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 نفت تهرانپالایشگاه 

  می باشد.  مرکز اصلی شرکت به نشانی تهران، ابتداي جاده قدیم قم، بلوار شهید تندگویانبه ثبت رسیده و    1377اواخر مهر  نفت تهران در  

 درصد می باشد.   50میلیارد برگه بوده و سهام شناور آن حدود    138( حدود  1401تعداد سهم هاي این شرکت در حال حاضر )دي  

 ترکیب سهامداران شتران مطابق با نمودار زیر می باشد: 

 

 میلیارد دلار دارد.  8تا    5.5زینی معادل  گبشکه در روز، ارزش جای  هزار  250پالایشگاه تهران با ظرفیت تولید    لازم به ذکر است

 : مفروضات تحلیل
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 روند تولیدات:
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است ضمن اینکه بیش از    ATKعمدتا متشکل از گازوئیل، انواع بنزین، نفت سفید  همانطور که در نمودار بالا می بینیم، ساختار تولیدات شرکت  

 درصد تولید این شرکت فرآورده هاي اصلی می باشد.    80

می باشد و از این نظر، شرکت    87بوده و بنابراین ارزش افزوده بالایی دارد. بنزین این شرکت نیز اکتان    ppm 50گازوئیل شرکت تماما  

مول( بوده اما در کنار شبندر داراي بالاترین ضریب پیچیدگی می  )مع  33شتران حدود    APIمحصولات بنزین خود است.    نیازمند کیفی سازي

 باشد. 

 

نکته دیگر که در نمودار بالا )مقدار فروش بر حسب بشکه در روز( می بینیم، اثر فصلی بر روي محصولات نفت کوره، روغن خام و گوگرد می  

ماهه    6که عمدتا در نیمه دوم این محصولات را به فروش برساند که البته این مورد در  باشد. شرکت طی چند سال اخیر سعی کرده است  

 ده است و بنابراین فرض شده که مقادیر تولید نزدیک به میانگین سنوات قبل باشد. تکرار نش   1401
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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 سازي    6در  شتران  ها افزایش قابل توجهی در اثر گرانی و کمبود مواد اولیه تجربه نمود که این موضوع سبب شد  

 د اما در ادامه انتظار می رود این اسپرد ها کاهش قابل توجهی پیدا کنند.داشته باش 

 

 : کرک اسپرد

که مطابق جدول زیر است در نظر گرفته شده    1400و    (داد ها)آخرین    و پاییز  با توجه به قیمت هاي دي ماه  1401رک اسپرد نیمه دوم  ک

 است. 

 



(دیلی تحلیل     کارگزاری تدبیرگران فردا  (

5 

 

جنگ در نظر گرفته است. به طور کلی انتظار می رود    عقبل از شرو  1400میانگین اسپرد هاي  نیز با توجه به    1402ضمن اینکه اسپرد هاي  

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

 . تر است   کینزد  نینرخ نفت سنگ  نیانگیشرکت به م  کرک اسپرد یخیتار  اتیدباشد اما با بررسی اسپرد هاي تاریخی شرکت به نظر می رسد  

درصد کل فروش را تشکیل می دهد، نرخ سایر فرآورده ها نیز ضریبی از نزدیک ترین   80بیش از  با توجه به اینکه فرآورده هاي اصلی شرکت  

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

 

 مواد مصرفی: 

براي    MTBEاصفهان از نفت سبک به عنوان مواد اولیه استفاده می نماید اما برخلاف شپنا، از میعانات گازي و    نفت تهران همانندپالایشگاه  

  1402و    1401قرار گرفته است. انتظار می رود این شرکت براي سال    33آن در حوالی    APIاستفاده نمی کند و به همین دلیل    APIبهبود  

 . دلار استفاده نماید  71و    82میلیون مترمکعب نفت خام سبک با میانگین حدود    13.390حدود  

 

 بهای تمام شده:

 اثیر چندانی بر روي سود آوري ندارند. درصد( مواد مصرفی بوده است بنابراین اقلام دیگر ت  99عمده بهاي تمام شده شرکت )حدود  

 سربار:

متر مکعب مصرف می گردد    76که به ازاي هر مترمکعب فرآورده    شرکت می باشد )گاز(  انرژيتنها نکته مهم در بخش سربار مربوط به هزینه    

 تومان برسد.   3300درصد افزایش یافته و به حدود    50و انتظار می رود نرخ آن )با دید خوشبینانه( حداقل  

 % از مبلغ فروش می باشد که چندان روي سود تاثیر گذاري نیست. 0.2عوارض آلایندگی این شرکت نیز حدود  
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 :صل از سرمایه گذاری هادرآمد حا

درصد از سرمایه گذاري هاي کوتاه مدت )تقریبا معادل نصف کل سرمایه گذاري ها( شرکت در صندوق هاي درآمد ثابت قرار داشته    80حدود  

با نرخ هاي افکتیو    در سرمایه گذاري هاي بلند مدت نیز عمدتا مربوط به سپرده و اوراق می باشد و بنابراین تقریبا تمام سود این بخش مربوطو  

  (شسپا و شبهرندرصد از سود سرمایه گذاري ها مربوط به سود شرکت هاي زیر مجموعه )ایرانول، شاراک،    6درصد می باشد. تنها حدود    20

 می باشد. 

 

 : جمع بندی

رسید اما با    1401شرکت پالایش نفت تهران به دلیل افزایش محسوس اسپرد محصولات، تحت تاثیر جنگ روسیه و اوکراین به سود خوبی در  

نزدیک به سال قبل بوده و تنها    1402سود سال  توجه به احتمال کاهش اسپرد و عدم وجود طرح توسعه )مقداري یا کیفی( انتظار می رود  

به ترتیب حدود    1402و    1401یل افزایش نرخ ارز تجربه نماید. سود خالص محاسبه شده براي شرکت طی سال هاي  کاهشی جزئی به دل

 هزار میلیارد ریال می باشد.    245و    230

 

 

 

 

 

 


