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پالایش نفت بندرعباسنام شرکت

شبندرنماد

1377سال تاسیس

7،130قیمت سهم )1401/05/26( )ریال(

EPS TTM2،211 )ریال(

P/E3.22 گذشته نگر سهم

P/E3.1 آینده نگر سهم )منتهی به 12/ 1401(

P/E3.9 آینده نگر سهم )منتهی به 12/ 1402(

134تعداد سهم )میلیارد(

32.17%درصد شناوری

957،657ارزش بازار )میلیارد ریال(

30 اسفند 1401سال مالی منتهی به

اطلاعات کلی شرکت

معرفی پالایشگاه نفت بندرعباس

 ترکیب سهامداران

شـــرکت پالایـــش نفـــت بندرعبـــاس از ســـال ۱۳۷۵ بـــا تغییـــر نـــام شـــرکت ملـــی گاز مایـــع ایـــران ایجـــاد گردیـــد و بـــا شـــخصیت حقوقـــی 
ــرکت  ــروع گردیـــده اســـت. ایـــن شـ ــال ۱۳۷۷ شـ ــر سـ ــه آخـ ــه ماهـ ــا از سـ ــرکت عمـ ــات مالـــی شـ ــیده و عملیـ ــه ثبـــت رسـ ــد بـ جدیـ
بـــه اســـتناد رای هیئـــت عالـــی واگـــذاری ســـازمان خصوصی‌ســـازی و تصویـــب هیئـــت وزیـــران در ســـال ۱۳۸۶ مشـــمول واگـــذاری 
قـــرار گرفتـــه و همچنیـــن در ســـال ۱۳۸۸ براســـاس صورتجلســـه مجمـــع عمومـــی فـــوق العـــاده مـــورخ 1388/04/30 اساســـنامه 
ـــخ  ـــت. در تاری ـــه اس ـــر یافت ـــام« تغیی ـــهامی ع ـــه »س ـــاص« ب ـــهامی خ ـــرکت از »س ـــی ش ـــخصیت حقوق ـــوع ش ـــد و ن ـــاح گردی ـــرکت اص ش
1390/12/27 نـــام شـــرکت در فهرســـت شـــرکت‌های پذیرفتـــه شـــده بـــورس اوراق بهـــادار درج گردیـــد و در تاریـــخ  1391/04/04 
ســـهام شـــرکت از طریـــق بـــورس اوراق بهـــادار بـــه عمـــوم عرضـــه گردیـــد. در حـــال حاضـــر 10 شـــرکت پالایشـــی در حـــوزه پالایـــش 
ـــا ظرفیـــت پالایـــش 350 هـــزار بشـــکه در روز  نفـــت خـــام و میعانـــات گازی در کشـــور فعـــال هســـتند. پالایشـــگاه نفـــت بندرعبـــاس ب

چهارمیـــن پالایشـــگاه بـــزرگ کشـــور اســـت.

ترکیب سهامداران شرکت پالایش نفت بندرعباس در تاریخ 1401/04/22 به شرح جدول زیر است.
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نفت خام  حرارت

گاز پالایشگاه

بنزین

نفتا

نفت سفید

گازوئیل

روان کننده

نفت کوره

قیر

20

70

120

170

270

340

فرآیند تولید در پالایشگاه‌های نفت خام

ــا  ــه بـ ــده کـ ــداری شـ ــام خریـ ــت خـ ــرکت‌ها، نفـ ــن شـ ــتند. در ایـ ــاده‌ای هسـ ــبتا سـ ــد نسـ ــام، دارای فرآینـ ــت خـ ــگاه‌های نفـ پالایشـ
نـــام Crude Oil شـــناخته می‌شـــود بـــا اســـتفاده از برج‌هـــای تقطیـــر تبدیـــل بـــه محصـــولات نهایـــی کـــه عمدتـــا ســـوخت‌هایی مثـــل 
ــا کـــه مـــاده اولیـــه کلیـــدی صنعـــت پتروشـــیمی اســـت و ســـایر محصـــولات ســـنگین‌تر همچـــون  بنزیـــن و گازوئیـــل و همچنیـــن نفتـ

لوبـــکات و بازمانده‌هایـــی مثـــل وکیـــوم باتـــوم اســـت. شـــکل زیـــر فرآینـــد کرکینـــگ نفـــت خـــام را نشـــان میدهـــد.
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ظرفیت پالایشگاه‌های کشور

در حـــال حاضـــر در کشـــور، 9 پالایشـــگاه فعـــال نفـــت خـــام و یـــک پالایشـــگاه میعانـــات گازی )ســـتاره خلیـــج فـــارس( مشـــغول بـــه 
فعالیـــت هســـتند. شـــکل ســـمت چـــپ موقعیـــت جغرافیایـــی ایـــن پالایشـــگاه‌ها و نمـــودار ســـمت راســـت ظرفیـــت بالفعـــل هرکـــدام 
بـــر اســـاس میـــزان پالایـــش نفـــت خـــام در روز را نشـــان می‌دهـــد. طرح‌هـــای آتـــی پالایشـــگاهی )رنـــگ قرمـــز( نیـــز در ایـــن شـــکل 
نمایـــش داده شـــده اســـت. از ایـــن میـــان، طـــرح فراگیـــر پالایشـــگاهی ســـیراف از نـــوع خـــوراک میعانـــات گازی اســـت کـــه در صـــورت 

تکمیـــل بـــه بزرگتریـــن پالایشـــگاه میعانـــات گازی کشـــور تبدیـــل خواهـــد شـــد.
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ظرفیت بالفعل )هزار بشکه در روز(
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 تولیدات شرکت پالایش نفت بندرعباس 

همانطـــور کـــه بیـــان شـــد، ظرفیـــت اســـمی شـــرکت پالایـــش نفـــت بندرعبـــاس بـــر اســـاس تغذیـــه خـــوراک روزانـــه 350 هـــزار بشـــکه 
نفـــت خـــام و میعانـــات گازی اســـت. ظرفیـــت تولیـــد بـــر اســـاس برنامـــه تولیـــد مصـــوب و بـــا هماهنگـــی شـــرکت ملـــی پالایـــش و 
ـــگاه  ـــت. پالایش ـــات گازی اس ـــی میعان ـــت و مابق ـــام اس ـــت خ ـــگاه نف ـــن پالایش ـــی ای ـــوراک دریافت ـــش از 90% خ ـــد. بی ـــش می‌باش پخ
نفـــت بندرعبـــاس خـــوراک خـــود را از میـــدان گازی ســـرخون و جزیـــره هنـــگام دریافـــت می‌کنـــد. نمودارهـــای زیـــر، میـــزان تولیـــد و 
میـــزان فـــروش محصـــولات مختلـــف شـــرکت در ســـال 1400 را نشـــان می‌دهـــد. همانطـــور کـــه مشـــخص اســـت، بیـــش از 80% از 

تولیـــد شـــرکت را ســـه محصـــول اســـتراتژیک نفـــت‌گاز، بنزیـــن و نفـــت کـــوره تشـــکیل می دهـــد.

مقدار تولید در سال 1400 )بشکه(

مبلغ فروش در سال 1400 )م ریال(

 بنزین موتور
%24

 بنزین موتور
%26

 نفت کوره
%24

 نفت کوره
%21

 لوبکات سنگین
%3

 لوبکات سنگین
%2

سایر %7

سایر %7

 وکیوم باتوم
%8

 وکیوم باتوم
%6

 نفت گاز
%34

 نفت گاز
%38
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39,974,375 39,974,375 36,893,19037,443,79837,718,26834,380,85139,456,610نفت گاز

27,396,589 27,396,589 24,073,88126,035,15324,903,62625,895,20027,900,660بنزین موتور

28,929,364 28,929,364 28,901,90825,953,91125,601,06118,019,93828,735,425نفت کوره

9,803,616 9,803,616 10,624,09911,429,40210,763,59911,376,2209,940,100وکیوم باتوم

3,072,674 3,072,674 1,088,1261,856,506003,023,811لوبکات سنگین

8,074,136 8,074,136 10,137,42910,463,84910,943,83312,362,1717,977,638سایر

117,250,755 117,250,755 111,718,634113,182,619109,930,387102,034,380117,034,243جمع

1396139713981399140014011402مقدار تولید

آمار تولید و فروش

 اجزای بهای تمام شده

از میـــان 14 محصـــول تولیـــدی در پالایـــش نفـــت بندرعبـــاس، پنـــج محصـــول نفـــت گاز، بنزیـــن موتـــور، نفـــت کـــوره، وکیـــوم باتـــوم 
ـــد، بطـــوری کـــه  ـــه خـــود اختصـــاص داده‌ان ـــی( را ب ـــد )هـــم حجـــم و هـــم ریال ـــزان تولی ـــه ترتیـــب بیشـــترین می ـــکات ســـنگین ب و لوب
بیـــش از 93% از حجـــم و ارزش ریالـــی تولیـــد مربـــوط بـــه ایـــن 5 محصـــول اســـت. جـــدول زیـــر حجـــم تولیـــد ایـــن محصـــولات را بـــر 

ـــد. ـــش می‌ده ـــا را نمای ـــال 1401 و 1402 آنه ـــی س ـــش بین ـــته و پی ـــال‌های گذش ـــب در س ـــد مترمکع ـــاس واح اس

عمـــده بهـــای تمـــام شـــده شـــرکت‌های پالایشـــگاهی، خـــوراک دریافتـــی )نفـــت، میعانـــات( از شـــرکت پالایـــش و پخـــش اســـت. 
ـــر اســـت. ـــز اجـــزای بهـــای تمـــام شـــده بـــه شـــرح شـــکل زی ـــرای شـــرکت پالایـــش نفـــت بندرعبـــاس نی ب

واحد )بشکه(

مواد اولیه
%98 

 نفت خام
%91

 سربار تولید
%2  میعانات گازی

%7
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فصل اول 139813991400
1401

سه فصل باقیمانده 
14011402

مفروضات برآورد سود

1397عنوان  

برای برآورد میزان سودآوری شرکت پالایش نفت بندرعباس، مفروضات زیر لحاظ شده است.

شـــرکت پالایـــش نفـــت بنـــدر عبـــاس، در فصـــل اول 1401، برخـــاف فصـــول گذشـــته بخـــش زیـــادی از نفـــت کـــوره و مقـــداری 
از نفـــت‌گاز تولیـــدی خـــود را بـــه صـــورت موجـــودی نگهـــداری کـــرده اســـت. در ایـــن تحلیـــل فـــرض شـــده اســـت کـــه شـــرکت در 
فصـــل دوم امســـال موجـــودی نفـــت کـــوره، نفـــت‌گاز و بنزیـــن خـــود را بـــه فـــروش برســـاند و از ایـــن محـــل 4،000 میلیـــارد تومـــان 

ســـود شناســـایی کنـــد.

واحد)میلیون ریال(

246,000260,000300,000 93,529113,747222,993240,000نرخ دلار )نیمایی(

80 9790 63.7 33.4 55.0 40.7 قیمت نفت خام خریداری شده

20 27 50 17 10 14 10 کرک اسپرد نفت گاز

12 18 25 15 6 7 3 کرک اسپرد بنزین

0 0 1 )2(3 )9()1(کرک اسپرد نفت کوره

)10()18()28()11()5()16()6(کرک اسپرد وکیوم باتوم

1 2 2 )1()0()6(3 کرک اسپرد لوبکات سنگین

5 8 8 10 0 4 8 کرک اسپرد سایر محصولات

30%40%تورم

20%40%افزایش نرخ دستمزد

 سود برآوری شرکت برای سال‌های 1401 و  1402  

1397دوره مالی 139613981399

3,136,114,238 3,188,744,790 1,976,310,636 894,983,110 720,189,020 453,226,514 222,311,389 فروش

(2,921,697,896)(2,824,117,091)(1,719,986,085)(780,168,572)(653,183,122)(408,773,170)(202,364,584)بهای تمام شده کالای فروش رفته

214,416,342 364,627,699 256,324,551 114,814,538 67,005,898 44,453,344 19,946,805 سود )زیان( ناخالص

(29,065,900)(25,174,514)(22,926,741)(10,855,988)(5,630,940)(4,162,045)(5,541,323)هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

1,064,363 967,603 7,958,231 49,097,288 (32,510,307)1,073,224 519,247 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

186,414,805 340,420,788 241,356,041 153,055,838 28,864,651 41,364,523 14,924,729 سود )زیان( عملیاتی

(2,536,012)(2,536,012)(1,539,421)(4,453,702)(196,008)(199,739)(156,882)هزینه های مالی

26,129,239 23,085,330 19,868,507 8,957,087 3,878,242 2,207,139 545,429 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی

210,008,032 360,970,106 259,685,127 157,559,223 32,546,885 43,371,923 15,313,276 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

(29,401,125)(54,659,510)(32,303,464)(23,487,472)(6,166,609)(8,284,094)(2,998,753)مالیات

180,606,908 306,310,596 227,381,663 134,071,751 26,380,276 35,087,829 12,314,523 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

180,606,908 306,310,596 227,381,663 134,071,751 26,380,276 35,087,829 12,314,523 سود )زیان( خالص

1,344 2,280 1,693 998 920 1,223 892 سود هر سهم پس از کسر مالیات

134,341,992 134,341,992 134,341,922 134,341,922 28,688,000 28,688,000 13,800,000 سرمایه

%7%11%13%13%9%10%9حاشیه سود ناخالص

%6%11%12%17%4%9%7حاشیه سود عملیاتی

%6%10%12%15%4%8%6حاشیه سود خالص

140014011402
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گزارش تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس

بررسی میزان حاشیه سود عملیات پالایش نفت خام در شبندر

بـــا توجـــه بـــه مکانیـــزم محاســـبه قیمـــت نفـــت خـــام و میعانـــات تحویلـــی بـــه پالایشـــگاه‌ها و همچنیـــن تعییـــن نـــرخ خریـــد 
فرآورده‌هـــای اصلـــی از آنهـــا کـــه همگـــی توســـط شـــرکت ملـــی پالایـــش و پخـــش فرآورده‌هـــای نفتـــی ایـــران صـــورت می‌پذیـــرد و 
همچنیـــن بـــا در نظـــر گرفتـــن ســـبد محصـــولات تولیـــدی شـــرکت، می‌تـــوان متوســـط کـــرک اســـپرد را بـــرای پالایـــش یـــک بشـــکه نفـــت 
ـــر متوســـط کـــرک اســـپرد )برحســـب  خـــام توســـط شـــرکت محاســـبه نمـــود و مـــاک مقایســـه عملکـــرد شـــرکت دانســـت. در نمـــودار زی
ـــت  ـــش نف ـــرکت پالای ـــص ش ـــود ناخال ـــیه س ـــزان حاش ـــراه می ـــه هم ـــه‌ای( ب ـــودار میل ـــام )نم ـــت خ ـــکه نف ـــک بش ـــش ی ـــرای پالای دلار( ب
بندرعبـــاس بـــه ازای پالایـــش یـــک بشـــکه نفـــت خـــام )نمـــودار خطـــی( نمایـــش داده شـــده اســـت.  همانطـــور کـــه مشـــخص اســـت 
ــط %10  ــور متوسـ ــه طـ ــام، بـ ــت خـ ــکه نفـ ــر بشـ ــه ازای پالایـــش هـ ــرکت بـ ــود ناخالـــص شـ ــیه سـ ــته حاشـ ــال‌های گذشـ ــی سـ در طـ
ـــام و  ـــت خ ـــت نف ـــی قیم ـــش ناگهان ـــا جه ـــال 1401 ب ـــل اول س ـــم در فص ـــن رق ـــه ای ـــت ک ـــوده اس ـــده ب ـــداری ش ـــام خری ـــت خ ـــای نف به
ـــه طـــور  ـــه ازای پالایـــش هـــر بشـــکه نفـــت ب ـــی ســـابقه 24% رســـیده اســـت. در همیـــن فصـــل شـــرکت ب ـــه رقـــم ب فرآوردهـــای آن ب
متوســـط 24.32 دلار درآمـــد کســـب کـــرده اســـت. در ایـــن تحلیـــل بـــرای ادامـــه فصـــول ســـال 1401، حاشـــیه ســـود فرآینـــد پالایـــش 
توســـط شـــرکت همـــان مقـــدار متوســـط بلندمـــدت شـــرکت یعنـــی حـــدوداً 10% در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت.  اطلاعـــات ســـه فصـــل از 

ســـال 1401 و ســـال 1402 پیـــش بینـــی شـــده اســـت.
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 تحلیل حساسیت سودآوری
ـــرات "متوســـط کـــرک اســـپرد  ـــه تغیی ـــر تحلیـــل حساســـیت ســـود هـــر ســـهم )EPS( شـــرکت شـــبندر در ســـال 1402 را نســـبت ب شـــکل زی
پالایـــش یـــک بشـــکه نفـــت خـــام" و "قیمـــت دلار" نشـــان می‌دهـــد. همانطـــور کـــه اشـــاره شـــد، در فصـــل اول 1401 متوســـط وزنـــی 
کـــرک قیمتـــی محصـــولات نهایـــی شـــرکت نســـبت بـــه قیمـــت نفـــت خـــام 24.3 دلار در هـــر بشـــکه بـــوده اســـت کـــه در ایـــن گـــزارش 
ایـــن مقـــدار بـــرای ســـال 1401، برابـــر بـــا 11.6 دلار در هـــر بشـــکه در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت و بـــرای ســـال 1402 برابـــر بـــا 9.15 دلار بـــرای 

هـــر بشـــکه در نظـــر گرفتـــه شـــده اســـت.

11- تحلیل حساسیت سودآوری شرکت پالایش 

نفت بندر عباس

11- تحلیل حساسیت سودآوری شرکت پالایش 

نفت بندر عباس

قیمت دلار
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328 310 292 274 256 238 220 202 184 166 5 م

 6 384 411 438 464 491 518 544 571 598 625

 7 603 638 673 709 744 780 815 850 886 921

 8 821 865 909 953 997 1,041 1,086 1,130 1,174 1,218

 9 1,039 1,092 1,145 1,198 1,250 1,303 1,356 1,409 1,462 1,515

 10 1,257 1,319 1,380 1,442 1,504 1,565 1,627 1,688 1,750 1,812

 12 1,694 1,773 1,852 1,931 2,010 2,089 2,168 2,247 2,326 2,405

 14 2,130 2,226 2,323 2,419 2,516 2,612 2,709 2,805 2,902 2,999

 16 2,566 2,680 2,794 2,908 3,022 3,136 3,250 3,364 3,478 3,592

 18 3,003 3,134 3,266 3,397 3,528 3,660 3,791 3,923 4,054 4,185

 20 3,439 3,588 3,737 3,886 4,035 4,183 4,332 4,481 4,630 4,779



)شبندر(

گزارش تحلیلی شرکت پالایش نفت بندرعباس

www.nici.ir

کریـــم خـــان زنـــد، خیابـــان شـــهید عضـــدی   تهـــران ، خیابــــــــــــــــــــــان 
 )آبـــان جنوبـــی(، شـــماره 11، ســـاختمان شـــهید بهمـــن محمودپـــور
تلفن :88903293-021                                  فکس : 021-88919676

توضیح مهم:
کنیـــد، تحلیـــل آخریـــن  گـــزارش مطالعـــه مـــی  آنچـــه در ایـــن 
گذاری  وضعیـــت شـــرکت اســـت و بـــرای اتخاذ تصمیم ســـرمایه 
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