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بازار سرمایه ایران

تحلیل بنیادی  شرکت پتروشیمی پردیس )شپدیس(

چشم‏انداز  اقتصادی  ایران

بازار جهانی

بخش اول�  1

فهرست مطالب

31 بخش سوم�

9 بخش دوم�

41 بخش چهارم�

فصلنامه

مالی و اقتصادی
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چشم‏انداز 

اقتصـادی ایران

توجه: این فصل، از آخرین گزارش بانک جهانی در ارتباط با اقتصاد ایران که در 
ماه اکتبر سال ۲۰۲۱ منتشــر شده است، اقتباس شده است و هیچگونه دخل و 

تصرفی از سوی تأمین سرمایه امید در اصل محتوا صورت نگرفته است.
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تحلیل اقتصاد کلان ایران بر اساس گزارش بانک جهانی )منتشر شده در اکتبر 2021(

اقتصاد ایران، با محدود شدن انتشار کووید-19 و احیای تولید نفت در نیمۀ دوم سال 2020، 

در حال خارج شــدن از یک رکود دو ساله اســت. با این وجود، وضعیت ضعیف فعالیت 

اقتصادی که عمدتاً به دلیل تحریم‌های ایالات متحــده، درآمد نفتی پایین و هزینه‌های 

ناشی از پیک‌های چندگانۀ کرونا، شکاف کســری بودجه را بزرگ‌تر نموده است، منجر به 

فشارهای تورمی و کاهش ارزش ریال گردیده است. با توجه به چالش‌ موج‌ها و سویه‌های 

جدید کرونا، عدم‌اطمینان از تحقق حذف تحریم‌ها، تنش‌های اخیر در افغانستان و تغییرات 

اقلیمی و محیط‌زیستی نظیر کم‌آبی، انتظار می‌رود نرخ رشد همچنان پایین باشد.

کشــور ایران با قرار گرفتن در معرض موج‌های چندگانۀ شیوع کرونا، به شدت تحت تأثیر همه‌گیری بوده است. این کشــور با بیش از 6 میلیون مورد ابتلای 

تأییدشده و بیش از یکصد و سی هزار مورد فوت، بیشترین تأثیر را در میان کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا، از کووید-19 پذیرفته است. شیوع سویۀ دلتا 

از تابســتان 2021 منجر به بروز رکورد روزانۀ 50 هزار مبتلای جدید و 709 مورد فوتی گردید. با این وجود، با گسترش سریع واکسیناسیون از اواخر تابستان و در 

طی فصل پاییز، روند رو به بهبود خروج از همه‌گیری آغاز گردیده است.

طی یک دهۀ گذشته، رشد GDP حقیقی ایران پایین بوده است و این امر موجب افت GDP سرانه نسبت به مقدار آن در سال 2006 گردیده است. علیرغم برخی 

جدول )1-1(: اطلاعات کلی اقتصاد ایران

84/0جمعیت، میلیون

GDP202/8، )میلیارد دلار(

GDP2،414/3 سرانه، )دلار(

42/0شاخص جینی

76/7امید به زندگی، )سال(

شرایط و چالش‌های کلیدی
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تلاش‌ها در راستای تنوع‌بخشی اقتصادی و کاهش اتکا به درآمد نفت، حضور پررنگ بخش دولتی در اقتصاد، همچنان سرمایه‌گذاری و ایجاد شغل در بخش 

خصوصی را با محدودیت‌هایی مواجه می‌سازد. حتی پیش از تحریم‌های اخیر، بحث ایجاد شغل برای تأمین نیاز نیروی کار کافی نبوده و نرخ بیکاری، همواره 

نسبتاً بالا بوده است. رویدادهای زیست‌محیطی نظیر خشک‌سالی و بیابان‌زایی، بر بخش کشاورزی اثرگذار بوده است. نمودار )1(، رشد GDP کشور را در بازۀ 

ســال‏های 2012 لغایت 2021 و مقدار پیش‌بینی برای ســال 2022 را نشان 

می‌دهد. کاهــش درآمدها، موجب کاهش رفاه خانوارها گردیده اســت. 

کاهش درآمد خانوار ناشی از شــیوع کرونا )و اجبار به قرنطینه( و افزایش 

هزینه‌های زندگی به دلیل تورم، فشــار مضاعفی بر قشر کم‌درآمد وارد کرده 

است. با توجه به سهم بالای قشر آسیب‌پذیر از جمعیت، شوک‌های مذکور 

احتمالًا منجر به افزایش قابل توجه در فقر خواهد شد. در حالی که طیفی از 

اقدامات مربوط به حفاظت اجتماعی برای جبران زیان‌ها و بهبود وضعیت 

معیشت برای این قشر در نظر گرفته شده، اما همچنان این اقدامات تحت 

تأثیر تورم، اثرگذاری کافی را نداشته است. تورم همچنان به دلیل کاهش نرخ 

ریال در برابر دلار و افزایش نقدینگی برای جبران کســری بودجه، بالا است. 

نمودار )1-1(: رشد GDP و ترکیب بخش تقاضا در اقتصاد ایران

نمودار )2( تغییرات نرخ تورم را در بازۀ ژانویۀ 2019 لغایت می 2021 نشان می‌دهد. 
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نمودار )1-2(: تورم در اقتصاد ایران تغییرات اخیر

اقتصاد ایران، پس از دو ســال رکود، شاهد بازیابی نسبی در سال 2021 بوده 

اســت. احیای تدریجی تقاضای جهانی و کاهــش قرنطینه‌های کرونایی، 

موجب رشــد قابل توجه در بخش نفتی )11/2 درصد( و تولید صنعتی )7/1 

درصد( بوده که GDP را به مقدار 3/4 درصد افزایش داده اســت. در بخش 

هزینه‌ها، مصرف دولتــی و خصوصی به ترتیب 2/3 درصــد و 0/4 درصد 

منقبض شده است. همچنین محدودیت در واردات، منجر به کاهش 29/2 

درصدی در حجم واردات گردیده است. آخرین داده‌های مربوط به تولیدات 

صنعتی نشان‌دهندۀ کاهش فعالیت اقتصادی پس از گسترش سویۀ دلتا در

تابستان 2021 بوده است، اگرچه تولید نفت افزایش تدریجی به 2/4 میلیون بشکه در روز را نشان می‌دهد.

دولت برای تأمین مالی و پوشش کسری بودجۀ ناشی از کاهش درآمدهای نفتی، با مشکل مواجه است. اثر بهبود بازار جهانی نفت بر بودجه به دلیل کاهش 

درآمد نفتی به کمتر از 10 درصد درآمدهای دولت، محدود بوده اســت. دولت در مواجهه با کاهش درآمدها، هزینه‌های خود را تعدیل نموده است. همچنین 

تأمین مالی از طریق انتشار اوراق به دلیل عدم اطمینان اقتصادی و پایین بودن نرخ بهره در مقایسه با تورم، چندان موفق نبوده است1. دولت برای جبران کسری 

بودجه، ناچار از صندوق‌های ملی و همچنین افزایش نقدینگی، استفاده می‌نماید. نرخ تورم CPI )شاخص قیمت مصرف‌کننده( به دلیل انتظارات تورمی ناشی

1. البته دولت در پاییز 1400 با انتشار اوراق توانست بخش قابل توجهی از کسری بودجه را تأمین کند.
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چشم‌انداز

از چشم‌انداز اقتصادی و مذاکرات هسته‌ای، در آگوست 2021 به عدد 43/2 درصد رسید. مطابق انتظار این موضوع با افزایش نرخ ارز و هزینۀ کالاهای وارداتی 

همراه شد.

در ســال 2021، صادرات غیرنفتی به سطح پیش از گسترش کرونا بازگشت و به 17/6 میلیارد دلار رســید. افزایش قابل توجه در صادرات، عمدتاً بازتاب‌دهندۀ 

تأثیر بسته‌شدن مرزها در دورۀ آغاز شیوع کرونا و بهبود وضعیت در شرایط حاضر است. با این وجود، دسترسی ایران به ذخایر ارزی خارجی همچنان به دلیل 

تحریم‌های ایالات متحده با مشکل مواجه است که تجارت و تراکنش‌های مالی بین‌المللی را تبدیل به امری پیچیده می‌نماید.

چشــم‌انداز اقتصاد ایران تحت تأثیر انتظارات درخصوص کنترل ویروس کرونا، بازیابی تقاضا برای صادرات و تحولات ژئوپلتیک شــکل می‌گیرد. پیش‌بینی 

می‌شود که متوسط نرخ رشــد GDP در بازۀ میان‌مدت در سطح کمتر از 3 درصد ســالانه باقی بماند. محرک کلیدی در چشم‌انداز اقتصادی ایران، نرخ پایین 

سرمایه‌گذاری است. همچنین مشکلات تجارت با کشورهای هم‌مرز در کنار رویدادهای افغانستان، می‌تواند صادرات را کاهش داده و محدودیت‌‌های موجود 

برای دسترسی به ارزهای خارجی را افزایش دهد. بعلاوه، چالش‌های اقلیمی که منجر به کاهش انرژی و آب می‌گردد در کنار نرخ تورم بالا می‌تواند باعث فشار 

بر اقشار آسیب‌پذیر گردد. از سوی دیگر ریسک‌ مطلوب در اقتصاد ایران شامل کاهش احتمالی در تحریم‌ها است که فعالیت اقتصادی را با رشد یکباره همراه 

می‌سازد. مهمتر از همه، در صورت عدم احیای درآمدهای نفتی در میان‌مدت، دولت جدید با کسری بودجۀ قابل توجهی مواجه خواهد بود. انتظار می‌رود رشد 

محدود درآمد غیرنفتی، دورنمای نامشــخص برای درآمدهای نفتی و هزینه‌های بالای حقوق و مستمری، همچنان تراز مالی را در شرایط کسری نگاه دارد. در 

نهایت به نظر می‌رسد دولت همچنان به انتشار اوراق و فروش دارایی‌های بخش دولتی روی آورد که انتشار بیشتر اوراق، ریسک‌های آتی را افزایش می‌دهد 

و در عین حال، سیاست‌های پولی موجب تورم خواهد شد.
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2018-192019-202020-212021-222022-23*2023-24*

6/83/43/12/42/2-6-رشد GDP حقیقی در قیمت‌های ثابت بازار 

0/42/11/81/5-7/7-2/6-مصرف خصوصی

2/32/41/71/5-6-2/9-مصرف دولتی

5/92/51/22/12/7-12/3-خالص سرمایه‌گذاری ثابت

5/4127/15/9-29/9-12/5-صادرات، کالاها و خدمات

29/29/84/83/9-38/1-29/5-واردات، کالاها و خدمات

6/53/63/12/42/2-5/4-رشد GDP حقیقی در قیمت‌های ثابت عوامل

)CPI( 31/141/336/442/941/640/3تورم

)GDP 0/31/41/51/7-9/11/5مانده تراز حساب جاری کشور )درصد از

)GDP 6/8-6/9-7/3-6/9-5-1/7-تراز مالی )درصد از

)GDP 38/5485253/753/252/6خالص بدهی دولتی )درصد از

)GDP 5/8-5/9-6/2-5/9-4/3-1/5-تراز اولیه )درصد از

4/63/432/62/6-1/7رشد انتشار گازهای گلخانه‌ای

70/969/770/170/17069/7انتشار گازهای گلخانه‌ای مرتبط با انرژی )درصد از کل(

* پیش‏بینیجدول )1-2(: شاخص‌های چشم‌انداز کلان اقتصاد ایران
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بازار سرمایه ایران

Iran Capital Market
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نمودار )2-1(:شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران
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در خصوص  شده اخبار منتشر
مذاکرات سیاسی ایران و تداوم 

 احتمال ریزش قیمت دلار

به مجلس  1401لایحه بودجه  تقدیم
هزار  19شورای اسلامی و افت بیش از 

واحدی شاخص کل

 میلیارد تومان نقدینگی از 960از  خروج بیش
از گروه های فلزی، بازار توسط حقیقی ها 

شیمیایی، فرآورده های نفتی، خودرو و 
قطعه ساز و سرمایه گذاری ها

روه های خروج نقدینگی از گ  
ل سرمایه گذاری، محصولات شیمیایی، هت

و رستوارن، استخراج کانه های فلزی و 
فرآورده های نفتی توسط حقیقی ها

منتشر شده درباره ی لغو  اخبار
قیمت گذاری دستوری

معرفی مدیرعامل جدید 
اربورس اوراق بهاد شرکت

اپا خس"،"خودرو "سه نماد خودرویی  بازگشایی
بعد از یک ماه توقف" خپارس"و "

تلاش دولت و صحبت های 
جمهور برای حمایت از  رییس

ه افزایش قیمت جهانی محصولات پایبورس
مثبت ناشی از آن و موج

تداوم خروج  
نقدینگی از بازار 

 ۴ سهام به میزان
میلیارد  ۲۴۵هزار و 

مهر ماه تومان طی

افزایش نرخ بهره 
بانکی بین

رشد قیمت جهانی 
محصولات پتروشیمی، 
افزایش مجدد نرخ دلار 

د انتصاب رییس جدی
مرکزی بانک

1,339,333
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نمودار )2-2(:شاخص کل بورس اوراق بهادار و قیمت دلار آزاد در ‏پاییز 1400

توجه: به دلیل اینکه دو عدد قیمت دلار و شاخص کل هم واحد نیستند در ترسیم نمودار از دو محور عمودی استفاده شده است. 
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دلار
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نمودار )2-4(:حجم معاملات روازنۀ بورس اوراق بهادار در ‏پاییز 1400 )میلیون سهم(

نمودار )2-5(:ارزش معاملات روازنۀ بورس اوراق بهادار در ‏پاییز 1400 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-6(:ارزش معاملات روازنۀ فرابورس در ‏پاییز 1400 )میلیارد ریال(

نمودار )2-7(: حجم معاملات روازنۀ فرابورس در ‏پاییز 1400 )میلیون سهم(
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نمودار )2-8(: ارزش دلاری بورس در ‏پاییز 1400 )میلیون دلار( )برحسب نرخ دلار آزاد(

نمودار )2-9(: نسبت P/E بر مبنای TTM بورس اوراق بهادار به صورت روزانه در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-10(: نسبت P/S بر مبنای TTM بورس اوراق بهادار به صورت روزانه در ‏پاییز 1400

نمودار )2-11(: بازدهی صنایع در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-12(:نسبت P/E صنایع بر مبنای TTM در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-13(: ارزش بازاری صنایع  در تاریخ 1400/09/30 )میلیارد ریال(
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جدول )2-1(: اوراق منتشره شده در ‏پاییز 1400

نام ناشر/بانيمتعهد پذیره‌نویس و بازارگردانبازارنمادنوع اوراق

مبلغ كل 
اوراق منتشره 

)میلیون 
ریال(

تاريخ 
تاريخ سررسيدانتشار

 وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی ازفاقد متعهد پذیره‌نویس و بازارگردانفرابورساراد 91مرابحه
50,000,0001400/08/251401/05/25دولت

 وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی ازفاقد متعهد پذیره‌نویس و بازارگردانفرابورساراد 92مرابحه
50,000,0001400/08/151402/08/25دولت

فاقد متعهد پذیره‌نویس و بازارگردانفرابورساراد 93مرابحه
 وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از

دولت
45,954,5391400/09/091404/08/09

امیدفرابورساراد 93مرابحه
 وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی از

دولت
4,045,4611400/09/231404/08/09

 وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی ازفاقد متعهد پذیره‌نویس و بازارگردانفرابورساراد 94مرابحه
25,322,8701400/09/161403/08/16دولت

 وزارت امور اقتصادی و دارایی به نمایندگی ازامیدفرابورساراد 94مرابحه
959,1301400/09/231403/08/16دولت

7,500,0001400/09/241404/09/24شرکت ایرانی تولید اتومبیل سایپاکاردانبورسصایپا 409مرابحه

2,500,0001400/09/241404/09/24شرکت ایرانی تولید اتومبیل سایپاامیدبورسصایپا 049مرابحه

20,000,0001400/08/261404/08/26شرکت سرمایه‌گذاری غدیردماوندبورسصغدیر 408اجاره

 شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادندماوندبورسصمعاد 407اجاره
7,000,0001400/07/191404/07/19غدیر
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نام ناشر/بانيمتعهد پذیره‌نویس و بازارگردانبازارنمادنوع اوراق

مبلغ كل 
اوراق منتشره 

)میلیون 
ریال(

تاريخ 
تاريخ سررسيدانتشار

4,000,0001400/09/171405/09/17انتخاب آرمان الکترونیککاردانفرابورسانتخاب 05مرابحه

10,000,0001400/09/151403/09/15کرمان موتورتمدنفرابورسکرمان39مرابحه

749,9981400/09/131402/09/13شركت توليد و مدیریت نيروگاه زاگرس كوثرسپهرانرژیسکوثر 021سلف

4,999,9531400/09/301402/09/30متانول پتروشيمی مرجانکاردانانرژیسمتا021سلف

جدول )2-1(: اوراق منتشره شده در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-15(: درصد انواع اوراق منتشر شده در ‏پاییز 1400

نمودار )2-14(: شاخص HHI در حوزۀ تعهد پذیره‌نویسی در ‏پاییز 1400

نمودار )2-16(: میانگین نرخ بهرۀ بدون ریسک )Rf( در ‏پاییز 1400

شاخص هرفيندال ـ هيرشمن از شاخص‌های اندازه‌گیری رقابت‌پذیری صنعت 

برای اندازه‌گیری میزان تمرکز بازار محسوب می‏شود. در  شاخص هرفيندال 

ـ هيرشمن سهم بازار هر یک از شــرکت‏های دارای صندوق سرمایه‌گذاری از 

مجموع خالص ارزش دارایی‏های کل صندوق‏های ســرمایه‏گذاری محاسبه 

می‌شود. حداکثر مقدار این شاخص 10،000 است که بیانگر تمرکز کامل صنعت 

متشکل از یک شرکت است. در صورتی که شاخص کمتر از 1،500 واحد باشد، بازار رقابتی است و اگر شاخص بین 1،500 تا 2،500 واحد باشد، بازار نسبتاً رقابتی 

و بالاتر از 2،500 واحد، بازار به شدت متمرکز به حساب می‏آید. 
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نمودار )2-17(: ارزش معاملات اوراق با درآمد ثابت بلوکی در بورس در ‏پاییز 1400 )میلیارد ریال(

نمودار )2-18(: حجم معاملات اوراق با درآمد ثابت بلوکی در بورس در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-19(: عملکرد سه ماهۀ )سالانه شده( صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت با خالص ارزش دارایی بیش از 10 هزار میلیارد ریال  در پاییز 1400

صندوق‏های سرمایه‏گذاری 
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بازده فصلی سالانه شده  رشد خالص ارزش دارایی ها
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نمودار )2-20(: عملکرد سه ماهۀ صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی با خالص ارزش دارایی بیش از دو هزار میلیارد ریال در ‏پاییز 1400
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رشد خالص ارزش دارایی ها بازده سه ماهه
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نمودار )2-21(: عملکرد سه ماهۀ صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-22(: عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری طلا در ‏پاییز 1400
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نمودار )2-23(: ارزش خالص دارایی‏ صندوق‏های سرمایه‏گذاری تحت مدیریت هر یک از شرکت‌های تأمین سرمایه در تاریخ 1400/09/30 )میلیارد ریال(
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نمودار )2-25(: مجموع ارزش خالص دارایی‏های تحت مدیریت و تعداد صندوق‌های 
هر یک از نهادهای مالی در تاریخ 1400/09/30

نمودار )2-24(: مجموع ارزش خالص دارایی‏های تحت مدیریت شرکت‌های 
تأمین سرمایه در تاریخ  1400/09/30

تحلیلشاخص HHIنهادهای

نبستاً رقابتی1551.9صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت‌های تأمین سرمایه

رقابتی584صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت تمامی نهادهای مالی

جدول )2-2(: تحلیل ریسک رقابت در صندوق‌های سرمایه‌گذاری در ‏پاییز 1400

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

تأمین سرمایه  کارگزاری سبدگردان مشاور سرمایه گذاری سرمایه گذاری گروه سرمایه گذاری

2,644,476

866,384 848,088

225,279

110,908
24,29456.0% 18.4% 18.0% 4.8% 2.4% 0.5%

(میلیارد ریال)ها  مجموع ارزش خالص دارایی (درصد)سهم از کل 
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نمودار )2-26(: قیمت روزانۀ دلار آزاد و نیمایی در ‏پاییز 1400

نمودار )2-27(: قیمت روزانۀ سکه بهار آزادی در ‏پاییز 1400 )میلیون ریال(

231,147 

232,403 233,160 

233,926 
235,580 

234,663 

233,485 
233,324 233,413 

233,614 
234,494 

236,156 237,128 

238,013 

234,809 234,894 
236,721 

239,218 

242,634 
245,346 

276,810 282,510 

280,410 
275,600 

270,730 272,850 
276,030 276,570 

278,970 

279,910 

285,230 
280,470 

286,010 

297,723 

289,070 

310,500 
307,200 

300,800 
299,900 

302,400 

250,000

260,000

270,000

280,000

290,000

300,000

310,000

320,000

230,000

235,000

240,000

245,000

250,000

255,000

14
00

/0
7/

01

14
00

/0
7/

04

14
00

/0
7/

07

14
00

/0
7/

10

14
00

/0
7/

12

14
00

/0
7/

15

14
00

/0
7/

18

14
00

/0
7/

20

14
00

/0
7/

22

14
00

/0
7/

25

14
00

/0
7/

27

14
00

/0
7/

29

14
00

/0
8/

03

14
00

/0
8/

05

14
00

/0
8/

08

14
00

/0
8/

10

14
00

/0
8/

12

14
00

/0
8/

15

14
00

/0
8/

17

14
00

/0
8/

19

14
00

/0
8/

22

14
00

/0
8/

24

14
00

/0
8/

26

14
00

/0
8/

29

14
00

/0
9/

01

14
00

/0
9/

03

14
00

/0
9/

06

14
00

/0
9/

08

14
00

/0
9/

10

14
00

/0
9/

13

14
00

/0
9/

15

14
00

/0
9/

17

14
00

/0
9/

20

14
00

/0
9/

22

14
00

/0
9/

24

14
00

/0
9/

27

14
00

/0
9/

29

دلار نیمایی دلار  آزاد

دلار دلار آزاد
نیمایی

113.0

115.0

113.0

111.0

113.0
113.5 118.3

119.1

115.5

118.5

125.0 125.0

123.5

123.1 123.0
124.0

123.1

124.0

123.5

124.0

130.5 129.8

127.8 127.7
126.9

110

115

120

125

130

135

14
00

/0
7/

01

14
00

/0
7/

03

14
00

/0
7/

04

14
00

/0
7/

06

14
00

/0
7/

07

14
00

/0
7/

08

14
00

/0
7/

10

14
00

/0
7/

11

14
00

/0
7/

12

14
00

/0
7/

14

14
00

/0
7/

15

14
00

/0
7/

17

14
00

/0
7/

18

14
00

/0
7/

19

14
00

/0
7/

20

14
00

/0
7/

21

14
00

/0
7/

22

14
00

/0
7/

24

14
00

/0
7/

25

14
00

/0
7/

26

14
00

/0
7/

27

14
00

/0
7/

28

14
00

/0
7/

29

14
00

/0
8/

01

14
00

/0
8/

03

14
00

/0
8/

04

14
00

/0
8/

05

14
00

/0
8/

06

14
00

/0
8/

08

14
00

/0
8/

09

14
00

/0
8/

10

14
00

/0
8/

11

14
00

/0
8/

12

14
00

/0
8/

13

14
00

/0
8/

15

14
00

/0
8/

16

14
00

/0
8/

17

14
00

/0
8/

18

14
00

/0
8/

19

14
00

/0
8/

20

14
00

/0
8/

22

14
00

/0
8/

23

14
00

/0
8/

24

14
00

/0
8/

25

14
00

/0
8/

26

14
00

/0
8/

27

14
00

/0
8/

29

14
00

/0
8/

3
0

14
00

/0
9/

01

14
00

/0
9/

02

14
00

/0
9/

03

14
00

/0
9/

04

14
00

/0
9/

06

14
00

/0
9/

07

14
00

/0
9/

08

14
00

/0
9/

09

14
00

/0
9/

10

14
00

/0
9/

11

14
00

/0
9/

13

14
00

/0
9/

14

14
00

/0
9/

15

14
00

/0
9/

16

14
00

/0
9/

17

14
00

/0
9/

18

14
00

/0
9/

20

14
00

/0
9/

21

14
00

/0
9/

22

14
00

/0
9/

23

14
00

/0
9/

24

14
00

/0
9/

25

14
00

/0
9/

27

14
00

/0
9/

28

14
00

/0
9/

29

14
00

/0
9/

3
0

OMID INVESTMENT BANK

OMID INVESTMENT BANK29





بازار جهانی
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نمودار )3-1(: قیمت روزانۀ  هر پوند مس در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-2(: قیمت روزانۀ هر تن آلومینیوم در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-3(: قیمت روزانۀ هر تن روی در ‏پاییز 1400 )دلار(
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نمودار )3-4(: قیمت روزانۀ هر تن سرب در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-5(: قیمت روزانۀ هر تن قلع در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-6(: قیمت روزانۀ هر کیلوگرم نیکل در ‏پاییز 1400 )دلار(
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نمودار )3-7(: قیمت روزانۀ هر اونس طلا در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-8(: قیمت روزانۀ هر اونس نقره در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-9(: قیمت روزانۀ هر اونس پلاتین در ‏پاییز 1400 )دلار(
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نمودار )3-10(: قیمت روزانۀ هر اونس پالادیوم در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-11(: قیمت روزانۀ نفت سنگین ایران در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-12(: قیمت روزانۀ نفت برنت در ‏پاییز 1400 )دلار(

1,977

1,951
1,841 1,895

2,067
2,125 2,100

1,952
2,008 2,036 2,136

1,857

1,736

1,847

1,759 1,608

1,776 1,753

1,944

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

2,200

20
21

-0
9-

23

20
21

-0
9-

25

20
21

-0
9-

27

20
21

-0
9-

29

20
21

-1
0-

01

20
21

-1
0-

03

20
21

-1
0-

05

20
21

-1
0-

07

20
21

-1
0-

09

20
21

-1
0-

11

20
21

-1
0-

13

20
21

-1
0-

15

20
21

-1
0-

17

20
21

-1
0-

19

20
21

-1
0-

21

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
0-

25

20
21

-1
0-

27

20
21

-1
0-

29

20
21

-1
0-

3
1

20
21

-1
1-

02

20
21

-1
1-

04

20
21

-1
1-

06

20
21

-1
1-

08

20
21

-1
1-

10

20
21

-1
1-

12

20
21

-1
1-

14

20
21

-1
1-

16

20
21

-1
1-

18

20
21

-1
1-

20

20
21

-1
1-

22

20
21

-1
1-

24

20
21

-1
1-

26

20
21

-1
1-

28

20
21

-1
1-

30

20
21

-1
2-

02

20
21

-1
2-

04

20
21

-1
2-

06

20
21

-1
2-

08

20
21

-1
2-

10

20
21

-1
2-

12

20
21

-1
2-

14

20
21

-1
2-

16

20
21

-1
2-

18

20
21

-1
2-

20

20
21

-1
2-

22

20
21

-1
2-

24

76.5
78.1

81.1 82.4
84.0 84.6

82.0 82.9

81.3

73.2
75.4 73.7 75.0

71.6

76.1

64.0

69.0

74.0

79.0

84.0

89.0

20
21

-0
9-

23

20
21

-0
9-

25

20
21

-0
9-

27

20
21

-0
9-

29

20
21

-1
0-

01

20
21

-1
0-

03

20
21

-1
0-

05

20
21

-1
0-

07

20
21

-1
0-

09

20
21

-1
0-

11

20
21

-1
0-

13

20
21

-1
0-

15

20
21

-1
0-

17

20
21

-1
0-

19

20
21

-1
0-

21

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
0-

25

20
21

-1
0-

27

20
21

-1
0-

29

20
21

-1
0-

3
1

20
21

-1
1-

02

20
21

-1
1-

04

20
21

-1
1-

06

20
21

-1
1-

08

20
21

-1
1-

10

20
21

-1
1-

12

20
21

-1
1-

14

20
21

-1
1-

16

20
21

-1
1-

18

20
21

-1
1-

20

20
21

-1
1-

22

20
21

-1
1-

24

20
21

-1
1-

26

20
21

-1
1-

28

20
21

-1
1-

30

20
21

-1
2-

02

20
21

-1
2-

04

20
21

-1
2-

06

20
21

-1
2-

08

20
21

-1
2-

10

20
21

-1
2-

12

20
21

-1
2-

14

20
21

-1
2-

16

20
21

-1
2-

18

20
21

-1
2-

20

20
21

-1
2-

22

20
21

-1
2-

24

73.4

73.3

78.4

78.1

79.4

80.6

81.8

79.4

78.0

77.0

78.0

70.0

67.6
70.4

70.7

66.5

70.2

69.3

60.0

65.0

70.0

75.0

80.0

85.0

20
21

-0
9-

23

20
21

-0
9-

25

20
21

-0
9-

27

20
21

-0
9-

29

20
21

-1
0-

01

20
21

-1
0-

03

20
21

-1
0-

05

20
21

-1
0-

07

20
21

-1
0-

09

20
21

-1
0-

11

20
21

-1
0-

13

20
21

-1
0-

15

20
21

-1
0-

17

20
21

-1
0-

19

20
21

-1
0-

21

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
0-

25

20
21

-1
0-

27

20
21

-1
0-

29

20
21

-1
0-

3
1

20
21

-1
1-

02

20
21

-1
1-

04

20
21

-1
1-

06

20
21

-1
1-

08

20
21

-1
1-

10

20
21

-1
1-

12

20
21

-1
1-

14

20
21

-1
1-

16

20
21

-1
1-

18

20
21

-1
1-

20

20
21

-1
1-

22

20
21

-1
1-

24

20
21

-1
1-

26

20
21

-1
1-

28

20
21

-1
1-

30

20
21

-1
2-

02

20
21

-1
2-

04

20
21

-1
2-

06

20
21

-1
2-

08

20
21

-1
2-

10

20
21

-1
2-

12

20
21

-1
2-

14

20
21

-1
2-

16

20
21

-1
2-

18

20
21

-1
2-

20

20
21

-1
2-

22

20
21

-1
2-

24

OMID INVESTMENT BANK

OMID INVESTMENT BANK35



نمودار )3-13(: قیمت روزانۀ نفت WTI در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-14(: قیمت روزانۀ گاز در ‏پاییز 1400 )دلار(

نمودار )3-15(: شاخص هفتگی بورس‌ نیویورک در ‏پاییز 1400
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نمودار )3-16(: شاخص هفتگی بورس‌ داوجونز  در ‏پاییز 1400

نمودار )3-17(: شاخص هفتگی بورس نزدک در ‏پاییز 1400
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نمودار )3-18(: شاخص هفتگی بورس‏های استانبول، شانگهای، توکیو و S&P500  در ‏پاییز 1400

4,455
4,357 4,391

4,471
4,544 4,605

4,698 4,682 4,697
4,595 4,538

4,712
4,620

4,725

2,090
1,986 1,961 2,024 2,002 2,001 2,041 2,040 2,044 1,985 1,957

1,975
1,984

1,986

3,613 3,566 3,592 3,572 3,582 3,547 3,492 3,539 3,560 3,564 3,607 3,666 3,632 3,643

1,384 1,401 1,398 1,410
1,479

1,522 1,584 1,636
1,737 1,776 1,910

2,035 2,084

1,891

1,200

1,700

2,200

2,700

3,200

3,700

4,200

4,700

5,200

1400/07/02 1400/07/09 1400/07/16 1400/07/23 1400/07/30 1400/08/07 1400/08/14 1400/08/21 1400/08/28 1400/09/05 1400/09/12 1400/09/19 1400/09/26 1400/10/03

S&P500شاخص  بورس توکیو بورس شانگهای بورس استانبول 
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تحلیل بنیادی
شرکت پتروشیمی پردیس )شپدیس(
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اوره

کاربردها

اوره یک ترکیب آلی است که از آمونیاک و از تجزیه آمینواسیدها ساخته می‏شود. آمونیاک به دلیل سمی بودن زیاد برای بدن انسان مضر است؛ پس آمونیاک‌ 

در کبد با دی‌اکســیدکربن )توسط یاخته‌های کبد ایجاد شده( واکنش نشان می‌دهد و به اوره تبدیل می‌شــود. اوره همچنین یکی از مواد اولیه مهم در صنایع 

شیمیایی است. سنتز و به وجود آوردن این ترکیب آلی از یک پیش‌ساز غیرآلی یا معدنی، نقطه عطف بسیار مهمی در توسعه و پیشرفت دانش شیمی و صنعت 

کشاورزی به شمار می‌رود. 

کشــاورزی : بیشتر از ۹۰ درصد از تولید اوره در دنیا، به عنوان کودهای شــیمیایی حاوی نیتروژن مورد استفاده قرار می‏گیرد. در کاربردهای عمومی، اوره 

با 46.7 درصد ازت دارای بالاترین مقدار ازت در میان تمامی کودهای جامد نیتروژنی است. اوره در خاک، هیدرولیز شده و به آمونیاک و دی‌اکسیدکربن مبدل 

می‌گردد. آمونیاک حاصل از این فرایند، توسط باکتری‏های موجود در خاک به نیترات اکسید تبدیل می‌شود و در نتیجه می‌تواند توسط گیاه جذب گردد. اوره 

همچنین در بسیاری از موارد، در فرمولاسیون چند جزئی کودهای جامد نیز مورد استفاده واقع می‌شود. اوره در اراضی کشاورزی بطور معمول، به میزان ۴۰ تا ۳۰۰ 

کیلوگرم به ازای هر هکتار، پخش می‌گردد. استفاده از کود اوره به صورت محلول در آب، افشانه یا از طریق سیستم‌های آبیاری نیز کاربرد دارد. در آبیاری محصولات 

کشاورزی، اوره را می‌توان به صورت خشــک به خاک افزود یا آن را به صورت محلول و از طریق آب آبیاری به کار برد. از آنجا که اوره جاذب رطوبت از اتمسفر و 

سطح هواست، در نتیجه برای ذخیره‌سازی آن، به‌طور معمول از بسته یا کیسه مهر و موم شده پالت مانند )به شکل تشک( استفاده می‌شود. همچنین اگر نیاز 

به  ذخیره‌کردن آن به صورت عمده باشد، باید آن را تحت پوشش با پارچه مخصوص کرباسی که قیراندود و عایق آب است، نگهداری کرد. ضمناً توصیه می‌شود
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صنعت کشاورزی تحت تاثیر نهاده اصلی خود یعنی اوره شرایط خاصی دارد. اوره در ماه‏های اخیر حرکت قیمتی خاصی داشته و رکوردهای جدیدی در سطح 

جهانی به ثبت رسانده است. نمودار )4-1( نشان می‏دهد که در ماه‏های اخیر اوره رشدی بیش از 100 درصد داشته است و باتوجه به قوی بودن سمت تقاضا در 

مقیاس جهانی و افزایش مصرف کشورهای صاحب نام در صنعت کشاورزی انتظار افت شدیدی برای این نهاده اساسی وجود ندارد. چین، ایالات متحده آمریکا 

و هند سه کشور بزرگ تولیدکننده و مصرف‌کننده اوره در جهان هستند، که از این بین چین و هند برای تولید اوره از ذغال‌سنگ استفاده می‏کنند که 

منجر به حساسیت‏های محیط زیستی می‏شود. اگر این حساســیت‏ها میزان تولید چین و هند را تحت تأثیر قرار دهد عرضۀ اوره کاهش یافته و 

قیمت همچنان صعودی باقی خواهد ماند.

که اوره را باید همانند بسیاری از دیگر کودهای جامد، در محلی خنک و خشک، که تهویه در آن محل به خوبی صورت می‌گیرد، ذخیره کرد.

صنایع شیمیایی: اوره برای تولید بسیاری از ترکیبات شیمیایی مانند انواع پلاستیک، انواع چسب، سیانات پتاسیم )به عنوان ماده اولیه برخی از صنایع( 

و نیترات اوره )یک نوع مادۀ منفجره( مهم است.

سیســتم‏های خودرویی: اوره در واکنش‌های SNCR و SCR به منظور کاهش آلاینده‌های NO دار که در گازهای حاصل از احتراق موجود هستند، کاربرد 

دارد. در مورد سیستم‌های BlueTech از تزریق اوره محلول در آب به سیستم اگزوز خودرو استفاده می‌شود. آمونیاک حاصل شده از فرایند تجزیه اوره، با اکسید 

نیتروژن خروجی واکنش داده و توسط یک مبدل کاتالیزوری به نیتروژن و آب تبدیل می‌شود.

مقیاس جهانی صنعت اوره
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بعد از چین و هند، سایر کشورهای تولیدکنندۀ عمدۀ اوره، از ذخایر مناســب گاز طبیعی برخوردار هستند. خوراک واحدهای تولید اوره در ایران و عربستان نیز 

منابع گازی است و چون ارزان به دست می‏آیند، منجر به کاهش هزینه‏های تولید اوره و درنتیجه حاشیه سود بالا برای محصول اوره در این کشورها می‏شوند. 

نزدیک به 90 درصد محصول اوره در جهان صرف صنعت کشــاورزی می‌شــود که در نتیجه افزایش نرخ اوره، نرخ مواد غذایی و محصولات کشــاورزی و سایر 

نهاده‏های مرتبط با این صنعت هم صعودی خواهد بود. 43 درصد از تولید جهانی اوره در دست چین است. سایر تأمین‌کنندگان عمدۀ اوره در بازار جهانی هند                   

)13.5 درصد( و کشورهای منطقه خاورمیانه مانند قطر، عربستان سعودی، ایران و عمان )حدود 13 درصد( هستند.

دو کشور هند و ایالات متحده بزرگترین واردکنندۀ اوره در جهان هســتند. با توجه به انتظار راه‏اندازی پروژه‏های متعدد، پیش‌بینی می‏شود که تا سال ۲۰۳۰  

نمودار )4-2(: کشورهای تولیدکنندۀ اوره در جهاننمودار )4-1(: قیمت جهانی اوره

43%

13%

11%

3%
3%
3%
2%
2%
2%

18%

چین

هند

آمریکا

برزیل

نپاکستا

اندونزی

کانادا

فرانسه

ایران

سایر
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میلادی، ظرفیت تولید افزایش پیدا کند و به ۳۰۱ میلیون تن برسد. ظرفیت‏های جدید عمدتاً در ایران، هند، بنگلادش، نیجریه، مصر، روسیه و ازبکستان هستند. 

چین، هند، آمریکا و برزیل حدود ۷۰ درصد از کودهای تولید شده در جهان را مصرف می‏کنند. در این بین سهم چین نسبت به دیگر کشورها بیشتر است. فرآیند 

تولید آمونیاک از گاز طبیعی و اوره از آمونیاک مطابق نمودار )4-3( است:

ریفورمر

کمپرسور )افزایش فشار(

CO2 جداسازی گاز

سنتز اوره

سنتز آمونیاک

واحد آمونیاک

واحد اوره

گاز طبیعی

CO2

مخازن آمونیاک

انبار اوره

)2050 تن / روز(

135.5 تن/ساعت
4250 تن/روز

85 تن/ساعت

ک
یا

ون
آم

ــب  80,000 مترمکع
در ســاعت

چرخش و تبخیر

فشار پایین و فشار متوسط

واحد برودت

واحد دانه بندی

نمودار )4-3(: فرایند تولید آمونیاک و اوره
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دلیل اصلی آغاز رشد قیمت جهانی اوره افزایش تقاضا و کاهش عرضه در سطح جهان می‏باشد. این افزایش نرخ اوره حداقل تا جایی ادامه دارد که درآمد حاصل 

از فروش اوره بر هزینه‏های تولید غلبه کند و نقطه سربسری را رد کند تا واحدهای تولیدی جدید وارد مدار تولید شوند. پس مهم‌ترین دلایل کاهش عرضۀ اوره 

سیاست کنترلی کاهش مصرف انرژی از ســوی چین در سه ماهۀ چهارم سال و در نتیجه کاهش صادرات چین و افزایش قیمت اوره و قطع‌شدن گاز اوره‌ساز‌ها 

به دلیل افزایش قیمت گاز در بسیاری از مناطق دنیا از جمله اروپا و نقاطی از آمریکا است. مشکلات تولید در هند نیز افزایش پیدا کرده است درحالی که سطح 

تقاضای هند برای واردات اوره افزایش داشته اســت. در بازار داخلی چین با توجه به محدود کردن قیمت زغال ‌سنگ، قیمت اوره نیز کاهش پیدا کرده است. 

انتظار این اســت که عرضۀ زغال سنگ بهبود پیدا کند و منجر به کاهش هزینه‏‏های تولید اوره شود. روسیه نیز از 1 دسامبر 2021 تا 31 می 2022، به علت تقاضای 

داخلی محدودیت‌های صادراتی اعمال کرده است. لذا انتظار می‏رود تقاضا با ثبات و حتی افزایشی باقی بماند و درنتیجه فروش برای تحویل در نیمه اول 2022 

نیز افزایش پیدا کند. بحران انرژی همچنان یک چالش برای بازار اوره باقی خواهد ماند. علی‌رغم اینکه صادرات گاز طبیعی روسیه افزایش پیدا کرده اما قیمت 

گاز طبیعی همچنان در سطح بالایی قرار دارد و منجر به افزایش هزینه‌های تولید اوره شده است.

متأثر از تحولات بازارهای جهانی، شرکت‏های اوره‏ای در ایران نیز به دلیل افزایش نرخ جهانی اوره و ارزان باقی‌ماندن نهاده‏های تولید و بهبود عملیات و سودآوری 

خود، مورد توجه فعالین بازار ســرمایه قرار گرفته‏اند و صنعت اوره جزو صنایع پربازده طی 8 ماه نخست سال 1400 در بازار سرمایه بوده است. مجموع ظرفیت 

تولید اوره ایران در سال 1399، حدود ۷ میلیون و ۸۰۰ هزار تن بوده است. عمده این تولیدات مربوط به شرکت‏های بورسی پتروشیمی پردیس، پتروشیمی شیراز،

چشم انداز آتی نرخ اوره

صنعت اوره در ایران
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پتروشیمی خراسان و پتروشــیمی کرمانشاه است. این شرکت‏ها بدلیل نیاز صنعت کشاورزی کشــور به کودهای پایه نیتروژن، بخشی از اورۀ تولید شده را به 

صورت اوره حمایتی یا کشاورزی با قیمتی ارزان‏تر که توسط نهادهای دولتی تعیین می‏شود، در اختیار بخش کشاورزی قرار می‏دهند. نرخ اورۀ کشاورزی در این 

شرکت‏ها به صورت متوسط و آخرین نرخ در ماه‏ اخیر مطابق جدول )4-1( است:

بزرگترین شرکت تولیدکنندۀ اوره در ایران شرکت پتروشیمی پردیس است، 

شرکت پتروشیمی رازی با ظرفیت تولید روزانه 2000 تن آمونیاک و 1800 تن 

اوره در بازار سرمایه حضور ندارد. پتروشیمی لردگان )شلرد( نیز از پاییز سال 

۱۳۹۹ به مدار تولید اوره وارد شده است. از مجموع شرکت‏های فعال در این 

حوزه، پنج شرکت در بازار سرمایه کشور مورد پذیرش قرار گرفته‏اند که جدول 

)4-2( خلاصه‏ای از برخی اطلاعات مالی و عملکردی آنها را نمایش می‏دهد:

ظرفیت تولید نمادنام شرکت
آمونیاک )تن(

ظرفیت تولید 
اوره )تن(

مبلغ فروش 1400 
)میلیون ریال(

ارزش بازار 30 اذر 
1400)میلیارد ریال(

2,040,0003,225,000197,398,6811,140,960شپدیسپتروشیمی پردیس

1,005,0001,567,00072,698,068378,726شیرازپتروشیمی شیراز

676,5001,072,500097,326شلردپتروشیمی لردگان

396,000686,00024,014,839186,578کرماشاپتروشیمی کرمانشاه

330,000495,00022,157,318196,972خراسانپتروشیمی خراسان

نسبت از نرخ صادراتینرخ صادراتینرخ پایان آذر ماه ۱۴۰۰متوسط نرخ تا 1400.09شرکت

% 90,214,41090,549,367131,171,09669پتروشیمی پردیس

% 60,605,34890,231,348172,564,86852پتروشیمی خراسان

% 56,438,20690,113,158121,035,36574پتروشیمی شیراز

% 61,517,12790,229,02391,021,44899پتروشیمی کرمانشاه

جدول )4-1(: نرخ اوره کشاورزی )ریال(

جدول )4-2(: شرکت‌های پذیرش شده تولیدکنندۀ اوره 
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ارزش بازار شرکت پتروشیمی پردیس در ابتدای ســال 1399 معادل 316,176 میلیارد ریال و بیشینه ارزش آن در مرداد 1399 )سقف شاخص کل( حدود 690,000 

میلیارد ریال بوده است.ارزش بازار شرکت در پایان فصل نزدیک به  1,110,360 میلیارد ریال است.

شرکت پتروشیمی پردیس سال ۱۳۸۳ به عنوان بزرگترین واحد تولید اوره و آمونیاک خاورمیانه با نام پتروشیمی اوره و آمونیاک غدیر تاسیس شد. این شرکت 

سال 1387 به شرکت پتروشیمی پردیس تغییر نام یافت و سال 1389 به ســهامی عام تبدیل و سال 1390 در بورس اوراق بهادار پذیرش شد. در حال حاضر این 

شرکت جزء شرکت‏های فرعی شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان )سهامی عام( و واحد تجاری نهایی گروه شرکت سرمایه گذاری غدیر )سهامی عام( است. 

سال مالی شرکت منتهی به 31 شهریور است. اطلاعات کلی شرکت پتروشیمی پردیس در جدول )4-3( قابل مشاهده است.

معرفی شرکت پتروشیمی پردیس

6،000سرمایه )میلیارد ریال(شپدیسنماد

1,110,360ارزش بازار )میلیارد ریال(1383سال تأسیس

21,359سود واقعی هر سهم 1400 )ریال(۱۹۰,۱۶۰قیمت سهم )1400/09/30 ( )ریال(

43,547سود کارشناسی هر سهم 1401 )ریال(%70درصد تقسیم سود

P/E ttm 8.67آینده نگر P/E3.78

31 شهریورسال مالی منتهی به17درصد شناوری

جدول )4-3(: اطلاعات شرکت پتروشیمی پردیس

OMID INVESTMENT BANK

WWW.OMIDIB.COM 48



گروه گسترش نفت و گاز پارسیان با داشتن ۶۹ درصد از سهام این شرکت، مهمترین سهامدار آن است. سایر سهامداران بالای یک درصد شپدیس تا 1400/09/30 

به شرح جدول زیر است.

محصولات تولیدی شرکت پتروشیمی پردیس شامل آمونیاک و اوره است که 

از آمونیاک در تهیه کودهای شیمیایی و از اوره در صنعت کشاورزی و همچنین 

به عنوان ماده اولیه ملامین اســتفاده می شود. فضای کارخانه شامل سه فاز 

مجزای تولید است که به شرح جدول )4-5( احداث شده است:

ترکیب سهامداران شرکت

محصولات و خدمات اصلی شرکت

درصدتعداد سهامسهامداران

%4,127,266,66168.78شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

%787,166,86213.11شرکت بازرگانی پتروشیمی

%86,947,0001.44شرکت سرمایه گذاری سپه

%70,407,0001.17شرکت توسعه و مدیریت سرمایه صبا

%934,836,64315.61سایرین

%6,000,000,000100مجموع

اورهآمونیاکفازهای تولید مجتمع

680,0001,075,000فاز 1

680,0001,075,000فاز 2

680,0001,075,000فاز 3

2,040,0003,225,000ظرفیت اسمی

جدول )4-4(: ترکیب سهامداران شرکت پتروشیمی پردیس

جدول )4-5(: محصولات و خدمات اصلی شرکت پتروشیمی پردیس )تن(
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وضعیت تولید و فروش پتروشیمی پردیسمفروضات برآورد سود 

1401 )کارشناسی(مفروضات

265,000نرخ دلار

630اوره صادرات )دلاری(

72,866,394اوره داخلی 

431آمونیاک )دلاری(

%30نرخ تورم

0.2نرخ گاز طبیعی )دلار(

0.060نرخ سوخت )دلار(

جدول )4-6(: مفروضات برآورد سود سال 1401 با توجه به تحقق سود 12 ماهه 1400 )حسابرسی نشده(

جدول )4-8(: مقدار فروش شرکت در سال‏های 1398، 1399 و 1400 و پیش‌بینی فروش طی سال‌ 1401

جدول )4-7(: وضعیت تولید شرکت در طی سال‌های 1398، 1399 و 1400 برآورد آن در سال‌های  1401

ظرفیت اسمی نام محصول
1401 )کارشناسی(139813991400)تن(

2,040,0001,781,1631,723,6632,088,9131,914,837آمونیاک

3,225,0002,841,7632,818,4503,292,6783,018,288اوره صنعتی

5,265,0004,622,9264,542,1135,381,5914,933,125مجموع تولید

1401 )کارشناسی(139813991400مقدار فروش 

1,649,1831,918,1152,191,5261,956,376اوره صنعتی )صادراتی(

907,040987,2131,210,4641,080,582اوره صنعتی )داخلی(

2,556,2232,905,3283,401,9903,036,958مجموعه اوره صنعتی

163,023149,004226,604202,277آمونیاک

2,719,2463,054,3323,628,5943,239,235کل مقدار فروش

علت افزایش مقدار تولید در سال 1400 استفاده حداکثری از ظرفیت واحدها بوده است. همچنین 

برآورد تولید طی ســال 1401 با فرض 92 درصد ظرفیت اسمی تولید محصولات می باشد، که در آن 

احتمال قطعی عامل انرژی لحاظ شده است.
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نرخ فروش

مبلغ فروش

جدول )4-9(: نرخ فروش شرکت در سال‌های 1398 و1399 و 1400 و پیش‌بینی نرخ طی سال‌ 1401

1401 )کارشناسی(139813991400نرخ فروش 

157204285585اوره صنعتی )صادراتی( )تن/دلار(

16,367,15920,382,03241,990,44163,700,000اوره صنعتی )داخلی( )تن/ریال(

135129178431آمونیاک )تن/دلار(

با توجه به سابقه فروش سال‏های قبل و مواردی که تابحال ذکر شده: نرخ اوره صادراتی شرکت به دلیل تحریم‏ها با %35 تخفیف معادل 585 دلار در نظر گرفته 

شده است. از طرفی همانطور که دیدیم نرخ اوره داخلی طی سال مالی 1399 حدوداً 70 درصد اوره صادراتی و معادل 410 دلار بوده است. برای برآورد سال 1401 

نیز از همین نسبت استفاده شده است. همچنین نرخ برآوردی دلار معادل 263،200 ریال فرض شده است.

با توجه به ترکیب درآمدی شرکت حدود 95 درصد از مبلغ فروش مربوط به اوره صنعتی و 5 درصد سهم آمونیاک بوده است که صادرات می‌شوند. بیش از 70 

درصد فروش شرکت صادراتی است. مشتری محصول در داخل کشور شــرکت خدماتی حمایتی کشاورزی و تعاونی‌های وابسته به آن و مشتریان صادراتی 

عمدتاً کشورهای آسیایی اروپایی و آمریکای لاتین هستند. در بهای تمام شدۀ کالای فروش رفتۀ شرکت مواد اولیه بزرگترین نقش را دارد به طوری که در سال 

1400 از مجموع 7,070 میلیارد ریال بهای تمام شده 4,812 میلیارد آن )68 درصد( مواد اولیه بوده است که از این رقم نیز 3,863 میلیارد ریال )80 درصد( آن گاز 

طبیعی است. مقدار گاز طبیعی استفاده شده در سال 1400 نیز 1,500 میلیون متر مکعب بوده است. نرخ مصرف گاز طبیعی 25,678 ریال معادل 11.6 سنت بوده 

است. نرخ سوخت معادل 30 درصد نرخ خوراک در نظر گرفته می‏شود و مقدار آن 785,712,286 متر مکعب بوده است.
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جدول )4-10(:مبلغ فروش شرکت در سال‌های 1398 و1399 و 1400 و پیش‌بینی نرخ طی سال‌ 1401

جدول )4-11(: صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی پردیس )میلیون ریال(

1401 )کارشناسی(139813991400مبلغ فروش 

34,092,85355,494,467۱۳۷,۲۱۲,۰۳۲301,227,150اوره صنعتی )صادراتی( )تن/ریال(

14,845,66820,121,407۵۰,۸۲۷,۹۱۷73,206,904اوره صنعتی )داخلی( )تن/ریال(

48,938,52175,615,874188,039,949374,434,054جمع اوره صنعتی )میلیون ریال(

2,956,5632,724,151۹,۳۵۸,۷۳۲22,969,441آمونیاک )میلیون ریال(

51,895,08478,340,025197,398,681397,403,495مجموع )میلیون ریال(

1401 )کارشناسی(139813991400دورۀ مالی 

397,403,495 197,398,682 78,340,025 51,895,084 فروش

116,079,378-70,710,577-30,994,287-26,538,724-بهای تمام شدۀ کالای فروش رفته

281,324,117 126,688,104 47,345,738 25,356,360 سود )زیان( ناخالص

22,360,978-9,591,839-8,165,941-3,484,757-هزینه‏های عمومی، اداری و تشکیلاتی

2,990,626 2,372,391 18,351,893 2,294,877 خالص سایر درامدها )هزینه‏ها( عملیاتی

برای سال 1401 نرخ خوراک گاز طبیعی 20 سنت و نرخ سوخت 6 سنت منظور شده است. باتوجه به احتمال قطعی گاز واحد تجاری نیز میزان مصرف گاز خوراک 

به 1,379 میلیون مترمکعب کاهش یافته اســت و متناظر آن مقدار مصرف سوخت 720,236,262 متر مکعب در نظر گرفته شده است. در نهایت با مفروضات 

ذکر شده صورت سود و زیان مطابق جدول )4-11( حاصل شده است:
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جدول )4-11(: صورت سود و زیان شرکت پتروشیمی پردیس )میلیون ریال(

1401 )کارشناسی(139813991400دورۀ مالی 

261,953,765 119,468,656 57,531,690 24,166,480 سود )زیان( عملیاتی

780,000-474,078 -732,424-505,619-هزینه‏های مالی

7,594,565 4,525,226 736,262 104,635-خالص سایر درامدها و هزینه‏های غیرعملیاتی

7,484,397-4,597,514 51,494-46,547-مالیات

261,283,934 128,117,318 57,484,034 23,509,679 سود )زیان( خالص

43,547 21,359 9,581 3,918 سود هر سهم )ریال(

6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 سرمایه

سیاست تقسیم سود در پتروشیمی پردیس به صورت حداکثری نیست و دلیل آن را می‏توان اعمال نظر سهامدار عمده برای راه‏اندازی طرح‏های توسعه و نیز 

محافظه‌کاری شرکت برای در دست داشــتن وجوه نقد به دلیل عدم وصول مطالبات به خصوص از طرف نهادهای دولتی دانست. با توجه به برگزاری مجمع 

عمومی عادی سالیانه و تقسیم سود 13,500 ریالی به ازای هر سهم و همچنین قیمت فعلی تعدیل شده هر سهم یعنی 185,060 ریال، P/E Forward سهم برای 

اسفند ماه 1401 برابر 4/25 است لذا از منظر P/E Forward شرکت در وضعیت بسیار مطلوبی قرار دارد.
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جدول )4-12(: نسبت‌های مالی شرکت پتروشیمی پردیس در پایان سال مالی 1396 لغایت 1400

06-061400-061399-061398-061397-1396نسبت مالی

سودآوری

0.380.510.490.60.64حاشیۀ سود ناخالص

0.290.450.470.730.6حاشیۀ سود عملیاتی

0.210.420.450.730.62حاشیۀ سود قبل از مالیات

0.210.410.450.730.65حاشیۀ سود خالص

0.10.40.460.730.83بازده دارایی ها

0.321.141.021.371.22بازده حقوق صاحبان سهام

0.150.440.470.740.78نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

کارایی

0.50.971.0211.28گردش دارایی ها

0.661.382.053.39.13گردش دارایی های ثابت

3.23.964.54.297.31گردش موجودی کالا

6.878.593.361.862.31گردش حساب های دریافتنی

3.23.964.54.29گردش موجودی کالا
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06-061400-061399-061398-061397-1396نسبت مالی

سودآوری

0.380.510.490.60.64حاشیۀ سود ناخالص

0.290.450.470.730.6حاشیۀ سود عملیاتی

0.210.420.450.730.62حاشیۀ سود قبل از مالیات

0.210.410.450.730.65حاشیۀ سود خالص

0.10.40.460.730.83بازده دارایی ها

0.321.141.021.371.22بازده حقوق صاحبان سهام

0.150.440.470.740.78نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

کارایی

0.50.971.0211.28گردش دارایی ها

0.661.382.053.39.13گردش دارایی های ثابت

3.23.964.54.297.31گردش موجودی کالا

6.878.593.361.862.31گردش حساب های دریافتنی

3.23.964.54.29گردش موجودی کالا

جدول )4-12(: نسبت‌های مالی شرکت پتروشیمی پردیس در پایان سال مالی 1396 لغایت 1400

06-061400-061399-061398-061397-1396نسبت مالی

اهرم ریسک

0.740.530.490.290.18جمع بدهی ها به جمع دارایی ها

2.881.150.950.410.22جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.190.090.050.010نسبت بدهی

0.720.190.10.010نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.050000نسبت بدهی های بلند مدت

0.070.310.410.650.79نسبت سود انباشته به دارایی ها

3.5912.7947.878.55252نسبت پوشش هزینه بهره

نقدینگی

0.290.751.322.855.27نسبت جاری

0.130.551.062.64.92نسبت آنی

0.030.030.040.171.65نسبت نقد

وجوه نقد

0.210.190.120.290.48نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد

1.020.460.270.390.73نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص
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جدول )4-12(: نسبت‌های مالی شرکت پتروشیمی پردیس در پایان سال مالی 1396 لغایت 1400

06-061400-061399-061398-061397-1396نسبت مالی

وجوه نقد

0.190.080.10.240.47نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد

0.920.210.220.330.72نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.130.03000.02نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد

0.650.07000.03نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.340.220.120.290.47نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد

0.250.320.230.631.92نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

نظر کارشناسی

سودسازی پتروشیمی پردیس تاثیر زیادی از نرخ اوره جهانی، دلار و تخفیف‏هایی که ایران با توجه به شرایط تحریمی اعطا می‏کند، دارد. همچنین جهش اخیر 

قیمت آتی اوره و تثبیت در همین حوالی قیمت، سودسازی شپدیس را تحت تأثیر قرار می‏دهد. با مفروضات بیان شده و در نظر گرفتن P/E Forward، سهام 

پتروشیمی پردیس در حال حاضر یکی از ارزنده‏ترین‏ سهام گروه پتروشیمی در بازار است. بنابربین با توجه به تقسیم 13،500 ریال سود به ازای هر سهم در مجمع 

سال 1400 و چشم انداز سودسازی سال آتی و P/E پایینی که دارد، پیش‌بینی می‌شود برای سرمایه‌گذاران مجدداً جذاب خواهد شد.

در آخر در جدول )4-13( تحلیل حساســیت سود پتروشیمی پردیس نسبت به نرخ دلار در برابر نرخ جهانی اوره و در جدول )4-14( نرخ دلار به نرخ گاز خوراک 

ارائه شده است.
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جدول )4-13(: تحلیل حساسیت سود پتروشیمی پردیس نسبت به نرخ دلار در برابر نرخ جهانی اوره

EPS 140143,547

دلار

220,000230,000240,000250,000260,000270,000280,000290,000300,000

اوره

45023,43824,85826,27827,69829,11730,53731,95733,37734,797

47525,60227,12028,63830,15631,67433,19334,71136,22937,747

50027,76629,38230,99832,61534,23135,84837,46439,08040,697

55032,09233,90535,71837,53139,34441,15742,97044,78346,596

60036,41838,42840,43842,44744,45746,46648,47650,48652,495

70045,06947,47249,87552,27854,68057,08359,48661,88964,291

80053,71956,51559,31162,10764,90367,69970,49473,29076,086
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جدول )4-14(: تحلیل حساسیت سود پتروشیمی پردیس نسبت به نرخ دلار به نرخ گاز خوراک

EPS 140143,547

دلار

220,000230,000240,000250,000260,000270,000280,000290,000300,000

گاز خوراک

1339,32241,46343,60545,74647,88850,03052,17154,31356,454

1538,12140,20842,29544,38246,46948,55650,64352,73054,817

1736,92138,95440,98643,01845,05147,08349,11651,14853,181

1935,72137,69939,67741,65443,63245,61047,58849,56651,544

2134,52136,44438,36740,29142,21444,13746,06147,98449,907

2333,32035,18937,05838,92740,79542,66444,53346,40248,270

2532,12033,93435,74837,56339,37741,19143,00544,81946,634
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Rostaminoroozabad.m@gmail.com

مدیر ریسک و مهندسی مالی

مجتبی رستمی نوروزآباد

Hobadami@gmail.com

کارشناس ارشد ریسک و مهندسی مالی

محمدحسین بادامی

Milad.rahmani����@gmail.com

مدیر دارایی ها

میلاد رحمانیانی

Sadeghinasab.mr@gmail.com

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

محمدرضا صادقی نسب

H.adibmehr٩٤@gmail.com

کارشناس ریسک و مهندسی مالی

هانیه ادیب مهر

Sadeghinasab.mr@gmail.com

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق هاکارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

محمدرضا صادقی نسب

amirdlbri@gmail.com

امیرحسین دلبری

Rominakhorshidzadeh@gmail.com

کارشناس آکادمی مالی امید

رومینا خورشیدزاده

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

Amirdlbri@gmail.com

امیرحسین دلبری

Aminkarimian��@gmail.com

امین کریمیان

طراح و کارشناس آکادمی 
مالی امید

H.adibmehr��@gmail.com

کارشناس ریسک و مهندسی مالی

هانیه ادیب مهر
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H.adibmehr٩٤@gmail.com

کارشناس ریسک و مهندسی مالی

هانیه ادیب مهر

Sadeghinasab.mr@gmail.com

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق هاکارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

محمدرضا صادقی نسب

amirdlbri@gmail.com

امیرحسین دلبری

Rominakhorshidzadeh@gmail.com

کارشناس آکادمی مالی امید

رومینا خورشیدزاده

کارشناس تحلیل و ارزیابی ریسک صندوق ها

Amirdlbri@gmail.com

امیرحسین دلبری

Aminkarimian��@gmail.com

امین کریمیان

طراح و کارشناس آکادمی 
مالی امید

H.adibmehr��@gmail.com

کارشناس ریسک و مهندسی مالی

هانیه ادیب مهر

OMID INVESTMENT BANK

OMID INVESTMENT BANK61
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فکس: 021-88515695

آدرس: تهران، خیابان سهروردی شمالی، خیابان خرمشهر، کوچه شکوه، پلاک2

www.Omidib.com



تلفن: 021-54906

فکس: 021-88515695

آدرس: تهران، خیابان سهروردی شمالی، خیابان خرمشهر، کوچه شکوه، پلاک2

www.Omidib.com


	jeld
	final13
	jeld

