‌کارانه‌ترین:نقدوجهنسبت❖
هبمی‌تواندشاخص‌هاایندرپایین‌ترنسبت.می‌کندمقایسهجاریبدهی‌هایبرابردرراکوتاه‌مدت

سیاربنسبت‌هایکهحالیدرباشد،کوتاه‌مدتبدهی‌هایپرداختدرمشکلاتیانقدینگیریسکمعنای
.باشدنقدیمنابعازناکارآمداستفادهنشان‌دهندهاستممکنبالا

بهتشرکنقدینگیازتوجهیقابلبخشکهمی‌دهدنشاناخیرسال‌هایدرشپنانقدوجهنسبتروند
لمحازصرفاا‌کوتاه‌مدتبدهی‌هایفوریبازپرداختتواناییوشدهمنتقلنقدشوندهکمتردارایی‌های

.استمحدودنقدوجه
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شپنا صنعت پالایش

ترکمهرچقدرومی‌آیددستبهدارایی‌هامجموعبهبدهی‌هامجموعتقسیمازنسبتاین:بدهینسبت❖
نهایتدرکهاستمالیتأمینبرایداخلیمنابعبربیشترتکیهوبدهی‌هاازکمتراستفادهنشان‌گرباشد،
.می‌شودشرکتمالیریسککاهشبهمنجر

پایینپناشدوره،ابتدایدرکهمی‌دهدنشانپالایشصنعتمیانگینباشپنابدهینسبتروندمقایسه
برایشرکتهزینه‌هایازمتاثرآنبدهینسبتبعد،به۱۴۰۰سالازاماداشته،قرارصنعتمیانگینازتر

.استگرفتهقرارصنعتمیانگینازبالاترویافتهافزایشتوسعه،طرح‌هایپیشبرد

ازکییومی‌شودحاصلدارایی‌هامجموعبرسهامصاحبانحقوقتقسیمازنسبتاین:مالکانهنسبت❖
ماهرازشرکتکهمی‌دهدنشاننسبتاینبودنبالا.استشرکتمالیاستحکامسنجشمعیارهای

دهشتأمیناعتباراتمحلازشرکتسرمایهازکمتریبخشوکردهاستفادهکمخیلیمیزانبهمالی
.داردمحافظه‌کارانه‌تریرویکردوداشتهکمتریمالیریسکشرکتنتیجهدر.است
افزایشوسهامدارانسرمایهسهمکاهشنشان‌دهندهاخیرسال‌هایدرشپنامالکانهنسبتروند

.استدارایی‌هامالیتأمیندربدهی‌هابهشرکتوابستگی

هبسهامصاحبانحقوقبهجاریبدهی‌هایتقسیمازنسبتاین:ویژهارزشبهجاریبدهی هاینسبت❖
کهزمانیومی‌شوندتامینجاریدارایی‌هایمحلازشرکتجاریبدهی‌هایمعمولاا‌.می‌آیددست

.می‌شوندشرکتگردشدرسرمایهکاهشبهمنجرمی‌کنندپیداافزایش
افزایشبیانگرکهاستداشتهافزایشیرونداخیرسال‌هایطیشپناویژهارزشبهجاریبدهی‌هاینسبت

مالیارساختایمنیوپایداریبهبودودارایی‌هاتأمین‌مالیبرایکوتاه‌مدتبدهی‌هایبهشرکتوابستگی
.استآن

نسبت های اهرمی
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نسبت های فعالیت
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شپنا صنعت پالایش

مربوطهوجوهکاملوصولتاوشدهآغازفروشفرآیندباکهاستزمانیدوره:مطالباتوصولدوره❖
سابحتسویهتامشتریبهکالاتحویلبینزمانیفاصلهتعیینبرایشاخصیواقعدروداردادامه
قابلبخشیشرکتکهباشدایننشان‌دهدهمی‌تواندمطالباتوصولدورهبودنبالا.می‌باشدنهایی
مواجهتأخیرباخودمطالباتوصولفرآینددریادادهانجامنسیهبه‌صورتراخودفروشازتوجهی
.استبوده
.استصنعتمیانگینازکوتاه‌ترهنوزامایافته،افزایشاخیرسال۵درشپنامطالباتوصولدورهروند

هباولیهموادتامی‌کشدطولکهاستزمانیمدتنشان‌دهندهنسبتاین:کالاموجودیگردشدوره❖
تمدیریدربالاترکارایینشان‌دهندهمعمولاا‌کوتاه‌تردوره.برسندفروشبهوشوندتبدیلکالا

رکودازناشیمی‌توانددورهاینافزایشمقابل،در.استمحصولاتسریع‌ترفروشوموجودی‌ها
زایشافبهاستممکنکهباشدتوزیعوتولیدبرنامه‌ریزیدرضعفیاانباردرکالاانباشتفروش،

.شودمنجربهره‌وریکاهشونگهداریهزینه‌های
تهداشنزولیرونداخیرسال‌هایطیاصفهاننفتپالایششرکتشرکتدرکالاموجودیگردشدوره

.استشدهصنعتمیانگینازتندترشرکتموجودیگردشسرعتو

است،کالاموجودیگردشدورهومطالباتوصولدورهمجموعکهشاخصاین:عملیاتگردشدوره❖
.ی‌شودمصرفنقدوجهدریافتوفروشتولید،فرآیندتکمیلبرایکهاستزمانیمدتکلنشان‌دهنده

تاسممکنطولانی‌تردورهکهحالیدراست،عملیاتچرخهکلدربالاترکاراییبیانگرکوتاه‌تردوره
.باشدمطالباتوصولیاموجودیمدیریتدرمشکلاتنشان‌دهنده
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محسوبشرکت‌هاسودآوریتحلیلبرایمهمشاخص‌هایاز:(ROA)دارایی هابازدهنسبت❖
نشانومی‌آیدبه‌دستدارایی‌هامجموعبرخالصسودتقسیمازنسبتاین.می‌شود
نایدیگر،عبارتبه.استکردهتولیدسودمیزانچهشرکتدارایی‌هایازواحدهرکهمی‌دهد
کسببرایبهینهبه‌طورراخوددارایی‌هایاستتوانستهشرکتآیاکهمی‌کندارزیابیشاخص
.خیریاگیردکاربهدرآمد

است،دسوتولیدبرایخودمنابعازاستفادهدرشرکتکاراییبهبودنشان‌دهندهROAافزایش
.باشددارایی‌هابهینهمدیریتیاهزینه‌هاکاهشفروش،افزایشدلیلبهمی‌تواندکه

کاراییافزایشنشان‌دهندهویافتهبهبوداخیرسال‌هایطیسشرقدردارایی‌هابازده
گینمیانبهنسبتشرکتعملکردحال،اینبا.استشرکتسودآوریودارایی‌هاازاستفاده
.تاسنشدهمحققکاملرقبابهنسبتآنسودآوریظرفیتواستپایین‌ترهنوزصنعت

صاحبانحقوقبهنسبتراشرکتسودآوریمیزان:(ROE)سهامصاحبانحقوقبازدهنسبت❖
سهامصاحبانحقوقمجموعبرخالصسودتقسیمازنسبتاین.می‌کنداندازه‌گیریآنسهام

انسهامدارسرمایه‌گذاری‌هایازاستتوانستهچقدرشرکتکهمی‌دهدنشانومی‌آیدبه‌دست
ارزیابیبرایشاخص‌هامهم‌ترینازیکیبه‌عنوان ROE واقع،در.کنداستفادهسودتولیدبرای

.می‌شودشناختهسهامدارانسرمایه‌گذاری‌ارزشافزایشدرشرکتتوانایی
امدارانسهسرمایهازاستفادهدربیشترکاراییوبالاترسودآوریمعنایبهمعمولاا‌ ROE افزایش
نشان‌دهندهزیرااست،نگران‌کنندهسهامدارانبرایمعمولاا‌آنکاهشکهحالیدر.است

.استآنانسرمایه‌گذاری‌هایازسودایجاددرضعیف‌ترعملکرد
وداشتهنزولیعمدتاونوسانیرونداخیرسال‌هایطیشپناسهامصاحبانحقوقبازده

درنزولوجودباهرچنداستپارامترایندرشرکتاینمناسبچنداننهعملکردنشان‌دهنده
،حالاینبا.می‌کندثبترامناسبیوقبولقابلاعدادنسبتاینهمچنانچندسال،این

برایتریبالا‌پتانسیلشرکتمی‌دهد،نشانواستپایین‌ترهنوزصنعتمیانگینبهنسبت
.داردرقبابهنسبتسودآوریافزایش

نسبت بازده دارایی ها و حقوق صاحبان سهام
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حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

روند حاشیه سود شپنا

شرکت،ودآوریسوعملیاتبرموثرپارامترهایازهریکدرتغییرکهصورتیبه‌.استدولتیشدهتبیینسیاست‌هایونفتبازارجهانیشرایطازمتاثرعمدتاشرکتخالصسود•
ر،سنگاپوجایبهفارسلیجفوبمحاسبهوشدهتمامبهایفرمولتغییرهمچنیمواسپردکرکنرخکاهشبا1403درسال.دهدقرارتاثیرتحتراشرکتسودسازیروندمی‌تواند
جارییمالسالدرسودهاراحاشیهتقویتانتظاراسپردها،کرکرشدباواستبودهعالیجاریسالماههششدرصنعتوضعیتامااستبودهکاهشیشرکتسودهایحاشیه
.داشتمی‌توان



firouzehasia.ir

(دارایی ها)بررسی ترازنامه 

13991400140114021403دارایی ها

 52,986,480 18,976,121 89,548,705 85,638,309 47,857,538موجودی نقد

 33,114 31,381 34,270 127,691 541,194سرمایه گذاری کوتاه مدت

 411,959,841 364,847,482 220,824,432 61,600,474 45,525,488نی هادریافتنی های تجاری و سایر دریافت

 185,902,495 131,008,795 157,007,992 137,213,134 73,326,107موجودی مواد و کالا

 10,262,924 4,003,430 2,357,027 702,290 229,635پیش پرداخت ها

 0 0 0 0 0دارایی های نگهداری شده برای فروش

 661,144,854 518,867,209 469,772,426 285,281,898 167,479,962جمع دارایی های جاری

حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری 
 20,053,332 7,697,707 1,824,582 372,759 198,975بلندمدت

 103,898,325 77,481,915 67,572,264 52,048,131 13,170,314سرمایه گذاری های بلندمدت

 0 0 0 0 0سرمایه گذاری در املاک

 710,501,516 527,439,239 320,034,051 234,309,473 111,900,439دارایی های ثابت مشهود

 1,992,169 1,557,233 793,773 649,982 669,112دارایی های نامشهود

-----پیش  پرداخت های سرمایه ای

 7,979,315 4,068,096 2,578,366 3,273,940 2,634,541سایر دارایی ها

 844,424,657 618,244,190 392,803,036 290,654,285 128,573,381جمع دارایی های غیرجاری

 1,505,569,511 1,137,111,399 862,575,462 575,936,183 296,053,343جمع دارایی ها

29% 30% 19%
4% 8%

27% 22% 47% 70% 62%

44% 48%
33% 25% 28%

1399 1400 1401 1402 1403

ترکیب دارایی های جاری 

موجودی‌نقد دریافتنی‌های‌تجاری‌و‌سایر‌دریافتنی‌ها

موجودی‌مواد‌و‌کالا پیش‌پرداخت‌ها

10% 18% 17% 13% 12%

87% 81% 81% 85% 84%

1399 1400 1401 1402 1403

ترکیب دارایی های غیر جاری 

حساب‌ها‌و‌اسناد‌دریافتنی‌تجاری‌بلند‌مدت سرمایه‌گذاری‌های‌بلند‌مدت

سرمایه‌گذاری‌در‌املاک دارایی‌های‌ثابت‌مشهود

دارایی‌های‌نامشهود سایر‌دارایی‌ها
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(بدهی ها)بررسی ترازنامه 

13991400140114021403بدهی

 258,086,431 74,473,628 44,942,840 73,311,876 34,328,726پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها

-----بدهی به شرکت های گروه و وابسته

 10,578,565 10,462,207 9,326,665 3,186,451 2,357,210پیش دریافت ها

 94,267,989 76,721,361 45,872,779 27,316,446 16,084,918ذخیره مالیات بر درآمد

 63,547,644 35,337,184 58,482 292,903 193,342سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

 118,015,581 96,781,016 102,795,484 56,253,960 2,088,767حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی

 23,637,381 8,630,462 1,259,527 12,097,078 1,154,318ذخایر
بدهی های مرتبط با دارایی های غیر جاری نگهداری 

 0 0 0 0 0شده برای فروش

 568,133,591 302,405,858 204,255,777 172,458,714 56,207,281جمع بدهی های جاری

 0 0 0 5,672,390 9,905,491حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت

-----پیش دریافت های غیرجاری

 3,618,447 5,918,456 6,361,994 5,755,395 2,876,066تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت

 46,340,911 38,128,084 25,871,675 18,103,244 2,083,400ذخیره مزایای پایان خدمت

 49,959,358 44,046,540 32,233,669 29,531,029 14,864,957جمع بدهی های غیر جاری

 618,092,949 346,452,398 236,489,446 201,989,743 71,072,238جمع بدهی های جاری و غیر جاری

61%
43%

22% 25%
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ترکیب بدهی جاری 

پرداختنی های تجاری و سایر پرداختنی ها پیش دریافت ها

ذخیره مالیات بر درآمد سود سهام پیشنهادی و پرداختنی

حصه جاری تسهیلات مالی دریافتی ذخایر
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ترکیب بدهی های غیر جاری

حسابها و اسناد پرداختنی بلند مدت تسهیلات مالی دریافتی بلند مدت

ذخیره مزایای پایان خدمت
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(حقوق صاحبان سهام)بررسی ترازنامه 

13991400140114021403حقوق صاحبان سهام

 526,820,000 371,000,000 227,000,000 139,474,458 76,000,000سرمایه

(23,076,000)(19,095,626)   -(9,701,627)(6,402,626)سهام خزانه

 11,922,420 4,645,964   -   -   -صرف سهام خزانه

 52,682,000 37,100,000 22,700,000 13,947,446 7,600,000اندوخته قانونی

 763,992 763,992 144,763,992   -   -اندوخته طرح و توسعه

مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها

-   13,509,278 13,509,278 13,509,278 13,509,278 

 304,854,872 382,735,393 218,112,746 216,716,885 147,783,731انباشته( زیان)سود 

جمع حقوق صاحبان 
 887,476,562 790,659,001 626,086,016 373,946,440 224,981,105سهام

34% 37% 36%
47%

59%

0%
0%

23% 0%

0%
66%

58%

35%
48%

34%
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ترکیب حقوق صاحبان سهام 

سرمایه سهام خزانه
صرف سهام خزانه اندوخته قانونی
اندوخته طرح و توسعه مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها

انباشته( زیان)سود 
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مفروضات پیش بینی سودآوری شرکت پالایش نفت اصفهان

14041405مفروضات

6767نفت

720,000900,000نرخ دلار

دلار12دلار14میانگین کرک اسپرد 

%35%35تورم 

%35%35نرخ افزایش حقوق و دستمزد

همراهاهشکباآتیسالدراسپردهاکرکمی‌شودبینیپیشآن،فرآورده‌هایونفتقیمتکنترلدرآمریکادولتهایسیاست‌همچنینوپلاساپکتولیدافزایشبهتوجهبا•
.شدنخواهدپالایشیشرکت‌هایسودآوریکاهشسببموثر،دلارنرخافزایشسبببهاتفاقامااینباشد
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 13991400140114021403دوره مالی

 10,190,499,756 7,548,518,338 5,591,495,065 4,095,428,097 3,398,741,321 2,130,779,345 1,109,548,371فروش

(9,273,354,778)(6,793,666,504)(5,189,619,334)(3,688,405,975)(2,980,960,316)(1,936,806,043)(981,308,661)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 917,144,978 754,851,834 401,875,731 407,022,122 417,781,005 193,973,302 128,239,710ناخالص( زیان)سود 

(128,400,297)(90,582,220)(61,799,864)(49,272,108)(27,642,228)(12,618,898)(8,311,647)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 42,622,968 32,786,898 25,220,691 91,242,713 8,625,315 11,984,546 38,672,654ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 831,367,649 697,056,512 365,296,558 448,992,727 398,764,092 193,338,950 158,600,717عملیاتی( زیان)سود 

(49,446,832)(41,205,693)(29,432,638)(24,136,496)(18,985,966)(6,545,203)(88,767)هزینه های مالی

 45,667,888 35,129,144 58,548,574 27,205,568 27,090,215 8,476,846 7,280,248خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 827,588,705 690,979,963 394,412,494 452,061,799 406,868,341 195,270,593 165,792,198عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(165,517,741)(138,195,993)(74,581,015)(63,810,758)(42,015,772)(29,274,798)(17,342,856)مالیات

 662,070,964 552,783,971 319,832,086 388,251,041 364,852,569 165,995,795 148,449,342خالص( زیان)سود 

 1,257 1,049 607 737 1,607 874 1,071سود هر سهم پس از کسر مالیات

 526,820,000 526,820,000 526,820,000 526,820,000 227,000,000 190,000,000 138,649,318سرمایه

(پالایش نفت اصفهان)صورت سود و زیان 

%9%10%7%10%12%9%12حاشیه سود ناخالص
%8%9%7%11%12%9%14حاشیه سود عملیاتی
%6%7%6%9%11%8%13حاشیه سود خالص
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DPS درصد تقسیم سود

سود نقدی هر سهم و درصد تقسیم سود

لسادرشرکتمی‌دهدنشانشدهانجامپیش‌بینی‌های.استشدهدادهنمایشسودتقسیمدرصدهمراهبهاخیرسال‌هایدرسهمهرنقدیسودروندزیرنموداردر•
سالبرایسهمهرنقدیسوددرصدی،60سودتقسیمفرضبا.کردخواهدشناساییسهمهرازایبهسودریال1,257و1,049ترتیببهآیندهمالیسالوجاریمالی
.می‌شودپیش‌بینیریال754حدودآیندهمالیسالبرایوریال630حدودجاریمالی
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تحلیل حساسیت

.می‌باشدریالمیلیونبرحسبجدولدرسودسازیمبالغ•

نفت‌

543,589,8625762677275859095100105

دلار نیما

600,000372,625,486386,312,271399,999,057413,685,842421,897,913449,271,484462,958,270476,645,055490,331,841504,018,626

620,000396,557,287410,244,072423,930,858437,617,643445,829,714473,203,285486,890,071500,576,856514,263,642527,950,427

640,000420,489,087434,175,873447,862,658461,549,444469,761,515497,135,086510,821,871524,508,657538,195,442551,882,228

660,000444,420,888458,107,674471,794,459485,481,245493,693,316521,066,887534,753,672548,440,458562,127,243575,814,029

680,000468,352,689482,039,475495,726,260509,413,045517,625,117544,998,688558,685,473572,372,259586,059,044599,745,830

700,000492,284,490505,971,275519,658,061533,344,846541,556,918568,930,488582,617,274596,304,059609,990,845623,677,630

720,000516,216,291529,903,076543,589,862557,276,647565,488,718592,862,289606,549,075620,235,860633,922,646647,609,431

740,000540,148,092553,834,877567,521,662581,208,448589,420,519616,794,090630,480,876644,167,661657,854,446671,541,232

760,000564,079,892577,766,678591,453,463605,140,249613,352,320640,725,891654,412,676668,099,462681,786,247695,473,033

800,000611,943,494625,630,279639,317,065653,003,850661,215,922688,589,493702,276,278715,963,063729,649,849743,336,634
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تحلیل تکنیکال شپنا

اولینمی‌رسدنظربه.هستیمکانالمیانهسمتبهحرکتوتقاضاافزایششاهدروندضعفوواگراییتشکیلباتومان،300محدودهتاریزشازپسمقابلنموداردر•
محدوددرکانالسقفسمتبهسهمحرکتشاهدمی‌توانیم375مقاومتشکستصورتدروبودخواهدتومان385تا375قیمتمحدودهدرسهممقاومتمحدوده

خواهیمتومان275محدودهدرراکانالکفحمایتبعدیمحدودهتومانی،290حمایتازپسبگیرد،قرارفروشسمتدرمجددابازارکهدرصورتی.باشیمتومان500
.داشت

1404/06/16
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 13991400140114021403دوره مالی

 8,283,722,960 6,372,094,585 4,425,065,684 3,346,528,439 3,219,552,724 1,976,310,636 894,983,110فروش

(7,584,020,320)(5,745,469,939)(4,163,384,014)(3,060,512,049)(2,821,591,736)(1,719,986,085)(780,168,572)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 699,702,641 626,624,646 261,681,670 286,016,390 397,960,988 256,324,551 114,814,538ناخالص( زیان)سود 

(59,987,194)(44,434,958)(32,914,784)(23,941,981)(26,495,557)(22,926,741)(10,855,988)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 19,217,111 15,373,689 12,298,951 78,485,642 76,848,592 7,958,231 49,097,288ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 658,932,558 597,563,376 241,065,837 340,560,051 448,314,023 241,356,041 153,055,838عملیاتی( زیان)سود 

(17,936,982)(13,797,679)(10,613,599)(13,649,574)(8,847,127)(1,539,421)(4,453,702)هزینه های مالی

 43,297,519 34,638,015 27,710,412 25,557,823 21,194,341 19,868,507 8,957,087خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 684,293,094 618,403,712 258,162,650 352,468,300 460,661,237 259,685,127 157,559,223عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(136,858,619)(123,680,742)(48,593,510)(70,270,118)(51,688,545)(32,303,464)(23,487,472)مالیات

 547,434,475 494,722,970 209,569,140 282,198,182 408,972,692 227,381,663 134,071,751خالص( زیان)سود 

 4,075 3,683 1,560 2,101 3,044 1,693 998سود هر سهم پس از کسر مالیات

 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922 134,341,922سرمایه

(شبندر)برآورد سود سایر شرکت های پالایشی

%8%10%6%9%12%13%13حاشیه سود ناخالص
%8%9%5%10%14%12%17حاشیه سود عملیاتی
%7%8%5%8%13%12%15حاشیه سود خالص
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 13991400140114021403دوره مالی

 6,447,440,838 4,959,569,876 3,444,145,747 2,270,208,138 2,201,415,387 1,412,406,909 723,024,323فروش

(6,011,445,188)(4,554,125,142)(3,207,130,382)(2,062,374,420)(1,935,824,310)(1,276,236,327)(636,726,560)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 435,995,650 405,444,733 237,015,365 207,833,718 265,591,077 136,170,582 86,297,763ناخالص( زیان)سود 

(50,188,371)(37,176,571)(27,538,201)(17,631,840)(18,725,975)(10,267,618)(9,900,334)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 81,876,828 60,649,502 44,925,557 14,370,921 8,047,189 14,791,252 28,358,034ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 467,684,107 428,917,664 254,402,721 204,572,799 254,912,291 140,694,216 104,755,463عملیاتی( زیان)سود 

 0 0 0(5,409,689)(3,844,544) 0 0هزینه های مالی

 59,018,461 45,398,816 34,922,166 84,693,155 71,910,765 35,004,720 17,931,000خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 526,702,567 474,316,480 289,324,887 283,856,265 322,978,512 175,698,936 122,686,463عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(105,340,513)(94,863,296)(48,016,213)(31,716,695)(23,668,229)(21,799,093)(11,892,734)مالیات

 421,362,054 379,453,184 241,308,674 252,139,570 299,310,283 153,899,843 110,793,729خالص( زیان)سود 

 781 703 447 467 555 285 205سود هر سهم پس از کسر مالیات

 539,500,000 539,500,000 539,500,000 539,500,000 390,000,000 275,000,000 170,000,000سرمایه

(شتران)برآورد سود سایر شرکت های پالایشی

%7%8%7%9%12%10%12حاشیه سود ناخالص
%7%9%7%9%12%10%14حاشیه سود عملیاتی
%7%8%7%11%14%11%15حاشیه سود خالص
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 13991400140114021403دوره مالی

 3,116,677,890 2,291,674,919 1,613,855,577 1,108,150,919 1,009,458,311 717,269,597 358,665,256فروش

(2,803,760,893)(2,046,540,798)(1,493,825,400)(1,000,890,685)(903,223,154)(648,012,614)(311,173,654)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 312,916,997 245,134,121 120,030,177 107,260,234 106,235,157 69,256,983 47,491,602ناخالص( زیان)سود 

(31,306,152)(15,653,076)(11,594,871)(10,132,708)(5,721,271)(5,023,262)(1,959,946)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 6,319,612 2,106,537 5,266,343 3,424,252 5,873,531 187,862 12,009,813ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 287,930,457 231,587,583 113,701,649 100,551,778 106,387,417 64,421,583 57,541,469عملیاتی( زیان)سود 

 0 0 0 0 0 0(1,432)هزینه های مالی

 12,802,394 10,668,661 9,698,783 2,197,040 9,088,234 13,042,395 5,052,554خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 300,732,851 242,256,244 123,400,432 102,748,818 115,475,651 77,463,978 62,592,591عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(60,146,570)(46,028,686)(23,530,445)(19,819,263)(14,971,133)(10,666,319)(6,914,790)مالیات

 240,586,280 196,227,558 99,869,987 82,929,555 100,504,518 66,797,659 55,677,801خالص( زیان)سود 

 8,020 6,541 3,329 2,764 3,350 6,680 5,568سود هر سهم پس از کسر مالیات

 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 10,000,000 10,000,000سرمایه

(شبریز)برآورد سود سایر شرکت های پالایشی

%10%11%7%10%11%10%13حاشیه سود ناخالص
%9%10%7%9%11%9%16حاشیه سود عملیاتی
%8%9%6%7%10%9%16حاشیه سود خالص



firouzehasia.ir

پالایشگاه‌هایمهم‌ترینازیکی،همت180بازارارزشوروزدربشکههزار375تولیداسمیظرفیتبااصفهاننفتپالایششرکت❖

حصولاتمکیفیتافزایشبااستتوانستهخودتوسعهطرح‌هایازبرداریبهرهبهبااخیرسال‌هایدرشپنا.می‌رود‌شماربهکشور

.نمایدایفاکشورانرژیحامل‌هایباکیفیتتولیددرراتوجهیقابلنقش

تولیدی،محصولاتگذاریقیمتنحوهدرتغییرودولتسیاست‌هایازمتاثراخیرسال‌هایدرشپناتبع‌آنبهوپالایشیشرکت‌های❖

ابآیندهسالوجاریمالیدرسال‌می‌شودبینیپیشاماشدندهمراهسودآوریکاهشبامحصولات،اسپردکرککاهشکناردر

.باشندهمراهسودآوریتوجهقابلافزایشباموثر،دلارنرخرشدواسپردهاکرکتقویت

تهوابسجهانینفتقیمتوارزنرخفرآورده‌ها،اسپردکرکدننماکلانیمتغیرهایبهشپناسودآوری:گفتمی‌توانمجموعدر❖

کاهشمقابلدرسپریسپاهان،نفتمانندتابعهشرکت‌هایسایردرسرمایه‌گذاری‌کناردرشرکتتولیدتنوعحالاینبا.است

.بودخواهدشرکتسودآوریشدید

3حدودهمتی55سودوهمت170بازارارزشباجاریمالیسالدرشپناتحلیلیP/Eنسبتشده،انجاممحاسباتبهتوجهبا❖

ازانه‌اینشمی‌تواندومی‌دهدنشانراسرمایه‌گذارانبراینسبیجذابیتبازار،میانگینبهنسبترقماین.استشدهبرآوردواحد

.بردنامبازارصنعتجذابترینراپالایشی‌هامی‌توانکرک‌اسپردها،فعلیروندتداومصورتدر.باشدسهمارزندگی

جمع بندی

1,795,833(شپنا)ارزش بازار
میلیارد‌ریال

P/E (ttm)4.19

P/S0.78

P/B1.65

٪49سهام شناور

صنعتشپنابازده

%-2.68%-1ماه1

٪-14%-14ماه3

%-3%-3ماه6

٪29%17سال1

P/Efنماد  1404

3.3شپنا

2.7شبندر

3.02شتران 

2.7شبریز



<?xml version="1.0" encoding="UTF-8"?><svg id="Layer_1" data-name="Layer 1" xmlns="http://www.w3.org/2000/svg" 
viewBox="0 0 723.68 245.47">  <defs>    <style>      .cls-1 {        fill: none;        stroke: #00b5f1;        stroke-miterlimit: 10;      }    

</style>  </defs>  <path class="cls-1" d="m.5,104.71v-
51.7S1.96,7.99,45.52,7.99s45.02,45.02,45.02,45.02v146.94s2.49,44.85,41.26,44.85,48.78-28.73,48.78-44.85,0-146.94,0-

146.94c0,0,1.94-45.02,45.02-45.02s45.02,45.02,45.02,45.02v146.94s3.33,45.24,46.19,45.02,45.02-45.02,45.02-
45.02V45.59S365.43-1.51,406.86.57s45.02,45.02,45.02,45.02v146.94s3.43,44.94,45.02,45.02,45.02-45.02,45.02-

45.02V45.59s4.86-43.93,45.02-45.02,45.02,45.02,45.02,45.02l1.17,146.94s.34,46.52,45.02,45.02,45.02-45.02,45.02-45.02v-
93.35"/></svg>

محتـرممشـتریانبـهراخـودخدمـاتاسـتتـلاشدرآسـیافیـروزهکارگـزاری

بــازاردرپویــاوموفــقحضــوریمنظــوربــهآنــانانتظـاراتسـطحبـامتناسـب

مشــتریانرضایتمنــدی ِارتقــاءراســتایدرهمــوارهونمــودهتنظیــمســرمایه

.ــدمـی باشایشـانانتـظاراتوتوصیــه هـادریافتوبکارگیــرینیازمنــدمحتــرم،

سرمایه‌گذاری‌برای‌همه‌ی‌مردم‌ایران

:پذیرش و پشتیبانیواحدمشاورین شما در 

رشت
1393

اصفهان
1394

قم
1401

اردبیل
1403

قزوین
1403

یزد
1402

5 2 4 6 1 0 0 0_0 2 1

تهران
1374

2-0 2 1 5 2 4 6 1 7 0 1
2-0 2 1 5 2 4 6 1 7 1 1

0 2 1 5 2 4 6 1 7 2 1
0 2 1 5 2 4 6 1 7 5 1
0 2 1 5 2 4 6 1 7 6 1
0 3 1 3 6 2 9 5 9 6 9

قـــــم                     
رشـت             

یـــــزد                   
قزوین              

اردبیل
اصفهان              



مسئولیتسلباعلان
تشارانتاریخاینتاکهاستداده هاییوارزیابی هابازتاب،نظراتتمامیواستگردیدهتنظیمرسانیاطلاعجهتگزارشاین

عهدهبرمطالباینازبخشییاتمامازاستفاده وتصمیم سازیگونههربدیهی ست.داردوجودآندرتغییرامکانویافته
.بودخواهدمحترمسرمایه گذاران

.هستندشــمـا خدمتدرارتباطــــیراه هایطریـــــقازمــــاکارشناســـانبیشتــــراطلاعاتکسبومشـــاورهبهنیـــــــازصــورتدر

15تهران، خیابان میرزای شیرازی، کوچه شهداء، پلاک 

firouzehasia.ir : وب سایت

1586756414: کدپستی

52461000: تلفن
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