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۶3 اسفند ۱۴۰۴

                تحلیل صنعت پالایشگاهی

بــا افزایــش تنش هــای نظامــی در خاورمیانــه و اثــر آن بــر بــازار جهانــی نفــت، قیمت نفــت و فرآورده‌هــای نفتی با نوســانات 

قابل توجهــی مواجــه شــده اســت. هم زمــان، بنزیــن نیــز تحــت تأثیــر سیاســت های اقتصــادی داخلــی و تغییــرات نــرخ ارز 

قــرار گرفتــه و ایــن تحــولات، مســتقیم و غیرمســتقیم، عملکــرد شــرکت های پالایشــی و ســهام آن هــا را وارد مرحلــه ای تــازه از 

تحلیــل و رقابــت کــرده اســت. در کنــار ایــن شــرایط، فشــارهای ژئوپلیتیکــی و تحــولات صنعــت پالایــش در ســطح جهانــی، 

ــذاری  ــل اثرگ ــران، به‌دلی ــه در ای ــی ک ــت؛ موضوع ــوق داده اس ــی س ــای نفت ــر فرآورده ه ــت دقیق ت ــه مدیری ــا را ب دولت ه

بــالای سیاســت های داخلــی، اهمیــت بیشــتری دارد. در نتیجــه، شــرکت های پالایشــی ناگزیــر بــه تطبیــق بــا شــرایط جدیــد 

و اتخــاذ راهکارهــای خلاقانــه بــرای حفــظ ســودآوری هســتند.

در ایــن گــزارش، وضعیــت فعلــی صنعــت پالایــش ایــران بــا توجــه بــه تحــولات داخلــی و جهانــی بررســی و بــا رویکــردی 

واقع بینانــه، چشــم انداز پیــش رو و راهکارهــای عبــور از چالش هــا تحلیــل می‌شــود.



۶4 اسفند ۱۴۰۴

               معرفی شرکت های فعال در صنعت

صنعــت پالایشــگاهی در بــازار ســرمایه ایــران شــامل ۶ شــرکت می شــود کــه فعالیــت اصلــی همــه آن هــا تولیــد محصولاتــی 

ماننــد نفــت گاز، بنزیــن، نفــت کوره و وکیــوم باتوم اســت. با نگاهی بــه ســهامداران عمده ایــن ۶ نماد، می تــوان دریافت 

کــه شــرکت نفــت و گاز پارســیان بــا نمــاد پارســان مالــک اصلــی نمادهــای شــبندر، شــبریز و شــراز اســت. همچنیــن بانــک 

صــادرات نیــز در ایــن گــروه نقش فعالی دارد و به‌عنوان مالک اصلی نمادهای شــتران، شــبندر و شــبریز فعالیت می کند.

شپنا

شتران

آوای پردیس سلامت، توسعه سرمایه رفاه، پتروشیمی تابان فردا

سرمایه گذاری سامان ایرانیان، وبصادر

نفت گاز، بنزین، نفت کوره، وکیوم باتوم 
روغــن خــام، نفت سفیــد و گــاز مـایــع

نفـت گـــاز، بنزیـــن، نفت کــوره، ســوخــت جت
روغن خام، وکیوم باتوم، گاز مایع و نفتای سبک

محصولاتسهامدار عمده نماد



۶5 اسفند ۱۴۰۴

فعالیت اصلی شرکت های صنعت پالایشگاهی

شبندر

شبریز

شاوان

شراز

ورفاه، پارسان، وبصادر

پارسان، سرمایه گذاری سامان ایرانیان، وبصادر

سازمان تامین اجتماعی

پارسان

نفت گـاز، بنـزیــن، نفت کوره، وکیـوم باتوم، لوبکــات 
سنگین، سوخت سنگین جت، نفت سفید و گاز مایع

نفــت گـــاز، بنــزیـــن، نفـت کـــوره
وکیوم باتوم، خوراک ویژه، گاز مایع

نفت کوره، نفت گاز، بنزین معمولی
نــفـتــــا، گــــاز مـــایـــع و گـــوگـــرد

نفت گاز، بنزین، نفت کوره، وکیوم باتوم
نفتــــا، گـاز مـــایـــع، آیــزوریــســایـکـــل

محصولاتسهامدار عمده نماد



۶6 اسفند ۱۴۰۴

                 نگاهی به وضعیت صنعت پالایشگاهی در بازار جهانی

صنعــت پالایشــگاهی جهــان تحــت تأثیــر عوامــل اقتصــادی، سیاســی و محیطــی اســت کــه مســتقیماًً بــر عرضــه و تقاضــای 

ــزرگ  ــدگان ب ــرژی تولیدکنن ــت های ان ــر سیاس ــت، تغیی ــت نف ــدید قیم ــانات ش ــد. نوس ــر می گذارن ــی اث ــای نفت فرآورده ه

ــطح  ــاره س ــدگان درب ــایر تولیدکنن ــک و س ــات اوپ ــد. تصمیم ــاد کرده ان ــازه ای ایج ــای ت ــی، چالش ه ــولات ژئوپلیتیک و تح

ــت. ــوده اس ــذار ب ــا تاثیرگ ــی فرآورده ه ــت جهان ــر قیم ــتقیم ب ــور غیرمس ــز به ط ــذاری نی ــد و قیمت گ تولی

از ســوی دیگــر، رشــد تقاضــا —به ویــژه در حمل ونقــل و پتروشــیمی و عمدتــاًً در اقتصادهــای آســیایی ماننــد چیــن 

و هنــد— برخــی پالایشــگاه ها را بــه افزایــش ظرفیــت و بهینه ســازی فرآیندهــا ســوق داده اســت. هم‌زمــان، الزامــات 

محیط زیســتی ســخت گیرانه و فشــار بــرای کاهــش انتشــار گازهــای گلخانــه‌ای، محدودیت هــای جدیــدی ایجــاد کرده انــد.

ــت  ــظ مزی ــی حف ــره‌وری در پ ــای به ــاخت ها و ارتق ــعه زیرس ــا توس ــت ب ــده نف ــزرگ تولیدکنن ــورهای ب ــرایط، کش ــن ش در ای

رقابتــی هســتند؛   از احــداث پالایشــگاه های جدیــد در خاورمیانــه تــا تمرکــز کشــورهای توســعه یافته بــر بهبــود فنــاوری و 

ــد. ــای تولی ــش هزینه ه کاه



۶7 اسفند ۱۴۰۴

                نگاهی به وضعیت صنعت در ایران

ایــران در ســال های اخیــر بــا چالش هــای داخلــی و خارجــی متعــددی مواجــه بــوده اســت.  صنعــت پالایشــگاهی 

قیمت گــذاری دســتوری و سیاســت‌های یارانــه ای، حاشــیه ســود شــرکت ها را محــدود کــرده و نوســانات نــرخ ارز و تحریم هــا 

ــت. ــاخته اس ــوار س ــزات را دش ــازی تجهی ــای روز و نوس ــه فناوری ه ــی ب ــز دسترس نی

ســاختار دولتــی ایــن صنعــت —بــا نقــش دولــت به‌عنــوان خریــدار و توزیع کننــده اصلی— موجــب وابســتگی پالایشــگاه ها 

بــه فــروش داخلــی بــا نرخ هــای تکلیفــی و محرومیــت از مزایــای بــازار آزاد و صــادرات مســتقیم شــده و در نتیجــه، 

ــت. ــه اس ــش یافت ــی کاه ــای جهان ــه نمونه ه ــبت ب ــا نس ــری آن ه رقابت پذی

ــا  ــد، ب ــت تولی ــش ظرفی ــد و افزای ــای جدی ــداث واحده ــه اح ــازی، از جمل ــعه ای و کیفی س ــای توس ــال، برنامه ه ــن ح در عی

ــال،  ــن ح ــا ای ــت. ب ــال اجراس ــه واردات در ح ــتگی ب ــش وابس ــا و کاه ــت فرآورده‌ه ــای کیفی ــاق، ارتق ــا قاچ ــه ب ــدف مقابل ه

اثربخشــی ایــن اقدامــات بــه هماهنگــی نهــادی و رفــع موانــع ســاختاری وابســته اســت.



۶8 اسفند ۱۴۰۴

وضعیت تکنیکال



۶9 اسفند ۱۴۰۴

                بررسی تکنیکال شاخص صنعت

صنعــت فرآورده هــای نفتــی بــا گزارش هــای خوبــی کــه امســال دادنــد، یکــی از پربازده‌تریــن صنایــع بــازار لقــب گرفتنــد. 

بازدهــی شــاخص ایــن صنعــت از ابتدای شــهریور تا پایــان دی ماه حــدود ۱۶۰ درصد بود. از زمان انتشــار مگزون شــماره ۳۹ 

در تیرمــاه ۱۴۰۴ تاکنــون نیــز بالــغ بــر ۸۰ درصــد بازدهــی به ثبت رســیده اســت. با افزایــش ریســک های ژئوپلیتیکــی، به نظر 

می‌رســد ایــن روزهــا همچنــان شــاهد فشــار عرضــه در ایــن گــروه و ریــزش بــه پایین‌تــر از ســطح ۶ میلیــون واحــدی باشــیم.



۶10 اسفند ۱۴۰۴

               نمودار شاخص صنعت در بهمن ماه 1404

تیر ماه ۱۴۰۴ تا اسفند ماه 1404



۶11 اسفند ۱۴۰۴

بررسی میزان فروش

شـرکت هـای صنعت



۶12 اسفند ۱۴۰۴

                وضعیت فروش شرکت ها در صنعت پالایشگاهی

ســه غــول بــزرگ پالایشــگاهی کشــور یعنــی پالایشــگاه نفــت اصفهــان، بندرعبــاس و تهــران بالاتریــن میــزان فــروش را در 

گــزارش ۱۰ ماهــه ۱۴۰۴ بــه ثبــت رســاندند. در ایــن میــان، شــپنا بــا ثبــت حــدود ۶۱۷ هــزار میلیــارد تومــان فــروش در صــدر 

قــرار گرفــت. پــس از آن، شــبندر بــا ۴۹۱ هــزار میلیــارد تومــان قــرار داشــت و شــتران بــا حــدود ۳۵۶ هــزار میلیــارد تومــان 

ــد. ــرار دارن ــدی ق ــای بع ــروش، در رتبه ه ف

درآمد ۱۰ ماهه ۱۴۰۴مبالغ به میلیارد تومان است.



۶13 اسفند ۱۴۰۴

وضعیت بنیادی



۶14 اسفند ۱۴۰۴

                نسبت P/E صنعت

ــی  ــاه ۱۴۰۴ یک ــدی در تیرم ــدود ۵/۵ واح ــا P/E ح ــی ب ــای نفت ــد، فرآورده ه ــان ش ــماره ۳۹ بی ــزون ش ــه در مگ ــور ک همان ط

از ارزنده تریــن صنایــع بــازار محســوب می شــد. پــس از جنــگ ۱۲ روزه، P/E ایــن صنعــت بــا افــت شــدید مواجــه شــد 

ــا  ــر ب ــار دیگ ــال ب ــد. ح ــت کن ــود را ثاب ــی خ ــت ارزندگ ــت در نهای ــت توانس ــن صنع ــاه آرام آرام ای ــهریور م ــدای ش ــی از ابت ول

ــی و  ــای سیاس ــش تنش ه ــا کاه ــق ی ــورت تواف ــت و در ص ــیده اس ــی رس ــطوح جذاب ــه س ــت ب ــا، P/E صنع ــش تنش ه افزای

نظامــی، پیش بینــی می شــود بــار دیگــر شــاهد افزایــش تقاضــا در ایــن گــروه و در نتیجــه افزایــش مقــدار P/E آن باشــیم.



۶15 اسفند ۱۴۰۴

                نمودار P/E صنعت فرآورده نفتی در اسفند ۱۴۰۴

نسبت قیمت به سود محقق شده- daily) فرآورده های نفتی(



۶16 اسفند ۱۴۰۴

                مقایسه نسبت P/E شرکت ها

ــن  ــرار دارد. در ای ــازار ق ــن ب ــر از میانگی ــطحی پایین ت ــبت P/E در س ــر نس ــگاهی از منظ ــرکت های پالایش ــی ش ــت کل وضعی

 P/E ــن ــد بالاتری ــدود ۴/۵ واح ــا ح ــبندر ب ــرده و ش ــت ک ــبت را ثب ــن نس ــد کمتری ــدود ۳/۶ واح ــا P/E ح ــتران ب ــان، ش می

ایــن گــروه را دارد؛ ارقامــی کــه بیانگــر ارزندگــی نســبی صنعــت اســت. بــا توجــه بــه اینکــه میانگیــن فعلــی P/E بــازار حــدود 

ــود. ــه می ش ــازار معامل ــن ب ــر از میانگی ــد پایین‌ت ــا ۳ واح ــط ۲ ت ــور متوس ــی به ط ــروه پالایش ــود، گ ــرآورد می ش ــد ب ۶/۶ واح

۳/۶

۳/۷

۳/۷

شتران

شبریز

شاوان

P/E-ttmنماد

۴/۲

۴/۴

۴/۵

شراز

شپنا

شبندر

P/E-ttmنماد
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                مقایسه میزان P/S شرکت های پالایشگاهی

نســبت P/S ttm )قیمــت بــه فــروش( صنعــت پالایشــگاهی چنــدان جالــب نیســت و حــدود ۰/۵ واحــد اســت. در حالــی 

ــازار  ــه کل ب ــبت ب ــت نس ــن صنع ــر ای ــرد ضعیف ت ــان از عملک ــاله نش ــن مس ــوده و ای ــدود ۱/۵ ب ــازار ح ــن ب ــه P/S میانگی ک

ــان دهنده  ــم، نش ــیار ک ــرا P/S بس ــود؛ زی ــه می ش ــر گرفت ــد در نظ ــا ۳ واح ــن ۱ ت ــرای P/S بی ــوب ب ــدد مطل ــولا ع دارد. معم

ــان دهنده  ــد، نش ــالا باش ــد ب ــش از ح ــه P/S بی ــن در صورتی‌ک ــت. همچنی ــودآوری اس ــد س ــی رون ــالا و بی‌ثبات ــای ب بدهی ه

بــالا بــودن قیمــت ســهام یــا پاییــن بــودن مقــدار فــروش اســت.

0/۲

0/۳

شاوان

شراز

نمادنماد P/SttmP/Sttm

0/۴شبریز

۰/۴

۰/۵

۰/۵

شپنا

شتران

شبندر
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                حاشیه سود خالص و عملیاتی 

یکــی از بهتریــن معیارهــا بــرای بررســی شــرکت های برتــر یــک صنعــت، بررســی حاشــیه ســود عملیاتــی و خالــص 

ســود  شــرکت  کــه  اســت  آن  نشــان‌دهنده  باشــد،  بالاتــر  ســود  حاشــیه  درصــد  هرچــه  کلــی  به طــور  اســت.  آن هــا 

بیشــتری از مقــدار فــروش خــود کســب کــرده اســت. حاشــیه ســود پاییــن شــرکت های پالایشــی در ایــران بــه دلیــل 

قیمت گــذاری دســتوری نفــت خــام و فرآورده هــا، محدودیــت در صــادرات مســتقیم، فرســودگی تجهیــزات و تأخیــر 

فعالیــت  محــدود  و  کنترل شــده  ســود  حاشــیه  بــا   
ً
عــملاً شــرکت ها  ایــن  اســت.  دولتــی  حســاب های  تســویه  در 

نیســتند. بهره‌منــد  مســتقیم  صــادرات  و  آزاد  بــازار  مزایــای  از  دنیــا،  در  مشــابه  شــرکت های  بــرخلاف  و  می کننــد 
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نماد

شتران

شپنا

شبندر

شراز

شبریز

شاوان

۱۵%
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۱۰%

۱۳%

۹%

۱۳%

۷%

۱۰%

۵%

۱۱%
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 TTM حاشیه سود عملیاتیTTM حاشیه سود خالص

                حاشیه سود خالص و عملیاتی 
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                نرخ رشد سود خالص و عملیاتی

بــا بررســی نــرخ رشــد ســود خالــص و عملیاتــی شــرکت‌های پالایشــگاهی نیــز می تــوان به راحتــی دریافــت کــه ایــن شــرکت ها طی 

یــک ســال گذشــته عملکــرد خیره کننــده ای داشــتند و نــرخ رشــد چنــد صــد درصــدی را تجربــه کردنــد کــه در ایــن بیــن نمادهــای 

شــبندر، شــاوان، شــپنا و شــراز نســبت به ســایر نمادهــا عملکرد بــه مراتــب بهتری داشــتند.

نماد

شبندر

شپنا

شاوان

شتران

شراز

شبریز

۴۷۶%

۲۴۳%
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۲۹۰%

۱۸۱%
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۳۵۲%

۲۱۷%

 TTM نرخ رشد سود عملیاتیTTM نرخ رشد سود خالص
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                اخبار اثرگذار و چشم انداز صنعت

اخبــار اخیــر صنعــت پالایشــگاهی ایــران تحــت تأثیــر تنش هــای ژئوپلیتیکــی و نگرانــی از درگــیری احتمالــی میــان ایــران و 

آمریــکا قــرار دارد؛ موضوعــی کــه بــه افزایــش قیمــت جهانــی نفــت انجامیــده و بــر هزینــه تولیــد و چشــم انداز تقاضــای 

فرآورده هــا اثــر گذاشــته اســت. هم زمــان، تحریم‌هــا و محدودیت هــای صادراتــی و انتقــال فنــاوری همچنــان فشــار 

مســتقیمی بــر عملکــرد پالایشــگاه ها وارد می کننــد. در داخــل، قیمت گــذاری دســتوری و نقــش دولــت به عنــوان خریــدار 

ــا  ــولات ب ــد محص ــق تولی ــگاه‌ها از طری ــی پالایش ــال، برخ ــن ح ــا ای ــت. ب ــرده اس ــدود ک ــرکت ها را مح ــودآوری ش ــی، س اصل

ارزش افزوده بالاتــر و بهینه ســازی فرآیندهــا عملکــرد قابل‌قبولــی ثبــت کرده انــد. در صــورت کاهــش محدودیت هــا، 

ارتقــای کیفیــت و توســعه صــادرات، امــکان بهبــود جایــگاه ایــن صنعــت در بــازار داخلــی و منطقــه ای وجــود دارد.

چشــم انداز آینــده بــه مدیریــت چالش هــای ســاختاری، نوآوری، کاهــش هزینه هــا و بهبود روابط اقتصادی وابســته اســت. 

کاهش تنش های بین المللی می تواند مسیر بازگشت تدریجی صنعت به رشد و تقویت نقش منطقه ای آن را هموار کند.




