


1394 ماه  صـفحـهآذر   8

بنیـادیواحـد مشـاوره سرمـایه گـذاری شـرکـت کـارگـزاری نـهایت نـگر تحلـیل 

صفـحـه2پلي اکریل ایران

نگاهی به شرکت

سال مالي :9/30سرمايه: 491.082 میلیون ريالنماد شرکت: شپلی
ارزش ويژه هر سهم: 3.759- ريالآخرين قیمت: 2.258 ريالحجم مبنا: 211.327

درصد سود تقسیمي سال قبل: %0انحراف نسبت به پیش بینی قبل:پیش بیني EPS سال 94 :  1.418- ريال
P/Eصنعت: 5.21 مرتبهرتبه نقد شوندگی: P/E1شرکت:  1.59- مرتبه

ريسک دوره جاری*: بازده کل دوره جاری*: %70بازه قیمتی دوره جاری*: 2.870-1.184

*از تاريخ 94/01/01الی 94/09/28

بررسی روند صنعت 
براساس گزارش شرکت AKSA در کشور ترکیه، در خصوص آينده انواع الیاف مصنوعي و طبیعي، روند مصرف پلي استر از 	 

انواع نخ و الیاف در دنیا رو به افزايش مي باشد، بطوريكه طي برآوردهاي ارائه شده، پلي استر مصرف شده در صنعت نساجي با 
سهم 74 درصد نسبت به مابقي الیاف مانند الیاف سلولوزي، نايلون، پلي پروپیلن، اکريلیک و ساير الیاف با فاصله زيادي پیشتاز 
مي باشد. با توجه به وجود دو فرآيند متفاوت براي تولید پلي استر که از  PTA و يا DMT مي باشد. آمارها نشان مي دهد، 

تولید پلي استر با مواد DMT به شدت کاهش يافته است.
سهم مصرف الیاف اکريلیک در دنیا نسبت به ساير الیاف يا نخ مصنوعي و طبیعي حدود 3 درصد مي باشد و ظرفیت تولید 	 

جهاني اين الیاف حدود 2.3 میلیون تن مي باشد، طبق گزارشات، بیشترين مقدار مصرف انواع الیاف اکريلیک در کشورهاي 
مختلف دنیا به ترتیب متعلق به چین با 882 هزار تن، ترکیه با 272 هزار تن و ايران با128 هزار تن مي باشد.

محصول اکريلیک تنها محصول منحصر به فرد اين شرکت بوده، که با توجه به کاهش يا توقف تولید اين محصول توسط 	 
ديگر تولیدکنندگان خارجي، بهترين فرصت براي افزايش سهم بازار و درآمد اين شرکت مي باشد، ولي متأسفانه با توجه به 
مشكلات زيادي که در تأمین مواد اولیه اين محصول وجود دارد، شرکت پلي اکريل ايران در سال 2014 تنها 23 درصد از 

سهم بازار داخلي را به خود اختصاص داده است.
از 	  فیلم( که  و  بطري  استر،نساجي،  پلي  هاي  داخلي)تولیدکننده عمده چیپس  مشابه  با شرکت  مقايسه  و  استر  پلي  در بخش 

تسهیلات مواد اولیه و انرژي وزارت نفت استفاده مي نمايد، با توجه به ظرفیت بالا و قیمت تمام شده پائین تولید نخ و الیاف 
پلي استر در شرکت مزبور و ساير شرکتهاي ذوب ريسي، رقابت براي شرکت پلي اکريل ايران قدري سخت خواهد بود . لذا 
تغییر تكنولوژي تولید پلي استر، و به موازات آن استفاده از حداکثر ظرفیت موجود، کاهش هزينه ها، افزايش سبد کالا، تولید 

محصولات جديد از دسته نساجي يا شیمیائي، مي تواند به بهبود روند فعالیت اين بخش از شرکت کمک نمايد.
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سهم از بازار شرکت در بازار داخلی	 

ریسکهای شرکت
ریسك نوسانات نرخ بهره:

در پايان سال مالي منتهي به 30 آذر 1393 مبلغ سرمايه در گردش با 210 میلیارد ريال کاهش نسبت به سال گذشته به مبلغ منفي 
1.303 میلیارد ريال رسیده است و به دلیل اينكه افزايش سرمايه از طريق آورده سهامداران همچنان امكان پذير نیست نهايتاً شرکت 
ناگزير به تأمین مالي از طريق مؤسسات مالي و بانكها مي باشد. و افزايش نرخ بهره نسبت به سال گذشته و تداوم نوسانات نرخ بهره 
موجب گرديده که تأمین مالي از طريق استقراضات بانكي براي محصولات با حاشیه سود کم همانند الیاف و نخ داراي توجیح 

اقتصادي نباشد و سرمايه گذاري در راستاي نوسازي و بهسازي را فاقد بازده جلوه دهد.

ریسك نوسانات نرخ ارز:
در طول سال گذشته افزايش برابري نرخ ارز در مقابل ريال کماکان حفظ شد لیكن با توجه به تغییر در ساختار کابینه دولت و 
همچنین تغییر سیاستهاي اقتصادي دولت نوسانات نرخ ارز تا مقدار زيادي کاهش يافته و تقريباً به نرخ ثابتي رسیده است. با اين 
حال بدلیل اينكه کماکان افزايش برابري نرخ ارز نسبت به ريال به قوت خود باقي است و قیمت واردات بالاست رقابت پذيري 
محصولات شرکت يا نمونه هاي مشابه وارداتي در شرايط مطلوبي قرار دارد، که البته پیش بیني مي شود با به ثمر نشستن مذاکرات 
دو جانبه بین المللي و دستیابي به توافق هسته اي افزايش برابري نرخ ارز نسبت به ريال کاهش يابد در نتیجه شرکت مي بايست از 

شرايط موجود حداکثر استفاده را بعمل آورد.
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ریسك قیمت نهاده هاي تولید:
شرکت پلي اکريل در شرايطي به فعالیت خود ادامه مي دهد که بیش از 85 % بهاي تمام شده محصولات اين شرکت را مواد اولیه 
تشكیل مي دهد و با توجه به اينكه بخش اعظم مواد اولیه در کارخانه هاي اکريلیک از طريق واردات تأمین مي شود. افزايش نرخ 
برابري ارز در برابر ريال، شرکت را در شرايط نابساماني قرار داده است. و حاشیه سود پايین محصولات تولیدي نیز در کنار موارد 
فوق مزيد بر علت گرديده که با ادامة اين روند شرکت توان فعالیت در نقطة سر به سر را نیز نداشته باشد. البته تغییر سیاستهاي دولت 
و صورت گرفتن پاره اي از توافقات بین المللي کور سوي امیدي جهت بهبود شرايط موجود را به وجود آورده است. در طي چند 
سال اخیر تحريم هاي وضع شده بین المللي، قیمت گذاريهاي پتروشیمي هاي داخلي موجب کاهش قدرت چانه زني شرکت در 

مقابل عرضه کنندگان مواد اولیه شده است.

ریسك کاهش قیمت محصولات:
باتوجه به موارد فوق، کم بودن حاشیه فروش محصولات بسیار طبیعي بوده و در چنین شرايطي کاهش قیمت فروش، تأثیرات جبران 
ناپذيري بر روند سودآوري کارخانه خواهد گذاشت و به لحاظ تعیین قیمت محصولات ب راساس حجم ع رضه و تقاضاي بازار، 

ري سک کاهش قیمت محصولات بسیار مهم و قابل تأمل است.

ریسك تجاري:
در صورت توجه به صنايع پائین دستي شرکت پلي اکريل مشاهده مي شود که صنايع نساجي ، مصرف کننده محصولات هستند 
و وضعیت نابسامان اين صنعت از تهديدات شرکت تلقي مي شود و در مقابله با اين موضوع شرکت سعي در يكنواخت نمودن 
از عدم وصول  ناشي  اين روش ريسک  با  بطوريكه  نمود،  مشتريان  اعتبار سنجي  و  فروش  از طريق کارگزار  وصولي هاي خود 

مطالبات شرکت به حداقل رسیده است.

ریسك نقدینگي:
شايد به جرأت مي توان گفت مهمترين نقطه ضعف شرکتهاي نساجي کمبود نقدينگي مي باشد که تمامي فعالیتهاي اين شرکتها را 
تحت تأثیر قرار داده و برون رفت از اين شرايط را تقريباً سخت و غیر ممكن نموده است. در چنین شرايطي کاهش ارزش برابري 
ريال در مقابل ساير ارزها تأثیر فزاينده اي بر سرمايه در گردش مورد نیاز دارد . لذا تأمین مالي، خود به تنهائي يكي از چالش هاي 

مداوم در سازمان خواهد بود.

اقبال مشتریان به محصولات جایگزین:
محیط فعالیت شرکت در بازار انحصاري نمي باشد و باتوجه به اينكه ظرفیت اين کارخانه امكان تأمین نیاز بازار را ندارد مشتريان 
شرکت مي توانند تأمین نهاده هاي تولید خود را از شرکتهاي ديگر داخلي و خارجي انجام دهند. در زمینه محصولات اکريلیک 
بطور خاص، تنها تولید کننده اين محصول در ايران شرکت پلي اکريل مي باشد که در کنار رقباي خارجي فعالیت مي نمايد. بررسي 
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روند فروش طي سالهاي اخیر نشان مي دهد تقاضا براي محصولات شرکت وجو د داشته بنحوي که افزايش تولید محصول همیشه 
با افزايش فروش در يک راستا قرار داشته است. شايان ذکراست حتي در شرايط افزايش قیمت الیاف اکريلیک، مشتريان اين الیاف 

تمايل به خريد الیاف پلي استر دارند و با اين روش جايگزيني سعي در کاهش بهاي تمام شده محصول خود مي کنند.

عوامل بنیادی موثر بر شرکت
شرکت پلی اکريل ايران در سال 1353 بصورت مشارکت بین بخش خصوصی و تعدادی از بانكهای تخصصی ايرانی و شرکت 
دوپان دونمورس آمريكا تاسیس شد. بهره برداری از کارخانه در سال 1357 آغاز و در سال 1362 مرکز اصلی شرکت به اصفهان 

منتقل شد. 
فعالیت اصلی شرکت، احداث و توسعه کارخانجات تولید الیاف و نخ پلی استر و اکريلیک و فروش محصولات بوده است.

خلاصه نکات کلیدی ترازنامه
بطور کلی دارايیهای شرکت در چند سال اخیر روند صعودی داشته است. در بخش دارايی های جاری شرکت تا سال 91 روند، 	 

افزايشی بوده است و در سالهای 92 و 93 کاهشی بوده است. دارايی های غیر جاری شرکت در چند سال اخیر روند افزايشی 
داشته است. لازم به ذکر است که دارايی های جاری شرکت تقريبا %62 کل دارايی ها بوده است.

بدهی های شرکت در چند سال اخیر  روندی افزايشی داشته است.  پیش دريافتها و ساير حسابها و اسناد پرداختنی در سال 93 	 
بیشترين افزايش را نسبت به سال قبل داشته اند.

جمع حقوق صاحبان سهام شرکت در چند سال اخیر روندی نزولی داشته است. لازم به ذکر است زيان انباشته شرکت در سال 	 
93 معادل 2.350 میلیارد ريال و به ازای هر سهم معادل 4.785 ريال میباشد.
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مقایسه نموداری
     1. نمودار مقایسه ای سود آوری شرکت

     2. مقایسه 6 ساله حاشیه سود

1388/09/30 1389/09/30 1390/09/30 1391/09/30 1392/09/30 1393/09/30

ناخالص( زيان)سود   38,401 187,933 77,015 165,516 12,166- 118,130-

عملیاتي( زيان)سود   181,709- 30,269 172,131- 29,810- 213,576 509,037-

خالص پس از کسر مالیات( زيان)سود   394,114- 209,156- 272,209- 239,155- 1,708 454,643-
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مقايسه سود خالص، عملیاتي و ناخالص

1388/09/30 1389/09/30 1390/09/30 1391/09/30 1392/09/30 1393/09/30

سود ناخالص به فروش 3.4% 9.2% 4.0% 6.0% -0.5% -6.2%

سود عملیاتي به فروش -16.0% 1.5% -8.9% -1.1% 8.2% -26.9%

سود خالص به فروش -34.6% -10.2% -14.1% -8.6% 0.1% -24.0%

سود ناخالص به فروش 3.4% 9.2% 4.0% 6.0% -0.5% -6.2%

سود عملیاتي به فروش -16.0% 1.5% -8.9% -1.1% 8.2% -26.9%

سود خالص به فروش -34.6% -10.2% -14.1% -8.6% 0.1% -24.0%
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     3. ترکیب بهای تمام شده 3 ماهه 94

نسبتهای مالی

1388/09/301389/09/301390/09/301391/09/301392/09/301393/09/30شرح

نسبتهای 
نقدینگی

0.484 0.544 0.558 0.624 0.514 0.614 نسبت جاری

0.191 0.252 0.329 0.283 0.317 0.347 نسبت آنی

نسبتهای سرمایه 

در گردش

1.303.258 -1.092.989 -1.102.103 -788.989 -877.885 -694.591 -سرمايه در گردش
نسبت دارايی جاری به کل 

%61.9%68.8%79.7%74.7%64.6%61.4دارايی

نسبت وجه نقد و سرمايه 
%1.3%2.0%2.2%3.6%10.4%10.1گذاری ها به دارايی جاری

%38.1%44.3%56.7%41.7%51.3%46.4نسبت مطالبات به دارايی جاری
نسبت موجودی کالا و پیش 

%56.9%53.7%41.1%54.7%38.3%43.5پرداخت به دارايی جاری

 

نسبتهای 

بازدهی

%26.3-%11.7%1.7-%10.8-%1.9 بازده عملیاتی دارايیها

%25.0-%0.1%13.7-%17.1-%12.9- بازده خالص دارايیها

%28.1%0.1-%18.8%26.9%27.6 بازده حقوق صاحبان سهام

93%

6%
1%

اجزاي بهاي تمام شده

مواد دستمزد سربار
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پیش بینی سود سال 1394
     1.مفروضات بودجه

کارشناسیبودجهشرح

40.338 52.421 مقدار تولید 

36.751.992 38.240.809 نرخ الیاف و نوار پلی استر
63.449.451 64.090.703 نرخ الیاف اکریلیك

27.557.200 29.011.062 نرخ دی متیل ترفتالات
56.814.080 51.750.883 نرخ اکریلو نیتریل

لازم به ذکر است که اکريلو نیتريل و دی متیل ترفتالات به ترتیب 50 و 26درصد از مقدار ريالی مواد اولیه مصرفی را تشكیل میدهد.

     2. پیش بینی سود 94

بودجه شرکتکارشناسی 94باقیمانده 394 ماهه 94شرح

2.491.150 1.962.739 476.296 1.486.443  فروش  
2.593.509 -2.134.306 -512.243 -1.622.063 - بهای تمام شده کالای فروش رفته  

102.359 -171.567 -35.947 -135.620 - سود )زیان( ناخالص
125.985 -131.152 -30.041 -101.111 - هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی  

385.503 -407.681 -78.811 -328.870 - خالص سایر درآمدها )هزینه ها( ی عملیاتی
613.847 -710.400 -144.799 -565.601 - سود )زیان( عملیاتی

176.999 -178.907 -74.947 -103.960 - هزینه های مالی
89.281 89.281 89.281   درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

5.337 5.337 3.906 -9.243  خالص درآمد )هزینه( های متفرقه
696.228 -794.689 -134.371 -660.318 - سود )زیان( قبل از اقلام غیر مترقبه

 0    اقلام غیر مترقبه
696.228 -794.689 -134.371 -660.318 - سود )زیان( قبل از کسر مالیات

0 0 0 0  مالیات  
696.228 -794.689 -134.371 -660.318 - سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

 

1.250 -1.447 -295 -1.152 -سود عملیاتی هر سهم
1.418 -1.618 -274 -1.345 -سود خالص هر سهم

491.082 491.082 491.082 491.082  سرمایه

نتیجه گیری:

با توجه به مفروضات اعلام شده شرکت به زيان هر سهم معادل 1.618 ريال دست خواهد يافت که بیشتر از زيان هر سهم اعلامی 

شرکت معادل 1.418 ريال میباشد.


