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صفـحـه 2 تولید برق عسلویه مپنا

نگاهی به شرکت

سال مالي : 29/12سرمايه: 728,000   میلیون ريالنماد شرکت:بمپنا
ارزش ويژه هر سهم: 681  ريالآخرين قیمت:12,630  ريالحجم مبنا:1 

درصد سود تقسیمي سال قبل: %46پیش بیني EPS سال 94 : 2,145    ريال
P/Eصنعت: 10.26 مرتبهP/Eشرکت:5.89 مرتبه

بازده کل سال جاری%15.3 بازه قیمتی سال:  14,260 - 8,994

عوامل بنیادی موثر بر شرکت
اقتصادی  بندر عسلويه، در 25 کیلومتری منطقه ويژه  نیروگاه B.O.O عسلويه )استان بوشهر،  به  نیروگاه گازی عسلويه معروف 
پارس جنوبی در مجاورت روستای بستانو( يکی از نیروگاه های ايران از نوع گازی با ظرفیت تولید 945 مگاوات است که شامل 6 
واحد گازی 157،5 مگاواتی مدل V94.2 ساخت مپنا )توگا، تحت لیسانس زيمنس( در قالب طرح B.O.O )ساخت، بهره برداری، 

مالکیت( در زمینی به مساحت 128 هکتار است. اين نیروگاه سیکل باز است و قابل تبديل به سیکل ترکیبی است.
سوخت اين نیروگاه گاز طبیعی و سوخت پشتیبان نفت گاز )گازوئیل( است که در 2 مخزن هريک به ظرفیت 20 هزار مترمکعب 

ذخیره سازی می شود. مقدار مصرف گازوئیل هر واحد )در شرايط کمبود گاز(، 140 مترمکعب در ساعت است.
تامین سوخت )گاز يا گازوئیل( و خط انتقال برق به عهده شرکت توانیر است و شرکت تولید برق عسلويه طبق قرار داد، برق تولید 

شده را به شرکت توانیر می فروشد. 

خلاصه نکات کلیدی ترازنامه
در رابطه با اقلام ترازنامه ای نکات زيرقابل اهمیت می باشند:

دارايی های جاری طی سالهای اخیر روند افزايشی داشته است . اصلی ترين قلم در دارايی های جاری حصه جاری حسابها و 	 
اسناد دريافتنی تجاری ) طلب از توانیر( و طلب از شرکتهای گروه و شرکتهای وابسته می باشد. 

بدهیهای شرکت در سال های اخیر با توجه به اينکه عمده ترين قلم در بدهی ها ، تسهیلات ارزی شرکت بوده است ،  به دلیل 	 
افزايش نرخ ارز ، افزايش يافته است . 

سرمايه شرکت در طی چند سال اخیر ثابت بوده است  ولی با توجه به زيان تسعیر بدهی های بلندمدت ارزی، جمع حقوق 	 
صاحبان سهام دستخوش نوساناتی بوده است .
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صفـحـه 3

مقایسه نموداری
     1. نمودار مقایسه ای سود آوری شرکت

سود آوری شرکت در سال 92 با توجه به افزايش چشمگیر نرخ ارز و به تبع آن نرخ فروش برق  و همچنین افزايش مقدارظرفیت ايجادی برق ، رشد 
قابل ملاحظه ای داشته است.

     2. مقایسه 6 ساله حاشیه سود

تولید برق عسلویه مپنا

90سال  91سال  92سال  93سال 

ناخالص( زيان)سود   1,390,212 1,113,135 2,121,177 2,204,542

عملیاتي( زيان)سود   1,388,855 874,258 2,119,746 2,201,579

خالص پس از کسر مالیات( زيان)سود   941,865 699,882 1,183,772 1,430,373
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مقايسه سود خالص، عملیاتي و ناخالص

90سال  91سال  92سال  93سال 

سود ناخالص به فروش 64.7% 57.0% 61.8% 63.3%

سود عملیاتي به فروش 64.7% 44.7% 61.8% 63.2%

سود خالص به فروش 43.9% 35.8% 34.5% 41.1%
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صفـحـه 4

نسبتهای مالی

سال 93سال 92سال 91سال 90شرح
نسبتهای 
نقدینگی

1.4 1.8 4.2 5.0 نسبت جاری
1.4 1.8 4.2 5.0 نسبت آنی

نسبتهای سرمایه 

در گردش

2,540,331 3,878,127 4,474,793 3,719,942 سرمايه در گردش
%64.8%69.0%63.1%56.7نسبت دارايی جاری به کل دارايی

%0.2%0.3%0.0%0.1نسبت وجه نقد و سرمايه گذاری ها به دارايی جاری
%99.8%99.7%100.0%98.3نسبت مطالبات به دارايی جاری

%0.0%0.0%0.0%1.6نسبت موجودی کالا و پیش پرداخت به دارايی جاری
 

نسبتهای 
کارایی

0.550.430.760.72گردش حسابهای دريافتنی
0.520.220.320.26گردش دارايیها

1.210.560.940.78گردش دارايیهای ثابت

پیش بینی سود سال 1394
     1.مفروضات بودجه

حالت دومحالت اولبودجه شرکتجدول مفروضات 

806,037 806,037 834,903ظرفیت ایجادی با نرخ پایه گاز-کیلو وات
4,863,587,500 4,863,587,500 4,226,000,000 انرژی تحویلی با نرخ پایه گاز - کیلو وات ساعت

540 540 523 نرخ برق

با توجه به اينکه در گزارشات ماهانه ارائه شده از طرف شرکت ظرفیت ايجادی اعلام شده 806،037 کیلو وات اعلام شده است 	 
در تحلیل فوق همین میزان قرارداده شده است. 

نرخ برق با توجه به شاخص مصرف کننده اعلام شده از سوی بانک مرکزی در مردادماه و نرخ يورو در شهريور ماه محاسبه 	 
گرديده است.

با توجه به اينکه شرکت دارای 299 میلیون يورو وام ارزی)يورو( می باشد و در گزارش سه ماهه ارائه شده کل تسهیلات به 	 
صورت کوتاه مدت طبقه بندی شده است ، احتمال تسويه اين وام با توجه به مصوبه حمايت از تولید که بر اين اساس شرکت 
هايی که از صندوق ذخیره ارزی تسهیلات دريافت نمونده اند چنانچه طی دو ماه اقدام به تسويه تسهیلات خود نمايند ، مبلغ 

اين تسهیلات با نرخ مرجع محاسبه می گردد، وجود دارد . بر همین اساس دو حالت زير پیش بینی گرديده است : 
- حالت اول : تسويه اين تسهیلات به عهده خود شرکت باشد که به همین منظور شرکت بايد وام ريالی برای تسويه فوق    

اخذ نمايد.  
- حالت دوم : با توجه به میزان طلب بالای شرکت از توانیر ، تسويه اين تسهیلات به عهده توانیر قرار گیرد.  

تولید برق عسلویه مپنا
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صفـحـه 5

     2. پیش بینی سود

واقعی3ماههشرح
بودجه 

شرکت

بودجه 

کارشناسی 

حالت اول 

درصد 
انحراف

بودجه 
کارشناسی 
حالت دوم

درصد 
انحراف

%3,655,8560 %3,655,8560 3,664,204 884,418  فروش  
%1,370,1393 -%1,370,1393 -1,335,437 -339,459 - بهای تمام شده کالای فروش رفته  

2-%2,285,717 2-%2,285,717 2,328,767 544,959  سود )زیان( ناخالص
%2,4750 -%2,4750 -2,475 -385 - هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی  

 0  0 0 0  خالص سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی
2-%2,283,242 2-%2,283,242 2,326,292 544,574  سود )زیان( عملیاتی

%182,4830 -%873,726379 -182,483 -45,431 - هزینه های مالی
 0  0 0 0  درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

%100-0 %100-0 582,391 -351,845 - خالص درآمد )هزینه( های متفرقه
%2,100,75935 %10-1,409,516 1,561,418 147,298  سود )زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

 0  0 0 0  اقلام غیر مترقبه
%2,100,75935 %10-1,409,516 1,561,418 147,298  سود )زیان( قبل از کسر مالیات

 0  0 0 0  مالیات  
%2,100,75935 %10-1,409,516 1,561,418 147,298  سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

 

 3,136  3,136 3,195 748 سود عملیاتی هر سهم
 2,886  1,936 2,145 202 سود خالص هر سهم

 728,000  728,000 728,000 728,000  سرمایه

نتیجه گیری:
بر اساس تحلیل انجام شده ، سود هرسهم شرکت با احتساب گزارش 3 ماهه ارائه شده برای سال 94 ، در حالت اول 1936 ريال و 

در حالت دوم 2886 ريال پیش بینی گرديده است.

ملاحظات:
چنانچه شرکت در سال 94 نتواند تسهیلات خود را تسويه نمايد ، موظف به تسعیر ارز بدهی ها و شناسايی استهلاک زيان جامع 

تسعیر ارز می باشد . با توجه به نرخ روز يورو به مبلغ 33,117 ريال ، سود هر سهم شرکت معادل 1650 ريال برآورد می گردد.

تولید برق عسلویه مپنا


