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 در تحليل بنيادي پتروشيمي مارون بررسي شد:

  با ديد ميان مدت"مارون"ارزندگي 

  ظرفيت اسمي و برنامه توليد

 

در جدول بالا برنامه افزايش ظرفيت شركت با توجه به برنامه هاي توسعه برآورد شده است. همانگونه كه مشاهده مي 
شود در واحد الفين كه شامل كليه محصولات اتان، اتيلن، پروپيلن، پلي اتيلن سنگين، پلي پروپيلن، بنزين پيروليز و 

 درصد ظرفيت وجود دارد. مدت زمان آماده سازي و اجراي طرح نيز بالغ 20انواع اتيلن گلايكول است؛ امكان افزايش 
 10 (منو اتيلن گلايكول) به ميزان حداقل MEG سال مي باشد. همچنين امكان افزايش ظرفيت اسمي واحد 2.5بر 

  براي افزايش توليد لحاظ شده است. شركت پيش بيني 92درصد  وجود خواهد داشت. لازم به توضيح است در سال 

   نمايش داده مي شود:1394در جدول زير، برآورد ميزان توليد شركت براساس افزايش ظرفيت تا سال 
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 مقدار توليد 

 و همچنين پيش 91 ، عملكرد واقعي سال 91در جدول زير اطلاعات مربوط به مقدار توليد در عملكرد نه ماهه سال 
 : شركت نمايش داده شده است92بيني سال 
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 روند كاهشي داشته بگونه اي كه 91 نسبت به بودجه 91همانگونه كه مشاهده مي شود عملكرد واقعي سال 
 كاهش داشته 91 درصد نسبت به بودجه اعلامي در اول دوره سال 9، 91مجموع توليدات محصولات  در سال 

 است. 
 91 درصد افزايش توليد محصولات نسبت به عملكرد واقعي سال 11 ، 92شركت پيش بيني نموده در سال 

تري اتيلن گلايكول  مربوط به 92داشته باشد. بيشترين ميزان توليد در برآورد توليد محصولات شركت در سال 
 91 رقم همانند بودجه  تن مي باشد كه اين2000مي باشد. لازم به ذكر است؛ پيش بيني توليد اين محصول 

 تن، 477 درصد انحراف از بودجه داشته و 76 به ميزان 91گزارش شده؛ حال آنكه توليد اين محصول در سال  
 رقم محقق شده براي توليد بوده است.

  نشان داده شده است:92در نمودار زير پيش بيني تركيب توليدات شركت در سال 
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 مقدار فروش 

و  91، عملكرد واقعي سال  91در جدول زير اطلاعات مربوط به مقدار فروش شركت در عملكرد نه ماهه سال 
  شركت نمايش داده شده است :92همچنين پيش بيني سال 
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 درصد كاهش نسبت به بودجه ارايه شده در ابتداي 13 ، 91همانگونه كه مشاهده مي شود مقادير فروش در سال 
 درصد افزايش در مقادير فروش نسبت به 19،  92سال را داشته است و در مقابل شركت برآورد نموده در سال 

  داشته باشد.91عملكرد واقعي سال 

 درصد كاهش 13 و بودجه ارايه شده در ابتداي همان سال مشاهده مي شود كه 91با مقايسه عملكرد واقعي سال 
 در مقادير فروش محقق شده است و شركت نتوانسته پوشش مناسبي در اين زمينه داشته باشد.

 و WAXبيشترين ميزان انحراف از بودجه اعلامي توسط شركت، مربوط به محصولات تري اتيلن گلايكول، 
CFO مي باشد.91 درصد كاهش در عملكرد واقعي سال 70 با  

 درآمد فروش
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 نسبت به 91همانگونه كه مشاهده مي شود علي رغم كاهش مقدار توليد و مقدار فروش در عملكرد واقعي سال 
 درصد افزايش داشته است كه اين امر ناشي از افزايش نرخ فروش محصولات 16، درآمد فروش 91بودجه 

 شركت مي باشد.

 نسبت به عملكرد واقعي سال 92همچنين پيش بيني شده درآمد حاصل از فروش محصولات شركت در سال 
  درصد  افزايش يابد.11قبل 

 در جدول صفحه بعد نرخ محصولات شركت را بررسي خواهيم نمود:

 



7 
 

 قيمت هر واحد از محصولات

 

 افزايش داشته است كه 91 درصد نسبت به بودجه 24 بطور ميانگين 91نرخ واقعي فروش محصولات در سال 
، درآمد فروش شركت روند 91اين امر موجب گرديده علي رغم كاهش مقدار توليد و فروش محصولات در سال 

صعودي داشته باشد اما همانطور كه در انتهاي جدول ملاحظه مي گردد در پبش بيني اعلام شده توسط شركت 
 برآورد گرديده كه به نظر 91، قيمت عمده محصولات روند نزولي نسبت به عملكرد واقعي سال 92براي سال 

 مي رسد رقم هاي پيش بيني شده محتاطانه اعلام شده اند.

به بررسي فروش داخلي و خارجي شركت به تفكيك محصولات و همچنين نرخ مبادله شده هر در جداول زير 
 :واحد از محصولات مي پردازيم

 



8 
 

 

 فروش داخلي:

 

 فروش صادراتي:
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بنا به گزارش منتشره توسط شركت فروش محصولات صادراتي با نرخ ارز بازار آزاد (ميانگين سالانه نرخ دلار 
  ريال) در حسابها محاسبه گرديده است.26.074

 نمودار نرخ جهاني برخي از محصولات

 منو اتيلن گلايكول •

 

 اتيلن •
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 پلي پروپيلن •

U
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  )HDPEپلي اتيلن سنگين ( •

 

 منابع و مصارف ارزي شركت

  مي باشد:92جدول زير نمايانگر پيش بيني درآمد صادراتي و فروش داخلي شركت در سال 

 

 ريال و محصولات بين مجتمعي 25.000 فروش محصولات صادراتي با نرخ تسعير هر دلار مبلغ 1392در سال 
 33، 92بر مبناي نرخ مركز مبادلات ارزي محاسبه و پيش بيني شده است. سهم درآمد صادراتي شركت در سال 

  تغيير چنداني نداشته است.91درصد مي باشد كه نسبت به بودجه سال 
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 عمده محصولات توليدي مارون به كشورهاي چين، كره جنوبي و برخي از كشورهاي اروپايي صادر مي شود.

 

 تاكنون به نرخ صرافي بوده و تاكنون 91 فروش صادراتي و روش تسعير منابع ارزي شركت از ابتداي سال نكته:
ارز حاصل از صادرات شركت به نظام بانكي واريز نشده است؛ بدين ترتيب درصورت ادامه وضعيت فروش خارجي 

 تومان به ازاي 1000 توماني حداقل 3500و نحوه تسعير ارز حاصله از طريق صرافي ها، مابه التفاوت نرخ صرافي 
 به همراه 92 ميليارد تومان براي شركت در پايان سال 433هر دلار بوده كه سود خالص معاف از مالياتي به مبلغ 

 خواهد داشت.

البته طي بخشنامه صادره از سوي دولت يا بايد منابع ارزي شركت به نرخ مبادلاتي به امر واردات تخصيص داده 
 درصدي 22.5شود يا به مركز مبادلات ارزي واگذار گردد وگرنه معاف از ماليات نبوده و مشمول اخذ ماليات  

خواهد بود لذا با توجه به سياست شركت مبني بر عدم واريز به مركز مبادلات ارزي يا نظام بانكي كشور، كسر 
 درصد ماليات از مبلغ مزبور، 22.5ماليات از فروش صادراتي الزامي به نظر مي رسد كه در آن صورت پس از كسر 

 838 ميليارد تومان به دست مي آيد كه به ازاي هر سهم تعديل مثبت درآمد 335ما به التفاوت نرخ ارز به مبلغ 
  به همراه خواهد داشت.92ريالي در پايان سال 

 1391صادرات محصولات پتروشيمي در سال 

در سال گذشته با  ه است. ميليارد دلار رسيد12 به حدود 91ارزش صادرات محصولات پتروشيمي ايران در سال 
 16با صدور حدود  وجود برخي مشكلات، محصولات پتروشيمي ايران به عنوان يكي از اركان صادراتي كشور

33%

67%

درآمد صادراتي
درآمد فروش داخلي
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از صادرات غير نفتي را به خود  قبل توجهي توانست سهم،   ميليارد دلار12ميليون تن محصول با ارزش حدود 
 .اختصاص دهد

ش متنوع پتروشيمي از سوي كشورهاي خارجي افزايلات سال گذشته تقاضا براي خريد محصوگفته مي شود 
 كشور جهان صادر شد كه سهم كشورهاي جنوب و 60حدود   محصولات پتروشيمي به91سال  ريافته است. د

 درصد سهم داشته اند 38فرآورده هاي پتروشيمي در صادرات غيرنفتي . جنوب شرق آسيا بيش از ساير مناطق بود
 . درصدي در صادرات بوده اند50و از لحاظ صنعت نيز محصولات پتروشيمي داراي سهم 

 ميليون تن از 28 ميليون تن محصول پتروشيمي در كشور توليد شده بود كه 41شايان ذكر است در سال گذشته 
آن در بازار داخلي در اختيار مصرف كنندگان قرار گرفت و مابقي نيز به عنوان خوراك ميان مجتمع هاي 

 ميليون تن 12.3 ميليون تن نيز به خارج از كشور صادر شده بود. همچنين در حدود 15.6پتروشيمي مبادله شد و 
 از محصولات پتروشيمي مصرف داخلي از طريق بورس در اختيار صنايع تكميلي قرار گرفته است.

 1392برنامه صادرات محصولات پتروشيمي در سال 

 ميليون تن 2ر آخرين جلسه كميته تنظيم بازار محصولات پتروشيمي، وزارت صنعت، معدن و تجارت با صادرات د
به صورت ماهيانه تا  خود را  وزارت صنعت نيازه مقرر شدبطوريكه؛  موافقت كرد92پليمري در سال  فرآورده

 و با توجه به مازاد برخي از محصولات، با صادرات حدود پايان سال به شركت ملي صنايع پتروشيمي اعلام كند
صادرات ابلاغ شده است. طبق  ماه نخست سال مجوز 6 بر تامين نياز داخل در يك ميليون تن محصول افزون

 د.نياز كشور و ميزان درخواست بصورت ماهانه به مجتمع هاي پتروشيمي اعلام خواهد شدستورالعمل جديد، 

 ماهه براي محصولات پليمري از جمله پلي اتيلن سبك و سنگين مطرح شده 6 تا 3پيشنهاد ارايه محوز صادرات 
كه مديران عامل شركت هاي پتروشيمي و مديرعامل شركت ملي صنايع پتروشيمي به دنبال اخذ تاييد نهايي آن 

 هستند و نتيجه آن طي روزهاي آتي مشخص خواهد شد.

، 31.3، خاورميانه 10.3، هند 27.2 بازارهاي عمده صادراتي ايران از نظر ارزشي به ترتيب چين شايان ذكر است
 . و ساير نقاط نيم درصد و مابقي نيز اروپا بوده است6.5فريقا آ، 18.5خاوردور 

 درآمد فروش
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 و سال هاي 92با توجه به اطلاعات مندرج در جدول زير به پيش بيني درآمد فروش محصولات در سال مالي 
 پس از آن مي پردازيم:

 

 91 دلار در سال 145 درصدي قيمت گاز اتان، نرخ آن از 70همانگونه كه مشاهده مي شود با توجه به افزايش 
 افزايش پيدا خواهد كرد. 92 دلار در سال 240به 

 نرخ دلار، گاز طبيعي و همچنين اتيلن براي سال هاي آتي ثابت فرض شده است.

 در نمودار زير پيش بيني نرخ جهاني اتيلن نمايش داده شده است:

 

  سال آتي به شرح زير پيش بيني نمود:3با عنايت به مطالب عنوان شده مي توان درآمد فروش شركت را براي 
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شايان ذكر است باتوجه به معاملات صورت گرفته در بورس كالا ، ميانگين نرخ پلي اتيلن سنگين از ابتداي سال 
  ريال گزارش شده است.38.171 ريال و ميانگين نرخ پلي پروپيلن 36.873 تاكنون مبلغ 92

 مواد مصرفي

در اين مرحله، براي بررسي بهاي تمام شده كالاي فروش رفته با استفاده از جدول زير به بررسي مواد مصرفي 
 مي پردازيم :
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 ثابت فرض 94 و 93، 92 دلار) به ازاي هر تن براي سالهاي 240 تومان) و گاز طبيعي (2450نرخ دلار ( •
 شده است.

گاز اتان، خوراك مجتمع واحد بازيابي اتان اهواز مي باشد كه براساس صورتحساب هاي دريافتي از  •
  دلار محاسبه گرديده است.145 معادل 1391شركت ملي نفت ايران، نرخ هر تن اتان در سال 

 ريال) و در شش 12.260 با نرخ ارز مرجع (دلار 1391خريد مواد اوليه (گاز اتان) در شش ماهه سال  •
 ماهه دوم سال با نرخ مركز مبادلات ارزي توسط شركت محاسبه گرديده است.
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 بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

 سال آتي به شرح 3 و همچنين پيش بيني 91در نتيجه بهاي تمام شده برآوردي براي دوره هاي مختلف سال 
جداول ذيل خواهد بود. شايان ذكر است كه مواد مصرفي براساس نرخ جهاني سنگ آهن و نرخ دلار محاسبه 

  درصد براي هر سال رشد داده ايم.15شده است و دستمزد و سربار را با نرخ 

 

 

بنا بر گزارش منتشره توسط شركت؛ كاهش بهاي تمام شده كالاي فروش رفته در عملكرد واقعي سال  •
، ناشي از دريافت كمتر مواد اوليه (اتان) به دليل مشكلات مرتبط با شركت ملي 91 نسبت به بودجه 91

 نفت ايران در انتقال خوراك مي باشد.

 100لازم به تذكر است پيش بيني ارايه شده توسط شركت قبل از تصميمات دولت مبني بر افزايش  •
دلاري نرخ خوراك گازي شركت هاي پتروشيمي بوده و لذا افرايش مواد مستقيم كه ناشي از اين مساله 

 شركت لحاظ نشده است؛ حال آنكه در بررسي كارشناسي اين امر مورد 92بوده در پيش بيني سال 
 محاسبه قرار گرفته است.
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  بشرح زير است:91 و 90صورت ترازنامه شركت طي  مقاطع مختلف سال مالي 

 

 

 نسبت هاي مالي شركت:
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 بشرح زير 92 و 91 و بودجه 90صورت سود و زيان شركت طي  مقاطع مختلف سال مالي 

 است:

 

 درصد عايدي هر سهم شركت 99 ريال (5700 مارون ، مبلغ 92 خرداد 12شايان ذكر است كه در مجمع مورخ 
 دلار 240 به 145 از مارون شركت خوراك نرخ افزايش خصوص  توزيع شد. ضمن آنكه درDPSاصلي) بعنوان 

 اين از جلوگيري براي رايزني و مذاكره حال در پتروشيمي صنعت متوليان و نشده قطعي هنوز اولاً كه شد عنوان
 پذيرد صورت نرخ افزايش اين كه صورتي در ثانياً.  داد نخواهد رخ نرخ افزايش اين زياد احتمال به و هستند اتفاق

 بازارهاي در را خود محصولات درصد 76.5 مارون كه چرا. شد نخواهد مواجه چنداني مشكل با مارون شركت
 بين بصورت درصد 61.5 آن داخلي فروش كل از و رساند مي بفروش خارجي هاي بازار در درصد 23.5 و داخلي

 شود مي انجام شركت خود توسط مستقيم بصورت راساً درصد 22  و كالا بورس طريق از درصد 17 ، مجتمعي
 بورس در درصد 13 تنها و راساً درصد 17 ، مجتمعي بين فروش درصد 47 ، صادراتي فروش درصد 23.5 يعني(

 ميزان به را قيمت ، خود محصولات فروش) 47+17 (درصد 64 مورد در است قادر مارون شركت  بنابراين) . كالا
 نظير بي پتروشيمي شركتهاي تمام بين در مزيت اين كه دهد افزايش دلار 240 به 145 از خوراك نرخ افزايش

. است
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  :91 با عملكرد واقعي سال مالي 91دلايل تغييرات اطلاعات سود و زيان بودجه 

افزايش هزينه هاي عمومي اداري و فروش ناشي از هزينه حمل، بارگيري و اجاره كشتي جهت محصولات  •
 صادراتي مي باشد.

 افزايش هزينه هاي عملياتي به دليل افزايش هزينه هاي جذب نشده در توليد مي باشد. •

كاهش هزينه هاي مالي به دليل بازپرداخت و تسويه آخرين قسط تسهيلات ارزي مي باشد كه از اين  •
 بابت ذخيره بيشتري برآورد شده بود.

افزايش درآمد حاصل از سرمايه گذاري، ناشي از افزايش درآمد فروش محصولات شركت پتروشيمي لاله  •
 91 مي باشد كه به تبع آن سهم اين شركت از سود قابل تقسيم سال 1391طي سه ماه آخر سال 

 شركت مذكور افزايش يافته است.

كاهش هزينه هاي مالي به اين دليل است كه علي رغم افزايش زيان ناشي از تسعير تسهيلات دريافتي  •
ارزي نسبت به برآورد صورت گرفته؛ ليكن افزايش درآمد حاصل از سپرده گذاري در بانك ها و همچنين 

درآمد حاصل از تسعير موجودي بانك هاي ارزي باعث گرديده كه اين سرفصل هزينه نسبت به برآورد 
 كاهش يابد.

  شركت:92بررسي پيش بيني صورت سود و زيان سال 

 ريال 25.000 شركت، فروش محصولات صادراتي با نرخ تسعير هر دلار 1392بنا بر گزارش بودجه سال  •
و محصولات بين مجتمعي برمبناي نرخ مركز مبادلات ارزي محاسبه و پيش بيني شده است؛ درحاليكه 

  ريال محاسبه شده است.35.000 مبلغ 1392در پيش بيني هاي كارشناسي نرخ دلار براي سال 

افزايش بهاي تمام شده كالاي فروش رفته عمدتا ناشي از محاسبه خوراك (گاز مصرفي) بر مبناي نرخ  •
مركز مبادلات ارزي طبق صورتحساب هاي دريافتي از شركت ملي نفت ايران مي باشد. خوارك اصلي 

  درصدي نسبت به سال قبل فرض شده است.52شركت، گاز اتان مي باشد كه در سال جاري با افزايش 
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 و بازپرداخت آن بطور كامل، لذا 92با توجه به سررسيد آخرين قسط تسهيلات دريافتي ارزي در سال  •
 سود يا زيان ناشي از تسعير ارز تسهيلات مذكور وجود ندارد.

 ميليارد ريال مربوط به سود 448 به مبلغ 92پيش بيني درآمد حاصل از سرمايه گذاريها براي سال مالي  •
 ميليارد 2.000حاصل از سرمايه گذاري در سهام شركت پتروشيمي لاله مي باشد. لازم به ذكر است مبلغ 

 نيز  بابت سهم شركت پتروشيمي 91 ريال) از پيش بيني سود سال مالي 500ريال (به ازاي هر سهم 
 شركت پتروشمي لاله مي باشد. سود حاصل از سرمايه 91 و 90مارون از سود قابل تقسيم سالهاي 

گذاري در شركت پتروشيمي لاله به دليل عدم برگزاري مجمع عادي ساليانه شركت مزبور در زمان تهيه 
 91 و 90 منظور نشده بود لذا سهم شركت پتروشيمي مارون از سود سال 90صورتهاي مالي ، براي سال 

شركت پتروشيمي لاله بصورت تجميعي افشا شده است. شايان ذكر است كه پتروشيمي مارون مالك 
 % از سهام پتروشيمي لاله است.64

با عنايت به مطالب فوق، درآمد فروش و بهاي تمام شده كالاي فروش رفته را عيناً از جداول محاسباتي در  •
 درصد در سال رشد داده و 15صورت سود و زيان قرار داديم. همچنين هزينه هاي عمومي و اداري را با نرخ 

 درصدي براي هر سال در نظر 10براي درآمدهاي سرمايه گذاري (سود خالص شركت پتروشيمي لاله) رشد 
 گرفتيم  و بدين ترتيب صورت سود و زيان بر اساس جداول زير پيش بيني مي گردد. 
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 ارزش ذاتي سهم در ميان مدت

 باشد؛ ارزش ذاتي سهم 94چنانچه بصورت ميان مدت به اين سهم بنگريم و افق ديد ما نهايتاً تا پايان سال 
 لحاظ شده DPS درصد در محاسبه 95بشكل زير محاسبه خواهد شد. شايان ذكر است كه فرض تقسيم سود 

 است.

 

 ريال محاسبه مي 45.803بنابراين درصورتيكه با ديد ميان مدت به سهم بنگريم، ارزش ذاتي سهم معادل مبلغ 
 ريال است؛ نسبت ارزش بازار در محدوده 23.793 كه مبلغ 92 خرداد 21گردد و با توجه به قيمت بازار در تاريخ 

  درصدي ارزش ذاتي قرار خواهد گرفت.51

 1392ارزش ذاتي سهم بر اساس عايدي هر سهم سال 

 درصد و بر مبناي محاسبات 5 درصد و نرخ رشد 25با استفاده از روش گوردون و با فرض نرخ بازگشت سرمايه 
 ريال و درصد ارزش بازار 24.187 درصدي  معادل DPS 95 با فرض   شركت، ارزش ذاتي سهم92بودجه سال 

  درصد محاسبه مي گردد.120به ارزش ذاتي 

 39.355 درصدي محاسبه شود معادل مبلغ DPS 95 و 92 كارشناسي EPSحال چنانچه ارزش ذاتي بر مبناي 
  درصد خواهد شد.74ريال خواهد شد و  درصد ارزش بازار به ارزش ذاتي سهم معادل 

 تهيه كننده: نوا آشتياني


