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نفت سپاهان

چند نکته درباره نفت سپاهان

نفــت ســپاهان بــا ظرفیــت تولیــد بالــغ بــر 700 هــزار تــن انــواع محصــولات روانــکار و روغنــی، از مهمتریــن شــرکتهای صنعــت روانــکار ایــران 
. ست ا

ســرمایه شــرکت 5600 میلیــارد تومــان اســت. نفــت ســپاهان بــه تازگــی از محــل تجدیــد ارزیابــی دارایــی، افزایــش ســرمایه 489% انجــام داده 
اســت کــه 92% آن از محــل دارایــی هــای اســتهلاک پذیــر بــوده اســت. بــر ایــن اســاس در دوره هــای آتــی نقدینگــی مناســب بــرای پیشــبرد 

برنامــه هــای خــود و تســریع ســرمایه گــذاری را در اختیــار خواهــد داشــت.

روغن موتور و روغن پایه از مهمترین محصولات تولیدی شرکت هستند.  ●
یــک بــرش نفتــی بــه اســم لوبــکات مــاده اولیــه اصلــی شــرکتهای روانــکار بــوده و در ســال 1400، 64% بهــای تمــام شــده شــرکت   ●

ــت. ــاص داده اس ــود اختص ــه خ را ب
قیمــت لوبــکات طبــق نســبت مشــخصی از نفــت کــوره تعییــن شــده و رابطــه مســتقیمی بــا قیمــت نفــت دارد.  نزدیکــی نفــت ســپاهان بــه 
تامیــن کننــده لــوب کات خــود - پالایشــگاه نفــت اصفهــان -  باعــث کمتــر شــدن هزینــه حمــل مــواد اولیــه شــده کــه جــزء نقــاط قــوت 

شــرکت اســت.
نفــت ســپاهان تنهــا شــرکت در بیــن شــرکتهای همگــروه خــود بــوده کــه توانســته مقــدار فــروش محصــولات خــود را در ســال 1400   ●

ــه ســال 99 افزایــش دهــد. نســبت ب
شــرکت برنامــه حضــور در بــازار روغــن موتــور اروپــا را داشــته و بــر ایــن اســاس در حــال پیشــبرد طرح تولیــد روغن بــا اســتانداردهای   ●

بالاتــر اســت. 
در ســال جــاری درآمــد صادراتــی شــرکت بــا رشــد 12% بــه 59% از مجمــوع فــروش رســیده اســت. تکمیــل پــروژه مخــزن 3500   ●
متــر مکعبــی در پایانــه صادراتــی بندرعبــاس میتوانــد بــه برنامــه تمرکــز بیشــتر بــر فــروش صادراتــی کــه پیشــتر توســط مدیــران اعــلام شــده 

بــود کمــک کنــد. 

ــه صــورت دســتوری و توســط ســازمان حمایــت از  مصــرف کننــدگان و تولیــد  ــی ایــن صنعــت ب ــرخ گــذاری محصــولات موتــوری و دیزل  ن
ــا  ــه فــروش محصــولات ب کننــدگان انجــام میشــود. بنابرایــن صعــود قیمــت نفــت درحالیکــه شــرکتها ملــزم ب

نرخ مصوب قبلی اند؛ سناریوی نامطلوبی برای روانکارها در بورس است.
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روغن پایه

نفــت ســپاهان بزرگتریــن تولیدکننــده روغــن پایــه در خاورمیانــه اســت.  روغــن پایــه ســهمی 40 درصــدی  از تولیــدات و 50 درصــدی از ســود 
ناخالــص شــرکت دارد.

جدول زیر نشان دهنده اهمیت روغن پایه در نفت سپاهان است:

تفاوت بین نرخ فروش داخلی روغن پایه و نرخ لوبکات در نمودار زیر نشان داده شده است.  

 افزایــش اســپرد بیــن لوبــکات و نــرخ روغــن پایــه  بــه نفــع شــرکت خواهــد بــود. همانطــور کــه در نمــودار بــالا دیــده میشــود اســپرد از ســال 
99 رونــد افزایشــی داشــته اســت و در بهــار ســال 1401 بــه بیشــترین مقــدار در دو ســال اخیــر رســیده اســت و شــرایط مطلوبــی بــرای شــرکت 

رقــم زده اســت.

 سال
تولید روغن پایه از نسبت 

 کل تولید
رآمد روغن پایه از درآمد  د

 فروش شرکت 
درصد سود ناخالص روغن  

 پایه از کل سود ناخالص

99 39% 46% 55% 

1400 41% 43% 56% 

 



140 1 ه  د مــا ا مــرد تحلیل و بررسی نفت سپاهان

www.surena.capitalشرکت سبدگردان سورنا

4

ــه اســت و میبایســت  ــکات و روغــن پای ــرِ قیمــت لوب ــد حرکــت کاهشــی اخی ــه چشــم مــی آی ــل تامــل دیگــری کــه در نمــودار ب نکتــه  قاب
ــت. ــر نظــر گرف ــی آن را  زی ــرات آت تغیی

ــازار  ــزارش ارزش ب ــن گ ــن ای ــان تدوی ــرده اســت و در زم ــی شناســایی ک ــد عملیات ــان درآم ــارد توم  شــرکت در ســال 1400، 13,000 میلی
ــی دارد. ــارد تومان 17,000 میلی

 در صــورت حفــظ قیمــت دلار نیمایــی و بــا فــرض مقــدار فروشــی برابــر بــا ســال 1400، و اعمــال افزایــش نــرخ مطابــق بــا مجــوز ســازمان 
حمایــت از مصــرف کننــدگان و تولیــد کننــدگان، صــادر شــده در خردادمــاه ســال 1401، درآمــد فــروش 21,000 میلیــارد تومانــی بــرای ســال 

مالــی جــاری شــرکت تخمیــن زده مــی شــود.
 متوسط نرخ لوبکات خریداری شده شرکت در سه ماهه اول سال 1401، 16 میلیون تومان بوده است. با فرض 

همیــن نــرخ بــرای لوبــکات، شــرکت ســود خالــص 5400 میلیــارد تومانــی خواهــد داشــت. و ارزش بــازار 27-25 هــزار میلیــارد تومانــی بــرای 
شســپا قابــل تصــور اســت.)هر ســهم 482-446 تومــان(

در صــورت کاهــش بیشــتر قیمــت نفــت و در نتیجــه آن، کاهــش بهــای تمــام شــده، دســتیابی شــرکت بــه ســود بیشــتر امــکان پذیــر اســت 
,,البتــه در صــورت تحقــق ایــن ســناریو احتمــالا رقابــت رقبــا منجــر بــه کاهــش نــرخ خواهــد شــد.

در آخر

 انتفــاع شــرکت از کاهــش بیشــتر قیمــت نفــت یــا صــدور مجــوز جدیــد افزایــش نــرخ فــروش محصــولات موتــوری در ســال جــاری، 
 Watchlist مــی توانــد ســال طلایــی بــرای نفــت ســپاهان رقــم بزنــد. ســبدگردان ســورنا ســهم شســپا را بــرای ســرمایه گــذاری در

خــود قــرار داده اســت. 


