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بنیـادیواحـد مشـاوره سرمـایه گـذاری شـرکـت کـارگـزاری نـهایت نـگر تحلـیل 

صفـحـه 2 پالایشگاه نفت بندر عباس

نگاهی به شرکت

سال مالي : 12/29سرمايه: 13.800.000میلیون ريالنماد شرکت: شبندر
ارزش ويژه هر سهم: 2.188ريالآخرين قیمت: 3.698ريالحجم مبنا:2.633.659

درصد سود تقسیمي سال قبل: %100پیش بیني EPS سال 94 : 220ريال
P/Eصنعت: 6.93مرتبهP/Eشرکت: 16.8مرتبه

بازده کل سال جاری: 13.59 - %بازه قیمتی سال:7280-3.610
عوامل بنیادی موثر بر شرکت

تخلیه وتحويل نفت خام ومیعانات گازی ورودی به پالايشگاه از طريق اسکله فولاد بندر عباس وتاسیسات مربوطه که در اجاره شرکت پالايش 	 
بندر عباس می باشد انجام می پذيرد .نحوه قیمت گذاری نفت خام و میعانات گازی بر اساس 95درصد فوب خلیج فارس توسط شرکت پالايش 

و پخش تعیین می شود.
مبنای تعیین درآمد قیمت آزاد فراورده ها،میانگین وزنی قیمتهای وارداتی يا صادراتی حسب مورد می باشد و درصورت نبودن قیمت وارداتی 	 

وصادراتی ،میانگین ماهانه قیمت صادراتی خلیج فارس در آن ماه ،به عنوان مبنا قرار می گیرد که توسط شرکت پالايش و پخش تعیین می شود.
نرخ ارز مبنای محاسبات ،نرخ مبادله ای می باشد.	 
شرکت دارای طرح توسعه افزايش ظرفیت بنزين می باشد که از سال 1385اين طرح آغاز شده که پیش بینی مدت اجرای طرح براساس طرح 	 

توجیهی اولیه 6سال و بهره برداری از طرح ابتدای سال 1392بوده ولی تاکنون 94درصد پیشرفت داشته وبرآورد می گردد تا پايان سال 1394طرح 
به بهره برداری برسد.

مقايسه پالايشگاه ها از نظر مصرف خوراک:	 

شرکت های پالايش نفتخوراک هزار بشکه
آبادان385
اصفهان345
بندرعباس394
تهران254
اراک180
تبريز110
شیراز56
لاوان50
کرمانشاه22

کل1826

خلاصه نکات کلیدی ترازنامه
در رابطه با اقلام ترازنامه ای نکات زيرقابل اهمیت می باشند:	 
دارايی های جاری شرکت طی سالهای اخیر روند افزايشی داشته است که عمدتا ناشی از افزايش موجودی کالا )افزايش نرخ ارز( ومطالبات از 	 

شرکت پالايش وپخش شرکت می باشد . 
دارايیهای غیر جاری به غیر از دارايی ثابت مشهود )طرح توسعه افزايش ظرفیت بنزين (شرکت تغییر قابل ملاحظه ای نداشته است  .	 
بدهیهای شرکت روند افزايشی داشته است که عمدتا ناشی از سود سهام پرداختنی وذخیره مالیات  می باشد .	 
سود انباشته شرکت در سالهای اخیر در حال افزايش بوده است  .	 
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صفـحـه 3

مقایسه نموداری
     1. نمودار مقایسه ای سود آوری شرکت

افزايش سود آوری شرکت در سال 92 عمدتا بابت افزايش حدود 2برابری نرخ ارز و همچنین حذف 26درصد سهم صندوق توسعه ملی می باشد .در 
سال 93به علت کاهش نرخ نفت خام وبه تبع آن کاهش نرخ محصولات، حاشیه سود شرکت کاهش پیدا کرده است.

     2. مقایسه 5 ساله حاشیه سود

حاشیه سود شرکتهای پالايشگاهی رابطه مستقیم با تخفیف اعطايی بابت نفت خام دارد.

     3.ترکیب بهای تمام شده سال 94

        بهای تمام شده شرکت عمدتا از مواد تشکیل شده است .

        مواد مصرفی شرکت نفت خام سنگین می باشد.

پالایشگاه نفت بندر عباس

1389/12/29 1390/12/29 1391/12/30 1392/12/29 1393/12/29

ناخالص( زيان)سود   1,951,692 1,394,224 15,214,628 39,464,573 10,581,852

عملیاتي( زيان)سود   748,351 623,844 13,756,212 38,335,903 7,951,850

خالص پس از کسر مالیات( زيان)سود   373,019 354,389 10,564,241 31,025,450 6,899,884
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مقايسه سود خالص، عملیاتي و ناخالص

1389/12/29 1390/12/29 1391/12/30 1392/12/29 1393/12/29

سود ناخالص به فروش 2.0% 1.1% 9.2% 9.8% 4.0%

سود عملیاتي به فروش 0.8% 0.5% 8.3% 9.6% 3.0%

سود خالص به فروش 0.4% 0.3% 6.4% 7.7% 2.6%
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صفـحـه 4

نسبتهای مالی

1389/12/291390/12/291391/12/301392/12/291393/12/29شرح

نسبتهای نقدینگی
0.536 0.938 1.490 1.281 1.482 نسبت جاری
0.056 0.165 1.104 0.653 0.313 نسبت آنی

22.145.416 -2.069.429 -13.591.031 3.544.355 3.437.363 سرمايه در گردشنسبتهای سرمایه در گردش
 

نسبتهای کارایی
16.5216.8216.6020.0810.56گردش موجودی کالا

26.2629.888.8423.2586.97گردش حسابهای دريافتنی

نسبتهای بازدهی

%9.8%55.8%33.0%2.4%3.3بازده عملیاتی دارايیها
%10.0%45.2%25.3%1.4%1.6بازده خالص دارايیها

%17.9%85.4%53.4%2.5%2.7بازده حقوق صاحبان سهام

پیش بینی سود سال 1394
     1.مفروضات بودجه

بودجه کارشناسیبودجه شرکتجدول مفروضات 

30000بابت 9ماهه 29.525 نرخ ارز-فروش

30000بابت 9ماهه 29.525 نرخ ارز-خوراک
51.3بابت 9ماهه61 نرخ خوراک)نفت خام (

میانگین نرخ فوب-نرخ محصولات

17.683.970 16.455.614 مقدارفروش

در رابطه با مقدار فروش با توجه به آمارهای تولید وفروش در سالهای گذشته که اغلب بیش از 18میلیون متر مکعب بوده است، 	 
اندکی بیش تر از بودجه در نظر گرفته شده است.

در رابطه با ترکیب فروش شرکت ،از ترکیب بودجه 94استفاده شده است .بديهی است با تغییر ترکیب تولیدو فروش سود 	 
شرکت دستخوش تغییر خواهد شد.

در رابطه با هزينه حقوق ودستمزد حدود 20درصد افزايش نرخ نسبت به سال 93 در نظر گرفته شده است .	 
ساير هزينه ها با يک رشد منطقی در نظر گرفته شده است .	 

پالایشگاه نفت بندر عباس
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صفـحـه 5

     2. پیش بینی سود

شرح
واقعی میان 

دوره
بودجه 
باقیمانده

بودجه 
کارشناسی

بودجه 
شرکت94

انحراف 
بودجه

5.398.213 -184.856.355 179.458.142 136.334.537 43.123.605  فروش  
4.980.696 179.496.936 -174.516.240 -132.330.978 -42.185.262 - بهای تمام شده کالای فروش رفته  

417.517 -5.359.419 4.941.902 4.003.559 938.343  سود )زیان( ناخالص
192.624 1.816.944 -1.624.320 -1.194.546 -429.774 - هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی  

0 0 0 0 0  خالص سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی
224.893 -3.542.475 3.317.582 2.809.013 508.569  سود )زیان( عملیاتی

0 375.000 -375.000 -375.000 -0  هزینه های مالی
0 246.421 246.421 178.455 67.966  درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

0 313.950 313.950 233.939 80.011  خالص درآمد )هزینه( های متفرقه
224.893 -3.727.846 3.502.953 2.846.407 656.546  سود )زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

0  0  0  اقلام غیر مترقبه
224.893 -3.727.846 3.502.953 2.846.407 656.546  سود )زیان( قبل از کسر مالیات

46.919 696.285 -649.366 -531.650 -117.716 - مالیات  
177.974 -3.031.561 2.853.587 2.314.757 538.830  سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

 

16 -257 240 204 37 سود عملیاتی هر سهم
13 -220 207 168 39 سود خالص هر سهم

13.800.000 13.800.000 13.800.000 13.800.000 13.800.000  سرمایه

نتیجه گیری:
از نرخ های فوب در نظر گرفته شده است 	  میانگینی  بر اساس  برای برآورد سودهر سهم سال آينده نرخ ها  در تحلیل فوق 

.مفروضات عنوان شده در بالا بابت 9ماه باقیمانده سال در نظر گرفته شده است وبرای 3ماه ابتدای سال بر اساس اطلاعات واقعی 
می باشد.با توجه به اين شرايط شرکت قادر به ساخت 207ريال سود به ازای هر سهم باشد .

به ثبات ساير مفروضات 100 ريال سود برای هر سهم 	  با توجه  درصورتی که مقدار فروش را مطابق بودجه در نظر بگیريم 
برآورد می شود.

قابل ذکر است در تحلیل فوق فرض بر بخشیده شدن پرداخت 26درصد فروش صادراتی به صندوق توسعه ملی گذاشته شده 	 
است .

گفتنی است تحلیل شرکت های پالايشی حساسیت بالايی نسبت به نرخ نفت خام وپنج فرآورده اصلی دارند بنابراين در صورت 	 
اعلام نرخ های مقاير با اين نرخ ها توسط پالايش و پخش و تغییر قابل توجه نرخ های جهانی،سود شرکت دستخوش تغییر 

خواهد شد.

پالایشگاه نفت بندر عباس


