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چکیده مدیریتی

.می‌رودمارشبهالفینزنجیرهمحصولاتمهمتولیدکنندگانازوکشورپتروشیمیصنعتبزرگمجموعه‌هایازیکیجمپتروشیمی
پارسانرژیاقتصادیویژهمنطقهدر۱۳۷۹سالدروایرانپتروشیمیصنعتتوسعهبرنامه‌هایچارچوبدرشرکتاینشکل‌گیری

.ستاپلی‌اتیلن‌هاوالفین‌هاانواعبه‌ویژهوپتروشیمیپایهمحصولاتتولیدجم،فعالیتاصلیمحور.شدانجامعسلویهدر
لن،اتیبهمی‌توانآن‌هامهم‌ترینجملهازکهمی‌گیرددربرراپلیمریوشیمیاییموادازمتنوعیطیفشرکتمحصولاتسبد

فرآورده‌هاییمحصولات،اینکناردر.کرداشارهپیرولیزبنزینو۱-بوتنبوتادین،خطی،سبکپلی اتیلنسنگین،پلی اتیلنپروپیلن،
.دارندقرارشرکتتولیدسبددرنیزنفت‌کورهوچهارکربنهبرشمانند
تنهزار۳۰۰حدودسالانهتولیدظرفیتازبرخورداریباکهاستجم پیلنپتروشیمیشرکتجم،گروهمهمبخش‌هایازیکی

ازنیزرکتشاینمحصولاتبالایتنوع.استدادهاختصاصخودبهراکشوردرمحصولاینتولیدازقابل‌توجهیسهمپلی‌پروپیلن،
.داردراپلی‌پروپیلنمختلفگرید۱۲۰حدودتولیدامکانکهبه‌گونه‌ایمی‌شود؛محسوبآنقوتنقاط
باولاتمحصتولیدبهورودهدفباکهمی‌شودمحسوبگروهمهمپروژه‌هایازیکیپادجمپلیمرتوسعهشرکتتوسعه‌ای،بخشدر

هزار۶۰و ABSتنهزار۲۰۰حدودسالانهتولیدظرفیتنهایتدرمجموعهاین.استشدهایجادپلیمرزنجیرهدربالاترافزودهارزش
ایگاهجمحصولات،متنوعترکیبمجموع،در.استرسیدهبهره‌برداریبهنیزآنتولیدخطوطازبخشیوداشتخواهدرا Rubberتن
کردهتبدیلایرانپتروشیمیصنعتمهممجموعه‌هایازیکیبهراگروهاینپلیمری،فعالیت‌هایتوسعهوالفینزنجیرهدرجم

.است
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صنعت الفین

یکیبه‌عنوانودارندبالاییواکنش‌پذیریکربن،دوگانهپیوندداشتندلیلبهکههستندغیراشباعهیدروکربن‌هایازگروهیالفین‌ها
ولیمریپمحصولاتازگسترده‌ایطیفتولیددرپایه‌اینقشمواداین.می‌شوندشناختهپتروشیمیزنجیرهخوراک‌هایمهم‌تریناز

.دارندشیمیایی
محصولاتیناصلی‌ترازیکیبه‌عنواناتیلن.می‌شوندمحسوبصنعتاینمحصولاتمهم‌ترینازپروپیلنواتیلنالفین‌ها،میاندر

وپلی‌پروپیلنتولیددرنیزپروپیلن.استمشتقاتسایرواتیلن‌اکسایدپلی‌اتیلن،انواعمانندمحصولاتیتولیدخوراکپتروشیمی،پایه
قیمتلید،توظرفیتخوراک،بهدسترسیبهزیادیحدتاالفینصنعتعملکرددلیل،همینبه.داردکاربردمختلفشیمیاییمواد

شرکت‌هایسودآوریبرمستقیما ‌می‌تواندعواملاینتغییراتواستوابستهپایین‌دستیصنایعتقاضایوضعیتومحصولات
.بگذارداثرحوزهایندرفعال

هستند الفین واحدهای رایج خوراک های از LPGو نفتا ،اتانخوراک

می شوند محسوب پایه محصولات مهم ترین پروپیلن و اتیلناصلی محصول

شیمیایی صنایع و خانگی لوازم ،ساختمان ،خودرو ،پلاستیک ،بسته بندیمصرف بازار

اسپرد همان یا خوراک و محصول قیمت اختلافسودآوری محرک

صادراتی بازار به نزدیکی و راندمان ،تولید مقیاس ،ارزان خوراک به دسترسیرقابتی مزیت

چین در تولید ظرفیت افزایش و جهانی تقاضای افت ،خوراک و نفت قیمت نوساناصلی ریسک

می شوند تبدیل شیمیایی و پلیمری محصولات از گسترده ای طیف به و دارند قرار زنجیره ابتدای در الفین هاارزش زنجیره

عاملعامل
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نجیره تولید الفینز
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وضعیت بنیادی بازار جهانی الفین ها

.استداشتهکاهشژوئیهپایاندرپروپیلنواتیلناسپاتقیمت:قیمت ها•
.استکاهشحالدرموجودی‌هاوبودهعرضهازبالاترهمچنانچینتقاضای:اتیلن•
.استکردهحمایتبازارازفصلیتقاضایویافتهبهبودژوئنبهنسبتتقاضا:پروپیلن•
.کندپیداافزایشآیندههفته‌هایدرپروپیلنواتیلنعرضهمی‌رودانتظارواحدها،برخیتعمیراتپایانبا:عرضه•
.استدادهکاهشرامزیتاینازبخشیاتانقیمتافزایشامااست،تولیدکنندگاننفعبهطبیعیگازقیمتکاهش:خوراک•
.یابدکاهش۲۰۲۶دومنیمهدرپلی‌پروپیلنواحدهایبهره‌بردارینرخمی‌رودانتظار:پلی پروپیلن•
.داردقرارانرژیتحولاتتأثیرتحتهمچنانبازاراماداده،کاهشراهزینه‌ایفشارطبیعیگازونفتقیمتافت:انرژی•
.ن‌هاستالفینتیجهدروانرژیبازاربرایمهمیریسکهمچنانهرمزتنگهدرترددوضعیتوخاورمیانهتنش‌های:ژئوپلیتیکریسک•

بماندباقینزولییکمتامتعادلکوتاه مدتدربازارمی شودباعثاحتمالا  مناسب،نسبتا  تقاضایکناردرعرضهتدریجیبهبود:چشم انداز
.باشدمحدودقیمت هارشدو

روند قیمتی  اتیلن چین
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وضعیت اتیلن در ایران

کاویان
23%

جم
15%

مارون
12%

آریا ساسول
12%

پلیمر گچساران
11%

امیرکبیر
6%

مروارید
6%

ایلام
5%

بندر امام
5%

شازند
3%

تبریز
2%

نمودار تولیدکنندگان اصلی اتیلن

میلیون‌تن‌اتیلن‌در‌سال‌را‌دارد‌و‌از‌۸.۸ایران‌با‌برخورداری‌از‌منابع‌غنی‌نفت‌و‌گاز،‌ظرفیت‌اسمی‌تولید‌حدود‌•
.تولیدکنندگان‌مهم‌اتیلن‌در‌منطقه‌محسوب‌می‌شود

.ده‌استبخش‌قابل‌توجهی‌از‌ظرفیت‌تولید‌اتیلن‌کشور‌در‌دو‌قطب‌پتروشیمی‌عسلویه‌و‌ماهشهر‌متمرکز‌ش•

ور‌و‌میلیون‌تن‌اتیلن‌در‌سال،‌یکی‌از‌بزرگ‌ترین‌واحدهای‌تولید‌اتیلن‌کش۲پتروشیمی‌کاویان‌با‌ظرفیت‌حدود‌•
منطقه‌محسوب‌می‌شود‌و‌بخش‌مهمی‌از‌تولید‌آن‌به‌عنوان‌خوراک‌سایر‌مجتمع‌های‌پتروشیمی‌مصرف‌

.می‌شود

در‌شرایط‌فعلی،‌به‌دلیل‌محدودیت‌های‌ایجادشده‌در‌مناطق‌عسلویه‌و‌ماهشهر،‌بخش‌قابل‌توجهی‌از‌•
.مجتمع‌های‌مستقر‌در‌این‌مناطق‌با‌محدودیت‌تولید‌و‌کاهش‌دسترسی‌به‌خوراک‌مواجه‌شده‌اند

یر‌در‌مقابل،‌پتروشیمی‌شازند‌در‌اراک‌به‌دلیل‌قرارگیری‌خارج‌از‌محدوده‌عسلویه‌و‌ماهشهر،‌مستقیما ‌درگ•
.محدودیت‌های‌این‌دو‌قطب‌نشده‌‌و‌امکان‌ادامه‌فعالیت‌تولیدی‌خود‌را‌داشته‌‌است

۸.۸دت‌از‌در‌صورت‌بهره‌برداری‌از‌طرح‌های‌توسعه‌ای‌الفینی،‌ظرفیت‌اسمی‌تولید‌اتیلن‌ایران‌می‌تواند‌در‌بلندم•
.میلیون‌تن‌در‌سال‌افزایش‌یابد۱۳میلیون‌تن‌به‌حدود‌

رایط‌با‌این‌حال،‌در‌شرایط‌فعلی،‌ظرفیت‌اسمی‌لزوما ‌به‌معنای‌تولید‌واقعی‌نیست‌و‌محدودیت‌خوراک‌و‌ش•
.عملیاتی‌مجتمع‌ها‌می‌تواند‌تولید‌واقعی‌کشور‌را‌پایین‌تر‌از‌ظرفیت‌اسمی‌قرار‌دهد



وضعیت پلی اتیلن در ایران

لننمودار تولیدکنندگان اصلی پلی اتی
.می‌شودبمحسومنطقهدرپلی‌اتیلنمهمتولیدکنندگانازیکیگاز،ونفتغنیمنابعبهدسترسیدلیلبهایران•

و HDPE،‌LDPEگریدهایشاملتولیدواستسالدرتنمیلیون۶حدودکشورپلی‌اتیلنتولیداسمیظرفیت•

LLDPE می‌شود.

.دمی‌گذاراثرزنجیرهاینعملکردبرمستقیما ‌آنتولیدمیزانواستپلی‌اتیلنتولیداصلیخوراکاتیلن•

کاربردخانگیازملووکشاورزیفیلم‌هایپلاستیکی،ظروفکابل،ولولهتولیدبسته‌بندی،مانندصنایعیدرپلی‌اتیلن•

.داردگسترده

.هستندواقعیتولیدبراثرگذارعواملمهم‌ترینازالفینواحدهایتعمیراتوبهره‌بردارینرخخوراک،محدودیت•

.یابدافزایشسالدرتنمیلیون۱۰حدودبهمی‌تواندایرانپلی‌اتیلنتولیدظرفیتتوسعه‌ای،طرح‌هایازبهره‌برداریبا•

.ندهستصنعتاینبنیادیمتغیرهایمهم‌ترینخوراکهزینهواتیلنقیمتپلی‌اتیلن،جهانیقیمتمجموع،در•

تندگویان
17%

امیرکبیر
13%

جم
12%

آریا ساسول
12%

ایلام
11%

پتروشیمی مهر
6%

پلیمر کرمانشاه
6%

پتروشیمی 
لرستان

6%

مارون
6%

پتروشیمی لاله
6%

بندر امام
5%
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وضعیت پروپیلن در ایران

ننمودار تولیدکنندگان اصلی پروپیل
.داردسالدرپروپیلنتولیداسمیظرفیتتنمیلیون1حدودحاضرحالدرایران•

.دهنداختصاصتولیدبهراخوداسمیظرفیت٪۸۰ازبیشتوانستندپروپیلنتولیدکنندگانگذشته،سالدر•

سایرویلنپلی‌پروپتولیدبرایآنازقابل‌توجهیبخشواستالفینزنجیرهمهممحصولاتازیکیپروپیلن•

.می‌شودمصرفشیمیاییمشتقات

.تاستوسعهدستدرکشوردرپروپیلنتولیدظرفیتافزایشهدفباالفینیطرح۹حدودحاضرحالدر•

.برسدسالدرتنمیلیون۴حدودبهمی‌تواندایرانپروپیلنتولیداسمیظرفیتطرح‌ها،اینازبهره‌برداریبا•

پلی‌پروپیلنیرهزنجتوسعهزمینهمی‌تواندپایین‌دستی،صنایعخوراکتأمینبرعلاوهپروپیلن،ظرفیتافزایش•

.کندفراهمرابالاترافزودهارزشبامحصولاتو

ندهتعیین‌کنعواملمهم‌ترینازواحدهابهره‌برداریمیزانوخوراکبهدسترسیتولید،ظرفیتمجموع،در•

.هستندایراندرصنعتاینوضعیت
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جم
30%

مارون
امیرکبیر19%

15%

شازند
12%

ایلام
12%

بندرامام
6%

تبریز
6%



آشنایی با شرکت: پتروشیمی جم

شــركتتوســعهایطرحهــایازجهــان،درالفيــنتوليدواحدهایبزرگترينازيكیبعنوانجمپتروشيمیشركت

عمدتـاكـهاسـتبـودهعسـلويهدرپارسپتروشيمیآزادمنطقهدر۱۳۷۸سالدرايرانپتروشيمیصنايــعملــی

.اسـتگرديـدهتاسـيسسـنگينوخطـیسـبکپلیاتيلن‌هـایوالفينهـاتوليـدمنظـوربـه

درصد۳۴پیلن،جمتولیدیشـرکتسـهامدرصـدی۴۴مالکیـتاکنـونهـمجـمپتروشـیمیشـرکت

نـگانکپلیمـرتوسـعهوپادجمپلیمـرتوسـعهکاران،صنعـتجـمخدماتـیشـرکتهایدرصدی۱۰۰وپتروشـمیران

.دارداختیـاردررا
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)تن هزار( عملیاتی ظرفیتتولیدی محصول

۷۲۰اتیلن

۱۷۴پروپیلن

۱۸۰پیرولیز بنزین

۲۳۵سنگین پلی اتیلن

۲۵۰خطی سبک پلی اتیلن

۷۵بوتادین

۱۰۰محصولات سایر

معرفی شرکت

جم پتروشیمینام
تومان میلیارد ۱,۸۰۰سرمایه

همت ۸۳بازار ارزش
هکتار ۱۰۸مساحت

ریال ۴۶,۰۰۰سهم قیمت
Forward P/E۴.۷ 

مالکیت درصدسهامدار

19.048- عام سهامي- كشوري بازنشستگي صندوق. س. شركت

17.796- خاص سهامي-صبا آتيه گذاري سرمايه شركت

16.812ع. س- تامين وگازوپتروشيمي نفت گذاري سرمايه شركت

5.393وعشاير روستائيان اجتماعي بيمه صندوق موسسه

4.773كشوري بازنشستگي صندوق

4.583-محدود بامسئوليت- ارديبهشت مالي واسط شركت
- فارس خليج پتروشيمي ت صنايع. وت. س گروه شركت

3.874- ع. س

1.912- خاص سهامي-صبا سرمايه ومديريت توسعه شركت
- كشوري. ب. صندوق سرمايه ارزش مديريت گروه شركت

1.289خ س

1.131- عام سهامي- فارس خليج پتروشيمي صنايع شركت

23.389(شناوری) سایر
نسبت های مالی

صنعتنمادنسبت

%27%14ناخالص سود حاشیه

%21%12عملیاتی سود حاشیه

%22%13مالیات از قبل سود حاشیه

%17%10خالص سود حاشیه



روند فروش: پتروشیمی جم

.کردشناساییدرآمدهمت۱۰۱حدود۱۴۰۴اسفندبهمنتهیمالیسالدرجمپتروشیمی:۱۴۰۴درآمد•

همت۷۲.۵:داخلیفروشوهمت۲۸.۷:صادراتیفروش

.پروپیلنواتیلنپیرولیز،بنزینسنگین،پلی‌اتیلنسبک،پلی‌اتیلن:اصلیمحصولات•

می‌دهدنشانتیرماهگزارشامابود،متوقفسالابتداییسه‌ماههدرشرکتتولید:۱۴۰۵تولیدوضعیت•

.استبازگشتهتولیدمداربهمجددا ‌شرکت

.استکردهثبتفروشهمت۱۵حدودسالابتداییماههچهاردرجم:۱۴۰۵ماهه۴فروش•

همت151حدودبهشرکتفروشدرآمدمی‌رودانتظارتیرماه،ازتولیداحیایبهتوجهبا:۱۴۰۵فروشپیش بینی•

.برسد

حدودتشرکفروشمقدارمی‌رودانتظارفروش،مبلغرشدپیش‌بینیوجودبا:مقداریافتبرابردراسمیرشد•

.باشدداشتهکاهشگذشتهسالبهنسبت۳۷٪

هنواستدلارنرخرشدپیدرمحصولاتنرخافزایشازناشیعمدتا ‌فروشمبلغرشد:درآمدرشدعلت•

.فتگرنظردرعملیاتیعملکردرشدمعادلنبایدراشرکتریالیدرآمدرشدبنابراینفروش؛حجمافزایش
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روند نرخ و اسپرد محصولات: پتروشیمی جم
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نمودار نرخ اتیلن و پلی اتیلن و اختلاف آنها

اسپرد پلی اتیلن به اتیلن اتیلن میانگین پلی
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روند نرخ اتان و اتیلن و اختلاف آنها

اسپرد اتیلن به اتان اتان اتیلن

واتیلناتان،نرخ‌هایجم،تولیدزنجیرهوضعیتارزیابیبه‌منظور

–ی‌اتیلنپلواتان–اتیلناسپردهایومحاسبهدلاریبه‌صورتپلی‌اتیلن

.شدبررسیاتیلن

هستند،مثبتحاضرحالدراسپرددوهرمی‌دهدنشانروندبررسی

.شده‌اندتعدیلاخیربالایسطوحبهنسبتهرچند

ولفصمقطعینوساناتاثرگذاریازپرهیزبه‌منظورآتی،سالبرآورددر

نظردرمفروضاتمبنایبه‌عنوانبررسیمورددورهاسپردمیانگیناخیر،

.استشدهاجتناباخیربالایسطوحبهاتکاازوشدهگرفته



تولیدسربارودرصد۲تولیدمستقیمدستمزددرصد،۷۰مصرفیمستقیمموادگذشته،سالدر•

.داده‌اندتشکیلراتمام‌شدهبهایازدرصد۲۸

برآورددرصد۳۲تولیدسربارسهمودرصد۶۴مصرفیمستقیمموادسهم،۱۴۰۵سالبرای•

تشرکهزینه ایساختاربرایمثبتینشانهدرصد،۳۲به۲۸ازسربارسهمافزایش.استشده

فشارهکاستدستمزدوحقوقویوتیلیتینرخقابل توجهافزایشازناشیعمدتا  ونیست

.می کندواردتولیدتمام شدهبهایبربیشتری

هزینه حقوق و 
دستمزد

32%

آب، برق، گاز و )هزینه انرژی 
(سوخت
28%

هزینه مواد مصرفی
17%

هزینه تعمیرات و 
نگهداشت

11%

سایر هزینه ها
13%

بهای تمام شده: پتروشیمی جم

www.SorinCapital.ir

@SorinCapital

مواد مستقیم 
مصرفی

70%

دستمزد مستقیم تولید
2%

سربار تولید
28%

تفکیک هزینه 
تفکیک هزینه بهای تمام شده

سربار



تحلیل و پیشبینی عملکرد آتی شرکت 
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@SorinCapital

14051,850,000قیمت دلار توافقی سال مالی 

14062,500,000قیمت دلار توافقی سال مالی 

%50نرخ تورم سالانه 

دلار85نرخ نفت برنت

جدول مفروضات

دلار235نرخ اتان

دلار525نرخ اتیلن                

تن14051,850,000مقدار تولید سال 

تن14062,450,000مقدار تولید سال 



تحلیل و پیشبینی عملکرد آتی شرکت 
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 ماهه دوازدهشرح
1404/12 به منتهی

 به منتهی ماهه 3
1405/03

 ماهه12 کارشناسی
1405/12/29 به منتهی

 ماهه12 کارشناسی
1406/12/29 به منتهی

 3,312,547,569 1,515,403,435 81,070,890 1,012,555,101فروش
(2,717,705,723)(1,333,368,479)(70,755,391)(851,984,176)رفته‌فروش‌کالای‌شده‌تمام‌بهای

‌سود  594,841,846 182,034,955 10,315,499 160,570,925ناخالص (زیان)
‌و‌اداری‌،عمومی‌های‌هزینه

(231,668,733)(115,834,367)(14,139,470)(77,222,911)تشکیلاتی

‌گذاریها‌سرمایه‌درآمد عملیاتی -
درآمدها‌سایر‌خالص 118,149,212 65,259,513 5,003,415 53,845,508 ( ها‌هزینه ) ‌ی

عملیاتی
‌سود  334,475,139 131,460,102 1,179,444 137,193,522عملیاتی (زیان)

(48,955,928)(22,396,050)(3,031,766)(13,670,055)مالی‌های‌هزینه

گذاریها‌سرمایه‌درآمد عملیاتی‌غیر -
24,050,503 2,470,932 119,677,188 99,730,990 

‌درآمد‌خالص متفرقه‌های (هزینه)

‌سود  385,250,201 228,741,240 618,610 ‌‌147,573,970مالیات‌کسر‌از‌قبل (زیان)
(89,220,186)(52,974,238)(122,784)(34,202,154)مالیات

‌سود ‌کسر‌از‌پس‌خالص (زیان)
 296,030,015 175,767,002 495,826 113,371,816مالیات

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

 16,446 9,765 28 6,298مالیات کسر از پس سهم هر سود

%18%12%13%16ناخالص‌سود‌حاشیه
%10%9%1%14عملیاتی‌سود‌حاشیه
%9%12%1%11خالص‌سود‌حاشیه

ریال             46,000قیمت فعلی   

درصد66آخرین سود تقسیمی 

P/E 14054.7سال مالی

P/E 14061.7سال مالی

P/Eمحاسبات 



تحلیل حساسیت سودآوری

www.SorinCapital.ir

@SorinCapital

اتیلن و دلار نرخ اساس بر 1405 مالی سال سود حساسیت تحلیل

9,7651,650,0001,750,0001,850,0001,950,0002,050,0002,150,000

5006,582 7,347 8,112 8,877 9,643 10,408 

5197,483 8,303 9,122 9,942 10,762 11,582 

5388,384 9,258 10,133 11,007 11,882 12,756 

5579,285 10,214 11,143 12,072 13,001 13,930 

57610,186 11,170 12,154 13,137 14,121 15,105 

59511,087 12,126 13,164 14,202 15,241 16,279 

اتیلن و دلار نرخ اساس بر 1406 مالی سال سود حساسیت تحلیل

9,7652,000,0002,250,0002,500,0002,750,0003,000,0003,250,000

5004,337 10,084 15,831 21,578 27,325 33,072 

5196,935 13,006 19,077 25,149 31,220 37,291 

5389,532 15,928 22,324 28,720 35,116 41,511 

55712,130 18,850 25,570 32,291 39,011 45,731 

57614,727 21,772 28,817 35,862 42,907 49,952 

59517,324 24,694 32,063 39,433 46,802 54,172 

اتیلن و دلار نرخ اساس بر 1405 مالی سالP/E حساسیت تحلیل

9,7651,650,0001,750,0001,850,0001,950,0002,050,0002,150,000

5007.1 6.4 5.8 5.3 4.8 4.5 

5196.2 5.6 5.1 4.7 4.3 4.0 

5385.6 5.0 4.6 4.2 3.9 3.6 

5575.0 4.6 4.2 3.9 3.6 3.3 

5764.6 4.2 3.8 3.5 3.3 3.1 

5954.2 3.8 3.5 3.3 3.0 2.9 

اتیلن و دلار نرخ اساس بر 1406 مالی سالP/E حساسیت تحلیل

9,7652,000,0002,250,0002,500,0002,750,0003,000,0003,250,000

5009.2 4.0 2.5 1.8 1.5 1.2 

5195.7 3.1 2.1 1.6 1.3 1.1 

5384.2 2.5 1.8 1.4 1.1 1.0 

5573.3 2.1 1.6 1.2 1.0 0.9 

5762.7 1.8 1.4 1.1 0.9 0.8 

5952.3 1.6 1.2 1.0 0.9 0.7 
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