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از سوي يك كارشناس بازار سرمايه صورت پذيرفت: 

 از پنجره تحليل بنيادي "جم"ارزش 

 ميليارد ريال و با سود 4800 با سرمايه 92 ماهه 3شركت پتروشيمي جم براساس ترازنامه 
 ميليارد ريال حقوق صاحبان سهام است 19.362 ميليارد ريال مجموعاً داراي 13.680انباشته 

 ميليارد ريال دارايي دارد. پتروشيمي جم 51.315 ميليارد ريالي مجموعاً 31.953كه با بدهي 
 تحت را كاران صنعت جم شركت سهام درصد 100 و جم پروپيلن پلي شركت درصد 49

 .   دارد تملك

 درصد آن جاري است. 82 ميليارد ريال است كه 8700 مجموع تسهيلات دريافتي شركت 
 ميليون يورو مي باشد كه به نرخ 202 به ميزان 91مانده تسهيلات ارزي شركت در پايان سال 

 گزارش 5 بند مفاد  ميليارد ريال مي باشد. مطابق6407مبادله اي تسعير شده است و معادل 
 ارزي تسهيلات مانده": 91.12.30 به منتهي سالانه مالي صورتهاي خصوص در حسابرس
 شده تسعير مبادله اي نرخ به گزارش مورد مالي سال پايان در) 19 توضيحي يادداشت (دريافتي

 مركزي بانك 1391.12.14 مورخ 60.1040 شماره بخشنامه به توجه با صورتيكه در. است
 شماره نامه همچنين متقاضي، ارز محل از مربوط اقساط وجه تامين بر مبني اسلامي جمهوري
 ارزي وجوه تامين بر مبني پتروشيمي صنايع ملي شركت 1391.8.2 مورخ  ص پ65786/6-1
 نرخ به مي بايست مزبور تسهيلات فاينانس، تعهدات ايفاي جهت صادراتي فروش هاي از حاصل

 ارزي نقد موجودي هاي تسعير مضافاً. مي گرديد تسعير) توافقي (صادراتي فروش از حاصل ارز
 فروش هاي از حاصل ارزي تجاري دريافتني  حساب هاي و) 5-3 و 5-4 توضيحي يادداشت(

 نيز) 13 توضيحي يادداشت (بلندمدت دريافتني حساب هاي و) 6 توضيحي يادداشت (صادراتي
 صورت هاي در تعديلاتي انجام فوق، موارد با درارتباط. است پذيرفته صورت مبادله اي نرخ به

 تعيين موجود، مستندات و مدارك كفايت عدم بدليل كه بوده ضروري مورد گزارش سال مالي
 . "نمي باشد ميسر سازمان اين براي آن قطعي مبلغ



2 
 

      سهامداران تركيب   

 

در اين تحليل ابتدا اطلاعات منتشر شده توسط شركت را مرور كرده و سپس به برآورد 
كارشناسي براي سود آوري شركت مي پردازيم: 

براساس بودجه و صورت هاي مالي شركت توليد بشرح زير است: ملاحظه مي شود كه  -1
 مواجه شده است در حالي 91 ماهه ابتدايي 3 درصد كاهش نسبت به 12توليد اتيلن با 

 درصد افزايش محقق 20 درصد افزايش و پلي اتيلن سبك با 62كه توليد پروپيلن با 
 ماهه مشابه سال قبل با كاهش روبرو 3 درصد نسبت به 7شده است. توليد در مجموع 

بوده است. 
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 براساس بودجه و صورت هاي مالي  شركت، مقدار فروش شركت بشرح زير است: -2

 

براساس بودجه و صورت هاي مالي  شركت، نرخ فروش بشرح زير است:  -3

 درصدي قيمت پروپيلن و كاهش 28 حاكي از افزايش 92 ماهه 3نرخ فروش محصولات در 
 مي باشد. چنانچه ملاحظه مي شود 91 درصدي پلي اتيلن سبك نسبت به واقعي سال 12
 نرخ پلي اتيلن سبك اختلاف معني داري با پلي اتيلن سنگين دارد كه اين 91 ماهه 3در 

 وجود عدم دليل به سبك پلي اتيلن واحدهاي در موضوع بدليل اين بوده كه شركت
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 كمتري افزوده ارزش كه است كرده توليد پايين گريدهاي با سنگين پلي اتيلن كاتاليست،
 .دارد خطي سبك واحد توليدات به نسبت

 

- براساس بودجه و صورت هاي مالي  شركت، مبلغ كل فروش شركت بشرح زير است: 4

 

براساس بودجه و صورتهاي مالي  شركت، اطلاعات مواد مصرفي و بهاي تمام شده   -4
بشرح زير است: 

 نشان مي دهد 91 و حتي واقعي 92 ماهه 3 با عملكرد 92مقايسه نرخ مواد مصرفي بودجه 
 مواد مصرفي خود را با قيمت هاي بسيار نازلي پيش بيني كرده 92كه  شركت براي سال 
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است كه اين موضوع باعث پايين آمدن بهاي تمام شده و در نتيجه افزايش حاشيه سود در 
 شده است. 92بودجه 

 

همچنين صورت سود و زيان شركت بشرح زير است:  -5

همانطور كه عنوان شد پايين در نظر گرفتن نرخ مواد مصرفي باعث افزايش حاشيه سود 
  شده است.92 درصد در بودجه 42 به 92 ماهه 3 درصد در 31ناخالص از 

 

 دلار 145.7سناريوي اول- پيش بيني كارشناسي با فرض نرخ اتان –  6
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 ماهه در ضريب تحقق توليد در سال (نسبت 3مقدار توليد كارشناسي را به اندازه توليد  -1
 درصد بيشتر بدليل آنچه مسوولان شركت در جلسه معارفه 5) (با اعمال 91 ماهه 3به 

 عنوان كردند و علت آنرا  نرسيدن 92 ماهه 3به عنوان توجيه توليد پايين شركت در 
 خوراك در فروردين ماه عنوان نمودند) در نظر گرفتيم.

 در ضريب تحقق مقدار فروش به 92مقدار فروش را برابر با مقدار توليد كارشناسي  -2
  در نظر گرفتيم.91توليد در سال 

 درصد در داخل فروخته مي 40 درصد محصولات شركت صادر شده و 60از آنجا كه  -3
شوند براي محاسبه نرخ فروش كارشناسي اين موضوع را لحاظ كرده و نرخ را بر مبناي 

 درصد 40 توماني و 3100 درصد صادرات با نرخ هاي جهاني كارشناسي و دلار 60
فروش داخل براساس قيمت هاي بورس كالا و شركت هاي مشابه و همچنين لحاظ 

 ماهه 3 شركت (از جمله پلي اتيلن سبك كه در 92 ماهه 3نمودن نرخ تحقق يافته در 
 بسيار ارزان فروخته شد)،  محاسبه نموديم.

 دلار قرار داده و  حاصلضرب آن در نرخ دلار مبادله اي 145.7در مورد نرخ اتان مبنا را  -4
 را در نظر گرفتيم.

 در 92 ماهه 3 برابر مقدار دستمزد و سربار محقق شده در 4دستمزد و سربار را نيز  -5
 نظر گرفتيم.

 3 برابر اين هزينه ها در 4هزينه هاي اداري و عمومي  و ساير هزينه هاي عملياتي را  -6
  در نظر گرفتيم.92ماهه 

 درصد بيش از 50 به ميزان 16هزينه هاي مالي را به واسطه تغيير استاندارد شماره  -7
 شركت در نظر گرفتيم. ضمن آنكه اثر اين تغيير استاندارد 92هزينه هاي مالي بودجه 

 را در افزايش هزينه استهلاك نيز لحاظ نموديم.

 ماهه اول 3 ميليارد ريالي در 489درمورد درآمد هاي متفرقه با توجه به اينكه درآمد  -8
 عمدتاً از محل تسعير ارز بوده و با عنايت به اينكه در محاسبات كارشناسي نرخ 92

 ماهه باقيمانده سال در نظر گرفتيم  و در نتيجه 9 توماني را براي 3100فروش دلار 
 تومان در حال حاضر وجود 3100 ماهه مذكور تصور افزايش نرخ دلار نسبت به 9براي 
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 در 92 ماهه 3ندارد، درآمدهاي متفرقه كل سال را برابر با مقدار تحقق يافته آن در 
 نظر گرفتيم.

 در نظر 92درآمدهاي سرمايه گذاري را نيز برابر با پيش بيني شركت در بودجه  -9
 گرفتيم.

بر اين اساس: 

مقدار توليد كارشناسي بشرح جدول زير برآورد مي شود:  -6-1

 

 مقدار فروش كارشناسي بصورت زير پيش بيني مي شود: -6-2
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 نرخ فروش هر محصول در برآورد كارشناسي براساس آنچه در مفروضات  -6-3

 عنوان شد  بشرح زير محاسبه مي شود:

 

 در نتيجه مبلغ كل فروش بشرح زير محاسبه مي گردد: -6-4
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 مواد مصرفي و بهاي تمام شده كالاي فروش رفته نيز بشرح زير برآورد مي  -6-5
گردد. مهمترين مواد مصرفي شركت از لحاظ مقدار هزينه برش سبك و اتان 
هستند. در مورد اتان در بخش مفروضات عنوان شد كه در اين سناريو از اتان 

 دلار و دلار مبادله اي استفاده نموديم. براي برش سبك نيز با توجه به نرخ 145
هاي پتروشيمي برزويه (به عنوان فروشنده اين ماده به جم) از نرخ تحقق يافته 

 92 ماهه 3 ماهه و براي ساير مواد مصرفي نيز از همان نرخ تحقق يافته 3
 استفاده كرديم.
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  و نهايتاً  صورت سود و زيان شركت به نحو زير  برآورد مي گردد: -6-6
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 درصد كاهش نسبت 2 ريال ( با 3274 كارشناسي برابر با EPSملاحظه مي شود كه، 

ريال دست خواهيم 13.096 به قيمت p/e=4 شركت) خواهد بود و با 92به بودجه 
يافت. 

  دلار240.2سناريوي دوم- پيش بيني كارشناسي با فرض نرخ اتان –7

 دلار و نرخ دلار را نيز بر مبناي (به 240.2در اين سناريو تنها نرخ گاز اتان را بر مبناي 
 درصد فروش داخل با نرخ دلار 40 درصد صادرات با نرخ دلار آزاد و به ازاي 60ازاي 

 در نظر گرفتيم و مابقي مفروضات مطابق مفروضات سناريوي يك مي باشد: )مبادله اي
بر اين اساس هزينه مواد مصرفي و بهاي تمام شده بشرح زير محاسبه مي گردد: 

 
 

همچنين صورت سود و زيان شركت بشرح زير برآورد مي گردد: 
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 درصدي) 18 ريال ( تعديل منفي 2728 كارشناسي برابر با EPSملاحظه مي شود كه  
 ريال دست خواهيم يافت. 10.913  به قيمت p/e=4خواهد بود و با 

 نتيجه گيري: 

 درصد محصولات خود در خارج از كشور يك شركت 60پتروشيمي جم به لحاظ فروش 
 آسيايي كشورهاي به شركت صادرات صادرات محور و ارز آور محسوب مي شود.

 چين كشور به آن بيشتر كه باشد مي فيليپين و جنوبي، تركيه چين، هند، كره همچون
 حمل كشتي يك اجاره به نسبت ساله 3 داد قرار يك انعقاد با  شركت.شود مي صادر
 المللي بين هاي تحريم دليل به كه را شركت نقل و حمل مشكلات كه است كرده اقدام

 دليل همچنين پتروشيمي جم به.است كرده حل زيادي حدود تا را بود آمده وجود به
 مي برخوردار سال 10 مدت به مالياتي معافيت از اقتصادي ويژه منطقه در شدن واقع
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 از ديگر مزاياي شركت مي توان از .باشد مي تمديد قابل نيز ديگر سال 10 تا كه باشد
 طرح  درصدي نام برد. همچنين مهمترين100قصد شركت براي افزايش سرمايه 

 بر شده انجام هاي هزينه كه باشد مي ABS محصول توليد طرح جم پتروشيمي توسعه
 فيزيكي پيشرفت درصد 65 از بيش و بوده تومان ميليارد 193 تاكنون طرح اين روي

 كامل برداري بهره به 94 سال ابتداي احتمالاً و آينده سال اواخر در و است داشته
رسيد.  خواهد

اما از ريسك هاي شركت مي توان در وهله اول حجم زياد بدهي ارزي شركت را عنوان 
 (كه هنوز با ابهاماتي در نحوه اجراي آن 16نمود كه البته با تغيير استاندارد شماره 

روبرو هستيم) ريسك تسعير ارز تسهيلات تا حد زيادي كاهش يافته ليكن مطمئناً با 
انجام آن هزينه هاي مالي و هزينه استهلاك شركت افزايش خواهد يافت. از ديگر 

 دلار و احتمال افزايش آن در 145ريسك هاي شركت در نظر گرفتن گاز اتان به ميزان 
 دلار مي باشد كه در سناريوي دوم آن را مورد بررسي قرار 240نيمه دوم امسال به 

 درصدي در انتظار سهم خواهد 18داديم و ديديم كه در صورت اعمال آن تعديل منفي 
بود .از ديگر ريسك هاي شركت مي توان به موضوع تأمين خوراك اشاره كرد كه بدليل 

عدم بهره برداري از فازهاي پارس جنوبي ريسك كمبود خوراك (نظير آنچه در 
فروردين امسال رخ داد) همواره آنرا تهديد مي كند. 

در مجموع با توجه به اينكه مي توان پتروشيمي مارون را به عنوان شركت مشابه 
 معامله مي گردد p/e=4.5پتروشيمي جم قلمداد نمود و اينكه مارون در حال حاضر با 

 p/eو با در نظر گرفتن قابليت تعديل سود آوري مارون آن شركت در حال حاضر با 
 را براي عرضه اين سهم منطقي عنوان  p/e=3.8 معامله مي شود مي توان 3.8حدود 

 1250 اين تحليل، قيمت 1نمود كه در اين صورت با فرض تحقق سناريوي شماره 
تومان مي تواند قيمت منطقي عرضه سهم باشد. 

 92تهيه و تنظيم: عباس طالع فرد- شهريور 


