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  آشنايي با شركت

به شركت سهامي عام تبديل شد و  1377به نام شركت پتروشيمي اراك تاسيس و به ثبت رسيد و در سال  19/01/1366اين شركت در تاريخ 
  .در بورس پذيرفته شد 1378در شهريور ماه 

راههاي  جاده اراك بروجرد احداث گرديده است  كه دسترسي به شبكه 22متر مجتمع پتروشيمي اراك در جوار پالايشگاه هفتم واقع در كيلو
  .زميني ريلي خط لوله گاز و نزديكي به مراكز مصرف محصولات از ويژگي هاي عمده محل احداث مجتمع مي باشد

تهيه و توليد انواع مواد و فرآورده هاي ,  نشيميايي و صنايع وابسته به آ, پليمري , پالايشگاهي , در برخي رشته هاي پليمري موضوع فعاليت 
  .مي باشدتجاري و توليد مرتبط , پتروشيمي و شيميايي و هيدروكربني و انجام هرگونه عمليات صنعت 

صورت گرفته است و ظرفيت نهايي  1386و  1372لازم به ذكر است بهره برداري از فاز هاي يك و دو توسعه شركت به ترتيب در سال هاي 
واحد توليدي به انضمام واحدهاي سرويس جانبي و  16ناحيه بهره برداري و  4اين مجتمع شامل .تن مي باشد 1,652,200ركت به توليدات ش

  :آفسايت مي باشد كه اهم آن ها به شرح ذيل معرفي مي شوند

  واحد بنزين پيزوليز –واحد الفين : بهره برداري شامل  1ناحيه  •

  واحد بوتادين –واحد پلي پروپيلن  –پلي اتيلن سبك و سنگين  واحد: بهره برداري شامل  2ناحيه  •

  واحد اسيد استيك –واحد دو اتيل هگزانول  –اتيلن گلايكول ها / واحد اكسيد اتيلن : بهره برداري شامل  3ناحيه  •

  واحد اتوكسيلاتها –واحد اتانل آمين ها  •

 شامل واحد الاكلروبوتاكلر         : بهره برداري  4ناحيه  •

  شركتعمده هامداران س
  درصد مالكيت  نام سهامدار

  %39/27  سرمايه گذاري بانك ملي
پتروشيمي   %17/04  صنايع 

  %16/03  صندوق بازنشستگي كشوري

  %9/22  مديريت سرمايه گذاري بانك ملي

  %6/12  سرمايه گذاري توسعه ملي

  %4/01  سرمايه گذاري اعتضاد غدير
  %3/01  سرمايه گذاري تامين اجتماعي

  %17/18  سايرين

  
تركيب سهامداران عمده شركت كه  .كمتر از نيمي از سهام شركت به مجموعه بانك ملي اختصاص دارد و كنترل اين شركت را در اختيار دارد

سهم و سابقه فعاليت تخصصي در اين صنعت را دارند مناسب ارزيابي مي شود اما نبود سهامداران حقوقي فعال در جهت افزايش نقدشوندگي 
  . صورت فعال بازارگرداني سهم را به عهده داشته باشند نكته منفي براي سهم مي باشد
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  صنعت پتروشيميوضعيت جهاني و داخلي 

منطقه فعال وجود  32از توليد جهاني اتيلن را در اختيار دارد  همچنين در منطقه خاورميانه و چين مجموعا % 4ايران  1388براساس امار سال 
, مجتمع توليدي در عسلويه  10منطقه فعال شامل  4منطقه در چين و مابقي در خاورميانه قرار دارد كه ايران با داشتن  19ن اعداد دارد از اي

واحد  4واحد پلي اتيلن سنگين در كنار  7واحد پلي اتيلن سبك و  4, واحد توليد پلي پروپيلن  7تبريز و اراك در مجموع داراي , بندر امام 
  .سبك مي باشد پلي اتيلن

  )اعداد جدول زير بر حسب ميليون تن مي باشد( جدول مقايسه اي ميزان ظرفيت توليد ايران و جهان
  درصد از كل  ظرفيت ايران  ظرفيت جهان  محصول
  %4  5/32  128/03  اتيلن
  %1  0/957  87/36  پروپيلن

  %1/9  0/957  51/68  پلي پروپيلن
  %3/6  2/945  80  پلي اتيلن ها

  
توليد خاورميانه را در اختيار داشته است اين در حاليست كه ظرفيت از % 25/3توليد جهاني و از % 2/14ايران  1387ذكر است در سال لازم به 

ساله  20ميليون تن مي باشد و طبق پيش بيني ها براساس چشم انداز  44حدود  88نصب شده توليد محصولات پتروشيمي كشور تا پايان 
سهم ايران از ارزش محصولات توليدي پتروشيمي خاورميانه و  در آن صورتميليون تن خواهد رسيد كه  126د به سقف تولي) 1404افق (

  .افزايش مي يابد% 6/3و % 34جهان به ترتيب به 

  :آورده شده است 2009شركت بزرگ توليد كننده محصولات پتروشيمي براساس درآمد سالانه در سال  10در جدول زير 

  درآمد سالانه  كشور  نام شركت
BASF بيليون دلار 62/3  آلمان  

Dow Chemical  دلار بيليون 57/51  آمريكا  

ExxonMobile Chemical  دلار بيليون 55  آمريكا  

Lyondelbasell Industries  دلار بيليون 51  هلند  
INEOS  دلار بيليون 47  انگليس  
SABIC  دلار بيليون 37/66  عربستان  

Formosa Plastic Corporation  دلار بيليون 31/5  تايوان  

Sumitomo Chemical  دلار بيليون 16/65  ژاپن  
Dupont  دلار بيليون 13/83  آمريكا  

Chevron Philips  دلار بيليون 13  آمريكا  
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  جدول مقايسه اي ميزان توليد شركت پتروشيمي اراك و كل ايران
  درصد كل  پتروشيمي اراك  ايران  

 %5  6/1  34  )ميليون تن(توليد 
 %4  0/774  19  )ميليون تن(فروش 

 %7  0/775  10.2  )ميليارد دلار(ارزش فروش 
 %2  0/32  13  )ميليون تن(صادرات 

 %4  0/252  6.5  )ميليارد دلار(ارزش صادرات 
 %8  0/454  6  )ميليون تن(فروش داخلي 

 %12  0/462  3.7  )ميليارد دلار(ارزش فروش داخلي 
  

به صورت صادراتي و مابقي در بازار داخلي به فروش مي رسد كه براي % 68ميليون تن محصول فروش رفته  19مجموع در بازار ايران از 
% 5پتروشيمي اراك . اوليت اول اين شركت تامين بازار داخلي مي باشد ، به اين دليلمي باشد % 41پتروشيمي اراك درصد فروش صادراتي 

  .از لحاظ ارزش را در اختيار دارد% 12بازار از لحاظ تناژ و % 8محصولات پتروشيمي كشور را توليد مي كند و 
آن را نيز صادر شده % 53ميليون تن محصول پتروشيمي توليد و به فروش رسيده است كه  6.3لازم به ذكر است طي سه ماهه ابتدايي سال 

  .ميليون تن به ظرفيت توليد كشور اضافه مي شود 5است همچنين امسال 

  سرمايه شركتبررسي تغييرات 

  از محل  درصد افزايش  سرمايه جديد  سرمايه قبلي  سال

 ----  --- 72,000 --- بدو تاسيس

 آورده نقدي 53% 110,000 72,000 1369

 آورده نقدي 64% 180,000 110,000 1371

 آورده نقدي 11% 200,000 180,000 1371

 آوررده نقدي 50% 300,000 200,000 1373

 آورده نقدي 50% 450,000 300,000 1375

 آورده نقدي 33% 600,000 450,000 1376

 مطالبات حال شده 25% 750,000 600,000 1383

  آورده نقدي 60% 1,200,000 750,000  1385
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  طرح هاي بزرگ در دست اقدام شركت 

هزار تن  75هزار تن به  60از سر گيري مجدد تكميل طرح توسعه پلي اتيلن سبك كه با اجراي اين طرح ظرفيت واحد مذكور از  .1
 .امكان توليد گريدهاي با ارزش افزوده بيشتر فراهم مي گردد يافت كهافزايش خواهد 

ميليارد ريال در اين طرح سرمايه گذاري  518ميليارد ريال بوده است كه تا كنون بيش از  330 حدود برآورد اوليه سرمايه گذاري در اين طرح
 .در سال جاري به بهره برداري برسدشده است و پيش بيني شده است 

هزار تن تركيبات اشباع نشده  52خريد تجهيزات لازم براي اجراي طرح توسعه هيدروژناسيون براي تبديل و هيدروژناسيون سالانه  .2
 هزار تن بوتان در سال با هدف جايگزين بخشي از خوراك نفتا 65چهار كربنه و توليد 

ي ميليارد ريال در اين طرح سرمايه گذاري شده است  25كه تا كنون بيش از  مي باشدميليارد ريال  77ن طرح برآورد اوليه سرمايه گذاري در ا
  .و پيش بيني شده است در سال جاري به بهره برداري برسد

نون در اين دو ميليارد ريال كه تا ك 224ميليارد ريال و  729ش لي بوتادين رابر به ترتيب به ارزطرح توسعه توليد بوتادين رابر و پ .3
  .به بهره برداري برسد 1391در سال  مي شودميليارد ريال سرمايه گذاري شده و پيش بيني  17طرح مجموعا بيش از 

  طرح هاي بزرگ در دست مطالعه شركت

 ميليون تني متانول به منظور تحويل به پالايشگاه هاي كشور جهت اختلاط بنزين 1طرح توليد  .1

 اه همجوار براي پالايش و استفاده بعنوان بخشي از خوراك مجتمعاز پالايشگ C4طرح دريافت  .2

 با هدف دستيابي به بازارهاي جديد MDEAمطالعه و بررسي توليد  .3

 هزار تن در سال 45به ظرفيت  ND-BRبررسي مجدد از سرگيري مطالعه طرح  .4

 هزار تن در سال 40به ظرفيت  EPDMبررسي مجدد و از سرگيري مطالعات طرح  .5

  گذاري شركت سرمايه طرح هاي

  :به شرح زير مي باشد) ريال به اراي هر سهم 845(ميليارد ريال  1013برابر  1388ارزش سرمايه گذاري هاي شركت در پايان سال 

  نوع محصولات  درصد مالكيت  سرمايه  نام طرح
  گاز مايع, گازوئيل , بنزين   %63/5  96,444  پالايش نفت نيك قشم

  سرمايه گذاري  %33/5  350,000  پتروشميران
  اوره و آمونياك  %98  20,000  پتروشيمي اردبيل
  اوره و آمونياك  %20  10,200  پتروشيمي لاوان

  خدماتي و تامين نيرو  %23/8  33,400  پتروكاران
  تامين قطعات و لوازم يدكي  %100  7,709  توسكا
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. پلي پروپيلن جم را در اختيار دارد% 51اين شركت نيز مالكيت  .پتروشميران را دارا مي باشد% 33/5پتروشيمي اراك مالكيت  : پتروشميران 
خوراك اين شركت توسط شركت . شركت پلي پروپيلن جم در منطقه اقتصادي عسلويه در محدوده شركت پتروشيمي جم احداث شده است

  .اري رسيده استبه توليد تج 88به بهره برداري آزمايشي و از سال  1387پتروشيمي جم تامين و از آذرماه سال 
  .ميليارد ريال مي باشد 727در اين شركت حدود  88سرمايه گذاري پتروشيمي اراك در پايان سال 

انجام شده توسط شركت هزار تن آمونياك است سرمايه گذاري  700هزار تن اوره و  1075ظرفيت توليدي اين طرح : پتروشيمي اردبيل 
  .ميليارد ريال مي باشد 152كت حدود در اين شر 88پتروشيمي اراك در پايان سال 

گازوئيل , سوخت جت , هزار بشكه بنزين  120موضوع اصلي شركت استفاده از ميعانات گازي پارس چنوبي و توليد : پالايش نفت نيك قشم 
از شركت سرمايه  87سال  است كه اين شركت در مرحله قبل از بهره برداري مي باشد لازم به ذكر است پتروشيمي اراك در در روز و گاز مايع

را ازسازمان منطقه آراد قشم خريداري نموده است و در حال حاضر  شركت از سهام% 12/29نيز  88و در سال % 38/72گذاري بوعلي و صادرفر 
  . مي باشدميليارد ريال  110با بهاي تمام شده % 63/5درصد مالكيت شاراك در اين شركت 

هزار تن  858هزار تن آمونياك و  660نطقه ويژه اقتصادي عسلويه احداث مي گردد و ظرفيت توليد آن اين شركت در م: پتروشيمي لاوان 
سهامدار عمده اين شركت مي % 55هند با مالكيت  SABاوره در سال مي باشد اين پروژه پيشرفتي در چند سال اخير نداشته است شركت 

  .باشد

  .ميليارد ريال مي باشد 2در اين شركت حدود  88سرمايه گذاري پتروشيمي اراك در پايان سال 

  روند توليد شركت

بودجه ساليانه را توليد % 27هزار تن معادل  405حدود  سال تن پيش بيني شده است كه طي سه ماهه ابتدايي 1.507.700توليد سال جاري 
  .ن بوده استت 1.547.469و  1.592.882نموده است لازم به ذكر است توليد دو سال گذشته به ترتيب 

  )اعداد بر حسب تن مي باشد(

 توليد 89  ماهه3  پوشش 88 87 86

174,688 270,036  283,248   اتيلن 270,000 75,600 28%

147,461 168,743  196,511   بنزين  خام 180,000 44,716 25%

125,758 168,732  177,661   بنزين  پيروليز 165,000 40,435 25%

79,882 124,520  127,996   پروپيلن 122,000 34,211 28%

86,536 117,638  113,465   اتيلن اكسايد 108,000 29,760 28%

88,166 112,981  105,835   اتيلن گلايكول 100,000 28,570 29%

33,405 77,749  86,693   پلي اتيلن  سنگين 85,000 22,429 26%

45,357 73,961  80,297   پلي  پروپيلن 75,000 21,817 29%
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توليدات % 70بيش از ) دشومحصول نهايي مي  15به فروش منجر محصول توليد مي نمايد كه  21پتروشيمي اراك حدود (حصول فوق هشت م
توليدات شركت را % 11و بنزين پيروليز % 12بنزين خام , توليد شركت % 18شركت را تشكيل مي دهند و در سه سال اخير تقريبا اتيلن 

  .داشته است كه تقريبا برابر پوشش سال هاي گذشته مي باشد% 27ابتدايي سال جاري شركت پوشش تشكيل داده اند طي سه ماهه 
  

شامل  3و  2در مجتمع مي باشد و وظيفه توليد مواد اوليه مورد نياز كليه واحدهاي نواحي  "واحد مادر"اين واحد به عنوان : واحد الفين
با اجراي طرح توسعه ظرفيت اين . اك اصلي اين واحد نفتاي سبك و سنگين مي باشدواحدهاي شيميايي و پليمري را به عهده دارد و خور

  .هزار تن افزايش يافته است 306هزار تن به  247واحد از 

اين واحد بنزين خام كه از محصولات واحد الفين مي باشد به بنزين پيروليز تبديل مي نمايد با اجراي طرح توسعه : واحد بنزين پيروليز
  . هزار تن افزايش يافته است 195هزار تن به  975ين واحد از ظرفيت ا

پلي اتيلن سنگين اين واحد از مصرف كنندگان عمده اتيلن است و از تامين كنندگان مواد اوليه توليد لوله هاي پلي اتيلن در خطوط : واحد 
هزار تن افزايش يافته  85هزار تن به  60ين واحد از فاضلاب و قطعات صنعتي و عمومي مي باشد با اجراي طرح توسعه ظرفيت ا, آب , گاز 
  . است

ظروف پلاستيك , اين واحد نيز از مصرف كنندگان عمده اتيلن است و از توليدات اين واحد در صنايع تزريقي : واحد پلي اتيلن سبك خطي
شود با اجراي طرح توسعه ظرفيت اين واحد از  لوله هاي آبياري و فيلم هاي استرچ محصوص بسته بندي استفاده مي, حجيم و وسايل خانگي 

  . هزار تن افزايش يافته است 75هزار تن به  60

خوراك اين واحد توسط پروپيلن توليد شده در واحد الفين تامين مي گردد و مصرف كنندگان عمده محصولات پلي : واحد پلي پروپيلن
ظروف يكبار مصرف و , صنايع اتومبيل سازي , سرم و قطعات پزشكي , توليد سرنگ صنايع پزشكي نظير , صنايع توليد الياف و گوني , پروپيلن 

  . هزار تن افزايش يافته است 75هزار تن به  50لوارم آرايشي مي باشد با اجراي طرح توسعه ظرفيت اين واحد از 

منظور مصارف ضد عفوني و ضد آفات و  اين واحد از خطوط توليدي بسيار مهم در صنعت پتروشيمي مي باشد كه به: واحد اكسيد اتيلن
نرم كننده ها و حلال ها صنايع نساجي پوشش هاي حفاظتي رزين پلي استر چرم , اتيلن گلايكول ها نيز در كارخانجات الياف مصنوعي 

  .مصنوعي ضد يخ و فيلم و نوار فيلم كاربرد دارد

سوب مي شوند اين محصول از مواد اصلي نرم كنندهاي پلاستيك مي اين واحد در زمره محصولات استراتزيك مح: واحد دو اتيل هگزانول
محصولات اين واحد است كه از . به فرآورده هاي نهايي از آن استفاده مي گردد PVCباشد و براي توليد اكتيل فتالات به عنوان تبديل كننده 

  . ه مي شودآن ها به عنوان حلال رنگ هاي رزين پوششي و رزين هاي اوره و ملاميني استفاد
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بيشترين توليد شركت در سه ماهه اول و كمترين همانطور كه مشاهده مي شود  ارئه شده است،سال گذشته  جدول زير توليدات شركت در در
  .توليد در سه ماهه دوم صورت گرفته است

  ماهه 3توليدات شركت در مقاطع زماني 

  سه ماهه چهارم  سه ماهه سوم  سه ماهه دوم  سه ماهه اول  
 73,569 64,954 71,196 73,529 اتيلن

 48,588 56,220 43,614 48,089 بنزين  خام

 43,888 44,318 42,637 46,818 بنزين  پيروليز

 33,765 29,406 31,418 33,407 پروپيلن

 26,850 27,826 27,946 30,843 اتيلن اكسايد

 24,163 24,703 28,228 28,741 اتيلن گلايكول

 23,351 17,801 23,502 22,039 گينپلي اتيلن  سن

 21,271 17,803 20,545 20,678 پلي  پروپيلن

  
  

  )مي باشد دلاربر حسب  فروش اعداد بر حسب تن و مبالغ( روند فروش شركت

نيز بوده است اين در  88كل فروش شركت بوده است كه اين مطابق فروش سال % 65فروش داخلي شركت  89طي سه ماهه ابتدايي سال 
  .مواد اوليه شركت از منابع داخلي تامين شده است% 95حاليست كه در مدت فوق 

 86 87 88 89  اقلام  محصولات

  بنزين پيروليز
 125,004 178,737 167,149 165,000  )تن(فروش 

 6,527 6,599 6,711 7,615  )دلار(قيمت 

  پلي اتيلن سنگين
 33,202 89,138 76,030 85,000  )تن(فروش 

 12,718 13,276 12,935 14,041  )دلار(قيمت 

  پلي پروپيلن
 45,436 81,454 78,832 75,000  )تن(فروش 

 13,226 10,878 12,768 12,467  )دلار(قيمت 

  اتيلن گلايكول
 86,679 99,967 115,039 100,000  )تن(وش فر

 9,894 6,546 7,914 8,765  )دلار(قيمت 

  دو اتيل هگزانول
 49,551 65,465 67,563 56,700  )تن(فروش 

 14,504 11,488 13,065 13,323  )دلار(قيمت 

  پلي اتين سبك
 56,216 65,416 66,275 60,000  )تن(فروش 

 12,908 11,075 12,161 11,958  )دلار(قيمت 
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% 12پلي پروپيلن , % 15پلي اتيلن سنگين , % 16فروش شركت را تشكيل مي دهد كه به ترتيب بنزين پيروليز % 75شش محصول فوق حدود 
  .فروش شركت را تشكيل مي دهد% 9و پلي اتيلن سبك % 10دواتيل هگزانول , % 11اتيلن گلايكول , 

  بهاي تمام شده

سربار و مابقي حقوق و دستمزد مي باشد كه % 21,  مواد مستقيم %78تركيب بهاي تمام شده شركت به صورت  89طي سه ماهه ابتدايي سال 
  .حقوق و دستمزد مي باشد% 1سربار و % 19, مواد مستقيم % 80به صورت  88تركيب بهاي تمام شده سال 

سنگين مصرف شده از شركت ملي پخش فرآورده  و تا سبكنف% 89ميليارد ريال خريد ماده اوليه داشته است كه  4/6شاراك  88طي سال  
شركت پالايش گاز , نفتا سبك پتروشيمي تبريز و مابقي از شركت پتروشيمي بندر امام % 2/5, نفتا سبك از كشور عراق % 3, هاي نفتي ايران 

اس ميانگين وزني قيمت هاي وارداتي و يا سرخس تامين شده است لازم به ذكر است خوراك تحويلي از پالايشگاههاي اراك و اصفهان براس
تخفيف از ابتداي سال % 5صادراتي حسب مورد در صورت نبود قيمت هاي مذكور قيمت صادراتي خليج فارس در آن ماه و با در نظر گرفتن 

  .و براي يك دوره پنج ساله قابل تمديد معتبر خواهد بود 1387

دلار مي باشد كه به ترتيب نسبت  4620به ازاي هر تن  200دلار و تي پي  5193برابر  88ل لازم به ذكر است قيمت خريد هر تن نفتا طي سا
افت  87نسبت به سال  88داشته است اين در حاليست كه سبد محصولات پتروشيمي اراك طي سال % 9و % 17افت  87به قيمت خريد سال 

  .داشته است% 11

 هزينه هاي سربار 88 87 86 85

 استهلاك 14% 21% 17% 18%

 سرويس جانبي 19% 18% 17% 18%

 هزينه بسته بندي 16% 13% 7% 9%

 مواد شيميايي 9% 11% 9% 5%

 حقوق و دستمزد 12% 10% 9% 9%

 هزينه تعميراتي 9% 7% 11% 9%

 ساير 21% 20% 31% 32%

 جمع 100% 100% 100% 100%

  

  

  شركتبرخي اقلام با اهميت ترازنامه و صورت حساب سود و زيان 

 شرح 1388 1387 1386 1385 1384
 ها دريافتي تجاري حساب 1,185,293 1,130,400 603,922 500,321 724,574

 موجودي  كالا 1,712,041 1,660,093 1,345,221 964,128 955,528

 هاي جاري دارايي 5,634,930 3,645,264 2,905,685 2,810,256 2,270,562
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 بلندمدت  سرمايه گذاري 1,012,644 1,008,970 801,069 779,845 72,608

 اموال ماشين آلات و تجهيزات 3,758,797 3,786,097 3,739,894 2,836,758 2,545,368

 هاي ثابت خالص دارايي 3,758,797 3,786,097 3,739,894 2,836,758 2,545,368

 ها جمع كل دارايي 10,541,675 8,602,272 7,538,867 6,509,534 4,939,074

 حسابها پرداختني تجاري 4,613,079 3,068,930 978,478 239,566 374,290

 تسهيلات جاري مالي دريافتي 1,095,467 603,607 802,683 515,488 201,068

 هاي جاري جمع بدهي 7,005,597 5,122,497 3,114,884 1,867,642 1,926,291

 ي بلند مدتتسهيلات دريافت  207,314 892,625 1,039,520 783,628

 ها جمع كل بدهي 7,218,934 5,491,893 4,141,263 3,019,899 2,798,233

 سود و زيان انباشته 2,000,956 1,788,594 2,075,819 2,216,365 1,314,056

 جمع حقوق صاحبان سهام 3,322,741 3,110,379 3,397,604 3,489,635 2,140,841

 فروش 7,150,093 7,592,020 5,519,077 6,210,544 4,526,143

 بهاي تمام شده 6,116,894 6,366,616 3,892,355 3,805,498 3,015,823

 سود ناخالص 1,033,199 1,225,404 1,626,722 2,405,046 1,510,320

 سود عملياتي 882,885 787,261 1,305,725 2,093,266 1,337,763

 خالصسود  874,029 735,416 1,132,312 1,875,787 1,381,116

  

  ررسي نسبت هاي ماليب

 نسبت هاي مالي 88 87 86 85

  نسبت هاي نقدينگي
 نسبت جاري 0/8 0/71 0/93 1/5

 نسبت آني 0/56 0/39 0/5 0/99

  نسبت هاي اهرمي
 نسبت بدهي 68% 64% 55% 46%

 بدهي به حقوق 32% 36% 45% 54%

 پوشش هزينه بهره 11/8 16/3 23 67/7

  ي فعاليتاه نسبت
 گردش موجودي كالا 4/18 4/57 4/1 6/44

  )روز(دوره گردش كالا  86 79 88 56
 گردش داراييهاي ثابت 1/9 2/01 1/48 2/19

 گردش مجموع داراييها 0/68 0/88 0/73 0/95
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  نسبت هاي سودآوري
 حاشيه سود ناخالص 14% 16% 29% 39%

 حاشيه سود عملياتي 12% 10% 24% 34%

 شيه سود خالصحا 15% 12% 26% 34%

 بازده دارايي ها 10% 10% 19% 33%

  

  نسبت هاي نقدينگي) الف 

نسبت هاي نقدينگي نشاندهنده توانايي موسسه در بازپرداخت بدهي هاي كوتاه مدت مي باشد از محل دارايي هاي جاري مي باشد در اين 
ل اخير روند مطلوبي نداشتند كه ناشي از توقف توليد بدليل اين نسبت ها در سه سابخش دو نسبت مهم نسبت جاري و آني بررسي شده است 

  .راه اندازي طرح توسعه در سال اول و افت قيمت هاي جهاني در سال قبل مي باشد

دارايي جاري با كسر موجودي كالا و پيش پرداخت (نسبت جاري كه از تقسيم دارايي جاري به بدهي جاري و نسبت آني از تقسيم دارايي آني 
طي سال  0/8به بدهي جاري بدست مي آيد به طور مثال نسبت جاري ) حاكي از دارايي هاي كوتاه مدت با بيشترين قدرت نقدشوندگي ها كه

كه ريسك نقدينگي كوتاه مدت شركت را واحد دارايي جاري دارد  80واحد بدهي كوتاه مدت شركت  100حاكي از آنست كه به ازاي هر  88
  .افزايش داده است

  .حساب ها و اسناد دريافتني تجاري طي دو سال اخير يكي از دلايل كاهش اين نسبت مي باشد افزايش

  نسبت هاي فعاليت) ب

اين نسبت حاكي از تاثير دارايي ها بر فروش شركت و فعاليت شركت مي باشد در نسبت گردش مجموع دارايي ها كه از تقسيم فروش بر 
كاهش فروش شركت به دليل افت قيمت هاي جهاني بوده است  88ل كاهش اين نسبت در سال متوسط مجموع دارايي ها بدست مي آيد دلي

واحد  100هز  85واحد فروش منجر شده است كه در سال  68واحد دارايي به  100به اين معناست كه هر  88در سال 0/68كه بطور مثال 
  .واحد منجر شده بود 95دارايي به 

اين نسبت نيز از (بر نسبت گردش كالا  365ست كه طول كشيده است تا كالا به فروش برسد كه از تقسيم دوره گردش كالا نيز مدت زماني ا
در سه سال اخير تغيير محسوسي حاصل مي شود كه ) تقسيم قيمت تمام شده كالاي فروش رفته بر متوسط موجودي كالا بدست مي آيد

  .نداشته است

  نسبت هاي اهرمي) ج

ايه گذاري نقش بستانكاران و سهامداران را در تامين مالي دارايي ها نشان مي دهد نسبت بدهي كه از تقسم مجموع نسبت هاي اهرمي يا سرم
يافته است به عبارت ديگر سهم بدهكاران و ريسك هاي ناشي از آن  افزايشبدهي ها بر مجموع دارايي ها بدست مي آيد طي سه سال گذشته 

 68در مجموع  88واحد دارايي در سال  100استوار شده است كه به طور مثال از هر  خارجير بر منابع يافته است و تكيه گاه بيشت افزايش
  .واحد ان از طريف بدهي و مابقي حقوق صاحبان سهام تامين شده است
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ن مي دهد كه علي نسبت پوشش هزينه بهره نيز تعداد دفعاتي كه شركت از طريق سود عملياتي مي تواند هزينه مالي را پوشش دهد را نشا
  . رغم اينكه اين نسبت بالا مي باشد اما روند آن كاهشي بوده است كه نكته منفي مي باشد

  نسبت هاي سود آوري) د 

نسبت هاي سودآوري قدرت سودآوري شركت را نشان مي دهد و حاكي از سياست هاي فروش شركت در قياس با كنترل هزينه ها دارد كه هر 
روند حاشيه سود خالص كه از تقسيم سود خالص بر فروش شركت بدست مي آيد . باشد سودآوري شركت افزايش مي يابدچه اين نسبت بالاتر 

كاهش يافته است و پيش بيني شركت % 12و % 10به ترتيب به  88و  87كه در سال بوده است % 28به طور ميانگين  86تا  82كه از سال 
  .بوده است% 12د كه در سه ماهه حاشيه سود شركت مي باش% 9براي سال مالي جاري حاشيه سود 

  .مي باشد% 5به % 30عمده دليل كاهش اين نسبت در دو سال اخير كاهش تخفيف خريد مواد اوليه نفتا از 

ها در نسبت بازده دارايي ها كه حاصل ضرب دو نسبت كليدي گردش دارايي ها در حاشيه سود خالص بدست مي آيد نشاندهنده تاثير دارايي 
كه اين نسبت در دو سال اخير افت محسوسي داشته است كه قبلا توضيح داده بر سود نهايي شركت دارد كه همانطور كه مشاهده مي شود 

  .شد

  

  

  90و  89برآورد از سود نهايي 

يد سال گذشته براي بودجه سالانه را پوشش داده است لذا رسيدن به تول% 27شركت  89همانطور كه گفته شد طي سه ماهه ابتدايي سال 
شركت بسيار محتمل مي باشد لذا توليد محصولات اصلي را مانند سال گذشته و به منظور احتياط ساير محصولات را مطابق بودجه سال جاري 

اط به منظور احتي% 5در نظر مي گيريم و قيمت هاي فروش هاي فروش تا پايان سال را نيز ميانگين قيمت هاي فروش سه ماهه با تعديل 
  .مطابق جدول زير در نظر مي گيريم
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 قيمت هر تن دلار تناژ فروش  نام محصول
 178,737 7,137 بنزين  پيروليز

 89,138 13,557 پلي اتيلن  سنگين
 81,454 12,135 پلي  پروپيلن
 99,967 7,944 اتيلن گلايكول
 65,465 16,002 دواتيل  هگزانول

 65,416 11,839پلي  اتيلن  سبك  خطي
  

هزينه متغيير در نظر مي % 87فروش و براي تناژ بيش تر از بودجه % 82/6بهاي تمام شده شركت را برمبناي بهاي تمام شده سه ماهه معادل 
  .گيريم هزينه عمومي اداري و ساير درآمدهاي غيرعملياتي را مطابق عملكرد سه ماهه ابتدايي تعديل مي نماييم

و بهاي تمام شده را % 10رشد  يناژ فروش را مطابق فرضيات فوق و قيمت فروش محصولات را بر مبنانيز ت 90براي پيش بيني سود سال 
  .در نظر مي گيريم 88در نظر مي گيريم درآمد غير عملياتي را نيز مطابق بودجه % 15و هزينه عمومي اداري را با رشد  89مطابق بودجه سال 

  90سال   89سال   

 8,075,774 8,911,573 فروش

 6,759,423 7,360,959 بهاي تمام شده

 1,316,351 1,550,614 سود ناخالص

 517,208 594,789 هزينه عمومي

 799,143 955,824 سود عملياتي

 80,000 80,000 هزينه مالي

 263,000 392,520  )هزينه ها(ساير درآمدها 

 143,829 175,165  ماليات

 838,315 1,093,180  سود خالص

EPS 699 911 

  ارزشگذاري سهام شركت از طريق مدل هاي مختلف

تعديل شده ارزش سهام  P/Eدر اين قسمت سعي مي كنيم از دو روش فروش به ارزش بازار و تركيب دو مدل تنزيل جريانات نقدي و مدل 
لف ارزش شركت را تعيين شركت را تعيين نماييم در اين بخش سعي مي كنيم در حالات مختلف سود شركت را تعيين و نرخ بازده هاي مخت

  .نماييم كه سهامداران با توجه به درجه ريسك پذيري خود مي توانند تصميم گيري نهايي را انجام دهند
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  از طريق روش فروش به ارزش بازار) روش اول

د و كمترين ارزش بازار ميليار 2646بيشترين ارزش بازار شركت (ميليارد ريال  3439تا كنون ميانگين ارزش بازار شركت حدود  87از سال 
ميليارد ريال در نظر بگيريم نسبت ارزش بازار به 7498بوده است كه اگر ميانگين فروش شركت را در بازه فوق ) ميليارد ريال 6539شركت 

  .مي باشد 0/5فروش شركت 

ضرب كنيم ارزش بازار 0/5در نسبت را ) در قسمت قبلي مبناي اين عدد را محاسبه نموده ايم(ميلياردي سال جاري  8075حال اگر فروش 
 309ميليارد باشد كه براين اساس قيمت تعادلي هر سهم شركت با اين روش و معيار ميانگين سه ساله اخير  3704شركت مي بايست حدود 
  .   تومان بدست خواهد آمد

  ارزشگذاري شركت براساس تركيب مدل پي به اي و تنزيل جريانات نقدي )روش دوم

  

  P/Eميانگين   P/Eبيشترين   P/Eين كمتر  سال
1386  4/9  6/4  5/6  
1387  3/6  5/3  4/3  
1388  3/6  5/6  4/4  

  4/6  5/3  4  تا كنون 89سال 
  

در پي به اي هاي مختلف % 25و نرخ بازده مورد انتظار % 80تقسيم سود , ريالي سال آتي  784ريالي سال جاري و  699با در نظر گرفتن سود 
  .صورت زير محاسبه مي شود ارزش سهام شركت به 
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 4تومان در حال معامله كه با توجه به فرضيات فوق در محدوده پي به اي  295در شرايط فعلي هر سهم شركت پتروشيمي اراك در محدود 
بوده است كه اگر مبنا قرار دهيم  4/4تا كنون  87د اين در حاليست كه ميانگين پي به اي شركت از سال سال آتي در حال معامله مي باش

  .نسبت به قيمت فعلي سهم بيشتر مي شود% 11تومان مي شود كه حدود  326ارزش ذاتي هر سهم شركت 

و نرخ هاي بازده مختلف  4/4و پي به اي ثابت % 80تقسيم سود , ريالي سال آتي  784ريالي سال جاري و  699با در نظر گرفتن سود ) ب
  .ارزش سهام شركت به  صورت زير محاسبه مي شود

  

هزينه فرصت سرمايه گذاري مي باشد باتوجه به ريسك بازار و  نرخ بازده مورد انتظار بازدهي مورد توقع سهامدار باتوجه به ريسك شركت و يا
به عنوان نرخ بازده مورد انتظار در نظر گرفته مي شود اما ممكن است سهامداري باتوجه به وابستگي شديد سود % 25بازده بدون ريسك عموما 

داشته باشد كه بدين ترتيب ارزش شركت براي اين  %40شركت به تغييرات قيمت هاي جهاني براي خريد سهام شركت انتظار بازدهي حداقل 
  .ريال مي شود 2863شخص با توجه به نمودار فوق 

 P/E  قيمت
2,328 3 

2,642 3/5 

2,956 4 

3,269 4/5 

3,583 5 

3,896 5/5 

4,210 6 

 نرخ بازده  قيمت 
3,644 10% 

3,485 15% 

3,340 20% 

3,206 25% 

3,083 30% 

2,969 35% 

2,863 40% 
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پي به اي ( براي قيمت فروش محصولات شركت بررسي سود شركت در سال آتي با در نظر گرفتن نرخ رشد متفاوت) ج
  )%25و نرخ بازده مورد انتظار 4/4ثابت 

 

 

 

 

 

 

  

  

  

 ش هر سهمارز 90 سود نهايي نرخ رشد محصولات

 2461  572  %20افت 

 2585  607  %15افت 

 2709  643  %10افت 

 2958  713  بدون تغيير

 3206  784  %10رشد 

 3331  819  %15رشد 

 3455  855  %20رشد 


