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چکیده مدیریتی
ــا ظرفیـــت  ــپاهان بزرگتریــن تولیدکننــده روغــن پایــه در خاورمیانــه می‌باشــد کــه بـ ــت سـ نفـ
تولیـــد بالـــغ بـــر 700 هـــزار تـــن انـــواع محصولات روانـــکار و روغنـــی، از مهم‌تریـــن شـــرکت‌های 

صنعـــت روانـــکار در ایـــران اســت.
روغــن پایــه ســهم 40درصــدی فــروش و 50درصــدی ســود ناخالــص شــرکت را دارد و همچنیــن 
حــدود 50 درصــد از فــروش شــرکت صادراتــی می‌باشــد. ایــن شــرکت طرح‌هایــی شــامل پــروژه 
بهبــود کیفیــت محصــولات و برنامــه صــادرات بــه اروپــا دارد کــه می‌توانــد ســودآوری شــرکت 

را تحــت تأثیــر قــرار دهــد.
بــا توجــه بــه پیش‌بینی‌هــای انجــام شــده انتظــار مــی‌رود شــرکت نفــت ســپاهان در ســال 
بــا فــرض دلار نیمایــی 48 هزارتومانــی و نفــت برنــت 80 دلاری و همچنیــن ســایر   1403
مفروضــات )در صــورت عــدم دریافــت مجــوز افزایــش نــرخ فــروش(، بــه ازای هــر ســهم 859 

ــد. ــال ســود محقــق نمای ری
انتفاع شـــرکت از کاهـــش قیمـــت نفـــت یـــا صـــدور مجـــوز افزایـش نـــرخ فـروش محصولات در 
ســـال آینده، مـی‌توانـــد ســـالی طلایی بـــرای نفـــت ســـپاهان رقـــم بزنـــد. لازم به ذکر است برای 
تحلیــل بهتــر ســهم، جــدول حساســیت تغییــرات در هــر کــدام از مفروضــات ذکــر شــده نیــز 

در انتهــای گــزارش آورده شــده اســت.
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روانــکار مــاده‌ای بــرای کنتــرل اصطــکاک و ســایش ســطوح در تمــاس 
بــا اجســام اســت. بســته بــه ماهیــت همچنیــن بــرای از بیــن بــردن 
گرمــا و ضایعــات ســایش، تمیــز نگــه داشــتن قطعــات، انتقــال قــدرت، 

محافظــت و همچنیــن مهــر و مــوم نیــز اســتفاده مــی شــود .
از آنجــا کــه یــک روان‌کننــده می‌توانــد به‌صــورت مایــع )روغــن(، جامــد 
)گرافیــت، دی ســولفید مولیبــدن(، یــا حتــی نیمــه جامــد )گریــس( باشــد، 

بنــا بــر نیــاز دســتگاه بایــد از آنهــا بهره‌منــد شــد.
 )Additive( و مواد افزودنی )Base oil( روانکارها از دو جزء روغن پایه
ــد  ــه توســط پالایشــگاه‌های روغــن تولی تشــکیل شــده‌اند کــه روغــن پای
می‌شــود  و مــاده اولیــه اصلــی آن لوبــکات می‌باشــد کــه از پالایشــگاه‌های 

نفــت دریافــت می‌شــود.

کاربردهای روغن‌های روانکار
• کاهش اصطکاک

• جلوگیری از سایش
• محافظت از خوردگی

• کنترل دما
• کنترل آلودگی )انتقال آلاینده‌ها به فیلتر یا مخزن(

• انتقال نیرو )هیدرولیک(
• درزگیری کردن
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 صنعت روانکار



روانکارها

روانکارهای
 خودرو

روغن دنده روغن‌های 
روغن موتورصنعتی گریس‌ها روانکارهای

 ویژه

روانکارهای 
صنعتی
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 تقسیم بندی انواع روانکارها )برحسب کاربرد(
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انـدازه بـازار جهانـی صنعـت روانـکار در سـال 2022 در حـدود 177 میلیـارد دلار بـوده اسـت. همچنیـن میانگیـن نـرخ رشـد مرکـب سـالیانه بـرای 
ایـن صنعـت تـا سـال 2025 حــدود 2.7% بــرآورد می‌شــود.

 صنعت روانکار در جهان

بزرگترین صادرکنندگان روانکار در سال 2021 )میلیون دلار(   بزرگترین واردکنندگان روانکار در سال 2021 )میلیون دلار(  



 موارد مصرف روانکار
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گریس                     سایر               استرکت                 صنعتی                  خودرو

%10

%7 %3

%53

%27

موارد مصرف روانکار درجهان در سال 2021



 صنعت روانکار در ایران

به‌طور معمول صنعت روانکار از دو بخش روغن پایه و فرموله کردن روغن پایه تشکیل می‌شود.
تولید روغن پایه در کشور توسط چهار پالایشگاه نفت سپاهان )شسپا(، نفت پارس )شنفت(، بهران )شبهرن( و ایرانول )شرانل( انجام می‌شود ولی در 

حوزه تولید محصولات فرموله علاوه‌بر این چهار پالایشگاه، شرکت های متعدد دیگری نیز فعال می‌باشند.

           •    

           •    

ظرفیت تولید محصولات جانبی )تن( ظرفیت تولید روانکار )تن(شرکت

459,070322,846شسپا
298,02246,010شنفت
494,41695,839شبهرن
469,000165,000شرانل
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 صنعت روانکار در بازار سرمایه
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هر چهار شرکت روانکار در بازار سرمایه پذیرفته شده‌اند که در حدود 
1درصد از بازار می‌باشند و ارزش بازار و بازدهی شرکت‌ها به تفکیک زیر 

می‌باشد.

           •    

ارزش بازار شرکت های روانکار

شسپا شنفت

شبهرن

بورسصنعتشرانلشنفتشبهرنشسپابازده

0 % 1-%1 %1 %1 %0 %۱ هفته

3-%6-%7-%7-%7-%4-%۱ ماه

7 %1-%2-%2 %7-%2 %۳ ماه

8 %16 %10- %8-%12- % 1-%۶ ماه

38 %50 %35 %42 %27 %39 %۱ سال

70 %165 %160 %47 %116 %146 %3 سال

 164,600 267,568

 254,893  148,200
شرانل
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    •              شرکت نفت سپاهان در سال 1371 به‌عنوان یکی از واحدهای پالایشگاه 
اصفهــان شــروع بــه فعالیــت نمــود. بــا واگــذاری ایــن شــرکت بــه صنــدوق 
بازنشســتگی، پس‌انــداز و رفــاه کارکنــان صنعــت نفــت، از ابتــدای ســال ۱٣۸۱ 
نــام شــرکت از تصفیــه روغــن اصفهــان )ســهامی خــاص( بــه شــرکت نفــت 

ســپاهان )ســهامی خــاص( تغییــر یافــت.
    •              نفـــت ســـپاهان بـــا ظرفیـــت تولیـــد بالـــغ بـــر 700 هـزار تـن انـواع محصولات 
روانـــکار و روغنـــی، از مهم‌تریـــن شـــرکت‌های صنعـــت روانـــکار ایـــران است. 

 معرفی شرکت نفت سپاهان

ترکیب سهام‌داران شرکت

شركت.س.صندوق بازنشستگی كشوری - سهامی عام    

%3
شركت پالايش نفت اصفهان - سهامی عام

%17 

شركت گروه پتروشيمی تابان فردا - سهامی عام 

%68



13981399140014011402/09ظرفیت اسمیواحدمقدار تولید

459,070426,502416,273440,073433,730352,691تنانواع روانکار

322,846305,661286,439280,899287,187215,736تنمحصولات جانبی

گروه توسعه مالی مهر آیندگان
MEHR AYANDEGAN

گزارش تحلیل بنیادی شرکت نفت سپــاهان
           شماره 3   10هفته سوم بهمن1402

 محصولات تولیدی نفت سپاهان
محصولات شرکت نفت سپاهان را می‌توان به دو دسته محصولات پایه و محصولات نهایی تقسیم نمود؛ 

روانــکار کــه شــامل روغــن پایــه، روغن‌هــای موتــوری بنزینــی، دیزلــی، روغن‌هــای صنعتــی و ســایر روغن‌هــای موتــوری می‌شــود و محصــولات جانبــی نیــز 
شــامل روغن‌هــای فرآینــد، پارافیــن و اســاک واکــس می‌شــوند.



 جدول مفروضات
    •              قیمـــت لوبـــکات طبـــق نســـبت مشـــخصی از نفـــت کـوره تعییـن شـده 

و رابطـــه مســـتقیمی بـا قیمـت نفـت دارد.

    •              نزدیکـی نفـت سـپاهان بـه تأمیـن کننـده لـوب کات خـود - پالایشگاه 
نفـت اصفهـان - باعـث کمتـر شـدن هزینـه حمـل مـواد اولیـه شـده کـه 

جـزء نقـاط قـوت شـرکت اسـت.

    •              نــرخ‌گــــذاری محصولات موتــــوری و دیزلــــی ایــــن صنعــــت بــــه صــــورت 
ــد  ــدگان و تولیــ ــرف کننــ ــازمان حمایــــت از مصــ ــط ســ ــتوری و توســ دســ
ــه  ــت نفـــت درحالی‌کـ ــود قیمـ ــن صعـ ــود. بنابرایـ ــام می‌شـ ــدگان انجـ کننـ
شـــرکت‌ها ملـــزم بـــه فـــروش محصــولات بـــا نــرخ مصــوب قبلــی هســتند، 

ــورس اســت. ــرای روانکارهــا در ب ــی ب ســناریوی نامطلوب

    •              محصولات صادراتی شرکت به قیمت جهانی به فروش می‌رسند.
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14021403مفروضات

385,000480,000دلار نیما )ریال(

8280نفت برنت

882871روغن پایه صادراتی )دلار(

964952روانکار صادارتی )دلار(

406401لوبکات

50 %45 %نرخ تورم

720,917720,917مقدار پیش بینی تولید



ایــن شــرکت در ده ماهــه 1402 در حــدود ۱۸۱,۷۰۴,۷۵۸ میلیــون ریــال 
فــروش داشــته اســت کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته رشــد 

20درصــدی داشــته اســت.
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مبلغ فروش شرکت به تفکیک داخلی و صادراتی )میلیون ریال(

سهم محصولات در ترکیب درآمدی

محصولات جانبی

%23
روغن پایه

%40

روانکار 

%36

 فروش نفت سپاهان
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 روغن پایه صادراتی روغن موتور بنزینی روغن پایه داخلی

روند نرخ فروش )تن/ریال( شرکت در سال 1402



‌مواد افزودنی

%19
‌لوبکات

%67

‌آیزوریسایکل

%14
‌مواد مستقیم مصرفی

%90

‌سربار تولید

%8
‌دستمزد مستقیم تولید

%2
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 بهای تمام شده شرکت
 مــواد مســتقیم مصرفــی بــا ســهم 90درصــدی مهم‌تریــن فاکتــور در تخمیــن هزینــه هــای تولیــدی شــرکت مــی باشــد.

عمــده لوبــکات و آیزوریســایکل مصرفــی شــرکت توســط پالایشگاه نفــت اصفهــان تأمیــن می‌شــود.
قیمـت‌گـــذاری لوبـــکات دریافتـــی از پالایشگاه‌ها ، تابـــع قیمـــت نفـــت کـــوره یـــا مـــازوت خلیـــج فـــارس )HSFO180( است که این محصول همبستگی بالایی با 

قیمــت نفــت دارد و افزایــش ویــا کاهــش قیمــت نفــت و دلار نیمایــی بــر ســودآوری شــرکت بســیار تأثیرگــذار می‌باشــد.

95 % * دلار سامانه نیما * 1.15 * قیمت نفت کوره 180 درجه فوب خلیج فارس = قیمت پایه لوبکات
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 شرکت های سرمایه‌پذیر
شرکت اوجان شیمی

شـــرکت اوجـــان شـــیمی تبریـــز بـــه ســـال 1382 در شـــهرک صنعتـــی شـهید 
سـلیمی تبریـز تأسیس گردید. مســاحت شــرکت در دو قســمت مجـزا از 
هـم حـدود 8000 متـر مربـع اسـت کـه بـه دو بخـش تولیـد و پرکنـی روغـن و 
تولیـد ظــروف پلاستیکی تقســیم مــی شــود. شـرکت مأموریـت تولیـد 1000 
تـن روغـن موتـور بـا برنـد روغـن ثبـت شـده خـود بـه نـام ATAOIL و عرضـه 

آن در سراسـر کشـور را نیـز عهـده دار شـد.

شرکت کیمیا اسپیدی قشم
در شــهریورمــاه ســال 1394 هیــأت مدیــره شــرکت نفــت ســپاهان، طــرح 
اســــتقرار سیســــتم توزیــــع مویرگــــی محصولات نهایــی را تصویــب نمــود و 
مقــرر شــد ایــن فعالیــت در یکــی از شــرکت‌هــای تابعــه راه‌انــدازی گردد و 
همچنین شــرکت کیمیــا اســپیدی قشــم مأمــور گردیــد محصولات نفــت 
ســپاهان را در اســتان‌هــای منتخــب بــه فــروش رســانده و توزیــع مویرگــی 

نمایــد.

شــرکت نفــت ســپاهان ســهام‌دار 3.52% از ســهام شــرکت پالایــش نفــت 
اصفهــان )شــپنا( می‌باشــد.



این شرکت در شش ماهه 1402، 44 تومان و در نه ماهه 1402، 53 تومان به ازای هر سهم محقق کرده است که در فصل پاییز با افت حاشیه سود 
همراه بوده است.

13991400140114021403دوره مالی

270,407,907 217,323,735 183,544,853 131,977,460 71,803,812 فروش

)199,870,042()160,706,404()135,521,511()96,356,372()51,460,357(بهای تمام شده کالای فروش رفته

70,537,865 56,617,331 48,023,342 35,621,088 20,343,455 سود )زیان( ناخالص

)21,256,616()15,414,539()7,830,722()5,541,215()4,113,188(هزینه‌های عمومی، اداری و تشکیلاتی

1,453,943 1,130,874 825,522 522,893 )317,926(خالص سایر درآمدها )هزینه‌ها(ی عملیاتی

50,735,192 42,333,666 41,018,142 30,602,766 15,912,341 سود )زیان( عملیاتی

)2,449,820()2,722,022()631,184(0 0 هزینه‌های مالی

9,926,703 8,329,428 7,395,107 4,497,744 1,809,764 خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی

58,212,075 47,941,072 47,782,065 35,100,510 17,722,105 سود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

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

48,080,674 39,597,266 41,430,894 30,901,593 16,894,546 سود )زیان( خالص

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

859 708 740 552 302 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه
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 پیش‌بینی صورت سود و زیان نفت سپاهان
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درصد افزایش نرخ
 محصولات داخلی

میانگین نفت برنت 
سال 1403

میانگین قیمت دلار مبادله‌ای سال 1403
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

 تحلیل حساسیت سود نفت سپاهان

4
5
6

 P/E



بیانیه سلب مسئولیت:
محتــوای ایــن گــزارش مبتنی‌بــر تحلیــل آخرین وضعیت شــرکت اســت و توصیه‌ای 
بــرای خریــد و فــروش ســهام نمی‌باشــد. هــدف از تهیــه ایــن گزارش اشــاعه فرهنگ 

تحلیل در بازار ســرمایه اســت. 
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