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 سخن نخست 

رو ررسی  گزارش پیش  روشیمی توسط واحد تحلیل سبدگردان سرمایه و دانش با هدف تحلیل و ب ر )با شرکت پت غدی
 تهیه شده است.  نماد شغدیر(

ر این گزار رویکردی جامعشتلاش واحد تحلیل سبدگردان سرمایه و دانش د ر آن است تا با  ر و با استفادهها ب ز   نگ ا
آتی شرکتبینی جریانو پیش  های تاریخیداده آتی شرکتهای نقدی  ز بعد کمّی و کیفی، وضعیت فعلی و  ها ها ا

ز این طریق فرصت ر داده و ا ری مناسب را  های سرمایهو صنایع را مورد تجزیه و تحلیل قرا ر گرفتن    -گذا ر نظ ر  با د فاکتو
ریریسک سرمایه ر سرمایبه عموم سرمایه – گذا  ه معرفی کند.گذاران و فعالان بازا

ر اقتصاد،  ر ب ررسی عوامل تأثیرگذا ر ب ر واحد تحلیل سبدگردان سرمایه و دانش مبتنی ب رویکرد تحلیل بنیادی د
ر نهایت شرکت ر های پذیرفتهبازارهای مختلف، صنایع و د ر سرمایه کشو ر بازا ر با رصد متغیرهای  شده د است. این کا

ر اقتصاد  ر د ر سطح جهانی و داخ –تاثیرگذا ری جامع و بهانجام می -لید ر نهایت تصوی ز وضعیت شود که د ز ا رو
ر شرکتها به دست میشرکت ر بازار، چشمدهد. به عنوان مثال د روش های تولیدی، فاکتورهایی نظی ز ف اندا
ر دورهشرکت آتی و نیها د ر بهای تمامز فاکتورهای تعیینهای مالی  ها به صورت تحلیلی مورد شده آنکننده د

ر میوا  گیرند. کاوی قرا
 

ز یک سال(اندچشم  :بیانیه سلب مسئولیت  ر ا ر تحلیل بنیادی دوره بلندمدت )عموماً بیشت ز پیشنهادی د ر   ا است و د
ز مدت، سرمایههای کوتاهدوره ر است. ا ر بازده مورد انتظا ر کنا ررسی عوامل ریسک د ر سرمایه نیازمند ب ر بازا ری د گذا

ر گزارش ر این گزارش و سای رو، اطلاعات منتشره د ز این  سوی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش   های تحلیلی منتشره ا
ر مورد تحلیل نیست و صرفاً بهعنوان به منزله پیشنهاد خرید یهیچبه روش اوراق بهادا ر آشنایی عموم با ا ف منظو

ر این شرکتفرصت ررسی دقیق های نهفته د ر این فرصتها و صنایع و تشویق به ب ر تصمیمت ریها د های گی
ری است.سرمایه  گذا
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وشیمی غدیر   فی معر   شغدیر( )   شرکت پتر
ر پ  شرکت  روشیمی غدی ر سال  ت ر  1381د ر سا 15به مساحت  ی نی زم د ر د   ژهیمنطقه و  3 تی هکتا

روش یاقتصاد  ر تأس  ی می پت ر شد و  س یماهشه ر به بهره  1388ی د د ز  ی کی ر یغد. دیرس ی بردا   چهار ا
ر  یسیوی پ عمده  دکنندهیواحد تول ر کشو ر تنی  120سهمی  واست  د ز قریب هزا ر تن   750به  ا هزا

ر دارد.  را  محصول این تولید  ر  اختیا ر  PVCدرصد  16حدود  این شرکت د ز و کشو ر ا   صد رد 10کمی کمت
PVC  روش  رقبای شرکت   .کندتولید می را خاورمیانه روند هایی م یپت ر امام ، ا  و آبادان هستند.  بند

 
 محصول 

ر )   دیکلرا  لی نی و  شرکت   ی دیمحصول تول ر تن و پل  150سالانه    دیتول  تی ( با ظرفVCMمونوم   لی ون   ی هزا
ر سال است که  120سالانه  د یتول ت ی ظرف( با PVC) دیکلرا ر تن د ز مهم  ی کیهزا ر   ن یترا محصولات د
رزش صنا  ره یزنج روش عیا   ن یسوم ر ت است. این پلیممحصول نهایی شرک ی سیوی است. پ ی می پت

ر یپل ر مصرف جهان است م ر صنا  شودی م دیصورت سخت و منعطف تولدو که به  پ سیاری  ب عیو د
رو ،یپزشک  ، یساختمان صنایع  ازجمله رونو  خود گرید محصول تولیدی  . شودی استفاده م کی الکت

ر  ر یباست که  S65شغدی ر تول شت رق  هایکابل و  البسه لوله،  د ید ر می ب به شرکت مشارود. به کا
ر  ر   شغدی رو  یبورس ا د  .کندی م د یمحصول را تول  نی ااست که  ران شپت

ر یپل نکته اینکه   ز به هم چسب  هام ر    به نام  مشابه  هایمولکول   دن یا ماده  .  دنشوی م  ل یتشک   مونوم
ر  یسیوی پ  دیتول هیاول ز به هم چسب . است( VCM) دیکلرا لی نی و ی به ناممونوم   ی مونومرها دنیا

VCM ، یا همان  د یکلرا ل ینیوی ل پPVC  دیتول ی براد. به عبارت دیگر، شوی متولید PVC ابتدا   د یبا
VCM  شود.    دیتول 

 
 شرکت   خوراک 

ر اصلی خوراک   روشیمی غدی ر است پت روشیمی اتیلن و کل ز پت ز ؛ اتیلن ا ر ا رون و کل های کاویان و ما
روند تامین می  روشیمی ا ری پت روشیم VCMشود. همچنین شرکت مقدا ز پت ر امام خررا ا ری  ی بند یدا

ر  فرآیند تولید محصول نهایی یعنی   VCMکند و به همراه می  ر می    PVCتولیدی خود د  برد.  به کا
 

 فرآیند تولید 
ر فرآیند  ر  به  PVCتولید    د شوند. تبدیل می     ( EDCاتیلن دی کلراید )  ساخته   مه یمحصول ن ، اتیلن و کل

ز  ر نهایت هم د می تولی VCM  نیز EDCا ز  PVCشود د  آید. بدست می   VCMا
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 سهامداران شرکت 
روشیمی  ر شرکت پت ر حال حاض ر د ری شرکت سرمایه جزء واحدهای فرعی  غدی ز گذا و پتروشیمی  نفت و گا

ر  محسوب می )تاپیکو(    تامین  آنها به شرح نمودا ری  ر هستند. شود سهامداران شرکت و درصد سهامدا  زی
 

 
 
 عاملات سهم  اطلاعات بازار م    

روشیمی سهام  ر شرکت پت ر با نماد  غدی ر تابلوی اصلی بورس معامله می  شغدی ر  د   شود. اطلاعات بازا
ر است:  شرکت   به صورت زی

 شغدیر 
ر دوم بورس  بازار بازا

6,  001 ز   رو ر سهم  قیمت   (تومان)ه
 سرمایه )میلیارد تومان(  130

8, 461 ر میلیارد تومان(   ر )هزا رزش بازا  ا
ر  25  )درصد( سهام شناو

6.17 PE ttm 
 
 

رسی    شرکت   سود و زیانی    عملکرد بر
سوم محصول خود را صادر کرده و مابقی را در بازار داخل  های گذشته کمی بیشتر از یکشغدیر  در سال

وش و بهای مواد مصرفی شرکت تاثیر زیادی از نرخ دلار و قیمت  وخته است. فر های جهانی اتیلن و فر
و، رشد شدید نرخ دلار رشد حاشیه سود شرکت ر ا بهیم یسیوی پ دنبال داشته است. به  پذیرند و از این ر

 های جهانی نیز این امر را تشدید کرده است. ویژه در یک سال گذشته، رشد قیمت
وش شرکت به تفکیک داخل و صادراتی در شکل زیر مشاهده می   شود.مقدار فر

67.7%

7.3%

3.0%

2.9%
1.2%
1.2%

16.7%

تاپیکو
پتروشیمي بندرامام
صندوق سرمایه گذاري لوتوس پارسیان
سرمایه گذاري توسعه نوردنا
آسان پرداخت پرشین
رادیس الکترونیک
سایر
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وش داخل و صادراتی نرخ سانات نو ی ازجملهیلاما در سال گذشته به دلااند نزدیک به هم بودههای فر
زی، متوسط نرخ داخلی و صادراتی  نیز این  1400اند. در دو ماهه ابتدایی با هم اختلاف داشتهشدید ار

وش شنرخ اند. ها شانه به شانه هم حرکت کردهنرخ  شود. رکت در نمودار زیر دیده میهای فر
 

 
 

وش شرکت    به ترتیب زیر بوده است. 1400بتدایی و ماه ااخیر و در دهای مالی دوره در  در مجموع فر
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وش،  با افزایش نرخ ،  مشخص استزیر  طور که در نمودار  همان  بهبود حاشیه سود عملیاتی شرکت  های فر
ی    .یافته استچشمگیر

 

 
 

ری و تقسیم سود   روند سودآو
ر سال  ر آن د ر اختیا ر به دلیل وضعیت عملیاتی مناسب و  بهبود وجوه نقد د تقسیم    ،یرهای اخشغدی

ر د  سود مناسبی داشته است. ر سهم شغدی ر بوده    5  ر  سود و سود تقسیمی ه سال گذشته به صورت زی
 است. 

 

 
 

ر به صورت خلاصه نسبت  ری شغدی ری بهبود روند  )جدول زیر(  های سودآو را نشان  شرکت سودآو
   .دهندمی 
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 1399 1398 1397 1396 1395 نسبت 
 %56 %27 %23 %9 %9 حاشیه سود ناخالص

 %52 %22 %18 %4 %3 عملیاتیحاشیه سود 
 %51 %23 %18 %4 %5 حاشیه سود خالص

 %111 %41 %28 %6 %6 بازده دارایی ها
 %191 %78 %57 %12 %13 بازده حقوق صاحبان سهام

 
   

 وضعیت ترازنامه شرکت 
ز این محل سود  تسهیلات ندارد؛ همچنن وجه نقد و سود انباشته مناسبی دا  مانده   شرکت  نقدی  رد )که ا

ر پایان سال  بالایی را تقسیم خواهد کرد(.  ر مهمترین اقلام ترازنامه  1399د ها با  و مقایسه آن  ای شغدی
ر است.   سال قبل به ترتیب زی

 1399 1398 اقلام ترازنامه 

 552 238 جمع بدهی
 130 130 سرمایه

 1,355 244 سود انباشته
 154 163 دارایی ثابت مشهود

 2,050 626 جمع دارایی
014 وجه نقد  1,331 

 
ز های شرکت ها مربوط به پرداختنی ها و ذخیره مالیات است. دارایی عمده افزایش بدهی  عمدتاً به   نی

ر   ر  را به  دلیل افزایش وجه نقد )سود انباشته( رشد کرده است. تقسیم سود شرکت این مقادی شدت تغیی
 خواهد داد. 

ز نقا  ر    ط ا رج سرمایه پایین بودن نسبت  م توان به  های مشابه می و شرکت   ضعف شغدی ر   ایخا واقعی  و غی
شود سودبالایی را تقسیم کنند و با توجه به این سود بالا،  که باعث می  اشاره کرد آنها  هلاکبودن است

ر الایی را هم پرداخت کنندمالیات ب ر سال تواند می  . این ام آتی د های  شرکت چنین  مشکلاتی را برای های 
ر پی داشته باشد. مهمترین نسبت  هستندمند خرید تجهیزات نیازتولیدی که  اهرمی و نقدینگی  ای هد

ر   ر دوره  شغدی ر  د ر است. های مالی اخی  به صورت زی
    

 1399 1398 1397 1396 1395 نسبت 

 0.27 0.38 0.44 0.53 0.51 نسبت بدهی
 0.73 0.62 0.56 0.47 0.49 نسبت مالکانه

ری  3.60 2.08 1.50 0.88 0.91 نسبت جا
آنی  3.18 1.26 0.88 0.43 056 نسبت 
60.1 نسبت نقد  0.11 0.24 0.90 2.68 

 0.53 0.23 0.07 0.07 0.08 نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد

 
روند بهبود وضعیت اهرمی و نقدینگی شرکت   ز  ر سال موارد فوق حاکی ا ر د  .  است های اخی
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ی بینی سود یش پ   شرکت   آور
ر بهای تمام  ر  )نمود شده شرکت  ساختا ز بهای تمام دهد که مهمنشان می  ( زیر ا شده شرکت  ترین بخش ا

ر نتیجه،  .صرفی آن استم ممربوط به مواد مستقی  ر بهایمهم د ر د نرخ   شرکتشده تمام  ترین فاکتو
 همبستگی بالایی با نرخ نفت دارد.   که  نی اتیلن استجهانی ماده اولیه اصلی شرکت یع

 

 
 
 

ز با  PVC یداخل های نرخ تبع و به  یجهان هاینرخ  بینی نرخ  برای پیش  .ه هستندهمبستنفت  متیق نی
ز این  روش و نرخ مواد اولیه ا ز استفاده می  همبستگیف   هیاول درصد مواد 90شود؛ هرچند که بیش ا

ز شرکت ها( VCM و   EDCکلر،  لن، یات ) شرکت  ر سالاما چنین ارت شودمی  ن یتام  ی داخل ی ا های  باطی د
ر بوده است رقرا    .گذشته ب

ر داشت که ش ر نظ ر نرخ دلار، نرخ جهان اندکی   ر ییتغ  است و  ی اهرم  شرکتی  ر یغدباید د نرخ   ا ی  PVC ی د
ر   را   زیادی   رات ییتغ  تواند می   لنیات  ی جهان ر سودآو ز    این نکته  .  کند  ایجاد  شرکت  ی د های پیش  ریسک   یکی ا

 . است ی شرکت رو
ز  ر ، هزینه هیمواد اول پس ا رقشرکت )شامل هزینه   سربا ر مصرف ب   نهیهز  ( وی و گاز، استهلاک، لوازم و ابزا

روضات مربوط به افزایش سطح عمومی قیمت ها و ماهیت هزینه  دستمزد است که با توجه به  ها و  مف
 شوند.  می   بینیپیش دستمزدها 

 
روضات پیش  روش مف  بینی ف

ر یبا توجه به پا  ر چند فصل اخ   دیسطح تول  یبودن نسب  دا روش شرکت د ر   ر،یو ف   1400  یسال مال  دیتول  مقدا
ر با   روش شرکت مساو  دی. تولمی کنی فرض م  سال قبلرا براب ر گرفته می   یو ف ر نظ روش    و  شوندد درصد ف

ر با میانگین سال  روش براب ز کل ف  . شودهای قبل فرض می داخلی ا
  

62%
6%

33%

ترکیب بهای تمام شده شغدیر

مواد مستقیم مصرفی

دستمزد مستقیم تولید

ر تولید سربا
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روضات    شده بهای تمام مف
ر است. های تبدیل مواد اولیه بهنسبت نرخ مواد و  تحلیل شامل های فرض   محصول به صورت زی

 
روضات  1400 1401  مف

28,125  22, ر   500 ری دلا  )تومان( نرخ براب

 تورم 35% 25%

ر بشکه( نفت خام 65 60 ر ب  )دلا

1,292  1,400  PVC )ر تن ر ب  )دلا

ر تن( اتیلن 950  877 ر ب  )دلا

 
آتی به  روضات فوق صورت سود و زیان شرکت برای دو سال مالی  ر پیشبراساس مف بینی  صورت زی

ز نکات مهم اینکه  شود.می  رزی ا ر ان  شرکتدارایی ا و براین اساس سود   افزایش یافته 99تهای سال د
ر برای   آ تسعی ر  امسال و سال  ر نظ  ت. س گرفته شده اتی برای آن د

 
ر  زیان   وسود  بینی  پیش   1401کارشناسی   1400کارشناسی   یلرد تومان( )اعداد به میل   شغدی

روش  4,143.9 3,591.4 ف

روش رفته بهای تمام  (2,006.9) ( 1,698.6) شده کالای ف

 2,137 1,892.8 سود )زیان( ناخالص

ری و تشکیلاتیهزینه  (83.9) (67.7) های عمومی, ادا

ر در  (41.4) (35.9) ی عملیاتیهاهزینهو مدها آخالص سای

 2,011.6 1,789.2 سود )زیان( عملیاتی

 0 0 مالی هزینه

ر در  229.3 137.3 های غیرعملیاتیمدها و هزینهآخالص سای

ز مالیاتسود )زیان( خالص   2,240.9 1,926.5 قبل ا

 (169.4) (142.8) مالیات 

 2,071.5 1,783.7 سود )زیان( خالص

EPS (تومان) 1,593 1,372 

 
ری و سال آینده ر سهم شرکت برای سال مالی جا ر محدوده   بدین ترتیب سود ه بینی  پیش    1,600تا      1,300    د

ز افزایش نرخ  پیش شود. با توجه به می  ری ناشی ا بینی کاهش نرخ جهانی محصولات، افزایش سودآو
ر خواهد بود.   ری دلا روارد شرکت برا PEنسبت  براب ر و نرخ    مختلف ِ ی احتمال یوها یسنار  ی فو ری دلا نرخ براب

ر جدول تحل PVCجهانی  ر به . محاسبه شده است  ر یز ت یحساس  ل ی د ر اول جدول نرخ دلا و   ان تومسط
ر تن  نرخ  ز یول ن ستون ا ری ه ز اولیه  و مواد   PVCنرخ   .دهدی را نشان م PVC  دلا ر ا ر    متاث ر نظ قیمت نفت د

 .اندگرفته شده 
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ن  

ر ت
 ه

ری
دلا

رخ 
ن

PV
C

 

Forward 
PE 

ر به  ری دلا  تومان نرخ براب

02 ,000 21,000 22,   005  24,000 25,000 26,000 

1,000 7/7  7/0  6/3  5/6  5/3  5/0  

1,100 6/9  6/4  5/7  5/1  4/8  4/6  
1,200 6/3  5/8  5/2  4/7  4/4  4/2  

1,300 5/7  5/3  4/8  4/4  4/1  3/9  
1,400 5/3  4/9  4/4  4/1  3/8  3/6  
1,500 4/9  4/6  4.1  3.8  3/6  3/4  

1,600 4/6  4/3  3/9  3/6  3/4  3/2  
1,700 4/3  4/0  3/7  3/3 3/2 3/0  

 
ر محد PEبا توجه به محاسبات فوق نسبت  ر گرفتن   5تا  5/4وده شرکت د ر نظ ر دارد که )با د واحد قرا

ری باشدتواند گزینه مناسبی برای سرمایه می درصد مناسب تقسیم سود شرکت(  ر است   . گذا لازم به ذک
روش ههای همچون ریسک کاهش نرخ ریسک   که برای این شرکت قابل توجه است    دلار(   ریالی  )و نرخ   ای ف

ر سومی   و ری شرکت ایجاد نمایندتوانند تغییرات زیادی را د رو؛  دآو ز این  ر تصمیم    هااین ریسک توجه به    ا د
ری یهسرما به  ر سهام  گذا ری است. چنین شرکت  د رو   ی ض
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 واحد تحلیل 
 شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

 1400  خرداد 
 

 لفن:ت
021-88559443 
021-88550702 

www.SDAsset.ir 
Instagram: SDAsset 

http://www.sdasset.ir/

