
تحلیل مفید 
(مبین)شرکت مبین انرژی خلیج فارس

تحلیل بنیادی



1403/08/194545

معرفی شرکت

بهاداراوراقبورسدر1394سالدروتاسیسعسلویهمنطقهدر1377سالدرفارسخلیجانرژیمبینشرکت
.شدپذیرفته

کاهشوتولیدیهایهزینهدرجوییصرفههدفباواستفارسخلیجهلدینگفرعیهایواحدجزوشرکتاین
ارائهتنهاشرکتاین.شدتاسیسعسلویهپتروشیمیهایشرکتنیازموردجانبیهایسرویسشدهتمامبهای

.استعسلویهمنطقهدرجانبیهایسرویسدهنده
.کرداشاره...واکسیژنبخار،،DMآب،ROآببرق،بهمیتوانشرکتاینارائهموردخدماتجملهاز

شرکت مبین انرژی خلیج فارس



1403/08/194646

معرفی شرکت

سهامداران (برحسب دلار آزاد)ارزش بازار دلاری 
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1403/08/194747

مقایسه ظرفیت

مقایسه ظرفیت برق شرکت های مختلف

.می‌باشدیوتیلیتیمربوط‌به‌سایر‌شرکت‌های‌تراوات0.9و‌یوتیلیتیمربوط‌به‌شرکت‌های‌تراوات3.1می‌باشد‌که‌از‌این‌عدد‌تراوات4کشور‌پتروشیمیظرفیت‌اسمی‌تولید‌برق‌صنعت‌

(متر مکعب بر ساعت)اکسیژن  (متر مکعب بر ساعت)تسویه پساب  (تن بر ساعت)بخار  (مترمکعب بر ساعت) DMآب  (MW)برق  شرکت

40500 980 1788 3,430 1483 بفجر

173040 425 2865 1380 986 مبین

147000 0 780 780 648 دماوند

360540 1405 5433 5590 3117 جمع



1403/08/194848

ترکیب فروش

1402اقلام مختلف فروش به تفکیک سال 

خوراک-گاز‌طبیعی‌
45%

بخار
11%

گاز‌سوخت
10%

برق
10%

اکسیژن
9%

آب‌خنک‌کننده‌مدار‌باز
5%

آب‌خنک‌کننده‌مدار‌بسته
3%

نیتروژن
2%

درآمد‌ارائه‌خدمات
2%

یژناکسوبرقوبخاربهمربوطشرکتفروشمبالغتریناصلیبنابراین.میکنددریافتکارمزددرصد2فعالیتاینازایبهواستسوختوخوراکگازدهندهانتقالصرفامبینکهداشتنظردرباید
.باشدمی



1403/08/194949

مصرف گاز

گاز‌خوراک
61%

گاز‌سوخت
39%

طوربه1402سالدرسوختوخوراکعنوانبهپتروشیمیصنعتدرشدهمصرفطبیعیگازمجموع
بودهخوراکگاز%61وسوختگازبهمربوطآن%39کهاستبودهروزدرمکعبمترمیلیون72متوسط
.است

یوتیلیتی‌ها
40%

سایر‌مجتمع‌ها
60%

.استمتمرکزیوتیلیتیمجتمع3بهمربوط%40حدودصنعتسوختگازمصرفکلاز

به تفکیک مجتمعپتروشیمیترکیب مصرف گاز صنعت پتروشیمیترکیب مصرف گاز صنعت 



1403/08/195050

فرمول درآمد

بهیوتیلیتیهایشرکتسودوشدتعیینرقابتشورایطرفازفرمولیکنندهمصرفهایشرکتاعتراضازبعدولیمیشدتعییندلاریصورتبهیوتیلیتیمحصولاتنرخ1397سالازقبلتا
.باشدمییوتیلیتیکنندگانمصرفوتولیدکنندگانسودسازیهمگامفرمولاینازهدف.شدمرتبطکنندگانمصرفسود

شده،تمامبهایCOGSمولد،هایداراییارزشAVمولد،هایداراییبازدهROA،عملیاتیفروشORکننده،مصرفهایشرکتCپسوندوتولیدکنندهشرکتPپسوندفرمولایندر
SG&AواداریوعمومیهایهزینهOOIتاسپرداختپیش+کالاموجودی+ثابتهایداراییجایگزینیارزششده،ذکرفرمولدرمولدداراییازمنظور.باشدمیعملیاتیهایدرآمدسایر.

ینعدر.میشدهاشرکتایندلاریسودافتبهمنجرتورمیهایدورهدرکهمیشداستفادهجایگزینیارزشجایبهثابتهایداراییریالیارزش1400سالازقبلتاکهاستاینذکرقابلنکته
.میشودییوتیلیتهایشرکتهاهزینهودرآمدتناسبعدمبهمنجرمسالهاینکهکرداشارهسودارتباطسالهیکتاخیربهمیتوانآنجملهازکهاستمشکلاتیدارایفرمولاینحال

یوتیلیتیفرمول درآمد عملیاتی شرکت های 



1403/08/195151

فروش شرکت

سهم فروش محصولات

جمپتروشیمیبهمربوطوزنبالاترینجایگزینیارزشلحاظبهوجموزاگرسپتروشیمیهایشرکتبهمربوطمبینفروشدروزنبیشتریناستمشخصبالاجدولازکههمانطور
.باشدمیپردیسوساسولآریاو

(میلیون دلار)ارزش جایگزینی 1402درصد از فروش شرکت

 1,100%20زاگرس

 2,280%19جم

 1,600%13پردیس

 1,050%12پارس

 1,150%11نوری

 1,614%10ساسولآریا‌

%15سایر
 2,200مبین



1403/08/195252

دارایی های مولد

(میلیون ریال) دارایی های مولد مبین و شرکت های مصرف کننده 

13991400140114021403دارایی مولد
 571,932,431 463,265,269 418,088,537 276,566,755 258,616,389زاگرس

 572,649,847 463,846,376 430,225,149 296,601,715 258,193,470پارس

 689,811,154 558,747,035 558,248,671 363,815,613 302,682,418نوری

 1,215,182,154 984,297,545 881,044,391 579,350,072 537,802,262جم

 832,406,628 674,249,369 609,181,110 406,043,997 376,833,560پردیس

 881,043,893 713,645,553 626,210,175 416,012,312 385,819,182ساسولآریا‌

 1,121,545,970 908,452,236 818,477,526 536,730,240 505,666,128مبین



1403/08/195353

سود عملیاتی

(میلیون ریال)سود عملیاتی شرکت های مصرف کننده 

13991400140114021403سود عملیاتی

 34,460,000 12,054,947 26,928,893 15,229,471 57,660,214زاگرس

 88,360,281 67,479,878 84,296,641 77,496,224 54,641,199پارس

 201253652 207,331,001 95,616,304 117,841,466 109,468,025نوری

 100,130,580 56,590,838 66,678,073 59,689,898 86,254,361جم

 170,416,272 159,981,133 252,686,396 154,818,797 92,504,700پردیس

 147,105,159 111,372,594 106,508,942 119,683,029 109,041,773ساسولآریا‌



1403/08/195454

مقایسه بازده دارایی

مقایسه بازده دارایی  های شرکت های مصرف کننده
ROA13991400140114021403

%6%3%6%6%22زاگرس

%15%15%20%26%21پارس

%29%37%17%32%36نوری

%8%6%8%10%16جم

%20%24%41%38%25پردیس

%17%16%17%29%28ساسولآریا‌

%9%7%8%11%18سایر



1403/08/195555

م شدهتماترکیب بهای 

ترکیب بهای تمام شده

مبین‌باه‌با‌توجه‌به‌اینکه‌گاز‌خوراک‌و‌سوخت‌شرکت‌های‌مصرف‌کننده‌در‌فروش‌و‌مواد‌مستقیم‌مصرفی
ماواد‌مساتقیم‌مصارفی‌% 80. صورت‌برابر‌شناسایی‌میشود‌این‌هزینه‌از‌بهای‌تمام‌شده‌کسر‌شده‌اسات

بالاساری% 15+ درصاد‌گااز‌خاوراک60مربوط‌به‌گاز‌سوخت‌مصرفی‌مجتمع‌می‌باشد‌که‌نرخ‌آن‌به‌صاورت‌
.می‌شودتعیین‌

.می‌باشدپیمانکاریاصلی‌ترین‌هزینه‌در‌سایر‌سربار‌مربوط‌به‌هزینه‌

ترکیب سربار
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قطعات‌و‌لوازم‌مصرفی هزینه‌استهلاک هزینه‌حقوق‌و‌دستمزد سایر‌هزینه‌ها



1403/08/195656

سرمایه گذاری

پیشرفت‌داشته‌و‌پیش‌بینی‌% 91را‌دارا‌می‌باشد‌که‌در‌حال‌حاضر‌1,650,000آپادانا‌با‌ظرفیت‌متانولدرصد‌شرکت‌100مبین‌انرژی‌خلیج‌فارس‌❖
. میشود‌در‌سال‌آینده‌به‌بهره‌برداری‌برسد



1403/08/195757

(میلیون دلار ) سود خالص 
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1403/08/1958

سود و زیان

14031404مفروضات

دلار‌نیمایی‌آخر‌
500,000600,000سال

رشد‌حقوق‌و‌
%30%30دستمزد

%30%30ررشد‌هزینه‌متغی

نرخ‌گاز‌سوخت‌
43,50053,100مبین‌

1404کارشناسی 1403کارشناسی 13981399140014011402سود و زیان

75,298,187122,584,915374,673,295372,617,078483,326,375529,444,891634,265,777فروش
بهای تمام شده کالای 

509,772,887-415,572,509-418,539,269-286,555,375-235,037,461-87,497,099-48,375,469-فروش رفته

26,922,71835,087,816139,635,83486,061,70364,787,106113,872,383124,492,890ناخالص( زیان)سود 
اداری و , هزینه های عمومی
6,448,236-4,974,725-3,841,255-2,718,219-4,426,951-993,869-738,710-تشکیلاتی

هزینه)درامدهاخالص سایر 
46,8982,9685,1394,74351,689,71728,311,40012,766ی عملیاتی( ها

26,230,90634,096,915135,214,02283,348,227112,635,568137,209,057118,057,420عملیاتی( زیان)سود 

1,031000000-هزینه های مالی
و درامدهاخالص سایر 

3,195,4957,991,8821,319,1341,497,7912,826,679225,181292,735غیرعملیاتیهزینه های 
خالص  قبل از ( زیان)سود 

29,425,37042,088,797136,533,15684,846,018115,462,247137,434,238118,350,155مالیات

6,0591,328,527000-2,078,359-260,676-مالیات

29,164,69440,010,438136,527,09786,174,545115,462,247137,434,238118,350,155خالص( زیان)سود 
سود هر سهم بر اساس 

1,4411,9776,7461,5662,0462,2641,949آخرین سرمایه

20,237,84020,237,84020,237,84055,034,59056,421,51460,714,00060,714,000سرمایه



1403/08/195959

جمع بندی

13.7سال‌آینده‌پیش‌بینی‌میشود‌به‌ترتیب‌‌2همت،‌با‌فرض‌ثبات‌فرمول‌محاسبه‌درآمد‌برای‌47/5شرکت‌مبین‌انرژی‌خلیج‌فارس‌با‌ارزش‌بازار‌

تروشایمی‌باید‌در‌نظر‌داشت‌که‌شرکت‌در‌دریافت‌مطالبات‌خود‌از‌پتروشیمی‌زاگرس‌باا‌مشاکل‌مواجاه‌اسات‌و‌پ. همت‌سود‌داشته‌باشد11.8و‌

. مذکور‌از‌دیوان‌عدالت‌اداری‌تقاضای‌تصحیح‌در‌فرمول‌درآمد‌را‌دارد

شناسایی‌کرده‌است‌و‌احتمالا‌1402را‌در‌سال‌مالی‌1401همت‌سود‌ناشی‌از‌تعدیل‌نرخ‌فروش‌5.2همچنین‌باید‌دقت‌نظر‌داشت‌که‌این‌شرکت‌‌

.شناسایی‌خواهد‌کرد1402ناشی‌از‌تعدیل‌نرخ‌فروش‌1403همت‌سود‌هم‌در‌سال‌2.8




