
تحلیل بنیادی شرکت 
پتروشیمی زاگرس 

(زاگرس)

آرش صدیقی: گرداورنده 

1400ماهآبان 



معرفی

بازارهایبهدستیابیمنظوربهوکشورفرهنگیواجتماعیاقتصادی،توسعهسومبرنامهاجرایراستایدر
به.گردیدتأسیس1379سالدرزاگرسپتروشیمیشرکتمتانول،بازارازمناسبیسهمکسبوجهانی
درگازغنیمنابعوجودبهتوجهباهمچنینوجهانیبازارهایدررقابتبرایشرکتتوانمندسازیمنظور
پارسانرژیویژهمنطقهدرهکتار31مساحتبهزمینیمنطقه،استراتژیکموقعیتوجنوبیپارسمنطقه
بهمجتمعاحیطردیگر،سویاز.گردیداحداثعسلویهبندردرشرکتاینتولیدیمجتمعوتملیکجنوبی،
واحددرتیبازیافانرژیهمچنینوسنتزراکتورهایدرتولیدیانرژیحداکثرازتااستشدهانجامگونه‌ای

فشارباساعتدربخارتن205حدوددرطریقاینازوگردداستفادهنیازموردانرژیتأمینبرایریفرمینگ
.رسدفروشبهوتولیدبار40

عسلویهمحل کارخانه

بخار-متانولمحصولات

240میلیارد تومان-سرمایه

اسفند29سال مالی

3.3نمیلیون ت-ظرفیت تولید متانول

157یون تنمیل-ظرفیت تولید متانول دنیا

12یون تنمیل-ظرفیت تولید متانول ایران

%2.1سهم از ظرفیت متانول دنیا

%28سهم از ظرفیت متانول ایران

کلیهوشدمنعقدایرانپیدکوآلمانلورگیشرکت‌هایازمتشکلکنسرسیومیباتجهیزاتخریدتفصیلی،پایه،مهندسیانجامقرارداد
پیدک،ولورگیشرکت‌هایباقراردادبراساس.گردیدانجامایرانیپیمانکارانتوسطنصبوساختمانعملیاتاجرایبهمربوطفعالیت‌های

خاتمهبا.یافتپایان1385سالدرAAگریدمتانولتنهزارپنجاهوششصدومیلیونیکسالیانهظرفیتباوآغاز1380سالازاولفاز
شرکتنجپزمرهدرتنهزارسیصدومیلیونسهسالانهتولیدظرفیتبازاگرسپتروشیمیشرکت،1388سالدردومفازاجراییعملیات
.گرفتقراردنیادرمحصولاینکنندهتولیدبزرگ

.می‌باشددرصد2.1دنیادرودرصد28ایراندرزاگرستولیدیظرفیتسهمحاضرحالدر



`
سهامداران

درصد مالکیت سهامدار
34% پارسان

19% تابان فردا

18% شیمی پوشینه

16% صادرفر

13% سایر

100% جمع

متعلقزاگرسپتروشیمیازدرصد19همچنیناستزاگرسپتروشیمیدرصد34مالکپارسیانگازونفتگذاریسرمایهگروهشرکت
.می‌باشدفرداتابانپتروشیمیگروهبه

سهامناوریشهمچنین.می‌باشندسهمایندرصدیکبالایسهامدارانجمعدرنیزصادرفروپوشینهشیمیگذاریسرمایهشرکت
.استدرصد13حدودشرکت

پارسان
34%

تابان‌فردا
19%

شیمی‌پوشینه
18%

صادرفر
16%

سایر
13%

ترکیب‌سهامداران



`
ترازنامه

هزار‌میلیارد‌بوده‌که‌عمدتا‌مربوط‌به‌طلب3.2مطالبات‌شرکت‌
.از‌مشتریان‌داخلی‌و‌خارجی‌می‌باشد

ظر‌هزار‌میلیارد‌تومان‌سود‌انباشته‌دارد‌که‌از‌این‌ن5.3زاگرس‌
ت‌شرکت‌وضعیت‌شرکت‌بسیار‌مناسب‌می‌باشد‌و‌با‌نظر‌مدیری

.دمی‌تواند‌افزایش‌سرمایه‌مناسبی‌از‌این‌محل‌داشته‌باش

.سرمایه‌گذاری‌کوتاه‌مدت‌شرکت‌عمدتا‌شامل‌گواهی‌سرمایه‌گذاری‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری‌است❖

.ماهه‌سال‌جاری‌بهبود‌مناسبی‌داشته‌است6وضعیت‌تراز‌نقدینگی‌عملیاتی‌شرکت‌در‌❖

.میلیون‌دلار‌مثبت‌است180تراز‌ارزی‌شرکت‌❖

.پرداختنی‌شرکت‌عمدتا‌به‌پتروشیمی‌مبین‌بابت‌دریافت‌یوتیلیتی‌مصرفی‌شرکت‌است❖

جمع بدهیهای جاری و غیر جاری

جمع حقوق صاحبان سهام

موجودی نقد

سرمایه گذاری کوتاه 

مدت

دریافتنی های تجاری و 

سایر دریافتنی ها موجودی مواد و کالا

پیش پرداخت ها

سرمایه گذاریهای بلند 

مدت

داراییهای ثابت مشهود

داراییهای نامشهود

سایر دارایی ها

دارایی ها

ترازنامه



:گزارش ماهانه 

کهاستتداییابهایماهازکمترمهروشهریوردرامااستبودهثباتباشرکتفروشوتولیدسال،ابتدایاز.استمشخصزیرنمودارهایدرشرکتفروشوتولیدروند
.استداشتهفروشتومانمیلیاردهزار13حدود1400ماهههفتمجموعدرزاگرسپتروشیمیشرکتواستشدهجبرانفروشهاینرخرشدبامقدارکاهشاینالبته
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مقدار تولید
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مقدار فروش



تولید

.درصد‌حجمی‌صادر‌می‌شود‌و‌مابقی‌در‌داخل‌کشور‌بفروش‌می‌رسد94محصولات‌تولیدی‌شرکت‌پتروشیمی‌زاگرس‌متانول‌و‌بخار‌است‌که‌در‌محصول‌متانول،‌

.فروش‌صادراتی‌متانول‌شرکت‌عمدتا‌به‌کشور‌چین‌و‌بعد‌از‌آن‌به‌کشور‌هند‌می‌باشد
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2,800,000

2,850,000
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1397 1398 1399 1400کارشناسی 

2,901,071

2,737,744

3,015,057
3,000,000

(تن)تولید 



ترکیب فروش

اوره

آروماتیک

الفین
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3,500,000

1397 1398 1399 1400کارشناسی 

(تن)ترکیب فروش

متانول داخلی متانول صادراتی 

.‌‌حدود‌پنج‌درصد‌فروش‌متانول‌در‌بازارهای‌داخلی‌است‌که‌بزرگترین‌مشتریان‌داخلی‌شرکت‌تولید‌چسب‌سامد‌و‌اهتمام‌جم‌می‌باشند

مبینکهاکسیژنیگازدرصد70معادلمبینوزاگرسپتروشیمیهایشرکتمابینفیتوافقطبقبرکهگرددمیتولیدنیزآببخارمتانولتولیدنتیجهدرچنینهم
.باشدمیزاگرسفروشکلدرصد2الی1تنهاریالیارزشلحاظبهالبتهکهفروشدمیمبینبهکندمیتامینزاگرسبرای



`
نرخ متانول

160

199

244

293
315

331

397

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

ین
رد
رو
ف

ت
هش

دیب
ار

داد
خر یر
ت

داد
مر

ور
هری

ش

هر
م

ان
آب ذر
آ

ی
د

من
به

ند
سف
ا

ین
رد
رو
ف

ت
هش

دیب
ار

داد
خر یر
ت

داد
مر

ور
هری

ش

هر
م

1399 1400

($(نرخ فروش
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قیمت جهانی متانول

.‌بیشترین‌علت‌کاهش‌قیمت‌متانول‌را‌میتوان‌به‌کاهش‌نرخ‌زغالسنگ‌نسبت‌داد.‌دلار‌رسید361دلار‌کاهش‌به‌65دلاری‌با‌426نرخ‌جهانی‌متانول‌در‌هفته‌های‌اخیر‌از‌قله‌

.دلار‌در‌هر‌تن‌بوده‌است397میلیون‌تومان‌بود‌که‌معادل‌9.2نرخ‌فروش‌متانول‌پتروشیمی‌زاگرس‌در‌مهر‌ماه‌



بهای تمام شده

.استمستقیمموادبهمتعلقشرکتشدهتمامبهایدرصد70

.می‌شودتامینمبینپتروشیمیازکهاستمتانگازشرکتاصلیاولیهماده

.تاسمصرفیاکسیژنبهایبهمربوطعمدتاکهمی‌دهدتشکیلراشرکتشدهتمامبهایدرصد29نیزتولیدسربار

مواد مستقیم 

مصرفی 

70%

م دستمزدمستقی

تولید 

1%

سربارتولید

29%

ترکیب بهای تمام شده

رکتشفروشنوعبدلیل.استحملهزینهبهمربوطهزینهعمدهشرکتفروشوعمومیاداریهایهزینهقسمتدروشرکتهایهزینهساختاردر
.می‌باشدشرکتعهدهبرحملهزینه(cfr)می‌باشدنظرموردمقصدتاحملبصورتکه

نقلوحملهزینهافزایشبهتوجهباعدداینکهاستبودهدلار50تا40بینصادراتیمتانولتنهرحملنرخگذشتهسالیاندرمتوسطبطور
استرسیدهدلار50ازبیشبهدریانوردی



یلمفروضات تحل

.استشدهگرفتهنظردردلار380حدود1400سالدرمتوسطنرخروزهاایندرآنافتومتانولنوسانیوضعیتبهتوجهبا

پیشدرگرفتننظردربا.استرسیدهمترمکعببرسنت60بهمی‌دهدتشکیلراگازخوراکصنایعبهاعلامیقیمتازنیمیکهبزرگهابچهاردرطبیعیگازنرخ
.استشدهگرفتهنظردرسنت21جاریسالگازنرخمیانگینقیمتهاکاهشعدموزمستانبودن
.استگردیدهابلاغزاگرسپتروشیمیبهسنت14تابستاندروسنت9بهاردرگازنرخ✓

.دلار‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است50دلار‌و‌برای‌سالهای‌آتی‌60با‌توجه‌به‌موارد‌گفته‌شده‌نرخ‌هر‌تن‌حمل‌برای‌سال‌جاری‌

14001401140214031404

380400400400400نرخ دلاری متانول

240,000300,000360,000432,000518,400دلار

2118151212نرخ گاز بر مترمکعب

%25%25%25%25%25رشد دستمزد 

%25%25%25%25%100رشد حامل های انرژی

%30%30%30%30%35تورم

6050505050(تن/دلار)هزینه حمل متانول



سود و زیان
:‌‌پیش‌بینی‌صورت‌سود‌و‌زیان‌بشرح‌جدول‌زیر‌است

.هزار‌میلیارد‌سود‌خالص‌شرکت‌بوده‌است4.5هزار‌میلیارد‌فروش‌را‌به‌ثبت‌رساند‌که‌از‌این‌مبلغ‌11شرکت‌پتروشیمی‌زاگرس‌در‌شش‌ماهه‌نخست‌حدود‌
سود‌هر‌سهم‌.‌هزار‌میلیاردی‌را‌برای‌شرکت‌خواهد‌داشت6.9هزار‌میلیاردی‌خواهد‌بود‌که‌سود‌خالص‌27قادر‌به‌تحقق‌فروش‌1400طبق‌برآوردها‌شرکت‌مذکور‌در‌سال‌

.تومان‌خواهد‌بود2860طبق‌مفروضاتی‌که‌در‌نظر‌گرفته‌شده‌است‌
.برآوردها‌حاکی‌از‌رشد‌سودآوری‌مناسبی‌در‌سایه‌تعدیل‌قیمتهای‌خوراک‌شرکت‌خواهد‌بود1401برای‌سال‌

140014001401140214031404تابستان 1400بهار 13981399
78,031,948143,234,76854,685,36554,165,920271,440,444357,158,479428,590,175514,308,210617,169,852درآمدهای‌عملیاتی‌

35,383,55861,344,22420,893,13527,810,577160,718,323179,326,009187,994,520193,227,332235,999,295بهاى‌تمام‌شده‌درآمدهای‌عملیاتی‌

42,648,39081,890,54433,792,23026,355,343110,722,121177,832,470240,595,654321,080,878381,170,556ناخالص‌(‌زیان)سود‌

16,575,78234,001,1198,851,8818,856,32443,654,46746,153,92055,688,71567,223,24881,184,843هاى‌فروش،‌ادارى‌و‌عمومى‌هزینه

6,385,91110,112,385073,7044,835,5288,952,36310,742,83612,891,40315,469,683سایر‌درآمدها‌

2,611,863341,5962,118,5811,988,1994,106,7804,106,7804,106,7804,106,7804,106,780سایر‌هزینه‌ها‌

29,846,65657,660,21422,821,76819,560,92267,796,402136,524,133191,542,995262,642,253311,348,616عملیاتی‌(‌زیان)سود‌

‌621,0641,110,526707,0191,067,3481,634,5212,015,9512,490,0233,080,1753,816,001ها‌درآمد‌سرمایه‌گذاری-سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

1,071,883863,25831,26025,282780,029724,382678,009622,362555,586اقلام‌متفرقه‌-سایر‌درآمدها‌و‌هزینه‌های‌غیرعملیاتی

29,395,83757,907,48223,560,04720,653,55268,650,895137,815,702193,355,009265,100,066314,609,032عملیات‌در‌حال‌تداوم‌قبل‌از‌مالیات‌(‌زیان)سود‌

7,50200000000مالیات

29,388,33557,907,48223,560,04720,653,55268,650,895137,815,702193,355,009265,100,066314,609,032خالص‌(‌زیان)سود‌

2,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,0002,400,000سرمایه

12,24524,1289,8178,60628,60557,42380,565110,458131,087سود‌هر‌سهم



یتتحلیل حساس

:1400تحلیل‌حساسیت‌سودآوری‌شرکت‌پتروشیمی‌زاگرس‌در‌سال‌

ازایبهتومان2800حدودسنتی21گازفرضباسودبینیپیش
.بودخواهدسهمهر

با1400سالدرشرکتسودآوریحساسیتتحلیلهمچنین
مشخصروبروتصویردرمتانولنرخودلارنرخسناریوی

.است

قابلحساسیتتحلیلجداولدرممکنسناریوهایتمامی❑
.استمشاهده

(1400میانگین )نرخ گاز 

نرخ
ین میانگ)متانول

(سال

28,60514151617181920212223

33032,32929,58826,84724,10721,36618,62515,88413,90211,1628,421

34035,26932,52929,78827,04724,30621,56618,82516,84314,10211,361

35038,21035,46932,72829,98727,24724,50621,76519,78317,04214,302

36041,15038,40935,66932,92830,18727,44624,70622,72419,98317,242

37044,09141,35038,60935,86833,12830,38727,64625,66422,92320,183

38047,03144,29041,55038,80936,06833,32730,58728,60525,86423,123

39049,97147,23144,49041,74939,00836,26833,52731,54528,80426,063
40052,91250,17147,43044,69041,94939,20836,46734,48531,74529,004
41055,85253,11250,37147,63044,88942,14939,40837,42634,68531,944
42058,79356,05253,31150,57147,83045,08942,34840,36637,62634,885
43061,73358,99256,25253,51150,77048,02945,28943,30740,56637,825

(1400میانگین )نرخ متانول 

دلار

28,605340350360370380390400410420430

210,00013,57216,14518,71821,29023,86326,43629,00931,58234,15536,728

220,00014,66217,35820,05322,74825,44428,13930,83533,53036,22538,921

230,00015,75218,57021,38824,20627,02429,84232,66035,47838,29641,114

240,00016,84319,78322,72425,66428,60531,54534,48537,42640,36643,307

250,00017,93320,99624,05927,12230,18533,24836,31139,37442,43745,500

260,00019,02322,20925,39428,58031,76534,95138,13641,32244,50747,693

270,00020,11423,42226,73030,03833,34636,65439,96243,27046,57849,886

280,00021,20424,63528,06531,49634,92638,35741,78745,21848,64852,079

290,00022,29425,84729,40132,95436,50740,06043,61347,16650,71954,272

300,00023,38527,06030,73634,41138,08741,76345,43849,11452,78956,465



ارزشیابی 

.در‌محدوده‌قیمت‌بازار‌آن‌برآورد‌می‌شودارزش‌شرکت‌با‌استفاده‌از‌روش‌تنزیل‌سود‌نقدی‌و‌همچنین‌روش‌قیمت‌به‌سود

.‌واحد‌برآورد‌می‌شود4.5آینده‌نگر‌شرکت‌در‌محدوده،‌1400با‌فرض‌نگهداری‌سهم‌به‌مدت‌یکسال‌و‌دریافت‌سود‌نقدی‌

.هزار‌تومان‌برآورد‌می‌شود37ارزش‌شرکت‌حدود‌همچنین‌با‌استفاده‌روش‌

DDM

14001401140214031404

28,60557,42380,565110,458131,087سود‌هر‌سهم

%90%90%90%90%90درصد‌تقسیم

25,74451,68172,50899,413117,978سود‌نقدی

%32%32%32%32%32نرخ‌بازده‌مورد‌نظر

1.321.742.303.044.01عامل‌تنزیل

 786,523ارزش‌نهایی

19,50329,66131,52632,745259,069جریانات‌تنزیل‌شده

372,504ارزش شرکت براساس 

280,000قیمت‌تابلو

140157,423سود‌

140025,744سود‌نقدی‌

4.43


