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چکیدهمدیریتی
ــاظرفیـــت ــپاهانبزرگتریــنتولیدکننــدهروغــنپایــهدرخاورمیانــهمیباشــدکــهبـ ــتسـ نفـ
تولیـــدبالـــغبـــر700هـــزارتـــنانـــواعمحصولاتروانـــکاروروغنـــی،ازمهمتریـــنشـــرکتهای

صنعـــتروانـــکاردرایـــراناســت.
روغــنپایــهســهم40درصــدیفــروشو50درصــدیســودناخالــصشــرکتراداردوهمچنیــن
حــدود50درصــدازفــروششــرکتصادراتــیمیباشــد.ایــنشــرکتطرحهایــیشــاملپــروژه
بهبــودکیفیــتمحصــولاتوبرنامــهصــادراتبــهاروپــاداردکــهمیتوانــدســودآوریشــرکت

راتحــتتأثیــرقــراردهــد.
بــاتوجــهبــهپیشبینیهــایانجــامشــدهانتظــارمــیرودشــرکتنفــتســپاهاندرســال
بــافــرضدلارنیمایــی48هزارتومانــیونفــتبرنــت80دلاریوهمچنیــنســایر 1403
مفروضــات)درصــورتعــدمدریافــتمجــوزافزایــشنــرخفــروش(،بــهازایهــرســهم859

ــد. ــالســودمحقــقنمای ری
انتفاعشـــرکتازکاهـــشقیمـــتنفـــتیـــاصـــدورمجـــوزافزایـشنـــرخفـروشمحصولاتدر
ســـالآینده،مـیتوانـــدســـالیطلاییبـــراینفـــتســـپاهانرقـــمبزنـــد.لازمبهذکراستبرای
تحلیــلبهتــرســهم،جــدولحساســیتتغییــراتدرهــرکــدامازمفروضــاتذکــرشــدهنیــز

درانتهــایگــزارشآوردهشــدهاســت.
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روانــکارمــادهایبــرایکنتــرلاصطــکاکوســایشســطوحدرتمــاس
بــااجســاماســت.بســتهبــهماهیــتهمچنیــنبــرایازبیــنبــردن
گرمــاوضایعــاتســایش،تمیــزنگــهداشــتنقطعــات،انتقــالقــدرت،

محافظــتوهمچنیــنمهــرومــومنیــزاســتفادهمــیشــود.
ازآنجــاکــهیــکروانکننــدهمیتوانــدبهصــورتمایــع)روغــن(،جامــد
)گرافیــت،دیســولفیدمولیبــدن(،یــاحتــینیمــهجامــد)گریــس(باشــد،

بنــابــرنیــازدســتگاهبایــدازآنهــابهرهمنــدشــد.
)Additive(وموادافزودنی)Baseoil(روانکارهاازدوجزءروغنپایه
ــد ــهتوســطپالایشــگاههایروغــنتولی تشــکیلشــدهاندکــهروغــنپای
میشــودومــادهاولیــهاصلــیآنلوبــکاتمیباشــدکــهازپالایشــگاههای

نفــتدریافــتمیشــود.

کاربردهایروغنهایروانکار
کاهشاصطکاک •

جلوگیریازسایش •
محافظتازخوردگی •

کنترلدما •
کنترلآلودگی)انتقالآلایندههابهفیلتریامخزن( •

انتقالنیرو)هیدرولیک( •
درزگیریکردن •
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صنعتروانکار
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روغندنده روغنهای
روغنموتورصنعتی گریسها روانکارهای
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تقسیمبندیانواعروانکارها)برحسبکاربرد(
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انـدازهبـازارجهانـیصنعـتروانـکاردرسـال2022درحـدود177میلیـارددلاربـودهاسـت.همچنیـنمیانگیـننـرخرشـدمرکـبسـالیانهبـرای
ایـنصنعـتتـاسـال2025حــدود2.7%بــرآوردمیشــود.

صنعتروانکاردرجهان

بزرگترینصادرکنندگانروانکاردرسال2021)میلیوندلار( بزرگترینواردکنندگانروانکاردرسال2021)میلیوندلار(



مواردمصرفروانکار
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گریسسایراسترکتصنعتیخودرو

%10

%7 %3

%53

%27

مواردمصرفروانکاردرجهاندرسال2021



صنعتروانکاردرایران

بهطورمعمولصنعتروانکارازدوبخشروغنپایهوفرمولهکردنروغنپایهتشکیلمیشود.
تولیدروغنپایهدرکشورتوسطچهارپالایشگاهنفتسپاهان)شسپا(،نفتپارس)شنفت(،بهران)شبهرن(وایرانول)شرانل(انجاممیشودولیدر

حوزهتولیدمحصولاتفرمولهعلاوهبراینچهارپالایشگاه،شرکتهایمتعدددیگرینیزفعالمیباشند.

           •    

           •    

ظرفیتتولیدمحصولاتجانبی)تن(ظرفیتتولیدروانکار)تن(شرکت

459,070322,846شسپا
298,02246,010شنفت
494,41695,839شبهرن
469,000165,000شرانل
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صنعتروانکاردربازارسرمایه
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هرچهارشرکتروانکاردربازارسرمایهپذیرفتهشدهاندکهدرحدود
1درصدازبازارمیباشندوارزشبازاروبازدهیشرکتهابهتفکیکزیر

میباشد.

           •    

ارزشبازارشرکتهایروانکار

شسپا شنفت

شبهرن

بورسصنعتشرانلشنفتشبهرنشسپابازده

0%1-%1%1%1%0%۱هفته

3-%6-%7-%7-%7-%4-%۱ماه

7%1-%2-%2%7-%2%۳ماه

8%16%10-%8-%12-%1-%۶ماه

38%50%35%42%27%39%۱سال

70%165%160%47%116%146%3سال

164,600267,568

254,893 148,200
شرانل
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    •           شرکتنفتسپاهاندرسال1371بهعنوانیکیازواحدهایپالایشگاه
اصفهــانشــروعبــهفعالیــتنمــود.بــاواگــذاریایــنشــرکتبــهصنــدوق
بازنشســتگی،پسانــدازورفــاهکارکنــانصنعــتنفــت،ازابتــدایســال۱3۸۱
نــامشــرکتازتصفیــهروغــناصفهــان)ســهامیخــاص(بــهشــرکتنفــت

ســپاهان)ســهامیخــاص(تغییــریافــت.
    •           نفـــتســـپاهانبـــاظرفیـــتتولیـــدبالـــغبـــر700هـزارتـنانـواعمحصولات
روانـــکاروروغنـــی،ازمهمتریـــنشـــرکتهایصنعـــتروانـــکارایـــراناست.

معرفیشرکتنفتسپاهان

ترکیبسهامدارانشرکت

شركت.س.صندوقبازنشستگیكشوری-سهامیعام

%3
شركتپالايشنفتاصفهان-سهامیعام

%17

شركتگروهپتروشيمیتابانفردا-سهامیعام

%68



13981399140014011402/09ظرفیتاسمیواحدمقدارتولید

459,070426,502416,273440,073433,730352,691تنانواعروانکار

322,846305,661286,439280,899287,187215,736تنمحصولاتجانبی
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محصولاتتولیدینفتسپاهان
محصولاتشرکتنفتسپاهانرامیتوانبهدودستهمحصولاتپایهومحصولاتنهاییتقسیمنمود؛

روانــکارکــهشــاملروغــنپایــه،روغنهــایموتــوریبنزینــی،دیزلــی،روغنهــایصنعتــیوســایرروغنهــایموتــوریمیشــودومحصــولاتجانبــینیــز
شــاملروغنهــایفرآینــد،پارافیــنواســلاکواکــسمیشــوند.



جدولمفروضات
    •           قیمـــتلوبـــکاتطبـــقنســـبتمشـــخصیازنفـــتکـورهتعییـنشـده

ورابطـــهمســـتقیمیبـاقیمـتنفـتدارد.

    •           نزدیکـینفـتسـپاهانبـهتأمیـنکننـدهلـوبکاتخـود-پالایشگاه
نفـتاصفهـان-باعـثکمتـرشـدنهزینـهحمـلمـواداولیـهشـدهکـه

جـزءنقـاطقـوتشـرکتاسـت.

    •           نــرخگــــذاریمحصولاتموتــــوریودیزلــــیایــــنصنعــــتبــــهصــــورت
ــد ــدگانوتولیــ ــرفکننــ ــازمانحمایــــتازمصــ ــطســ ــتوریوتوســ دســ
ــه ــتنفـــتدرحالیکـ ــودقیمـ ــنصعـ ــود.بنابرایـ ــاممیشـ ــدگانانجـ کننـ
شـــرکتهاملـــزمبـــهفـــروشمحصــولاتبـــانــرخمصــوبقبلــیهســتند،

ــورساســت. ــرایروانکارهــادرب ــیب ســناریوینامطلوب

    •           محصولاتصادراتیشرکتبهقیمتجهانیبهفروشمیرسند.
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14021403مفروضات

385,000480,000دلارنیما)ریال(

8280نفتبرنت

882871روغنپایهصادراتی)دلار(

964952روانکارصادارتی)دلار(

406401لوبکات

50%45%نرختورم

720,917720,917مقدارپیشبینیتولید



ایــنشــرکتدردهماهــه1402درحــدود۱۸۱,۷۰۴,۷۵۸میلیــونریــال
فــروشداشــتهاســتکــهنســبتبــهمــدتمشــابهســالگذشــتهرشــد

20درصــدیداشــتهاســت.
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مبلغفروششرکتبهتفکیکداخلیوصادراتی)میلیونریال(

سهممحصولاتدرترکیبدرآمدی

محصولاتجانبی

%23
روغنپایه

%40

روانکار

%36

فروشنفتسپاهان
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 روغن پایه صادراتی روغن موتور بنزینی روغن پایه داخلی

روندنرخفروش)تن/ریال(شرکتدرسال1402



موادافزودنی

%19
لوبکات

%67

آیزوریسایکل

%14
موادمستقیممصرفی

%90

سربارتولید

%8
دستمزدمستقیمتولید

%2
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بهایتمامشدهشرکت
مــوادمســتقیممصرفــیبــاســهم90درصــدیمهمتریــنفاکتــوردرتخمیــنهزینــههــایتولیــدیشــرکتمــیباشــد.

عمــدهلوبــکاتوآیزوریســایکلمصرفــیشــرکتتوســطپالایشگاهنفــتاصفهــانتأمیــنمیشــود.
قیمـتگـــذاریلوبـــکاتدریافتـــیازپالایشگاهها،تابـــعقیمـــتنفـــتکـــورهیـــامـــازوتخلیـــجفـــارس)HSFO180(استکهاینمحصولهمبستگیبالاییبا

قیمــتنفــتداردوافزایــشویــاکاهــشقیمــتنفــتودلارنیمایــیبــرســودآوریشــرکتبســیارتأثیرگــذارمیباشــد.

95%*دلارسامانهنیما*1.15*قیمتنفتکوره180درجهفوبخلیجفارس=قیمتپایهلوبکات
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شرکتهایسرمایهپذیر
شرکتاوجانشیمی

شـــرکتاوجـــانشـــیمیتبریـــزبـــهســـال1382درشـــهرکصنعتـــیشـهید
سـلیمیتبریـزتأسیسگردید.مســاحتشــرکتدردوقســمتمجـزااز
هـمحـدود8000متـرمربـعاسـتکـهبـهدوبخـشتولیـدوپرکنـیروغـنو
تولیـدظــروفپلاستیکیتقســیممــیشــود.شـرکتمأموریـتتولیـد1000
تـنروغـنموتـوربـابرنـدروغـنثبـتشـدهخـودبـهنـامATAOILوعرضـه

آندرسراسـرکشـوررانیـزعهـدهدارشـد.

شرکتکیمیااسپیدیقشم
درشــهریورمــاهســال1394هیــأتمدیــرهشــرکتنفــتســپاهان،طــرح
اســــتقرارسیســــتمتوزیــــعمویرگــــیمحصولاتنهایــیراتصویــبنمــودو
مقــررشــدایــنفعالیــتدریکــیازشــرکتهــایتابعــهراهانــدازیگرددو
همچنینشــرکتکیمیــااســپیدیقشــممأمــورگردیــدمحصولاتنفــت
ســپاهانرادراســتانهــایمنتخــببــهفــروشرســاندهوتوزیــعمویرگــی

نمایــد.

شــرکتنفــتســپاهانســهامدار3.52%ازســهامشــرکتپالایــشنفــت
اصفهــان)شــپنا(میباشــد.



اینشرکتدرششماهه44،1402تومانودرنهماهه53،1402تومانبهازایهرسهممحققکردهاستکهدرفصلپاییزباافتحاشیهسود
همراهبودهاست.

13991400140114021403دورهمالی

71,803,812131,977,460183,544,853217,323,735270,407,907فروش

)199,870,042()160,706,404()135,521,511()96,356,372()51,460,357(بهایتمامشدهکالایفروشرفته

20,343,45535,621,08848,023,34256,617,33170,537,865سود)زیان(ناخالص

)21,256,616()15,414,539()7,830,722()5,541,215()4,113,188(هزینههایعمومی،اداریوتشکیلاتی

522,893825,5221,130,8741,453,943)317,926(خالصسایردرآمدها)هزینهها(یعملیاتی

15,912,34130,602,76641,018,14242,333,66650,735,192سود)زیان(عملیاتی

)2,449,820()2,722,022()631,184(00هزینههایمالی

1,809,7644,497,7447,395,1078,329,4289,926,703خالصسایردرآمدهاوهزینههایغیرعملیاتی

17,722,10535,100,51047,782,06547,941,07258,212,075سود)زیان(عملیاتدرحالتداومقبلازمالیات

)10,131,401()8,343,805()6,351,171()4,198,917()827,559(مالیات

16,894,54630,901,59341,430,89439,597,26648,080,674سود)زیان(خالص

56,000,00056,000,00056,000,00056,000,00056,000,000سرمایه

302552740708859سودهرسهمبراساسآخرینسرمایه

گروهتوسعهمالیمهرآیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارشتحلیلبنیادیشرکتنفتسپــاهان
شماره3   16هفتهسومبهمن1402

پیشبینیصورتسودوزیاننفتسپاهان
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درصدافزایشنرخ
محصولاتداخلی

میانگیننفتبرنت
سال1403

میانگینقیمتدلارمبادلهایسال1403
380,000400,000420,000440,000460,000480,000500,000520,000

65185237289341393445497549
70295352410468525583641698
75404467531594658721784848
80513582652721790859928997
856236987728479229971,0721,147
907328138939741,0551,1351,2161,297
958419281,0141,1011,1871,2731,3601,446
1009511,0431,1351,2271,3191,4121,5041,596
1051,0601,1581,2561,3541,4521,5501,6481,746
1101,1691,2731,3771,4801,5841,6881,7911,895

380,000400,000420,000440,000460,000480,000500,000520,000
0513582651721790859928997

%156537308068839591,0361,1121,189
%207077868659451,0241,1031,1831,262
%257608429241,0061,0891,1711,2531,335
%308138989831,0681,1531,2381,3231,408
%358679551,0421,1301,2181,3061,3941,481

تحلیلحساسیتسودنفتسپاهان

4
5
6

 P/E



بیانیهسلبمسئولیت:
محتــوایایــنگــزارشمبتنیبــرتحلیــلآخرینوضعیتشــرکتاســتوتوصیهای
بــرایخریــدوفــروشســهامنمیباشــد.هــدفازتهیــهایــنگزارشاشــاعهفرهنگ

تحلیلدربازارســرمایهاســت.

تهران، میدان شیخ بهائی، خیابان ونک غربی، پلاک 154
www.mehanfdg.ir      saham@mehanfdg.ir
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