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 4   تحلیل بنیادی شسپا 

سطوح    ن یب  یلغزندگ   شی هستند که به منظور کاهش اصطکاک و افزا  یمواد  کارها،نروا
به و مواد    نی. اشوندیاستفاده م  یک یمکان  یهاستمیو س  آلاتنیدر ماش  ژهیمختلف، 

  ل ینانومواد تشک   یو حت  مرها،یپل  ها،سیها، گر شامل روغن  یاز انواع مختلف  توانندیم
روان از  استفاده  نه  عیصنا  در ارها  کشوند.  سامختلف  کاهش  باعث  سا  شیتنها   ر یو 

  زین   یک یقطعات مکان   یبه حفظ و سلامت   تواندیبلکه م  شودیم  یاصطکاک   یهادهیپد
 .کمک کند

 

سطوح    ر یها و ساارابه  یها چرخ  یکار نروا  یبرا  ازیمورد ن   یها، روغن1856از سال    ش یپ
روغن منابع  از  مبه  یاهیو گ  یوانی ح   یهامتحرک  اآمدیدست  با  دل  نی.  به    ل ی حال، 

ها وجود  روغن  نیدر استفاده از ا  ییهاتیمحدود  ع،یو فساد سر  هیتجز  ن،ییمقاومت پا
  ر یتقط  یندهای، بهبود فرآ1883آن در سال    عیسر  شرفتیظهور صنعت نفت و پ   با  .داشت
  یچرببر پایه    یهاروغن  ی برتر برا  ینیگزیبه عنوان جا  ینفت  یهانفت خام، روغن  هیو تصف

کردند    جادیرا ا  یدر روانکار   یصنعت  یهاامکان استفاده از روغن  هاشرفتیپ  نیشدند. ا
  ر یو سا  یاهیگ  ،یوانیح  یهانسبت به روغن  اخود ر   یبه سرعت برتر   ینفت  یهاو روغن

به    …   و  حیوانی  ،یاهیگ   ،یوانیح   یهااستفاده از روغن  جه،یها نشان دادند. در نت نوع
 منسوخ شد. جیتدر

 

آلات صنعتی، معدنی و… باعث افزایش طول عمر قطعات  استفاده از روانکارها در ماشین 
دستگاه شد.و  خواهد  نگهداری  و  تعمیر  های  هزینه  متعاقباً کاهش  و  از    ها  امروزه 

رود قابلیت کاهش مصرف انرژی، محافظت  روانکارها علاوه بر موارد گفته شده، انتظار می
روانکارها به انواع مختلفی نظیر    زدگی قطعات را داشته باشد.از خوردگی، سایش و زنگ

شوند. همچنین در صنعت خودرو به عنوان  گاز، مایع، نیمه جامد و جامد تقسیم می
 گیرد.  وغن گیربکس و روغن دنده مورد استفاده قرار میروغن موتور، ر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   تحلیل بنیادی شسپا 

 روغن های پایه 

 ی از نظر حجم  رود،ی روانکارها به کار مو تولید    بیدر ترک  جزء  اصلیکه به عنوان    ه،یروغن پا
ساختار روانکارها از روغن   %95از    شی . بکندیم  ایفامحصولات    نیا  لیدر تشک   ینقش اساس

  ک،یدرول یکمپرسور و ه  یهاروغن  ر ی روانکارها، نظ  یهااز نمونه  ی برخ  در شده است.    لیتشک  هیپا
پا  بیاز ترک  %99تا    یحت به مواد    ماندهیباق   %1که تنها    یدر حال  دهد،یم  ل یتشک  هیرا روغن 

  ، یفلزکار   الات یاز روانکارها، از جمله س  گر ی د  یدر برخ  گر،ید  یاختصاص دارد. از سو  یافزودن
افزودن  بیاز ترک  %30حدود    ،یصنعت  دنده  یهاروغن  ای  ها،سیگر  شده و   لیتشک   یاز مواد 
 .می باشد هیبه عنوان روغن پا %70 ر یسا

  نیا  یمصرف جهان  نیشتریباشد، اما ب  یرنفتیغ  ای  یاز منابع نفت  تواندیم  ه یروغن پا  منشاء
به عنوان    هیصنعت روغن پا  ل، ی دل  نی. به همدیآینفت خام به دست م  شیها از پالاروغن
 .شودینفت محسوب م عیاز صنا یبخش

آن است.    شیپالا  ندیبر نوع نفت خام و فرآ  منوطحاصل از نفت    هیپا  یهاروغن  یهایژگ یو
مانند    موادی .  باشندیمتنوع موجود در نفت خام متفاوت م  باتیترک   لیبه دل   هایژگ یو  نیا

ترک   ک،یآرومات  ک،ینفتن   ک،ینیپاراف  یهادروکربنیه نفت خام    بات یو  در  دار، که    افتیگوگرد 
 ها، ی ژگ یتنوع در و  نی. اگردند یم  هیپا  یهاگوناگون روغن  ات یتنوع و خصوص  جبمو  شوند،یم

روانکارها منجر م  ات یسو، به خصوص  کیاز   از سو  شودیمطلوب در  ممکن است   گر،ید  یو 
 .به دنبال داشته باشد زی را ن ینامطلوب یهایژگ یو

تکنولوژ از  استفاده  فرآ  یهایبا  اعمال  و  لوبکات  جذب  با  و    ، یساز خالص  ندیموجود 
تول   یهاشگاهیپالا به  قادر  روغن   یانواع خاص  دیروغن  اباشندیم  هیپا  یهااز  بر روغن  نی.  ها 

و و  ر ی نظ  ییهای ژگ یاساس  م  ته،یسکوزیاشباع،  به    زانیو  تقس  5گوگرد  مختلف   میدسته 
تعلق    یبند دسته  نیبه سه گروه اول ا  هیپا  یهابازار روغن  یاز تقاضا  %90از    شیکه ب  شوند،یم

 دارد. 

افزودنی ها مواد افزونی با هدف بهبود خواص روانکارها به روغن پایه اضافه می شوند. این  
اکسیدان آنتی  سایش،  ضد  افزودنی  ویسکوزیته،  شاخص  دهنده  بهبود  زدا، شامل  ها، کف 
 باشند.اصلاح کننده های اصطکاک، افزودنی مواد شوینده، افزودنی ضدخوردگی و… می

ویسکوزیته گوگرد اشباع نوع روغن پایه

80 تا 100 > 0.03% < 90% I گروه

80 تا 100 < 0.03% > 90% II گروه

بیش از 100 < 0.03% > 90% III گروه

IV گروه

V گروه

)PAO( تمام  پولی آلفا الفین ها

تمام روغن های پایه که جزو گروه های فوق نیستند.

تقسیم بندی روغن های پایه
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   تحلیل بنیادی شسپا 

زنجیر تولید روانکار و مشتقات  
 آن

 

شرکت در حال    یاصل  تیموضوع فعال
تول  ی محصولات دوده صنعت  دیحاضر 

و انواع قطعات   یک یو تسمه نقاله لاست
آن  یک یو محصولات لاست ها  و فروش 

همچنباشدیم شرکت   نی.  کارخانه 
ناح اهواز،  در  کارون   یصنعت  هیواقع 

 .باشدیشرکت نفت م  یجنب لوله ساز 

 

شرکت    یاسم  تیظرف   30,000سالانه 
که در سال    باشد یم  یتن دوده صنعت

تول  42,906  زانیم  1401  ی واقع  دیتن 
)تول است.  اساس   یواقع  دیداشته  بر 

سخت   یها  دیانواع مختلف گر   بیترک
 و نرم است(. 

  دیتول  رهیوارد زنج  یاز مشتقات نفت  یک یروغن و به عنوان    یهاشگاهیبه عنوان خوراک پالا  بکات لو
و به عنوان   دیروغن تول   یهاشگاهیپالا  یاز محصولات جانب  یک ی. اکسترکت فورفورال به عنوان  شودیم

 ر یبا سا  نگیدر واحد بلند  هی. روغن پاشودی( استفاده ماهیدوده )کربن س  دکنندگانیتول  هیماده اول
 شود. ترکیب شده و روغن نهایی به عنوان محصول اصلی حاصل می هایافزودن
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 حلال فورفورال

 واحد فورفورال 

 فورفورال اکسترکت

 آیزوریسایکل+متیل اتیل کتون 

 واحد موم گیری

سکاسلاک و   

 روغن پایه

 واحد بلندینگ 

 افزودنی ها 

 روغن نهایی 



   تحلیل بنیادی شسپا 

تاریخ   به صورت سهامی خاص با شناسه ملی   01/07/1378شرکت تصفیه روغن اصفهان در 
نزد اداره ثبت شرکت ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت  155078و طی شماره  10101978329
نزد سازمان    1392نام شرکت به نفت سپاهان تغییر یافت و در سال    1381/ 28/12رسید. در تاریخ

 ر پذیرفته شد.  بورس و اوراق بهادا

این شرکت در صنعت روانکار با تولید محصولاتی همچون، روغن موتور بنزینی و دیزلی، روغن  
گریس، اسلاک وکس، ضدیخ و… مشغول به فعالیت است. شرکت های  پایه، روغن های فرایند.  

ی روانکار به عنوان صنعت بالادستی تولید کنندگان دوده صنعتی و لاستیک و صنعت پایین دست
 پتروشیمی و پالایشگاه های نفت کشور درحال فعالیت هستند. 

باشد. شسپا واحد تجاری نهایی  سهامدار راهبردی نفت سپاهان، گروه پتروشیمی تابان فردا می
گروه صندوق بازنشستگی و پس انداز و رفاه کارکنان صنعت نفت است. محل فعالیت کارخانه  

 تهران واقع شده است.  -جاده اصفهان  5شرکت در کیلومتر 

  این شرکت بزرگترین تولیدکننده روغن پایه در خاورمیانه است.ظرفیت تولید سالانه شرکت بالغ 
هزارتن محصولات پایه شامل روغن پایه، اسلک وکس، پارافین و اکستراکت و    550  بر بیش از

هزار تن محصول نهایی شامل طیف متنوعی از روغن های موتور بنزینی و دیزلی، روغن    150
 باشددنده، روانکار های صنعتی، گریس و ضد یخ می

روانکار در صنعت خود و کشور شناخته  همچنین شسپا به عنوان بزرگترین صادرکننده محصولات  
تواند در اجرای طرح شود. صادرات محصول باعث ارزآوری برای شرکت شده و این مورد میمی

 و نیاز به تأمین مالی خارجی را کاهش دهد.  بر مؤثر واقع گرددهای سرمایه ای هزینه

 معرفی شرکت 
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   تحلیل بنیادی شسپا 

از مشتقات نفت است     یک یکات  لوب باشد.  پالایشگاه های روغن، لوبکات میماده اولیه اصلی  
کات روغن موتور و لوب   دیتول  یکات سبک برا. لوب شودیم  میتقس  نیکه به دو دسته سبک و سنگ

در   یصورت هفتگ کات به. لوب شودیبه کار برده م  نیسنگ  یهاروغن موتور   دیتول   یبرا  نیسنگ
 . شودیکالا عرضه مبورس

محصول .  شودیم  دیتول  هاشگاهی توسط پالا  کلیسایزور یبه نام آ گر ید  یکات محصولدر کنار لوب  
 ی توسط شرکتها  کلیسایزور ینفت که تحت عنوان آ  یشگاههایدر پالا  زوماکسیآ  یواحدها  یفرع

 .  ردیگ یاز خوراک مورد استفاده قرار م یو به عنوان بخش شودیروغن ساز جذب م

افزودن  یمختلف روغن موتور و صنعت  یدهایجهت ساخت گر  روغن    دی)با توجه به گر   یمواد 
فوق  ی. مواد افزودنشود یاضافه م یشده در کارخانجات روغن ساز  دیتول هی( به روغن پایدیتول

واردات طور کامل  و همچن  یبه  ارز  نرخ  آن  بر  موثر  عوامل  و    ی الملل  نیب  یها  میتحر   نیبوده 
 .باشدیم

شرکت  اولیه  ماده  اصفهان،  نفت  پالایشگاه  مجاورت  در  سپاهان  نفت  قرارگیری  واسطه  به 
  1401در سال    شود.)لوبکات( از طریق خطوط لوله و به صورت مستقیم از این شرکت دریافت می

بود  74% اصفهان  نفت  پالایشگاه  به  مربوط  مصرفی  مستقیم  مواد  خرید  است. کیفیت از  ه 
 شود. لوبکات دریافتی از پالایشگاه باعث افزایش یا کاهش میزان تولیدات روانکارها می

مبلغ - میلیون ریالنرخ- ریالمقدارواحد

570,949140,872,25780,430,874تن لوبکات

113,383176,179,65719,975,778تن آیزوریسایکل

23,779,254---سایر مواد

124,185,906مجموع

 مواد اولیه
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   تحلیل بنیادی شسپا 

 ترکیب فروش محصولات 

هزار میلیارد تومان ثبت شده که از این   18حدوداً  1401فروش شرکت در سال مالی 
. با درنظر داشتن  باشدفروش داخلی می  %49مربوط به فروش صادراتی و    %51میزان  

درمی فوق  های  جدول  روغن  و  دیزلی  بنزینی،  موتور  روغن  فروش  تمرکز  یابیم که 
داخل کشور می در  از طرفی  صنعتی  پایه که سهم  باشد.  فروش    %40روغن  از کل 

باشد. هرچند بخش  شرکت را به خود اختصاص داده دارای بازار هدف صادراتی می
 شود. قابل توجهی از روغن پایه نیز در داخل کشور فروخته می
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مجموعصادراتیداخلی

54,077,44774,116,599     20,039,152روغن پایه

3,456,43331,334,763  27,878,330روغن موتور بنزینی

179,90320,495,814     20,315,911روغن موتور دیزلی

1,876,41810,682,263    8,805,845روغن های صنعتی

3,902,824-     3,902,824سایر روغن موتورها

24,122,41126,825,727     2,703,316روغن های فرایند

3,561,0074,894,966     1,333,959اسلاک واکس

5,907,67710,538,327     4,630,650پارافین

257,609-        257,609گریس

   183,544,853   93,181,296   90,363,557مجموع



   تحلیل بنیادی شسپا 

 نرخ فروش محصولات 

و   بنزینی  روغن موتورهای  و نرخ فروش  از مصرف کننده  داخلی توسط سازمان حمایت  دیزلی 
می مشخص  های تولیدکننده  نرخ  اساس  بر  صادراتی  محصولات  فروش  نرخ  همچنین  شود. 

 باشد.جهانی می
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   تحلیل بنیادی شسپا 

 میزان تولید و فروش 
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   تحلیل بنیادی شسپا 

 نرخ ماده اولیه 

باشد.به دلیل بحران انرژی و افزایش کرک اسپرد نفت می  1401کاهش نرخ لوبکات در اوایل سال    

خلیج فارس = نرخ لوبکات  180قیمت نفت کوره *  1.15* دلار نیما *  95%  
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   تحلیل بنیادی شسپا 

مبلغ فروش و حاشیه سود شرکت  
 ها
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1401140013991398م.ریال

183,544,853131,977,46071,803,81247,358,995شسپا

129,776,30087,577,69651,595,24730,623,002شرانل

176,981,788116,463,19360,989,58440,300,850شبهرن

92,584,28267,289,28122,599,26515,339,906شنفت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   تحلیل بنیادی شسپا 

 رقیبانمقایسه با  
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   تحلیل بنیادی شسپا 

140014011402شرح
:عمليات در حال تداوم

131,977,460183,544,853237,860,525درآمدهاي عملياتي
 178,133,619- 135,521,511- 96,356,372-بهاى تمام شده درآمدهاي عملياتي

35,621,08848,023,34259,726,906سود)زيان( ناخالص
 7,135,816- 7,830,722- 5,541,215-هزينه  هاى فروش، ادارى و عمومى

000هزينه کاهش ارزش دريافتني  ها )هزينه استثنايي(
617,5821,108,1021,440,533ساير درآمدها
 352,142- 282,580- 94,689-ساير هزينه ها

30,602,76641,018,14253,679,481سود)زيان( عملياتى
 1,986,532- 631,184-0هزينه  هاى مالى

4,497,7447,395,1079,500,000ساير درآمدها و هزينه  هاى غيرعملياتى
35,100,51047,782,06561,192,949سود)زيان( عمليات در حال تداوم قبل از ماليات

:هزينه ماليات بر درآمد
 7,955,083- 6,351,171- 4,198,917-سال جاري

000سال هاي قبل
30,901,59341,430,89453,237,865سود)زيان( خالص عمليات در حال تداوم

:سود)زيان( پايه هر سهم
552741952سود )زيان( خالص هر سهم – ريال

56,000,00055,929,13355,929,133سرمايه

 پیش بینی سود 

 مفروضات تحلیل: 
 

 ریال  390,000دلار نیما:   

 دلار 57نفت کوره: 

 تن  –دلار   410لوبکات:  

 تن –دلار  530آیزوریسایکل: 
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   تحلیل بنیادی شسپا 

 نتیجه کارشناسی 

 % 33به طوری که سهم    شودتولیدی روانکار در کشور شناخته میشسپا به عنوان بزرگترین واحد  
را در سال   بورسی  روانکار  تولیدات شرکت های  اختیار دارد  1401از کل  بزرگترین در  این شرکت   .

 باشد.  در خاورمیانه می Iصادرکننده روغن پایه در کشور و بزرگترین تولیدکننده روغن پایه گروه 

اکستراکت، محصولات شرکت شامل   فورفورال  دیزلی، گریس،  و  بنزینی  موتور  روغن  پایه،  روغن 
باشد. اکستراکت به عنوان ماده اولیه شرکت های تولید کننده دوده صنعتی مورد پارافین و … می
برو شده است؛ ماده  در جهان با محدودیت رو  2020گیرد. مصرف این ماده از سال  استفاده قرار می

گیرد در بازار به نام "اکستراکت ی فورفورال اکستراکت مورد استفاده قرار میپیشنهادی که به جا
باشد شود. شرکت دارای طرح توسعه روغن های فرایند تصفیه شده میشناخته می  (TDAE)سبز"  

 خواهد بود.   1406برداری آن در سال  که تاریخ بهره

باشد. به واسطه قرارگیری آیزوریساکیل میمواد اولیه )خوراک( پالایشگاه روغن شسپا، لوبکات و  
این شرکت در مجاورت پالایشگاه نفت اصفهان، لوبکات موردنیاز از طریق خطوط لوله به صورت  

دریافت می نمیمستقیم  دارای مشکل  خوراک، شرکت  تأمین  از محل  بنابراین  اما گردد.  باشد. 
گردد که این امر  ش ضریب مصرف میکیفیت لوبکات دریافتی از پالایشگاه باعث افزایش یا کاه

 منجر به تغییرات حاشیه سود شرکت خواهد شد.  

بزرگترین شبکه پخش مویرگی در کشور، دارا بودن برندهای خوشنام همچمون اسپیدی، گسترده  
بودن ابعاد تولیدی شرکت، تکنولوژی پیشرفته تر نسبت به رقبا باعث شده تا این شرکت دارای 

 اقتصادی نسبت به سایر فعالان این صنعت باشد. مزیت 

نرخ فروش محصولات روغن موتور بنزینی و دیزلی در داخل کشور توسط سازمان حمایت تعیین 
  گردد.گردد و نرخ فروش سایر محصولات و فروش صادراتی توسط نرخ های جهانی مشخص میمی

مهمت لوبکات  قیمت  رشد  نرخ  و  داخلی  محصولات  فروش  رشد  سودآوری نرخ  در  عامل  رین 
می شرکت  داخلی  محصولات  محصولات  از  برخی  در  دستوری  گذاری  قیمت  واسطه  به  باشد. 

درصورتی که سرعت رشد بهای تمام شده از رشد نرخ فروش محصولات بیشتر گردد شاهد کاهش  
   حاشیه سود این شرکت خواهیم بود. 
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   تحلیل بنیادی شسپا 

 تحلیلگر:
 محمدرضا بیک وردی 

 

 

 

https://www.linkedin.com/in/mohammadrezabeikverdi/

