
مهدی دادخواه| واحد تحلیل و سرمایه گذاری ر�ستین

02 /10 /1404ر�ریخ انتشا

تحلیل بنیادی شرکت نفت بهر�ن

)شبهرن(



www.rastin.capital

شرکت های �بعه 

معر� شرکت

سهامدار�ن

محصولات

فرآیند تولید

3

5

8

6

 10

وروضعیت باز�ر روانکار کش

ترکیب مقدار فروش

قیمت پایه لوبکات در بورس کالا

ت در میانگین ترکیب تولید محصولا 
سه سال اخیر

11

12

 15

13

فهرست گز�رش

روند حاشیه سود21

ترکیب بهای تمام شده  20

ر�ه های ارتباطی با ر�ستین

نرخ فروش محصولات اصل�  18

مفروضات22

صورت سود و زیان23

اطلاعات تکمیل� سهم24

نکات تحلیل25 

درباره ر�ستین26 



کنـد و در بـاز�ر مـیشرکت نفت بهر�ن ی� از بزرگ ترین تولیدکنندگان روانکار  نهایی و روغن پایه در ایر�ن است که در زنجیـره پایین دسـتی صـنعت نفـت فعالیـت 

  ESSOو بـا برنـد Exxon((به صـورت جوینـت ونچر بـا شـرکت آمریکـایی اکسـون ۱۳۴۱نفـت بهـر�ن در سـال . داخلـ� بیشـترین سـهم بـاز�ر از روانکـار نهـایی ر� دارد

هز�ر تن در سال ر�ه اندازی شـد و پـس ۳۰ اولین پالایشگاه روغن پایه با ظرفیت حدود ۱۳۴۷در سال . به عنوان واحد بلندینگ روغن موتور در تهر�ن تأسیس شد

 ایر�نی شد و نام آن طی سال ها از ۱۳۵۷از انقلاب 
ً
 در سـال» پـالایش روغـن تهـر�ن«بـه » تولید و تصفیه روغن«مالکیت و مدیریت شرکت کاملا

ً
بـه ۱۳۷۰و نهـای�

، ...)ه وروغن موتـور بنزینـی و دیزلـ�، روغن هـای دنـد(محور اصل� فعالیت شرکت، تولید و عرضه انواع روانکارهای خودرویی . تغییر یافت» شرکت نفت بهر�ن«

.ضدجوش، سوخت و افزودنی های سوخت است/روانکارهای صنعتی، گریس، روغن های فرآیندی، پار�فین وکس، ضدیخ

تولیـد ) هز�ر تن روغن پایه۲۲۰–۲۰۰ هز�ر تن انواع روانکار و حدود ۳۰۰ بیش از (نوع محصول مختلف با ظرفیت تولید سالانه چندصد هز�ر تن ۹۰۰ بهر�ن بیش از 

.هز�ر تن در سال رسیده است۲۲۰هز�ر تن اولیه به بیش از ۳۰ می کند که طی توسعه های مداوم ظرفیت پایه از حدود 
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معر� شرکت



خلاصه اطلاعات شرکت
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شبهرن-نفت بهر�ن نام و نماد شرکت

1341سال �سیس شرکت

1373سال پذیرش در بورس اور�ق بهادار تهر�ن

انواع روانکار نهاییمحصولات اصل�

110،485)روانکار نهایی(تن /ظرفیت عمل�

تهر�نمحل فعالیت اصل�

1،800میلیارد /سرمایه شرکت

38 همت/ارزش باز�ر شرکت

21،160ریال/قیمت پایانی

4
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محل کارخانه نفت بهر�ن

خططریقازر�لوبکاتیعنیخوداصل�خور�کاکثرمی تواندشرکتاینتهر�ن،پالایشگاهکناردربهر�ننفتشرکتمناسبجانماییدلیلبه

.می دهداهشک)اصل�رقیبچهارازی�(پارسنفتشرکتبهنسبتر�شرکتاینلوبکاتشدهتمامبهایموضوعاینکهنمایددریافتلوله
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سهامدار�ن شبهرن

30%

15%

11%

10%

1.40%

32.60%

بنیاد مستضعفان 

شرکت گروه پتروشیمی �بان فردا

شرکت سرمایه گذاری گاک اندیشان امین 

شرکت انرژی گسترسینا 

شرکت سرمایه گذاری توسعه مل� 

سایر
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شرکت های �بعه نفت بهر�ن

درصد مالکیتنام شرکت

100 بازرگانی بهر�ن

100 به �م روانکار

92صنای�ع شیمیایی �بکم

41شرکت برق و انرژی پیوند گستر پارس

40 تولید نیروی مرکزی صبا
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محصولات تولیدی نفت بهر�ن
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محصولات تولیدی نفت بهر�ن
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فرآیند تولید

لوبکات
استخر�ج (واحد فورفور�ل 

)مواد آروماتی�

اکسترکت

ر�فینت

واحد34

واحد66

MEKواحد 
واحد موم گیری با حلال (

متیل اتیل کتون و 
)تولوئن

واحد آریزوریسایکل8

واحد16

واحد47

بلندینگ واحد
)مخلوط کردن روغن پایه با ادتیوها( 

ادتیو

روغن پایه وارداتی 

واحد5

واحد8

واحد بسته بندی

روانکار نهایی

واحد11

وکساسلک-پار�فین

واحد60 

واحد لوبکات100 
فروش روغن پایه
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وضعیت سهم باز�ر چهار تولید کننده اصل� روانکار در کشور

روغن پایهروغن های صنعتیروغن موتور دیزل�روغن موتور بنزینیسال

140040%42%28%13%

140139%45%33%15%

140245%45%24%9%

140346%46%24%15%

شبهرن

140024%21%18%49%

140126%19%22%47%

140221%16%50%44%

140315%16%38%45%

شسپا

140019%19%21%22%

140120%21%24%25%

140220%20%22%28%

140320%22%24%23%

شر�نل

140016%17%16%16%

140116%15%19%14%

140216%17%10%19%

140317%19%14%18%

شنفت

وان شرکت نفت بهر�ن با اختلاف زیـاد بـه عنـ

نکـار رهبر اصل� تولید کننـده و فروشـنده روا

. نهایی در کشور شناخته می شود
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قیمت پایه لوبکات در بورس کالا
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حذف ارز 
نیمایی

تر�مپتعرفه ایجنگآغاز

نفتجهانیقیمتکاهش

کاتلوبکالابورسپایهنرخفرمولتغییر

بهروسیهحمله

افز�یشواوکر�ین

نفتجهانی قیمت

.  رف کرده اندمصر� افز�یش تنش در دریای سرخ و در پی آن بسیاری ازکشتی ها مسیر طولانی تر ر� انتخاب کرده اند که بر�ی کنترل هزینه ها نفت کوره بیشتری 

ه نفت کوره افز�یش یافته است و محصولات ارزشمند تری نسبت ب) بزرگترین صادر کننده جهانی آن(از سمت عرضه نیز ظرفیت پالایش نفت کوره روسیه 

.باشدو توقف عملیات این پالایشگاه می) ی� از بزرگترین پالایشگاه های اروپا(هم چنین �تش سوزی در پالایشگاه کورینث یونان . تولید می کند
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درصد/ میانگین ترکیب تولید در سه سال اخیر

13

20%

22%

27%

7%

10%

10%
4%

روغن موتور بنزینی 

روغن موتور دیزل�

)اکسترکت(روغن های فرآیندی 

روغن های صنعتی 

پار�فین وکس 

روغن پایه

سایر
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لیتر/ روند مقدار تولید

14

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

1401 1402 1403 کارشناسی1404 کارشناسی1405

روغن موتور بنزینی روغن موتور دیزل� روغن های صنعتی روغن های فرآیندی پار�فین وکس روغن پایه
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به تفکیک داخل� و صادر�تی-ترکیب مقدار فروش

 15

31.6%

24.4%
13.5%

10.6%

4.1%

15.8% روغن موتور بنزینی

روغن موتور دیزل�

روغن های صنعتی

روغن های فرآیندی

پار�فین وکس

سایر

56.0%

44.0% داخل� 

صادر�تی
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به تفکیک داخل� و صادر�تی-ترکیب مبلغ  فروش

 16

33.0%

24.0%

16.0%

10.0%

3.0%

8.0% روغن موتور بنزینی

روغن موتور دیزل�

روغن های صنعتی

روغن های فرآیندی اکسترکت

پار�فین وکس

روغن پایه

56.0%

43.0%

داخل� 

صادر�تی
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میلیون ریال/ روند مبلغ فروش 

176,981,788 
210,788,304 

291,376,518 

419,509,761

613,280,900 

0

100,000,000

200,000,000

300,000,000

400,000,000

500,000,000

600,000,000

700,000,000

1401 1402 1403 کارشناسی1404 کارشناسی1405
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)روغن موتور بنزینی(نرخ  فروش محصول اصل� 

 18

466,891 
528,230 

719,362 

1,281,184 

1,710,809 
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1,800,000

1401 1402 1403 کارشناسی1404 کارشناسی1405

ریال/ لیتر-)روغن موتور بنزینی(نرخ فروش محصول اصل�  درصد تغییر�ت
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)روغن موتور دیزل�(نرخ  فروش محصول اصل� 

19

402,358 425,341 

534,047 

921,304 

1,289,922 

0%
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0

200,000

400,000

600,000
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1,000,000

1,200,000

1,400,000

1401 1402 1403 کارشناسی1404 کارشناسی1405

ریال/ لیتر-)روغن موتور دیزل�(نرخ فروش محصول اصل�  درصد تغییر�ت
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مواد و ترکیب بهای تمام شده

 20

92.0%

3.0%
5.0% مواد مستقیم مصر�

دستمزد مستقیم تولید

سربار تولید

50.0%

7.0%

10.0%

10.0%

23.0%

لوبکات 

آیزوریسایکل 

روغن پایه وارداتی

مواد بسته بندی

سایر
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روند حاشیه سود

21

36%

23%
28%

16%

20%

11%
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حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص
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14041405مفروضات

740,0001,150,000ریال/دلار نیما

1,100,0001,450,000ریال/دلار �ز�د

%45%40درصد/نرخ تورم

%50%45درصد/افز�یش حقوق و دستمزد

564626 میلیون لیتر/مقدار تولید محصولات

مفروضات

22
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کارشناسی-1405کارشناسی-1401140214031404میلیون ریال-صورت سود و زیان

 613,280,900 421,504,724 291,376,518 210,788,305 176,981,788فروش

(450,271,228)(269,318,099)(226,547,240)(157,141,564)(120,190,602)بهای تمام شده کالای فروش رفته

56,791,18653,646,74164,829,278152,186,625163,009,672ناخالص) زیان(سود 

(52,436,054)(33,552,541)(23,266,353)(11,265,260)(7,289,402)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

 13,417(478,088) 573,819 47,788(429,513)ی عملیاتی) هزینه ها(خالص سایر درآمدها 

49,072,27142,429,26942,136,744118,155,996129,282,871سود عملیاتی

(22,831,105)(15,691,698)(10,361,942)(8,198,313)(3,995,830)هزینه مال�

 785,710 626,783 2,771,232 906,887 1,525,752ی غیر عملیاتی) هزینه ها(خالص سایر درآمدها 

46,602,19335,137,84334,546,034103,091,081107,237,476عملیات در حال تداوم قبل از مالیات) زیان(سود 

(20,520,122)(19,726,700)(6,144,231)(6,723,702)(5,146,257)مالیات

41,455,93628,414,14128,401,80383,364,38186,717,354خالص) زیان(سود 

2,3031,5791,5784,6314,818ریال-سود هر سهم طبق آخرین سرمایه

18,000,00018,000,00018,000,00018,000,00018,000,000سرمایه 

23

صورت سود و زیان
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P/E TTM 

 10.74

P/E F - 1404 

4.5

P/E F - 1405

3.8

Market

 38

اطلاعات تکمیل� سهم

24

مرتبه مرتبه مرتبه همت
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در ادامـه . دلاری هر تن لوبکات، شرکت های روانکار از نظر سود در وضعیت مطلـوبی قـر�ر گرفتنـد14� 12و در پی آن کاهش 1403با تغییر فرمول نرخ پایه لوبکات در آذرماه ✦

ن وضعیت سودآوری این شرکت ها در سطح بهترین دور�) درصد افز�یش نرخ به صورت متوسط بر روی محصولات نهایی67(سه مرتبه افز�یش نرخ روغن موتور بنزینی و دیزل� 

.�ریخ� آن ها قر�ر داد

به دلیل کمبود ساخ�ری که در ایـن کـامودیتی پدیـد آمـده اسـت در یکسـال اخیـر هـم ر�سـ� بـا قیمـت نقـت کـاهش شـدید نداشـته اسـت و از ایـن محـل1روغن پایه گروه ✦

رفه اقتصـادی و پالایشگاه های قدیمی در اروپا و آسیا که فقط توانایی تولید روغن گروه یک ر� دارند، به دلیل عدم صـ. روانکارهای تولید کننده این کامودیتی منفعت برده اند

بـر�ی » کمیـابی سـاخ�ری«محـدود شـود و یـک SN500وBright Stockاین موضوع باعث شده عرضه گریدهای سنگین مثل. قوانین محیط زیست در حال تعطیل� هستند

تولید می  شوند ول� چون در باز�ر 3و 2از سمت تقاضا خودروهای جدید به روغن هایی با وسکوزیته پایین نیاز دارند که فقط با روغن های پایه گروه . این محصولات ایجاد کند

از طـر� . ولیدی بهر�ن وجود داردی تخودرو ایر�ن هنوز اکثر خودروها از روغن های موتور تولیدی سنگین تر استفاده می کنند بر�ی آینده نزدیک هم چنان تقاضا بر�ی روانکارها

لات سنگین، موتورهای دریایی و  .هم چنان به روغن های سنگین نیاز دارند... دیگر ماشین آ

نرخ نفت کوره کشور، بر اساسدرفرمول تعیین قیمت پایه لوبکات در بورس کالا ر� با توجه به داده های بورس کالا و سخنان مدیر�ن عامل  چهار تولید کننده اصل� روانکار✦

. در نظر گرفته ایم1.05و ضریب 380 

نکات تحلیل

 25



هار�ئهدفباایر�ن،سرمایهباز�ردرفعالمال�نهادهایازی�به عنوان،ر�ستینسبدگردانشرکت

.استشدهتأسیسسرمایه گذاری،ودار�یی هامدیریتزمینهدرحرفه ایخدمات

�ندمی ککمکحقو�وحقی�سرمایه گذار�نبهمجرب،ومتخصصتیمیازبهره گیریباشرکتاین

وهنددتشکیلر�متناسبیسرمایه گذاریسبدهایخود،ریسک پذیریمیز�نومال�اهدافبهتوجهبا

.کنندمدیریت
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درباره ر�ستین
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ر�ه های ارتباطی با ما

میمتصاتخاذبـر�یواسـتشـرکتوضعیـتآخریــنتحلیــلمــی کنیــد،مطالعــهگــز�رشایــندر�نچــه

مایهســـربـــاز�رســـطحدرر�تحلیـــلفرهنـــگداردســـعیگـــز�رشایـــن.نیســـتکافـــیسـرمایه گذاری

.نیسـتسهــــــــــامفـروشوخریـدبـر�یتوصیـه ایوجـههیـچبـــههمچنیـــنودهـــدافز�یـــش

www.rastin.capital
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