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 1...........................................................................................................................................................................عملکرد بازارها سهیمقا1

 2شاخص کل و هم وزن بورس یبررس

 6( یارزش بازار بورس و فرابورس )دلار

 12ه یاول یعملکرد عرضه ها

 12یمال نینو ی ابزارها

 16......................................................................................................................................................................................... اقتصاد کلان2

 19رانیشاخص کل شامخ ا

 21تراز معاملات واردات و صادرات

 22.....................................................................................................................................................................................ی.اقتصاد جهان3

 28 ..................................................................................................................................... ی محصولات  معدن

 28 .................................................................................................................................... ی شیمحصولات  پالا

 29 ................................................................................................................................... یی ایمیمحصولات  ش

 30 ...................................................................................................................................... ی محصولات فلزات

 36نیکو تیب

 37........................................................................................................................................................................................... بورس کالا4

 39)شگستر(شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس    یادی بن  لیگزارش تحل.  5
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پذیری روند رشد اقتصاد جهانی، برآورد    انعطاف باتوجه به   

از انتظارات اولیه فراتر    2023رشد اقتصاد جهانی برای سال  

  2024رود این روند مثبت به نیمه اول سال  رفت. انتظار می 

منتقل گردد. اقدامات حمایتی مالی دولتها موجب انباشت 

گذاری  رسد سرمایه ثروت و تداوم مصرف گردید و بنظر می 

عملکرد    از  تاکنون  کند.  حمایت  توانسته  اقتصادی  رشد 

هند و تا حدودی برزیل در نیمه دوم سال    ،اقتصادی آمریکا

بهتر از حد انتظار بود در حالی که چین و روسیه    2023

رشد پایداری تا پایان سال داشتند. این در حالی است که  

با کاهش رشد    2023منطقه یورو و ژاپن در نیمه دوم سال  

با   ها این پویایی   در نظر گرفتن اقتصادی مواجه گردیدند. 

برای سال   اقتصادی  رشد  بازنگری    2024برآورد  با  کمی 

و   گردید  مواجه  همچنین    8/2به  صعودی  رسید.  درصد 

معادل  تغییر   بدون   2025برآورد رشد اقتصادی برای سال  

توجه به    روند رشد قویتر در چین با   درصد خواهد بود.   9/2

می اقد  دولت،  حمایتی  پولی  و  مالی  رشد  امات  به  تواند 

اگر   همچنین  کند.  کمک  جاری  سال  در  جهانی  اقتصاد 

سال   اول  نیمه  رشد  میزان  بتواند حفظ    2023آمریکا  را 

می ،  کند  جاری  سال  اقتصادی  میزان  رشد  از  بیش  تواند 

نیز   اقتصادی  رشد  بهبود  پتانسیل  باشد.  شده  برآورد 

اعمال  می  امکان  و  تورم  کندشدن  طریق  از  تواند 

  . حاصل گردد  2024های پولی انبساطی در سال  سیاست

تس ا  ممکن دلیل  به  از  ست  زودتر  تورم  کاهش  ریع 

فعلی،بینیپیش و   های  نماید  رشد  بیشتر  جهانی    اقتصاد 

بتوانند   مرکز   هایبانک پولیسیاست  بزرگ    تسهیل   های 

نمایند.کننده  اتخاذ  می   تری  انتظار  رشد رودبنابراین   ،

 2025و    2024اقتصادی هند، چین و آمریکا در سالهای  

 .بیش از حد انتظار باشد 

اسرائیل را شاهد    و   ها بین ایران در هفته گذشته اوج تنش  

ریسک سیسـتماتیک    وع سبب شد تاضهمین مو  و  بودیم

 .افزایش یافته و به اوج خـود در چند دهه اخیر برسد بازار  

انتظار عموم سهامداران بـر ایـن بود کـه بـا شروع سـال  

خـود در    نامطلوبجدید، بازار سهام رفته رفته از وضعیت  

رونـد صعـودی  1403های قبل فاصله گرفته و در سالسال

هـا بین افزایش نسبتا شدید تنش  د.را شروع کن  جدیدی

برنامـه   هیچگونـه  نبود  و  طرف  یـک  از  اسرائیل  و  ایران 

ایت  ممشـخص توسـط مسـئولین اقتصادی دولت برای ح

از بازار سهام از طرف دیگر سبب شده است تا روند نزولی  

اوم داشته باشد. نکته قابـل تامل دیگر اینکه تداوم  د بازار ت

روند نزولی بازار سهام در شرایطی در حال وقوع است کـه  

درصد است که    40  لایاتورم موجود در کشور نیز ب  سطح

زیـ تشدید  سبب  خـود  موضوع  شـده  ااین  سهامداران  ن 

برآیند نوسانات شاخص    1403در فرودین ماه سال    .است

بورس، و   افزایش درصد  1کل  کرده  برآیند    پیدا  همچنین 

درصدی را به ثبت   3نوسانات شاخص کـل هم وزن افت  

رساند. با توجه به اینکه در این مـاه شاخص کل هم وزن  

توان  تجربـه نموده است، می   کاهش را   برخلاف شاخص کل 

ماه  ن  گفت که به طور متوسط صنایع کوچکتر در فرودی

اند. کاهش ارزش بیشتری را به ثبت رسانده  1403

 خلاصه مدیریتی     
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 مقایسه عملکرد بازارها  1

 

سـکه  طلا بواسـطه رشـد طلای جهانی و رشـد دلار داخلی  ماه،    در جریان معاملات بازارها در یک ماهه منتهی به فروردین

بیشترین بازده ی را داشت.

 

بازده یکساله   شاخص 

 گذشته 

بازده یک ماه منتهی  

 بهمنبه  پایان 

  شاخص کل بورس
   شاخص کل هم وزن 

  سکه طلا)ریال(
  )ریال( دلار حواله سامانه مبادله
  دلار آزاد )ریال(
  بیت کوین )دلار( 
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 مقایسه عملکرد بازارها  . 1
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 شاخص کل و هم وزن بورس  یبررس

 

 
 
























14
00

-
01-

07

14
00

-
02-

05

14
00

-
03-

03

14
00

-
04-

02

14
00

-
05-

05

14
00

-
06-

08

14
00

-
07-

06

14
00

-
08-

08

14
00

-
09-

06

14
00

-
10-

04

14
00

-
11-

02

14
00

-
12-

01

14
01

-
01-

07

14
01

-
02-

06

14
01

-
03-

07

14
01

-
04-

06

14
01

-
05-

05

14
01

-
06-

06

14
01

-
07-

06

14
01

-
08-

07

14
01

-
09-

05

14
01

-
10-

03

14
01

-
11-

03

14
01

-
12-

06

14
02

-
01-

09

14
02

-
02-

13

14
02

-
03-

13

14
02

-
04-

12

14
02

-
05-

09

14
02

-
06-

07

14
02

-
07-

09

14
02

-
08-

08

14
02

-
09-

06

14
02

-
10-

05

14
02

-
11-

03

14
02

-
12-

02

14
03

-
01-

07

شاخص کل بورس

شاخص کل 1400میانگین از ابتدای سال 















 


















 











 

























14
00

-
08

14
00

-
09

14
00

-
10

14
00

-
11

14
00

-
12

14
01

-
01

14
01

-
02

14
01

-
03

14
01

-
04

14
01

-
05

14
01

-
06

14
01

-
07

14
01

-
08

14
01

-
09

14
01

-
10

14
01

-
11

14
01

-
12

14
02

-
01

14
02

-
02

14
02

-
03

14
02

-
04

14
02

-
05

14
02

-
06

14
02

-
07

14
02

-
08

14
02

-
09

14
02

-
10

14
02

-
11

14
02

-
12

14
03

-
01

درصد تغییرات ماهانه شاخص کل نسبت به ماه قبل  
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و    یاورد شروع خوب چندان دوام ن   ینداشت اما ا  ی ماه بازار شروع خوب  ین فرورد  یل در اوانوسان و پرتنش:  پر    ین فرورد  یانپا

فرورد  یمهن اسرائ  ین دوم  با حمله  روند   یه،در سور  یرانا   ی کنسولگر  به  یلماه  پ  یاصلاح  ی بازار  ا   یش در  و  روند    ینگرفت 

شاخص کل هم وزن    ،یگر، در سمت دمثبت باشد درصد    1تنها    نسبت به اسفند ماه  شاخص کل  برآیند   شد کهمنجر    یاصلاح

بود    یدر حال  ینداشت، ا  ی درصد   3اسفند ماه کاهش  که شاخص هم وزن نسبت به    یداشت به نحو   یبه مراتب بدتر   یتوضع

معتقد هستند که رشد    یلگراناز تحل  ی ها بود، برخیمت ق  یدلار و طلا و خودرو شاهد رکورد شکن  یر بازارها نظ  یرکه در سا

  ی منف  یتراز تجار  ی، نرخ بهره، انتظارات تورم  یر نظ  یادی داشته است، عوامل بن  یز ن   یادی ها عامل بندلار و سکه علاوه بر تنش 

جهش   ، ال گذشته نرخ دلار با محرک جنگدر س   سبب شد که  دولت  یجار  یهاینه هزو    ینگی، حجم نقد 1402در سال  

گذشته داشت،    یهاو ماه   ینرکود و اصلاح را در فرورد  ی برا  یادیدو عامل بن  یز ن  یه سرما  ازار ب  ینداشته باشد. همچن   یادی ز

برای  بالا   ی مال  ین و نرخ تام  ی درصد  30  ی عامل نرخ بهره بانک  ین و آزاد و دوم  یمااختلاف نرخ دلار ن   ،عامل  ین و مهمتر یناول

 .یرخ یاخواهند شد  تعدیل موضوع  دو  ینا در آینده  ید د  ید که با باشد ی ها مدر گردش بنگاه یهسرما
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 بررسی  برآیند جریان نقدینگی و ارزش خرد معاملات

های سهامی به کانال  درصد سبب شد ارزش معاملات سهام و صندوق   1به    امهای جنگی و محدودیت دامنه نوسان سهتنش

ی که ارزش معاملات وارد فاز رکود و  یاهطلاح فاز رکودی بر بازار حاکم شود، از طرفی در برهه ص همت تنزل یابد و به ا  2.7

ای ارزش معاملات و  های منطقه رسد با پایان تنشیم، بنظر می اه شود پس آن شاهد یک رشد نسبتا خوب بازار بودکاهش می 

همانطور که در نمودار ذیل مشخص است در سال گذشته دو فاز    ای داشته باشند.های بورسی جهش قابل ملاحظه شاخص

 همت رسیده است.  9همت و  8 رکود عمیق در بازار وجود داشت و پس از آن ارزش معاملات به دو پیک 
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بازده ماهانه شاخص کل هم وزن نسبت به ماه قبل
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ارزش معاملات خرد سهام و صندوق های سهامی

)میلیارد تومان(
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حقیقی از بازار کند شده بود همین موضوع سبب شد تا اسفند نسبتا خوبی برای بازار باشد و در اسفند ماه آهنگ خروج پول  

گذاران  ها پنیک سرمایه اما در نیمه دوم فروردین ماه ورق برگشت و با شروع تنش  داشتشروع خوبی  1403سال  آن  به تبع 

ها بازارهای رسد مقصد بخشی از این پول بنظر می   که  از بازار خارج شد   وردین ماههمت در فر   5.1شدت گرفت و در نهایت  

سیاب آ ها از ها به اصطلاح آب اما ذکر این نکته حائز اهمیت است که پس از پایان تنش  بوده است. موازی مخصوصا طلا و ارز 

 جدد این نقدینگی به بازار برگشت خواهد کرد. و م بیفتد 
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 )دلاری(  و فرابورس ارزش بازار بورس
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دلاری بازار سرمایه در کنار رشد نرخ ارز بازار آزاد و افت  شاخص ارزش    )دلار بازار آزاد(:ی بازار  ارزش دلارشاخص  

 درصدی را تجربه کرد.   8ارزش ریالی بازار، کاهش  

 

 گذاری خارجی در بورس روند سرمایه

مجموع    ،(باشد یم 1402ماه  اسفند داده مربوط به   ین)آخر سازمان بورس   ی هاهای مرکز مطالعات و پژوهشبنابر آخرین داده

سرمایه  سبد  کل  پایان    گذارارزش  در  حقوقی  و  رقم    اسفندماهحقیقی  ماه    6،804به  به  نسبت  که  رسید،  تومان  میلیارد 

 .درصدی داشت 0.14بهمن( کاهش  قبل)
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  ((P/E ttm نسبت قیمت به سود کل بازار

 

 ( (P/S ttmنسبت قیمت به درآمد کل بازار 

 

 
فروردین  با احتساب گزارش عملکرد فصل زمستان برخی  یان ماه گذشته( بازار در پا 12گذشته نگر)  p/sو   p/eنسبت 

 واحد رسید. 1.91و   7.39به ترتیب به رقم  هاشرکت
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   های مالی صنایعبازده و اهم نسبت 

 صنعت 

بازده یک  

ماه منتهی  

 فروردین 

P/E ttm P/S 

  مخابرات 

  سایر محصولات غذایی 

  زغال سنگ 

  لاستیک و پلاستیک 

  چوب

  حفاری 

  هتل و رستوران 

  ماشین الات 

  فعالیت مهندسی 

  کاشی و سرامیک 

  نساجی 

  خطوط راه اهنحمل و نقل از طریق 

  محصولات کشاورزی 

  سخت افزار و تجهیزات 

  بنادر و کشتیرانی 

  محصولات کاغذی 

  قطعات خودرو 

  سایر محصولات کانی غیرفلزی 

  فلزیمحصولات 

  سایر مواد معدنی 

  خودرو 

  شیرینیجات

  نوشیدنی 

  تجهیزات صنعتی 

  فعالیتهای مرتبط با اوراق بهادار 

 

 

 

 صنعت 

بازده یک  

ماه منتهی  

 فروردین 

P/E ttm P/S 

  متنوع - مواد شیمیایی

  حمل و نقل بار زمینی 

 تولید فلزات گرانبهای غیراهن

  نرم افزار و خدمات 

  کانی های فلزی

  خدمات رفاهی متنوع 

  سرمایه گذاری 

  سیمان، اهک و گچ

  لیزینگ 

  خرده فروشی،باستثنای وسایل نقلیه موتوری 

  آهن و فولاد

  انبوه سازی، املاک و مستغلات 

  تولید کود و ترکیبات نیتروژن 

  چاپ و نشر 

  محصولات لبنی 

  بانکها و موسسات اعتباری 

  محصولات پاک کننده 

  دارویی 

  بیمه 

  تامین سرمایه 

  ماشین الات الکتریکی 

  فراورده های نفتی 

  برق - خدمات رفاهی

  شکر

  پیمانکاری صنعتی 
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 ی گذاریهسرما ی هاصندوق ینبازده برتر 

 ( ETFصندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر سهام)

 بازده یک ماه فروردین بازده شش ماهه بازده یک ساله نام صندوق 

  ثهام 

  اطلس 

  توان 

  تخت گاز

  ویستا 

  سرو 

  ثروتم

  کاردان 

  پتروداریوش 

  عقیق 

  ثمین

  رویین

  بازبیمه
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 (ETFصندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت )

 فروردین بازده یک ماه  بازده شش ماهه  بازده یک ساله  نام صندوق

کل ارزش خالص  

 ها  دارایی
 )میلیاد تومان( 

 399 2.8 10.9 25.1 صنهال

 1,134 2.4 12.6 27.1 کاج 

 6,550 2.3 13.5 27.1 فیروزا 

 323 2.3 12.8 26.3 کامیاب 

 1,123 2.2 14.0 27.0 پایا 

 465 2.2 11.4 22.6 مانی 

 4,276 2.2 13.3 28.0 ثبات

 2,334 2.2 12.5 27.7 آکورد 

 7,637 2.2 13.0 26.2 یاقوت

 صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر سپرده کالایی 

 بازده ماهانه  بازده شش ماهه  بازده یک ساله  نام صندوق

کل ارزش خالص  

 ها  دارایی
 )میلیارد تومان( 

  کیمیا زرین کاردان
  طلای آسمان آلتون 

  آشنازرفام 
  کهربا

  طلای دنای زاگرس
  در اوراق بهادار مبتنی بر طلای صبا

  در اوراق بهادار مبتنی بر طلای زرین آگاه 
  طلای تابان تمدن

  اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلای کیاندر 
  پشتوانه طلای لوتوس 

  پشتوانه سکه طلای زرافشان امید ایرانیان 
  در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر 

  طلای سرخ نو ویرا
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 های اولیه   عملکرد عرضه

 
 

 ابزارهای نوین مالی  

 )ریال( فروردین میانگین قیمت  )ریال( اسفندمیانگین قیمت  گواهی سپرده کالا 
درصد تغییرات  

 دی قیمت نسبت به 

  گواهی سکه 
  گواهی زعفران 

  سیمان 
  گواهی سپرده شمش 
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 قراردادهای آتی 
میانگین قیمت  

 اسفند)ریال( 

میانگین قیمت  

 فروردین)ریال( 

درصد  

تغییرات  

قیمت نسبت  

 به اسفند 

  1403قرارداد آتی زعفران نگین تحویل اردیبهشت ماه  

  1403اردیبهشت ماه    31تحویل    995خام  قرارداد آتی شمش طلای  

  1403قرارداد آتی زعفران نگین تحویل تیر ماه  

  1403قرارداد آتی صندوق طلای کهربا تحویل شهریور ماه  

  1403قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس تحویل خرداد ماه  

 

 

 اختیار معاملات سهام
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 میزان تحقق بودجه دولت در تامین مالی از بازار بدهی  
همت آن در قالب    75  یزان،م  ینمنتشر نمود که از ا  1402همت اوراق مازاد بر قانون بودجه سال    165دولت    1402در سال  

سال، دولت کار فروش    یانتها  یهابا احتساب فروش   .ید منتشر گرد   یدر قالب اوراق مرابحه اسلام  یو مابق  یاسناد خزانه دولت

 رساند. یانبه پا یهمت -77 ی مال ینرا با خالص تأم  1402اوراق خود در سال 

 
سال    یانمردادماه آغاز و تا پا  10از    ییو دارا   ی توسط دولت وزارت امور اقتصاد  ی اسلام  ی اوراق مال   یه ، حراج اول1402سال    در 

گذاران در  یه ، سرما1402برگزار شده در سال    یهاحراج   ی ط  یافت  یاناسفندماه پا  28در    ی مرحله حراج هفتگ   33  ی با برگزار 

با عملکرد سال گذشته    یسه کردند که در مقا  یداری مرابحه عام خر  ی اسلام   ی مال  وراق ا   یالر  یلیاردهزار م  1610.8مجموع  
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، سهم مشارکت 1402برگزار شده در سال    یهاول  یهاحراج  ی. طدهد ینشان م  یش درصد افزا  34.7  یالر  یلیارد هزار م  1195.6

درصد و    21.2سازوکار حراج    یمرکز  انکب  یاز کارگزار  یاسلام  ی اوراق مال  ید از خر  یربانکیغ  یها و موسسات اعتباربانک

از    ی و حقوق  یقیگذاران حقیهسرما  یربانکها و سا   یمهب  یهاشرکت  ، با درآمد ثابت  یگذاریهسرما  یهاسهم مشارکت صندوق

  ی اسلام  یفروش اوراق مال   یرنمودار ز  . درصد بود  78.8حدود    یجیسازوکار حراج و عرضه تدر  یکارگزار   یهاشرکت  یرسا

 .دهد ی نشان م 1402سال  متوالی  یهارا در حراج یدولت 

 
 انتقال مالکیت اوراق بدهی  

ــال    ماهفروردین  در ــندوق  اردیلیم  4,445 مرکزینک ا، ب1403س خریدار اوراق بوده اند. میلیارد تومان    3,407هاتومان و ص

 اوراق بهادار اسلامی نموده است. فروشندهمیلیارد تومان  4,809مبلغ بانک ها همچنین 
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 . اقتصاد کلان2

 

 

از بخش    یدرصد رشد داشته که عمدتا ناش   5.1( حدود  2023-2024در سال گذشته )   یراناقتصاد ا  ی،به گفته بانک جهان 

از رونق بازار    یدرصد رشد داشته که ناش   17از    یش نفت و خدمات بوده است. ارزش افزوده بخش نفت در سال گذشته ب

در سال گذشته    یرانا یشد اقتصادر بوده است.  یمتیق یفتخف ریقصادرات نفت از جمله از ط یابیدر بازار یتو موفق یجهان

شده    بینییش پ  ی درصد   1/3و    3/3  ی رشد اقتصاد  یب، به ترت2025و    2024  یهاسال  یاما برا  بود  درصد برآورد شده  7/4

  ی را بررس   یرانفناورانه در ا  ید تول  یتوضع  یاسیبا هر مق،  پیش بینی برخی از کارشناسان اقتصادی داخلی  بر اساس است.  

را دارد که در    یام پ  ین ا  1403در سال   یران ا  ی و چشم انداز اقتصاد  یستبه سامان ن  چندان   که اوضاع  شوید متوجه می  ید،کن

  ه ب  ینکهسقوط خواهند داشت ولو ا  یفیتما از نظر ک  یرهایتمام متغ  ،یاستگذاریقبل در عرصه س   یهاصورت تداوم روند سال 

       .و فرود داشته باشند  فراز  ی مقطع هایینگ دوپ یل به دل ی لحاظ کم

   

 ارز نرخ 
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 1میانگین نرخ بهره بدون ریسک 

 

 

درصـد به    23.48از    ،ترای که گذشـت نسـبت به هفته قبلطبق آمار بانک مرکزی، میانگین وزنی نرخ بهره بین بانکی در هفته

 ید.فروردین رس  29درصد در هفته منتهی به  23.52

 
 . دهدینرخ بهره را در طول زمان نشان م ییرات متوسط نرخ بهره اوراق خزانه رسم شده است و روند تغ یا روزه    90اوراق خزانه  ی هابر اساس داده  ی،منحن این1
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 روند نقدینگی کل کشور

همت رسید که نسبت به    7,779.5به    پایان اسفند ماههای بانک مرکزی میزان نقدینگی کل کشور در  بر اساس آخرین داده

 افزایش داشته است.   25.5مدت مشابه سال قبل  

 
 

 







































ر 
تی

ور 
ری

شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

د 
فن

اس
ت 

هش
دیب

ار
ر 

تی
ور 

ری
شه ن 
آبا

ی 
د

1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402

لار
 د

ت
یم

ق
(

ال
ری

)

ی
نگ

دی
نق

(
ت

هم
)

(همت)نقدینگی دلار



















ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

ن 
دی

ور
فر ر 
تی

ر 
مه ی 
د

1393 1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402

نرخ رشد نقدینگی بصورت نقطه به نقطه سالانه



19

 

 
 1403فروردین                           1، شماره ششم سال                                                                                                 

 1402

www.samaninco.com 

 شاخص کل شامخ ایران 

است و به    داشته  یش با ماه قبل افزا  یسهاست و در مقابوده   79.55کل اقتصاد در اسفند ماه مقدار    ی برا  ید خر  یرانشاخص مد 

ماهه    یناست که بعد از رکود چند   یطی بهبود در شاخص در شرا  .استیده مقدار ده ماهه گذشته از خرداد ماه رس   یشترینب

در   ینانیاطم نرخ ارز نا یشاما با توجه به افزا شود،ی وکارها مشاهده م کسب  یتفعال یت در وضع  بودسال، به یانطبق روند پا

 است. بالارفته  یآت  یهادر ماه  یتوکارها نسبت به فعال  کسب یانم

 : 1402در اسفند  ماه    ی از فعالان اقتصاد یبرخ ید از د یمشکلات اصل

  های یت در ظرف  ید و به طبع آن تول  یهاز گمرک باعث کمبود مواد اول  یصارز و ترخ  یصتخص  یطولان  یند تداوم فرآ  •

 است.  کار شده  یروی ن یلتعد  یجه و در نت یدی از توان تول تریینپا

یا کمتر از تعهدات بانک    و  شودنمی   آنها داده  به  یارز  هاییه سهم،  علیرغم انجام تعهد ارزی از سوی تولیدکنندگان •

 در نتیجه امکان خرید مواد اولیه دچار مشکل شده است.  شود،مرکزی به آن ها داده می 

 رغمی عل  ی دشوار و حت  یاربس  ینده ماه آ  یانتظارات برا  بینییش جامعه، پ  یاقتصاد  یط شرا   و  نوسان نرخ ارز  یلبه دل •

  یش افزا  یهادوباره با چالش   کنند ی م   بینییش وکارها پ  است و کسب  ینانهبدب  یحد   سال، تا  یانشدن به پا  یک نزد

 رو شوند.و ... روبه   یهمواد اول یننرخ ارز و تأم

 .شودی کنندگان انجام نم توسط عرضه  یهشده و عرضه مواد اول  یه مواد اول  ینتأم  یرهمشکل در زنجنوسان نرخ ارز باعث   •

در    شده،ی که در گذشته صادر م  یاز محصولات   یاری است و بسمحدود شده    یههمسا  یاز کشورها   یصادرات به برخ •

 حال حاضر امکان صادرات ندارند.

  است.   شده  هایت از رشته فعال  یاری در بازار، باعث ادامه رکود در بس  یان مشتر  ی و تقاضا  ید تداوم کاهش قدرت خر •

 )پوشاک و چرم، صنعت چوب، کاغذ و مبلمان و ...( 

و    ی دائم  هاییه از رو  یکیبه    یه مواد اول  ین مشکل در تأم  یجادمجوزها تا ا  ی از اعطا  یبخش خصوص  ی برا  یتراش مانع  •

 است شده   یلوکارها تبد از کسب  یاریدر بس یشگیهم یهاچالش
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 کشور  یتورم نقطه به نقطه خانوارها

،  1403ماه    ین در فرورد.  باشد ی نسبت به ماه مشابه سال قبل م  یمتعدد شاخص ق   ییرمنظور از تورم نقطه به نقطه، درصد تغ

از    یشتر درصد ب  30.9  یانگین، کشور به طور م  یهاخانوار   یعنی درصد بوده است؛    30.9کشور،    یهاتورم نقطه به نقطه خانوار

ماه    یناند. تورم نقطه به نقطه فرورد کرده   ینه هز  «یکسانها و خدمات  »مجموعه کالا  یک  ید خر   یبرا  1402ماه    ینفرورد 

 واحد درصد کاهش داشته است.  1.4ماه قبل،  با  یسه، در مقا1403
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 تراز معاملات واردات و صادرات 

، بالغ  ید(به استثنای نفت خام، نفت کوره و نفت سف ) کشور  یرنفتیکالاهای غ  یصادرات قطع  یزان، م1402سال    ماه  12در  

  9.82  یشبا مدت مشابه سال قبل، افزا  یسهدلار بوده است که در مقا  یلیونم   49،329هزار تن و به ارزش   136،409  بر

  یش مدت، با افزا ین واردات کشور در ا  یزانم ین همچن درصدی در ارزش دلاری داشته است.  8.87در وزن و کاهش    رصدید

  هزار تن و   39،016گذشته، به ارقام    با مدت مشابه سال   یسه درصدی در ارزش دلاری در مقا  9.77درصدی در وزن و    4.4

مشابه  مدت  نسبت به    1402ماه سال    12  صادرات  دلاریگفتنی است دلیل کاهش ارزش  است.    یدهدلار رس   یلیونم  66،204

 باشد.می  ر کالاهای صادراتی شتو تخفیفات بی  هاعمدتا به دلیل کاهش نرخ شاخص کامودیتی (1401) سال گذشته 

 

  یت فعال

 1401 دوازده ماهه سال  1402 دوازده ماهه سال 
نسبت به مدت   ییراتدرصد تغ 

 مشابه سال قبل 

 ارزش  وزن  ارزش  وزن 
 درصد دلار  درصد وزن 

 میلیون دلار  هزار تن دلار  یلیونم هزار تن

    صادرات 

   واردات 

 

  
 

 









کشورهای مقصد صادرات 

امارات متحده عربی چین عراق هند  ترکیه










کشورهای مبادی واردات

امارات متحده عربي چین آلمان هند ترکیه
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 اقتصاد جهانی .3
 

های اقتصادی ضعیف از بهبود اقتصادی چین و رشد  قیمت نفت تحت فشار افزایش ذخایر تجاری نفت ایالات متحده، داده 

یافت. بطوری که بهای قراردادهای آتی برنت در ماه ژوئن با  های ایالات متحده در کمک به اوکراین و اسرائیل، کاهش  هزینه 

های خاورمیانه، قیمت نفت  در مجموع با وجود تمامی تنش .  دلار در هر بشکه رسید   87.29درصد( کاهش به    3دلار )یا    2,73

بوده زیرا   از تنش  دلایلکاهشی  افزایشی قیمت ناشی  اثر  باعث محو  اقتصادی  های ژئوپلیتیکی شده است. بعلاوه  معکوس 

های چشمگیر ایالات متحده بر  سابقه ایران به اسرائیل موجب تحریم تحلیلگران انتظار ندارند که حمله موشکی و پهپادی بی 

  اعلام کرد صادرات نفت ایران شود. همچنین لازم به ذکر است، پس از آنکه مایک جانسون، رئیس مجلس نمایندگان آمریکا  

زودی ارائه خواهد شد، قیمت نفت به  وکراین و اسرائیل و هند و لایحه مقابله با روسیه و چین به های کمک به ا که متن لایحه 

هایی مبنی بر  گفت: بازار منتظر نشانه  Again Capital LLC کاهش خود ادامه داد. در این رابطه جان کیلداف از موسسه

روزه در پاسخ اسرائیل به حملات آخر هفته قبل کمک  ها در خاورمیانه بود و پیشرفت این لوایح و تاخیر سه  کاهش تنش 

دهد که ذخایر تجاری نفت خام آمریکا در هفته  های دولت ایالات متحده نشان می شایان ذکر است داده .  استبوده   کننده 

میلیون بشکه رسید که تقریباً دو برابر انتظار تحلیلگران در نظرسنجی    460میلیون بشکه افزایش یافت و به    2.7گذشته  

رگونه  میلیون بشکه بود. بعلاوه مقامات ارشد فدرال رزرو، از جمله جروم پاول رئیس آن، از ارائه ه  1.4رویترز برای ساخت  

های وام در  گذاران برای کاهش معنی دار هزینه راهنمایی در مورد زمان کاهش نرخ بهره خودداری کرده اند، که امید سرمایه 

طرف دیگر نرخ تورم بریتانیا در ماه مارس کمتر از حد انتظار کاهش یافت و نشان داد که اولین   سال جاری را از بین برد. از

شد باشد. با این حال، تورم در سراسر منطقه  تواند فراتر از آنچه قبلا تصور می کاهش نرخ بهره توسط بانک انگلستان نیز می 

یورو در ماه گذشته کاهش یافت و انتظارات برای کاهش نرخ بهره بانک مرکزی اروپا در ماه ژوئن را تقویت کرد. علاوه بر این  

ندین شاخص در چین، بزرگترین واردکننده نفت جهان، اقتصاد در سه ماهه اول سریعتر از حد انتظار رشد کرده، اما انتشار چ

ممکن است روند بهبود  متضاد دیگر نشان داد که تقاضا در داخل این کشور همچنان ضعیف است و بروز هرگونه شوک منفی  

 . اقتصادی را مختل نماید 

 

 

 

 
 

 . اقتصاد جهانی3   
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درصد رسید. تورم نسبت به    3.5بر اساس آخرین گزارش اداره آمار کار نرخ تورم سالانه در ایالات متحده در ماه مارس به  

درصدی فوریه افزایش یافت و از پیش بینی تحلیلگران فراتر رفت. بیش از نیمی از این افزایش به افزایش    3.2نرخ سالانه  

درصد کاهش    0.1درصد سالانه به    0.7چین در ماه مارس از    CPIشاخص    قیمت مسکن و بنزین نسبت داده شده است.

کاهش فصلی  "ماه مارس را به    رد  CPIکاهش شاخص    NBSدرصد بود. موسسه    0.4یافت که کمتر از رقم مورد انتظار  

نرخ تورم قیمت مصرف کننده در منطقه یورو در    نسبت داد.  "تقاضای مصرف کننده پس از تعطیلات و عرضه کلی کافی بازار

ماهه رسید و کمتر    28درصد رسید که نسبت به مدت مشابه سال قبل کاهش یافته و به پایین سطح    2.4به    2024مارس  

درصد کاهش    2.9بود. گفتنی است بیشترین کاهش را نرخ مواد غذایی و سوخت با میانگین    ی بازار درصد   2.6از انتظارات  

 ثبت کرده اند.
 

 
رسید که بالاتر از حد انتظار    51.1به    50.9در ماه مارس از    Caixinبخش تولید چین از دیدگاه موسسه    PMIشاخص  

دلیل این امر  ،  Caixinدهد. وانگ ژ، اقتصاددان ارشد در موسسه  ماه گذشته را نشان می   13بود و بالاترین سطح در    51.0

  وضعیت   ،در شرایط   علیرغم بهبود کلی   .عنوان نمود  "تقاضای خارج از کشور"داخلی نسبت به    یشتاب در عرضه و تقاضا  را

ترین رقم سه ماه  ( پایین 46.5)فوریه:    46.1شاخص مدیران خرید بخش تولید یورو برابر با    ادامه داد.  "انقباض"اشتغال به  

نشانه بود.   است،  روبرو  فعالیت  افت  با  همچنان  یورو  تولید  بخش  می اگرچه  مشاهده  اوضاع  تدریجی  بهبود  از  شود. هایی 

بینی  اند. همچنین خوش های اخیر را حفظ کرده های خروجی تولید و سفارشات جدید همچنان مسیر صعودی ماه شاخص

ها به سطح نزدیک به یک سال گذشته رسیده است، با این حال انتظارات رشد همچنان نسبتاً ضعیف باقی  کارخانه   مدیران

های این بخش در ماه مارس با سرعت بیشتری نسبت به ماه قبل  دهد که فعالیتنشان می  مریکاآ  PMIشاخص  .است مانده

قرار گرفت. تولید در ماه مارس با سرعت بیشتری     50در ماه مارس بالاتر از عدد    PMIشاخص    مه داده است. به رشد خود ادا

سفارشات   ها گزارش دادند که تقاضا برای محصولاتشان در حال بهبود است.های گذشته افزایش یافت. شرکت نسبت به ماه 

جدید نیز برای سومین ماه متوالی افزایش یافته است. با این حال، سرعت رشد سفارشات جدید نسبت به ماه فوریه کمتر  
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ایالات متحده آمریکا  منطقه یورو  چین 
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بینی ناشی از انتظارات برای  ها همچنان نسبت به افزایش تولید در سال آینده خوشبین هستند. این خوش شرکت  بوده است.

 های بازاریابی و افزایش ظرفیت تولید است.بهبود شرایط اقتصادی، تلاش 
 

 
 

درصد افزایش یافت که از میانگین تاریخی رشد یک ساله    10.8  معادل  2024سال    در سه ماهه اول   S&P500بازار سهام  

که این افزایش تورم، تقریباً  ،  درصد سقوط کرد  1پس از گزارش تورم ماهانه،    S&P 500شاخص  با این حال  فراتر رفته است  

که     این درحالی است  کند.امید می   نا  را   گذارانبرد و سرمایه احتمال کاهش کوتاه مدت نرخ بهره فدرال رزرو را از بین می 

درصد بالاتر از پایین ترین سطح اکتبر گذشته است.    25درصد بالاتر از اوج تابستان گذشته و    10هنوز     S&P 500شاخص

رساند به پایان می 4200بیست درصد سقوط می کند و سال را با   500S&Pهشدار داده است که 1بانک جی . پی مورگان 

 و معتقد است بازار سهام در حال حاضر آنقدر اشباع شده است که ممکن است بدون هشدار بریزد. 
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ژئوپولتیک و هجوم به  های  گذاران از تنش ، نگرانی سرمایه ماه گذشته رسیده است 5شاخص دلار  به بالاترین سطح خود در 

 106 های بهره فدرال رزرو بود که باعث بازگشت شاخص دلار به کانالهای امن و به تعویق افتادن کاهش نرخ سمت دارایی

قیمت طلا تحت تاثیر    ،دلار رسید   400طلای جهانی به مرز دو هزار و   د.واحدی برای اولین بار در سال جدید میلادی ش 

های قوی اقتصادی ایالات متحده افزایش یافت. علیرغم افزایش نرخ بازدهی  های ژئوپلیتیکی در خاورمیانه و شاخصتنش

طلا جایگاه خود را به عنوان یک دارایی امن حفظ کرد )حتی با وجود اینکه فعالیتهای بانک مرکزی و سیاستهای فدرال    ،دلار

خریدهای مستمر توسط بانکهای مرکزی قیمت طلا را  چنین همرزرو به طور قابل توجهی بر انتظارات بازار تأثیر می گذارد(. 

تقویت کرده است که نشان دهنده رویکرد استراتژیک به ذخایر طلا با وجود قیمت بالای آن است. این خرید پایدار نشان  

دهند. در حالی که ممکن است های مرکزی بدون توجه به نوسانات قیمت احتمالاً به حمایت از بازار ادامه می دهد که بانک می 

تمایل کلی بازار نسبت   ، دلار کاهش یابد   2200های ژئوپلیتیکی کاهش یابد و باعث شود قیمت طلا در کوتاه مدت به نگرانی

 به طلا همچنان مثبت است. 
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 نفت برنت 
یک در  یتپلهای ژئوی بود، شدت گرفتن مجدد تنش لارد  80در حالی که قیمت نفت در هفته گذشته شاهد بازگشت به کانال  

ی و صعود  لارد  90باشد باعث بازگشت مجدد قیمت به سطح  منطقه که به عنوان تامین کننده یک سوم نفت در دنیا می 

درصدی به پایان    0.8ماه اخیر نیز شد. اما نهایتا هفته گذشته را با افت    6ترین سطح  به عنوان بالا  لارد 92ا  ت تموقت قیم

در    .داداندکی افزایش   را  قیمت نفت ،ها بین ایران و اسرائیلفروکش کردن تنش  و  قیمت جهانی نفتکاهش هفتگی    .رساند 

قاضا در سال جاری و سال آینده را کاهش داده  ت این میان آژانس بین المللی انرژی در گزارش جدید ماهانه خود، برآورد رشد  

 گزارش ماهانه بــازار نفت همچنین م کرده است.لاو دلیل آن را عمدتا ناشی از گسترش استفاده از خودروهای الکتریکی اع

تثنی هسـتند و  سس ملاکه از کاهش اوپک پ  عضو اوپک از جمله ایــران، لیبی و ونزوئلا   12اوپک نشان داد تولید نفت هر  

 .ایش داشتبشکه در روز نسبت بـه فوریه افز 3000میلیون بشکه در روز بود که    26.604در ماه مارس به طور متوسط  

 
1                                         
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 گاز طبیعی
تر از زغال  برای اولین بار گاز طبیعی ایالات متحده ارزان   2024اداره اطلاعات انرژی ایالات متحده معتقد است که در سال  

که عمدتاً ناشی از تضعیف  ،  سقوط کرد  MMBtuدلار/  1.7های آتی گاز طبیعی ایالات متحده به  قیمت.  سنگ خواهد بود

آوریل    27آوریل الگوهای آب و هوایی نرمال و سپس از    26کنند که تا بینی می هواشناسان پیشاست.  های تقاضا  بینیپیش

تواند انتظارات برای کـاهش تقاضای خانگی می ،  با توجه به فصل گرما  . بودبالاتر از حد متوسط خواهد  هوا  می دمای    4تا  

از  و    های تجدید پذیرانرژی   گذاری در بخش باعث کـاهش بهـای گـاز در ادامـه سـال گـردد. همچنین با افزایش سـرمایه 

 . یر نزول را طی نمودسکربن، قیمت گاز م های انتشاربا افزایش مالیات بر فعالیت  دیگر  سوی
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 ازارهای کالایی جهانی ب 

 :باشد یم  یربه شرح جدول ز یجهان یمهم در بازارها هاییتیدو کام یمت ق ییراتروند تغ

 محصولات  معدنی 

 اسفند  28قیمت  فروردین  30قیمت  واحد کالا  
درصد تغییر  

 ماهانه 
 نماد های تاثیر گذار 

فملی، بموتو، فباهنر10.1 8,960 9,876 تن  /دلار مس 

 2,8522,52912.7 تن /دلار روی 
فزرین، کیمیا، کاما، فتوسا،  فاسمین، فسرب، فروی، 

کبافق 

فایرا، فنوال 15.3 2,314 2,669 تن /دلار نیوم میآلو

7.7 2,059 2,218 دلار/ تن سرب 
فاسمین، فسرب، فروی، فرآور، فزرین، کیمیا،  

فگستر، کاما، فتوسا، کبافق

 

 پالایشی   محصولات 

 اسفند  28قیمت  فروردین  30قیمت  واحد کالا 
درصد تغییر  

 ماهانه 
 نماد های تاثیر گذار 

 میعانات گازی 

(FOB  )خلیج فارس 
 تاپیکو، شاوان، نوری، بوعلی 8376 9.2 دلار/ بشکه 

 نفتا

(FOB  )خلیج فارس 
 نوری ، بوعلی 6352.3 650 دلار/ تن

 بنزین

(FOB  )خلیج فارس 
10594 11.7 بشکه دلار/ 

شپنا، شتران، شبندر، شبریز، شراز،  

 ، تاپیکو شاوان

 گازوئیل 

(FOB )خلیج فارس 
1041004 بشکه دلار/ 

شپنا، شتران، شبندر، شبریز، شراز،  

 تاپیکو،  شاوان

 نفت سفید

(FOB )خلیج فارس 
102984 دلار/ بشکه 

شپنا، شتران، شبندر، شبریز، شراز،  

 شاوان
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 شیمیایی حصولات  م

 اسفند  28قیمت  فروردین  30قیمت  واحد كال 
درصد تغییر  

 ماهانه 
 نماد های تاثیر گذار 

PVC 
 شغدیر، شپترو 785 775 دلار/ تن )جنوب شرق آسیا( 

ABS 
 شبصیر  1,4301,380 دلار/ تن یا( جنوب شرق آس)

 اتیلن 
  (CFR   )جنوب شرق آسیا 

 1,0101,010 دلار/ تن
مارون، آریا، جم، شاراک، شکبیر،  

 پارس

 بنزن 
 (CFR   )چین 

 جم،مارون، شاراک 1,0841,062 دلار/ تن

 متانول
  (CFR  )چین 

 شخارک، شفن،   شیراز، زاگرس، 305299  دلار/ تن

 اوره 
 )خاورمیانه( 

شیراز ، کرماشا، خراسان،   شپدیس،387 302 دلار/ تن

 شاروم

 پروپیلن
(CFR  )چین 

 جم، شاراک، جم پیلن 850845 دلار/ تن

 پروپیلن پلی  
  (FOB  خلیج فارس ) 

 ، مارون  جم پیلن850 876 دلار/ تن

 ارتوزایلین 
(CFR  چین) 

 نوری، شصفها ، بوعلی 1,0711,048 دلار/ تن

 تولوئن 

(CFR )چین 
 بوعلی   نوری، شصفها،947912 دلار/ تن

 

 

 

 

 

 

 

 



30

 

 
 1403فروردین                           1، شماره ششم سال                                                                                                 

 1402

www.samaninco.com 

 فلزاتی  محصولات 

فروردین   25قیمت  یمت مرجع ق واحد کالا  درصد تغییراتاسفند  25قیمت  

 ینچ  CFR دلار/ تن یمیومزغال سنگ پر

 ینچ  CFR دلار/ تن %62آهن  سنگ

 یهترک  CFR دلار/ تن قراضه  آهن

 فارس یجخل  FOB دلار/ تن بیلت

FOB CIS  دلار/ تن بیلت

 ینچ  CFR دلار/ تن بیلت

 فارس یجخل  FOB دلار/ تن اسلب 

FOB CIS  دلار/ تن اسلب 

 ینچ  FOB دلار/ تن میلگرد

FOB CIS  دلار/ تن میلگرد

 ینچ  FOB دلار/ تن سرد ورق 

FOB CIS  دلار/ تن ورق سرد

FOB CIS  دلار/ تن گرم ورق 

 ینچ  FOB دلار/ تن گرم  ورق 

 ینچ  FOB دلار/ تن یزهگالوان ورق 

 یهترک  FOB دلار/ تن یزهگالوان ورق 

 ینچ  FOB دلار/ تن فروسیلیس

. 
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 سنگ آهن 
های  قیمت  است.همچنان منفی    آن دلاری رسیده اما نظر تحلیلگران در مورد چشم انداز  108قیمت سنگ آهن به سطح  

پایینآ میانه    در   آهنسنگ به  به محدوده  وریل  ماه گذشته و  بود؛ مسئله   100ترین سطح چهار  به زعم  دلار رسید  ای که 

  70کننده اصلی بود. سهم چین از بازار جهانی سنگ آهن  در چین به عنوان مصرف   تقاضاناشی از ضعیف بودن    ،کارشناسان

شود رشد تقاضا در دیگر مناطق جهان نتواند کاهش تقاضا در چین را جبران کند. برخی  درصد است و این سهم بالا سبب می 

شود.  در تولید اختلالی پیش بینی نمی  نخواهد یافت زیرا همچنان تقاضا ضعیف است و  رشد چندانیها  نهادها معتقدند قیمت 

که  افزایش یافته    50های تولیدی به بالاتر از  اخیرا شاخص فعالیت   ماادامه دارد ا  همچنان   چین  در   ضعف بخش مسکن اگرچه  

 .بوده استها فعالیت  نشان دهنده رشد 

 
 ی محاسبه شده است.با در نظر گرفتن دلار حواله  بازار متشکل ارز* نرخ دلاری بیلت داخلی  

 باشد.  دلار می  326هزار تومان قرار دارد، نرخ دلاری بیلت داخلی  64,950ی  * با توجه به نرخ دلار آزاد که در محدوده
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 مس
مس  رسیده است؛    2022دهد و تاکنون به بالاترین سطح خود از ماه ژوئن  مس همچنان به روند افزایش قیمت خود ادامه می 

تر از انتظارات ترکیب شده، جایگاهی قوی پیدا  یشپس از شوک عرضه در اواخر سال گذشته میلادی که اکنون با مصرف ب

دهد که واردات مس پالایش شده در  منتشر شد، نشان می  2024آوریل   12های تجاری چین که روز جمعه داده  . کرده است

جی در این  اندرصد نسبت به سال قبل افزایش یافته است. ایوا مانتی، استراتژیست کالایی بانک آی   6.9سه ماهه نخست  

گذاران اکنون بر این باورند که اقتصاد چین در روند رو به بهبود قرار گرفته و تقاضا در حال  خصوص اظهار داشت: سرمایه 

همچنین معتقد به این ایده هستند که در حال عبور از  بدترین رکود جهانی هستند و این امر به ویژه برای  بازگشت است؛  

انرژی  و  برقی  خودروهای  در  که  مس  مانند  می فلزاتی  پیدا  رشدی  به  رو  استفاده  تجدیدپذیر  خواهد    کنند،های  جذاب 

.                                       بود
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 شکر خام
پایین ترین    به  ماه اخیر قیمت شکر در بازار نیویورک  7در  .  د دهرا نشان میی  درصد   5.4  کاهش  شاخص قیمت شکر فائو

و  در هند و افزایش سرعت برداشت در تایلند   دلیل آن هم عمدتا ناشی از پیش بینی تولید شکر  است که   رسیده خود  میزان  

برخی تحلیلگران به کاهش امنیت غذایی در اثر تغییرات اقلیمی    همچنان.  بوده استعرضه شکر توسط برزیل    تولید و   افزایش

این محصول    این اثرگذاری در آینده و  شود  می برخی محصولات کشاورزی  و قیمت  بر تولید    اثرگذاری  که سبب   اند اشاره کرده 

 بود.  بیشتر خواهد 
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نرخ جهانی شکر خام و شکر سفید  

EXWشکر خام نیویورک  شکر سفید لندن
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  246ها به  ینه هز  یر است که با سا  یال به ازای هر تنر  یلیون م  39  معادل   چغندر  ینی تضم  ید نرخ خربا توجه به نمودار زیر  

تمام شده واردات شکر خام با در نظر گرفتن دلار حواله  بازار متشکل    یهم اکنون بهاهمچنین    .ید خواهد رس   یال ر  یلیونم

 باشد. می یال ر یلیون م  220برابر با  یباهر تن تقر یبه ازا  یارز

 
 

 گندم و ذرت  
، اما از آن زمان تاکنون روند کاهشی داشته است. در  خود رسید  پس از حمله روسیه به اوکراین، قیمت گندم به بالاترین حد 

  یک محموله مارس،    15هزار تنی گندم قرمز نرم زمستانه آمریکا و همچنین در    240یک محموله    واردات   مارس، چین   8

های وزارت کشاورزی  را لغو کرد. لغو واردات بیش از نیم میلیون تن گندم از ایالات متحده،. بر اساس داده   ی دیگر  هزار تن  264

سال   از  متحده  شرکت1999ایالات  غلات  ارشد  تحلیلگر  باکنر،  بن  است.  بوده  امروز  به  تا  شده  لغو  حجم  بزرگترین   ، 

AgResource    دهد که  در شیکاگو در مصاحبه با بلومبرگ گفت: »این تصمیم پکن مبنی بر لغو واردات گندم نشان می

دهد،  نشان می  1متحد   خواربار و کشاورزی ملل   های سازمان داده   .دیگر دریافت کند منابع  تری از  تواند گندم ارزان چین می 

این    دلیل؛  بود  2023درصد کمتر از ارزش مارس    20درصد کاهش یافت که به طور متوسط    2.6شاخص قیمت غلات فائو  

دهد؛ این گزارش نشان می   .بوده استایالات متحده آمریکا    از  لغو خریدهای چین  وافت قیمت جهانی گندم صادراتی    اتفاق

 قیمت صادرات ذرت در ماه مارس تاحدودی به دلیل مشکلات لجستیکی در اوکراین افزایش یافت . 

 
 

 
1 Food and Agriculture Organization of the United Nations (FAO) 
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مقایسه بهای تمام شده واردات مستقیم شکر خام و خرید چغندر داخلی

شکر خام وارداتی به ریال  با تعرفه گمرک %(16ضریب تبدیل )بهای تمام شده چغندر پس از تبدیل  قیمت شکر سفید داخلی
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 . بورس کال 4
 

 بورس کالا    محصولات صنعتیارزش معاملات ماهانه  

 تولید کننده  
فروردین 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

اسفند  28یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

  7.9 فولاد خوزستان  تختال

 -212،176،000212،254،0000.03 فولاد خوزستان  شمش بلوم

000،884،133 پارس فولاد سبزوار آهن اسفنجی   144،348،000 7.2 -

  6 کالسیمین شمش روی

52،004،00050،700،0002.5 سنگ آهن گهرزمین  گندله سنگ آهن

2.8 ینیوم ایران)ایرالکو(آلوم ینیوم آلومشمش 

3107، 988،000،000 5، 292،000،000 شرکت ملی صنایع مس ایران مس کاتد 

 

 بورس کالا   یمریارزش معاملات ماهانه محصولات پل

 تولید کننده  
فروردین 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

اسفند  28یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

000376,574, جم  یلنپروپ   یپل پلی پروپیلن شیمیایی   555,486,0003.4

392،038,000387,658,0001.1 بندرامام  پتروشیمی فیلم سبک پلی اتیلن 

337,781,000332,312,0001.6 جم پتروشیمی پلی اتیلن سنگین تزریقی 

703,192,000686,600,0002.3 - یرقائد بص پتروشیمی (ABS)یرناستا ینبوتاد یلونیتریلاکر

000,202,459 بندر امام  پتروشیمی (PVC) یدکلرا ینیلو  پلی 390,040,000 15- 

 

 

 . بورس كال 4   
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 شیمیایی بورس کالا   محصولات ارزش معاملات ماهانه

 تولید کننده  
فروردین 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

اسفند  28یانیپا یمتق  

/ تن( یال )ر  
 درصد تغییر 

 7.4 پتروشیمی بوعلی سینا  بنزن 

 21.4 پتروشیمی نوری  ارتوزایلن 

  17.2- پتروشیمی کرمانشاه  اوره گرانول 

 6.6 سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران  الکیل بنزن خطی 

 
 

 بورس کالا    ینفت  ی هامحصولات فرآوردهارزش معاملات ماهانه  

 تولید کننده  
فروردین 30  یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر

اسفند  28یانیپا یمتق  

 / تن( یال )ر
 درصد تغییر 

 12.6 نفت ایرانول آبادان  SN150روغن پایه 

4.8 نفت پاسارگاد تهران  قیر خالص

12 پالایش نفت تهران )تندگویان( لوبکات سنگین

 12 پالایش نفت تهران )تندگویان( لوبکات سبک

   17.6 پالایش نفت تهران )تندگویان( وکیوم باتوم 
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 )شگستر(  زاگرس  شرکت گسترش سوخت سبزنیادی گزارش تحلیل ب. 5

کاربرد اتانول زیستی، کنجاله تخمیری ذرت و معرفی صنعت 
کاهش    و  روافزایش عدد اکتان بنزین و بهبود کیفیت سوختن آن به جهت افزایش راندمان موتور خود  اتانول سوختی:

شود. عدد اکتان ترکیباتی که در خروجی برج  پالایش و خودرو محسوب می آلایندگی هوا از مهم ترین موضوعات در صنایع 

است. در حالیکه عدد اکتان مناسب برای    84شوند معمولا در حدود  های نفت خام به عنوان بنزین جدا می تقطیر پالایشگاه

معمولی   سوپر    90بنزین  بنزین  برای  نخست  می   95و  راهکار  اکتان  عدد  افزایش  جهت  روش باشد.  از  های استفاده 

بر بوده و در  باشد. ایجاد واحدهای مذکور بسیار سرمایه می   و...  اصلاح کاتالیستی  و  الکالیش  ،دیمریزاسیون   ،سیون زایایزومر

های دنیا یا همه این واحدها ها ندارد بنابراین بسیاری از پالایشگاهبسیاری از مواقع توجیه اقتصادی مناسبی برای پالایشگاه

را ندارند و یا بعضاً حتی در صورت وجود این واحدها صرفه اقتصادی لازم جهت کارگیری این واحدها به منظور افزایش عدد  

اکتان بنزین وجود ندارد. راهکار دوم افزودن موادی به بنزین است که دارای عدد اکتان بالا بوده و موجب افزایش عدد اکتان  

فزایی  ترین اکتان امعروف .  شودها استفاده می شوند. البته این دو راه کار عمدتاً تواماً توسط پالایشگاهیت بهتر بنزین می و کیف

شد تترا اتیل سرب بود. استفاده از این اکتان افزا موجب افزایش غیر مجاز سرب   می  هسالهای نه چندان دور استفادرکه د

گذارد؛  در هوای شهرهای بزرگ دنیا شده بود. سرب صدمات جبران ناپذیری بر سلامت انسان خصوصاً کودکان برجای می 

یل ترشری بوتیل اتر  تلذا پژوهشها جهت جایگزینی تترا اتیل سرب منجر به معرفی یک محصول شیمیایی جدید به نام م

  1379گردید. این محصول به سرعت درکشورهای پیشرفته و توسعه یافته جایگزین تترا اتیل سرب شد. در ایران نیز از سال  

  استفاده از آن با مصوبه هیات وزیران  در کشور دستورMTBE یل سرب ممنوع شده و علی رغم عدم تولید تترا ا تاستفاده از  

حلالیت بسیار MTBEنماید نخست آنکهنیز دو مشکل اساسی ایجاد میMTBEصادر شد. پس از مدتی مشخص شد که

شود. این موضوع در  زمینی به شدت موجب آلایندگی آبها می   زمینی و رو  بالایی در آب دارد و در صورت ورود به آبهای زیر

شود موجب نگرانی بسیار زیاد است. شهرهای بزرگ که بنزین در نقاط مختلف و به دلایل گوناگون وارد آبهای زیر زمینی می 

دهد که متأسفانه نه تنها شهرهای بزرگ ایران از جمله تهران بلکه حتی منابع آب مناطق  های به عمل آمده نشان می بررسی

تواند منابع آب مورد نظر  می ppb15اند. آلودگی منابع آب در حد در امان نبوده  MTBEدوردست کشور هم از آلودگی به

استنشاق بخار آن در    MTBEای سمی است در ترکیب  دوم اینکه به دلیل وجود متانول که ماده .  نماید را غیر قابل شرب

های مشکوک  پوست و یا چشم بسیار خطرناک بوده و جزء آلاینده   با  تماس آن  و  پمپ بنزین برای سلامت دستگاه تنفسی

میلادی در کشورهای توسعه یافته استفاده    2000گردد. با توجه به این موارد تقریباً از سال  به ایجاد سرطان نیز محسوب می 

است و بیواتانول  در بسیاری از کشورهای توسعه یافته دنیا استفاده از آن ممنوع شده    2012ابتدا محدود و از سال   MTBE از

با محیط زیست کاملا سازگار بوده و بر سلامت انسان هیچ اثر   معرفی گردید که اکتان افزای جایگزین آن سوختی به عنوان 

 (شگستر) زاگرس گسترش سوخت سبزشركت  گزارش تحلیل بنیادی .  5   
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باشد که در جدول  می   MTBE% بیش از    45اکتان افزایی اتانول در حجم مساوی در حدود    ،سویی ندارد. علاوه بر موارد فوق

 زیر آورده شده است. 

 
باشد. غلات مورد استفاده برای  کنجاله تخمیری محصول جانبی شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس می   کنجاله تخمیری: 

اتانول )گندم، ذرت، جو( به طور معمول حاوی   از هیدرولیز،  درصد نشاسته می   62تا    60تولید  باشند، این نشاسته پس 

گردد. باقی مانده مواد موجود در غلات شامل مواد پروتئینی،  به بیواتانول سوختی بدون آب تبدیل می   بگیریآتخمیر، تقطیر و  

فعال در  های  مواد سلولزی و .... به اضافه بخش مصرف نشده از مواد مغذی که برای مصرف باکتری   ،هاویتامین   ،املاح معدنی

مانند این مواد  در فرآیند تولید اتانول نقشی ندارند و دست نخورده باقی می   ،شوند فرآیند تخمیر به غلات مصرفی اضافه می 

به دو شکل مواد جامد غیر محلول در آب و مواد محلول در آب در فرآیند تقطیر جداسازی شده و پس از آن که خشک 

را  به صورت    کنجالهها  شوند. معمولاً دامداری شدند به شکل پودر و یا پلت برای افزودن به جیره غذایی دام به کار گرفته می 

پروتئین    کنند. این محصول پر تر از نظر غذایی مخلوط می پلت و کارخانجات تولید خوراک دام به شکل پودر با مواد کم ارزش 

ع طیور و آبزیان پرورشی هم به کار گرفته شود. کیفیت و  تواند برای تغذیه انوا علاوه بر تغذیه انواع دام گوشتی و شیری می 

گرفته شده و همچنین به کیفیت ماشین آلات   به نوع و مشخصات غله )مخلوط غلات( به کار کنجالهمواد متشکله )آنالیز(  

( درصد  30)بیش از    کنجاله خشک کردن این محصول بستگی دارد، البته معمولاً درصد پروتئین موجود در    و   و فرایند تولید 

 شود.  به عنوان فاکتور اصلی کیفیت این محصول در نظر گرفته می

گیرد. این کشورها  شود که تولید بیواتانول سوختی از غلات در آنها صورت می کنجاله تخمیری تنها در کشورهایی تولید می 

پس از تأمین مصارف داخلی خود مازاد تولیدشان را به کشورهای وارد کننده مواد پروتئینی برای خوراک دام )مثل کنجاله  

در جهان ایالات متحده آمریکاست که میزان    کنجاله تخمیری  کنند. بزرگترین تولید کننده و صادر کنندهسویا( صادر می 

 باشد. میلیون تن در سال می   40تولید آن حدود 
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 صنعت اتانول زیستی در ایران 
رساند؛ بنابراین بیواتانول ما را به این حداقل می   %5است و افزودن    87خودروها  با توجه به اینکه حداقل عدد اکتان مورد نیاز  

میلیون لیتر در روز بیواتانول مورد نیاز خواهد بود. ) هر کارخانه شرکت گسترش سوخت    5حداقل   MTBE جهت جایگزینی

نیاز کشور را تامین خواهد نمود( جهت تولید این میزان    % 4هزار لیتر دارد که در روز حداکثر    200سبز زاگرس ظرفیت  

فرض این که بخواهیم همه را از غلات تولید کنیم    کارخانه مشابه در کشور( به   25اتانول و جایگزینی کامل )یعنی احداث  

هزار   200میلیون تن غله در سال نیاز خواهیم داشت. شایان ذکر است مصرف سالانه طرح بیواتانول کرمانشاه    5به حداکثر  

میلیون تن جو مصرف    5میلیون تن ذرت و    11میلیون تن گندم،    15باشد. در کشور سالانه  امی در سال می تن ذرت د

% ضایعات پس از برداشت    15شود )اعم از تولید داخلی یا واردات( بر اساس آمار وزارت جهاد کشاورزی فقط برای گندم  می 

رسد. ضمن اینکه بخش عمده  میلیون تن گندم ضایعاتی داریم که به مصرف دام و طیور می   2داریم یعنی سالانه بیش از  

میلیون تن غله در چرخه    5رسد. با عنایت به اعداد مذکور، ورود ذرت و جو تولیدی و وارداتی نیز به مصرف دام و طیور می 

مصرف دام و طیور  میلیون تن جو که عمدتا به    5میلیون تن ذرت یا    6  میلیون تن ضایعات گندم و  2تولید اتانول در مقابل  

میلیون   5رسد، عدد قابل توجهی نیست. نکته مهمی که در این میان نباید مورد غفلت واقع شود این است که در مقابل می 

میلیون تن    1.65ای که به فرض وارد چرخه تولید اتانول شود علاوه بر بهینه نمودن سوخت کشور، سالانه حداقل  تن غله 

به چرخه تولید دام و طیور کشور وارد خواهد شد که ارزش غذایی به عنوان خوراک دام پرپروتئین و مغذی  کنجاله تخمیری

های  بسیار بیشتری برای پرورش دام و طیور نسبت به مصرف مستقیم غلات ایجاد خواهد نمود. با توجه به موارد فوق و بررسی

مناسب  توجیه  از  بیواتانول سوختی  تولید  ایجاد طرح  ایران  ونوسازی صنایع  سازمان گسترش  مشاورین  اقتصادی  و  فنی 

 . گرددهای کشور محسوب می % است( و از اولویت  30برخوردار بوده )بازگشت سرمایه طرح بیش از  

 

 فرایند تولید

رح دهیم بز زاگرس را شـ وخت سـ ترش سـ رکت گسـ اده بخواهیم فرآیند تولید شـ یار سـ ورت بسـ کیلوگرم    2.63  ابتدا،اگر به صـ

گردد. در مرحله بعدی نشـاسـته موجود در ذرت به شـود و به آرد تبدیل میذرت دریافتی به عنوان ماده اولیه اصـلی وارد می

گردد و پسـماند باقیمانده نیز به عنوان کنجاله ذرت قند تبدیل شـده و پس از آن مراحل تخمیر و تقطیر و آبگیری انجام می

 باشد.کیلوگرم کنجاله ذرت می 1لیتر اتانول سوختی و  1رسد. بنابراین محصول نهایی به فروش می

 

 اتانول و ذرت

 با توجه به اینکه عمده بهای تمام شده اتانول مربوط به ذرت است همواره همبستگی قیمتی بالایی بین اتانول و ذرت وجود  

 دارد.
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 معرفی شرکت

اداره ثبت شرکتها و موسسات غیر تجاری کرمانشاه ثبت شده است.  در    1392شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس در سال  

های مشابه است که واحد اول در استان کرمانشاه واقع گردیده که در  در حال حاضر شرکت دارای دو واحد تولید با ظرفیت 

به بهره برداری    1403انجام شده است و از نیمه اول سال    آنتست تجهیزات و واحدهای مختلف    1403ابتدای فروردین  

توان انتظار داشت که به  می   1405و بویر احمد واقع گردیده است که از سال    خواهد رسید. واحد دوم در استان کهگیلویه 

هزار تن کنجاله ذرت می باشد. از اتانول سوختی    66میلیون لیتر اتانول و    66برداری برسد. ظرفیت تولید هر واحد سالانه  بهره

شود. همچنین کنجاله ذرت به عنوان  زودنی به بنزین به منظور بالا بردن عدد اکتان بنزین استفاده می به عنوان یک ماده اف

 باشد. گردد. ترکیب سهامداران شرکت به شرح تصویر زیر می خوراک دام مصرف می 
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 : تحلیل مفروضات
  واحد مفروضات کلان

مبادله ای دلار  ریال  

 تورم 

 اداره کار 

  واحد مفروضات تولید و فروش 

  متر مکعب ظرفیت تولید اتانول کرمانشاه

  متر مکعب ظرفیت تولید اتانول باشت

 درصد استفاده از ظرفیت واحد کرمانشاه

 درصد استفاده از ظرفیت واحد باشت

دلار/متر نرخ فروش اتانول

 مکعب
 

  دلار/تننرخ کنجاله سویا

 نسبت پروتیین کنجاله ذرت به سویا

  واحد مفروضات بهای تمام شده 

  دلار/تننرخ ذرت 

  میلیون ریال هزینه طرح کرمانشاه

  میلیون ریال هزینه طرح باشت 

  سالعمر مفید

  واحد مفروضات تسعیر ارز

  دلار بدهی ارزی شرکت به ایدرو 

  ریالنرخ دلار ابتدای دوره 

  ریالنرخ دلار انتهای دوره 

٪ نرخ مالیات 
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 صورت سود و زیان: 

 )میلیون ریال( صورت سود و زیان

  فروش

 بهای تمام شده کالای فروش رفته

 سود )زیان( ناخالص 

 هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی
خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی  

عملیاتی
 

 سود )زیان( عملیاتی

 هزینه های مالی 
خالص سایر درامدها و هزینه های 

غیرعملیاتی 
 

سود )زیان( خالص عملیات در حال 

تداوم قبل از مالیات
 

 مالیات 

 سود )زیان( خالص 
 سود هر سهم پس از کسر مالیات

)ریال( 
 

 سرمایه 
 سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

)ریال( 
 
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  نرخ دلار 

ش 
رو

خ ف
نر

ول
تان

ا


 5151 51 51 50 50 50 50 49 49 48 

 8686 87 87 88 89 90 91 92 93 94 

 120121 122 124 126 128 129 132 135 137 140 

 137138 140 142 145 147 149 153 156 160 163 

 154156 158 160 164 167 169 173 177 182 186 

 171173 176 178 183 186 189 194 199 204 209 

 188191 194 197 202 205 208 214 220 226 232 

 222226 229 233 241 244 248 256 263 271 278 

 256260 265 269 279 283 288 297 306 315 324 

 290295 301 306 317 322 327 338 349 359 370 

 324330 336 342 355 361 367 379 391 404 416 

 

  ظرفیت تولید اتانول کرمانشاه

ل 
نو

اتا
ش 

رو
خ ف

نر


 6660 57 54 50 43 35 27 19 12 4 

9794 92 90 88 84 79 75 70 66 61 

 129128 128 127 126 125 124 122 121 119 118 

 145145 145 145 145 146 146 146 146 146 146 

 161162 163 164 164 166 168 170 172 173 175 

 177179 181 182 183 187 190 194 197 200 203 

 192196 198 200 202 207 212 217 222 227 232 

 224231 234 237 241 249 257 265 273 281 289 

 256265 269 274 279 290 301 312 324 335 346 

 287299 305 311 317 331 345 360 374 389 403 

 319333 340 347 355 372 390 407 425 443 460 

 


