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مقدمه

شـیوع ویـروس کرونـا تـا بدین جـا آثـار متعـدد و جبـران ناپذیـری بـر اقتصـاد جهانـی 
داشـته و مسـائل فراوانـی را )حتـی فراتـر از حـوزه اقتصـاد(، بـرای تصمیم گیـران ایجاد 
کـرده اسـت. ادامـه روند شـیوع و اعمـال محدودیت های کشـورها، منجر بـه اختلال در 
وکار عرضـه و تقاضـای بسـیاری از محصـولات اساسـی در بازارهـای جهانی شـده  سـاز
ومیـر ناشـی از بیمـاری کووید-19  اسـت. همچنیـن تعـداد افـراد مبتـلا و میـزان مرگ 
باعـث ایجـاد وحشـت در بیـن عوامـل تولیـد ارزش افـزوده شـده اسـت. حجم گسـترده 
شـیوع و غیرقابل پیش بینی  بودن آن پاسـخگویی به این مسـئله را برای سیاسـت گذاران 
سـخت کـرده اسـت. در حقیقـت شـیوع کرونا یـک نمونه کامـل از یک بحران گسـترده 
اسـت؛ بحرانـی کـه در آن رویدادهـا یا توالـی آن هـا در مقیاس های بزرگـی رخ می دهد، 
سـرعت خیره کننـده ای دارد و ایـن امـر منجر بـه درجه بالایـی از عدم قطعیتی می شـود 
کـه بی نظمی هـا را شـدت می بخشـد، احسـاس فقدان کنتـرل را بـه وجود مـی آورد و در 

افراد اختلال عاطفی ایجاد می کند. 
بخش هـای مختلـف اقتصـادی به فراخور میـزان نزدیکی بـه تقاضای نهایـی و درجه 
اهمیت در اقتصاد کشـورها از محدودیت های ناشـی از شـیوع کووید-19 متأثر شـده اند. 
صنعـت نفت، گاز و پتروشـیمی نیز از این رکود بزرگ مسـتثنی نبـوده و اولین تکانه ها در 
بـازار نفـت از هفته هـای پیش آغاز شـده و تا منفی شـدن قیمـت نفت در یـک بازه زمانی 

کوتاه نیز پیش رفته است. 
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پیش بینی هـا حاکـی از تـداوم تاثیـرات منفـی همه گیـری ایـن ویـروس بـر بازارهای 
محصولات اساسـی از جمله صنعت پتروشـیمی حداقل تا پایان سـال 2020 اسـت. طیف 
گسـترده محصولات پتروشـیمی سـبب شـده تا میزان تأثیرپذیری این صنعت از شـیوع 
ویـروس به طـور یکسـان نباشـد. شـاهد مثـال این کـه درخصـوص برخـی محصـولات 
پتروشـیمی که مواد اولیه ملزومات پزشـکی هسـتند، شـرایط متفاوت و بازارها همچنان 
مثبـت هسـتند. همچنیـن بـا توجـه بـه سـهم بـالای خـوراک در هزینه هـای صنعـت 
پتروشـیمی، کاهـش قیمـت نفـت و فرآورده هـای نفتـی منجـر بـه کاهـش هزینه های 
تولید و و افزایش حاشـیه سـود شـرکت ها شـده اسـت. ازاین رو، ضروری است تا تغییرات 
بـازار محصـولات پتروشـیمی و تأثیـر بـر افزایـش یـا کاهش سـود شـرکت  ها به صورت 
جزئی تـر مـورد بررسـی قـرار گیـرد. تغییـرات بـازار پتروشـیمی دنیـا از ایـن حیـث برای 
مجموعـه وزارت رفـاه اهمیـت دارد کـه بیـش از نیمـی از سـود عایـدی دو زیرمجموعه 
اصلی یعنی صندوق بازنشسـتگی کشـوری و سـازمان تأمین اجتماعی، از سـرمایه گذاری 

بر صنعت پتروشیمی حاصل می شود. 
گـزارش حاضـر مـروری اسـت بـر مهم تریـن تأثیـرات شـیوع ویـروس کرونا بـر بازار 
محصـولات پتروشـیمی و تغییـرات موثـر بـر پورتفـوی سـرمایه گذاری پتروشـیمی ذیل 
وزارت رفـاه و در نتیجـه کاهش سـود عایـدی زیرمجموعه های این وزارتخانه که در سـه 
سـناریو ارائه شـده اسـت. نتایج نشـان می دهد در مجموع سـود خالص عایدی مجموعه 
وزارت رفـاه بیـن 2 تـا 7 درصـد متأثـر از محدودیت هـای ناشـی از کوویـد-19 کاهـش 

خواهد یافت. 



طرح مسئله
اساسـا بـروز بیماری هـا، اپیدمی هـا و پاندمی هـا در اقتصـاد بـا ماهیـت شـوک مـورد 
ارزیابـی قـرار می گیـرد، زیـرا مکانیسـم ورود آن بـه تعامـات اقتصـادی و روابط آن، 
بـرون زا می باشـد. ازایـن رو می بایسـت کانال هـا و مجـاری ایـن پدیـده بـه اقتصـاد 

مشخص شود. 
گـزارش حاضـر مروری بر مهم ترین تأثیرات شـیوع ویروس کرونا بـر بازار محصولات 
پتروشـیمی و تغییـرات مؤثـر بـر پورتفوی سـرمایه گذاری پتروشـیمی ذیـل وزارت رفاه و 
در نتیجـه کاهـش سـود عایـدی زیرمجموعه های ایـن وزارتخانه اسـت. بر این اسـاس، 
در گام اول بـا بررسـی سـهامداری سـازمان های ذیـل وزارت رفاه در بخش پتروشـیمی، 
شـرکت ها و محصـولات »اصلـی« بـا بیشـترین تأثیـر بـر درآمدها و سـود عایـدی این 
مجموعه شناسـایی، و سـه گـروه محصول الفین  هـا1، پلی الفین هـا2 و متانول محصولات 
اصلـی و 6 پتروشـیمی جـم، فـن آوران، خـارک، امیرکبیـر، مـارون و شـازند به عنـوان 
شـرکت های اصلـی انتخـاب شـدند. ایـن 6 شـرکت در مجموع بیـش از 80 درصد سـود 
عایـدی مجموعـه وزارت رفاه را تشـکیل می دهند. لذا به منظور هدفمنـدی مطالعه، ادامه 
بررسـی ها بـا تمرکز بـر این شـرکت  ها و محصولات آنها انجام شـده اسـت. در گام دوم، 
بیـش از 40 گـزارش معتبـر بین المللـی منتشرشـده در مـدت اخیر مطالعـه و پیش بینی و 

اتیلن، پروپیلن، بوتن و بوتادین  -1
پلی اتیلن، پلی پروپیلن  -2
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بـرآورد ایـن مؤسسـات از تاثیـر شـیوع کرونـا بر 1. بـازار نفت، 2. رشـد اقتصـادی جهان 
و 3. وضعیـت خـوراک و بـازار محصـولات پتروشـیمی، در سـه سـناریو جمع بندی شـد. 
این سـه سـناریو بر اسـاس دیدگاه هـای خوش بینانـه و بدبینانه به دو عامـل آینده قیمت 
نفـت و رکـود اقتصادی جهان در سـال 2020 و متأثر از شـیوع کووید-19 اسـت. در گام 
سـوم، ابتـدا پروفایل سـودوزیان شـرکت ها شـامل جزئیات درآمـدی و هزینـه ای آنها در 
سـال مبنـا اسـتخراج، و سـپس سـناریوهای سـه گانه بـر فاکتورهـای تاثیرپذیـر از کرونا 
شـامل قیمـت و حجـم فـروش صادراتـی و داخلـی، قیمت و حجـم خوراک اعمال شـد. 
در نهایـت گام چهـارم به جمع بنـدی درصد تغییر سـود )زیان( عملیاتـی مجموعه وزارت 
رفـاه متاثـر از شـیوع ویـروس کرونا، پرداخته اسـت. نتایج در سـه سـناریوی خوش بینانه 
)افزایـش قیمـت نفـت و بازگشـایی اقتصـادی(، پایه و بدبینانـه )تداوم قیمت هـای پایین 
نفـت و ادامـه رکود اقتصادی( ارائه شـده اسـت. در شـکل زیر مراحل تحقیـق به صورت 

خاصه آمده است.  
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شکل 1- مراحل انجام تحقیق





بررسی پورتفوی وزارت رفاه در صنعت پتروشیمی
دو نهـاد زیرمجموعـه وزارت رفـاه یعنـی صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری و سـازمان 
تأمیـن اجتماعـی از طریق سـازمان های واسـطی همچون شـرکت های سـرمایه گذاری 
صندوق بازنشسـتگی کشـوری، شسـتا، تاپیکـو و بانک رفـاه در 13 مجتمع پتروشـیمی 
فعـال کشـور )از مجمـوع 54 واحـد( به صـورت مسـتقیم سـهامدار )بیـش از 5 درصـد( 
هسـتند. بـا درنظرگرفتـن سـهامداری در هلدینگ های باختـر و خلیج فـارس، مجموعه 
وزارت رفـاه در بیـش از نیمـی از پتروشـیمی های کشـور سـهامدار اسـت. از 13 مجتمع 
فعـال، 11 شـرکت در سـال 97 سـودده بـوده و تمرکز عمـده پورتفوی ایـن مجموعه بر 
محصـولات بالادسـتی پتروشـیمی از جمله زنجیره الفیـن و متانول می باشـد. در نمودار 
زیـر ارتبـاط سـهامداری و رتبـه هـر یـک از ایـن مجتمع هـا در مجمـوع سـود عایـدی 

مجموعه وزارت رفاه ماحظه می شود. 
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شکل 2- ارتباط سهامداری وزارت رفاه در صنعت پتروشیمی
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منبع: صورت های مالی شرکت ها

شرکت های اصلی؛ محصولات اصلی
به منظـور ادامـه هدفمنـد تحقیـق، بـا دو معیـار: 1- بیشـترین تأثیـر بـر سـود عایـدی 
مجموعـه وزارت رفـاه و 2- تأثیـر بیشـتر شـیوع کوویـد-19 بـر پورتفـوی محصـولات 
شـرکت ها، شـرکت های اصلی از مجموعه 13 شـرکت فوق الذکر انتخاب شـدند. مطابق 
آخریـن صورت هـای مالـی حسابرسی شـده )سـال 97(، پتروشـیمی های جم، فـن آوران، 
خـارک، امیرکبیـر، مـارون و شـازند بـا مجمـوع تاثیـر 80 درصدی بـر سـود وزارت رفاه 
به عنـوان پتروشـیمی های اصلی انتخـاب و ادامه تحقیق با بررسـی جزئـی پروفایل مالی 
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ایـن شـرکت ها و ارزیابـی تاثیـرات کوویـد-19 بـر آنهـا انجـام خواهد شـد. محصولات 
اصلـی این 6 شـرکت نیـز الفین هـا )اتیلن و پروپیلـن(، متانـول و پلی الفین هـا )پلی اتیلن 

و پلی پروپیلن( می باشد. 
مجمـوع سـود وزارت رفاه از صنعت پتروشـیمی در سـال مالی 97، حـدود 7 هزار میلیارد 
تومـان بـوده کـه نیمی از آن از طریق تاپیکو و باقی از مسـیر صندوق بازنشسـتگی و بانک 
رفاه عاید شـده اسـت.1 پتروشـیمی جم، شـرکتی اسـتراتژیک در پورتفوی وزارت رفاه بوده، 
به طوری کـه یک چهـارم عایدی این وزارتخانه را تشـکیل می دهـد. همچنین تمرکز عمده 
پتروشـیمی های اصلـی وزارت رفـاه بـر زنجیـره الفیـن و پلی الفیـن  و در مرتبه بعـد متانول 

می باشد. این اطاعات به طور خاصه در نمودارهای زیر ماحظه می شود. 

 شکل 3- مهم ترین نکات درباره پورتفوی پتروشیمی وزارت رفاه
مطابق آخرین صورت های مالی شرکت ها
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)7 همت(

سبد تولیدات پتروشیمی های اصلیسهم از کل سود عایدی وزارت رفاه

در ادامـه بـه مهم تریـن شـواهد اثرگذار بـر زنجیره فعالیت هـای صنعت پتروشـیمی با 
تمرکز بر محصولات اصلی وزارت رفاه پرداخته خواهد شد. 

صورت هـای مالـی شـرکت های تاپیکـو، شسـتا، سـرمایه گذاری صندوق بازنشسـتگی، سـال مالـی منتهی به   -1
29 اسفند 97. 





تأثیر شیوع کووید-19
بر پارامترهای کلان حاکم بر صنعت پتروشیمی

سـهم 7.1 درصـدی صنعـت پتروشـیمی از مجمـوع GDP جهانـی )معـادل مجموع سـهم 
کشـورهای هند، برزیل و مکزیک از GDP دنیا( نشـان از تأثیرات متقابل و ویژه این صنعت 
در اقتصـاد جهانـی دارد.1 از طرفـی جایـگاه ایـن صنعـت در بخـش انرژی دنیا نیـز کلیدی و 
قابـل توجـه اسـت. مطابق گـزارش آژانس بین المللی انـرژی )IEA( در سـال 2018،  بیش از 
14 درصـد تقاضـای نفت خـام و 8 درصد تقاضـای گاز طبیعی در جهان مسـتقیماً مربوط به 
صنایـع شـیمیایی بوده اسـت.2 ازاین رو ضروری اسـت اثرات منفی شـیوع کوویـد-19 بر این 
پارامترهـای کان حاکـم بر صنعت پتروشـیمی در ابتدا مورد بررسـی قرار گیـرد. به طورکلی 

بررسی تأثیر کرونا بر زنجیره کسب وکار پتروشیمی از دو جنبه قابل بررسی است: 
1.   کاهش تقاضا و قیمت محصولات پتروشیمی متأثر از رکود اقتصادی دنیا

2.   کاهش قیمت خوراک متأثر از کاهش قیمت نفت خام

تأثیر شیوع کووید-19 بر رشد اقتصادی جهان
بحـران اقتصـادی ناشـی از کرونا کـه از آن تحت عنوان »قرنطینه بـزرگ3« یاد می کنند، 
1- ICCA & Oxford Economics, The Global Chemical Industry: Catalyzing Growth 

and Addressing Our World’s Sustainability Challenges, March 2019. 
2- International Energy Agency. “The Future of Petrochemicals: Towards More 

Sustainable Plastics and Fertilisers.” (2018).
3- Great Lockdown
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ناشـی از اختـال در دو سـمت عرضـه و تقاضـا متأثر از اتخـاذ سیاسـت های دولت ها در 
تعطیلی کسـب وکارها و الزام به خانه نشـینی اسـت. برآورد می شـود بحران 2020، رشـد 

اقتصادی دنیا را 30 برابر بیشتر از بحران مالی 2009 تحت تأثیر قرار دهد.1 
ماهیـت غیرقابـل پیش بینی  تداوم بیماری کرونا، سـبب شـده تا زمان بازگشـت اقتصاد 
بـه دوران عـادی بـا ابهامـات زیـادی روبـه رو باشـد. ایـن موضوع طـی هفته هـای بعد از 
پاندمی شـدن کرونـا، سـبب به روزرسـانی پیش بینی هـای بین المللـی در بازه هـای کوتـاه 
هفتگـی یـا نهایتـا ماهانـه شـده اسـت. از طرفـی در خصوص نحـوه بازگشـت اقتصاد به 
حالـت عـادی نیـز دو دیـدگاه کلـی وجـود دارد. برخـی از پیش بینی ها معتقد به برگشـت 
الگـوی درنظرگرفتـن  بـا  ایـن مؤسسـات  بـه حالـت کنونی انـد.  اقتصـاد   بسیارسـریع 
»V شـکل« بـرای اقتصـاد معتقدنـد طـی چنـد مـاه آینـده و تقریبـاً بـه همـان سـرعت 
شـیوع کوویـد-19و بـا کاهـش نرخ شـیوع، اقتصـاد نیز بـه جایگاه قبلـی خـود بازخواهد 
گشـت. از سـوی دیگـر برخـی مؤسسـات با تکیه بـر پژوهش هـای پزشـکی معتقدند که 
کنتـرل بیمـاری کرونـا در آینده نزدیـک عماً غیرممکن بـوده و در نتیجه بهبـود اقتصاد 
 نیـز فرآینـد زمان بـری خواهـد بـود. ایـن مطالعـات کـه بهبـود اقتصـاد را مبتنی بـر مدل

»U شـکل« می داننـد، زمـان بازگشـت اقتصـاد بـه شـرایط ماقبل کرونـا را انتهای سـال 
2021 تخمین می زنند. 

منفـی بـودن رشـد اقتصـادی جهـان در سـال 2020 مـورد توافـق قاطـع برآوردهای 
بین المللی اسـت. پیش بینی های انجام شـده توسـط این مؤسسـات، عمدتا رشـد اقتصاد 
جهـان را در بـازه 2- تـا 6- بـرآورد کرده اند. نکتـه قابل توجه، تفاوت بالای نرخ رشـد در 
اقتصادهـای پیشـرفته و اقتصادهـای در حـال ظهـور اسـت. به عنوان مثـال در پیش بینی 
صندوق بین المللی پول، نرخ رشـد اقتصادهای پیشـرفته 6.1 %- و نرخ رشـد اقتصادهای 
نوظهور 1 %- درنظرگرفته شـده که نشـان از بازیابی سـریع توان اقتصادی این کشـورها 

1- IMF, 2020
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دارد. در جـدول زیـر نتیجه بررسـی  پیش بینی  مؤسسـات معتبر از رشـد اقتصـادی جهان 
و کشـورهای منتخب در سـال 2020، خاصه شـده اسـت. در سـناریوهای سـه گانه زیر 
از مـرور تطبیقـی پیش بینـی ایـن مؤسسـات در بحـران 12009 و نیـز داده هـای صندوق 

بین المللی پول استفاده شده است. 
مثبت مانـدن نـرخ رشـد اقتصادی دو کشـور چیـن و هند بـا توجه به روانه شـدن بیش 
از 75 درصـد محصـولات صادراتـی صنعـت پتروشـیمی ایـران به ایـن دو کشـور، برای 

پتروشیمی های ایرانی امیدوارکننده خواهد بود. 

جدول 1- پیش بینی رشد اقتصادی در سال 2020

پیش بینی 2020کشور
سناریو پایینسناریو پایهسناریو بالاقبل از شیوع کرونا

6%-3%-2.4% -3.4 %جهان

0.6%1.2%3.9%5.8 %چین

1%1.9%4.2%7 %هند

11.8% -5.9% -5.2% -2.1 %آمریکا

6.6% -3.3% -2.5% -2.7 %خاورمیانه

IMF, Mckinsey, Fith, S&P global, Oxford economics :منبع

تأثیر شیوع کووید-19 بر بازار نفت خام
محدودیت هـای سـنگین در بخش هـای حمل ونقـل و ساخت وسـاز طـی هفته های پس 
از شـیوع کرونـا اصلی تریـن دلایـل افـت تقاضـای نفـت خـام در ماه هـای فوریـه تا می 
2020 بـوده اسـت.  ایـن کاهـش بی سـابقه بیـش از 6 برابـر بزرگتـر از کاهـش تقاضا در 

1- https://b2n.ir/036110
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نیمـه سـال 2009 می باشـد.1 مطابـق شـکل زیر، بیشـترین کاهـش تقاضا بـرای بنزین، 
سـوخت دیـزل و سـوخت هواپیما بوده اسـت. در نتیجـه این کاهش، پیش بینی می شـود 
تقاضـای جهانـی نفت پـس از افتی شـدید در سـال 2020، در اواخر سـال آینده میادی 

)2021( به انتهای 2019 بازگشته و به تدریج در سطح تعادل جدید تثبیت شود. 

شکل 4- پیش بینی اندازه کاهش تقاضای جهانی نفت تا پایان 2021 )م. بشکه درروز(
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Rystad Energy, 2020 :منبع

مطالعـه  اسـاس  بـر  سـال 2020  در  نفـت  تقاضـای  کاهـش  سـه گانه  سـناریوهای 
پیش بینی هـای 5 مؤسسـه معتبـر در ایـن زمینـه در جـدول زیـر خاصه شـده اسـت. اداره 
اطاعـات انـرژی آمریـکا2 بـا پیش بینی کاهـش تنها 5.2 میلیـون بشـکه در روز از تقاضای 
نفت خام سـال 2020 نسـبت به سـال گذشـته، خوش بینانه ترین پیش بینی را داشته است. از 
سـوی دیگر مؤسسـه انرژی FGE با پیش بینی کاهش 11 میلیون بشـکه ای، بدبینانه ترین 
تخمیـن را به خود اختصاص داده اسـت. سـایر مؤسسـات همچـون ریسـتادانرژی، اوپک و 
میلیون بشـکه داشـته اند که  اس اندپی گلوبـال )پلتـس( نیـز تخمین هایی در بـازه 5.6 تا 11 

IHS, 2020 :کاهش تقاضای جهانی نفت خام در بحران 2009، کم تر از 5 میلیون بشکه در روز بود. منبع  -1
2- eia
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ازاین بین، پیش بینی مؤسسه پلتس، به عنوان سناریو پایه انتخاب شده است. 
همچنین با جمع بندی برآوردهای معتبر از قیمت نفت خام، میانگین قیمت در سال های 
2020 و 2021 در سه سناریو برآورد شده است. به طور میانگین پیش بینی می شود قیمت 

نفت خام در سال 2020 به میزان 50 درصد به نسبت سال 2019 1 افت کند.2 
جدول 2- پیش بینی قیمت و رشد تقاضای نفت در سال 2020

سناریو واحدعنوان
خوش بینانه

سناریو 
پایه

سناریو 
بدبینانه

کاهش تقاضای نفت خام در سال 2020
)اختاف پیش بینی قبل و بعد از کرونا(

میلیون بشکه 
12-8.8-6.2-درروز

42.63323.4دلار/ بشکهمتوسط قیمت نفت خام در سال 2020

55.634636.4دلار/ بشکهمتوسط قیمت نفت خام در سال 2021

IEA, Rystad Energy, OPEC, eia, ICIS, S&P global, FGE :منبع

تأثیر شیوع کووید-19 بر بازار محصولات پتروشیمی
تغییـرات تقاضـا در محصـولات نهایـی همچـون اتومبیل، چسـب ورزین، پاسـتیک و... 
به طـور مسـتقیم بـر بـازار محصولات پتروشـیمی مؤثر اسـت. تنـوع بـالای محصولات 
تولیـدی پتروشـیمی سـبب شـده تـا ایـن صنعـت نقشـی محـوری در تأمیـن مـواد و 

قیمـت متوسـط نفت خـام برنت در سـال 2019، 64.3 دلار به ازای هر بشـکه بود )منبـع: eia.org(. پیش بینی   -1
eia از قیمـت نفـت خـام برنـت در سـال 2020 )پیش از شـیوع ویروس کرونا( نیـز 60 دلار به ازای هر بشـکه 
بـود. همچنیـن پیش بینـی از رشـد تقاضـای نفـت در سـال 2020 بـدون کرونا، 1 میلیـون بشـکه در روز بوده 

 .) https://b2n.ir/385218 :است )منبع
در تخمیـن قیمـت سـال 2021 از پیش بینـی eia بـا رقـم بشـکه ای 46 دلار به عنـوان سـناریو پایـه در نظـر   -2
گرفتـه شـده اسـت. به منظـور تخمیـن قیمت هـای سـال 2020، تنهـا دو تخمیـن IMF و eia موجـود بود که 
ایـن دو حـدود 22 دلار بـا یکدیگـر تفـاوت دارند. ازاین رو سـناریو پایه با توجـه به تخمین eia انتخاب شـده و 
به منظور تخمین سـناریوهای بدبینانه و خوش بینانه با اسـتفاده از تفاوت سـناریوها در سـال 2021، دو سـناریو 

دیگر سال 2020 برآورد شده است. 
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تجهیـزات مقابلـه با ویـروس کرونا در سرتاسـر جهـان پیدا کنـد. افزایش تقاضـای مواد 
ضدعفونی کننـده، گریدهـای مختلـف پاسـتیک و ماسـک از جملـه محرک هـای بـازار 
پتروشـیمی در ماه هـای اخیـر بـوده اسـت. به طوری کـه قیمـت IPA )ایزوپروپیـل الکل، 
ضدعفونی کننـده( در مـاه مـارس 2020 بیـش از دوبرابـر به نسـبت سـال 2019 افزایش 
یافـت.1 لیکـن کاهـش تقاضا در بـازار خودرو و وسـایل الکترونیکی، سـبب کاهش تقاضا 

در کل زنجیره محصولاتی همچون بوتادین یا ABS شده است.  
به طورکلـی حـوزه تأثیـر کرونـا بـر صنعـت پتروشـیمی از سـه جنبـه قیمـت فـروش 
محصـولات، حجـم عرضه وتقاضای محصولات و نیز قیمت خوراک، قابل بررسـی اسـت. 
متغیرهایـی همچـون قیمـت نفت خام و گاز طبیعی، رشـد اقتصاد جهانـی )و به تبع تقاضا 
بـرای محصـولات نهایـی( و نیز برنامه های توسـعه واحدهـای جدید از جملـه متغیرهای 
بـرون زای ایـن تحلیل هسـتند. تغییر قیمـت نفت خام به طور مسـتقیم بر قیمـت خوراک 
واحدهـای پتروشـیمی اثرگـذار اسـت. از سـویی، تـداوم رکـود اقتصـادی حاکم بـر جهان 
و محدودیت هـای صادراتـی اعمال شـده از سـوی کشـورها منجـر بـه کاهـش تقاضـای 
محصـولات نهایـی پتروشـیمی مورداسـتفاده در صنایع تولیدی خواهد شـد که مسـتقیماً 
بـر حجـم عرضـه، تقاضـا و قیمت محصـولات پتروشـیمی تأثیرگـذار خواهد بـود. در این 
بخش پیش بینی ها از تأثیر شـیوع کرونا در سـناریوهای سـه گانه از طرفی با درنظرگرفتن 
قیمت هـای بـالای نفـت و بازگشـایی اقتصـادی و از طـرف دیگر بـا درنظرگرفتـن ادامه 

قیمت های پایین نفت و تداوم محدودیت های قرنطینه، ارائه شده است.  

- تأثیر بر حجم عرضه و تقاضای محصولات پتروشیمی

در زنجیـره محصـولات پتروشـیمی هرچه تولیـدات به محصـولات نهایی نزدیک تـر بوده، 
تأثیـرات منفـی کوویـد-19 بـر عرضـه و تقاضـای ایـن محصـولات بیشـتر شـده اسـت. 

1- ICIS, 2020.
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همان طورکه در شـکل زیر آمده، طی سـه ماهه اول سـال 2020، بیشـترین کاهش تولید در 
محصـولات شـیمیایی خاص1 همچون اتواکسـیات ها بـوده و کم ترین کاهـش نیز مربوط 
بـه محصولات در دسـته مواد پایـه2 همچون اوره یا متانول اسـت. بنابراین یک الگوی واحد 
در خصـوص تأثیـر کرونـا بر بازار پتروشـیمی وجـود نداشـته و بدین جهت بررسـی ها برای 
کمی سـازی آثـار کووید-19 بر پتروشـیمی های اصلـی وزارت رفاه با تمرکـز بر محصولات 

اصلی این شرکت ها یعنی الفین، پلی الفین ها و متانول خواهد بود. 

شکل 5- درصد تغییر تولید در سه ماهه اول سال 2020 
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به دلیل کاهش تقاضا در محصولات پایین دسـتی، بسـیاری از سـفارش ها از پلی اتیلن های 
1- Specialty chemicals
2- Base Chemicals

دسامبر 2019 تا فوریه 2020ژانویه 2020 تا فوریه 2020فوریه 2020 تا مارس 2020

Agricultural chemicals

Consumer products

Basic chemicals (total)

Basic chemicals: inorganic chemicals

Basic chemicals: organic chemicals

Basic chemicals: plastic resins

Basic chemicals: synthetic rubber

Basic chemicals: manufactured fibers

Specialty chemicals (total)

Specialty chemicals: coatings

Other Specialty chemicals

Change in production

-% 12.9
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تولیـدی در اروپـا، آمریـکا و خاورمیانـه طـی مـدت اخیـر لغـو شـده اند. برای مثـال کاهش 
اسـتفاده از وسـایل حمل ونقـل جـاده ای و هوایی منجر بـه کاهش مصرف تایـر و در نتیجه 

کاهش تقاضای الفین های بوتادین، ABS و لاستیک شده است.1 
کاهـش تقاضـا و افـت قیمت همچنیـن منجر به تاخیر یـا توقف پروژه های توسـعه ای 
در نقـاط مختلـف شـده و یـا بعضـی از تولیدکننـدگان به منظـور کمـک به ایجـاد تعادل 
در بـازار و جلوگیـری از ضررهـای پیـش رو اقـدام بـه توقـف فعالیت هـا و یـا کاهش نرخ 

عملیاتی2 مجتمع ها کرده اند. 
همان طورکـه بیـان شـد صنایع بالادسـتی پتروشـیمی به میـزان کمتری در مقایسـه با 
پایین دسـتی از شـیوع ایـن ویـروس متأثر شـده اند. لیکن در بخش بالادسـتی نیـز میزان 
تأثیرگـذاری متفـاوت بـوده و برای مثال واحدهای پلیمری عمدتا تأثیر بیشـتری از کاهش 
تقاضـا پذیرفته انـد. همچنیـن در مقایسـه محصـول متانـول و الفین هـا، این متانـول بوده 
کـه طـی مـدت اخیـر کاهـش تقاضـا و در نتیجـه تولیـد بیشـتری را تجربه کرده اسـت. 
تفاوت هایـی از جملـه سـهولت توقـف واحدهـای متانـول، کاربرد بـالای مشـتقات آن در 
صنایـع رنـگ و سـاختمان و همچنیـن مشـکات حمل ونقـل دریایی آن سـبب شـده تا 
واحدهـای متانولی واکنشـی سـریع تر به کاهـش تقاضا در بـازار دهند. شـرکت متانکس3 
به عنـوان بزرگتریـن تولیدکننـده متانـول دنیـا با ظرفیـت تولیـد 9.2 میلیون تن در سـال، 
در مـارس و آوریـل 2020 اعـام کـرد کـه حـدود 20 درصـد از ظرفیـت تولیـد خـود در 
کشـورهای شـیلی و ترینیـداد را تـا اطاع ثانوی متوقـف خواهد کرد. ایـن ظرفیت معادل 
2 درصـد از کل عرضـه سـال 2019 متانـول در دنیـا اسـت. 4همچنین این شـرکت پروژه 
1.2 میلیـارد دلاری و 1.8 میلیـون تنـی متانـول خـود در لویزیانـا را که در جـولای 2019 
1- https://ihsmarkit.com/research-analysis/covid19-impact-on-c4s-and-rubbers.html 
2- Operating Rate
3- Methane.
4- https://www.methanex.com/news/methanex-reduces-production-levels-

trinidad-and-chile
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شـروع شـده بـود، بـه مـدت 18 ماه به تعویـق انداخـت.1 آرامکو کـه برنامه قابـل توجهی 
از متنـوع سـازی در پتروشـیمی ها را دنبـال مـی کرد نیز هزینه هـای سـرمایه گذاری را در 

سال 2020 را از 35 تا 40 میلیارد دلار به 25 تا 30 میلیارد دلار کاهش داده است.2 
در فروردیـن مـاه 99، پتروشـیمی های خـارک و فـن آوران به ترتیـب 57 و 69 هزار تن 
متانـول بـه فـروش رسـاندند کـه در مقایسـه با مدت مشـابه سـال قبـل 24 و 22 درصد 
کاهـش داشـته اسـت. پتروشـیمی فـن آوران در مقایسـه بـا ماه اسـفند حـدود 12 درصد 
کاهـش فـروش را تجربـه کرده اسـت.3 همچنیـن پتروشـیمی های جم، مارون و شـازند 
نیـز طـی مـاه فروردیـن بـه ترتیـب 146، 136 و 53 هـزار تـن فـروش داشـته اند که در 
مقایسـه بـا مـدت مشـابه سـال قبـل بـه ترتیـب 9، 8 و 27 درصـد بـا کاهـش مجموع 

فروش محصولات روبه رو بوده اند.4 

شکل 6- تغییر حجم فروش 3 پتروشیمی اصلی در فروردین 99
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منبع: گزارش عملکرد ماهانه در کدال

1- https://www.methanex.com/news/methanex-defers-geismar-3-project-
spending-and-provides-business-update 

2- https://www.argusmedia.com/-/media/Files/white-papers/argus-wp-the-impact-
of-coronavirus-on-propylene.ashx 

گزارش وضعیت تولید و فروش پتروشیمی های خارک و فن آوران- کدال  -3
گزارش وضعیت تولید و فروش پتروشیمی های جم، مارون و شازند- کدال  -4
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بـا توجـه به اهمیـت گروه های محصولی الفیـن، پلی الفین  و متانـول در پورتفوی وزارت 
رفـاه، پیش بینـی مؤسسـات بین المللـی از تأثیـر کرونا بـر حجم تقاضای ایـن محصولات 
مـورد بررسـی قرار گرفـت. از طرفی با توجه به اهمیت اسـتراتژیک دو کشـور چین و هند 
به عنـوان مقصـد بیش از 75 درصد صادراتی محصولات پتروشـیمی ایـران، درصد کاهش 
تقاضا در این مناطق مورد تمرکز قرار گرفت. دو فاکتور تداوم شـرایط قرنطینه در بسـیاری 
از کشـورها از جملـه چیـن، هند و اروپا و همچنین کاهش شـدید قیمـت نفت اصلی ترین 
عـدم قطعیت هـای حاکم بر تقاضـای محصولات اصلی هسـتند. با فرض کنترل شـرایط 
پاندمی و بازگشـایی اقتصادها خصوصاً در چین و هند و همچنین بهبود شـرایط بازار نفت 
و افزایـش قیمت هـا بـه حـد 40 دلار در ادامـه سـال 2020، پیش بینـی  می شـود تقاضای 
متانـول 2 درصـد، تقاضـای الفین ها حـدود 3 درصد و تقاضای پلی الفین ها حـدود 4 درصد 
کاهـش یابـد. در جـدول زیر خاصـه پیش بینی هـا از کاهش تقاضای محصـولات اصلی 

پتروشـیمی در محدوده سـال 2020، ماحظه می شود.

 جدول 3- جمع بندی برآورد مؤسسات بین المللی از تأثیر کرونا
بر تقاضای محصولات پتروشیمی در سال 2020

سناریو بدبینانهسناریو پایهسناریو خوش بینانهمحصول

6%-5%-4%-اتیلن

5%-3.5%-2%- پروپیلن

8%-5%-4%-پلی اتیلن

4.7%-3.7%-2.7%-پلی پروپیلن

12%-10%-8%-متانول

ICIS, IHS, S&P global, Methanex, Lyondell basell :منبع
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- تأثیر بر قیمت فروش محصولات پتروشیمی

اتخـاذ مقـررات سـخت گیرانه رفت وآمـد در کشـورها موجـب کاهش مصـرف بنزین در 
 MTBE جهان شـده اسـت. درنتیجه تقاضـا برای افزودنی هایـی مانند زایلـن، تولوئن و
بـا کاهـش روبه رو شـده اسـت. در حال حاضـر قیمـت MTBE به پایین تریـن حد خود 
از سـال 2008 رسـیده اسـت. همچنین قیمت متانول در ادامه سـیر نزولی خود از سـال 
 MTBE 2018 و بـا توجـه به شـرایط بـازار نفت، کاهش تقاضا در مشـتقاتی همچـون
و یـا بـه مدارآمـدن واحدهای MTO در چین با کاهشـی مواجه شـده که حاشـیه سـود 
تولیـد از زغال سـنگ را بـه صفـر رسـانده اسـت. اتمـام تعمیـرات در سـه واحـد تولیـد 
متانـول ایـران و افتتـاح یـک واحـد جدیـد دیگـر نیز بـر بـازار متانـول تأثیـرات مهمی 

خواهد گذاشت.1 
بنابـر اظهارات مدیرعامل پتروشـیمی فن آوران، نرخ فروش متانول این شـرکت نسـبت 
بـه مـدت مشـابه سـال قبل 30 تـا 35 درصـد کاهش داشـته اسـت. نـرخ دلاری متانول 
صادراتـی فـن آوران در مـارس2020 برابـر 183 دلار بـه ازای هـر تـن با تـرم CFR و به 
مقصـد چیـن بـوده اسـت.2 لیکـن این رقـم اکنـون بـه حـدود 165 دلار بـه ازای هر تن 
رسـیده اسـت؛3 در حالـی کـه در سـال 97 قیمـت متانول به طور متوسـط 352 و در سـال 
98 در حـدود 250 دلار بارگیـری می شـد.4 همچنین بنابر گزارش های ماهانه، پتروشـیمی 
جـم، مـارون و شـازند طی ماه منتهـی به فروردین محصـولات خود را بـا میانگین قیمت 
488، 420 و 515 دلار بـه ازای هـر تـن بـه فـروش رسـانده اند که در مقایسـه بـا ماه قبل 

)اسفند 98( به ترتیب 7.4، 5.6 و 8.2 درصد کاهش قیمت نشان می دهد. 5 

1- VCM study, 2020.
کنفرانس خبری مدیر عامل پتروشیمی فناوران، 99/2/13، نامه شماره 903/ ف ن  -2

کنفرانس خبری مدیر عامل پتروشیمی زاگرس، 99/2/20، نامه شماره 99021140/ 1/ 127 ص پ  -3
صورت های مالی شش ماهه منتهی به 98/6/31، شرکت پتروشیمی خارک  -4

گزارش عملکرد ماهانه پتروشیمی جم، مارون و شازند، سایت کدال  -5
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شکل 7- تغییر میانگین قیمت فروش 3 پتروشیمی اصلی در فروردین 99
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منبع: گزارش عملکرد ماهانه در کدال

ایـن نکتـه قابل ذکر اسـت که بـازه تغییرات درنظرگرفته شـده در جدول زیـر، با توجه 
بـه آخریـن شـرایط بـازار و چشـم اندازهای خوش بینانه و بدبینانـه از بازگشـایی بازارهای 
صادراتـی و رفـع محدودیت ها بـوده و در صورت تغییرات اساسـی در عوامل مذکور، طبعا 

تغییرات قیمت به یکی از دو سر طیف میل خواهد کرد. 

 جدول 4- جمع بندی برآورد مؤسسات بین المللی از تأثیر کرونا
بر قیمت محصولات پتروشیمی در سال 2020

سناریو بدبینانهسناریو پایهسناریو خوش بینانهمحصول

6%-10%-7%-اتیلن

22%-15%-7%- پروپیلن

27%-11%-4%-پلی اتیلن

25%-18%-8%-پلی پروپیلن

25%-20%-15%-متانول
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- تأثیر بر خوراک واحدها

اعمـال محدودیت هـای حمل ونقـل و جابه جایـی مسـافر در دنیـا منجـر بـه اختالاتـی 
در زنجیـره صنعـت پتروشـیمی شـده اسـت. بـا کاهـش تقاضـای سـوخت حمل ونقـل، 
ظرفیـت پالایشـگاه ها بـه پایین تریـن حـد رسـیده و از ایـن جهـت تأمیـن خوراک های 
پتروشـیمی همچـون نفتـا بعضـاً بـا مشـکاتی مواجـه شـده اسـت. البتـه بـا توجـه به 
کاهـش تقاضـای تولیـد بنزیـن، حـد پایین نفتـای تولیـدی پالایشـگاه ها نیز بـا کمبود 
تقاضـا روبـه رو بـوده و ایـن موضوع مضاف بر رابطه نسـبتاً مسـتقیم قیمت نفتـا با نفت 
خـام سـبب شـده تا قیمـت این خـوراک، بـه کمترین میـزان از سـال 2008 برسـد. در 
عیـن حـال خـوراک  واحدهـای گازی همچـون متانـول و اوره-آمونیـاک تقریبـا بـدون 

مشکل تأمین می شود. 
از طرفـی به دلیـل همبسـتگی قیمـت خـوراک ایـن واحدها یعنـی نفتـا، گاز طبیعی و 
اتـان بـا قیمـت نفت خـام، تأثیرپذیـری این واحدهـا از تحولات بـازار نفت بیش از سـایر 
محصـولات پتروشـیمی اسـت. بـرای مثـال مطابق شـکل زیـر تا پیـش از رخـداد کرونا 
در جهـان )قیمـت نفـت بـالای 50 دلار( واحدهـای مبتنی بـر اتان تولیدکننـده اتیلن )در 
خاورمیانـه و آمریـکا( از مزیـت رقابتـی نسـبتا مطلق درمقایسـه بـا واحدهـای کراکر نفتا 
برخـوردار بودنـد. خطـوط پررنـگ در نمـودار زیـر منحنـی هزینه تولیـد اتیلن بر اسـاس 
پیش بینـی قیمـت نفـت 2020 در ژانویـه ایـن سـال اسـت. واحدهـای مبتنی بـر نفتا در 
شـرق آسـیا و غـرب اروپا با هزینه تولید بالاتر نسـبت بـه واحدهای کراکر اتـان آمریکا و 
خاورمیانـه در سـمت راسـت نمودار قرار دارند و لذا از حاشـیه سـود کمتری نیـز برخوردار 
بوده انـد. نمـودار خط چین منحنی هزینه تولید در شـرایط قیمت نفت متوسـط 20 دلاری 
در سـال 2020 اسـت. در شـرایط فعلـی و افـت قیمـت نفت، قیمـت نفتای ایـن واحدها 
کاهشـی بیـش از کاهـش قیمت اتان داشـته و در نتیجه هزینه تولید اتیلـن از طریق نفتا 

در حالتی کاما رقابتی با اتان قرارگرفته است. 
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شکل 8- هزینه تولید اتیلن در دو سناریو مختلف قیمت نفت و با خوراک های متفاوت
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1 IHS,2020 :منبع

به طورکلـی خـوراک واحدهـای پتروشـیمی ایران از منظر منشـاء تأمین به سـه دسـته 
خـوراک مایـع، خوراک مایعـات گازی )NGL( و خوراک گازی تقسـیم می شـوند. وزارت 
نفـت بر اسـاس قانـون تنظیـم روابط مالی دولـت، مکلف اسـت قیمت خـوراک گازی را 
بـر مبنـای میانگین قیمـت داخلی و جهانـی )قیمت چهار هـاب گازی دنیـا2( تعیین کند. 
خـوراک اتـان نیـز بـر اسـاس فرمـول اباغـی وزارت نفـت در سـال 95 تعیین می شـود 
کـه تابـع قیمـت جهانـی پلی اتیلن و نفتاسـت. البتـه حداقل قیمـت اتـان 220 و حداکثر 
دلار بـه ازای هـر تـن در ایـن فرمـول پیش بینی شـده که در شـرایط فعلـی به دلیل   400
افـت شـدید قیمـت نفـت، فرآورده هـای نفتـی و محصولات پتروشـیمی، قیمـت اتان به 
کـف 220 دلار رسـیده اسـت. قیمـت خوراک هـای  مایـع و سـایر خوراک هـای بـر پایـه 
NGL بـر مبنـای 95% فـوب خلیـج فـارس محاسـبه خواهـد شـد. در ادامـه به منظـور 

1- NEA: northeast asia
 WEP: western Europe
 NAM: north america

هنری هاب آمریکا، آلبرتا کانادا، ttf هلند و  nbp انگلستان  -2
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پیش بینی قیمت خوراک روندهای قیمت ها به تفکیک توضیح داده می شود. 

تغییرات قیمت خوراک نفتا

مطابـق نمـودار زیـر متوسـط تغییـر قیمت نفتـا و قیمت نفت خـام از همبسـتگی بالایی 
برخـوردار اسـت. از سـویی تغییـر رونـد قیمـت نفتـا تطابق مناسـبی با تغییـر روند قیمت 
سـایر خوراک های مایع از جمله برش سـبک، سـنگین، رافینیت و... داشـته و طی مدت 

چهارماهه اول سال 2020 با حدود 50 درصد افت قیمت همراه بوده است. 

شکل 9- تغییر قیمت انواع خوراک پتروشیمی از ابتدای سال 2020
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ICIS,2020 :منبع

NGLs تغییرات قیمت خوراک

قیمـت مایعـات گازی در مناطـق مختلـف آمریـکا، اروپا و آسـیا رفتـار متفاوتـی دارد. در 
 NGL آسـیا ایـن قیمـت تابـع نسـبتاً خوبـی از تغییرات قیمـت نفت خـام اسـت. در اروپا
به خصـوص پروپـان به عنـوان جایگزینـی برای خـوراک واحدهای نفتا اسـت و قیمت آن 
بـا درصـد یا کسـر مبلغ مشـخصی نسـبت به نفتـا محاسـبه می شـود. بنابرایـن در اروپا 



تأثیر شیوع ویروس کرونا بر شرکت های پتروشیمی 34

نیـز قیمـت NGL تابـع قیمت نفت خام اسـت. همین طور در آسـیا قیمـت NGL معادل 
بـا تغییـرات قیمـت نفت تغییـر کرده اسـت و با تقریب مناسـبی می توان تغییـرات قیمت 
ایـن خـوراک را در آسـیا مطابـق تغییرات قیمت نفت دانسـت. با توجه به صـادرات عمده 
NGL تولید شـده در خاورمیانه به آسـیا، قیمت NGL در منطقه خاورمیانه نیز از الگوی 

غالب قیمت آسیا پیروی می کند. 

 شکل 10- تغییرات قیمت نفتا و میعانات گازی و مقایسه با تغییر قیمت نفت برنت
در هفته دوم ماه مارس 2020
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تغییرات قیمت خوراک گاز طبیعی

قیمـت گاز طبیعـی در سـال 2019 کاهـش قابـل توجهـی نسـبت به یکسـال گذشـته 
خـود داشـت؛ قیمـت هنـری هـاب از 3.05 بـه 2.53 دلار بـه ازای هر میلیـون بی تی یو 
کاهـش یافـت. دلیـل اصلی ایـن مسـئله در افزایـش ظرفیـت تولید و زیرسـاخت های 
صـادارت LNG در دنیـا بود. قیمت LNG آسـیا بعد از پیک 11.28 دلاری در سـپتامبر 
2018 بـه 5.49 در 2019رسـید. میانگیـن قیمـت گاز طبیعـی در بازارهـای جهانـی 
در آوریـل 2020 مطابـق شـکل زیـر، همگـی بـه مقـدار معـادل 1.8 دلار بـه میلیـون 
بی تی یـو رسـیده اسـت و عمـده تحلیل گـران بـازار، تجربـه پایین ترین قیمت هـای گاز 
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را بـرای سـال 2020  پیش بینـی می کننـد. به عنـوان مثـال، قیمـت گاز LNG آمریـکا 
بـر اسـاس قیمـت LNG ژاپن1 در آوریل بـه رکورد منفی 1 دلار رسـید. انجمن جهانی 
گاز بازگشـت قیمـت LNG را تـا زمسـتان سـال 2021 به مقدار قبلـی پیش بینی کرده 
اسـت. پیش بینـی قیمـت گاز طبیعـی بـرای سـال 2020 بـر اسـاس مطالعـه ریسـتاد 
انـرژی و اطاعـات انـرژی آمریـکا به ترتیـب 1.94 و 2.19 دلار و بـرای سـال 2021 

به ترتیب 2.43 و 3.09 است. 

شکل 11- قیمت گاز طبیعی در سه بازار جهانی تا پایان آوریل 2020
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S&P Global :منبع

و  پیش بینی هـا  جمع بنـدی  نیـز  و  داخلـی  خـوراک  فرمول هـای  درنظرگرفتـن  بـا 
برآوردهـای بین المللـی درصـد تغییـرات قیمـت خـوراک بـه تفکیک نـوع خـوراک و در 
سـناریوهای سـه گانه در جـدول زیـر آمـده اسـت. بـا توجـه بـه فرمـول قیمتی اتـان که 
تابعـی از قیمـت نفتـا و پلی اتیلـن می باشـد و برآوردهـای کاهش شـدید قیمت نفتـا و تا 
حـدی پلی اتیلـن، پیش بینـی می شـود کـف قیمتی ایـن فرمـول یعنـی 220 دلار به ازای 

1- US GULF COAST LNG NETBACKS FROM THE PLATTS JKM DROPPED

29- آوریل16- ژانویه06- فوریه27- فوریه10- مارس07- آوریل29- آوریل
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هـر تـن در هـر سـه سـناریو درنظرگرفتـه شـده که بـه معنـای 9 درصد کاهـش قیمت 
خوراک اتان می باشد. 

جدول 5- پیش بینی درصد تغییر قیمت خوراک پتروشیمی در سال 2020

سناریو بدبینانهسناریو پایهسناریو خوش بینانهمحصول

48%-39%-19%-گاز طبیعی

NGLs 61%-45%-29%-نفتا و

9%-9%-9%-اتان



تحلیل تاثیرات بر سود و زیان شرکت ها
بـا توجـه بـه تأثیرپذیـری صنعت پتروشـیمی از دو مسـیر تغییـر تقاضای محصـولات و 
همچنیـن قیمـت نفـت، تخمیـن سرانگشـتی از ایجـاد ضـرر و یا سـود در یک شـرکت 
پتروشـیمی امکان پذیـر نیسـت. کاهـش هم زمـان قیمت فـروش محصـولات و خوراک 
موردنیـاز، سـبب می شـود تـا پیش بینـی تأثیـرات بـدون اجـرا روی اعـداد و ارقـام دقیق 
صـورت مالـی شـرکت ها امکان ناپذیر باشـد. ازایـن رو، در این بخش تاش می شـود تا با 
منطقـی کـه در ادامـه توضیح داده خواهد شـد، نتایجـی به صورت میـزان »درصد تغییر« 

سود عایدی مجموعه وزارت رفاه در شرایط جدید پیش آمده ارائه شود. 
جمع بنـدی برآوردهـای مؤسسـات معتبـر بین المللـی و همچنیـن داده هـای رسـمی 
شـرکت های داخلـی در خصوص تأثیر کرونا بر صنعت پتروشـیمی از سـه جنبـه درآمدهای 
شـرکت ها، خـوراک و همچنیـن تغییـر در تقاضای محصـولات پتروشـیمی در بخش های 
قبـل، ارائـه شـد. بـه جهـت درک بهتـری از آینـده پیـش رو و همچنیـن نرخ بـالای تغییر 
پیش بینی هـا در ماه هـای اخیـر، ایـن برآوردهـا در سـه سـناریو ارائه شـد.1 کمّی کـردن آثار 
مثبـت یـا منفی شـیوع کووید-19 بر شـرکت ها، مسـتلزم در اختیار داشـتن داده های دقیق 
پیش بینـی ایـن شـرکت ها از صـورت سـود و زیان سـال 1399 پیش از شـیوع این بیماری 

بـا توجـه به درنظرگرفتن سـناریوها در بخـش خوراک، قیمت و تقاضـا، در مجموع 9 ترکیب سـناریویی وجود   -1
دارد. لیکـن محتمل تریـن ترکیـب حالتـی اسـت کـه بـا درنظرگرفتن سـه سـناریوی قیمت های بـالای نفت 
و بازگشـایی اقتصـادی، قیمت هـای متوسـط و قیمت هـای پاییـن نفـت در نتیجـه تـداوم سیاسـت قرنطینه و 

محدودیت هـای صادراتـی مـورد اسـتفاده قرار گرفته اسـت.
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اسـت. در واقـع بـا اعمال سـناریوهای سـه گانه بر ارقام پیش بینی شـرکت ها، آثـار مثبت یا 
منفـی ایـن موضـوع در قالب یک »عـدد مطلق« اندازه گیری می شـود. لیکـن به دلیل عدم 
دسترسـی به »پیش بینی سـال 1399 شـرکت ها بـدون شـیوع کووید-19«، آخرین سـال 
مالـی در دسـترس )1397( به عنـوان مبنا درنظرگرفته شـده اسـت. به این منظـور پروفایل 

مالی 6 شرکت اصلی پورتفو به صورت کامل استخراج شد. 
در منطق مورداسـتفاده، فرض شـده شـیوع کووید-19 در بخش درآمدها بر درآمدهای 
عملیاتـی )شـامل تناژ و قیمت فـروش داخلـی و صادراتی( و هزینه هـای عملیاتی )هزینه 
خوراک( اثرگذار اسـت. بنابراین از بررسـی تأثیر کرونا بر سایر فاکتورها همچون هزینه های 
مالـی، مالیـات، درآمـد ارائه خدمات و یا هزینه های نیروی انسـانی صرف نظر شـده و تغییر 
ایـن عوامـل در سـناریوهای سـه گانه صفـر درنظرگرفته شـده اسـت. دخیل کـردن صِرف 
هزینـه  تأمیـن خـوراک، بـا توجه به شـکل زیر و تأثیر ویـژه این عامل بر سـبد هزینه های 
شـرکت های پتروشـیمی خصوصاً پتروشـیمی های الفینی همچـون جم، مارون و شـازند، 

قابل دفاع است. 

شکل 12- ترکیب  هزینه ها در 6 پتروشیمی اصلی پورتفوی وزارت رفاه مطابق صورت های مالی 97
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مجمـوع هزینه هـای خـوراک واحدهـا متشـکل از حجم خـوراک مصرفی و نـرخ این 
خـوراک اسـت. بـا توجه به مجمـوع برآوردهـا از کاهش تقاضای محصولات پتروشـیمی 
و در نتیجـه کاهـش نـرخ عملیاتی واحدهـای موجود، حجم خوراک مصرفـی این واحدها 
نیـز قطعـاً بـا کاهش روبـه رو خواهـد بـود. ازایـن رو و با فرض نسـبت تقریبـا یک به یک 
بیـن تغییـر حجم خـوراک و حجـم تولیـد، برآوردها از کاهـش حجم خـوراک نزدیک به 
کاهـش تقاضای محصولات درنظرگرفته شـده اسـت. این موضـوع در داده های تاریخی 
سـه شـرکت جم، مارون و خارک نیز آزمون شـده و نتایج نشـان داد فرض نسـبت ثابت 

بین تغییر حجم خوراک و تغییر فروش با واقعیت هم خوانی دارد. 
بـر اسـاس جداول برآوردشـده از تغییر قیمـت و تقاضا در بخش قبل، سـبد درآمدی 
شـرکت ها بـه 5 گـروه الفیـن، پلی الفیـن، سـوخت، متانـول و سـایر دسـته بندی شـد. 
در جـدول زیـر به صـورت خاصـه دسـته بندی محصـولات بـرای سـهولت اسـتفاده 
اسـاس  بـر  همچنیـن  می شـود.  ماحظـه  فـروش،  تنـاژ  و  قیمـت  سـناریوهای  در 
گزارش هـای عملکـرد 5 شـرکت اصلـی )جـم، مـارون، شـازند، فـن  آوران و خـارک(، 
تغییـرات 1 ماهـه ایـن شـرکت ها از نظـر تعـداد و نـرخ فـروش محصـول در جدول 6 

قابل مشاهده است. 
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 جدول 6-  جمع بندی برآوردها از تأثیر شیوع کووید-19 بر تناژ و قیمت فروش
محصولات پتروشیمی های اصلی

تغییرات حجم و فروش شرکت ها در سال 2020

برآیند پیش بینی های موسسات معتبر
میانگین تغییرات در 2020

میانگین تغییرات 1 ماهه 
5 شرکت اصلی فروردین 

99 نسبت به اسفند 89

گروه
نرخ فروشتعداد فروش

تعداد
فروش

نرخ
فروش سناریو 

خوش بینانه
سناریو

پایه
سناریو 
بد بینانه

سناریو 
خوش بینانه

سناریو
پایه

سناریو 
بد بینانه

8%28%20%15%10%6%4%3%الفین

4%31%23%15%8%6%4%3%پلیمر

19%20%25%-20%-15%-12%10%8%متانول

31%22%30%25%20%5%3%2%سوخت

22%139%20%15%10%5%3%2%سایر

منبع: ICIS, IHS, S&P global و کنفرانس اطاع رسانی شرکت های جم، شازند، فن آوران

بـر این اسـاس و با اعمال سـناریوهای سـه گانه بـر پروفایل مالی شـرکت ها به صورت 
جـزء بـه جزء، میـزان تغییر سـود خالص عایـدی وزارت رفاه در شـرایط جدیـد حاصل از 
کرونـا، بـرآورد شـده اسـت. بر اسـاس نتایـج جدول زیـر، شـیوع کرونا منجر بـه کاهش 

سود سه شرکت فناوران، خارک و مارون شده است. 
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جدول 7- برآورد تغییر سود خالص عایدی زیرمجموعه های وزارت رفاه

شرکت ها
سناریو خوش بینانه
1- افزایش قیمت نفت

2- بازگشایی سریع
سناریو پایه

سناریو بدبینانه
1- کاهش شدید قیمت نفت

2- رکود شدید

8 %-3 %-1 %پتروشیمی جم

25 %-21 %-19 %-پتروشیمی فن آوران

41 %-32 %-24 %-پتروشیمی خارک

68 % 56 % 40 % پتروشیمی امیرکبیر

38 %-26 %-18 %-پتروشیمی مارون

58 % 46 % 32 % پتروشیمی شازند

تغییر مجموع سود عایدی 
7.0 %-3.5 %-2.6 %-زیرمجموعه های وزارت رفاه

نتایـج نهایـی نشـان می دهـد بعضی از شـرکت ها از شـرایط جدید پیش آمـده، فرصت 
بهره بـرداری خواهنـد داشـت و سـود ایـن شـرکت ها به دلیـل تبعـات حاصـل از کاهـش 
قیمـت نفـت، نسـبت به پیش بینی های قبل از شـیوع کرونـا افزایش خواهـد یافت. لیکن 
بـا توجـه بـه میـزان سـهامداری متفـاوت وزارت رفـاه در هر یـک از این پتروشـیمی ها، 
تأثیرگـذاری هـر یـک از آنهـا در تغییر سـود مجمـوع متفاوت خواهـد بود. در نمـودار زیر 

تأثیر تغییر سود هر شرکت بر تغییر مجموع سود، ماحظه می شود. 
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شکل 13- سهم هر شرکت از تغییر سود مجموع وزارت رفاه در سه سناریو

-%25                      -%20                     -%15                      -%10                      -%5                            %0                        %5                        %10                      %15

سناریو بدبینانه

سناریو پایه

سناریو خوش بینانه

منبع: محاسبات تحقیق

طبـق جـدول 7 میـزان تأثیـر محدودیت های ایجاد شـده حاصل از شـیوع کووید-19، 
عمدتـا بـر سـود شـرکت های الفینـی کمتـر از متانولی ها بـوده اسـت. دلیل ایـن امر نیز 
خـوراک مایع )نفتای( این واحدهاسـت که سـبب شـده تا در شـرایط فعلـی مزیت رقابتی 
داشـته باشـند. در بیـن پتروشـیمی های الفینـی، پتروشـیمی امیرکبیـر همان طورکـه از 
شـکل زیر پیداسـت سـهم بیشـتری از خـوراک خـود را به صورت مایـع تأمین کـرده، لذا 
می تـوان گفـت در شـرایط فعلـی از امتیـاز کاهـش بیشـتر هزینه ها در مقایسـه با سـایر 

پتروشـیمی های اصلـی برخوردار اسـت.

پتروشیمی خارک پتروشیمی جم پتروشیمی مارونپتروشیمی فن آورانپتروشیمی امیرکبیر پتروشیمی شازند
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شکل 14- سهم هر خوراک در مجموع هزینه های خوراک پتروشیمی های اصلی
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%0
جم امیرکبیرمارونشازند

نفتا و NGLsسایر )اتان و...(

منبع: صورت های مالی شرکت ها

در بیـن متغیرهـای هزینـه ای، حساسـیت مجمـوع سـود 6 شـرکت اصلـی بـه نـرخ 
خـوراک مایـع بیـش از گاز اسـت. در واقـع فرمـول قیمت گـذاری خوراک مایـع )%95 
فـوب خلیـج فـارس( و نـرخ بالاتـر آن در مقایسـه بـا سـایر خوراک هـا سـبب شـده تا 
طبـق شـکل زیـر بـا 1 درصـد کاهـش نـرخ نفتـا 0.9 درصد سـود مجموع 6 شـرکت 
افزایـش یابـد. همچنیـن هزینه هـای حمل ونقل با وجود سـهم بالا در سـبد هزینه های 
پتروشـیمی های متانولـی )فنـاوران و خارک(، در مجموع سـود 6 شـرکت اصلی تأثیری 
کمتـر از 0,1 درصـد خواهنـد داشـت. همچنیـن در مقایسـه تغییـر حجـم خـوراک، هر 
یـک واحـد تغییـر در خوراک نفتا و اتـان حدود 6 برابر تأثیر بیشـتری در وضعیت سـود 
مجمـوع شـرکت ها گذاشـته کـه نشـان از اهمیـت بـالای ایـن خـوراک در پورتفـوی 

سرمایه گذاری وزارت رفاه دارد. 
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شکل 15- حساسیت سود مجموع 6 شرکت اصلی به 1 درصد تغییر در متغیرهای هزینه ای

%1
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نرخ خوراک
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نرخ خوراک
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حجم خوراک
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حجم خوراک
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هزینه حمل
متان

منبع: محاسبات تحقیق

از طرفـی به دلیـل سـهم بـالای گـروه پلی الفین هـا در میـزان فـروش و درآمدهـای 
پتروشـیمی های اصلـی و قیمـت بـالای ایـن محصـولات، تأثیـر افزایـش یـا کاهـش 
قیمـت ایـن محصـولات بر سـودِ مجموع قابـل توجه بـوده، به طوری که مطابق شـکل 
زیـر هـر 1 درصـد افزایـش قیمـت فـروش پلی الفیـن  )بـدون افزایـش مقدار فـروش(، 
حـدود 1.3 درصـد سـود مجمـوع وزارت رفـاه را افزایـش می دهـد. مطالعـات مربـوط 
بـه بـازار پلی الفین هـا و روندهـای آتـی آن خصوصـاً بـا تغییـر تعـادل اخیـری کـه در 
ایـن حـوزه به واسـطه حضور قدرتمنـد آمریکا ایجاد شـده، بـرای مجموعـه وزارت رفاه 

ضروری است. 
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شکل 16- حساسیت سود مجموع 6 شرکت اصلی به 1 درصد تغییر در متغیرهای درآمدی و نرخ ارز
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قیمت فروش
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مقدار فروش
 الفین
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مقدار فروش
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قیمت فروش
متانول

مقدار فروش
متانول

نرخ تسعیر ارز

منبع: محاسبات تحقیق

متغیر دیگری که تأثیرات آن بر وضعیت سود شرکت های پتروشیمی قابل توجه بوده، نرخ 
ارز است. مکانیزم اثر کرونا بر بازار ارز به صورت کلی می تواند از طرق زیر باشد:

کاهـش قیمـت نفـت: کاهـش قیمتی نفـت به دلیل شـوک تقاضـا، می توانـد منجر به   -
محدودیت ارزی شـود؛

کاهـش درآمـد صـادرات غیرنفتی به دلیـل افت قیمت نفـت و افت شـاخص بازارهای   -
مالی جهان؛ 

محدودیت معاماتی با کشورهای همسایه؛ و  -
کاهش تقاضا ارز مسافرتی.  -

جهـت بـرآورد اثـرات گسـترش ویـروس کرونا بر نـرخ ارز، نیاز اسـت تـا مکانیزم های 
مؤثـر بـر آن که ناشـی از ویروس هسـتند، مشـخص باشـند. در وهلۀ اول در بسـیاری از 
کالاهـا کاهش شـدید تقاضـا به وجود آمده اسـت، همین امر منجر به کاهـش درآمدهای 
ارزی کشـور می شـود. بـرای مثـال، نفت به دلیل شـوک تقاضـا قیمت های بسـیار پایینی 



تأثیر شیوع ویروس کرونا بر شرکت های پتروشیمی 46

را تجربـه می کنـد. از طـرف دیگـر به دلیل بسته شـدن مرزها جهت پیشـگیری از انتشـار 
کرونـا، حجـم مبـادلات ارزی نیـز کاهـش پیـدا کـرده کـه خـود عامـل مهمـی در ایـن 
حـوزه اسـت. همچنیـن کاهـش شـدید تقاضا بـرای ارز مسـافرتی نیـز به عنـوان یکی از 
مکانیزم هـای فعـال شناسـایی می شـود. بـا توجـه بـه عوامـل فـوق، افزایش نـرخ ارز در 
سـال 99 دور از انتظـار نخواهـد بـود. لیکن به دلیـل پیچیدگی تفکیک تأثیر شـیوع کرونا 
بـر نـرخ ارز از سـایر عوامـل مؤثر بر آن، درصد مشـخصی در مدل سـناریو وارد نشـد. اما 
از طرفـی به دلیـل اهمیـت موضـوع، نـرخ ارز از متغیرهای تحقیق حذف نشـد. همان طور 
کـه در شـکل 15 ماحظه شـد، 1 درصـد افزایش نرخ ارز منجر به افزایـش 1.2 درصدی 

سود مجموع شرکت های وزارت رفاه خواهد شد. 



جمع بندی
در ایـن گـزارش بـا بررسـی پورتفـوی سـهامداری وزارت رفـاه از طریـق دو زیرمجموعه 
سـازمان تأمیـن اجتماعی و صندوق بازنشسـتگی کشـوری در شـرکت های پتروشـیمی، 
محصـولات و شـرکت های اصلـی با تأثیر بیـش از 80 درصدی بر سـود عایدی مجموعه 
ایـن وزارتخانـه انتخـاب شـده و در مرحلـه بعد با مـرور کلیـه برآوردهـا و پیش بینی ها از 
تأثیـر شـیوع ویـروس کووید-19 بـر ابعاد مختلف کسـب وکار صنعت پتروشـیمی، میزان 
تأثیـر کرونـا بـر تغییر درآمد و هزینه  شـرکت ها و در نتیجه سـود عایـدی دو زیرمجموعه 

اصلی وزارت رفاه، برآورد شد. 
شـرایط ایجـاد شـده در بـازار نفـت و آینـده تیـره بهبـود قیمت هـا در ایـن بـازار در 
کنـار تأثیـر منفـی محدودیت هـای ایجـاد شـده در نقـاط مختلف دنیـا بر رشـد اقتصاد و 
تقاضـای بخش هـای مختلف مصرف کننده محصولات پتروشـیمی سـبب شـده تا غالب 
پیش بینی هـا رشـد منفـی تقاضا و قیمت محصـولات را در این صنعت برای سـال 2020 
پیش بینی کنند. از سـوی دیگر همبسـتگی بالای قیمت خوراک محصولات پتروشـیمی 
بـا قیمـت نفت خام، سـبب افت شـدید قیمت  خـوراک واحدهـای پتروشـیمی در 4 ماهه 
اول سـال 2020 شـده کـه پیش بینـی  می شـود تـا انتهای سـال در سـطوح پاییـن باقی 
بمانـد. ایـن موضوع سـبب شـده تا کرونـا همچون چاقویـی دولبه در صنعت پتروشـیمی 
عمل کند. نتایج سـناریوهای سـه گانه نشـان می دهد شـیوع کرونا به طورکلـی واحدهای 
الفینـی و مبتنـی بـر نفتـا و سـایر خوراک هـای مایـع را در سـطحی به شـدت رقابتـی با 
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واحدهـای مبتنـی بـر اتان قـرار داده اسـت. به نحوی که با وجـود کاهش تقاضـا و قیمت 
محصـولات ایـن واحدهـا، کاهش هزینه های خـوراک، افـت درآمدها را تا حـدی جبران 

کرده و موجب سودآوری بیشتر واحدهای خوراک مایع شده است. 
لیکـن از دیـدی کان تر و با توجه به رقابتی شـدن محصولات تولیـدی در منطقه اروپا 
و آسـیای شـرقی بـا محصـولات ارزان خاورمیانه، در صـورت عدم اتخاذ اسـتراتژی های 
کاهـش هزینه هـا همچـون هزینه هـای لجسـتیک، پتروشـیمی های ایرانـی در رقابتـی 
شـدید تر قـرار خواهنـد گرفـت کـه ریسـک های بلندمـدت ایـن شـرکت ها را افزایـش 
خواهـد داد. مزیـت پتروشـیمی های ایرانـی در دو بازار اصلی چین و ترکیـه در حال حاضر 
نرخ هـای کرایـه حمـل و نیـز مـرز زمینـی بـا کشـور ترکیه اسـت؛ حفـظ ایـن مزیت در 
میان مـدت می توانـد منجـر بـه تـداوم مزیت هـای شـرکت ها در رقابت بـا تولیدکنندگان 

آمریکایی و عربستانی شود. 
در مـدل سـناریوی ایـن تحقیـق تأثیـر کرونـا بـر تغییـر نـرخ ارز صفـر در نظرگرفتـه 
شـد. علـت نیز متأثـر بودن تغییـرات قیمـت ارز از مکانیزم هـای دیگری اسـت که عماً 
امـکان پیش بینـی و جداسـازی تأثیـر این بیمـاری را بر افزایـش یا کاهش نـرخ ارز یا در 
مـدت محـدود غیرممکـن می سـازد. لیکـن به دلیـل صادرکننده بودن غالب شـرکت های 
پتروشـیمی، نـرخ ارز بـر صورت هـای سـودوزیان ایـن شـرکت ها تأثیـر ویـژه ای دارد. 
به طوری کـه صرفـاً بـا افزایـش 10 درصـدی نرخ تسـعیر ارز و بـدون تأثیـر عوامل دیگر 
از جملـه نـرخ خـوراک و قیمـت محصـولات، سـود عایـدی دو زیرمجموعـه وزارت رفاه 

مجموعا 12 درصد رشد خواهد کرد. 
کاهـش شـدید تقاضـای نفـت و به دنبـال آن قیمت نفـت، موجب کاهـش قابل توجه 
سـرمایه گذاری چنـد سـال آتـی در صنعـت نفـت و گاز دنیـا خواهـد شـد. ایـن مسـئله 
باعـث کاهـش عرضـه آتـی و پیک قیمـت نفت و گاز می شـود. شـدت حلقه هـای رکود 
و رونـق صنعـت نفـت، تعیین کننـده میزان رشـد آتـی قیمت نفـت اسـت. علی رغم افت 
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سـرمایه گذاری در صنعـت نفـت و گاز دنیـا، دوره شـکوفایی بـورس ایـران آغـاز شـده 
اسـت. اقبـال بی نظیـر سـرمایه های خـرد مردمـی، ظرفیـت جـذب سـرمایه به منظـور 
اتمـام طرح هـای صنعت پتروشـیمی ایـران را مهیا می کنـد. وزارت رفاه به عنـوان یکی از 
سـهامدارن عمده صنعت پتروشـیمی کشـور می تواند با برنامه مناسـب از طریق ابزارهای 
نویـن تأمیـن مالـی بـازار بـورس، برای اتمـام طرح هـای نیمه تمـام این بخـش بهره مند 
شـود و در دوره رونـق صنعـت نفـت عوایـد قابل توجهی را به دسـت آورد. اسـتفاده از این 
فرصـت بی بدیـل تاریخـی، نیازمنـد مطالعـه دقیـق روند قیمـت نفـت، گاز و محصولات 
پتروشـیمی برای چند سـال آتـی و لوازم پیاده سـازی ابزارهای تأمین مالـی از طریق بازار 

سرمایه است که ضروری است در فرصتی مجزا به آن پرداخته شود. 
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