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 مقدمه 

در این راستا،  .استشرکت این  های آتی بررسی سود سالو  مبینیابی سهام شرکت پتروشمی  ارزش، ین گزارشهدف از تهیه ا

در ایران پرداخته شده و سپس به ارزیابی سود  های جانبی( )سرویس 1یوتیلیتیصنعت  و مبینپتروشیمی  ابتدا به معرفی شرکت

 یمدل تنزیل سودهای تقسیم» از طریق یابی سهم ارزشو همچنین  مبینشرکت پتروشیمی  1331تا  1334 های سال

(DDM)» ،« داران سهاممدل جریان نقد آزاد (FCFE ») یابی مبتنی بر دارایی ارزش»و ( هاNAV»)  با  ست.اپرداخته شده

 های پیش در نظر گرفتن ریسک وریال(  72325شده برای هر سهم شرکت پتروشیمی مبین ) ارزش موزون محاسبهتوجه به 

شده و سهم ریسک محسوب  برای خرید و نگهداری ارزنده و کمریال(  32133)حدود سهم  حال حاضرروی شرکت، قیمت 

 .شود تر از ارزش ذاتی خود در بازار معامله می پایین

 پتروشیمی مبین شرکت معرفی -1

ها به ثبت رسیده  ی ثبت شرکت توسط شرکت ملی صنایع پتروشیمی در اداره 24/11/1355شرکت پتروشیمی مبین در تاریخ 

، ایده در آن کشور مشترک یوتیلیتی پتروشیمی حول یک های به ژاپن و مشاهده شرکت زاده نعمتبا توجه به سفر آقای است. 

 در فاز یک پتروشیمی و بزرگ صنعتیاین مجتمع عظیم  .شددر منطقه ویژه پارس جنوبی اجرایی  مجتمعیایجاد چنین 

هکتار آن متعلق به شرکت  12که حدود ) هکتار 14بخش مجزا و مساحت  7ی اقتصادی پارس جنوبی در  ی ویژه منطقه

سهام شرکت در حال حاظر متعلق به شرکت صنایع پتروشیمی خلیج  درصد 37حدود ساخته شده است.  (نیستپتروشیمی مبین 

 فارس است. 

برداری از کارخانجات صنعتی، توسعه،  اندازی و بهره احداث، راه ،گذاری ، سرمایهپتروشیمی مبین موضوع فعالیت شرکت

د، بازاریابی، فروش، صدور بندی و غیره به منظور تولی آزمایشات، پژوهش، بستهزی، تعمیرات و نگهداری، تحقیقات، نوسا

های فرعی و مشتقات  ی مواد پتروشیمی و پتروشیمیایی و فرآورده ذخیره، واردات و صادرات و تبدیل کلیه محصولات پتروشیمی،

طور  که به)های تولیدی، صنعتی، فنی و مهندسی و بازرگانی  ی فعالیت دستی و انجام کلیه ی صنایع پایین به مواد اولیهنفتی 

  با رعایت قوانین و مقررات مربوطه است. باشد( مستقیم مربوط به عملیات مذکورم و یا غیرمستقی

 مجموعه هر داخل در واحد یک صورت به جانبی های سرویس یا »یوتیلیتی«که  است متداول نفت صنعت در

 ها و پالایشگاه یبهینه فعالیت در هاسرویس این نقش اهمیت دلیل به دیگر طرف از. شود دیده پتروشیمیایی و پالایشگاهی

 یکی زمانی اگر تا شودمی دیده ذخیره نیز صورت به دستگاه چند یا یک یوتیلیتی واحد از بخش هر در پتروشیمی، هایمجتمع

 باز فعالیت و حرکت از پتروشیمیایی یا و پالایشی ی مجموعه آن خارج شد، سرویس از دلیل هر به بخش آن های دستگاه از

 های دستگاه هم باآن جانبی، های سرویس واحد احداث پتروشیمی، متعدد های طرح اجرای دلیل به منطقه عسلویه در نایستد.

 ملی لذا شرکت .شد می مجتمع هر اندازی زمان راه شدن طولانی و ها هزینه افزایش موجب پتروشیمی هر مجتمع در ذخیره

شرکت پتروشیمی  با نام مجتمعی احداث و تأسیس به اقدام ماهشهر ی ویژهمنطقه  از خود قبلی ی تجربه با پتروشیمی صنایع

                                                                                                                               
1 Utility 
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بنابراین شرکت پتروشیمی مبین  کرد. منطقه این های مجتمع همه به جانبی های سرویس ی ارائه جهت عسلویه منطقه در مبین

منطقه عسلویه تأسیس شده در  های جانبی )یوتیلیتی( یک شرکت پتروشیمی نیست و در جهت ارائه سرویس آن بر خلاف نام

 پتروشیمی شرکت رقبای اصلی این شرکت در منطقه عسلویه، شرکت پتروشیمی دماوند و شرکت برق عسلویه است. است.

شکل  موقعیت جغرافیایی شرکت پتروشیمی مبین در منطقه عسلویه در دنیاست. های متمرکز یوتیلیتیترین  از بزرگ یکی مبین،

 نشان داده شده است. 1
 

 موقعیت جغرافیایی شرکت پتروشیمی مبین -1شکل 

 

-1-1 پتروشیمی مبین شرکت داران ترکیب سهامسرمایه و  

صنایع پتروشیمی ، شرکت دار عمده آن سهامبوده و ریال  اردمیلی 142272در تاریخ تهیه گزارش  پتروشیمی مبین سرمایه شرکت

 .دهد را نشان می هاداران شرکت به ترتیب درصد مالکیت آن ترکیب سهام 1جدول  .است خلیج فارس
 

  1394 مرداددر  مبینشرکت پتروشیمی  داران ترکیب سهام -1جدول 

درصد  دار نام سهام ردیف

 تیمالک

 تعداد سهام
 )میلیون سهم(

 132712 13/34 صنایع پتروشیمی خلیج فارسشرکت  1
 543 23/7 سایر 2

 142272 33/133 مجموع

-2-1 شرکت پتروشیمی مبین مدیره هیأتترکیب اعضای  

سال انتخاب  دوبه مدت  2جدول مدیره به شرح  هیأت، اعضای 1333اساس تصمیمات مجمع عمومی عادی سالیانه سال  بر

 ند.ا هگردید
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 مبینشرکت پتروشیمی  مدیره هیأتاعضای  -2جدول 

 مدیره هیأت عضونام  ردیف
 نام نماینده

 حقوقی شخص
 سِمتَ

 مدیره هیأت رئیس علیرضا شمیم شرکت مدیریت توسعه صنایع پتروشیمی 1
 و مدیرعامل مدیره هیأتیس ئر نایب جمشید سبزکار شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس 2

 مدیره هیأتعضو  محمدرضا میراحمدی ازارگادپشرکت عملیات غیرصنعتی  3
 مدیره هیأتعضو  حسن تقوی گنجی شرکت پتروشیمی نوری )برزویه( 4

 مدیره هیأتعضو  کرمی حکیم شرکت پتروشیمی فجر 7
 

سابقه مدیرعاملی شرکت صنایع قبلاً آقای جمشید سبزکار  لازم به ذکر است که مدیرعامل شرکت پتروشیمی مبین

 مدیرعامل شرکت پتروشیمی فجر است نیز در حال حاضر آقای علیرضا شمیم و است داشته ( رافارسپتروشیمی خلیج فارس )

 کند.  فعالیت می ماهشهر اقتصادی منطقه در )یوتیلیتی( در صنعت پتروشیمیهای جانبی  در زمینه سرویس که

-3-1 بورسبازار  در شرکت پتروشیمی مبین مامعاملات سه تاریخچه 

قسیمی با توجه به سود ت ریال کشف قیمت شد. 22333به ازای هر سهم  31/32/1334در تاریخ  مبینسهام شرکت پتروشیمی 

، بازده ریال( 32253و قیمت کنونی سهم ) ریال سود تقسیمی( 363این شرکت ) 1333سال در مجمع عمومی عادی منتهی به 

 است.  بوده درصد 27حدوداً  ماهه 3در بازه زمانی (، 37/37/1334)تاریخ  تاکنون از زمان پذیرش در بورس این سهم

های مالی  توجه به صورتریال و ارزش دفتری هر سهم آن با  میلیارد 462132اکنون ارزش بازار این شرکت  هم

 ریال است. 12352، نشده( )حسابرسی 1334ماهه سال  3ای  دوره میان

ها با توجه به  دهد که قیمت نشان می را کنون از زمان عرضه اولیه تا مبینپتروشیمی  شرکت روند قیمتی سهام 1نمودار 

 32421ه سهم شد اند. ماکزیمم قیمت تعدیل تعدیل شده (1333سال  عمومی عادی منتهی به ریال در مجمع 363) سود تقسیمی

  ریال و مینیمم قیمت سهم در این مدت، قیمت عرضه اولیه بوده است.
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 از ابتدای ورود به بورس مبینپتروشیمی  شرکت شده تغییرات قیمت سهام نمودار تعدیل -1نمودار 

 
 

 و عملیات شرکت پتروشیمی مبین یوتیلیتی صنعتبررسی  -2

-1-2 یوتیلیتی در ایران صنعت 

های جانبی  با موضوع سرویس پتروشیمی مبین، پتروشیمی فجر و پتروشیمی دماوند در حال حاضر در ایران سه شرکت

 . گیرند هر یک به تفکیک مورد بررسی قرار می در این بخش،اند که  بخش پتروشیمی مشغول به فعالیت در )یوتیلیتی(

-1-1-2 شرکت پتروشیمی مبین 

یع ملی صناشرکت های جانبی )یوتیلیتی( توسط  سرویس ارائهبا هدف  1355 ماه سال در بهمن تأسیساین شرکت بعد از 

برداری رسید.  دو میلیارد دلاری احداث و به بهره گذاری با سرمایه 1317 سالدر ، )عسلویه( پتروشیمی در منطقه پارس جنوبی

، شرکت به 1311های قابل واگذاری قرار گرفت و متعاقباً در آبان سال  نام شرکت در فهرست شرکت ،1316سال  در سپس

عنوان  بهشرکت پتروشیمی مبین  های زیرمجموعه شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس قرار گرفت. عنوان یکی از شرکت

2,511 

2,611 

2,711 

2,311 

2,911 

3,111 

3,111 

3,211 

3,311 

3,411 

3,511 
ت 

ش
به

دی
 ار

ول
ا

ت  94
ش

به
دی

 ار
هم

زد
پان

94 

د 
ردا

 خ
ول

ا
د  94
دا

خر
م 

ده
نز

پا
94 

ر 
 تی

ول
ا

ر  94
 تی

هم
زد

پان
94 

د 
ردا

ل م
او

94 

ال
ری

 



  )مبین( شرکت پتروشیمی مبینیابی  گزارش تحلیل بنیادی و ارزش

 

1 

 مواد برخی و طبیعی گاز و آب شامل مبین پتروشیمی مجتمع مصرفی مواد اولیهمجری طرح یوتیلیتی مشغول به فعالیت است. 

به نیز طبیعی گاز و شودمی برداشت ریاد از در ساعت مکعب هزارمتر 312 میزان به مصرفی آب است. ها کاتالیست و شیمیایی

 شود. می دریافت بوشهر استان گاز شرکت از ساعت در مترمکعب میلیون یک میزان

های جانبی دنیا است که برق، بخار، انواع آب صنعتی، هوای  دهنده سرویس هئهای ارا شرکت ترین بزرگپتروشیمی مبین از 

کننده یک میلیون متر مکعب گاز در ساعت  دهد و دریافت را ارایه می پسآبآوری  جمع و دقیق یس، اکسیژن و نیتروژن، ابزارسرو

نیروی نفر  12461. این شرکت با ددرصد از بازار یوتیلیتی کشور را در اختیار دار 76 اکنون و هم کننده آن در منطقه است و توزیع

( 1316ساله ) از سال  27مشتری عمده با قرارداد  11پیمانکاری( دارای  141قراردادی و  262نفر رسمی،  371انسانی ) شامل 

 .آریا ساسول، زاگرس، پردیس،کاویان، مروارید و مهر است های نوری، پارس، جم، مانند پتروشیمی

و  1333تاریخ شروع پروژه خرداد ماه تنی در ساعت ) 373بویلر  طراحی و نصب شرکت شاملهای آینده  برنامهترین  مهم

 733 ظرفیت به میزان برای افزایش پسآبماه آینده(، توسعه واحد تولید آب بدون املاح، توسعه تصفیه  33برداری در  بهره

و  تومانی هر لیتر( و فروش 5 شده حدوداً تمام )با بهایامسال ید آب آشامیدنی از اواخر اندازی واحد تول مترمعکب در ساعت، راه

 SWOTماتریس  3جدول  است.های جانبی  ایجاد ظرفیت و اجرای خطوط انتقال سرویس ،آن به کشورهای منطقه صادرات

 دهد. شرکت را نشان می
 

 

 شرکت پتروشیمی مبین SWOTماتریس  -3جدول 

 

● اتصال به شبکه برق سراسری کشور

● انحصاری بودن خدمات ارائه شده در منطقه

● رشد مستمر تقاضا برای محصولات و خدمات

● قطعی گاز

● اورهال شرکت های پتروشیمی منطقه

● به بهره برداری رسیدن پتروشیمی دماوند و قطع 

خدمات به پتروشیمی های فاز 2 عسلویه )شامل مهر، 

مروارید و کاویان(

)Strengths( قوت ها)Weaknesses( ضعف ها

)Opportunities( فرصت ها)Threats( تهدیدها

● نیروی انسانی ماهر

● موقعیت خاص جغرافیایی

● برخورداری از حمایت و پشتوانه دولتی

● استمرار تولید

●وابستگی به پتروشیمی های منطقه

● محدودیت در تأمین قطعات

●پایین بودن راندمان تولید به دلیل آب و هوای منطقه
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-2-1-2 شرکت پتروشیمی فجر 

های جانبی شامل برق، بخار، اکسیژن، نیتروژن، آرگن، هوای فشرده،  شرکت پتروشیمی فجر به منظور تولید و توزیع سرویس

واقع در شمال  (ماهشهر) پتروشیمی اقتصادیمنطقه ویژه  4و  2های  های صنعتی، در سایت پسآبهای صنعتی و تصفیه  آب

تمام  1312و تا زمستان سال  شد شروع 1311های جانبی در پائیز  اندازی سرویس اولین راه .خلیج فارس قرار گرفته است غربی

 هزینه ریالمیلیارد  22253گذاری ارزی و  میلیون دلار سرمایه 761ناحیه یک  واحدهای یوتیلیتی در سرویس قرار گرفت. در

 بوده است. ریالمیلیارد  42373میلیون یورو و  334گذاری این شرکت معادل  نیز حجم سرمایه 2و در ناحیه  انجام شده است

منطقه  2نیز در سایت  2شماره  پسآبو واحد  2، طرح توسعه فاز 4شماره یک در سایت  پسآبمجتمع پتروشیمی فجر و واحد 

 هکتار 33حدود  یک ناحیه درهکتار است که  53فجر شرکت پتروشیمی مساحت کلی  .می احداث شدویژه اقتصادی پتروشی

مشتریان عمده پتروشیمی فجر عبارتند  .است شده تولیدی واحدهای احداث صرف فضا مجموعاً هکتار  43 حدود دو ناحیه در و

 ،بافت شیمی ،کارون ،اروند، مارون ،آوران فن، خوزستان، شهید تندگویان ،بوعلی سینا ،پتروشیمی امیرکبیر های شرکت از

 . شهید رسولیو غدیر  ،زرشیمی نوید

-3-1-2 شرکت پتروشیمی دماوند 

های  یکی از شرکت عنوان بهها به ثبت رسید و  در اداره ثبت شرکت 27/11/1355 شرکت پتروشیمی دماوند در تاریخ

های  تبدیل گاز به فرآورده طرح"مجری  عنوان بهابتدا  در شرکت نای گردد. مجموعه شرکت ملی صنایع پتروشیمی تلقی میزیر

 "تقطیری میان
1
GTL به پتروشیمی صنایع ملی شرکت مدیره هیأت مصوبهبا  پروژه، توفیق عدم با متعاقباًکه  تعیین گردید 

 فعالیت موضوعآن  اساس برو د از دستور کار شرکت ملی صنایع پتروشیمی خارج گردی GTL طرح ،23/31/1317 تاریخ

بازاریابی، فروش خدمات جانبی شامل آب، برق،  تولید، منظور به صنعتی کارخانجات برداری بهره و اندازی راه احداث، شرکت

های توزیع و سایر خدمات وابسته به  برداری از شبکه گاز طبیعی، هوای فشرده شامل احداث و بهره اکسیژن، نیتروژن، بخار،

مستقیم مربوط به و مهندسی که بطور مستقیم یا غیر های تولیدی، صنعتی، بازرگانی، فنی یه فعالیتموضوع شرکت و انجام کل

عنوان مجری طرح یوتیلیتی فاز دوم عسلویه  و بدین ترتیب شرکت پتروشیمی دماوند بهگردید  تعییناست عملیات مذکور 

  فعالیت خود را آغاز نمود.

اقتصادی انرژی مین یوتیلیتی و آفسایت فاز دوم پتروشیمی منطقه ویژه أطرح تعنوان مجری  هشرکت پتروشیمی دماوند ب

خوراک و شبکه خطوط ارتباطی مین برق، آب، بخار، هوای فشرده، اکسیژن، ازت، گاز سوخت و أجهت ت( عسلویه)پارس 

های اصلی و فرعی تقلیل  گاههای هوا، آب، نیروگاه، ایستواحد های پتروشیمی، در نظر دارد های تولیدی فاز دوم طرح مجتمع

های پتروشیمی منطقه ویژه اقتصادی انرژی  های صنعتی و آفسایت را در فاز دو مجتمع پسآبسوز، تصفیه  گاز، آبگیر، زباله فشار

 2پتروشیمی، در منطقه فاز  2مین یوتیلیتی و شبکه آفسایت فاز أخوراک طرح ت برداری نماید. اندازی و بهره پارس، احداث، راه

 .است شده واقع هکتار  33و در زمینی به مساحت تقریبی  بوده(، گاز سوخت، هوا و آب دریا 1عسلویه )غرب فاز 

                                                                                                                               
1 Gas To Liquids 
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های اصلی و فرعی تقلیل فشار گاز، طراحی خطوط فلر،  سوز، ایستگاه های صنعتی و زباله واحدهای تصفیه پسآب

ولت و پست تطبیقی کیلو 433/233کیلوولت، پست برق  23/233های پست برق  نشانی، ایستگاه های آب آتش ایستگاه

بینی  ی هستند که علاوه بر شبکه انتقال خوراک، محصولات و یوتیلیتی، در واحد آفسایت پیشیها کیلوولت از پروژه 132/233

اتیلن غرب  1اجرای خطوط موقت یوتیلیتی و خوراک کمپرسورخانه شماره مین کالا و أاند. همچنین انجام مهندسی، ت گردیده

حال انجام و  ها در واحدهای مختلف در گردیده است. در حال حاضر اجرای پروژه ر نیز توسط پتروشیمی دماوند اجراکشو

  .استپیگیری 

-2-2 شرکت پتروشیمی مبیندر  فرایند تولید 

 شود. شرح داده می به تفکیک  مبین پتروشیمی شرکت در محصولات از هریک تولید فرآینددر این بخش 
 

-1-2-2 و بخار نیروگاه واحد 

3 نوع از برق توزیع پست شاملواحد تولید برق است.  2بخار تولید و واحد 1برق تولید واحد شامل مبین پتروشیمی نیروگاه
GIS 

 کلید، 63 و فیدر 43 دارای آمپر، کیلو 43 قدرت با کوتاه آمپر اتصال 22333جریان شدت با کلیدی 127از نوع مدار   SF6گاز با

 مایع سوخت مخزن دستگاه سه و مگاوات 3.123اسمی  ظرفیت باهر کدام  GE Frame9نوع  از گازی توربین واحد 1

  ذیل شرح به برق واحد تولید ظرفیت مجموعاً که بوده اضطراری مواقع برای مترمکعب 32333 ظرفیت یک با هر )گازوئیل(

 است: 

ISO condition: 8 × 123.3 = 986.4 Mw 
 بویلر واحد 3 و ساعت در تن 333 اسمی با ظرفیت  HRSGحرارتی  بازیافت بویلر واحد 8 شاملواحد تولید بخار 

 که بوده سانتیگراد درجه 43 دمای و bar 43با فشار  Supper Heatبخار  ،ساعت در تن 57 اسمی ظرفیت با کمکی

 است: ذیل شرح به بخار واحد تولید ظرفیت

HRSG (Heat Recovery Steam Generation): 8 × 330 = 2,640 ton/h 
Auxiliary Boiler: 3 × 75 = 225 ton/h 
 

-2-2-2 آب واحدهای 

 کندانسد واح ،6واحد آب بدون املاح ،7کن واحد آب شیرین ،4کننده خنک آب واحدهای آب پتروشیمی مبین شامل واحد

5برگشتی
  است. 1نشانی آتش آب و واحد 

                                                                                                                               
1 Power Plant 
2 Steam Generation Plant 
3 Gas Insulation Substation 
4 Sea Water Intake & Cooling Water Plant  
5 Desalinated Water Plant 
6 Demineralized Water Plant 
7 Condensate Polishing Plant 
8 Fire Fighting Water Plant 
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 بتنی ی سازه یک منظور این برای که شود می تأمین دریا طریق از واحدها نیاز مورد کولینگ ب، آکننده واحد آب خنکدر 

 بخش در مترمکعب 632333ریزی  بتن حجم با (MSLمقایسه  در) متری 16 ارتفاع متر در 13×113×156ابعاد با  عظیم

 به دستیابی جهت سازه این که بوده  ساعت در مترمکعب 3162333 دریا از آن آبگیری ظرفیت و است شده ساخته دریا ساحلی

 متری 33 عمق تا متر 727×1427سطح مقطع  و متر 12133 طول بتنی( با راه کالورت )آب یک ساخت با نیاز مورد خنک آب

 جهت ساعت در مترمکعب 572333 ظرفیت با یک هر Drum Screenدستگاه  6 دارای واحد این .است شده متصل دریا

 Heat دستگاه 25 و پمپ دستگاه 3 باز، مدار کولینگ آب جهت پمپ دستگاه 13 دارای آب ورودی، فیلتراسیون

Exchanger اسمی پمپاژ ظرفیت است. نشانی آتش آب جهت دیزلی پمپ دستگاه 2 و بسته مدار کولینگ آب جهت 

 در مترمکعب 12733 پمپ ترین کوچک اسمی پمپاژ ظرفیت و ساعت در مترمکعب 1312573 (دستگاه سه) ها ترین پمپ بزرگ

 Kg/hاسمی  ظرفیت با دریا آب از کلر استحصال واحد یک دارای دریا آب به کلرزنی جهت واحد این همچنین .ساعت است

  است. 163

 3162333 واحد این پمپاژ کل عملیاتی ظرفیت و ساعت در مترمکعب 7672333 واحد این پمپاژ کل اسمی ظرفیت

 :شود می استفاده ذیل شرح به کولینگ آب سیستم دو از است ذکر به لازم .است ساعت در مترمکعب

 در شدن گرم از پس و شده فرستاده کننده مصرف برای مستقیماً فیلتراسیون از پس دریا آب که باز مدار 

  .گردد می بر دریا به کننده مصرف واحدهای

 مدار) دریا آب با حرارتی های مبدل از استفاده با بسته مدار یک در و بوده شیرین آب آن، آب که بسته مدار 

  .شود می فرستاده کننده مصرف برای مجدداً و کرده حرارتی تبادل( باز

 اجرا آب برگشت و رفت جهت ای جداگانه لوله خط ،کولینگ آب تأمین جهت (پتروشیمی مجتمع) کننده مصرف هر برای

  .رسد می متر 3 تا ها لوله این قطر نیاز، مورد کولینگ آب بالای حجم به توجه با که است شده

 آب تولید واحد منظور این به که آید می بدست دریا آب زدایی نمک با نیاز، مورد شیرین آب ،کن واحد آب شیریندر 

 شامل که است شده واقع هکتار دو مساحت به زمینی در دریا کنار در مبین پتروشیمی Center Waterبخش  در شیرین

1کن  آب شیرین دستگاه پنج
MED روز شبانه صد هزار لیتر( درنو پا میلیون هفت) مترمکعب 52733 یک هر اسمی ظرفیت با 

 آب از بخشی که استپانزده میلیون لیتر( ) مترمکعب 172333 ظرفیت با  (شیرین آب) تولیدی آب ذخیزه مخرن دستگاه دو و

 آب تولید جهت آن دیگر بخش و( نشانی آتش و پتروشیمی های مجتمع) ها کننده مصرف ی کلیه برای واحد همین از تولیدشده

 ظرفیت که شود می فرستاده مبین پتروشیمی Center Utilityدر بخش  واقع آب تصفیه واحد به املاح بدون آب و بویلر

 ذیل است: شرح به شیرین آب تولید اسمی

MED (Multi Effect Distillate): 5 × 7,500 = 37,500 M
3
/day 

 ظرفیت آنیونی( با و کاتیونی قوی یونی های رزین مخلوط )بستر Mixed Bedدستگاه  7 شامل املاح بدون آبواحد 

 بدون بوده که آب μs/cm 1کمتر از  کانداکتیویته با 2املاح بدون آب تولید جهت ساعت در مترمکعب 34427 هر یک اسمی

 به و نیروگاه به بخار تولید جهت و شده مترمکعب ذخیره  72333 یک هر ظرفیت با مخزن دستگاه دو در تولید از پس املاح

                                                                                                                               
1 Multi Effect Distillate 
2 Demineralized Water 
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 به املاح بدون آب تولید اسمی ظرفیت که شود می فرستاده( پتروشیمی های مجتمع) ها کننده مصرف سایر در مصرف منظور

 است: ذیل شرح

Mixed Beds: 4×344.5 = 1,378 m
3
/hr 

 های کندانس منابع، از بهینه ی استفاده و انرژی جویی صرفه های پتانسیل از گیری بهره برگشتی جهت کندانس واحددر 

 از آلی مواد زدودن جهت و شده ذخیره مترمکعب 122333 یک هر ظرفیت با مخزن دستگاه دو ابتدا در واحدها از برگشتی

 در مترمکعب 321 یک هر اسمی ظرفیت با  Mixed Bedدستگاه  7 از استفاده با سپس شده داده عبور 1اکتیو کربن فیلتر

 .شود می فرستاده واحد نیروگاه به بخار تولید جهت و شده تبدیل μs/cm 1از  کمتر کانداکتیویته با املاح بدون آب به ساعت،

 است:  ذیل شرح به آن اسمی ظرفیت

Mixed Beds : 4×328 = 1,312 m
3
/hr 

 ظرفیت با دیزلی پمپ دستگاه دو با( ضروری خیلی مواقع برای) دریا آب ی پمپاژخانه یک نشانی دارای واحد آب آتش

Mهر یک  اسمی
3
/h 12733 است ذیل شرح به نشانی آتش آب ایستگاه سه و: 

 بخش  در واقع نشانی آتش آب ایستگاهWater Center پمپ دستگاه 6 الکتروپمپ، دستگاه 3 دارای که 

 و مترمکعب 52174 کل ظرفیت با یک هر نشانی آتش آب نمخز دستگاه 2 و پمپ جوکی دستگاه 2دیزلی، 

 است.  مکعب متر  62633کارکرد  ظرفیت

 بخش  در واقع نشانی آتش آب ایستگاهUtility Center پمپ دستگاه 4 الکتروپمپ، دستگاه 2 دارای که 

 و مترمکعب 52174 کل ظرفیت با یک هر نشانی آتش آب مخرن دستگاه 2 و پمپ جوکی دستگاه 2دیزلی، 

 است.  مکعب متر  62633کارکرد  ظرفیت

 بخش  در واقع نشانی آتش آبZone Building دیزلی پمپ دستگاه چهار الکتروپمپ، دستگاه دو دارای که 

 متر 62633 کارکرد ظرفیت و مترمکعب 52174 کل ظرفیت با یک هر نشانی آتش آب مخرن دستگاه دو و

 های مجتمع همه و بوده Loopمنطقه  سطح در هم با فوق های ایستگاه همه است ذکر به لازم است. مکعب

  .دنده می را پوشش منطقه پتروشیمی

-3-2-2 هوا واحد 

« اکسیژن( و نیتروژن )تولید 3هوا جداسازی بخش»و  2«دقیق ابزار هوای و فشرده هوای» این واحد شامل دو بخش تولید

دستگاه   3 شامل واحد این است واقع Utility Centerبخش  در دقیق ابزار هوای و فشرده هوای تولید واحداست. 

Compressor Air فشار  با ساعت در مترمکعب 172733 یک هر اسمی ظرفیت باbar 3 دستگاه  2 وAir Dryer با 

 است.  Buffer Vesselدستگاه  4 و ساعت در مترمکعب 22233 یک هر اسمی ظرفیت

 واحد کاملاً 2 شامل که است واقع هکتار 4 مساحت به زمینی در Utility Centerبخش  درجداسازی هوا واحد 

 است( اکسیژن و تولید ازت جهت) هوا جداسازی مستقل و موازی Trainمجموعه  دو دارای واحدها از هریک است. مشابه

                                                                                                                               
1 Activated Carbon Filter Package 
2 Air Plant 
3 Air Separation Plant 
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Nmیک  هر اسمی ظرفیت با Main Air Compressorدستگاه  3 دارای یک هر که
3
/h 3332333 خروجی  فشار و

bar 6 ،3  دستگاهBooster Air Compressor یک  هر اسمی ظرفیت باNm
3
/h 332333 خروجی فشار و bar 63 ،

 سازی ذخیره مخزن یک و bar 126به  bar 13از  فشار توان کاهش با Expanderدستگاه  Cold Box ،4برج  دستگاه 2

 تجهیزات دیگر و مترمکعب 373 ظرفیت با مایع نیتروژن سازی ذخیره یک مخزن و مترمکعب 133ظرفیت  با مایع اکسیژن

  .است جانبی

-4-2-2 ارتباطی خطوط واحد 

 بین یوتیلیتی محصولات توزیع های شبکه نگهداری و تعمیر و برداری بهره منظور به مبین پتروشیمی ارتباطی خطوط واحد

 هایمجتمع صنعتی و بهداشتی هایپسآب انتقال یشبکه نگهداری و تعمیر و برداریبهرهو  منطقه کننده مصرف های مجتمع

 . است شده سازماندهی مبین پتروشیمی مجتمع هایپسآب تصفیه واحد به منطقه

-5-2-2 صنعتی های پسآب تصفیه واحد 

مشخصات  طبق را عسلویه منطقه در واقع پتروشیمی های مجتمع کلیه از ارسالی های پسآب مبین، پتروشیمی شرکت

 های از مجتمع ارسالی های پسآب کند. می دریافت خود صنعتی پسآب تصفیه واحد در تصفیه جهت اولیه، طراحی در شده تعریف

 شوند: می شرکت دریافت این توسط زیر جریان سه قالب در آمونیاک و اوره اتان، استحصال آروماتیک، متانول، الفین،

  1بالا آلودگی بار با پسآب -1

 کمتر آلودگی بار با پسآب -2
2

 

  3بهداشتی پسآب -3

-6-2-2 سوز زباله واحد 

امحا  منطقه در واقع پتروشیمی های مجتمع از ارسالی مایع و جامد پسماندهای ی کلیه مبین سوز پتروشیمی زباله واحد در

 د:نشو می تقسیم دسته دو به پسماندها واحد این شوند. در می

 ظرفیت با دوار کوره دستگاه یک در پسماندها این :بالا بسیار آلودگی بار با مایعات و خمیر جامد، پسماندهای 

 .شوند می سوزانده ساعت، در کیلوگرم 17 امحا

 مانند  (پایین بسیار آلودگی بار با مایع پسماندهایTar Water و  الفینی واحدهایProcess Boot 

Drain در کیلوگرم 32133 یک هر امحا ظرفیت با ثابت کوره دستگاه دو در پسماندها این :)واحد آروماتیک 

  شوند. می سوزانده ساعت،

                                                                                                                               
1 COC (Continuously Oily Contaminated) 
2  POC (Potentially Oily Contaminated) 
3  SN (Sanitary) 
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-3-2 پتروشیمی مبین شرکتعملیات بررسی  

 صنعتی، کارخانجات از برداری بهره و اندازی راه احداث، ،گذاری سرمایهنامه، طبق اساس پتروشیمی مبین فعالیت اصلی شرکت

 فروش، بازاریابی، تولید، منظور به غیره و بندی بسته پژوهش، آزمایشات، تحقیقات، نگهداشت، و تعمیرات نوسازی، توسعه،

 و فرعی های فرآورده و پتروشیمیایی و پتروشیمی مواد ی کلیه تبدیل و صادرات و واردات ذخیره، پتروشیمی، محصولات صدور

 بازرگانی و مهندسی و فنی صنعتی، تولیدی، های فعالیت ی کلیه انجام و غیره و دستی پایین صنایع اولیه مواد به نفتی مشتقات

 است.  مربوطه مقررات و قوانین رعایت با بوده مذکور عملیات به مربوط غیرمستقیم یا و مستقیم طور هب که

 زاگرس و ،ساسول آریا جم، پارس، نوری، های فاز یک عسلویه شامل پتروشیمی مشتریان شرکت پتروشیمی مبین، شرکت

بخشی  شرکت پتروشیمی مبینمین مواد اولیه را کاهش داده است. أریسک ت ،فت گاز از خط لوله سراسریهستند. دریاپردیس 

نمای کلی خوراک دریافتی، محصولات تولیدی و  هد.د خوراک به پتروشیمی زاگرس و و پردیس انتقال می عنوان بهاز گاز را 

 است. 2شکل  همچنین زنجیره فرآیندی واحدها به شرح
 

 نمای کلی فرآیند تولیدی شرکت پتروشیمی مبین -2شکل 
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-1-3-2 پتروشیمی مبین ظرفیت تولید شرکت 

، شرکت پتروشیمی اسمینه شرکت پتروشیمی مبین نشان داده شده است. با توجه به ظرفیت مقادیر تولید سالا 4جدول در 

مچنین اکسیژن، برق و بخار را تولید کرده است. ه اسمیدرصد از ظرفیت  43و  43، 63به ترتیب  1333مبین در سال 

 تولید اکسیژن، برق و بخار است. اسمیاز ظرفیت  درصد 46و  63، 13تولید  1334بینی شرکت در سال  پیش

و رطوبت هوا و ارتفاع منطقه،  شرکت پتروشیمی مبین نیروگاه لازم به توضیح است که با توجه به موقعیت جغرافیایی

 فیت تولیدی است.درصد ظر 13تولید برق در این شرکت حداکثر  راندمان نهایی
 

  مبینشرکت پتروشیمی  سالانه ر تولیدیدامق -4جدول 

 34بودجه  34بودجه  ظرفیت عملی ظرفیت اسمی واحد محصولات ردیف

 ظرفیت اسمی
 32واقعی  33واقعی 

 33721512312 1223323122631 %13 1274121512414 1236223622313 1231321142333 نرمال مترمکعب اکسیژن 1

 23321632635 11623122442 %27 21325372512 21426562361 14323632333 نرمال مترمکعب نیتروژن 2

 17121632371 16221262765 %65 15322312335 16221212723 26521132333 نرمال مترمکعب هوای فشرده 3

 3216321352341 3235321172673 %17 3273723372217 3231125172143 4213323112131 متر مکعب انواع آب 4

 325752365 422742372 %63 724322334 421432733 126332176 مگاوات ساعت برق 7

 323342135 1325262213 %46 1126132333 1323312563 2723352433 تن بخار 6

 3254523452342 6217721122737 %11 5231427412223 6226322432752 1256323332333 متر مکعب انتقال گاز 5

 مبینهای مالی شرکت پتروشیمی  بررسی صورت -3

ترازنامه، صورت سود و  شامل 1333و  1332، 1331های  برای سال مبینهای مالی شرکت پتروشیمی  در این بخش صورت

 شود. زیان و صورت جریان وجوه نقد به صورت جداگانه ارائه و بررسی می

-1-3 ترازنامه 

 

طور که مشاهده  دهد. همان ها نشان می مقیاس بر حسب کل دارایی را به صورت هم شرکت پتروشیمی مبین ترازنامه 7 جدول

دهد که  ل میتشکی ها های دریافتنی تجاری از سایر شرکت های جاری شرکت را حساب درصد از دارایی 77شود حدود  می

 های پرداختنی تجاری حساب از میلیارد تومان 235. رقم دهد نشان میدرصدی نسبت به سال گذشته را  233افزایشی معادل 

های شرکت و انتقالی به سایر  تماماً مربوط به مانده بدهی به شرکت گاز بوشهر بابت بهای گاز مصرفی جهت سوخت نیروگاه نیز

های  تا تاریخ گزارشکه  در منطقه اقتصادی پارس است ان خوراک و سوخت شرکت های مذکورهای پتروشیمی به عنو شرکت

بر اساس قبض  همچنیناست.  استان بوشهر تسویه شده گاز میلیارد تومان از بدهی به شرکت 133مبلغ  1333مالی سالانه 

سنت به  13ریال به  533گاز خوراک تحویلی از التفاوت نرخ  بابت مابه ،1333صادره توسط شرکت گاز استان بوشهر در آذر ماه 

میلیارد تومان توسط شرکت گاز استان مطالبه  12135مبلغ  1332تا خاتمه سال  1331ازای هر مترمکعب در طول دوره مهرماه 
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کند  به عنوان واسط عمل می های پتروشیمی منطقه که شرکت پتروشیمی مبین در انتقال گاز به مجتمع از آنجایی اما است شده

های پتروشیمی زاگرس و  شرکت طی مکاتباتی با شرکت کند، کاری دریافت می العمل و از این بابت مبلغی را به عنوان حق

شده را از آنان مطالبه نموده است  قرارداد با شرکت گاز، مبلغ اشاره طرف کنندگان گاز خوراک و پردیس، به عنوان تنها مصرف

بودن شرکت پتروشیمی مبین در انتقال گاز، این مبلغ  واسطبا توجه به  تاکنون به نتیجه نرسیده است. شده ی انجامها که پیگیری

تسهیلات از  هزار یورو 122173، مبلغ 1333در طول سال  .نخواهد داشتهیچ تأثیر سود و زیانی بر شرکت پتروشیمی مبین 

مانده پایان دوره تسهیلات ارزی و  است بازپرداخت شده ،یمی تأمین شدهارزی شرکت که با ضمانت شرکت ملی صنایع پتروش

، مانده تسهیلات ارزی خود را بازپرداخت و 1334در سال شایان ذکر است، شرکت در نظر دارد  .هزار یورو است 272333شرکت 

 تسویه نماید.
 

 مبینشرکت پتروشیمی  مقیاس هم ترازنامه -5جدول 

دارایی ها  

نسبتمیلیون ریالنسبتمیلیون ریالنسبتمیلیون ریال

دارایی های جاری

%147,7381%560,4102%1,699,6715موجودی نقد

%00%00%819,8522سرمایه گذاری های کوتاه مدت

%4,781,16917%3,029,86311%9,856,03329حساب ها و اسناد دریافتنی تجاری

%330,7021%394,6011%481,4481سایرحساب ها و اسناد دریافتنی

%1,303,2795%1,960,4587%2,799,8028موجودی مواد و کالا

%606,3262%2,750,45110%2,013,9756سفارشات و پیش پرداخت ها

%7,169,21426%8,695,78332%17,670,78151جمع دارایی های جاری

  دارایی های غیرجاری

%00%00%00حسابها و اسناد دریافتنی بلندمدت
%00%00%00سرمایه گذاری های بلندمدت

%20,789,28374%18,784,58368%16,752,21948دارایی های ثابت مشهود
%00%98,2890%122,8920دارایی ها ی نامشهود

%77,0340%00%00سایر دارایی ها

%20,866,31774%18,882,87268%16,875,11149جمع دارایی های غیر جاری

%28,035,531100%27,578,655100%34,545,892100جمع دارایی ها

بدهی های جاری

%239,1321%00%2,376,6367حساب ها و اسناد پرداختنی تجاری

%13,439,54048%6,421,15223%8,246,86224سایر حساب ها و اسناد پرداختنی

%00%184,2121%00پیش دریافت ها

%272,1591%678,8622%621,8962ذخیره مالیات

%00%00%00سود سهام پرداختنی

%721,9923%446,1772%462,4111تسهیلات مالی دریافتی

%14,672,82352%7,730,40328%11,707,80534جمع بدهی های جاری

بدهی های غیر جاری

%00%00%00حساب ها و اسناد پرداختنی بلندمدت

%986,1434%909,4113%502,4991تسهیلات مالی دریافتی بلندمدت

%49,0420%72,5100%148,9780ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان

%1,035,1854%981,9214%651,4772جمع بدهی های غیر جاری

%15,708,00856%8,712,32432%12,359,28236جمع بدهی ها

حقوق صاحبان سهام

%3,000,00011%14,252,00052%14,252,00041سرمایه

%31,0700%260,2331%626,2472اندوخته قانونی 

%11,252,00040%00%00مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها

%7-1,955,547-%4,354,09816%7,308,36321سود )زیان( انباشته

%12,327,52344%18,866,33168%22,186,61064جمع حقوق صاحبان سهام  

%28,035,531100%27,578,655100%34,545,892100جمع بدهی ها وحقوق صاحبان سهام: 

1393/12/291392/12/291391/12/30

 
 

 

را به تفکیک مشتری به صورت درصدی  1333های دریافتنی تجاری شرکت پتروشیمی مبین در سال  حساب 2نمودار 

ییدیه مستقل پاسخ تأ ،1333های مالی سال  گزارش حسابرس در صورت 4ست که با توجه به بند لازم به ذکر ا دهد. نشان می
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، به مؤسسه میلیارد ریالی شرکت پتروشیمی مبین از شرکت مذکور 32533بابت طلب درخواستی از شرکت پتروشیمی زاگرس 

فیمابین با سایر مشتریان عمده، حاکی از وجود های  شده جهت مانده حساب . همچنین در صورت تطبیق تهیهارائه نگردیده است

فروش خدمات ارائه شده طی سال های  نرخ میلیارد ریال عمدتاً ناشی از عدم قبول تعدیل 42317مغایرت متعدد جمعاً به مبلغ 

 باشد. مالی مورد گزارش توسط آنان می

 

 تروشیمی مبین به تفکیک مشتریانهای دریافتنی تجاری شرکت پ حساب -2نمودار 

 

-2-3  صورت سود و زیان 

دهد.   مقیاس بر حسب درصدی از فروش نشان می صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی مبین را به صورت هم 6جدول 

این  .وجود دارد 1332درصدی در مبلغ فروش نسبت به سال  133رشد بیش از  1333شود در سال  طور که مشاهده می همان

درصد بوده است و این مسئله عمدتاً از بابت  113شده با شیب بیشتری معادل  درحالی است که افزایش در مبلغ بهای تمام

شده است.  بهای تمام در سال مورد گزارش و سهم آن در فروش و منطقههای پتروشیمی  تحویلی به مجتمع خ گازرافزایش ن

ای از این بابت منظور ننموده است و مالیات  ذخیره های مستقیم قانون مالیات 132ماده  موضوع معافیتشرکت به سبب قانون 

رداری مشمول معافیت نیست و ب به علت انجام خدمات جانبی است که زیرفصل پروانه بهره 1333در سال  شده منظور بر درآمد

شده در جلسه معارفه، شرکت پتروشیمی  الب مطرحلازم به ذکر است با توجه به مط است.براساس سود ابرازی محاسبه شده 

 دارای معافیت مالیاتی است. 1333مبین تا سال 

 پتروشیمی زاگرس

33% 

 پتروشیمی پردیس

21% 

شرکت های گروه 

 هلدینگ خلیج فارس

16% 

 پتروشیمی جم

14% 

 پتروشیمی کاویان

5% 

 پتروشیمی مروارید

3% 
 فرسا شیمی

2% 
 سایر شرکت ها

1% 
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 ثبت زیانموجب  ،1331ای در سال  های ارزی غیرعملیاتی به نرخ دلار مبادله ها و بدهی همچنین تسعیر دارایی

در نهایت موجب زیان خالص  ،میلیارد ریال 72233سود عملیاتی  شده است که با توجه به میلیارد ریالی 62735 غیرعملیاتی

 شده است. 1331در عملکرد سال  یمیلیارد ریال 12341

 مبینشرکت پتروشیمی  مقیاس هم صورت سود و زیان -6جدول 

درصدسال 1391درصدسال 1392درصدسال 1393

 مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال

32,967,16510015,722,30110012,033,776100فروش خالص

(56)(6,768,563)(54)(8,415,204))72((23,766,136)بهای تمام شده کالای فروش رفته

9,201,029287,307,097465,265,21344سود ناخالص

(1)(117,341)(1)(125,064))1((287,764)هزینه های فروش، اداری و عمومی

145,0231(1)(197,229)3,3470 سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

8,916,612276,984,804445,292,89544سود )زیان( عملیاتی

(1)(97,936)(0)(31,381)0(59,105)هزینه های مالی

(54)(6,536,258)(3)(414,615))4((1,375,577)خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

(11)(1,341,299)7,481,930236,538,80842سود قبل از کسر مالیات

0000)0((161,651)مالیات بر درآمد

(11)(1,341,299)7,320,279226,538,80842سود )زیان( خالص 

سال 1391سال 1392سال 1393

 مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال

(1,341,299)7,320,2796,538,808 سود خالص

(59,180)(1,885,665)4,354,098سود انباشته ابتدای دوره

(555,068)(69,882)0تعدیلات سنواتی

(1,955,547)11,674,3774,583,261سود قابل تخصیص

تخصیص سود:

0(229,163)(366,014)اندوخته قانونی

00(4,000,000)سود سهام

(4,366,014)(229,163)0

(1,955,547)7,308,3634,354,098سود انباشته در پایان سال

گردش حساب سود )زیان( انباشته

 
 

 

، مبلغ 1333درصد و در سال  61میلیارد ریال معادل  42333، مبلغ 1332سال  عمومی مجمع شرکت پتروشیمی مبین در

گرفتن  با در نظر 1333از سود را تقسیم کرده است. بنابراین مبلغ سود انباشته پایان سال  درصد 53میلیارد ریال معادل  72131



  )مبین( شرکت پتروشیمی مبینیابی  گزارش تحلیل بنیادی و ارزش

 

13 

مده محصولات شرکت به ترکیب و فهرست مشتریان ع 3نمودار در میلیارد ریال است.  22151سود تقسیمی مجمع، معادل 

 صورت درصدی آورده شده است.

 فهرست مشتریان عمده محصولات شرکت پتروشیمی مبین -3نمودار 

 

-3-3  صورت جریان وجوه نقد 

وجه نقد  خروج دهد. نشان می 1333الی  1331های  را برای سال مبینصورت جریان وجوه نقد شرکت پتروشیمی  5جدول 

اختی بابت های ثابت مشهود و وجوه پرد مربوط به خرید زمین در بخش تحصیل دارایی گذاری سرمایه های ناشی از فعالیت

مدت مربوط به خرید سهام شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس و گروه پتروشیمی  های کوتاه گذاری تحصیل سرمایه

 گذاری ایرانیان است. سرمایه

میلیارد  52363 تسویه حساب، شرکت با 1332های عملیاتی، در سال  با توجه به جریان خالص ورود وجه نقد ناشی از فعالیت

  تی شده است.، موجب کاهش خالص ورود وجه نقد عملیاهای پرداختنی ریال از حساب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پتروشیمی زاگرس

33% 

 پتروشیمی پردیس

21% 

شرکت های گروه 

هلدینگ خلیج 

 فارس

16% 

 پتروشیمی جم

14% 

 پتروشیمی کاویان

5% 

 پتروشیمی مروارید

3% 
 فرسا شیمی

3% 
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 مبینصورت جریان وجوه نقد شرکت پتروشیمی  -7جدول 

سال 1391سال 1392سال 1393

مبلغ - میلیون ریالمبلغ - میلیون ریالمبلغ - میلیون ریال

فعالیت های عملیاتی

7,076,1771,339,0041,812,276جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی

بازده سرمایه گذاری ها و سودپرداختی بابت تأمین مالی 

000سود سهام دریافتی

00(4,000,000)سود سهام پرداختی

(159,756)(30,615)(11,915)سود پرداختی بابت استقراض

236,05200سود دریافتی بابت سایر سرمایه گذاری ها

(159,756)(30,615)(3,775,863) جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از بازده سرمایه گذاری ها

مالیات بر درآمد

(285,601)(237)(30,000)مالیات بر درآمد پرداختی

فعالیت های سرمایه گذاری 

25,11901,042 وجوه دریافتی بابت فروش دارایی های ثابت مشهود

(247,019)(329,393)(719,015) وجوه پرداختی بابت تحصیل دارایی های ثابت مشهود

000وجوه دریافتی بابت فروش دارایی های نامشهود

(4,193)(21,255)(24,603)وجوه پرداختی بابت تحصیل دارایی های نامشهود

000وجوه پرداختی بابت تحصیل سرمایه گذاری های بلندمدت

206,69300 وجوه دریافتی بابت فروش سرمایه گذاری های کوتاه مدت

00(1,203,184) وجوه پرداختی بابت تحصیل سرمایه گذاری های کوتاه مدت

(250,170)(350,648)(1,714,990)  جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های سرمایه گذاری

1,555,324957,5041,116,749جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد قبل از فعالیت های تأمین مالی

فعالیت های تأمین مالی 

(1,178,006)(544,832)(416,063)بازپرداخت استقراض

(1,178,006)(544,832)(416,063)جریان خالص ورود )خروج( وجه نقد ناشی از فعالیت های تأمین مالی

(61,257)1,139,261412,672خالص افزایش )کاهش( در وجه نقد  

560,410147,738208,995مانده وجه نقد در ابتدای دوره 

000تأثیر تغییرات نرخ ارز

1,699,671560,410147,738مانده وجه نقد در پایان دوره 
 

 شرکت پتروشیمی مبین های مالی نسبت -4

های نقدینگی، اهرمی،  گروه اصلی نسبت چهارهای مالی شرکت پتروشیمی مبین در قالب  در این قسمت به بررسی نسبت

 .شود پرداخته میسودآوری و  فعالیت

-1-4 های نقدینگی  نسبت 

 1جدول  های جاری آن است. در مدت از محل دارایی دهنده توانایی شرکت در انجام تعهدات کوتاه های نقدینگی نشان نسبت

 آورده شده است. شرکت پتروشیمی مبین های نقدینگی ترین نسبت مهم
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 مبین یمیپتروش شرکت ینگینقد یها نسبت -3جدول 

139313921391نحوه محاسبهشرح

دارایی های جاری

بدهی های جاری

ی های جاری )پیش پرداخت + موجودی کالا( - دارای

بدهی های جاری

سرمایه گذاری های کوتاه مدت + وجه نقد

بدهی های جاری

جریان نقد عملیاتی

بدهی های جاری

جریان نقد عملیاتی

سود خالص

نسبت جریان 

نقد عملیاتی
0.600.170.12

نسبت جریان 

نقد عملیاتی به 

سود خالص

0.970.20-1.35

0.49

0.38

0.220.070.01نسبت نقدی

1.511.12نسبت جاری

1.220.64نسبت آنی

 
 

هتری نسبت به سال عملکرد ب 1333در سال  از لحاظ نقدینگی شده، شرکت پتروشیمی مبین های ارائه توجه به نسبتبا 

 ها در وضعیت مطلوبی قرار دارد. داشته است و نسبت 1332

-2-4 های اهرمی نسبت 

های  ترین نسبت مهم 3جدول  کنند. در گیری می مدت و بلندمدت را اندازه ها توانایی شرکت در پرداخت تعهدات کوتاه این نسبت

 آورده شده است. شرکت پتروشیمی مبین اهرمی
 

 مبین یمیپتروش شرکت یاهرم یها نسبت -9جدول 

139313921391نحوه محاسبهشرح

کل بدهی ها 

کل دارایی ها

سود عملیاتی

هزینه بهره

0.360.56نسبت بدهی 0.32

نسبت توانایی 

پرداخت بهره
150.8654.04 222.58

 
 

اند و  شده مالی های شرکت از طریق منابع بدهی تأمین درصد از دارایی 36 تنها شود که مشاهده می ،3جدول با توجه به 

 نسبت»همچنین با توجه به  های آتی کاهش یابد. ر سالرود این نسبت د به وضعیت خوب نقدینگی شرکت، انتظار می با توجه

 دهندگان مشکلی نخواهد داشت. ، شرکت در انجام تعهدات خود در قبال تسهیلات«توانایی پرداخت بهره

-3-4 های فعالیت نسبت 

ترین  مهم 13جدول د. در نده های شرکت را نشان می ها میزان کارایی مدیریت در استفاده مؤثر از منابع و دارایی این نسبت

 آورده شده است. پتروشیمی مبین های فعالیت شرکت نسبت
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 پتروشیمی مبین شرکت های فعالیت نسبت -11جدول 

139313921391نحوه محاسبهشرح

فروش

متوسط کل دارایی ها

بهای تمام شده کالای فروش رفته

متوسط موجودی کالا

365

نسبت گردش موجودی کالا

متوسط حساب های دریافتنی

متوسط فروش روزانه

متوسط دوره وصول 

مطالبات )روز(
76.1899.09132.87

سرمایه در گردش

)میلیون ریال(
دارایی های جاری - بدهی های جاری 5,962,976965,380-7,503,609

0.27

5.59

متوسط دوره گردش 

موجودی کالا )روز(
36.5570.7861.34

1.060.57نسبت گردش دارایی ها

نسبت گردش موجودی 

کالا
9.995.16

 
 

دهنده استفاده  اند و این نشان بهبود یافته 1332به سال نسبت  1333های فعالیت در سال  ، تمام نسبت13جدول با توجه به 

 های شرکت است. در جهت برنامهمناسب از منابع توسط مدیریت 

-4-4 های سودآوری نسبت 

تحلیل و تجزیه رد مورا  ها اریگذ سرمایه یاوش محل فرآن از مین أطریق تد و کسب سودرفقیت شرکت موان میزها  این نسبت

 شرکت آورده شده است. سودآوریهای  ترین نسبت مهم 11جدول  . درهدد میار قر
 

 های سودآوری شرکت پتروشیمی مبین نسبت -11جدول 

139313921391نحوه محاسبهشرح

سود خالص

فروش

سود ناخالص

فروش

سود عملیاتی

فروش

سود خالص

متوسط دارایی ها

سود خالص

حقوق صاحبان سهام

0.14-0.22حاشیه سود خالص

)ROE( 0.18-0.36بازده حقوق صاحبان سهام

0.42

0.42

)ROA( 0.06-0.240.24بازده دارایی ها

0.270.46حاشیه سود عملیاتی 0.45

0.280.37حاشیه سود ناخالص 0.46

 
 

در سال  «حاشیه سود عملیاتی»و « حاشیه سود ناخالص»، «حاشیه سود خالص» های در شرکت پتروشیمی مبین، نسبت

 کاهش یافته است که دلیل آن افزایش حدوداً چهار برابری نرخ گاز مصرفی مجتمع بوده است. 1332نسبت به سال  1333
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 شرکت پتروشیمی مبین تجزیه و تحلیل دوپُن -5

و  ها و حاشیه سود عامل گردش کل دارایی سهو  حقوق صاحباناط میان بازده توان ارتب می نتحلیل دوپُ و جزیهتبا استفاده از 

کنندگان اطلاعات  جهت استفاده ها پی برد. به همین و به نقاط قوت و ضعف سودآوری شرکت هرا بررسی کرد نسبت مالکانه

، نتحلیل دوپُ .ت اطلاع حاصل کنندتوانند از کیفیت سودآوری و وضعیت مالی شرک ن به راحتی میمالی با توجه به نمودار دوپُ

نوعی تحلیل است که در آن هم از اقلام مربوط به ترازنامه و هم از اقلام مربوط به صورت سود و زیان بهره گرفته شده که این 

 به صورت معادله ذیل است: در فرم گسترده آن نحوه محاسبه این نسبت امر موجب اهمیت بیشتر این تحلیل شده است.

    (
  

   
  
   

    
  
    

    
)   

    

     
  
     

      
 

 که در آن:

ROE (Return On Equity) = حقوق صاحبان سهام بازده   

NI (Net Income) =  سود خالص  

Sale = فروش 

Asset =  ها متوسط ارزش دفتری دارایی  

Equity =  متوسط ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  

EBIT (Earning Before Interest & Tax) =  سود قبل از بهره و مالیات  

EBT (Earning Before Tax) سود قبل از مالیات =    
 

به  1333تا  1331های  لشده برای تجزیه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در سا محاسبات انجام 12جدول دهند.  را نشان می

 ،1331نسبت به سال  1333و  1332های  در سال ROEترین عامل افزایش نسبت  مهمدهد.  وسیله نسبت دوپنُ را نشان می

همچنین افزایش  تبع آن افزایش حاشیه سود غیر عملیاتی و خالص شرکت است. کاهش زیان غیر عملیاتی شرکت و به

 ،توضیح داده شده است( -2-3 در بخش ای ) یل تسعیر تسهیلات ارزی به نرخ مبادلهبه دل 1331های شرکت در سال  بدهی

، اثر مالیاتی شرکت پتروشیمی مبین به دلیل معافیت مالیاتی که لازم به ذکر است .در این سال شده است اهرم بالا موجب

(Tax Burden) ترین تأثیر را در نسبت بازده حقوق صاحبان سهام  کم(ROE.دارد ) 
 

 شرکت پتروشیمی مبین 1393تا  1391های  در سال تجزیه و تحلیل دوپنُ -12جدول 

139398%99%23%22%106%151%36%

1392100%100%42%42%57%178%42%

1391100%108%-10%-11%54%291%-18%

Asset Turnover

S

A

Leverage

A

E

ROE سال
Tax Burden

NI

EBT

Interest Burden

EBT

EBIT

EBIT Margin

EBIT

S

NI Margin

NI

S
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 بررسی بندهای حسابرسی شرکت پتروشیمی مبین -6

 نموده "مشروط"اظهار نظر اعلام  1333سال  یگزارش حسابرس برایحسابرس شرکت )موسسه حسابرسی تدوین و همکاران(، 

 .گردد بررسی می ( واقعی شرکتEPS) سود هر سهمخلاصه بندهای حسابرسی مهم و بررسی اثر آنها بر بخش  ایندر  است.

-1-6 مبانی اظهار نظر مشروط 

 32533بین و تأییدیه درخواستی از شرکت پتروشیمی زاگرس بابت طلب  ما های فی صورت تطبیق حساب بند حسابرس:  

میلیارد ریال با سایر  42317میلیارد ریال به امضا شرکت مذکور نرسیده است. همچنین مغایرتی معادل 

 های فروش خدمات ارائه شده وجود دارد. مشتریان عمده مبنی بر عدم قبول تعدیل نرخ

 در ی زاگرس بابت طلببین و تأییدیه درخواستی از شرکت پتروشیم ما های فی اگرچه صورت تطبیق حساب  :ات در مجمعتوضیح

میلیارد ریال به امضا شرکت مذکور نرسیده است اما تا خرداد ماه  32533به مبلغ  23/12/1333تاریخ 

 می مذکور است.یبخشی از آن تسویه شده است. شرکت درحال رایزنی با پتروش

بخش عمده است، اول  2میلیارد ریال با سایر مشتریان عمده ناشی از  42317همچنین مغایرتی معادل 

مشتری الحاقیه  1های مالی با  اینکه نیمی از آنها مربوط به مشتری عمده بوده که تا تاریخ تهیه صورت

مشتری دیگر هنوز  2های جدید به تصویب رسیده است. برای  قرارداد امضا شده است. با این وجود نرخ

1دیمانداتفاق خاصی نیفتاده است. دیگری مربوط به 
است. در قراردادهای منعقده، مقرر گردیده است که  

های   پتروشیمی مبین به مشتریان بایستی حداقل مقدار معینی از خدمات را ارائه کند و در این راستا ظرفیت

شده مصرف و تقاضا نمایند بایستی  ز مقادیر مشخصجدید به وجود آورد. اگر به هردلیلی مشتریان کمتر ا

 ند بپردازند.ادیم را به عنوان مبلغ درصد 13معادل 

میلیون متر مکعب گاز در اختیار پتروشیمی قرار  24از طرفی دیگر طبق قرارداد با شرکت گاز بوشهر روزانه 

های  ی سایر پتروشیمیدیگر آن برا درصد 53از آن مصرف خود مجتمع بوده و  درصد 33که  گیرد می

های منطقه که محل ثبت آنها خارج از  . شرکت گاز  بوشهر برای برخی از شرکتشود ارسال می منطقه

می مبین به دنبال آن است که بیان یکند. پتروش افزوده در فاکتورها لحاظ می منطقه ویژه است مالیات ارزش

فعلاً در مرحله مذاکره است.  که یستی معاف باشدشود بنابراین با کند چون گاز مصرفی از منطقه خارج نمی

 است قبولقابل کند از تاریخ ابلاغ  می  اند اما سازمان مالیاتی بیان برخی از آنها محل ثبت خود را تغییر داده

حال موضوع مالیات بر ارزش افزوده  ای علی ند.نولی ماقبل آن بایستی مالیات بر ارزش افزوده پرداخت ک

 و زیان شرکت پتروشیمی مبین ندارد. تأثیری بر سود

                                                                                                                               
1 Demand 
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-2-6 لب خاصاتأکید بر مط 

 است درحالیاین  .هنوز برگ قطعی صادر نشده است ،شرکت .ق.م.م 132معافیت موضوع ماده  با توجه به   بند حسابرس: 

 ها با لحاظ کردن این موارد ذخیره مالیات در نظر گرفته است. که شرکت در حساب

برداری صادره،  و همچنین تاریخ پروانه بهره .ق.م.م 132قاد دارد با توجه به معافیت موضوع ماده رکت اعتش :توضیحات در مجمع

برداری  شده در پروانه بهره فروش محصولات بیان سال از پرداخت مالیات 13به مدت  1313شرکت از سال 

های  ، در حسابجهت فروش سایر محصولات و درآمدهای غیرعملیاتی مشمول مالیاتمعاف است و صرفاً  

 شرکت مالیات منظور شده است.

میلیارد ریال بابت  112351مبلغ  1333مطابق قبض صادره توسط شرکت گاز استان بوشهر در آذر ماه   بند حسابرس: 

 است. شدهمطالبه  1332تا پایان  1331تعدیل نرخ خوراک تحویلی از سال 

 16/33/1334سنت درنظر گرفته شده است. در ابلاغیه  13تان معادل منرخ خوراک  31/35/1331از تاریخ  توضیحات در مجمع:

 23/33/1332تا  21/31/1332های پتروشیمی پردیس و زاگرس نرخ گاز مصرفی را از تاریخ  برای شرکت

های  از آنجایی که این گازها برای شرکت ریال درنظر گرفته شده است. 533سنت و بخشی نیز  13معادل 

در مجموع این  پردیس بوده است شرکت همین مبالغ را به آنها ارجاع داده است.پتروشیمی زاگرس و 

 یابد. انتقال می کننده مصرفهای  کاملاً به شرکتو  تعدیلات اثر سود و زیانی برای مبین ندارد

 پتروشیمی مبین یابی بنیادی شرکت ارزش -7

، («P/Eنسبت قیمت به سود هر سهم )» های وشریابی شرکت پتروشیمی مبین از طریق  در این قسمت به بررسی و ارزش

ها  دارایی یابی مبتنی بر ارزش»و (« FCFEداران ) مدل جریان نقد آزاد سهام»، («DDMمدل تنزیل سودهای تقسیمی )»

(NAV») .پرداخته شده است 

-1-7 شرکت پتروشیمی مبین 1334بینی سود سال  پیش 

-1-1-7 مقدار، نرخ، مبلغ فروش و تولید محصولات 

به  1333خود، مقدار فروش برق، بخار و اکسیژن را نسبت به عملکرد واقعی سال  1334شرکت پتروشیمی مبین در بودجه سال 

های منطقه است. برای تحلیل سود هر  درصد رشد داده است که فروش آن منوط به افزایش تولید پتروشیمی 14و  4، 24ترتیب 

ر بودجه شرکت در نظر گرفته شده است. همچنین برای تفکیک میزان فروش سهم شرکت پتروشیمی مبین، مقدار فروش براب

وش بینی مقدار فر پیش 13جدول استفاده شده است. در  1332و  1333های  های سال یوتیلیتی و دیماند از میانگین نسبت

 نشان داده شده است. 1334محصولات در سال 
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 1394در سال  بینی مقدار فروش شرکت پتروشیمی مبین پیش -13جدول 

 محصول 1واحد ردیف
 93شده  حسابرسی 94بودجه  94تحلیلی 

 کل دیماند یوتیلیتی کل کل دیماند یوتیلیتی

1 MWh 227432674 2612674 222112333 321512356 321512356 4352611 225632567 برق 

2 TON 1323372153 3322333 325332153 1324362561 1324362561 6232716 325552272 بخار 

3 M3 223132264 2652333 121162264 223632333 223632333 3372437 125772437 شده  آب شیرین 

4 M3 723152332 5232333 423642332 622532523 622532523 123372774 421572166 آب بدون املاح 

7 NM3 3322172361 1422112361 1323342333 4523112323 4523112323 2127312341 2721732153 هوای سرویس 

6 NM3 1324322121 221222333 1522132121 13727372143 13727372143 323212341 13224562133 هوای ابزار دقیق 

5 NM3 21127152274 2122352333 13322232274 23221632123 23221632123 2327212313 23323342213 نیتروژن 

1 NM3 1246322112516 27623372516 1223323132333 1266124122333 1266124122333 47327342776 1221423352444 اکسیژن 

3 M3 123732127 332333 123152127 123772333 123772333 462743 123312463 آب تغذیه دیگ بخار 

13 M3 1237722372454 17323762454 1213721532333 1232124222333 1232124222333 14222212343 1251621332375 کننده مدار باز آب خنک 

11 M3 75227112523 3 75227112523 72323332333 72323332333 3 72323332333 کننده مدار بسته آب خنک 

12 SM3 4211721232221 3 4211721232221 4233126212435 4233126212435 3 4233126212435 گاز 

13 M3 1532353 3 1532353 752333 752333 3 752333 آب سرویس 

 3216621162571 47227162137 1251327332373 3244327372372 3244327372372 67226362115 1253323212334 مجموع

 

شده فیمابین شرکت پتروشیمی مبین و مشتریان،  های فروش، در قراردادهای منعقد مفروضات مربوط به نرخدر بخش 

ای( است که کل مبلغ فروش  نرخ فروش محصولات به صورت دلاری و تسعیر به ریال با نرخ رسمی بانک مرکزی )دلار مبادله

ای در نرخ فروش  دلاری محصولات و نرخ دلار مبادله  تغییر در نرخ گردد. بنابراین به صورت تماماً ریالی از مشتریان دریافت می

 232767ریال به  252334ابتدای سال، از درصدی از  6/7با رشد  ای در سال جاری نرخ دلار مبادله محصولات تأثیرگذار است.

نرخ دلار  ، میانگینازی نرخ ارزس ای جهت یکسان نرخ دلار مبادلهبا فرض تداوم رشد  در این تحلیل ریال افزایش یافته است.

ریال فرض شده است و همچنین هیچ افزایشی در نرخ دلاری محصولات نسبت به سال  332333 برای کل سال ای مبادله

 در نظر گرفته نشده است. 1333

به های پتروشیمی منطقه،  همچنین شرکت پتروشیمی مبین بابت خدمات گازرسانی و تقلیل فشار گاز ارسالی به شرکت

کند. بنابراین تغییر در  کاری دریافت می العمل ریال حق 13و  13ازای هر متر مکعب گاز سوخت و خوراک ارسالی به ترتیب مبلغ 

های پتروشیمی منطقه )به غیر از سوخت مصرفی پتروشیمی مبین(، تغییری در سود و  های گاز سوخت و خوراک مجتمع نرخ

 زیان شرکت ندارد.

های درخواستی، به  های پتروشیمی از مصرف سرویس که هر یک از شرکت قراردادهای منعقده، در صورتیبا توجه به 

درآمد درصد مقدار مصرف نشده، تحت عنوان  13شده در قرارداد خودداری نمایند، بهای  غیر از گاز، طبق دامنه مصارف تعیین

درصد نرخ فروش محصولات  13حصولات در سرفصل دیماند شود. بنابراین نرخ فروش م در دفاتر شرکت شناسایی می دیماند

 بیان شده است. 14جدول شده نرخ فروش محصولات در  با توجه به مفروضات اعلام در سرفصل یوتیلیتی است.

                                                                                                                               
1 NM3 : نرمال متر مکعب   

  SM3: استاندارد مترمکعب   
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 1394بینی نرخ فروش محصولات شرکت پتروشیمی مبین در سال  پیش -14جدول 

 ردیف
)ریال  واحد

 (واحد بر
 محصول

 93شده  حسابرسی 94بودجه  94تحلیلی 

 کل دیماند یوتیلیتی
% رشد نسبت 

 33به سال 
 کل دیماند یوتیلیتی کل

1 MWh 12733 343 12633 12656 %17 12557 12475 12121 برق 

2 Kg 367 253 361 365 %13 412 333 415 بخار 

3 M3 632231 462366 672631 552423 %14 522331 732433 542233 شده  آب شیرین 

4 M3 562254 622416 512756 562562 %11 142334 512163 112374 آب بدون املاح 

7 NM3  12225 327 12473 12451 %22 12436 12316 12647 سرویسهوای 

6 NM3 12435 373 12713 12663 %14 12633 12365 12533 هوای ابزار دقیق 

5 NM3 32155 22431 32232 32325 %14 32632 22311 32526 نیتروژن 

1 NM3 32353 22731 32114 32337 %11 32433 22114 32634 اکسیژن 

3 M3 1372133 1332665 1362632 1432142 %13 1732616 1232543 1742651 بخار آب تغذیه دیگ 

13 M3 346 531 363 353 %14 12354 152 12333 کننده مدار باز آب خنک 

11 M3 22355 --- 22355 22366 %13 22372 12111 22372 کننده مدار بسته آب خنک 

12 SM3 32213 --- 32213 32321 %13 32634 --- 32634 گاز 

13 M3 312163 --- 312163 432311 %13 442332 372232 442332 آب سرویس 
 

 آید. دست می به 17جدول  مطابق 1334بینی مبلغ فروش در سال  الذکر، پیش نهایتاً با توجه به مفروضات فوق
 

 1394 سال در نیمب یمیپتروش شرکت محصولات فروش مبلغ ینیب شیپ -15جدول 

 محصول ردیف

 93شده  حسابرسی 94بودجه  94تحلیلی 

 یوتیلیتی

 )میلیون ریال(

 دیماند

 )میلیون ریال(

 کل

 )میلیون ریال(

% رشد نسبت 

 93به سال 

 کل

 )میلیون ریال(

 یوتیلیتی

 )میلیون ریال(

 دیماند

 )میلیون ریال(

 کل

 )میلیون ریال(

 323222531 2722175 326632334 723172453 %43 726252133 7332342 723332376 برق 1

 326742333 122713 327512713 321132153 %15 422142331 2332171 423542233 بخار 2

 1312526 122743 1132116 1732753 %13 1412717 112173 1332432 شده آب شیرین 3

 3112331 472125 3422334 4112372 %35 7322357 332312 4332663 آب بدون املاح 4

 432577 132143 252617 632523 %54 532161 212337 422726 هوای سرویس 7

 1332111 22337 1312556 1572131 %34 1532235 42142 1572177 هوای ابزار دقیق 6

 6342253 612133 6262146 5542135 %22 1472544 112333 5752514 نیتروژن 5

 424132733 6732436 321332115 727142143 %25 726162535 123352511 423532316 اکسیژن 1

 1132764 32613 1532347 1332371 %13 2312143 72573 2322333 آب تغذیه دیگ بخار 3

 121412121 1132114 125312335 121562727 %12 223532113 1242315 123462162 کننده مدار باز آب خنک 13

 121132356 3 121132356 122712432 %7 122442114 3 122442114 کننده مدار بسته آب خنک 11

 1721312115 3 1721312115 1623342523 %12 1526312137 3 1526312137 گاز 12

 62525 3 62525 22217 %-63 22731 3 22731 آب سرویس 13

 4712411 --- --- 4412211 %-1 4412211 --- --- درآمد حاصل از ارائه خدمات 14

 3223652167 122412114 3122542753 3624112323 %11 3323422331 224532261 3621142412 مجموع
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-2-1-7 رفته شده کالای فروش بینی بهای تمام پیش 

و با ریال  12323، منطقه پتروشیمی های مصرفی مجتمع و ارسالی به مجتمعسوخت ، نرخ گاز 1334سال  EPSبینی  در پیش

فرض شده است. همچنین نرخ ریال به ازای هر متر مکعب  12472، ی جانبیها هزینه آبونمان و سایر هزینه درصد 13 احتساب

 332333ای ) و با نرخ تسعیر دلار مبادله سنت به ازای هر متر مکعب 13 ،های پتروشیمی منطقه ارسالی به مجتمعخوراک گاز 

های پتروشیمی  طور که در بالا ذکر شد تغییر در نرخ گاز خوراک و سوخت ارسالی به مجتمع بینی شده است. همان ریال( پیش

 .(شودکاری ثابت فرض  العمل )در صورتی که نرخ حق پتروشیمی مبین نداردی در سود و زیان شرکت منطقه تأثیر

بینی  )به جهت پیش 1333درصد افزایش نسبت به سال  13با  )آب گرم حاصل از بخار برگشتی( برگشتی نرخ کندانس

نرخ بخار برگشتی معادل  ال به ازای هر متر مکعب وری 532116 برابر باریال(  332333به  262733ای از  افزایش نرخ دلار مبادله

فرض شده است. همچنین نرخ دستمزد مستقیم و حقوق و مزایا با  (ریال به ازای هر کیلوگرم 232درصد نرخ فروش بخار ) 53

 1334شده سال  بینی بهای تمام مفروضات برای پیش 16جدول در  درصد افزایش نسبت به سال قبل برآورد شده است. 17

 آورده شده است.
 

 

 1394سال  در پتروشیمی مبینشرکت شده  بینی بهای تمام مفروضات پیش -16جدول 

 نرخ مفروضات ردیف

 ریال 332333 ای مبادلهنرخ دلار  1

3 
گاز سوخت مصرفی مجتمع و ارسالی به نرخ 

 ها )به ازای هر متر مکعب( پتروشیمی
 ریال 12323

4 
ها )به ازای  نرخ گاز خوراک ارسالی به پتروشیمی

 هر متر مکعب(
 سنت 13

 ریال 532116 کندانس برگشتی )به ازای هر متر مکعب(نرخ  7

 ریال 232 ازای هر کیلوگرم(نرخ بخار برگشتی )به  6

 %17 نسبت به سال قبل افزایش نرخ حقوق و دستمزد 5

 

 گردد. برآورد می 15جدول  و مبلغ سربار تولید به صورت مصرفی نرخ، مقدار و مبلغ مواد مستقیم، تفکیک 16جدول با توجه به 
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 1394تفکیک مواد مستقیم مصرفی و سربار تولید شرکت پتروشیمی مبین در سال  -17جدول 

 
 دهد. مبین را با مفروضات بالا نشان میشرکت پتروشیمی  رفته کالای فروش شده بینی بهای تمام پیش 11جدول نهایتاً 

 

 1394شده شرکت پتروشیمی مبین در سال  بینی بهای تمام پیش -13جدول 

 ردیف
شده  بهای تمام

 رفته کالای فروش
 94بودجه  94تحلیلی  واحد

شده  حسابرسی

93 

مواد مستقیم  1

 مصرفی

 1621372336 1623112136 1123732147 میلیون ریال

 2232513 1342317 2752375 میلیون ریال دستمزد مستقیم 2

 523452311 126432737 123122533 میلیون ریال سربار تولید 3

 2325662136 2721232516 2626232333 میلیون ریال مجموع
 

مبلغعنوانمبلغ

3,651,429گاز طبیعی- سوخت1,941,641

2,272,206هزینه استهلاک15,321,350

1,093,825خدمات پیمانکاری597,848

387,371قطعات و لوازم مصرفی499,007

324,969حقوق و مزایای کارکنان18,359,845

58,072سایر هزینه های کارکنان

42,357بیمهمقدارعنوانواحد

42,715مواد شیمیایی1,337,218,241گاز سوخت ارسالیاستاندارد متر مکعب

139,756سایر3,571,410,166گاز خوراک ارسالیاستاندارد متر مکعب

8,012,700مجموع8,517,999کندانس برگشتیمتر مکعب

1,710,720بخار برگشتیتن

نرخعنوانواحد )ریال بر...(

1,452گاز سوخت ارسالیاستاندارد متر مکعب

4,290گاز خوراک ارسالیاستاندارد متر مکعب

70,186کندانس برگشتیمتر مکعب

292بخار برگشتیکیلوگرم

تفکیک نرخ مواد مستقیم مصرفی

تفکیک مبلغ سربار تولید )میلیون ریال(

عنوان

گاز سوخت ارسالی

گاز خوراک ارسالی

کندانس برگشتی

بخار برگشتی

تفکیک مبلغ مواد مستقیم مصرفی )میلیون ریال(

مجموع

تفکیک مقدار مواد مستقیم مصرفی
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-3-1-7 وضعیت ارزی شرکت پتروشیمی مبین 

و  332143)دلار=  های بازار آزاد های ارزی به نرخ تسهیلات و بدهی کلیه ، بابت تسعیر1333شرکت پتروشیمی مبین در سال 

ریال( زیان تسعیر ارز شناسایی کرده است. همچنین در  136میلیارد ریال ) به ازای هر سهم  12713، ریال( 352233 یورو=

و توجه به تسعیر کلیه تسهیلات  با بینی شده است. میلیارد ریال پیش 331، زیان ناشی از تسعیر ارز به مبلغ 1334بودجه سال 

ریسکی از بابت زیان تسعیر ارز  فعلی ارز در بازار آزاد، های و همچنین نرخ 1333در سال  های بازار آزاد به نرخ های ارزی بدهی

بینی نشده  ، زیانی از بابت تسعیر ارز پیش1334سال  تحلیلی EPS، متوجه شرکت نیست و در نتیجه در برآورد 1334در سال 

، سودی از 1333شده در سال  های تسعیر کاهش اندک نرخ ارز نسبت به نرخ با توجه به کارانه و همچنین با فرض محافظه است.

وضعیت  13جدول  لحاظ نشده است. نیز 1334سال  تحلیلی EPSهای ارزی در برآورد  تسهیلات و بدهی تسعیر مجددبابت 

 دهد. را نشان می 1333ارزی شرکت پتروشیمی مبین در پایان سال 
 

 1393وضعیت ارزی شرکت پتروشیمی مبین در سال  -19جدول 

 میلیون ریال هزار ین هزار پوند هزار درهم امارات هزار یورو آمریکاهزار دلار  مبالغ ارزی

تسهیلات مالی 

 ارزی دریافتی
--- 272514 --- --- --- 3732175 

های  سایر حساب

 پرداختنی ارزی
1212347 472227 742733 115 6552336 627112115 

های  جمع بدهی

 ارزی
121.945 71.119 54.599 117 677.936 7.471.274 

 

-4-1-7 بینی صورت سود و زیان پیش 

با توجه به مطالب  بینی شده است. صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی مبین پیش 23جدول با توجه به مفروضات، در 

در  شرکت، زیانی بابت تسعیر ارز 1334برخلاف بودجه  شده در بخش وضعیت ارزی شرکت، در برآورد صورت سود و زیان، بیان

نرخ  همچنین در بخش هزینه مالیات بر درآمد، .شناسایی نشده است عملیاتیغیر های  یر درآمدها و هزینهسرفصل خالص سا

 7خود، نرخ مؤثر مالیات را  1334شرکت در بودجه سال درصد برآورد گردیده است.  2، 1333عملکرد سال مؤثر مالیات، همانند 

، شرکت تا سال های مستقیم قانون مالیات 132شایان ذکر است به سبب معافیت موضوع ماده  بینی کرده است. درصد پیش

، به جهت درآمد حاصل از خدمات جانبی است که 1334در سال شده  بینی دارای معافیت مالیاتی است و مالیات پیش 1333

 مشمول معافیت نیست. ،برداری شرکت زیرفصل پروانه بهره
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 1394در سال  بینی صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی مبین پیش -21جدول 

درصدبودجه 1393درصدسال 1393درصدبودجه 1394درصدتحلیلی 1394

 مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال

39,042,03110036,418,02010032,967,16510032,806,053100فروش خالص

(73)(23,872,254)(72)(23,766,136)(71)(25,823,716)(68)(26,629,903)بهای تمام شده کالای فروش رفته

12,412,1283210,594,304299,201,029288,933,79927سود ناخالص

(1)(223,376)(1)(287,764)(1)(304,029)(1)(316,628)هزینه های فروش، اداری و عمومی

(0)(14,584)3,3470(0)(30,279)28,9580 سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

12,124,4583110,259,996288,916,612278,695,83927سود )زیان( عملیاتی

(0)(32,470)(0)(59,105)(0)(34,600)(0)(47,346)هزینه های مالی

(2)(503,586)(4)(1,375,577)(0)(115,630)318,2001خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

12,395,3123210,109,766287,481,930238,159,78325سود قبل از کسر مالیات

(1)(484,877)(0)(161,651)(1)(543,349)(1)(247,906)مالیات بر درآمد

12,147,406319,566,417267,320,279227,674,90623سود )زیان( خالص 

852671514539سود هر سهم پس از کسر مالیات )ریال(

 

در حال  1/3معادل  P/E در حال حاضر سهم با ریالی سهم پتروشیمی مبین، 32253و قیمت  برآوردشده EPSتوجه به با 

 معامله است.

-5-1-7 تحلیل حساسیت 

نرخ تغییرات ، سود شرکت براساس 1334بینی سود هر سهم شرکت پتروشیمی مبین در سال  در این بخش با استفاده از پیش

 دهد. هم شرکت را در حالات گوناگون نشان میبینی سود هر س پیش 21جدول تحلیل حساسیت شده است.  ای دلار مبادله

 )ریال( 1394در سال  تحلیل حساسیت سود هر سهم شرکت پتروشیمی مبین -21جدول 

 
 

 516ای، از  ، سود هر سهم شرکت پتروشیمی مبین با تغییر در نرخ دلار مبادله21جدول شده در  با توجه به تحلیل حساسیت ارائه

 ریال قابلیت تغییر دارد. 313ریال تا 

27,00028,00029,00030,000 31,000  32,000  33,000  

716      762      807      852      898       943       989       

نرخ دلار مبادله ای )ریال(
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-2-7 با استفاده از مدل تنزیل سودهای تقسیمی یابی ارزش 

بینی شده است و سپس با  پیش 1331الی  1337های  پتروشیمی مبین برای سالدر این قسمت ابتدا سود هر سهم شرکت 

DDM)استفاده از مدل تنزیل سودهای تقسیمی 
1
 یابی شده است. هر سهم شرکت پتروشیمی مبین ارزش (

مدل برابری قدرت  با استفاده از 1331الی  1337های  در سال ای دلار مبادله رشد نرخ بینی ابتدا به پیش 22جدول در 

PPPخرید )
 پرداخته شده است. (2

 

 1393الی  1395های  ر سالای د بینی نرخ رشد دلار مبادله پیش -22جدول 

 1393 1397 1396 1395 سال

 %13 %11 %12 %13 نرخ تورم در ایران

 %4 %4 %7 %6 در ایران GDP نرخ رشد

نرخ رشد تفاوت تورم و 

GDP در آمریکا 
2% 2% 2% 2% 

 %1 %3 %3 %3 ای نرخ رشد دلار مبادله

 412373 312171 372643 322533 )ریال( نرخ دلار تحلیلی
 

 

ابتدای  از پردیس پتروشیمی 3، با فرض اینکه فاز 1331الی  1337های  در سال گاز بینی مقدار فروش در رابطه با پیش

میلیون  337به میزان  این سالدر  تولید کند، مقدار گاز انتقالی درصد 73برداری برسد و در این سال با ظرفیت  به بهره 37سال 

همچنین در یابد.  افزایش می (میلیون متر مکعب گاز سوخت 1/163کعب گاز خوراک و میلیون متر م 2/154متر مکعب )شامل 

شود. برای  الذکر افزوده می فوق مقداره میلیون متر مکعب ب 337، پتروشیمی پردیس 3برداری کامل فاز  با فرض بهره 36سال 

 گردد. بینی می درصدی پیش 3، با فرض افزایش نیز مقدار گاز انتقالی 1331و  1335های  هریک از سال

برداری رسیدن طرح تولید  به بهره، با فرض 1331الی  1337های  برای برآورد مقدار فروش اکسیژن در سال

درصدی و برای مابقی  7را با رشد  این سال، مقدار فروش اکسیژن در 37گلایکول در پتروشیمی مروارید در سال  منواتیلن

 گردد. بینی می ها پیش درصدی در هریک از سال 3همچنین مقدار فروش برق با رشد  ود.ش درصدی فرض می 3ها با رشد  سال

از ابتدای سال « تنی 373اندازی بویلر  نصب و راه»برداری کامل طرح  بینی مقدار فروش بخار، با فرض بهره برای پیش

بینی بهای  گردد )پیش درصدی برآورد می 3ا با رشد ه بینی و برای مابقی سال پیشتن  221462333 ، در این سال افزایش1335

 گردد. بینی می درصدی در هر سال پیش 3مقدار فروش سایر محصولات نیز با رشد میلیارد ریال(.  611شده طرح=  تمام

 شرکت پتروشیمی مبین آورده شده است. 1331الی  1337های  بینی سود سال مفروضات پیش 23جدول در 
 

                                                                                                                               
1 Dividend Discount Model 
2 Purchasing Power Parity 
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 شرکت پتروشیمی مبین 1393الی  5139های  بینی سود سال مفروضات پیش -23جدول 

 
 

تا  24جدول به صورت  1331الی  1337های  ات بالا، مقدار، نرخ و مبلغ فروش محصولات در سالبا توجه به مفروض

 بینی شده است. پیش 26جدول 
 

 شرکت پتروشیمی مبین 1393الی  5139های  بینی مقدار فروش محصولات در سال پیش -24جدول 

 

سال 1398سال 1397سال 1396سال 1395مفروضاتواحد

32,70035,64338,85141,959نرخ دلار مبادله ایریال

%0%0%0%0افزایش نرخ دلاری فروش محصولاتدرصد

%3%3353 میلیون335 میلیونافزایش مقدار گاز انتقالیمتر مکعب و درصد

%3%3%3%5افزاش مقدار فروش اکسیژندرصد

%3%3%3%3افزایش مقدار فروش برقدرصد

2,146,000%3%3افزایش مقدار فروش بخارتن و درصد  3%

%3%3%3%3افزایش مقدار فروش سایر محصولاتدرصد

7777نرخ گاز سوخت مصرفی مجتمعسنت بر متر مکعب

7777نرخ گاز سوخت ارسالیسنت بر متر مکعب

13131313نرخ گاز خوراک ارسالیسنت بر متر مکعب

80,98688,27596,220103,917نرخ کندانس برگشتیریال بر متر مکعب

318347378408نرخ بخار برگشتیریال بر کیلوگرم

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95تولید محصولواحدردیف

1MWh3,569,412                     3,465,448                     3,364,513                    3,266,517برق                     

2TON13,582,136                   13,186,540                   11,040,540                  10,718,971بخار                   

3M
                     2,319,561                     2,252,001                     2,186,409                    2,122,727آب شیرین شده 3

4M
                     7,057,751                     6,852,185                     6,652,607                    6,458,842آب بدون املاح3

7NM
                   53,328,768                   51,775,503                   50,267,479                  48,803,378هوای سرویس3

6NM
                 118,747,752                 115,289,080                 111,931,146                108,671,015هوای ابزار دقیق3

5NM
                 262,089,493                 254,455,819                 247,044,484                239,849,014نیتروژن3

1NM
              1,914,274,782              1,858,519,205              1,804,387,578             1,751,832,600اکسیژن3

3M
                     1,525,064                     1,480,645                     1,437,520                    1,395,650آب تغذیه دیگ بخار3

13M
              2,170,455,950              2,107,238,787              2,045,862,900             1,986,274,660آب خنک کننده مدار باز3

11M
                 595,394,160                 578,052,583                 561,216,100                544,870,000آب خنک کننده مدار بسته3

12SM
              5,918,366,877              5,745,987,259              5,578,628,407             5,243,628,407گاز3

13M
                          64,154                          62,285                          60,471                         58,710آب سرویس3

مجموع            11,060,775,861            10,738,617,341            10,424,080,153             9,947,950,490
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 شرکت پتروشیمی مبین 1393الی  5139ای ه بینی نرخ فروش محصولات در سال پیش -25جدول 

 
 

 شرکت پتروشیمی مبین 1393الی  5139های  بینی مبلغ فروش در سال پیش -26جدول 
 (ارقام بر حسب میلیون ریال)                                                                                                                                    

 
 

 25جدول در  1331الی  1337های  در سالبینی مواد مستقیم مصرفی  ، پیش23جدول شده در  با توجه به مفروضات ارائه

 آورده شده است.
 

ردیف
واحد )ریال 

بر واحد(
تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95تولید محصول

1KWh2,482       2,298       2,108       1,934برق       

2Kg576          533          489          449بخار          

3M3 100,837     93,368     85,659     78,586آب شیرین شده   

4M3118,876   110,070   100,982     92,644آب بدون املاح   

7NM32,092       1,937       1,777       1,630هوای سرویس       

6NM32,377       2,201       2,019       1,852هوای ابزار دقیق       

5NM35,080       4,703       4,315       3,959نیتروژن       

1NM34,767       4,414       4,050       3,715اکسیژن       

3M3214,852   198,937   182,511   167,441آب تغذیه دیگ بخار   

13M31,502       1,391       1,276       1,171آب خنک کننده مدار باز       

11M33,289       3,046       2,794       2,563آب خنک کننده مدار بسته       

12SM35,082       4,712       4,330       3,980گاز       

13M361,543     56,984     52,279     47,962آب سرویس     

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95تولید محصولردیف

6,318,4427,093,7157,964,1148,859,280برق1

4,809,7575,399,9147,029,9767,820,146بخار2

166,817187,285210,265233,899آب شیرین شده 3

598,371671,791754,220838,994آب بدون املاح4

79,55689,317100,276111,548هوای سرویس7

201,297225,996253,725282,244هوای ابزار دقیق6

949,5171,066,0231,196,8241,331,347نیتروژن5

6,508,5407,307,1388,203,7239,125,822اکسیژن1

233,689262,363294,555327,663آب تغذیه دیگ بخار3

2,324,9762,610,2512,930,5293,259,920آب خنک کننده مدار باز13

1,396,7671,568,1511,760,5631,958,450آب خنک کننده مدار بسته11

20,867,25024,154,56927,073,15430,074,812گاز12

2,8163,1613,5493,948آب سرویس13

488,634532,611580,546626,990درآمد حاصل از ارائه خدمات14

44,946,42851,172,28358,356,01964,855,061 مجموع
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 شرکت پتروشیمی مبین 1393الی  1395های  مصرفی سالتفکیک مواد مستقیم  -27جدول 

 
 

 گردد. بینی می پیش 21جدول در شرکت پتروشیمی مبین به صورت  1331الی  1337های  همچنین سربار تولید برای سال
 

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95

2,569,1212,979,2473,344,8013,720,756

17,840,01720,687,94223,226,35325,836,995

710,536797,719895,599996,264

560,235628,976706,151785,523

21,679,90925,093,88428,172,90431,339,538

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95عنوانواحد

1,428,479,6021,519,740,9641,565,333,1931,612,293,188گاز سوخت ارسالیاستاندارد متر مکعب

3,815,148,8054,058,887,4434,180,654,0674,306,073,689گاز خوراک ارسالیاستاندارد متر مکعب

8,773,5399,036,7459,307,8479,587,083کندانس برگشتیمتر مکعب

1,762,0421,814,9031,869,3501,925,430بخار برگشتیتن

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95عنوانواحد )ریال بر...(

1,7991,9602,1372,308گاز سوخت ارسالیاستاندارد متر مکعب

4,6765,0975,5566,000گاز خوراک ارسالیاستاندارد متر مکعب

80,98688,27596,220103,917کندانس برگشتیمتر مکعب

318347378408بخار برگشتیکیلوگرم

تفکیک مبلغ مواد مستقیم مصرفی )میلیون ریال(

تفکیک مقدار مواد مستقیم مصرفی

تفکیک نرخ مواد مستقیم مصرفی

عنوان

گاز سوخت ارسالی

گاز خوراک ارسالی

کندانس برگشتی

بخار برگشتی

مجموع
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 پتروشیمی مبینشرکت  1393الی  1395های  بینی سربار تولید در سال پیش -23جدول 

 
 

 گردد. برآورد می 23جدول رفته به صورت  شده کالای فروش بینی بهای تمام و نهایتاً پیش
 

 مبینشرکت پتروشیمی  1393الی  5139های  رفته در سال شده کالای فروش بینی بهای تمام پیش -29جدول 

 
 

 است. 33جدول به صورت  1331الی  1334های  بینی صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی مبین در سال در نهایت پیش
 

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95عنوان

4,730,2845,310,6905,968,0886,638,901گاز طبیعی- سوخت

2,340,3722,387,1802,448,9802,497,959هزینه استهلاک

1,257,8981,446,5831,663,5701,913,106خدمات پیمانکاری

406,740427,077448,431470,852قطعات و لوازم مصرفی

373,715426,035477,159524,875حقوق و مزایای کارکنان

60,97664,02567,22670,587سایر هزینه های کارکنان

46,59249,85452,34654,964بیمه

44,85147,09449,44851,921مواد شیمیایی

146,744154,081161,785169,874سایر

9,408,17210,312,61711,337,03312,393,039مجموع

مبلغ سربار تولید )میلیون ریال(

ردیف
بهای تمام شده 

کالای فروش رفته
تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95

21,679,90925,093,88428,172,90431,339,538مواد مستقیم1

295,961337,395377,883415,671دستمزد مستقیم2

9,408,17210,312,61711,337,03312,393,039سربار تولید3

31,384,04235,743,89739,887,82044,148,248 مجموع

ارقام بر حسب میلیون ریال
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 شرکت پتروشیمی مبین 1393الی  1394های  سال صورت سود و زیان  ینیب شیپ -31جدول 

تحلیلی 1398تحلیلی 1397تحلیلی 1396تحلیلی 1395تحلیلی 1394

 مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال مبلغ - میلیون ریال

39,042,03144,946,42851,172,28358,356,01964,855,061فروش خالص

(44,148,248)(39,887,820)(35,743,897)(31,384,042)(26,629,903)بهای تمام شده کالای فروش رفته

12,412,12813,562,38515,428,38618,468,19920,706,813سود ناخالص

(456,859)(418,477)(384,249)(350,030)(316,628)هزینه های فروش، اداری و عمومی

28,95830,40931,92933,52635,202 سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

12,124,45813,242,76515,076,06718,083,24920,285,156سود )زیان( عملیاتی

0000(47,346)هزینه های مالی

318,200290,824308,190332,283344,192خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

12,395,31213,533,58915,384,25718,415,53220,629,348سود قبل از کسر مالیات

(412,587)(368,311)(307,685)(270,672)(247,906)مالیات بر درآمد

12,147,40613,262,91715,076,57218,047,22120,216,761سود )زیان( خالص 

8529311,0581,2661,419سود هر سهم پس از کسر مالیات )ریال(

 
در تمامی  منظور برآورد قیمت، درصد سود تقسیمی شده در مورد اقلام صورت سود و زیان، به بر مفروضات لحاظ علاوه 

 درصد 17تا  23در ایران، از تورم  نرخ بینی کاهش با توجه به پیشداران  درصد، نرخ بازده مورد انتظار سهام 13برابر با  ها سال

تبع  و به 1333اتمام معافیت مالیاتی شرکت در سال  نرخ تورم در ایران و به ، با توجه(g) اسمی و نرخ رشد (31جدول )مطابق 

مدل  1331( در انتهای سال TV1درصد لحاظ گردیده است و برای برآورد قیمت پایانی ) 3برابر با  مالیات،  آن افزایش هزینه

2رشد گوردون )
GGMشده با نرخ بازده مورد انتظار مفروض تنزیل گردیده است.  ( مورد استفاده قرار گرفته که قیمت محاسبه

 ت:دهنده مدل گوردون برای برآورد قیمت پایانی اس رابطه زیر نشان
 

    
  
   

 

T.V = 1331در انتهای سال  سهم هر ارزش پایانی  

D1  = سود تقسیمی سال آتی  

K = نرخ بازده مورد انتظار 

g = نرخ رشد سود تقسیمی 

 ( است.DDMگر برآورد قیمت با توجه به مدل تنزیل سودهای تقسیمی ) بیان 31جدول 
 

                                                                                                                               
1 Terminal Value 
2  Gordon Growth Model 
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 DDMبرآورد قیمت هر سهم پتروشیمی مبین با استفاده از مدل  -31جدول 

 
 

 یابی شده است. ریال ارزش 62642، قیمت هر سهم پتروشیمی مبین DDMبنابراین با استفاده از مدل 

-7-3 (FCFE) داران سهامیابی بر اساس مدل جریان نقد آزاد  ارزش 

FCFE) داران سهامدر این قسمت، سهام شرکت پتروشیمی مبین بر اساس مدل جریان نقد آزاد 
یابی شده است.  ( ارزش1

ها چه  ها و بدهی گذاری ها، سرمایه کند که شرکت پس از پرداخت کلیه هزینه می( بیان FCFE) داران سهامجریان نقد آزاد 

( از طریق رابطه زیر محاسبه FCFE) داران سهامداران دارد. جریان نقد آزاد  برای پرداخت به سهام آزاد مقدار جریان نقد

 شود. می

                         

 که در آن:

  =سود خالص
2

NI 

3  =های ثابت مشهود و نامشهود( غیرنقدی )شامل استهلاک داراییهای  هزینه
NCC 

4 = تغییرات سرمایه در گردش
WC  

5  =ای مخارج سرمایه
FCInv 

NB
6
 خالص استقراض =

 

( برای FCFE) داران سهامبینی شده، جریان نقد آزاد  های مالی پیش و صورت قبلبا توجه به جدول دهند.  را نشان می

 گردد. برآورد می 32جدول به صورت  1331الی  1334های  سال

                                                                                                                               
1 Free Cash Flow to Equity 
2 Net Income 
3 Non-Cash Charge 
4 Working Capital 
5 Fixed Cost Investment 
6 Net Borrowing 

13341337133613351331TV1398سال مالی

EPS8529311,0581,2661,419 )ریال(

%80%80%80%80%80درصد تقسیم سود

DPS6827448461,0131,135 )ریال(

%15.0%16.0%17.0%18.0%20.0%23.0نرخ آتی* بازده انتظاری

%15.0%18.8%19.5%20.3%21.5%23.0نرخ نقدی** بازده انتظاری

6,642برآورد قیمت )ریال(

9,741

*Forward Rate

**Spot Rate
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 شرکت پتروشیمی مبین )میلیون ریال( داران سهامبینی جریان نقد آزاد  پیش -32جدول 

 
 

بینی شده را تنزیل کرد.  پیش داران سهامهای نقد آزاد  بایست جریان برای برآورد قیمت شرکت پتروشیمی مبین، می

( استفاده شده GGMاز مدل رشد گوردون ) 1331های بعد از سال  سال داران سهامهای نقد آزاد  همچنین برای برآورد جریان

درصد، ارزش هر سهم شرکت  3( برابر با gو نرخ رشد ) 33جدول همانند داران  فرض نرخ بازده مورد انتظار سهام است. با

 بینی گردیده است. پیش 33جدول با ( مطابق FCFE) داران سهامپتروشیمی مبین بر اساس مدل جریان نقد آزاد 
 

 FCFEبرآورد ارزش هر سهم شرکت پتروشیمی مبین بر اساس مدل  -33جدول 

 
 

ریال  52513(، قیمت هر سهم شرکت پتروشیمی مبین، FCFE) داران سهامبنابراین بر اساس مدل جریان نقد آزاد 

یابی شده است. لازم به توضیح است که با توجه به اینکه شرکت پتروشیمی مبین اکثر منابع مالی مورد نیاز خود را از  ارزش

ویه نماید، ها و تسهیلات خود را بازپرداخت و تس بخش حقوق صاحبان سهام تأمین نموده است و همچنین شرکت قصد دارد وام

( ترجیح داده شده FCFF( بر مدل جریان نقد آزاد شرکت )FCFEاستفاده از مدل جریان نقد آزاد حقوق صاحبان سهام )

ای با استفاده  یابی مقایسه تا تاریخ تهیه گزارش، قابلیت ارزش های مشابه در بورس همچنین به دلیل عدم پذیرش شرکت است.

 های قیمتی وجود ندارد. از نسبت

 

 

تحلیلی 98تحلیلی 97تحلیلی 96تحلیلی 95تحلیلی 94شرح

NI12,147,40613,262,91715,076,57218,047,22120,216,761

NCC2,272,2062,340,3722,387,1802,448,9802,497,959

ΔWC1,098,7991,067,9651,126,1091,299,3671,175,522

FCInv2,272,206      2,340,372       2,387,180        2,448,980       2,497,959       

Net Borrowing(923,428)        0000

FCFE10,125,17912,194,95213,950,46316,747,85419,041,239

13341337133613351331TV1398سال مالی

FCFE10,125,17912,194,95213,950,463 )میلیون ریال(  16,747,854  19,041,239  163,437,301  

%15.0%16.0%17.0%18.0%20.0%23.0نرخ آتی* بازده انتظاری

%15.0%18.8%19.5%20.3%21.5%23.0نرخ نقدی** بازده انتظاری

7,713برآورد قیمت )ریال(

*Forward Rate

**Spot Rate
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-7-4 (NAVها ) یابی مبتنی بر دارایی ارزش 

NAVها ) در این قسمت با استفاده از ارزش خالص دارایی
با توجه  یابی شده است. (، هر سهم شرکت پتروشیمی مبین ارزش1

میلیارد دلار  2های ثابت و تجهیزات شرکت بالغ بر  شده در جلسه معارفه شرکت پتروشیمی مبین، ارزش دارایی به مطالب مطرح

میلیارد دلار  2است که برای ساخت شرکتی مشابه شرکت پتروشیمی مبین در زمان کنونی بالغ بر  آناست و این به معنی 

ساله برای تجهیزات و با توجه به تاریخ صدور  27های ثابت لازم است. با فرض عمر مفید  ییگذاری در تجهیزات و دارا سرمایه

میلیون دلار  723سال،  7/6برای  خط مستقیم(، استهلاک انباشته تجهیزات به روش 1315برداری موقت )اسفند  پروانه بهره

های ثابت و تجهیزات شرکت،  خالص ارزش روز دارایی ریال به ازای هر دلار، 322333گردد. در نتیجه با فرض نرخ  برآورد می

، مبلغ های غیر جاری شرکت ، ارزش دفتری دارایی1333در ترازنامه سال  این در حالی است که میلیارد ریال است. 452363

 اعلام شده است.میلیارد ریال  162157

درصد  27ساله و  12تقیم، تجهیزات حداکثر برای دوره های مس قانون مالیات 171لازم به توضیح است که با توجه به ماده البته 

های ثابت و تجهیزات قابلیت  اما با توجه به نُرم صنعت یوتیلیتی، دارایی .شوند به دو روش خط مستقیم و نزولی مستهلک می

بگیریم، با توجه به افزایش های مستقیم را در نظر  قانون مالیات )بدیهی است اگر استاندارد ساله را دارند. 27استفاده برای دوره 

 شود( کمتر می NAVاستهلاک، 

ها  میلیارد ریال و مجموع بدهی 232657های جاری شرکت  ، جمع دارایی1334سال  ماهه 3همچنین بر اساس ترازنامه  

 محاسبه شده است. NAVارزش هر سهم شرکت پتروشیمی مبین بر اساس مدل  34جدول میلیارد ریال است. در  152747
 

 ( سهام شرکت پتروشیمی مبینNAVها ) یابی مبتنی بر دارایی ارزش -34جدول 

 ارقام به میلیون ریال شرح

 4523632333 های ثابت و تجهیزات روز داراییخالص ارزش 

 2326542631 های جاری شود: مجموع دارایی اضافه می

 (1527442331) های شرکت شود: مجموع بدهی کسر می

 7324132663 شود با برابر می

 ریال NAV 32743 ارزش هر سهم بر اساس
 

 گیری و نتیجه بندی جمع -8

 مدل تنزیل سودهای تقسیمی»بینی و با استفاده از  ی مبین پیششرکت پتروشیم 1331 الی 1334های  در این گزارش سود سال

(DDM)» ،«مدل جریان نقد آزاد سهام ( دارانFCFE ») یابی مبتنی بر دارایی ارزش»و ( هاNAV») هر سهم آن  ارزش

ای تاثیر  ای، تغییر دلار مبادله بادلهیابی شده است. با توجه به قراردادهای دلاری فروش محصولات و تسعیر آن با دلار م ارزش

                                                                                                                               
1 Net Asset Value 
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شده  دهنده بهای تمام ترین اقلام تشکیل سزایی در سود و زیان شرکت دارد. همچنین گاز سوخت مصرفی مجتمع یکی از مهم به

بینی  رفته شرکت است که تا کنون دولت از تعیین نرخ آن خودداری کرده است. این در حالی است که نرخ پیش کالای فروش

به ازای هر متر مکعب(  ریال 12323) 1333، همانند سال 1334ز سوخت مصرفی مجتمع در بودجه و تحلیل کارشناسی گا

 بینی گردیده است. پیش

)با در نظر گرفتن  P/Eهای  با ترکیب روش 13/37/1334برآورد قیمت نهایی سهام شرکت پتروشیمی مبین در تاریخ 

P/E  1334برای سود تحلیلی سال  4معادل) ،DDM ،FCFE  وNAV  بیان شده است. با توجه به اوزان در  37جدول در

 72325معادل  13/37/1334ارزش هر سهم شرکت پتروشیمی مبین برای تاریخ شده برای اعتبار هر روش، متوسط  نظر گرفته

 گردد. ریال برآورد می
 

 11/15/1394برآورد ارزش هر سهم شرکت پتروشیمی مبین در تاریخ  -35جدول 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

P/EDDMFCFENAV

3,4086,6427,7133,543ارزش هر سهم )ریال(

%25%25%25%25درصد وزن دهی

ارزش موزون هر سهم پتروشیمی مبین )ریال(

روش

5,327
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