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 اصفهانپالایشگاه 

باز می گردد.    1358از قدیمی ترین واحد های صنعتی کشور بوده و تاریخ بهره برداری این پالایشگاه به بهمن  اصفهان  شرکت پالایش نفت  

  370درصدی به بیش از    85با افزایش  هزار بشکه در روز بود که طی این سال ها    200تقریبا برابر با    1361ظرفیت اسمی این پالایشگاه در  

 جاده تهران واقع است.   5اصلی این شرکت در اصفهان، کیلومتر  مرکز  بشکه در روز رسیده است.  هزار  

باشد )رتبه دوم در بین بورسی    33.5حدود  شپنا    APIنفت خام سبک بوده و این مورد سبب شده است تا    تمام خوراک مصرفی این پالایشگاه  

ارزش جایگزینی این شرکت  سی در کنار شبندر(  )بالاترین ضریب پیچیدگیِ شرکت بور  4.9ها بعد از شاوان(. با توجه به ضریب پیچیدگی  

 میلیارد دلار می باشد.   7.5حدود  

 : فروش

از نظر مقداری، بیشترین حجم فروش شرکت مربوط به فرآورده های اصلی، گازوئیل، بنزین، نفت کوره و وکیوم باتوم می باشد. تنوع سبد  

درصد فروش باشد که این نکته مثبتی در   90تا    85شرکت در حدود  محصولات شرکت سبب شده است تا سهم فرآورده های اصلی این  

 . عملکرد شرکت می باشد

 

ماهه تغییرات محسوسی در مقادیر تولید و فروش روزانه شرکت مشاهده نشده است نابراین مقدار کل    6سال گذشته و در بازه های    5در طی  

در نظر گرفته شده است تا نهایت مقدار کل تولید شرکت به حدود    1400و    ماهه اول سال  6فرآورده های شرکت نیز با توجه به عملکرد  

 برسد.   1402و    1401میلیون مترمکعب در    19.9
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 نرخ:

 جهانی:

پس از جنگ روسیه و اکراین شاهد افزایش شدید اسپرد ها بودیم. همانطور که در نمودار زیر قابل مشاهده است نرخ محصولات اصلی پالایشی  

ماهه معادل سال پیش سود سازی    6افزایش قابل توجهی در اثر گرانی و کمبود مواد اولیه تجربه نمود که این موضوع سبب شد شبندر در  ها  

 داشته باشد اما در ادامه انتظار می رود این اسپرد ها کاهش قابل توجهی پیدا کنند.
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 : کرک اسپرد

 که مطابق جدول زیر است در نظر گرفته شده است.   ماه )آخرین کرک ها(دی  با توجه به کرک    1401رک اسپرد نیمه دوم  ک

 
قبل از شروه جنگ در نظر گرفته است. به طور کلی انتظار می رود    1400با توجه به میانگین اسپرد های    نیز  1402ضمن اینکه اسپرد های  

ن است که علیرغم اینکه نفت مصرفی شرکت نفت سبک می  اسپرد های در حالت خوشبینانه به پیش از جنگ بازگردند. نکته قابل توجه ای

 . تر است   کینزد  نینرخ نفت سنگ  نیانگیشرکت به م  کرک اسپرد یخیتار  تایداما با بررسی اسپرد های تاریخی شرکت به نظر می رسد  باشد  
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دیک  سایر فرآورده ها نیز ضریبی از نز، نرخ  درصد کل فروش را تشکیل می دهد  87-85با توجه به اینکه فرآورده های اصلی شرکت حدود  

 محاسبه شده اند. در نهایت نرخ فرآورده ها مطابق با جدول زیر    ترین فرآورده اصلی )در برج تقطیر( در نظر گرفته شده است.

 

 درصد می باشد.   3.04و    0.01میانگین گوگرد نفت سفید و نفت کوره شپنا به ترتیب حدود  

 : طرح توسعه

 کنفرانس شرکت، طرح توسعه های شپنا مطابق با جدول زیر دنبال می شوند: طبق آخرین  

 
شپنا در گذشته از    است.  به بهره برداری رسیدهاز ابان  عامل افزایش سودآوری شرکت می باشد  طرح توسعه کیفی سازی گازوئیل که مهمترین  

استفاده می نمود که ارزش افزوده گازوئیل را به شدت کاهش    10  -  90با نسبت های  ppm 10 و گازوئیل  5000ppmمخلوطی از گازوئیل 

خواهد رسید که این    )کم گوگرد(  ppm 10به نفع گازوئیل    32.5-67.5می داد اما با این طرح، ادعا شده است که نسبت مطرح شده به  
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  تیبه ظرف  ادعا کرده است، پس از بهره برداری  رکتش  نکهیبا وجود ادر این تحلیل    موضوع اثر قابل توجهی بر نرخ سود شرکت خواهد داشت.

  دنبالهزار بشکه در روز از آبان تا اسفند    80با  شپنا    یساز  یفیک  شده است که  فرض  نحالی، با ادرس  یم  10ppm  لیبشکه گازوئ  100،000

ارزش افزوده این    .ابد ی  یم  شیدوم افزا  مهیدرصد در ن  47.5اول به    مهیدرصد در ن  10از    10ppm  لیدرصد گازوئ  یوزن  نیانگی م  نی. بنابراشود

حدودا    ،ی نظر درصد  بوده و ازسال    کیدلار در    ونیلیم  180حدود  ،  یفیک  دیدو گر  نیا  نیدر هر بشکه ب  یدلار  5با فرض اسپرد حدود  طرح  

 گردد.   یاضافه م  1402سال     سنوات قبل، بهدرصد به سود ناخالصِ  15معادل  

 مواد مصرفی: 

  MTBEبه عنوان ماده مصرفی استفاده می کند. علت استفاده از میعانات گازی و    MTBEاز نفت سبک، میعانات گازی و    پالایشگاه اصفهان

که این موضوع با وجود اینکه باعث افزایش مقدار تولید فرآورده های سبک می گردد اما پرتی    )نفت سنتزی(  ماده مصرفی می باشد  APIبهبود  

 درصد می رسد(   3درصد افزایش می دهد )پرتی به حدود    2تولید را از حدود  

شاهد کاهش آن    1402دلار محاسبه شده است اما احتمال آن وجود دارد که برای    80هر دو حدود    1402و    1401میانگین قیمت نفت برای  

ه  باشیم که البته به دلیلی اسپردی محاسبه کرده سود، چندان تاثیری بر روی سود آوری ندارد. نکته بسیار مهم در تحلیل شرکت های پالایشگا

آنها،    درصد تغییر  1% درصدی بر روی سود می باشد )با  7.5% و  0.2نفت دریافتی بوده که به ترتیب دارای حساسیت    تخفیف دلاری و درصدی

 درصد سود تغییر می کند( بنابراین درصورتیکه این تخفیف ها کاهش یابد شاهد افت سود شدید شرکت های پالایشی خواهیم بود.   7.5و    0.2

 

 بهای تمام شده:

 ارند. اقلام دیگر تاثیر چندانی بر روی سود آوری نددرصد( مواد مصرفی بوده است بنابراین    99عمده بهای تمام شده شرکت )حدود  

 سربار:

ماه    4در هر    از آبان آغاز شده است و  طرح توسعه شرکتمهمترین نکته در این بخش، استهلاک موجود در سربار می باشد. با توجه به اینکه    

میلیارد در نظر    4400حدود    1402میلیارد و برای    2883برابر    1401این مقدار برای    دهد.  یم  شی تومان استهلاک را افزا  اردیلیم  83.3

 گرفته شده است. 

( نرخ گاز شرکت  1402% نرخ گاز مصرفی شپنا بودیم. انتظار می رود برای سال بعد )780شاهد افزایش    1400لازم به ذکر است که در سال  

تومان به ازای تولید هر مترمکعب برسد. نرخ برق و آب دریافتی شرکت نیز که به   3300  حوالیو به  درصد تجربه نماید    50افزایشی حدود  

درصدی تجربه نمایند که البته    100تومان به ازای هر مترمکعب هستند می توانند افزایش    9800تومان به ازای هر کیلووات و    570ترتیب  

 افزایش چندانی بر روی سود شرکت ندارد. 
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 :مالی هزینه

  یمال  نهیهز  اردیلیم  1000کرده است که حدود    افتیدرصد در  18حصه کوتاه مدت با نرخ  هزار میلیارد تومان    11حدود    1401شرکت در  

مبلغ قابل توجهی هزینه    1402با توجه به اینکه این اوراق جاری هستند انتظار نمی رود که در این بخش برای    .خواهد داشتماه    6هر    یبرا 

 شود. 

 :حاصل از سرمایه گذاری هادرآمد 

درصد می باشد. حدود    18ش مربوط به سود حاصل از صندوق ها، اوراق و سپرده های بانکی با نرخ  شرکت از این بخ  درصد از درآمد  60حدود  

ز سود )حدودا  درصد دیگر مربوط به سود حاصل از زیر مجموعه ها است. البته لازم به ذکر است که در بخش اقلام متفرقه بخش زیادی ا  30

بخش چندان    ذخیره برای بازنشستگان در نظر گرفته شده است بنابراین از آنجاییکه این    برابر با سود صندوق ها، اوراق و سپرده های بانکی(

 ماهه در نظر گرفته ایم.  6قابل پیشبینی نیست )و اثر زیادی روی سود ندارد( درآمد حاصل از سرمایه گذاری را مطابق با عملکرد  

 : جمع بندی

انتظار می رود اسپرد    (درصدی از مبلغ فروش شرکت دارد  50سهم حدودا  با توجه به بهره برداری از طرح کیفی سازی گازوئیل )محصولی که  

 کیدلار در    ونیلیم  180حدود  ،  ppm 5000و    10گازوئیل    نیدر هر بشکه ب  یدلار  5اسپرد حدود  های این شرکت افزایش یابند و با فرض  

کاهش قابل توجهی    1402ارزش افزوده برای شرکت ایجاد خواهد شد. اما از آنجاییکه انتظار می رود اسپرد شرکت های پالایشی در سال    سال

عملکرد    1402علیرغم رشد پتانسیل سودآوری شرکت در سال های آینده انتظار نمی رود که در    داشته باشند بنابراین  1401نسبت به  

هزار میلیارد    33.7و    30.6به ترتیب حدود    1402و    1401( از این نماد ببینیم. سود خالص شرکت برای سال های  1401نی )مانند  درخشا

 تومان محاسبه شده است. 

 

 

 

 

 


