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 تبریز پالایشگاه نفت 

درصدی از فرآورده های کشور دارد. مرکز اصلی    6.5آغاز کرده است و تا امروز سهمِ حدود    1356پالایشگاه نفت تبریز فعالیت خود را از سال  

میلیارد بوده و درصد سهام شناور آن    1.857شرکت در آذربایجان شرقی، شهرستان تبریز، بخش مرکزی می باشد. تعداد سهم های شبریز  

 می باشد.   29%

 3.4تا    2.4هزار بشکه در روز، هفتمین پالایشگاه بزرگ کشور می باشد و ارزش جایگزینی آن را می توان    110این شرکت با ظرفیت تولید  

 میلیارد دلار تخمین زد. 

 ترکیب سهامداران شبریز مطابق با نمودار زیر می باشد: 

 

 تحلیل: مفروضات 
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  روند تولیدات:

 

درصد از    86از نظر مقداری، بیشترین سهم تولید و فروش شرکت مربوط به گازوئیل، بنزین و نفت کوره می باشد. فرآورده های اصلی، حدود  

فروش شرکت فرآورده های اصلی  درصد    90تا    88تولیدات شرکت را تشکیل می دهد همچنین لازم به ذکر است که از نظر مبلغی نیزحدود  

  هستند.

  5یورو    91بنزین    1به    9می باشد همچنین، بنزین این شرکت به نسبت    ppm 5000و باقی آن گازوئیل    ppm  50یک سوم گازوئیل تبریز  

  محصولدر    کیفیت  و بنابراین شرکت از نظر کیفی در سطح خوبی برای محصول بنزین خود بوده اما هنوز جا برای بهبود  می باشد  87و اکتان  
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  برتریبوده که در این مورد نیز به نسبت رقبا وضعیت    HSFO 180لازم به ذکر است که نفت کوره این شرکت عمدتا    گازوئیل وجود دارد.

 دارد. 

 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    6در    شبریزها 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    1400ها( و    هبا توجه به قیمت های دی ماه و پاییز )آخرین داد  1401کرک اسپرد نیمه دوم  

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

 به پیش از جنگ بازگردند.    محافظه کارانهاسپرد ها در حالت  

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

 می باشند. . در نهایت نرخ فرآورده ها مطابق با جدول زیر  ندفرآورده اصلی )در برج تقطیر( در نظر گرفته شده ا

 

 سل های هایلایت شده مربوط به دلار هستند که طبق آخرین گزارش های تسعیر ارز خود شرکت می باشند. 

 مصرفی: مواد 

درصد از نفت خام دریافتی شرکت نفت سبک و باقی، نفت سنگین می باشند درنتیجه نفت دریافتی این شرکت عمدتا سنگین    20تا    15حدود  

ضریب پیچیدگی شبریز    که تحت تاثیر دریافت نفت سنگین،  قرار گرفته است. همچنین لازم به ذکر است  32این پالایشگاه حوالی    APIبوده و  

و    1401. با فرض میانگین نفت دریافتی این شرکت در  می باشدبعد از پالایشگاه شیراز پایین ترین ضریب پیچیدگی    وبوده    4.8برابر  تقریبا  

 مواد مصرفی این شرکت باشد.   هزار میلیارد تومان هزینه  99و    93به ترتیب  انتظار می رود    ،دلار  71و    82به ترتیب برابر با    1402
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تحلیل سود شرکت های پالایشی، درصد پرتی نفت خام است. در این تحلیل فرض شده است که نسبت حجم نفت خام  پارامتر پنهان در  

درصد پرتی داشته باشیم. از آنجاییکه مقدار نفت خام نسبتی از فرآورده تولیدی در نظر    1باشد و حدودا    0.99دریافتی به فرآورده معادل  

سود شرکت به   (در سال های اخیر تغییرات چندانی نداشته است و مبنای مناسبی برای تحلیل می باشدگرفته شده است )مقدار تولید فرآورده  

 .شدیدا جهش خواهد کرد تحلیل eps ر(شدت به این نسبت وابسته است و درصورتیکه این نسبت تغییر کند )به واسطه تغییرات موجودی انبا

 بهای تمام شده:

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

 سربار:

سنتی    20محاسبه شده است اما با تغییر تعرفه و در نظر گرفتن نرخ    1401تومان برای    2000  گاز مصرفی این شرکت در بخش سربار، با نرخ

تومان افزایش یابد. جامپ هزینه های سربار که در   3500نرخ گاز این شرکت به حدود    برای خوراک پتروشیمی ها می توان انتظار داشت

. شرکت طرح  قابل مشاهده است مربوط به عدم پذیرش اعتبار مالیاتی بوده که برای دوره آینده قابلیت تکرار ندارد  1400بخش سایر، دوره  

 هستند.   توسعه جدیدی ندارد و طرح های پیشین آماده برای بهره برداری

 

 : سایر درآمد های غیر عملیاتی

میلیارد تومان سود نقدی از این شرکت    1137حدود    1400پالایشگاه تبریز می باشد و شبریز در سال    شرکت پتروشیمی تبریز زیر مجموعه 

در این گزارش سود شرکت پتروشیمی تبریز معادل سال قبل در نظر گرفته شده است اما لازم است پس از  دریافت کرده است.  

سایر درآمد های این بخش مربوط به سود صندوق های    د. شو آپدیت این شرکت، بخش درآمد غیر عملیاتی شبریزپیشبینی سود 

 درصد می باشد.   15درصد و حدودا    23ی با نرخ های افکتیو  کدرآمد ثابت و سپرده های بان 

 

 جمع بندی: 
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شبریز سود  ن تخفیف درصدی و دلاری بر روی نرخ مواد اولیه،  یبه دلیل افزایش کرک اسپرد ها تحت تاثیر جنگ اوکراین و روسیه، همچن

ن تخفیف اعمال  یشناسایی نمود. با توجه به اینکه انتظار می رود کرک اسپرد ها به سطوح پیش از جنگ باز گردند و همچن  1401خوبی در  

. در این تحلیل فرض  بسیار محتمل هستنسبت به سال قبل    1402عملکرد  تضعیف  شده بر روی مواد اولیه دریافتی این صنعت کاهش یابد،  

% درصدی تخفیف دلاری و درصدی بر روی سود شرکت، باید توجه  10% و  0.6ماند اما با توجه به حساسیت  بهمچنان تخفیف پابرجا    تاشده  

قابل    تغییراتشبریز نسبت به دیگر رقبا حساسیت بیشتری به این مورد دارد و با تغییر فرمول مواد اولیه سود شرکت    نمود.  آنویژه ای به  

هزار میلیارد تومان    14.12و    9.1به ترتیب برابر    1402و    1401ا مفروضات عنوان شده سود خالص شرکت برای  ب  توجهی خواهد نمود.

 تخمین زده شده است. 

 


