
گزارش بررسی صنعت روانکار در جهان و ایران
نل شرا-به همراه ارزیابی عملکرد نمادهای شسپا 

شبهرن-شنفت 

تایید مشاور انتشار این گزارش با. این گزارش توسط واحد تحلیل کارگزاری بانک آینده و با همکاری گروه مالی نوید تهیه شده است"
ل  نفپت سرمایه گذاری نگین نوید انجام می شود و در آن به بررسی عملکرد صنعت روانکار و شرکت های نفت سپااهان  نفپت ایرانپو

."پارس و نفت بهران از جنبه های مالی  عملیاتی و روندهای تأثیرگذار بر آن پرداخته شده است
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چکیده
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وملکردعساختار بهنسبتدقیق تریشناختبامخاطبتاشودارائهداخلیوجهانیسطحدرروانکارصنعتازجامعتصویریشدهتلاشگزارشایندر
.کندتصمیم گیریصنعتاینفعالشرکت هایچشم انداز

درصنعتاهجایگجهانی داده هایتحلیلباساسوشدهبررسیآن هاکاربردهایوانواعتولید فرآیندروانکار محصولاتمعرفیشاملصنعتکلیاتابتدا
کیفیتصنعتنایدرکهشدهپرداختهموضوعاینبههمچنین.استشدهتبیینبین المللیاثرگذارروندهایوواردکنندگانوصادرکنندگانبزرگ تریندنیا 
.داردتولیدحجمکناردرجایگاهیچهتولید

وداریمقفروشروندتولید ترکیبوظرفیتکارخانه ها موقعیتمنظرازپارسوبهرانایرانول سااهان نفتشاملاصلیشرکتچهارداخلی بخشدر
لوبکات صرفمضریبنظیرمهممالیشاخص هایاین برعلاوه.گرفته اندقرارمقایسهموردلوبکاتتأمیننحوهوبازارسهمآتی سالدوپیش بینیمبلغی 

.استشدهتحلیلنیزریسکوبازدهمقایسهوبازارارزش  P/Eنسبتسود حاشیهدلاری سودکرک اسارد عملیاتی ومالیاهرمعملیاتی دوره های
هزینه ها ده تمام شبهایفروش تولید بررسیشاملکهشدهارائهمالیصورت هایسالهدوپیش بینیوبنیادیتحلیلمجزابه صورتشرکتهربرایادامهدر

.استسهمتکنیکالتحلیلوکلیدیمفروضات
وقیمتیول هایفرماحتمالیتغییراتنفت ودلارنرخنوساناتسیستماتیک ریسک هاینظیرچالش هاییبافعلیشرایطدرپیش بینی هااستذکربهلازم

تلاشمختلف سناریوهایورسمیگزارش هایازبهره گیریباآیندهبانککارگزاریتحلیلتیمحال اینبا.استبودههمراهموتورروغنداخلینرخ گذاری
.باشدسرمایه گذارانآگاهانه ترتصمیم گیریبرایمبناییگزارشاینتادهدارائهواقع بینانهبرآوردهاییکرده



معرفی محصول روانکار 
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هیزاتتجکاراییافزایشومکانیکیقطعاتازحفاظتروان حرکتایجادهدفباکههستندمهندسی شدهموادازمجموعه ایروانکارمحصولات
یوستهپعملکرددرحیاتینقشمی شوند عرضهتخصصیروانکارهایوگریس هاروغن ها قالبدرکهمحصولاتاین.می شوندتولیدوطراحی

رااصطکاکداردوظیفهروانکارمی گیرند قراریکدیگربهنسبتحرکتوتماسدرسطحدوکهجاهرواقعدر.دارندماشین آلاتمطمئنو
ست اشدهتشکیلپایهروغنازروانکارهراصلیهسته.داردنگهپایدارراکاریشرایطکلیطوربهوکندجلوگیریسایشازدهد کاهش
دررفتارورتیحراپایداری (گرانروی)ویسکوزیتهمانندویژگی هاییوباشددوهرازترکیبییا(مصنوعی)سنتتیکمعدنی می تواندکهماده ای
ی هاییویژگومی دهندشکلرامحصولعملکردازمهمیبخشکهترکیباتیدارند قرارافزودنی هاآن کناردر.می کندتعیینرامختلفدماهای

مینتضراقطعاتعمرطولافزایشورسوباتکنترلسنگین فشارهایتحملخوردگی ازجلوگیریاکسیداسیون برابردرمقاومتمانند
.می باشدمناسبشرایطیچهوصنعتیچهبرایروانکارمی کندمشخصکهاستافزودنی هاوپایهروغندقیقترکیب.می کنند



معرفی محصول روانکار 
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ه گونه ایبماشین آلات وخودروهابرایموتوریروغن های.می شوندتولیدگوناگونیانواعدرمختلفصنایعنیازبهبستهروانکارمحصولات
حوزهدر.دهندانجامرارسوباتتشکیلازجلوگیریوموتورپاکیزگیحفظخنک کاری مانندوظایفیروانکاری برعلاوهکهمی شوندطراحی
نیرو نتقالافشار کنترلدرحیاتینقشحرارتیروغنوتوربینروغنکمارسور روغندنده روغنهیدرولیک روغنمانندمحصولاتیصنعتی 
بهازنیکهمی شونداستفادهنقاطیبرایدارند نیمه جامدساختاریکهنیزگریس ها.دارندتجهیزاتحساسقطعاتازحفاظتودماکاهش

.داردوجودبالاچسبندگیقابلیتیارطوبتبرابردرمقاومتمداوم روانکاری

روغن موتور روغن هیدرولیک

روغن دنده

روغن کمپرسور روغن حرارتی

روغن توربین گریس

انواع محصولات روانکار



فرآیند تولید 
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انواع روانکار از منظر تنوع
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انواع روانکار از منظر حالت فیزیکی
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روغن موتور بنزینی
روغن موتور دیزلی

روغن هیدرولیک
روغن توربین
روغن حرارتی

روغن کمپرسور

روغن برش
روغن شکل دهی فلز

روغن نورد

گریس لیتیوم
گریس کلسیم

گریس گرافیتی

گرافیت
تفلون

مولیبدن دی سولفید

سیالات مقاوم به آتش
روانکارهای خلاء

روانکار زنجیره کوره

اسپری ضد زنگ
اسپری سیلیکونی
اسپری روان کننده



کاربردهای روانکار
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کاربردصنعت
کاهش اصطکاک قطعات موتور  خنک کاریخودروسازی و حمل و نقل

جلوگیری از سایش در دما و فشار بالافولاد و فلزات
حفاظت از چرخ دنده های سنگیننفت  گاز و پتروشیمی

روان سازی قطعات تجهیزات خط تولیدغذایی و دارویی
حفاظت از چرخ دنده های کوره و آسیابسیمان
روغن کاری ماشین آلات سنگین و بیل های مکانیکیمعدن

گرم کردن قالب ها و روان سازی تجهیزاتلاستیک و پلاستیک
جلوگیری از ایجاد لکه بر روی پارچهنساجی

گریس کاری دستگاه های پرسچوب و کاغذ
حفظ مقاومت تجهیزات در برابر آب شوردریایی

عایق الکتریکی و خنک کننده توربین های گازی و بخاربرق و نیروگاه

زافراترنقشیروانکارها.استمدرنصنایعدرتأمینزنجیرهبخش هایدیده شده ترینکمتر حال درعینوزیرساختی ترینازیکیروانکارصنعت
طولیشافزاوعملیاتیهزینه هایکاهشانرژی بهره وریتجهیزات پایداریدرکلیدیعنصریکبه عنوانامروزومی کنندایفااصطکاککاهش

دنده هیدرولیک صنعتی موتوری روغن هایشاملمحصولاتازوسیعیطیفپوششباصنعتاین .می شوندشناختهماشین آلاتعمر
صنایعازیکیدلیلهمینبهوداردحضوراقتصادیبخش هایتمامیدرتقریبا  خوراکی روانکارهایوتخصصیروانکارهایگریس ها 
.می شودمحسوبجهاناستراتژیک



داده های جهانی
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بزرگترین واردکنندگان
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یکشورهاترتیببهجهاندرواردکنندگانبزرگترین.می کنیدمشاهدهرامیلادی2024سالدرروانکارمحصولاتواردکنندهکشورهایزیرشکلدر
.هستندبلژیکوهلنداسترالیا سنگاپور آمریکا 

© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, Open Places, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation, TomTom, Zenrin
Powered by Bing



بزرگترین واردکنندگان
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.می دهدنمایشراروانکارمحصولاتبرترواردکننده20زیرجدول

(هزار دلار)واردات  کشور
58,719,008 آمریکا
52,721,400 سنگاپور
31,652,817 استرالیا
31,164,003 هلند
30,824,511 بلژیک
29,288,943 چین
27,260,417 فرانسه
26,789,668 بریتانیا
26,649,741 آلمان
26,590,067 مالزی
24,780,703 کره جنوبی
21,556,288 اندونزی
20,926,215 ترکیه
19,435,902 مکزیک
19,416,262 امارات
18,269,128 ژاپن
15,600,649 کانادا
15,203,182 برزیل
15,055,901 نیجریه
12,666,594 عربستان



بزرگترین صادرکنندگان
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ترتیببهجهاندرصادرکنندگانبزرگترین.می کنیدمشاهدهرامیلادی2024سالدرروانکارمحصولاتصادرکنندگانکشورهایزیرشکلدر
.هستندجنوبیکرهوسنگاپورهلند هند آمریکا کشورهای

© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, Open Places, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation, TomTom, Zenrin
Powered by Bing



بزرگترین صادرکنندگان

14

.می دهدنمایشراروانکارمحصولاتبرترکنندهصادر20زیرجدول

(هزار دلار)صادرات  کشور
117,537,979 آمریکا

70,212,116 هند
59,802,232 هلند
54,570,966 سنگاپور
49,495,460 کره جنوبی
48,469,317 روسیه
43,770,160 امارات
42,540,703 بلژیک
42,366,341 چین
29,815,270 کویت
25,747,136 مالزی

21,617,101 آلمان
16,699,283 ایتالیا
14,956,316 کانادا
14,741,282 اساانیا
14,014,007 ترکیه

13,806,508 یونان
13,446,408 عمان
13,144,222 عراق
12,281,617 تایوان



واردات-خالص صادرات 
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ا آمریککشورهایساسوداردقراراولرتبهدرهندبندیطبقهایندر.استشدهآوردهروانکارهاوارداتوصادراتخالصنیززیرنقشهدر
.گرفته اندقرارهلندوکویتروسیه 

© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, Open Places, OpenStreetMap, Overture Maps Fundation, TomTom, Zenrin
Powered by Bing



نکات مهم
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.استذکرشایانزیر مطالبکنندگانواردوصادرکنندگانمورددر
اینبهاروانکارهیعنی.داردروانکارمحصولاتدررابازصادراتنقشواستاروپانفتیمحصولاتهاببزرگترینهلند رورتردامبندر:هلند•

بزرگتریندرهموواردکنندگانبزرگتریندرهمهلندعلتاینبهمی شوند صادرمجددبندیبستهمانندجزئیتغییراتباوشدهواردبندر
.داردقرارصادرکنندگان

بهخامروغنوپایهروغن های.هستندجهانوآسیاشرقدرنفتیمحصولاتهاب هایبزرگترینازنیزکشورهااین:جنوبیکرهوسنگاپور•
.می شوندصادرکشورهااینازنهاییمحصولبهتبدیلوپالایشازپسوشدهواردکشوردواین

بهوکردهچهیکاارراخودتولیدیپایهروغنهم چنینووارداتیپایهروغنآمریکاکهتفاوتاینبادارد سنگاپوربامشابهشرایطی:آمریکا•
.استدلارمیلیارد117نیزآنصادراتودلارمیلیارد58حدودچیزیآمریکابهروانکارهاوارداتمیزان.می کندصادروتولیدنهاییمحصول



حجم یا کیفیت؟
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راصادراتحجمبیشترینالزاما  صادرکنندگانبزرگ تریندلیل همینبه «حجم محور»نهاست«کیفیت محور»بازاریروانکارهاجهانیبازار•
متحدهایالاتمانندکشورهایی.می باشدبالاافزودهارزشبا High-Endوپیشرفتهمحصولاتعرضهوتولیدبرآن هاتمرکزبلکهندارند 
ودادهتوسعهزنیراروانکارهاخاصانواعتولیدفناوریوفنیدانشبلکهنیستند متعارفروانکارهایصادرکنندهصرفا  ژاپنوآلمانآمریکا 
دراستفادهموردتخصصیروانکارهایوویژهصنعتیروغن هایدریانوردی هوانوردی روانکارهایهمچونمحصولاتیمی کنند؛صادر

.می باشدیکفرمولمسابقاتجملهازبالاسطحخودروهای
وقتصادیاارزشازتخصصی کاربری هایوفناوریپیچیدگیدلیلبهامادارند کمتریصادراتوتولیدحجممعمولا  روانکارهاازدستهاین•

نهایینندگانمصرف کچراکهمی گیرد؛شکلبرندهامیانبلکهکشورها میاننهاصلیرقابتبازاری چنیندر.برخوردارندبالاتریسودحاشیه
.استتجارینامبهاعتمادتأثیرتحتچیزهرازبیشآن هاانتخابودارندتوجهبرندکیفیتواعتباربهبه شدت

اینصادراتدربالاتریسهمکهکشورهایی.است افزودنیموادبه ویژهوفرمولاسیونروانکارها صنعتدرافزودهارزشتعیین کنندهعامل•
بازاردرپایداریرقابتمزیتدیگر بیانبه.هستندخاصعملکردیویژگی هایباپیشرفتهافزودنی هایتولیدکنندگانمعمولا  دارند صنعت
.استخوردهگرهاختصاصیشیمیاییترکیباتتوسعهتوانونوآوریفناوری بهباشد وابستهتولیدحجمبهآنکهازبیشروانکارهاجهانی



جهان یا منطقه؟
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صورترکمتزیادفاصلهبامقاصدبهصادراتمعمولاواستمنطقه ایبیشترخاص روانکارهایجزبهروغنیمحصولاتوروانکارهاصادرات•
وآفریقاتربیشاماراتصادراتیمقصدیاواستجنوبیآمریکایومکزیکوکانادابیشترآمریکاصادراتیمقصدمثالعنوانبه.می گیرد

.می باشدخاورمیانه
درSHELLمثالعنوانبه.دارندپالایشگاهجهانمختلفکشورهایدرونیستندمتمرکزروانکارموادکنندهتولیدبرندهایاززیادیتعداد•

.داردکارخانهژاپنوهندچین انگلستان هلند کشورهای
:استزیررحشبههستندجهانمختلفنقاطدرکارخانهدارایودارندنیزبین المللیماهیتآنهاتمامکهروانکارکنندهتولیدبرترشرکت10•

اصالت برند
هلند  بریتانیا SHELL

آمریکا ExxonMobil
بریتانیا BP
فرانسه TotalEnergies
آمریکا Chevron
چین Sinopec
آلمان Fuchs
فرانسه Motul
آمریکا Valvoline
آلمان Liqui Moly



مقایسه در صنعت
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کارمقایسه بنیادی صنعت روان



مقایسه در صنعت
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14041405مفروضات

 1,500,000 900,000(ریال)نرخ دلار موثر 

 803 803(تن)خلیج فارس  FOBروغن پایه 

 381 381(تن)380نفت کوره 

6565(بشکه)نفت برنت 

%50%50نرخ تورم

%40%40نرخ انرژی

%40%35نرخ رشد دستمزد

شدهگرفتهنظردراقتصادیکلانمفروضاتازمجموعه ایروانکار صنعتتحلیلدر
.باشندداشتهنهایینتایجبرقابل توجهیتأثیرمی توانندکهاست

ورطبهجاریسالبرایکلیدی متغیرهایازیکیبه عنوانموثردلارنرخنخست 
هزار ۱۵بابرابربعدسالبرایمیانگینبه صورتوتومانهزار ۰ معادلمیانگین 

سیاست هایورویکردهابهتوجهباکهاستحالیدراین.استشدهفرضتومان
نابراین ب.شودمواجهتوجهیقابلنوساناتباآیندهدرمی توانددلارنرخمرکزی بانک
حساسیتتحلیلدراستلازموبودههمراهقطعیتعدمازدرجه ایبافرضاین

.گیردقرارمدنظر
انکار روصنعتبراثرگذارعواملازدیگریکیبه عنواننفتجهانیقیمتهمچنین 

گرفتهنظردربشکههرازایبهدلار۶۵میانگینبه طور۵ ۱۴و۴ ۱۴سال هایبرای
تحولاتومنطقه ایتنش هایژئوپلیتیکی شرایطبهتوجهباحال اینبا.استشده
ازاستممکنوداردقرارنوساناتمعرضدرنیزنفتقیمتانرژی جهانیبازار

وبرآوردهامبنایمقابلمفروضاتمجموع در.بگیردفاصلهمفروضمقادیر
صادی اقتکلانمتغیرهایماهیتبهتوجهبااماگرفته اند قرارانجام شدهتحلیل های

ودقتشافزایبراینفتقیمتوارزنرختغییراتبهنسبتحساسیتتحلیلانجام
.استضرورینتایجاتکایقابلیت
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روه هزار تن در سال در جایگاه نخست صنعت قرار می گیرد و از منظر مقیاس عملیاتی  بزرگ ترین تولیدکننپده ایپن گپ  ۰ حدود در بررسی حجم کل تولید شرکت های روانکار  شساا با تولید 
هزار تن در رتبه دوم قرار دارد و شبهرن نیز با اختلافی نه چندان محسوس نسبت به شرانل  جایگاه سپوم را بپه خپود اختصپاص  ۵پس از آن  شرانل با تولیدی بالغ بر . محسوب می شود

این چیدمان تولید نشان می دهد کپه شسپاا از مزیپت مقیپاس بپالاتری .هزار تن در رتبه چهارم صنعت قرار می گیرد  ۴هزار تن الی 300در نهایت  شنفت با تولیدی در حدود . داده است
ن شپرانل و د  در حالی کپه فاصپله تولیپد میپاباشبرخوردار است؛ موضوعی که می تواند در کاهش بهای تمام شده سرانه و افزایش قدرت چانه زنی در تأمین مواد اولیه و بازار فروش اثرگذار 

ذیری در صپنعت شبهرن و شنفت به تن گزارش نمی شوند  لذا بپرای تسپهیل مقایسپه پپشرانل محصولات.شبهرن رقابت نزدیک این دو شرکت را در سطح میانی صنعت منعکس می کند
.روانکار با توجه به چگالی منحصر به فرد هر یک از محصولات  تمامی محصولات به تن تبدیل شده است
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رانل  سپاس ار دارد  پپس از آن شپقپردر بررسی میزان فروش مقداری نیز همانند حجم تولید  ترتیب شرکت ها از بزرگ ترین به کوچک ترین به این صورت است که شساا در رتبپه نخسپت
موجودی انبار بپاقی حجم فروش به میزان تولید در این شرکت ها بیانگر آن است که محصولات تولیدی صنعت روانکار با وقفه طولانی درنزدیکی .شبهرن و در نهایت شنفت جای می گیرند

یپدار بپرای این موضوع نشان دهنده گردش مناسب موجودی  مدیریت کارآمد زنجیره عرضه و وجپود تقاضپای پا. نمی مانند و عموما  پس از تولید در بازه زمانی کوتاهی به فروش می رسند
.شودمی محصولات این صنعت است؛ عاملی که از منظر نقدشوندگی عملیاتی و کاهش ریسک انباشت موجودی  یک مزیت مهم برای شرکت های این گروه محسوب 
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در شسپاا . نشان می دهد بخش قابل توجهی از سبد محصولات این شرکت ها به روغن پایه و فرآورده هپای جپانبی آن اختصپاص دارد۳ ۱۴بررسی ترکیب تولید شرکت های روانکار در سال 
۲۰درصپد از تولیپد بپه اکسپترکت و حپدود  ۳در شنفت نیز حپدود . است( اکسترکت)درصد مربوط به روغن های فرآیند  ۳درصد از تولیدات مربوط به روغن پایه و نزدیک به ۳۳حدود 

درصد تولید مربوط بپه اکسپترکت و ۲۰درصد روغن پایه است  در حالی که در شبهرن حدود ۱۸درصد اکسترکت و ۲۸ترکیب تولید شرانل شامل حدود . درصد به روغن پایه اختصاص دارد
.درصد مربوط به روغن موتور دیزلی است که نشان دهنده سهم پررنگ محصولات فرآیندی در ساختار تولید این صنعت است ۲حدود 

درصپد  ۵۶ پپس از آن  شپنفت بپا . درصد از فروش خود به بازارهای صادراتی در جایگاه نخست قپرار دارد ۰   شساا با اختصاص حدود ۳ ۱۴از منظر صادرات نسبت به کل فروش در سال 
یپان بدین ترتیب  شساا بیشترین وابستگی بپه بازارهپای صپادراتی و شپرانل کمتپرین سپهم صپادرات از کپل فپروش خپود را در م. درصد قرار می گیرند۳۰درصد و شرانل با ۴۲شبهرن با 

.شرکت های مذکور داشته اند
ور بنزینپی عمده فروش داخلی شساا به ترتیب شامل روغن پایه  روغن موتپور دیزلپی و روغپن موتپ. در حوزه فروش داخلی  ترکیب محصولات فروخته شده نیز میان شرکت ها متفاوت است

مپدتا  شپامل کپه ع« سپایر»در شپرانل  اقپلام . در شنفت  بیشترین فروش داخلی به روغن موتور دیزلی اختصاص داشته و پس از آن روغن موتور بنزینی و روغن پایه قرار دارند. بوده است
PDA TARه روغپن موتپور در شبهرن نیز بیشترین فروش داخلی مربوط ب. است  در صدر فروش داخلی قرار داشته و پس از آن روغن پایه و روغن موتور دیزلی بیشترین سهم را داشته اند

از شرکت های فعپال این تفاوت در ترکیب تولید و فروش  بیانگر تنوع استراتژی عملیاتی و بازار هدف هر یک. بنزینی بوده و پس از آن روغن موتور دیزلی و روغن های صنعتی قرار گرفته اند
.در صنعت روانکار است

ایپن دو قلپم . وغن پایه بوده اسپتو ردر حوزه صادرات  ترکیب سبد فروش شرکت های روانکار نشان می دهد که عمده محصولات صادراتی برای تمامی شرکت ها به ترتیب شامل اکسترکت 
قپلام  کنپار ایپن ادر .اختصپاص داده انپدخپودکالا به دلیل تقاضای پایدار در بازارهای منطقه ای و کاربرد گسترده در صنایع پایین دستی  سپهم اصپلی را در درآمپدهای ارزی شپرکت ها بپه 

رکت و روغن پایپه یین تری نسبت به اکستپامحصولاتی نظیر پارافین و اسلاک وکس نیز در سبد صادراتی شرکت ها حضور دارند  اما از منظر حجمی و سهم در کل مقدار صادرات  در جایگاه
ترکت و روغپن فروش اکسپیه به بیان دیگر  هرچند این محصولات جانبی در تنوع بخشی به درآمد صادراتی نقش دارند  اما محور اصلی صادرات صنعت روانکار همچنان بر پا. قرار می گیرند

.پایه استوار است

مقایسه فروش شرکت ها
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ندی بر اساس مقدار با این حال  ترکیب رتبه بندی شرکت ها در این بخش با رتبه ب. در بررسی فروش از منظر مبلغی نیز شساا همچنان جایگاه نخست صنعت را به خود اختصاص داده است
ابپه جایی در جایپن .بپه چهپارم جپای داردرتتولید و فروش متفاوت است؛ به گونه ای که پس از شساا  شبهرن در رتبه دوم قرار می گیرد  ساس شرانل در جایگاه سوم و در نهایت شنفت در
د و صپرفا  حجپم گاه مبلغی آن ها ایفا می کنجایرتبه ها نشان می دهد که ترکیب محصولات  نرخ فروش و سهم اقلام با ارزش افزوده بالاتر در سبد درآمدی شرکت ها نقش تعیین کننده ای در 

.تولید یا فروش مقداری معیار نهایی برتری درآمدی در صنعت روانکار محسوب نمی شود

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

800,000,000

1400 1401 1402 1403 1404کارشناسی  1405کارشناسی 

(میلیون ریال)مبلغ فروش

شسپا شبهرن شرانل شنفت



سهم از بازار داخلی

32

درصد از بازار  جایگاه نخست را به خود اختصاص داده و از این منظر بازیگر اصلی بپازار داخپل محسپوب  ۳در بررسی سهم بازار داخلی صنعت روانکار  شبهرن با در اختیار داشتن بیش از 
این اساس  شساا و شنفت کمترین سهم از بازار داخلپی را بر .درصد سهم قرار دارند ۲درصد و شساا و شنفت هر کدام با حدود ۲۵پس از آن  به ترتیب نمادهای شرانل با حدود . می شود

ایر شپرکت ها ترکیب این ساختار سهم بازار نشان می دهد که تمرکز فروش داخلی در صنعت روانکار تا حد قابل توجهی در اختیار شپبهرن اسپت و سپ. در میان چهار شرکت مورد بررسی دارند
.برای افزایش سهم خود نیازمند رقابت قیمتی  توسعه شبکه توزیع یا تمرکز بر مزیت های محصولی خواهند بود
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درصد از کل مبلغ فروش شنفت 
سایر

پارافین

ضد یخ

روغن دنده

گریس

اسلاک وکس
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درصد از کل مبلغ فروش شسپا 

فوتس اویل

گریس

ضد یخ

اسلاک وکس

سایر روغن های موتوری

روغن موتور دیزلی

پارافین

روغن موتور بنزینی

روغن های صنعتی
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درصد از کل مبلغ فروش شبهرن  (اکسترکت)روغن های فرآیندی
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درصد از کل مبلغ فروش شرانل 

ضد یخ

گریس

(اکسترکت)روغن های فرآیندی

سایر

اسلاک وکس

روغنهای فرآیندی

روغن موتور دیزلی
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نشان می دهد که ساختار درآمدی هر یک از شرکت ها متناسب با استراتژی تولید و بازار هدف آن ها تفپاوت معنپاداری ۳ ۱۴بررسی ترکیب مبلغی فروش شرکت های صنعت روانکار در سال 
.دارد

۱۵پس از آن  اکسترکت یا روغن های فرآیندی با سپهمی در حپدود . درصد از کل درآمد را تشکیل می دهد ۴در شساا  بیشترین سهم از مبلغ فروش به روغن پایه اختصاص دارد که حدود 
.درصد در رتبه های بعدی قرار دارند؛ موضوعی که نشان دهنده تمرکز این شرکت بر محصولات پایه و فرآورده های میان دستی است۱۴درصد و روغن های صنعتی با سهمی نزدیک به 

درصپد مربپوط بپه روغپن موتپور ۱۰درصد از مبلغ فروش مربوط به روغن پایه  حدود ۲۳در شنفت  ترکیب فروش متوازن تری میان محصولات نهایی مشاهده می شود؛ به گونه ای که حدود 
.این ساختار بیانگر سهم قابل توجه محصولات موتوری در سبد درآمدی شرکت است. درصد مربوط به روغن موتور دیزلی است۱۵بنزینی و حدود 

۱۴درصد به روغن موتور دیزلپی و حپدود ۲۵درصد از مبلغ فروش به روغن موتور بنزینی  ۳۲در شبهرن  تمرکز درآمدی به صورت پررنگ تری بر محصولات نهایی قرار دارد؛ به طوری که حدود 
.این ترکیب نشان دهنده وابستگی بالاتر شرکت به بازار مصرف داخلی خودروهای سبک و سنگین است. درصد به روغن های صنعتی اختصاص یافته است

درصپد ۱۳درصد و روغن موتور صنعتی با حدود ۱۵درصد بیشترین نقش را در مبلغ فروش ایفا می کند و پس از آن روغن موتور بنزینی با حدود  ۲در شرانل نیز روغن پایه با سهمی حدود 
.این ساختار حاکی از ترکیب نسبتا  متنوع درآمدی میان محصولات پایه و نهایی در این شرکت است. قرار دارند

نفت و شپرانل ترکیبپی نهایی دارد و شپری به طور کلی  مقایسه ترکیب فروش مبلغی نشان می دهد که شساا وابستگی بیشتری به روغن پایه دارد  شبهرن تمرکز بیشتری بر روغن های موتو
.متعادل تر از محصولات پایه و مصرفی را در سبد فروش خود حفظ کرده اند

مقایسه فروش شرکت ها
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محل دریافت عمده لوبکات مورد مصرف
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هم جهپت در حپال سبتا  ملایپم و به صپورتو نبررسی روند تغییرات نرخ لوبکات دریافتی به ازای هر تن در چهار شرکت مورد بررسی نشان می دهد که این نرخ در دوره اخیر با شیبی مثبت 
اختلاف سپطح خصوصدر .این همگرایی در روند قیمتی بیانگر تأثیرپذیری یکسان شرکت ها از سازوکار قیمت گذاری خوراک و شرایط کلی بازار فرآورده های نفتی است. افزایش بوده است

 کپه گزارش گیپری و مبنای تحویل لوبکات معمپولا  بپر حسپب مترمکعپب اسپت  در حالی. نرخ لوبکات میان شساا و سایر نمادها  نکته کلیدی به ضریب تبدیل واحد اندازه گیری بازمی گردد
خپتلاف ظپاهری تفاوت در ضریب تبدیل مترمکعب به تن  که متأثر از چگالی و مشخصات فنی خوراک دریافتی است  موجب ایجاد ا. محاسبات بهای تمام شده بر اساس تن انجام می شود

.وراک نیستبنابراین بخش قابل توجهی از این اختلاف نرخ  ماهیتی محاسباتی داشته و الزاما  به معنای تفاوت واقعی در قیمت خرید خ. در نرخ هر تن لوبکات میان شرکت ها می شود
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از مجمپوع به عبارت دیگر  در این بررسی مشپخص شپده اسپت کپه چپه سپهمی. نمودار مذکور بیانگر میزان مصرف کل لوبکات در فرآیند تولید تمامی محصولات شرکت های روانکار است
جمیع شده اند تپا امکپان تن تبدیل و تحد تولیدات هر شرکت به محصولاتی اختصاص دارد که مبتنی بر لوبکات بوده و برای محاسبه دقیق این نسبت  کلیه اقلام مصرفی چهار شرکت به وا

درصد از حجم تولید محصولات این شرکت ها وابسته به مصرف لوبکات است؛ موضوعی کپه اهمیپت بپالای ایپن  ۰ تا  ۸نشان می دهد که به طور میانگین بین نتایج .مقایسه فراهم شود
درصد گزارش شپده کپه در میپان 86شساادرصد و برای 75شبهرندرصد  برای 66این نسبت برای شرانل ۳ ۱۴در سال . خوراک را در ساختار بهای تمام شده صنعت روانکار تأیید می کند
درصد ثبت شده که علت اصلی آن بپه فرسپودگی و قپدیمی تر بپودن 90مقابل  نسبت مصرف لوبکات در شنفت بیش از در .آن ها شرانل کمترین وابستگی نسبی به لوبکات را داشته است

است؛ عاملی کپه این موضوع نشان دهنده راندمان پایین تر فرآیند تولید و مصرف بالاتر خوراک به ازای هر واحد محصول نهایی. خطوط تولید این شرکت در مقایسه با سایر رقبا بازمی گردد
.می تواند در تحلیل ساختار هزینه و حاشیه سود این شرکت نقش تعیین کننده ای داشته باشد
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دوره گردش کالا روانکارها

شسپا شرانل شبهرن شنفت

روز از وضپعیت مطلپوب تری نسپبت بپه ۸۰و ۸۳   ۸۳ بررسی شاخص دوره گردش کالا در میان شرکت های صنعت روانکار نشان می دهد که نمادهای شساا  شنفت و شپرانل بپه ترتیب بپا 
بدیهی است هرچه این شاخص عپدد پپایین تری . روز  طولانی ترین دوره گردش موجودی را در این گروه به ثبت رسانده است ۱۲میانگین صنعت برخوردارند  در حالی که شبهرن با بیش از 

ر بپه فپروش رسپیده و کالا سریع تودیرا نشان دهد  بیانگر سرعت بالاتر گردش موجودی  قدرت فروش مناسب تر و کشش بیشتر بازار نسبت به محصولات شرکت است؛ به بیان دیگر  موج
کاهشی بوده و این نسبت با شیب نزولی همراه شده است که ۳ ۱۴تا   ۱۴در یک نگاه کلی  روند دوره گردش کالا در صنعت روانکار طی سال های .منابع شرکت درگیر انباشت کالا نمی شود

روز کپاهش ۸۰روز بپه ۱۳۶در این میان  بیشترین بهبود مربوط به شرانل است کپه دوره گپردش کپالای آن از . می تواند نشان دهنده بهبود مدیریت موجودی و افزایش تقاضای بازار باشد
این تحولات حاکی از ارتقای کارایی عملیپاتی و بهبپود وضپعیت فپروش در بخپش قابپل تپوجهی از . روز رسانده است۸۳ روز به ۱۲۴یافته و پس از آن شساا قرار دارد که این شاخص را از 

.شرکت های فعال در این صنعت است
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دوره وصول مطالبات روانکارها

شسپا شرانل شبهرن شنفت

روز قرار دارند که در میان آن ها  شرانل بهترین وضعیت را از منظپر ۵۴و ۳۰  ۳۰  ۲۲در بررسی دوره وصول مطالبات در صنعت روانکار  به ترتیب نمادهای شرانل  شساا  شبهرن و شنفت با 
اه تر بودن فاصپله این شاخص بیانگر متوسط مدت زمان تسویه مطالبات شرکت از مشتریان بوده و هرچه عدد آن کمتر باشد  نشان دهنده کوت. سرعت وصول مطالبات به ثبت رسانده است

شرانل  دوره وصول در مورد. روند تغییرات این نسبت طی سال های اخیر نیز حائز اهمیت است. بین فروش و دریافت وجه نقد و در نتیجه نقدشوندگی بالاتر فعالیت عملیاتی شرکت است
ر در مقابپل  دوره وصپول مطالبپات د. کاهش یافته که بیانگر بهبود قابل توجه در مدیریت اعتبارات و سپاختار فپروش شپرکت اسپت۳ ۱۴روز در سال ۲۲به   ۱۴روز در سال ۵۰مطالبات از 
ر ایپن د. افزایش یافته که حاکی از طولانی تر شدن فرآیند وصول مطالبات و احتمالا  افزایش فروش های اعتباری در این شپرکت اسپت۳ ۱۴روز در سال ۵۴به   ۱۴روز در سال ۳۱شنفت از 

.روز  در مقایسه با میانگین صنعت در وضعیت مطلوب و قابل قبولی قرار دارند۳۰و ۳۰میان  شساا و شبهرن نیز با ثبت ارقام 
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درصپد و ۴۵درصد  شنفت بپا ۵۶ درصد است و پس از آن به ترتیب شرانل با ۶۸   بیشترین میزان مربوط به شبهرن با ۳ ۱۴در بررسی نسبت اهرم مالی شرکت های صنعت روانکار در سال 
رکت هرچه این نسبت بالاتر باشپد  بیپانگر آن اسپت کپه شپ. نسبت اهرم مالی نشان می دهد چه سهمی از دارایی های شرکت از محل بدهی تأمین شده است. درصد قرار دارند۴۱شساا با 

در . اده کپرده اسپترمایه در گردش استفظ سبخش بیشتری از منابع مورد نیاز خود را از طریق استقراض و تعهدات مالی تأمین کرده و به نوعی از ظرفیت بدهی برای توسعه فعالیت یا حف
بپا . ر خواهد بپودر آینده از نظر واقعی سبک تی دشرایط تورمی اقتصاد  استفاده از بدهی می تواند به عنوان یک ابزار تأمین مالی جذاب تلقی شود؛ زیرا با کاهش ارزش پول  بازپرداخت بده

. کنپدر مضپاعفی بپر جریپان نقپدی واردفشااین حال  افزایش اهرم مالی همزمان سطح ریسک شرکت را نیز بالا می برد و در صورت نوسان سودآوری یا افزایش هزینه های مالی  می تواند 
.بنابراین تفسیر این نسبت نیازمند بررسی همزمان ساختار سودآوری  جریان نقد و هزینه های مالی هر شرکت است
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مقایسه بنیادی
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ان می دهد سپهم هرچه اهرم عملیاتی بالاتر باشد  نش. در بررسی اهرم عملیاتی چهار نماد صنعت روانکار  این نسبت به عنوان شاخصی از ساختار هزینه شرکت ها مورد توجه قرار گرفته است
ت قپبلا  پوشپش در چنین شرایطی افزایش فروش می تواند به رشد قابل توجه سود منجر شود  زیرا هزینه های ثاب. هزینه های ثابت در ساختار هزینه شرکت بیشتر از هزینه های متغیر است

  نمادهپای شپبهرن و شپرانل اهپرم ۲ ۱۴سال در .در مقابل  در صورت کاهش فروش  سودآوری با شدت بیشتری تحت فشار قرار می گیرد و ریسک افت سود افزایش می یابد. داده شده اند
کند و شرکت ها با این وضعیت نشان می دهد تغییرات فروش نتوانسته به حفظ یا افزایش سود کمک. عملیاتی منفی را به ثبت رساندند که بیانگر کاهش سودآوری آن ها در آن سال است

کاهش محسوسی در سودآوری تجربه نکردند و ساختار عملیاتی آن ها در آن سپال از ثبپات بیشپتری برخپوردار ۲ ۱۴در مقابل  شساا و شنفت در سال . افت عملکرد عملیاتی مواجه بوده اند
.اما مانند دو شرکت دیگر با کاهش اهرم عملیاتی مواجه شدند.بوده است
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مقایسه در صنعت

می توانراکاهشایناصلیعامل.استبودههمراهنزولیروندیباشاخصاینمی دهدنشان۳ ۱۴تا۱ ۱۴سال هایطیصادراتیوداخلیبازاردرپایهروغنکرک اساردنمودارهایبررسی
رشدارزنرخهکشرایطیدر.استگذاشتهرونداینبرمضاعفیاثرنیزریالارزشتضعیفودلارنرخافزایشدیگر سویاز.کردجست وجوپایهروغنریالیفروشنرخمتناسبرشدعدمدر

نسبیبیتتثترکیبنتیجه در.استشدهکرک اساردافتوسودحاشیهکاهشموجبموضوعهمینونکردهتجربهراچشمگیریافزایشپایهروغنریالیقیمتداشته قابل توجهی
واحد هاتمامیکهاستذکربهلازم.استشدهمذکورزمانیبازهدربخشاینسودآوریتضعیفوقیمتیفاصلهکاهشبهمنجرارزی تغییراتازناشیفشاروریالبهداخلیفروشنرخ های

.استشدهتبدیلتنبه
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ب نمادهپای از منظر میانگین سپود دلاری در پپنج سپاله اخیپر بپه ترتیپ. نماد پذیرفته شده در بازار سرمایه یکی از کم تعدادترین صنایع بورسی به شمار می رود4صنعت روانکار در ایران با 
شرکت صنعت روانکار بررسی شده  نمادهای شنفت و شساا با رشد دلاری به نسبت سپال4در نمودار ذیل میزان رشد سود دلاری پنج سال اخیر . شساا  شبهرن  شرانل و شنفت قرار دارند

.همراه بودند1399در مقابل نمادهای شرانل و شبهرن با کاهش سود دلاری به نسبت سال . همراه بوده اند1399

مقایسه در صنعت
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نمادردیف

(از راست به چپ)سود دلاری چهار سال مالی اخیر بر حسب  دلار آزاد 

میانگین سود دلاری

13991400140114021403

 93,283,600 77,445,000 79,731,000 117,404,000 117,117,000 74,721,000شسپا1

 76,058,800 38,863,000 54,941,000 117,475,000 95,164,000 73,851,000شبهرن2

 51,273,600 42,109,000 34,009,000 79,093,000 53,880,000 47,277,000شرانل3

 49,234,200 54,623,000 43,136,000 60,982,000 46,367,000 41,063,000شنفت4
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1399ساله در مقایسه با سال 5رشد سود دلاری سالانه 

شنفت شبهرن شرانل شسپا



مقایسه در صنعت

خودناخالصسودحاشیهدرکاهش1399سالنسبتبهشرکت4هرروانکارصنعتدر
درکاهشمیزانکمترینشساانمادشساا وشرانلشبهرن شنفت نماد4بیندرداشتند 
ودسحاشیهدرراکاهشمیزانبیشترینشرانلمقابلدروداشتهراناخالصسودحاشیه

.استرساندهثبتبهناخالص
بهناخالصسودحاشیهبیشترینروانکارها از1403سالدرشدهمنتشرمالیگزارش هایطبق

.استرسیدهثبتبه%18.6شسااو%19.5شرانل %23.7شبهرن %24شنفتبرایترتیب
.می باشدصنعتدرشرکتبزرگترینشساانیزبازارارزشمنظراز
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حاشیه سود ناخالص

13991400140114021403سهمردیف

%24.1%25.0%26.2%27.0%28.3شنفت1

%23.7%25.5%32.1%29.7%25.0شبهرن2

%19.5%26.0%27.9%26.5%31.3شرانل3

%18.6%18.9%25.1%22.3%29.2شساا4

-40%

-20%

0%

20%

40%

1399 1400 1401 1402 1403

1399ساله نسبت به سال 5نمودار  رشد حاشیه سود ناخالص 

شنفت شبهرن شرانل شسپا

میلیارد )ارزش بازار سهمردیف
ماهه به درصد36انحراف معیار درصد شناوریبتاP/E-ttm(تومان

 12 15 1.14 5.59 44,464شسپا1

 12 33 0.97 6.25 35,784شبهرن2

 15 13 1.03 6.79 32,656شنفت3

 12 11 0.93 6.86 30,690شرانل4



مقایسه در صنعت

برنمادهرP/Eمیانگینچپ سمتنموداردر.استنسبتاینمیانگینمحاسبهنحوهدرآن هاتفاوتکهشدهارائهنموداردواخیر سالسهطیگذشته نگرسودبهقیمتنسبتبررسیدر
محاسبهزمانیمقطعهردرصنعتشرکتچهارP/Eروزانهمیانگینراست سمتنموداردرکهحالیدراست؛گرفتهقرارمقایسهمبنایوشدهمحاسبهشرکتهمانسه سالهمتوسطاساس
موردشرکت هایمیاندرراP/Eنسبتبالاتریندوره هااغلبدرشنفتنمادکهمی دهدنشانسه سالهروندبررسی.استشدهسنجیدهگروهمیانگینبهنسبتنمادهررفتارساسوشده

P/Eپایین ترینزمانیازهباینطیشساامقابل در.باشدسودتغییراتبهنسبتسهمقیمتبیشترحساسیتیاآتیسودآوریرشدازبازاربالاترانتظاراتبیانگرمی تواندکهداشتهبررسی
تامی کندکمکیریمیانگین گروشدواینمقایسهمجموع در.باشدآنرشدچشم اندازبهبازارمحتاطانه ترنگاهیاپایدارترسودآورینسبی ارزندگینشان دهندهمی تواندکهرساندهثبتبهرا

.شودتحلیلدقیق تربه صورتصنعتمیانگینبامقایسهدرآنموقعیتهموخودعملکردبهنسبتنمادهرتاریخیجایگاههم
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مقایسه در صنعت

خودهبرابازارارزشکوچک ترینشرانلمقابل درومی شودمحسوبصنعتشرکتبزرگ ترینمنظردوهرازشساانمادروانکار صنعتشرکت هایدلاریوریالیبازارارزشبررسیدر
نرخشافزایقیمت ها عمومیسطحرشدتأثیرتحتچیزهرازبیشموضوعاینکهبودهصعودیعمدتا  گذشتهسالسهطینمادچهاراینریالیبازارارزشروند.استدادهاختصاص

اینریدلابازارارزشدلار برابردرریالارزشتضعیفدلیلبهاست؛بودهمتفاوتشرایطدلاریمقیاسدرحال اینبا.استتحلیلقابلسرمایهبازاراسمیرشدومحصولاتفروش
آن هاواقعیهاندازدلار حسببروبین المللیمنظرازامایافته افزایشریالبهشرکت هاارزشظاهردراگرچهدیگر بیانبه.استکردهتجربهرانزولیروندیزمانیبازههمینطیشرکت ها
.داردویژه ایاهمیتصنعتدلاریارزندگیومقایسه ایتحلیل هایدرکهموضوعیاست؛شدهکوچک تر
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مقایسه در صنعت

هدف.می کشدتصویربهعمودیمحوردرراروانکارصنعتشرکت4سالهیکبازدهوافقیمحوردرسالهسه(ریسک)معیارانحرافکلیدیعاملدورو پیشحبابینمودار
ازسطحهربرایبازدهیحداکثرکردنپیداهدفدیگر عبارتبه.استمشخصبازدهیاریسکازمشخصیسطحدرسرمایه گذاریگزینهبهینه ترینشناسایینمودار این

داشتهراریسکمیزانکمترینوبازدهیبهترینریسک%12وبازدهی%99شرانلنمودار ایناساسبر.می شودمحسوبسرمایه گذاریحالتمطلوب ترینکهاستریسک
.است
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مقایسه در صنعت

ازاختلافبا%1,782و%1,806بازدهیثبتباهرکدامسکهوعیار18طلا.است1400سالابتدایازآزاددلاروسکهطلا  روانکارصنعتنماد4میانبازدهیمقایسهفوقنمودار
.داردقرارچهارمرتبهدربازدهی%574حدودباآزاددلارآنازپسوداردقرارسومرتبهدربازدهی%677باشرانلسکه وطلاازپس.هستندبالاترمقایسهمورددارایی هایباقی

آزادردلابهنسبتبهتریبازدهیشرانلتنهاسکه وطلاازبعدمیانایندر.دارندقرارهفتمتاپنجمرتبه هایدر%293و%333 %467ترتیببهشنفتوشبهرنشساا نماد3
.رساندندثبتبهدلاربهنسبتراضعیف تریعملکردنمادهاباقیوکردهکسب
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شرکت نفت سپاهان با نماد شسپا
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چکیده
در بپورس 1393تاسپیس و در سپال 1378میلیون ریالی  با نمپاد شسپاا در سپال 56,000,000شرکت نفت سااهان با سرمایه 

رکت دارای شپ. شرکت نفت سااهان واقع در استان اصفهان  تولید کننده انواع روانکار و محصپولات جپانبی اسپت. پذیرفته شد
محصپولات عرضپه شپده و بپازار هپدف شپرکت در داخپل و خپارر از کشپور . تن می باشد740,000خط تولید با ظرفیت اسمی 

.سهامدار عمده شساا  شرکت پتروشیمی تابان فردا است. می باشد
دریپافتی قیمت گذاری روغن های موتوری به صورت دستوری بوده و سایر محصولات به صورت جهانی با استفاده از نرخ لوبکات

اد شپرکت در این گزارش سعی شده به تمام نقاط ضعف و قوت شرکت نفت سااهان پرداخته شود و تمام ابعپ. محاسبه می شود
.بررسی گردد
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معرفی نماد شسپا

(درصد)بازدهی 

(16.60)% یک ماهه

3.52% سه ماهه

68.22%

43.74%

شش ماهه

یک ساله

(درصد)تقسیم سود 

98 1400سال 

81 1401سال 

81

84

1402سال 

1403سال 

(درصد)سهامداران 

65 پتروشیمی تابان فردا

17 پالایش نفت اصفهان

3 ریصندوق بازنشستگی کشو

85 جمع کل سهامداران درصدی

15 سهام شناور

افزایش سرمایه

آورده نقدی و مطالبات75% 1390سال 

اطلاعات کلی

پتروشیمی تابان فردا سهامدار عمده

44 (همت)ارزش بازار 

15%

7,940

84%

1,704

5.59

درصد شناوری

(ریال)قیمت روز سهم 

آخرین درصد تقسیم سود

EPS (ریال)1404تحلیلی

P/E TTM

4.66 P/E 1404تحلیلی

2.40

4.44

1.3 P/Sشرکت

0.49

70,565,024

12%

1.14

P/S صنعت

ماهه36انحراف معیار 

ماهه36بتا 

(میلیون ریال)سود انباشته

P/E 1405آینده نگر

یفرمولودستوری قیمت گذاری

24% 1403حاشیه سود ناخالص 

P/E TTMصنعت
نسبت های مالی

1.31 نسبت جاری

0.67 نسبت آنی

0.16 نسبت وجه نقد

41% نسبت بدهی

6.65 P/E TTM(ساله3میانگین)

29% ROE

%16 ROA

14% نسبت مطالبات به دارایی ها
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سود انباشته% 471

سود انباشته% 58

سود انباشته% 489

1398سال 

1399سال 

1400سال 

1404/12/02



(شسپا)تولید و فروش 

نزینپی و از میان تمامی محصولات  تنها روغن های موتپور ب. تن انواع روانکار بزرگترین تولیدکننده این نوع از محصولات در سطح کشور می باشد740,000شرکت نفت سااهان با ظرفیت تولید 
ماهپه 9با استفاده از داده هپای 1404مقدار تولید برای سال . دیزلی به طور دستوری قیمت گذاری می شوند و باقی محصولات با توجه به افزایش نرخ لوبکات دریافتی و نرخ ارز متغیر می باشد

.ماهه باقی مانده سال گذشته پیش بینی شده است3متشر شده سال جاری و 
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(شسپا)تولید و فروش 

میزان درصپد . درکت صادرات محور می باشن شبا توجه به نمودار  میزان مقدار فروش صادراتی محصولات در شرکت نفت سااهان بیشتر از میزان داخلی آن است و می توان نتیجه گرفت که ای
بوده که به طور سالانه افزایش داشته و نشان از تمرکز بیشتر بپر بازارهپای بین المللپی% 70و % 68  %63به ترتیب 1403  1402  1401فروش صادراتی نسبت به کل مقدار فروش در سال های 

.می باشد
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(شسپا)بهای تمام شده 

ه مواد اولیه در تولید محصولات روانکار بسپیار حپائز اهمیپت می باشپد  چپرا کپ
ر قپرار کیفیت و قیمت تمام شده روغن پایه و انواع روانکار را بسپیار تحپت تپاثی

کل بهای تمام شده را مواد مستقیم بپه خپود اختصپاص % 80بیش از . می دهد
.داده است

سپاا ش. عمده مواد اولیه برای تولید انواع روانکار و روغن پایه  لوبکات می باشپد
افپت عمده لوبکات مورد نیاز خود را از پالایش نفت اصپفهان بپا نمپاد شپانا دری

.می کند
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)بهای تمام شده 

 476,542,478 283,178,112 203,565,005 152,557,669 124,185,906مواد مستقیم

 10,748,017 7,677,155 3,701,233 2,214,356 3,347,066دستمزدمستقيم توليد

 53,026,949 36,062,379 20,590,492 21,329,682 11,323,163سربارتوليد

 540,317,444 326,917,646 227,856,730 176,101,707 138,856,135جمع

(939,662)(568,540)(287,948) 12,764,930(237,513)خالص موجودی کالای درجریان ساخت

 539,377,782 326,349,106 227,568,782 175,880,346 138,618,622بهای تمام شده کالای تولید شده

(17,010,668)(13,848,342)(12,122,361)(14,239,787)(12,764,930)موجودی کالای ساخته شده پایان دوره

 536,215,456 324,623,125 229,686,208 174,405,489 135,521,511جمع بهای تمام شده

 346,012,202 314,212,024 333,480,000 337,229,000 384,033,000(دلار آزاد)جمع بهای تمام شده  

89.43%
86.63% 89.34% 86.62% 88.20%

2.41%
1.26% 1.62% 2.35% 1.99%

8.15% 12.11% 9.04% 11.03% 9.81%
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درصد تفکیک بهای تمام شده

مواد مستقیم دستمزدمستقيم توليد سربارتوليد



(شسپا)درصد تفکیک مواد اولیه و محصولات 

در شکل روبپه رو مپواد اولیپه ورودی و خروجپی 
.شساا به نمایش گذاشته شده است

اسپاسبپرهمگیشدهگرفتهنظردردرصد های
لیپه  اومپوادبراییعنیشده گرفتهنظردرمبلغ

مبلپپغ مصپپرف مپپواد و بپپرای محصپپولات  مبلپپغ 
.فروش استفاده شده است

همانطور که مشخص است  لوبکات سهم عمپده
مبلغ را به خود اختصپاص داده و در محصپولات

تصاص نیز روغن پایه بیشترین مبلغ فروش را اخ
.داده است
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(شسپا)هزینه اداری عمومی و فروش 

هزینه اداری  عمومی و فروش شرکت به مقدار ثپابتی در حپال افپزایش اسپت  
عمده این افزایش مربوط بپه افپزایش هزینپه حمپل و نقپل و هزینپه حقپوق و 

.  دستمزد می باشد
هزینه اداری  عمومی و فروش بیانگر هزینه مپدیریت کپردن یپک کسپب و کپار
است  هر چقدر میپزان ایپن هزینپه ها پپایین تر باشپد نشپان از عملکپرد بهینپه 

ت مدیریت جهت حداکثرسازی میزان منافع و به حداقل رساندن مخارر در شرک
.است
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 36,386,890 22,164,157 16,722,233 11,246,598 3,684,481هزینه حمل و نقل و انتقال

 2,589,878 1,577,559 584,279 495,245 874,564هزینه تبلیغات

 531,834 502,446 474,682 394,245 281,205هزینه استهلاک

 10,158,750 7,256,250 4,797,443 2,106,777 1,499,091هزینه حقوق و دستمزد

 3,679,429 2,241,232 2,090,284 1,086,647 1,491,381سایر هزینه ها

 53,346,781 33,741,644 24,668,921 15,329,512 7,830,722جمع

 34,423,919 32,659,504 35,817,000 29,641,000 22,190,000(دلار آزاد)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 372 372 372 284 265تعداد پرسنل غیرتولیدی شرکت

 648 648 648 638 651تعداد پرسنل تولیدی شرکت
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(شسپا)صورت سود و زیان 

به 1405تومان و در سال 170پیش بینی می شود که شرکت در سال جاری معادل 
آینده نگر سپهم بپه  P/Eنسبت .تومان سود به ازای هر سهم خلق کند271میزان 

پپس از % 84با فرض تقسیم سود 1405و برای سال 4.66عدد 1404برای سال 
.پیش بینی شده است2.40مجمع 

گاه بپه علت اصلی افزایش سودسازی  کاهش قیمت لوبکات دریپافتی از پالایشپ
.دلیل کاهش قیمت جهانی نفت می باشد
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 140114021403(میلیون ریال)صورت سود زیان 

 708,740,045 431,711,133 302,485,660 232,581,181 183,544,853فروش

(536,215,456)(324,623,125)(229,686,208)(174,405,489)(135,521,511)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 172,524,589 107,088,008 72,799,452 58,175,692 48,023,342ناخالص( زیان)سود 

(53,346,781)(33,741,644)(24,668,921)(15,329,512)(7,830,722)هزینه های عمومی اداری و تشکیلاتی

 34,040,593 20,329,774 2,813,513 909,129 825,522ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 153,218,401 93,676,139 50,944,044 43,755,309 41,018,142عملیاتی( زیان)سود 

(4,445,506)(2,691,295)(2,062,351)(2,058,041)(631,184)هزینه های مالی

 23,692,454 16,861,594 9,203,277 6,199,278 7,395,107خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 172,465,349 107,846,438 58,084,970 47,896,546 47,782,065خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(20,338,589)(12,434,802)(4,744,138)(6,662,176)(6,351,171)مالیات

 152,126,760 95,411,636 53,340,832 41,234,370 41,430,894خالص( زیان)سود 

 2,717 1,704 953 738 740سود هر سهم پس از کسر مالیات

 56,000,000 56,000,000 56,000,000 56,000,000 56,000,000سرمایه

%24%25%24%25%26ناخالص( زیان)حاشیه سود 

%22%22%17%19%22عملیاتی( زیان)حاشیه سود 

%21%22%18%18%23خالص( زیان)حاشیه سود 

 98,165,233 92,351,656 77,445,000 79,731,000 117,404,000(دلار آزاد)سود 
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(شسپا)مفروضات و جدول حساسیت 

در صنعت روانکار  مهم ترین مؤلفپه بهپای تمام شپده محصپولات  نپرخ لوبکپات
شپکیل دریافتی از پالایشگاه هاست؛ به گونه ای که بخش عمده هزینپه تولیپد را ت

فرمپول لوبکات طبپق. می دهد و مستقیما  بر حاشیه سود شرکت ها اثرگذار است
در فرمول جدیپد  قیمپت نفپت کپوره . محاسبه می شود380جدید با نفت کوره 

لپه ای به عنوان پایه محاسبه در نظر گرفته شپده و در میپانگین نپرخ ارز مباد ۳۸
۵بر آن اعمال می شود و در نهایپت تخفیپف 1.06ضرب می شود  ساس ضریب 

. درصدی لحاظ می گردد تا نرخ نهایی لوبکات تعیین شود
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14041405مفروضات

 1,500,000 900,000(ریال)نرخ دلار موثر 

 803 803(تن)خلیج فارس  FOBروغن پایه 

 381 381(تن)380نفت کوره 

6565(بشکه)نفت برنت 

 663,130 663,130(تن)مقدار تولید 

%50%50نرخ تورم

%40%40نرخ انرژی

%40%35نرخ رشد دستمزد
EPS 1,704 2,717 

(ریال)دلار موثر 1404سال
EPS1,704 700,000 750,000 800,000 850,000 900,000 950,000 1,000,000 1,050,000 1,100,000 

ت
ت برن

نف

56 1,560 1,632 1,703 1,775 1,847 1,919 1,990 2,062 2,134 

59 1,525 1,594 1,663 1,732 1,802 1,871 1,940 2,009 2,079 

62 1,488 1,554 1,621 1,687 1,754 1,821 1,887 1,954 2,020 

65 1,449 1,512 1,576 1,640 1,704 1,768 1,831 1,895 1,959 

68 1,410 1,471 1,532 1,593 1,654 1,715 1,776 1,837 1,898 

72 1,369 1,427 1,485 1,543 1,601 1,659 1,717 1,775 1,833 

75 1,326 1,381 1,436 1,491 1,546 1,601 1,656 1,711 1,766 

79 1,280 1,332 1,384 1,436 1,487 1,539 1,591 1,643 1,695 

83 1,233 1,281 1,330 1,378 1,426 1,475 1,523 1,572 1,620 

(ریال)دلار موثر 1405سال

EPS2,717 1,100,000 1,200,000 1,300,000 1,400,000 1,500,000 1,600,000 1,700,000 1,800,000 1,900,000 

ت
ت برن

نف

56 2,379 2,523 2,667 2,811 2,955 3,098 3,242 3,386 3,530 

59 2,324 2,462 2,601 2,740 2,879 3,018 3,157 3,296 3,435 

62 2,265 2,399 2,533 2,666 2,800 2,934 3,067 3,201 3,335 

65 2,204 2,332 2,460 2,588 2,717 2,845 2,973 3,101 3,229 

68 2,143 2,266 2,388 2,511 2,633 2,756 2,878 3,001 3,123 

72 2,079 2,196 2,312 2,429 2,546 2,662 2,779 2,896 3,012 

75 2,011 2,122 2,232 2,343 2,454 2,564 2,675 2,785 2,896 

79 1,941 2,045 2,149 2,253 2,357 2,461 2,565 2,669 2,773 

83 1,866 1,964 2,061 2,158 2,256 2,353 2,450 2,548 2,645 



اطلاعات تکمیلی شسپا

59

غیر موظف/موظفسمتنام نماینده عضو حقوقینوع عضویتنام عضو حقیقی یا حقوقی هیئت مدیره

غیر موظفرئیس هیات مدیرهحسین نورالدین موسیاصلیتوسعه نفت و گاز شایستگان اهداف

موظفمدیر عامل و نایب رئیس هیات مدیرهفرهاد امین دهقاناصلیتوسعه نفت مروارید پیشکسوتان پارس دارخوین

موظفعضو هیات مدیرهامیرحسین لطفی لاریجانیاصلیتوسعه نفت و گاز صبا کارون

غیر موظفعضو هیات مدیرهحمیدرضا دهقانیاصلیمجتمع صنعتی نفت و گاز صبا جم کنگان

غیر موظفعضو هیات مدیرهامید جلیل پوراصلیپالایش نفت اصفهان

نقاط قوتنقاط ضعف
(پالایش نفت اصفهان)نزدیکی به مهمترین منبع تامین خوراک وابستگی به نرخ ارز و قیمت جهانی نفت

صادرات محور بودننرخ گذاری دستوری در بازار داخلی
اجرای پروژه های سرمایه ای بزرگتمرکز کمتر بر برند در بازار جهانی

پایداری و ثبات تحویل محصول روغن پایهپراکندگی محصولات جانبی کمتر نسبت به محصولات اصلی
تهدید هافرصت ها

نواسانات نرخ ارزقدرت برند نفت سااهان در بازار هدف
نوسانات قیمت نفت جهانیدارا بودن بزرگ ترین شرکت پخش مویرگی روغن موتور در کشور

ریسک تغییرات قیمت خوراکتوان بالای ذخیره سازی در پایانه صادراتی بندرعباس
ریسک عوامل بین المللی و مقررات دولتیوجود سیستم های مدیریت



شسپااطلاعات تکمیلی 

60



تحلیل تکنیکال شسپا

ید بنیادی د  در این صورت از درسیشساا بعد از ریزش شدید  خط میانی کانال را هم از دست داد و به سمت کف کانال در حال حرکت است  بعید نیست در میان مدت به کف کانال ب
.هم به قیمت بسیار ارزنده خواهد رسید
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شرکت نفت ایرانول با نماد شرانل

62



چکیده
در بپورس پذیرفتپه 1391تاسیس و در سال 1381میلیون ریالی  با نماد شرانل در سال 6,000,000شرکت نفت ایرانول با سرمایه 

تولیپد بپا شرکت دارای خپط. شرکت نفت ایرانول واقع در استان تهران  تولید کننده انواع روانکار و محصولات جانبی است. شد
سپهامدار . محصولات عرضه شده و بازار هدف شرکت در داخل و خارر از کشور می باشد. تن می باشد665,533ظرفیت اسمی 

.عمده شرانل  شرکت نفت و گاز پتروشیمی تامین با نماد تاپیکو است
دریپافتی قیمت گذاری روغن های موتوری به صورت دستوری بوده و سایر محصولات به صورت جهانی با استفاده از نرخ لوبکات

اد شپرکت در این گزارش سعی شده به تمام نقاط ضعف و قوت شرکت نفت ایرانول پرداخته شود و تمپام ابعپ. محاسبه می شود
.بررسی گردد
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معرفی نماد شرانل

(درصد)بازدهی 

(19.64)% یک ماهه

33.73% سه ماهه

92.07%

99.72%

شش ماهه

یک ساله

(درصد)تقسیم سود 

96 1400سال 

77 1401سال 

108

97

1402سال 

1403سال 

(درصد)سهامداران 

49 ننفت و گاز و پتروشیمی تامی

37 صندوق بازنشستگی

1 بیمه مرکزی 

1 پالایش نفت تهران

89 جمع کل سهامداران درصدی

افزایش سرمایه

اطلاعات کلی

نفت و گاز پتروشیمی تامین سهامدار عمده

30 (همت)ارزش بازار 

11%

51,150

97%

8,072

6.86

درصد شناوری

(ریال)قیمت روز سهم 

آخرین درصد تقسیم سود

EPS (ریال)1404تحلیلی

P/E TTM

6.34 P/E 1404تحلیلی

3.95

4.44

1 P/Sشرکت

0.49

33,216,515

12%

0.93

P/S صنعت

ماهه36انحراف معیار 

ماهه36بتا 

(میلیون ریال)سود انباشته

P/E 1405آینده نگر

یفرمولودستوری قیمت گذاری

19% 1403حاشیه سود ناخالص 

P/E TTMصنعت
نسبت های مالی

1.64 نسبت جاری

0.60 نسبت آنی

0.25 نسبت وجه نقد

56% نسبت بدهی

6.93 P/E TTM(ساله3میانگین)

60% ROE

%27 ROA

18% نسبت مطالبات به دارایی ها
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آورده نقدی و مطالبات% 43

آورده نقدی و مطالبات% 100

سود انباشته% 200

1385سال 

1396سال 

1404سال 

11 سهام شناور

1404/12/02



(شرانل)تولید و فروش 

وتپور از میان تمپامی محصپولات  تنهپا روغن هپای م. تن انواع روانکار یکی بزرگترین تولیدکننده این نوع از محصولات در سطح کشور می باشد665,533شرکت نفت ایرانول با ظرفیت تولید 
با استفاده از داده هپای 1404مقدار تولید برای سال . بنزینی و دیزلی به طور دستوری قیمت گذاری می شوند و باقی محصولات با توجه به افزایش نرخ لوبکات دریافتی و نرخ ارز متغیر می باشد

.ماهه باقی مانده سال گذشته پیش بینی شده است3ماهه متشر شده سال جاری و 9
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(تن)مقدار تولید و فروش 
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(شرانل)تولید و فروش 

  1401میزان درصد فروش صادراتی نسپبت بپه کپل مقپدار فپروش در سپال های . به بالا می باشد% 30با توجه به نمودار  میزان مقدار فروش صادراتی محصولات در شرکت نفت ایرانول حدود 
.بوده که به طور سالانه افزایش داشته و همانند شساا نشان از تمرکز بیشتر بر بازارهای بین المللی می باشد% 39و % 34  %30به ترتیب 1403  1402
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(تن)مقدار فروش 

داخلی صادراتی درصد صادراتی فروش



(شرانل)بهای تمام شده 

ه مواد اولیه در تولید محصولات روانکار بسپیار حپائز اهمیپت می باشپد  چپرا کپ
ر قپرار کیفیت و قیمت تمام شده روغن پایه و انواع روانکار را بسپیار تحپت تپاثی

کل بهای تمام شده را مواد مستقیم بپه خپود اختصپاص % 80بیش از . می دهد
.داده است

رانل شپ. عمده مواد اولیه برای تولید انواع روانکار و روغن پایه  لوبکات می باشپد
ت عمده لوبکات مورد نیاز خود را از پالایش نفت تهپران بپا نمپاد شپتران دریافپ

.می کند
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)بهای تمام شده 

 401,588,842 238,985,024 148,649,660 104,252,118 83,718,972مواد مستقیم

 7,180,364 5,128,831 3,229,876 1,949,285 1,653,959دستمزدمستقيم توليد

 47,585,724 27,314,851 18,451,482 13,285,629 9,771,627سربارتوليد

 456,354,929 271,428,707 170,331,018 119,487,032 95,144,558جمع

(111,278)(66,185) 3,363,112 2,486,410(466,428)خالص موجودی کالای درجریان ساخت

 456,243,651 271,362,521 179,453,421 121,469,623 97,894,376بهای تمام شده کالای تولید شده

(23,723,153)(10,971,013)(5,081,087)(3,687,180)(2,486,410)موجودی کالای ساخته شده پایان دوره

 443,491,511 265,472,595 178,059,514 120,268,853 97,241,267جمع بهای تمام شده

 295,661,007 256,958,531 258,523,000 232,551,000 275,557,000(دلار آزاد)جمع بهای تمام شده  

85.11%
84.83% 84.42%

88.05% 88.00%

9.93%
10.81% 10.48% 10.06% 10.43%

9.93% 10.81% 10.48% 10.06% 10.43%
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درصد تفکیک بهای تمام شده

مواد مستقیم دستمزدمستقيم توليد سربارتوليد



(شرانل)درصد تفکیک مواد اولیه و محصولات 

در شکل روبپه رو مپواد اولیپه ورودی و خروجپی 
.به نمایش گذاشته شده استشرانل

درصد های در نظر گرفته شده همگی بپر اسپاس
لیپه  مبلغ در نظر گرفته شده  یعنی برای مپواد او

مبلپپغ مصپپرف مپپواد و بپپرای محصپپولات  مبلپپغ 
.فروش استفاده شده است

همانطور که مشخص است  لوبکات سهم عمپده
مبلغ را به خود اختصپاص داده و در محصپولات

تصاص نیز روغن پایه بیشترین مبلغ فروش را اخ
.داده است
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(شرانل)هزینه اداری عمومی و فروش 

هزینه اداری  عمومی و فروش شرکت به مقدار ثپابتی در حپال افپزایش اسپت  
عمده این افزایش مربوط بپه افپزایش هزینپه حمپل و نقپل و هزینپه حقپوق و 

.  دستمزد می باشد
هزینه اداری  عمومی و فروش بیانگر هزینه مپدیریت کپردن یپک کسپب و کپار
است  هر چقدر میپزان ایپن هزینپه ها پپایین تر باشپد نشپان از عملکپرد بهینپه 

ت مدیریت جهت حداکثرسازی میزان منافع و به حداقل رساندن مخارر در شرک
.است
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 233,623 142,898 121,486 49,809 40,637هزینه حمل و نقل و انتقال

 17,756,680 10,861,098 8,559,739 4,863,866 0هزینه خدمات پس از فروش

 115,383 70,576 38,895 44,333 43,947حق العمل و کمیسیون فروش

 748,774 457,997 410,272 213,009 70,551هزینه تبلیغات

 103,965 63,591 34,546 25,182 24,934هزینه مواد مصرفی

 131,323 80,325 74,863 94,167 49,648(آب  برق  گاز و سوخت)هزینه انرژی 

 150,248 125,040 104,061 100,185 78,096هزینه استهلاک

 7,831,774 5,594,124 3,057,665 2,082,426 1,747,377هزینه حقوق و دستمزد

 2,733,933 1,672,245 1,250,002 820,012 2,395,855سایر هزینه ها

 29,805,703 19,067,895 13,651,529 8,292,989 4,451,045جمع

 19,870,469 18,456,362 19,821,000 16,035,000 12,613,000(دلار آزاد)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 330 330 330 210 248تعداد پرسنل غیرتولیدی شرکت

 874 874 874 1,030 1,030تعداد پرسنل تولیدی شرکت
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هزینه اداری، عمومی و فروش 

(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش  (دلار آزاد)هزینه اداری، عمومی و فروش 



(شرانل)صورت سود و زیان 

1405تومان و در سپال 807پیش بینی می شود که شرکت در سال جاری معپادل 
آینده نگر سهم  P/Eنسبت .تومان سود به ازای هر سهم خلق کند1,096به میزان 

پس % 97با فرض تقسیم سود 1405و برای سال 6.34عدد 1404به برای سال 
.پیش بینی شده است3.95از مجمع 

گاه بپه افزایش سودسازی  کاهش قیمت لوبکات دریپافتی از پالایشپاصلیعلت 
.دلیل کاهش قیمت جهانی نفت می باشد
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 140114021403(میلیون ریال)صورت سود زیان 

 547,807,439 335,073,357 218,777,772 148,276,000 129,776,300فروش

(443,491,511)(265,472,595)(178,059,514)(120,268,853)(97,241,267)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 104,315,928 69,600,762 40,718,258 28,007,147 32,535,033ناخالص( زیان)سود 

(29,805,703)(19,067,895)(13,651,529)(8,292,989)(4,451,045)هزینه های عمومی اداری و تشکیلاتی

 917,091 531,721 361,836 661,802 2,928,230ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 75,427,316 51,064,587 27,428,565 20,375,960 31,012,218عملیاتی( زیان)سود 

(4,221,121)(2,526,749)(1,991,323)(682,850)(1,586,083)هزینه های مالی

 8,084,424 9,034,558 7,529,140 2,900,584 1,406,793خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 79,290,619 57,572,396 32,966,382 22,593,694 30,832,928خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(13,504,593)(9,142,662)(3,963,336)(5,005,162)(2,921,922)مالیات

 65,786,026 48,429,734 29,003,046 17,588,532 27,911,006خالص( زیان)سود 

 10,964 8,072 14,502 8,794-سود هر سهم پس از کسر مالیات

 6,000,000 6,000,000 2,000,000 2,000,000 0سرمایه

%19%21%19%19%25ناخالص( زیان)حاشیه سود 

%14%15%13%14%24عملیاتی( زیان)حاشیه سود 

%12%14%13%12%22خالص( زیان)حاشیه سود 

 43,857,351 46,876,527 42,109,000 34,009,000 79,093,000(دلار آزاد)سود 
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ناخالص( زیان)حاشیه سود  عملیاتی( زیان)حاشیه سود  خالص( زیان)حاشیه سود 



(شرانل)مفروضات و جدول حساسیت 

در صنعت روانکار  مهم ترین مؤلفپه بهپای تمام شپده محصپولات  نپرخ لوبکپات
شپکیل دریافتی از پالایشگاه هاست؛ به گونه ای که بخش عمده هزینپه تولیپد را ت

فرمپول لوبکات طبپق. می دهد و مستقیما  بر حاشیه سود شرکت ها اثرگذار است
در فرمول جدیپد  قیمپت نفپت کپوره . محاسبه می شود380جدید با نفت کوره 

لپه ای به عنوان پایه محاسبه در نظر گرفته شپده و در میپانگین نپرخ ارز مباد ۳۸
۵بر آن اعمال می شود و در نهایپت تخفیپف 1.06ضرب می شود  ساس ضریب 

. درصدی لحاظ می گردد تا نرخ نهایی لوبکات تعیین شود
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14041405مفروضات

 1,500,000 900,000(ریال)نرخ دلار موثر 

 803 803(تن)خلیج فارس  FOBروغن پایه 

 381 381(تن)380نفت کوره 

6565(بشکه)نفت برنت 

 580,601 580,601(تن)مقدار تولید 

%50%50نرخ تورم

%40%40نرخ انرژی

%40%35نرخ رشد دستمزد
EPS 8,072 10,964 

(ریال)دلار موثر 1405سال

EPS10,964 1,100,000 1,200,000 1,300,000 1,400,000 1,500,000 1,600,000 1,700,000 1,800,000 1,900,000 

ت
ت برن

نف

56 10,854 12,131 13,407 14,684 15,960 17,236 18,513 19,789 21,066 

59 9,695 10,866 12,037 13,208 14,379 15,550 16,721 17,892 19,063 

62 8,475 9,535 10,595 11,656 12,716 13,776 14,836 15,896 16,956 

65 7,191 8,134 9,078 10,021 10,964 11,908 12,851 13,794 14,738 

68 5,907 6,733 7,560 8,386 9,213 10,040 10,866 11,693 12,519 

72 4,558 5,262 5,966 6,670 7,374 8,078 8,782 9,486 10,190 

75 3,142 3,717 4,293 4,868 5,443 6,019 6,594 7,169 7,744 

79 1,655 2,096 2,536 2,976 3,416 3,856 4,296 4,736 5,176 

83 94 393 691 989 1,287 1,585 1,884 2,182 2,480 

(ریال)دلار موثر 1404سال
EPS8,072 700,000 750,000 800,000 850,000 900,000 950,000 1,000,000 1,050,000 1,100,000 

ت
ت برن

نف

56 8,424 9,102 9,780 10,458 11,135 11,813 12,491 13,169 13,847 

59 7,670 8,294 8,918 9,542 10,166 10,790 11,414 12,038 12,662 

62 6,877 7,444 8,011 8,578 9,146 9,713 10,280 10,847 11,415 

65 6,041 6,549 7,056 7,564 8,072 8,579 9,087 9,594 10,102 

68 5,206 5,654 6,102 6,550 6,998 7,445 7,893 8,341 8,789 

72 4,329 4,714 5,099 5,485 5,870 6,255 6,640 7,026 7,411 

75 3,408 3,727 4,047 4,366 4,686 5,005 5,325 5,644 5,964 

79 2,441 2,691 2,941 3,192 3,442 3,693 3,943 4,193 4,444 

83 1,425 1,603 1,781 1,959 2,137 2,315 2,492 2,670 2,848 



اطلاعات تکمیلی شرانل
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غیر موظف/موظفسمتنام نماینده عضو حقوقینوع عضویتنام عضو حقیقی یا حقوقی هیئت مدیره

غیر موظفرئیس هیات مدیرهاکبر میرزاپور باباجاناصلینشرکت گروه  صنعت سلولزی تامین گستر نوی

موظفمدیر عامل و نایب رئیس هیات مدیرهجواد نجم الدیناصلیامینشرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی ت

موظفعضو هیات مدیرهمهدی کامیاراصلیشرکت گسترش تجارت هامون

غیر موظفعضو هیات مدیرهعبدالحسین بیاتاصلیشرکت خدمات گستر صبا انرژی

-عضو هیات مدیره-اصلیشرکت صبا انرژی جهان گستر

نقاط قوتنقاط ضعف
عملکرد مالی رو به رشدوابستگی به قیمت مواد اولیه و نرخ ارز

تجارب توسعه ای و کیفیت محصولتمرکز کمتر بر برندسازی جهانی
پخش گسترده محصولات تحریم های بین المللی

تهدید هافرصت ها
نواسانات نرخ ارزرشد تقاضای محصولات روغنی و روانکار

نوسانات قیمت نفت جهانیگسترش صادرات به بازارهای جدید
ریسک تغییرات قیمت خوراکپذیرش محصولات در بورس کالا و تقویت شفافیت فروش

ریسک عوامل بین المللی و مقررات دولتیافزایش سرمایه برای توسعه فعالیت ها



اطلاعات تکمیلی شرانل
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تحلیل تکنیکال شرانل

.تومان در حال حرکت است4,500شرانل هم با رسیدن به سقف کانال دچار ریزش شدید شد و به سمت مبانه کانال در 
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شرکت نفت بهران با نماد شبهرن
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چکیده
در بورس پذیرفته 1369تاسیس و در سال 1345میلیون ریالی  با نماد شبهرن در سال 18,000,000شرکت نفت بهران با سرمایه 

ولیپد بپا شپرکت دارای خپط ت. شرکت نفت بهران واقع در استان تهران  تولید کننده انواع روانکار و محصولات جانبی است. شد
سپهامدار . محصولات عرضه شده و بازار هدف شرکت در داخل و خارر از کشپور می باشپد. تن می باشد541,400ظرفیت اسمی 

.عمده شبهرن  بنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی است
دریپافتی قیمت گذاری روغن های موتوری به صورت دستوری بوده و سایر محصولات به صورت جهانی با استفاده از نرخ لوبکات

اد شپرکت در این گزارش سعی شده به تمام نقاط ضعف و قوت شرکت نفت ایرانول پرداخته شود و تمپام ابعپ. محاسبه می شود
.بررسی گردد
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معرفی نماد شبهرن

(درصد)بازدهی 

(9.96)% یک ماهه

13.02% سه ماهه

53.28%

44.77%

شش ماهه

یک ساله

(درصد)تقسیم سود 

96 1400سال 

88 1401سال 

98

71

1402سال 

1403سال 

(درصد)سهامداران 

30 بنیاد مستضعفان

15 پتروشیمی تابان فردا

11 سرمایه گذاری پاک اندیشان

10 انرژی گستر سینا

77 جمع کل سهامداران درصدی

افزایش سرمایه

آورده نقدی و مطالبات108% 1393سال 

اطلاعات کلی

بنیاد مستضعفان سهامدار عمده

35 (همت)ارزش بازار 

33%

19,880

71%

3,650

6.25

درصد شناوری

(ریال)قیمت روز سهم 

آخرین درصد تقسیم سود

EPS (ریال)1404تحلیلی

P/E TTM

5.45 P/E 1404تحلیلی

4.21

4.44

0.91 P/Sشرکت

0.49

29,398,782

12%

0.97

P/S صنعت

ماهه36انحراف معیار 

ماهه36بتا 

(میلیون ریال)سود انباشته

P/E 1405آینده نگر

یفرمولودستوری قیمت گذاری

24% 1403حاشیه سود ناخالص 

P/E TTMصنعت
نسبت های مالی

1.27 نسبت جاری

0.54 نسبت آنی

0.08 نسبت وجه نقد

68% نسبت بدهی

7.89 P/E TTM(ساله3میانگین)

36% ROE

%12 ROA

23% نسبت مطالبات به دارایی ها

77

آورده نقدی و مطالبات30%

سود انباشته% 362

سود انباشته% 51

1396سال 

1399سال 

1402سال 

33 سهام شناور

1404/12/02



(شبهرن)تولید و فروش 

نپی و از میان تمپامی محصپولات  تنهپا روغن هپای موتپور بنزی. تن انواع روانکار یکی تولیدکنندگان این نوع از محصولات در سطح کشور می باشد541,400شرکت نفت بهران با ظرفیت تولید 
ماهپه 9با استفاده از داده هپای 1404مقدار تولید برای سال . دیزلی به طور دستوری قیمت گذاری می شوند و باقی محصولات با توجه به افزایش نرخ لوبکات دریافتی و نرخ ارز متغیر می باشد

.ماهه باقی مانده سال گذشته پیش بینی شده است3متشر شده سال جاری و 
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(تن)مقدار تولید و فروش 
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(شبهرن)تولید و فروش 

  1401میزان درصد فروش صادراتی نسپبت بپه کپل مقپدار فپروش در سپال های . به بالا می باشد% 40با توجه به نمودار  میزان مقدار فروش صادراتی محصولات در شرکت نفت ایرانول حدود 
.بوده که تقریبا به طور سالانه کاهش داشته و برخلاف شساا و شرانل  نشان از تمرکز کمتر بر بازارهای بین المللی می باشد% 42و % 39  %47به ترتیب 1403  1402
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(شبهرن)بهای تمام شده 

ه مواد اولیه در تولید محصولات روانکار بسپیار حپائز اهمیپت می باشپد  چپرا کپ
ر قپرار کیفیت و قیمت تمام شده روغن پایه و انواع روانکار را بسپیار تحپت تپاثی

کل بهای تمام شده را مواد مستقیم بپه خپود اختصپاص % 90بیش از . می دهد
.داده است

بهرن شپ. عمده مواد اولیه برای تولید انواع روانکار و روغن پایه  لوبکات می باشد
ت عمده لوبکات مورد نیاز خود را از پالایش نفت تهپران بپا نمپاد شپتران دریافپ

.می کند

80

کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)بهای تمام شده 

 477,661,220 286,596,732 206,159,209 153,422,683 114,074,975مواد مستقیم

 10,932,367 7,808,834 4,874,925 3,254,745 2,006,318دستمزدمستقيم توليد

 21,252,255 14,470,408 8,717,656 5,938,592 6,229,369سربارتوليد

 509,845,842 308,875,973 219,751,790 162,616,020 122,310,662جمع

 1,423,946 862,658 360,157 4,001,674(1,981,381)خالص موجودی کالای درجریان ساخت

 508,221,955 307,892,186 219,266,560 160,850,502 119,561,334بهای تمام شده کالای تولید شده

(11,858,964)(7,125,439)(5,042,304)(7,710,612)(4,001,674)موجودی کالای ساخته شده پایان دوره

 503,488,430 305,809,051 221,934,868 157,141,564 120,190,602جمع بهای تمام شده

 335,658,953 296,001,343 322,226,000 303,848,000 340,589,000(دلار آزاد)جمع بهای تمام شده  

93.27% 94.35% 93.81% 92.79% 93.69%

1.64% 2.00% 2.22% 2.53% 2.14%

5.09%
3.65% 3.97% 4.68% 4.17%

%0
%10
%20
%30
%40
%50
%60
%70
%80
%90
%100

1401 1402 1403 کارشناسی  1404 کارشناسی1405

درصد تفکیک بهای تمام شده

مواد مستقیم دستمزدمستقيم توليد سربارتوليد



(شبهرن)درصد تفکیک مواد اولیه و محصولات 

در شکل روبپه رو مپواد اولیپه ورودی و خروجپی 
.به نمایش گذاشته شده استشبهرن

درصد های در نظر گرفته شده همگی بپر اسپاس
لیپه  مبلغ در نظر گرفته شده  یعنی برای مپواد او

مبلپپغ مصپپرف مپپواد و بپپرای محصپپولات  مبلپپغ 
.فروش استفاده شده است

همانطور که مشخص است  لوبکات سهم عمپده
مبلغ را به خود اختصپاص داده و در محصپولات

روش را بیشترین مبلپغ فپموتور بنزینینیز روغن 
.اختصاص داده است
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(شبهرن)هزینه اداری عمومی و فروش 

هزینه اداری  عمومی و فروش شرکت به مقدار ثپابتی در حپال افپزایش اسپت  
عمده این افزایش مربوط بپه افپزایش هزینپه حمپل و نقپل و هزینپه حقپوق و 

.  دستمزد می باشد
هزینه اداری  عمومی و فروش بیانگر هزینه مپدیریت کپردن یپک کسپب و کپار
است  هر چقدر میپزان ایپن هزینپه ها پپایین تر باشپد نشپان از عملکپرد بهینپه 

ت مدیریت جهت حداکثرسازی میزان منافع و به حداقل رساندن مخارر در شرک
.است
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 7,119,721 4,613,220 1,756,539 0 0هزینه های کارمزد

 12,149,943 7,872,551 13,421,579 0 0هزینه حمل و نقل و انتقال

 765,037 495,705 548,640 74,520 223,200هزینه تبلیغات

 224,530 145,484 82,809 61,763 39,641هزینه استهلاک

 9,967,094 6,644,729 4,075,818 2,261,981 1,916,395هزینه حقوق و دستمزد

 21,476,695 13,915,816 2,158,200 8,866,996 5,110,166سایر هزینه ها

 2,966,159 2,946,306 1,936,411 0 0سایر اقلام

 54,669,178 36,633,812 23,979,996 11,265,260 7,289,402جمع

 36,446,119 35,458,916 34,816,000 21,782,000 20,656,000(دلار آزاد)هزینه اداری  عمومی و فروش 

 1,100 1,100 1,100 241 331تعداد پرسنل غیرتولیدی شرکت

 524 524 524 1,014 908تعداد پرسنل تولیدی شرکت
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(شبهرن)صورت سود و زیان 

1405تومان و در سال 3,650پیش بینی می شود که شرکت در سال جاری معادل 
آینده نگر سهم  P/Eنسبت .تومان سود به ازای هر سهم خلق کند4,106به میزان 

پپس % 71با فرض تقسیم سود 1405و برای سال 5.45عدد 1404به برای سال 
.پیش بینی شده است4.21از مجمع 

گاه بپه علت اصلی افزایش سودسازی  کاهش قیمت لوبکات دریپافتی از پالایشپ
.دلیل کاهش قیمت جهانی نفت می باشد
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 140114021403(میلیون ریال)صورت سود زیان 

 674,811,614 437,243,926 290,920,727 210,788,305 176,981,788فروش

(503,488,430)(305,809,051)(221,934,868)(157,141,564)(120,190,602)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 171,323,184 131,434,875 68,985,859 53,646,741 56,791,186ناخالص( زیان)سود 

(54,669,178)(36,633,812)(23,979,996)(11,265,260)(7,289,402)هزینه های عمومی اداری و تشکیلاتی

 218,053 91,133 573,819 47,788(429,513)ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 116,872,059 94,892,196 45,579,682 42,429,269 49,072,271عملیاتی( زیان)سود 

(22,303,345)(13,546,617)(10,361,942)(8,198,313)(3,995,830)هزینه های مالی

(1,841,678)(3,044,078)(2,530,139) 906,887 1,525,752خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 92,727,036 78,301,501 32,687,601 35,137,843 46,602,193خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(18,812,693)(12,604,057)(5,920,481)(6,723,702)(5,146,257)مالیات

 73,914,343 65,697,444 26,767,120 28,414,141 41,455,936خالص( زیان)سود 

 4,106 3,650 1,487 1,579 3,469سود هر سهم پس از کسر مالیات

 18,000,000 18,000,000 18,000,000 18,000,000 11,950,000سرمایه

%25%30%24%25%32ناخالص( زیان)حاشیه سود 

%17%22%16%20%28عملیاتی( زیان)حاشیه سود 

%11%15%9%13%23خالص( زیان)حاشیه سود 

 49,276,229 63,590,439 38,863,000 54,941,000 117,475,000(دلار آزاد)سود 
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(شبهرن)مفروضات و جدول حساسیت 

در صنعت روانکار  مهم ترین مؤلفپه بهپای تمام شپده محصپولات  نپرخ لوبکپات
شپکیل دریافتی از پالایشگاه هاست؛ به گونه ای که بخش عمده هزینپه تولیپد را ت

فرمپول لوبکات طبپق. می دهد و مستقیما  بر حاشیه سود شرکت ها اثرگذار است
در فرمول جدیپد  قیمپت نفپت کپوره . محاسبه می شود380جدید با نفت کوره 

لپه ای به عنوان پایه محاسبه در نظر گرفته شپده و در میپانگین نپرخ ارز مباد ۳۸
۵بر آن اعمال می شود و در نهایپت تخفیپف 1.06ضرب می شود  ساس ضریب 

. درصدی لحاظ می گردد تا نرخ نهایی لوبکات تعیین شود
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14041405مفروضات

 1,500,000 900,000(ریال)نرخ دلار موثر 

 803 803(تن)خلیج فارس  FOBروغن پایه 

 381 381(تن)380نفت کوره 

6565(بشکه)نفت برنت 

 536,588 536,588(تن)مقدار تولید 

%50%50نرخ تورم

%40%40نرخ انرژی

%40%35نرخ رشد دستمزد
EPS 3,650 4,106 

(ریال)دلار موثر 1404سال
EPS3,650 700,000 750,000 800,000 850,000 900,000 950,000 1,000,000 1,050,000 1,100,000 

ت
ت برن

نف

56 3,482 3,841 4,200 4,559 4,918 5,278 5,637 5,996 6,355 

59 3,169 3,506 3,843 4,180 4,517 4,854 5,191 5,528 5,865 

62 2,841 3,154 3,468 3,781 4,095 4,408 4,721 5,035 5,348 

65 2,495 2,784 3,072 3,361 3,650 3,939 4,227 4,516 4,805 

68 2,149 2,413 2,677 2,941 3,205 3,469 3,733 3,997 4,261 

72 1,786 2,024 2,262 2,500 2,738 2,976 3,214 3,452 3,690 

75 1,404 1,615 1,826 2,037 2,248 2,459 2,670 2,880 3,091 

79 1,004 1,186 1,369 1,551 1,733 1,915 2,097 2,280 2,462 

83 584 736 888 1,040 1,192 1,345 1,497 1,649 1,801 

(ریال)دلار موثر 1405سال

EPS4,106 1,300,019 1,350,019 1,400,019 1,450,019 1,500,019 1,550,019 1,600,019 1,650,019 1,700,019 

ت
ت برن

نف

56 4,832 5,105 5,378 5,651 5,924 6,198 6,471 6,744 7,017 

59 4,333 4,587 4,841 5,095 5,349 5,603 5,857 6,111 6,365 

62 3,808 4,042 4,276 4,510 4,744 4,978 5,211 5,445 5,679 

65 3,256 3,469 3,681 3,894 4,106 4,319 4,532 4,744 4,957 

68 2,704 2,895 3,086 3,278 3,469 3,660 3,852 4,043 4,235 

72 2,124 2,293 2,462 2,631 2,800 2,969 3,138 3,307 3,476 

75 1,515 1,660 1,806 1,952 2,097 2,243 2,389 2,534 2,680 

79 875 996 1,117 1,238 1,359 1,480 1,602 1,723 1,844 

83 204 299 394 490 585 680 775 870 966 



اطلاعات تکمیلی شبهرن
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غیر موظف/موظفسمتنام نماینده عضو حقوقینوع عضویتنام عضو حقیقی یا حقوقی هیئت مدیره

غیر موظفرئیس هیات مدیرهعلی شهریوراصلیبنیاد مستضعفان انقلاب اسلامی

موظفمدیر عامل و نایب رئیس هیات مدیرهعلی کاظمیاصلیشرکت انرژی گستر سینا

غیر موظفعضو هیات مدیرهاکبر نادر پوراصلیشرکت توسعه نفت و گاز صبا کارون

غیر موظفعضو هیات مدیرهاحسان محبی نظراصلیشرکت پیوند تجارت آتیه ایرانیان

موظفعضو هیات مدیرهامیر عظیمیاصلیشرکت ره نگاه خاورمیانه پارس

نقاط قوتنقاط ضعف
تجربه و سابقه طولانی در صنعت روانکارهاسهم کمتر صادرات نسبت به رقبا

سهم قابل توجه از بازار داخلیوابستگی به فروش در بازار داخلی با قیمت گذاری دستوری
صادرات به چندین کشورسودآوری پایین تر نسبت به میانگین گروه

طیف گسترده محصولات
تهدید هافرصت ها

نواسانات نرخ ارزافزایش صادرات و توسعه بازارهای خارجی
نوسانات قیمت نفت جهانیرشد تقاضای صنایع داخلی و خودروسازی

ریسک تغییرات قیمت خوراکبرندسازی و توسعه محصولات با کیفیت بالاتر
ریسک عوامل بین المللی و مقررات دولتیبهره برداری از نرخ ارز و افزایش فروش صادراتی



اطلاعات تکمیلی شبهرن
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تحلیل تکنیکال شبهرن

.تومان نیز ممکن است1,550اگر خط میانی کانال از دست برود افت تا کف کانال بالایی در . شبهرن هم با رسیدن به سقف کانال دچار ریزشد و در حال رسیدن به خط میانی کانال است
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شرکت نفت پارس با نماد شنفت

88



چکیده
در بپورس 1346تاسپیس و در سپال 1337میلیون ریپالی  بپا نمپاد شپنفت در سپال 26,000,000شرکت نفت پارس با سرمایه 

دارای خپط شپرکت. شرکت نفت پارس واقع در استان تهران  تولید کننده انواع روانکار و محصولات جپانبی اسپت. پذیرفته شد
. محصولات عرضه شده و بازار هدف شرکت در داخپل و خپارر از کشپور می باشپد. تن می باشد541,400تولید با ظرفیت اسمی 

.سهامدار عمده شنفت  توسعه صنعت نفت و گاز پرشیا است
دریپافتی قیمت گذاری روغن های موتوری به صورت دستوری بوده و سایر محصولات به صورت جهانی با استفاده از نرخ لوبکات

شپرکت در این گزارش سعی شده به تمام نقاط ضعف و قوت شرکت نفت پارس پرداخته شپود و تمپام ابعپاد. محاسبه می شود
.بررسی گردد
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معرفی نماد شنفت

(درصد)بازدهی 

(27.10)% یک ماهه

(4.12)% سه ماهه

51.87%

48.15%

شش ماهه

یک ساله

(درصد)تقسیم سود 

90 1400سال 

79 1401سال 

86

75

1402سال 

1403سال 

(درصد)سهامداران 

49 توسعه نفت و گاز پرشیا

16 گروه سرمایه گذاری تدبیر

15 سرمایه گذاری ملی ایران

3 گروه توسعه انرژی تدبیر

87 جمع کل سهامداران درصدی

افزایش سرمایه

سود انباشته% 568 1400سال 

اطلاعات کلی

توسعه نفت و گاز پرشیا سهامدار عمده

32 (همت)ارزش بازار 

13%

12,560

75%

2,582

6.79

درصد شناوری

(ریال)قیمت روز سهم 

آخرین درصد تقسیم سود

EPS (ریال)1404تحلیلی

P/E TTM

4.86 P/E 1404تحلیلی

2.85

4.44

1.35 P/Sشرکت

0.49

37,960,132

15%

1.03

P/S صنعت

ماهه36انحراف معیار 

ماهه36بتا 

(میلیون ریال)سود انباشته

P/E 1405آینده نگر

یفرمولودستوری قیمت گذاری

19% 1403حاشیه سود ناخالص 

P/E TTMصنعت
نسبت های مالی

1.46 نسبت جاری

0.80 نسبت آنی

0.15 نسبت وجه نقد

45% نسبت بدهی

8.69 P/E TTM(ساله3میانگین)

42% ROE

%23 ROA

27% نسبت مطالبات به دارایی ها
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سود انباشته% 20

سود انباشته% 15

سود انباشته% 13

1401سال 

1402سال 

1403سال 

13 سهام شناور

1404/12/02



(شنفت)تولید و فروش 

نپی و از میان تمپامی محصپولات  تنهپا روغن هپای موتپور بنزی. تن انواع روانکار یکی تولیدکنندگان این نوع از محصولات در سطح کشور می باشد541,400شرکت نفت پارس با ظرفیت تولید 
ماهپه 9با استفاده از داده هپای 1404مقدار تولید برای سال . دیزلی به طور دستوری قیمت گذاری می شوند و باقی محصولات با توجه به افزایش نرخ لوبکات دریافتی و نرخ ارز متغیر می باشد

.ماهه باقی مانده سال گذشته پیش بینی شده است3متشر شده سال جاری و 
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(تن)مقدار تولید و فروش 
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(شنفت)تولید و فروش 

  1402  1401میزان درصد فروش صادراتی نسبت به کل مقدار فروش در سپال های . به بالا می باشد% 50با توجه به نمودار  میزان مقدار فروش صادراتی محصولات در شرکت نفت پارس حدود 
.بوده که تقریبا به طور سالانه کاهش داشته  برخلاف شساا و شرانل و مشابه شبهرن نشان از تمرکز کمتر بر بازارهای بین المللی می باشد% 56و % 55  %59به ترتیب 1403

92

14
6,

62
3

17
1,3

03

17
1,6

44

19
7,

119

19
7,

119

20
6,

86
4

20
6,

13
0

21
5,

116

21
2,

53
3

21
2,

53
3

59%

55%
56%

52% 52%

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

60%

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

1401 1402 1403 کارشناسی1404 کارشناسی1405

(تن)مقدار فروش 
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(شنفت)بهای تمام شده 

ه مواد اولیه در تولید محصولات روانکار بسپیار حپائز اهمیپت می باشپد  چپرا کپ
ر قپرار کیفیت و قیمت تمام شده روغن پایه و انواع روانکار را بسپیار تحپت تپاثی

کل بهای تمام شده را مواد مستقیم بپه خپود اختصپاص % 90بیش از . می دهد
.داده است

نفت شپ. عمده مواد اولیه برای تولید انواع روانکار و روغن پایه  لوبکات می باشد
ت عمده لوبکات مورد نیاز خود را از پالایش نفت تهپران بپا نمپاد شپتران دریافپ

.می کند

93
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1401 1402 1403 کارشناسی  1404 کارشناسی1405

درصد تفکیک بهای تمام شده

مواد مستقیم دستمزدمستقيم توليد سربارتوليد

کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)بهای تمام شده 

 317,961,893 190,777,136 123,730,746 79,542,789 62,024,527مواد مستقیم

 6,678,953 4,770,680 2,516,218 1,815,659 1,365,512دستمزدمستقيم توليد

 25,800,732 17,826,989 10,967,162 7,929,637 4,705,942سربارتوليد

6809598189288085137214126213374804.6350441577.5جمع

(3,711,219)(2,259,665)(477,637) 1,870,004(1,153,332)خالص موجودی کالای درجریان ساخت

 346,730,359 211,115,139 136,736,489 88,608,161 66,942,649بهای تمام شده کالای تولید شده

(18,768,034)(9,469,029)(4,885,346)(1,485,619)(1,844,725)موجودی کالای ساخته شده پایان دوره

 337,431,354 206,531,456 133,336,762 88,992,546 66,778,538جمع بهای تمام شده

 224,954,236 199,907,714 193,591,000 172,075,000 189,233,000(دلار آزاد)جمع بهای تمام شده  



(شنفت)درصد تفکیک مواد اولیه و محصولات 

در شکل روبپه رو مپواد اولیپه ورودی و خروجپی 
.به نمایش گذاشته شده استشنفت

درصد های در نظر گرفته شده همگی بپر اسپاس
لیپه  مبلغ در نظر گرفته شده  یعنی برای مپواد او

مبلپپغ مصپپرف مپپواد و بپپرای محصپپولات  مبلپپغ 
.فروش استفاده شده است

همانطور که مشخص است  لوبکات سهم عمپده
مبلغ را به خود اختصپاص داده و در محصپولات

تصاص مبلغ فروش را اخبیشترین پایه نیز روغن 
.داده است
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(شنفت)هزینه اداری عمومی و فروش 

هزینه اداری  عمومی و فروش شرکت به مقدار ثپابتی در حپال افپزایش اسپت  
عمده این افزایش مربوط بپه افپزایش هزینپه حمپل و نقپل و هزینپه حقپوق و 

.  دستمزد می باشد
هزینه اداری  عمومی و فروش بیانگر هزینه مپدیریت کپردن یپک کسپب و کپار
است  هر چقدر میپزان ایپن هزینپه ها پپایین تر باشپد نشپان از عملکپرد بهینپه 

ت مدیریت جهت حداکثرسازی میزان منافع و به حداقل رساندن مخارر در شرک
.است
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کارشناسی1405کارشناسی  1401140214031404(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 2,857,741 1,802,927 1,048,876 0 0هزینه کارمزد بانکی و خدمات مالی

 18,080,014 11,406,542 7,669,148 4,753,832 1,936,762هزینه حمل و نقل و انتقال

 1,041,080 656,809 437,035 355,342 202,862هزینه تبلیغات

 32,485 20,495 12,501 52,208 5,224هزینه مواد مصرفی

 29,486 21,062 15,044 0 0(آب  برق  گاز و سوخت)هزینه انرژی 

 68,040 46,924 24,237 20,711 18,502هزینه استهلاک

 2,680,743 1,914,816 1,202,422 941,401 776,808هزینه حقوق و دستمزد

 570,472 359,906 1,164,787 1,883,456 1,637,777سایر هزینه ها

 1,988,268 1,973,918 1,227,728 0 0هزینه های جذب نشده در تولید

 27,348,329 18,203,399 12,801,778 8,006,950 4,577,935جمع

 18,232,219 17,619,592 18,587,000 15,482,000 12,973,000(دلار آزاد)هزینه اداری، عمومی و فروش 

 785 785 785 795 822تعداد پرسنل غیرتولیدی شرکت

 325 325 325 312 305تعداد پرسنل تولیدی شرکت
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(میلیون ریال)هزینه اداری، عمومی و فروش  (دلار آزاد)هزینه اداری، عمومی و فروش 



(شنفت)صورت سود و زیان 

1405تومان و در سال 2,582پیش بینی می شود که شرکت در سال جاری معادل 
آینپده نگر  P/Eنسپبت .تومان سود به ازای هر سهم خلپق کنپد3,727به میزان 

% 75با فرض تقسیم سود 1405و برای سال 4.86عدد 1404سهم به برای سال 
.پیش بینی شده است2.85پس از مجمع 

گاه بپه علت اصلی افزایش سودسازی  کاهش قیمت لوبکات دریپافتی از پالایشپ
.دلیل کاهش قیمت جهانی نفت می باشد
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1405کارشناسی 1404کارشناسی 140114021403(میلیون ریال)صورت سود زیان 

 430,379,198 271,522,930 165,617,827 120,319,796 92,584,282فروش

(337,431,354)(206,531,456)(133,336,762)(88,992,546)(66,778,538)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 92,947,844 64,991,474 32,281,065 31,327,250 25,805,744ناخالص( زیان)سود 

(27,348,329)(18,203,399)(12,801,778)(8,006,950)(4,577,935)هزینه های عمومی اداری و تشکیلاتی

 22,880,359 13,530,780 9,423,819 3,196,816 3,631,895ی عملیاتی( هزینه ها)خالص سایر درامدها 

 88,479,874 60,318,855 28,903,106 26,517,116 24,829,704عملیاتی( زیان)سود 

(12,522,051)(7,664,366)(5,509,885)(4,099,075)(3,398,905)هزینه های مالی

 32,748,662 22,537,881 17,259,759 4,533,491 3,095,223خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

 108,706,485 75,192,370 40,652,980 26,951,532 24,526,022خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات( زیان)سود 

(11,814,270)(8,054,072)(3,030,981)(4,642,696)(3,005,972)مالیات

 96,892,215 67,138,298 37,621,999 22,308,836 21,520,050خالص( زیان)سود 

 3,727 2,582 1,447 858 936سود هر سهم پس از کسر مالیات

 26,000,000 26,000,000 26,000,000 26,000,000 23,000,000سرمایه

%22%24%19%26%28ناخالص( زیان)حاشیه سود 

%21%22%17%22%27عملیاتی( زیان)حاشیه سود 

%23%25%23%19%23خالص( زیان)حاشیه سود 

 64,594,810 64,985,083 54,623,000 43,136,000 60,982,000(دلار آزاد)سود 
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1401 1402 1403 1404کارشناسی  1405کارشناسی 

(  زیان)حاشیه سود 

ناخالص( زیان)حاشیه سود  عملیاتی( زیان)حاشیه سود  خالص( زیان)حاشیه سود 



(شنفت)مفروضات و جدول حساسیت 

در صنعت روانکار  مهم ترین مؤلفپه بهپای تمام شپده محصپولات  نپرخ لوبکپات
شپکیل دریافتی از پالایشگاه هاست؛ به گونه ای که بخش عمده هزینپه تولیپد را ت

فرمپول لوبکات طبپق. می دهد و مستقیما  بر حاشیه سود شرکت ها اثرگذار است
در فرمول جدیپد  قیمپت نفپت کپوره . محاسبه می شود380جدید با نفت کوره 

لپه ای به عنوان پایه محاسبه در نظر گرفته شپده و در میپانگین نپرخ ارز مباد ۳۸
۵بر آن اعمال می شود و در نهایپت تخفیپف 1.06ضرب می شود  ساس ضریب 

. درصدی لحاظ می گردد تا نرخ نهایی لوبکات تعیین شود
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14041405مفروضات

 1,500,000 900,000(ریال)نرخ دلار موثر 

 803 803(تن)خلیج فارس  FOBروغن پایه 

 381 381(تن)380نفت کوره 

6565(بشکه)نفت برنت 

 412,448 412,448(تن)مقدار تولید 

%45%50نرخ تورم

%40%40نرخ انرژی

%40%35نرخ رشد دستمزد
EPS 2,582 3,727 

(ریال)دلار موثر 1404سال
EPS2,582 700,000 750,000 800,000 850,000 900,000 950,000 1,000,000 1,050,000 1,100,000 

ت
ت برن

نف

56 2,371 2,535 2,700 2,864 3,028 3,193 3,357 3,521 3,686 

59 2,261 2,418 2,574 2,731 2,887 3,044 3,200 3,357 3,513 

62 2,146 2,294 2,442 2,590 2,739 2,887 3,035 3,183 3,332 

65 2,024 2,164 2,303 2,443 2,582 2,722 2,861 3,001 3,140 

68 1,902 2,033 2,164 2,295 2,426 2,557 2,687 2,818 2,949 

72 1,775 1,896 2,018 2,140 2,262 2,383 2,505 2,627 2,748 

75 1,641 1,753 1,865 1,977 2,089 2,201 2,313 2,426 2,538 

79 1,500 1,602 1,704 1,806 1,908 2,010 2,112 2,214 2,316 

83 1,352 1,443 1,535 1,626 1,718 1,809 1,901 1,992 2,084 

(ریال)دلار موثر 1405سال

EPS3,727 1,300,019 1,350,019 1,400,019 1,450,019 1,500,019 1,550,019 1,600,019 1,650,019 1,700,019 

ت
ت برن

نف

56 4,114 4,274 4,434 4,593 4,753 4,913 5,073 5,232 5,392 

59 3,833 3,982 4,131 4,280 4,428 4,577 4,726 4,875 5,024 

62 3,537 3,674 3,812 3,949 4,087 4,224 4,362 4,499 4,636 

65 3,225 3,350 3,476 3,601 3,727 3,852 3,978 4,103 4,229 

68 2,913 3,026 3,140 3,253 3,367 3,480 3,594 3,707 3,821 

72 2,585 2,686 2,787 2,888 2,989 3,090 3,191 3,292 3,393 

75 2,241 2,329 2,417 2,505 2,592 2,680 2,768 2,855 2,943 

79 1,880 1,954 2,028 2,102 2,176 2,249 2,323 2,397 2,471 

83 1,501 1,561 1,620 1,679 1,738 1,797 1,857 1,916 1,975 



اطلاعات تکمیلی شنفت
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غیر موظف/موظفسمتنام نماینده عضو حقوقینوع عضویتنام عضو حقیقی یا حقوقی هیئت مدیره

غیر موظفرئیس هیات مدیرهرشید قانعیاصلیگروه سرمایه گذاری تدبیر

غیر موظفنایب رئیس هیات مدیرهمهرداد کارگریاصلیسرمایه گذاری ملی ایران

موظفمدیر عامل و عضو هیات مدیرهرامین پرتوی شالاصلیگروه توسعه انرژی تدبیر

غیر موظفعضو هیات مدیرهپیام مبشریاصلیتوسعه صنعت نفت و گاز پرشیا

موظفعضو هیات مدیرهمصطفی کارگراصلیتوسعه حفاری تدبیر

نقاط قوتنقاط ضعف
سابقه طولانی و تجربه گستردهوابستگی به مواد اولیه و هزینه های تولید

تنوع محصولات روانکار و نفتینوسانات در ساختار مالی
گواهی های کیفیت و استاندارد بین المللیرقابت داخلی با شرکت های بزرگ روانکار

توان صادراتی و حضور در بازارهای خارجی
تهدید هافرصت ها

نواسانات نرخ ارزافزایش تقاضای بازار روانکارها
نوسانات قیمت نفت جهانیتوسعه بازارهای صادراتی جدید

ریسک تغییرات قیمت خوراکبهبود شرایط فروش و قیمت گذاری
ریسک عوامل بین المللی و مقررات دولتیاستفاده از نرخ ارز در سودآوری صادرات



اطلاعات تکمیلی شنفت
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تحلیل تکنیکال شنفت

.تومان قرار دارد1,100شنفت هم با یک ریزش شدید به داخل کانال قبلی خود بازگشت و در حال حرکت به سمت خط میانی کانال است  خط میانی در 
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جمع بندی

هرشبهرنوشرانلحالی کهدرکرده اند؛متمرکزجغرافیاییموقعیتیکدرراخودتولیدخطوطتمامیشنفتوشسااتنهاروانکار صنعتنمادچهارمیاندر
راتمام شدههایبوعملیاتیهزینه هایافزایشریسکآیندهدرمی تواندجغرافیاییپراکندگیاین.هستندخوزستاناستاندرفورفورالمستقلواحدداراییک
.شوندمواجهرشدباتعمیراتیاانرژیحمل هزینه هایکهشرایطیدربه ویژهباشد داشتههمراهبه
خودم گروهی هایهمیاندرراصادراتیسهمکمترینشبهرنمقابل درورساندهثبتبهرافروشکلبهصادراتنسبتبالاترینشساافروش ترکیبمنظراز

بازاربرتریبیشتمرکزشبهرنحالی کهدرگیرد قرارجهانیقیمت هایوارزنرخنوساناتمعرضدررقباسایرازبیششساامی شودسببموضوعاین.دارد
.داردداخلی

عرضهازوکارسومشخصفرمول هایمبنایبراقلامسایروهستنددستوریقیمت گذاریمشمولبنزینیودیزلیموتورروغنتنهاتولیدی محصولاتمیاندر
۱۸درصد ۱۴یبترتبهمیانگینطوربهکهکردنددریافتنرخافزایشمرحلهسهدربنزینیودیزلیموتورروغنجاریسالطی.می شوندنرختعیینتقاضاو

شرکت هادرآمدبرتوجهیقابلاثرکهکرده اندتجربهجاریسالدررادرصدی۶۰ حدوداسمیافزایشمجموعدراست؛بودهدرصد۳۵اخیرمرحلهدرودرصد
.می شودمینتأخامنفتمشتقاتازصنعتایناصلیاولیهمادهزیرادارد قرارنفتقیمتتأثیرتحتشدتبهروانکارصنعتهزینه ایساختار.استداشته

خطوطدرافزودنیموادباترکیبازپسلوبکات.است ۳۸کورهنفتلوبکات قیمتمحاسبهمبنایوشدهاستخرارکورهنفتخام نفتازپالایشگاه هادر
درصد۵اعمالو۶  .۱ضریبمبادله ای ارزنرخمیانگین  ۳۸کورهنفتقیمتپایهبرلوبکاتقیمتمحاسبهفرمول.می شودتبدیلنهاییروغنبهتولید 

.می شودتعیینتخفیف
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جمع بندی

بهمی کند؛تجربهراتأثیرپذیریبیشترینشبهرنمقابلدروداردراحساسیتمیزانکمترینشساابرنت نفتقیمتتغییراتبهسودآوریحساسیتمنظراز
حدودشسااکهاستایندراصلیعلت.بودخواهدرقباسایرازبیششبهرنخالصسودنوسانبرنت نفتقیمتدرتغییردلاریکهرازایبهکهمعنااین
شاناازراخوداولیهموادولوبکاتعمدهکهاستاینآنبرندهبرگوداردشبهرنبهنسبتسودآورتریمجموعه هایزیرآنازجداومی باشدداراراشانا4%

 ۵ ۱۴و۴ ۱۴سال هایبرایتحلیلیمفروضاتدر.می کنددریافتراخوداولیهموادولوبکاتدیگرپالایشگاهسهحدودازکهشبهرنخلافبرمی کنددریافت
طعیتعدم قباقیمت هادقیقپیش بینیجهانی بازارهایپرنوسانفضایبهتوجهبا.استشدهگرفتهنظردردلار۳۸۱کورهنفتودلار۶۵برنتنفتقیمت
.می شودبرآورددلار۶۵سطحهمانآنمیانگینکهباشدداشتهنوساندلار ۰ تا ۶محدودهدرنفتمی رودانتظارحالاینبااست همراه
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بیانیه سلب مسئولیت
آنچه در این مستند مطالعپه نمودیپد  صپرفا  جهپت اطپلاع 

د بپه فعالان محترم بازار سرمایه تهیه و تنظپیم شپده و نبایپ
تنهایی مبنپای تصپمیم گیری در مپورد خریپد و فپروش اوراق

مسپئولیت اسپتفاده از ایپن اطلاعپات بپا . بهادار قپرار گیپرد
. خوانندگان محترم است

سید فرید عباسی–توحید طاهری : تهیه کننده

خیابپپان ولنجپک  بپین: آدرس دفتر مرکززی
54خیابان بیستم و بیست ودوم  پلاک 

تهپران  خیابپان گانپدی : آدرس دفتر مرکززی
  ٣  طبقپه ۰جنوبی  کوچه شپانزدهم  پپلاک 

٥واحد 

www.navidfg.com

www.babc.ir

این گزارش حاصل همکزاری واحزد سزرمایه گذاری و تحلیزل "
."کارگزاری بانک آینده و گروه مالی نوید است

1404/12/02تاریخ تهیه گزارش 
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