
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 
 
 

  ی به بهره بردار  1394اول سال    مه یو در ن  سیتاس  1385در سال    دیتخت جمش  یمیپتروش  ع یشرکت صنا

رابر و    نیبوتاد  رنیمخفف استا  بیدو به ترت  نیا  است.  PBR و  SBR دیشرکت در حوزه تول  نیا  تیفعال.  دیرس

  ی . دوره ا گرددی دوم بازم  یانبار به زمان جنگ جه  نیاول  یمحصولات برا  نی ا  یصنعت  دیرابر است. تول  نیبوتاد  یپل

  ی از فرآورده ها  یمصنوع  یکائوچو  دیموجود نبود و تول  یتقاضا  یپاسخگو  یعیطب  یکه به علت جنگ، کائوچو ها

 .شد ریپذ هیتوج ،یم یپتروش

تسمه و ... دارند اما با توجه به آمار و ارقام    ک،یمربوط به لاست   عیدر صنا  یمشابه  یمحصول کاربردها  هردو

  نکه یبا توجه به اشود.    یانجام م   کیمحصولات در صنعت لاست  نیدرصد مصرف ا  82از    شی ب  ،یالملل  نیب

 ک ی لاست  هیته  یمهم برا   هیاز مواد اول  یکی   ،ماده  نیقرار دارد و ا  ایدر شرق آس  یعیطب  یکائوچوها  دیعمده منابع و تول

صنعت و    نیبزرگ ا  گرانیعمده بازشده و    لیتبد  ایشرق آس   یکشور ها  ینسب  ت یصنعت به مز  ن یاست، ا  ر یو تا

ا  PBRو    SBRبالادستش همچون    عیصنا اکشورها قرار دارند  نیدر  به  توجه  با  از    45حدودا    نکهی.  درصد 

 ک یو لاست  ریشود، و صنعت تا  یم  یژاپن و کره جنوب   ن،ی مربوط به سه کشور چ  2022شده در سال    د یتول  ی خودروها

 دانست. ک یو لاست  ریدر مصرف تا شرو یپ  توانیرا م ای شرق آس یبه صنعت خودرو دارد، کشورها ییبالا یوابستگ



 
 
 
 
 

مختلف   یدر آن متفاوت هستند و بسته به کاربرد، بخش ها  یو مصارف آن، مواد مصرف   ک یبا توجه به نوع لاست

 و  PBR و SBR مصرف متفاوت از  بیعامل منجر به بوجود آمدن ضرا  نیداشته باشند. ا   یمختلف  یها  یژگیو  دیبا

SMR عمده مصارفشرکت ها خواهد بود.    ی برا PBR در  بالا مخصوصا    یش یسا  ومتمقا   نکه یبا توجه به ا

را   هیعموما نقش رو   یشلنگ ها، تسمه ها و واشرها است و بطور کل  رها،ی دارد در عاج تا  نییپا  یدماها

  رها یساخت تا  یمناسب برا   یو ... ماده ا  نییپا  شیهنگام ترمز، سا  ادیبخاطر کشش ز  زین  SBRد.  خواهد کر  یباز

 .است  ایدر دن یمصنوع کیلاست  نیتر مصرفپر SBR پس از PBRوجود،  نیبا همه اهستند. 

در    PBRو    SBRمحصول    دکنندهیتول  نیبزرگتربعنوان    ،دیتخت جمش  یمیپتروش  ع یصنا  شرکت

  ت ی با ظرف   SBR  دیفاز اول شامل واحد تولقرار گرفته است.    یشرکت در دو فاز مورد بهره بردار  نیا  کشور است.

  هزارتن است.   50هزارتن و    12  ت یبا ظرف  بیهزارتن در سال بوده  و فاز دوم در دو مرحله به ترت30  یاسم

 .دییفرمایمشاهده م ر یز  ریشرکت را در تصو نیا دیتول ندیفرآ



 
 
 
 
 

 گروه مالی مفید برگرفته از بولتن تحلیلی 1 ریتصو



 
 
 
 
 

  650  هیبندر امام و در بندر ماهشهر واقع شده است و سرما  یاقتصاد  ژهیدر منطقه وشرکت    نیا

  اس یکوچک مق  ی از شرکت ها  توانیشرکت را م  نیا  ،ی همت  4.4و ارزش بازار   هیسرما  نیبا ا  دارد.  یتومان  اردیلیم

اوراق بهادار تهران ثبت    ورسدر ب  1390از سال    دیتخت جمش  ی میپتروش  ع یدانست. شرکت صنا  رانیا  هیبازار سرما

شرکت شرکت    نیسهامداران عمده ا و هم اکنون در بازار دوم فرابورس تحت نماد شجم در حال معامله است.  شد  

تام  ی مهندس  یطراح مواد ش  نیو  و  پ  ، یمیپتروش  عیصنا  ییایمیقطعات    ی آقا  ش،یک  ی ت   ی آ  یشرکت 

  هستند   ر یو عشا  انیروستائ  یاجتماع  مه یو صندوق ب  ش یسزکیسرو   شنیگلف او   نیشرکت پرش  ،یفاطم

 درصد است. 15نماد کمتر از  نیا ی و شناور



 
 
 
 
 

 جدول مفروضات2 ریتصو



 
 
 
 
 

از    شیدر سال گذشته توانست بکرده و    یرا ط  یروند خنث  ک یسنوات گذشته    یشرکت ط  SBR  دیتول

خط دوم با    دنیرس  یمتفاوت بوده و با بهره بردار  یقدر   هیاما قض  PBRدر مورد    کند.  دیتول  SBRهزارتن    35

  د ی تول  زان یکه م  یبطور  م یخط به مرور بوده ا  نیا  تیاز ظرف   دیتول  شی، شاهد افزا1398هزارتن در سال    50  تیظرف 

با    یدر سال جاراست. اما    دهیرس  یهزارتن در سال جار  47از    شیبه ب  1397هزار تن در سال    13محصول از    نیا

مرحله توقف    کیو    1402در مهرماه سال و بهمن ماه سال    PBRواحد    یزکار یدو مرحله تم  نکهیتوجه به ا

در هر دو محصول نسبت به سال    دیتول  زانیرخ داد، احتمالا شاهد کاهش م  دی گر  رییتغ   یبرا  SBRخط  

با    ی. از طرف می هزارتن در نظر گرفته ا  41.5و    34.6برابر    بیرا به ترت  PBRو    SBR  دیو تول  میگذشته باش

مشغول   تیبه فعال  تیدرصد ظرف  70بطور متوسط با    ایصنعت در دن  نی فعال در ا  یشرکت ها  هنکیتوجه به ا

  ت ی ظرف  یدرصد  70محصول را بصورت محافظه کارانه در محدوده    ن یا  دیتول  یحد بالا   ز یهستند، ما ن

  د یتول  زانیمو   میبهبود داده ا  یکم  یرا نسبت به سال جار  PBR  دیتول  زانیم  ندهیسال آ یبرا  .م یقلمداد کرده ا

تا اصل محافظه   میهزارتن فرض کرده ا  47هزارتن و    35برابر    بیرا به ترت  PBRو    SBRدو محصول    یبرا

 .میکماکان حفظ کرده باش زیرا ن یکار



 
 
 
 
 

  هیفرض را بر فروش کل  زیساخته شده ندارد، ما ن  یکالا  یموجود  ینگهدار   استیشرکت س  نکهیبا توجه به ا

است که   PBR شرکت مربوط به محصول   ی. عمده فروش صادراتمیشده در دوره مورد نظر گرفته ا دیمحصولات تول

جدول مفروضات قابل مشاهده    درمفروضات در مورد نرخ ها  ر یشود. سا یدرصد محصولاتش را شامل م 50از  شیب

 .است

سال    یرا برا  ییمایهر سال است، نرخ دلار ن  ورماهی شهر  یشرکت انتها  یسال مال  نکهیتوجه به ا  با

ا  51000و    42500ابر  بصورت محافظه کارانه بر  ندهیو آ   یجار شرکت طرح    نی . ام یتومان در نظر گرفته 

که با توجه به   دخوارک خود در دست اجرا دار  نی تام  یبرا  نیواحد بوتاد  یبه منظور راه انداز  یتوسعه ا

  ی مال  ی گذاشتن بر صورت ها ری و تاث ی بر راه انداز یمبن  یآن، انتظار ی درصد 5 ی کیزی ف شرفتی درصد پ

 .میو در محاسبات خود منظور نکرده ا میآن ندار یشرکت را برا

همت درآمد    6.1و    4.8  بی به ترت  نده یو آ  ی شرکت در سال جار  ن یا  میانتظار دار  فاتیتوص  نیهمه ا  با

 . د یمحقق نما



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تخمین فروش شرکت 3 ریتصو



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مواد    است.  ی مصرف  میشرکت مربوط به مواد مستق  نیا   دیتول  ی ها  نهیدرصد از جمع هز   55حدودا  

و ... است که وزن    نیهمچون روغن، روز  یمواد افزودن  ر یو سا  رنیاستا  ن،یبوتاد  تیاهم  بیشرکت به ترت  نیا  یمصرف 

  ی م یخط لوله از پتروش  قیطر   ازشرکت    ازیمورد ن  نیبوتاد کمتر است.    رنیو استا  نیآن ها نسبت به بوتاد  یمتیق 

ن  ریرکبیام پتروش  لهیبوس  زیو  از  تبر   یها  یمیتانکر  و  م  ز یجم، شازند  . خوارک  شوندیبه شرکت حمل 

پتروش   لهی بوس  زین  رنیاستا از  شرکت    نیبوتاد  د یگردد. عمده خر  یم   نیتام  هی پارس عسلو  یمیتانکر 

  ی دار یخر  رنیکل استا   بای. تقر ردیگ  یم جم صورت    یمیاز پتروش  %41و    ریرکبی ام  یمی ( از پتروش53%)

 .پارس است یمیاز پتروش زیشده ن

  ی مت یق  راتییبالاست، تغ   PBRو    SBRمحصولات    د یدر تول  نی بوتاد  یوزن مصرف   نکه یتوجه به ا  با

نرخ    دیشاهد رشد شد  ،یجار  یسال مال  ی ط  گذارند.  یشرکت م   نیا  یبر سودآور  یتیبااهم  راتیماده، تاث  نیا

  1400دلار به    1000ن از  یفوب چ  نی ماه سال گذشته تا به امروز، نرخ بوتاد  یاز د   کهی. بطورمیماده بوده ا  نیا

 1100از    شیدلار به ب  1000بازه مشابه از    یط  زین  نیفوب چ   رنیاست. نرخ استا  افتهی  ش یدلار در هر تن افزا 

  ریسود شرکت را تحت تاث  هیدو ماده، به نفع شرکت نبوده و حاش  نینرخ ا  شیافزا  است.  دهیدر هر تن رس   دلار

 قرار خواهند داد.  یمنف



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شده    یداریخر  ینرخ ها  ر،یرکب یجم و ام  یمیفروش رفته توسط پتروش  ن یبوتاد  ی دلار  ینرخ ها  سهیبا مقا

  ن ی حمل بوتاد نهینرخ هز نیانگیم توانیم ن،یفوب چ ینرخ ها  ز یو ن دیتخت جمش یمیپتروش ع یتوسط شرکت صنا

  م ی انتظار دار   یدر سال جار دلار بود،    248شرکت برابر    یقبل  ی را بدست آورد. اگرچه نرخ حمل و نقل در سال مال

  ن ی با ا   دلار بر هر تن باشد.  280ماهه، نرخ حمل کل سال برابر با    6با توجه به مشخص بودن نرخ حمل  

با توجه به اخبار و    . میتومان لحاظ نموده ا  ونیلیم  3.48شرکت را برابر    یمصرف   نینرخ بوتاد  نیانگیمفرض  

 لن یو پروپ  لنیات   ن،یمل بوتادح  نهیممکن است که هز شود،    یم  ست دست به د  ی مجاز  یکه در فضا  ییها  دهیشن

حدودا    یشیفارس آنها افزا  جیسه محصول، نرخ فوب خل  نینرخ ا  نییو مطابق با فرمول تع   افتهیکاهش  

اما در صورت    میاعمال ننموده ا  نده یسال آ   یفرض را برا  نی. اگرچه ما ادیرا تجربه نما  ی دلار   150  یال  100

  ش یرا تجربه خواهد نمود که افزا  یری شرکت کاهش چشمگ  ندهیسود سال آ  ،یدلار  100  یشیاعمال افزا

عامل را بعنوان    نیزنند. لذا ا  یدامن م  عاتیشا  نی بر ا  زیجم در اسفندماه ن  یم یپتروش  ی نرخ ها  ریچشمگ

 .میکنیسهم قلمداد م یبرا  یجد  سکیر  کی



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و    یمصرف   ییایمیسربار است. مواد ش  نهیهز  مربوط به  زیتمام شده شرکت ن  یدرصد از وزن بها  41حدودا  

در سربار هستند. شرکت سوخت خود را    یمبلغ  ی مهم از نظر وزن  تمیدو آ  ، یانرژ  ی و حامل ها  یجانب  یها  سیسرو

فارس    جیخل  یاز فجر انرژ  کتشر  یجانب   ی ها  سیو سرو  یمیپتروش  یمل   عی شرکت صنا  یاعلام  یمطابق با نرخ ها

  م ی ، انتظار دار 1401سال    ی فارس برا  ج یخل  یفجر انرژ  ینرخ ها  ی درصد  46  شیگردد. با توجه به افزا  یم   یداریخر

نسبت    تم،یآ  ن یا  یوزن مبلغ   ،یدرصد  46نرخ    شیآن و تنها مطابق با افزا  1402  یکه بدون در نظر گرفتن نرخ ها

 .خواهند گرفت یشیسربار پ نهیهز  یها تمیآ ریبه سا

  ب ی تمام شده به ترت  یبها  1404و    1403  یکه شرکت در سال مال  میانتظار دار  حاتیتوض  نیهمه ا  با

 همت را رقم بزند.   5.2و   3.9معادل 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بهای تمام شده تخمین زده شده  4 ریتصو



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

و    104  بی به ترت  ندهیو آ  یسال جار   یشرکت برا  نیکه ا  میانتظار دارارائه شده،    حاتیبا توجه به توض

به   متینسبت قآن،    ی درصد  90سود    مینماد و تقس  ی تومان  682  متیلذا با توجه به ق   . دیتومان محقق نما  116

  نکه یکه با توجه به ا  یصورت  در.  میمتصور هست   5و    6.5  ب یبه ترت  ندهیو آ  یسال جار   یسهم را برا  نیا  ید یآ

 میسال و ن  کی سهم برا    یمربوط به نگهدار  یواحد  5  یپ به ااست،    ورماهیشهر  یشرکت انتها  یسال مال

سهم و    رامونیپ  عاتیو شا   نیحال حاضر بوتاد  یسهم با توجه به نرخ ها  ن یخواهد بود لذا بنظر ما ا  ندهیآ

 است.  یمارکت کوچک نماد، به ارزش ذات 

لازم به ذکر است در این گزارش، سود سال آینده با فرض ثبات برخی مفروضات حال حاضر همچون نرخ  

بوتادین تخمین زده شده است. با توجه به افزایش هزینه حمل بخاطر امنیت حمل و نقل دریایی و بازگشت  

ین به مدار، احتمال زیاد مفروضات و طبیعتا سود تخمینی  د ت های بزرگ جهانی تولیدکننده بوتاشرک

برای سال آینده متقاوت از تخمین ما خواهد بود. لذا در این گزارش احتمالا حداقل سود این شرکت را 

 .تخمین زده ایم و طی ماه های آینده بروز رسانی خواهد شد

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ریتصو  5 صورت سود و زیان تخمینی   



 

 

 

 

 

 

 

ریتصو  6 بوتادین و دلار  نرخ ر اساستحلیل حساسیت بجدول    


