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 شیراز پالایشگاه نفت 

نیز از طرف سازمان بورس و اوراق بهادار با    1390دی    10بوده است. این شرکت در    1377مهر    26شروع فعالیت پالایشگاه نفت شیراز از تاریخ  

 در فرابورس ایران مورد معامله قرار گرفته است.   1391نماد شراز ثبت و از تیر  

)بر طبق جداول خوراک و تولید مدیریت برنامه    می باشد  کشورپالایشگاه بزرگ    هشتمین،  هزار بشکه در روز    55با ظرفیت تولید    پالایشگاهاین  

میلیارد    1.7تا    1.2حدود    همانند پالایشگاه لاوان در  و ارزش جایگزینی آن  ریزی تلفیقی شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی ایران(

 دلار تخمین زده می شود. 
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 مطابق با نمودار زیر می باشد: (  1401ماهه    6)طبق گزارش تفسیری    شرازترکیب سهامداران  

 

 مفروضات تحلیل: 
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  روند تولیدات:

 

  40درصد مقدار کل تولیدات را تشکیل می دهند. در بین این محصولات، نفت گاز )گازوئیل( سهم    90تا    80فرآورده های اصلی شرکت حدود  

از کل مقدار فرآورده تولید شده دارند و بنابراین شرکت نسبت به تغییرات نرخ این دو  درصدی    20درصدی و پس از آن، نفت کوره سهم  
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 می تواند تاثیر گذار باشد.درصدی در رتبه بعدی قرار داشته و  20تا  15است. بنزین نیز با سهم  محصول حساس  

 

برای بهبود    می باشد و بنابراین شراز  87بنزین نیز عمدتا از نوع اکتان  بوده و گوگرد بالایی دارد.    ppm 5000+عمدتا    گازوئیل این شرکت

استفاده می نماید که این مورد    MBTEشراز از    ،87اکتان    یفی سازی دارد. برای تولید بنزینبه اجرای طرح های ک  هر دو محصول نیاز  کیفیت

 نیز با اجرای طرح کیفی سازی نیز تحت تاثیر قرار خواهد گرفت و هزینه مواد مصرفی شرکت کاهش خواهد یافت.  

 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    شرازها افزایش قابل توجهی در اثر گرانی و کمبود مواد اولیه تجربه نمود که این موضوع سبب شد  

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

 
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  

درصد کل فروش را تشکیل می دهد، نرخ سایر فرآورده ها نیز    90تا    80حدود    از نظر مبلغی  ورده های اصلی شرکتبا توجه به اینکه فرآ

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

 

 مواد مصرفی: 

دهنده سنگین بودن ماده مصرفی این پالایشگاه می باشد. شراز برای    مواد مصرفیرا دارا می باشد که نشان  APIشراز پس از شبندر پایین ترین  

. با توجه به پایین تر بودن نرخ میعانات نسبت به نفت خام،  و میعانات گازی استفاده می نماید  MBTEسبک کردن فرآورده های خود از  
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% )به صورت میانگین( می  2برای بهبود کیفیت فرآورده ها می باشد اما سبب افزایش پرتی به میزان  استراتژی مناسبی    ،استفاده از میعانات 

% ای به صورت مستقیم روی حاشیه سود  2% درصدی ماده مصرفی در ساختار بهای تمام شده، افزایش پرتی  99که با توجه به سهم    شود

این موارد    ( است.3.9رقبای بورسی دارای پایین ترین ضریب پیچیدگی )حدودا  شراز در بین    خالص و ناخالص شرکت اثر محسوسی می گذارد.

 می باشد.  MBTEنشان دهنده اهمیت بالای تکمیل طرح های کیفی سازی و کاهش استفاده از میعانات گازی و  

 : طرح های کیفی سازی

 :ایزومریزاسونو  تصفیه نفتای سبکواحد 

نفتایی سبک تر )که البته تاثیری بر روی نرخ نفتا نمی گذارد    و همچنین  5یورو  و استاندارد    91تولید بنزین با عدد اکتان    هدف کلی این طرح

میلیون یورو بوده که    32می باشد. هزینه های برآوردی این طرح دو مرحله ای، حدود    اما می تواند سبب افزایش تقاضای این محصول گردد(

 گردد )چراکه دیگر نیاز نیست که برای بهبود درجه آرام سوزیِ )عدد اکتان( بنزین، استفاده گردد.(   MBTEستفاده از  سبب کاهش امی تواند  

 جزئیات هر یک از مراحل، مطابق با توضیحات زیر هستند:

وراک واحد های  کاهش آلاینده های موجود )گوگرد، نیتروژن، فلزات سنگین در مجاورت کاتالیست، الفین و گاز هیدروژن( در خ-1

 و تولید نفتای سبک   (1401درصدی تا آذر    71، پیشرفت  1399)شروع از شهریور    ایزومریزاسیون

و ایزومریزاسیون نفتای سبک )جایگزین کردن با واحد مراکس(، تقطیر نفتای سبک خروجی از  ایجاد واحد تصفیه هیدروژنی نفتای سبک    -2

 ( 1401درصد تا آذر    71پیشرفت  و    1398واحد تقطیر و در نهایت مخلوط کردن آن با بنزین تولیدی پالایشگاه می باشد. )شروع از اسفند  

 : گوگرد زدایی از محصولات میان تقطیرواحد 

  10به    ppm +5000گازوئیل این شرکت از    کل  اثر چشمگیری بر سود آوری شرکت بگذارد، کاهش گوگردِح که می تواند  هدف کلی این طر

ppm    هزینه بهره برداری از این  واحد افزایش یابد  5تا    2می باشد. انتظار می رود با بهره برداری از این طرح، عدد ستان نفت گاز شراز حدودا .

  40شرکت در ادامه نیاز به    (1398از  )شروع    است.  پیشرفت کرده  1401تا آذر    درصد  60ر بوده که حدودا  میلیون دلا  202طرح حدود  

 دارد. میلیون دلار دیگر برای تکمیل  

 :کاهش و کیفی سازی نفت کورهواحد 

میلیون دلاری به نظر    644. با توجه به بهای تمام شده  استاین طرح به نظر چندان عملی نمی باشد و شرکت هنوز درحال امکان سنجی آن  

 نمی رسد که در سال های نزدیک بتوان انتظار بهره برداری را داشت. 

 بهای تمام شده:

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

 سربار:

ریال بوده است. در    22007ماهه میانگین نرخ آن به ازای هر مترمکعب حدود    6شرکت عمدتا مربوط به گاز طبیعی است که در  انرژی مصرفی  

دیگر    سنت باشد.  16در نظر گرفته شده است که انتظار می رود حدود    1402درصد نرخ خوراک پتروشیمی برای سال    50این تحلیل نرخ گاز  

 ار نیز تاثیر چندانی بر روی سود ندارد و بنابراین به صورت کاملا محافظه کارانه تخمین زده شده اند. موارد عنوان شده در بخش سرب
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 : و هزینه ها سایر درآمد ها

به جز سود سپرده بانکی تاثیر قابل توجهی بر روی  سود شراز ندارند. در خصوص سود سپرده بانکی لازم به توجه است که  موارد این بخش  

اتمام طرح    ی، شرکت برا 1401ماهه  6در    یهزار تومان  40  یورو یتومان بوده است. با فرض    ارد یلیم  400ماهه    6نقد در    یموجود 

  ینقد، انتظار م  یموجود  یتومان  اردیلیم  250ماهه، و افت    9دارد که با توجه به گزارش    ازین  زین  گرید  یوروی  اردیلیم  400به    ونی زاسیزومریا

نیز انتظار می رود روند کاهش موجودی نقد و به طبع آن کاهش سود سپرده بانکی تداوم    1402و برای    قد مصرف شودن  یجودمو   نیرود اکثر ا

 یابد. 

 

 جمع بندی: 

نرخ  پرتی ماده مصرفی در کنار    تخفیف بر روی ماده مصرفی،  )به ترتیب(  مهمترین نکته در خصوص تحلیل شراز، حساسیت بالای آن نسبت به

است. عدم قابلیت پیشبینی پذیری در هر سه مورد سبب شده است که که شراز عملا یک سهم به شدت پر ریسک در صنعت پالایشگاهی    دلار

ش شدید نرخ دلار و  دو مورد دیگر می توان انتظار افزای   در خصوص  ;اما اگر مورد اول )تخفیف بر روی ماده مصرفی( را ثابت فرض نماییم  باشد

را داشت که هر دو مورد اثر به شدت مثبتی بر روی سودآوری شرکت دارند. در این تحلیل از نظر    ثبات نسبی و حتی بهبود پرتی ماده مصرفی

خواهد ساخت اما با دلیل تورم    1402را در سال    1400عملا شرکت نصف سود    (1400درصورت برگرداندن نرخ دلار به سال  )  عملکردی

سود خالص پالایشگاه شیراز در محدوده    1402و    1401شراز در وضعیت مناسبی از نظر سود ریالی دارد. انتظار می رود برای  چشمگیر کشور،  

 همت قرار بگیرد.   7.4و    3.6های  


