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دکتر شایان غائبی مهماندوست: معاون سرمایه گذاری و تامین مالی
دکتر احسان محمدیان امیری: مدیر واحد تحلیل بازار و مطالعات اقتصادی

را 1404رهبر معظم انقلاب اسلامی به منظور جهش تولید کشور، ساا  

ردناد بیان فرمودند و خاطر نشان ک« سرمایه گذاری برای تولید»سا  

یکی از مسائل مهمّ اقتصااد در کشاور سارمایه ریاری های تولیادی»که 

. گیاردتولید آن وقتی جهش پیدا میکند که سرمایه ریاری انجاا  ب. است

البتّه سرمایه ریاری عمدتاً از سوی مرد  باید انجاا  بگیارد ااا و دولات

یاا شیوه های مختلفش را برنامه ریزی کند اا لکن در آن جایی که مرد 

د در این انگیزه ای ندارند یا توانایی سرمایه ریاری ندارند، دولت هم میتوان

زین میدان وارد بشود؛ نه به عنوان رقابت با مرد ، بلکه باه عناوان جاایگ

اری مرد ؛ آنجایی که مرد  نمی آیند، دولت وارد میدان بشود و سرمایه ری

صااد به هر حا  سرمایه ریاری تولید یکی از مساائل زز  بارای اقت. کند

« .استکشور و برطرف کردن مشکل معیشت مرد  

سرمایه گذاری پایدار »را با شعار 1404نیز سا  گروه مالی مهرگان 

آغااز نماوده و در تالاس اسات در مسایر دساتیابی باه « برای نسل ها

ب چشم انداز ترسیمی با تکمیل زنجیره ارزس به هماراه مادیریت مولاو

بادین. دارایی های مالی و استفاده از ابزارهای بازار سارمایه راا  باردارد

منظور، توسعه هماه جانباه در بخش هاای اذررایار، مان جملاه بخاش 

ه و را در دستور کار خود قرار داد« تحلیل بازار و مطالعات اقتصادی»

ی، با تهیه و انتشار رزارشات مدون تحلیلی در حوزه هاای ماالی، اقتصااد

ه انرژی، کامودیتی و سایر حوزه های مرتبط سعی بر تحقا  مسایر رو با

.رشد خود خواهد شد

مقدمه

دکتر غلامرضا رحیمی
مدیرعامل



oنگاهی به آخرین وضعیت بازار جهانی نفت
o بررسی وضعیت تقاضای جهانی نفت
oبررسی وضعیت عرضه جهانی نفت
o حاشیه سود پالایشگاه ها
oذخایر نفت در انبارها
o بررسی بازار پتروشیمی
oبازارهای جهانـی فلزات اساسی
oا پیش    بینی موسسات از قیمت کامودیتی ه

1402/1255

بخش اولبازارهای جهانـی کامودیتی



*به همراه بازدهی ماهانهWTIروند قیمتی سبد نفتی اوپک، برنت و 

WTIنفت  سبد نفتی اوپک

%-7.6
68.0

3.7-%
67.9

نفت برنت

4

نگاهی به وضعیت قیمت نفت در جهان

12%
74.04

4.0 -%
64.6

.آوریل محاسبه شده  است16و سبد نفتی اوپک، منتهی به ( 1403فروردین 28معادل با )2025آوریل 17و برنت به صورت یک ماهه منتهی به WTIبازدهی نفت    * 
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(گزارش اوپک)نگاهی به وضعیت تقاضا نفت در جهان 

2026روند تقاضای جهانی نفت و پیش بینی آن تا افق 
(بر اساس گزارش ماه آوریل اوپک)

202220232024مناطق
20252026

Q1Q2Q3Q4رشد کل سال
رشد کل سالQ1Q2Q3Q4سالانه

سالانه
24.725.025.024.5624.8925.3225.2024.990.0524.6424.9025.4425.2325.050.06قاره آمریکا

20.220.420.420.0220.4020.6720.7220.460.0320.0520.4220.8020.7420.500.05(به تنهایی)ایالات متحده آمریکا 

12.8713.6214.0513.6513.550.01-13.613.513.612.8513.6214.0213.6613.540.01اروپا

7.37.27.27.536.986.937.397.210.007.556.996.927.397.210.01آسیا اقیانوسیه

OECD45.645.745.844.945.546.346.245.70.0445.145.546.446.345.80.08مجموع 

15.016.416.716.9416.6817.0517.1116.950.2717.0916.9317.3117.3017.160.21چین

5.15.35.65.795.845.505.925.760.215.996.115.746.196.010.25هند

9.19.39.79.9610.289.759.759.930.2810.2010.5210.0510.0410.200.27سایر آسیا

6.46.76.86.836.926.996.946.920.146.967.057.117.077.050.13آمریکای لاتین

8.38.68.88.848.669.219.088.950.178.988.829.409.179.090.14خاورمیانه

4.44.54.54.694.404.584.984.660.104.804.534.705.064.770.11آفریقا

3.83.84.04.023.854.044.194.030.054.073.894.094.234.070.04روسیه

1.21.21.31.371.291.181.321.290.031.441.311.201.341.320.03سایر آسیا

0.80.80.80.790.830.770.870.820.010.810.830.800.900.830.02سایر اروپا

OECD54.156.658.059.258.859.160.259.31.2560.360.060.461.360.51.20مجموع غیر 

99.7102.2103.7104.2104.3105.3106.4105.01.3105.4105.5106.8107.6106.31.28مجموع دنیا

.باشندداشتهاندکیتغییراستممکنکلجمعمستقل،صورتبهاعدادازبرخیشدنگرددلیلبهوبودهروزدربشکهمیلیونحسببرفوقجداول*



(گزارش اوپک)نگاهی به وضعیت عرضه نفت در جهان 

2025کشورهای عضو کارتل نفتی اوپک و کشورهای غیر اوپک عضو کارتل نفتی اوپک پلاس در مارس میزان عرضه نفت خام از جانب 

6 .باشندداشتهاندکیتغییراستممکنکلجمعمستقل،صورتبهاعدادازبرخیشدنگرددلیلبهوبودهروزدربشکههزارحسببرفوقجداول*

تغییر 2025مارس 2025فوریه 20232024کشور
(هزار بشکه در روز)

-9699059139122الجزایر
2612542582591کنگو

575760612گینه استوایی
-2132232232221گابن
2,8843,2573,3233,33512ایران
-4,2654,1614,0143,98134عراق
2,5952,4292,4142,4239کویت
-1,1531,0921,2841,26222لیبی

-1,3371,4351,5401,51525نیجریه
9,6188,9818,9608,9644عربستان صعودی

-2,9542,9502,9532,93321امارات
-7608719129112ونزوئلا

-27,06526,61526,85426,77678مجموع اوپک
-5044824754732آذر بایجان

1851761841873بحرین
728085862بروئنی

1,6001,5371,8161,85237قزاقستان
3743493553616مالزی

-1,6511,5791,4631,4594مکریک
8197667557572عمان
-9,5969,1938,9738,96310روسیه
532823273سودان

1417174805سودان جنوبی
14,99514,26114,20314,24441(عضو اپک پلاس)مجموع غیر اوپک 

-42,06040,87641,05741,02037مجموع



هبشک/دلار

هبشک/دلار

(گزارش اوپک)حاشیه سود پالایشگاه ها 

حاشیه سود پالایشگاه هاکرک اسپرد فرآورده های نفتی در خلیج آمریکا

7

کرک اسپرد فرآورده های نفتی در خلیج آمریکا

کرک اسپرد فرآورده های نفتی در هاب روتردام ورکرک اسپرد فرآورده های نفتی در هاب سنگاپ

هبشک/دلار

هبشک/دلار

 (خلیج آمریکا(WTIنفت 
(سنگاپور)عمان 

(روتردام)برنت  بنزین پریمیوم

دیزل
کروزن/ سوخت جت 

نفت کوره

بنزین پریمیوم
دیزل

کروزن/ سوخت جت 
نفت کوره

بنزین پریمیوم
دیزل

کروزن/ سوخت جت 
نفت کوره



(کگزارش اوپ)چشم انداز کوتاه مدت بازار محصولات و پالایشگاه ها 

8

چارچوب رویداد
تحلیلآمریکااروپاآسیازمانی

افزایش تعرفه های 
آمریکاو چین

آوریل تا می 
2025

افزیش قیمت 
LPG/نفتا و /پروپان

افزایش کرک اسپرد  ها

افزیش قیمت 
LPG/ش نفتا و افزای/پروپان

کرک اسپرد  ها

کاهش تقاضا در بازارهای 
LPG/ پروپان ناشی از

تعرفه

و پروپان چین از ایالت متحده LPGدرصد از واردات 60حدود 
تامین شده است که در صورت افزایش تعرفه ها2024در سال 

فتا چین مجبور به جایگزینی از سمت خاورمیانه یا استفاده از ن
دید در طرف دیگر ایالات متحده باید به دنبال بازار ج. می باشد

.برای محصولات خود باشد

فصل تعمیرات 
پالایشگاه

آوریل تا می 
2025

افزایش کرک اسپرد و 
قیمت محصولات

ت افزایش کرک اسپرد و قیم
محصولات

افزایش کرک اسپرد و 
قیمت محصولات

انتظار می رود قیمت های محصول، کرک اسپرد و حاشیه سود  
ان پالایشی با افزایش مواجه شوند زیرا تولید محصول در می

.تعمیر ات با کاهش روبرو می شوند

شروع فصول گرم 
سال

آوریل تا 
2025اکتبر 

افزایش کرک اسپرد 
سوخت حمل و نقل

ت افزایش کرک اسپرد سوخ
حمل و نقل

افزایش کرک اسپرد 
سوخت حمل و نقل

رای پیش بینی افزایش تقاضا سوخت های حمل ونقل، به ویژه ب
بنزین و سوخت جت در حمل ونقل جاده ای و افزایش ترافیک 

هوایی، منجر به افزایش تقاضای محصولات در ماه های 
.تابستان شود

افزایش ظرفیت 
پالایشگاه ها

2025آوریل 
به بعد

افزایش عرضه محصولات
در بازار

افزایش عرضه محصولات 
در بازار

افزایش عرضه محصولات
در بازار

های پتانسیل صعودی برای ورود حجم محصولات جدید به بازار
و  Yulong، Olmecaبین المللی از پالایشگاه های پتروشیمی 

Dangote در نتیجه تعادل محصول در آینده، به ویژه . است
.برای بنزین افزایش می یابد

نتقویم رویدادهای آتی جهانی حوزه پالایشگاه و تحلیل اثرات آ



(ICISو Argusگزارش های )بازار پتروشیمی 

9

وسنشریه آرگ–قیمتی اوره خاورمیانه و ایران روند

%-1.1(تن/دلار)اوره فوب ایران  346.0

%3.5(تن/دلار)اوره فوب خاورمیانه  373.0

%-12.4(تن/دلار)متانول وارداتی چین  261.5

%-7.5(تن/دلار)پلی اتیلن وارداتی چین  1,020

ICISنشریه –قیمتی متانول و پلی اتیلن روند
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روند  قیمتی مس در معاملات نقدی بورس فلزات لندن روند قیمتی روی در معاملات نقدی بورس فلزات لندن

روند قیمتی آلومینیوم در معاملات نقدی بورس فلزات لندنروند قیمتی سرب در معاملات نقدی بورس فلزات لندن

بازارهای جهانـی فلزات اساسی

در ماه گذشتهدلار بر تن 9,103قیمت مس و رسیدن به سطح درصدی 6.6کاهش در ماه گذشتهدلار بر تن 2,520قیمت روی و رسیدن به سطح درصدی 14.5کاهش 

در ماه گذشتهدلار بر تن 2,327قیمت آلومینیوم و رسیدن به سطح درصدی 14.2کاهش در ماه گذشتهدلار بر تن 1,891قیمت سرب و رسیدن به سطح درصدی 8.8کاهش 

.محاسبه شده  است( 1404فروردین 28معادل با )2025آوریل 17بازدهی فلزات اساسی به صورت یک ماهه منتهی به * 
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قیمتی سنگ آهن و اسلبروند

سنگ آهن بورس سنگاپور
%-3.1(تن/دلار) 97.8

CISاسلب در معاملات 
%1.4(تن/دلار) 435

3,929( واحد)شاخص فلزات اساسی 

روند شاخص فلزات اساسی در بورس فلزات لندن

بازارهای جهانـی فلزات اساسی

8.7-%
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از قیمت کامودیتی ها  Trading Economicsپیش    بینی
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پیش بینی قیمت در انتهای (2025آوریل 17)قیمت واحدنوع کامودیتی
2025فصل دوم 

پیش بینی قیمت در انتهای
2025فصل چهارم 

67.969.273.1دلار بر بشکهنفت برنت

373.0415.2439.5دلار بر تناوره

97.898.092.2دلار بر تنسنگ آهن

9,10310,38311,133دلار بر تنمس

2,3272,3422,224دلار بر تنآلومینیوم

2,5202,5382,386دلار بر تنروی

1,8911,8971,811دلار بر تنسرب

2025از قیمت کامودیتی ها در سال Trading Economicsپیش    بینی 



بخش دومبازار بدهی و اقتصاد کلان ایران

oارزش جذب و تجهیز منابع به تفکیک
oمانده اوراق بدهی
oنرخ تورم سالانه و نقطه به نقطه ایران
oنرخ رشد پایه پولی و نقدینگی کشور
oمیزان تراز تجارت خارجی کشور
oنرخ بیکاری و مشارکت اقتصادی کشور
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وضعیت ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار سرمایه

ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار 
تا1402از ابتدای سال 1402سال 1401سال 1400سال 99سال 98سال نوع بازارسرمایه

اسفند  ماهپایان
تا1403از ابتدای سال 

ماهاسفند پایان 
(ارقام به میلیارد ریال) 

تاسیس شرکت های سهامی عام

سرمایه ای

2,0004,10025,40027,4002,400240017,400
سود )افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام 

417,737989,9811,812,1442,841,8553,956,5773,562,3544,572,743(انباشته، اندوخته قانونی ، آورده نقدی 

از محل -افزایش سرمایه شرکت های سهامی عام 
679,612967,8772,694,29098,8511,037,830240,8446,579,276(مجوزهای ارائه شده)-مازاد تجدید ارزیابی

53,005307,315100,72668,39056,16756,16770,835عرضه اولیه سهام شرکت ها در بورس و فرابورس

1,152,3542,269,2734,632,5603,036,4965,052,9743,861,76511,240,254سرمایه ایمجموع ابزارهای سرمایه ای

1,006,7622,202,3772,548,2152,983,8313,813,6702,651,0766,907,552بدهی(اوراق بدهی)انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی 
2,159,1164,471,6507,180,7756,020,3278,866,6446,512,84118,147,806جمع کل 

53% 51%
65%

50% 57% 62%

47% 49%
35%

50% 43% 38%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

98سال  99سال  1400سال  1401سال  1402سال  1403اسفند ماه 

ترکیب تأمین مالی از طریق ابزارهای مالی در بازار سرمایه 

سرمایه ای بدهی

1,152
2,269

4,633

3,036

5,053

11,240

1,007

2,202 2,548 2,984
3,814

6,908

98سال  99سال  1400سال  1401سال  1402سال  1403اسفند ماه 

(  هزار میلیارد ریال)حجم تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 

سرمایه ای بدهی

1403منتهی به اسفند  1403منتهی به اسفند 
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حجم و ترکیب اوراق بدهی به تفکیک ماهیت ناشر

سال
شهرداریشرکتـیدولتی

درصد تغییرجمع کل 
درصد از کل ارزش درصد از کل ارزش درصد از کل ارزش

13991,83383%36316%60%2,202119%

14002,18586%32113%422%2,54816%

14011,63555%1,24742%1013%2,98417%

14023,12582%64117%471%3,81328%

ـــ14036,03969%75011%118.52%6,907.5

822

1,833
2,185

1,635

3,125

4,749

71
363 321

1,247

641 750

54 6 42 101 47 119

1398 1399 1400 1401 1402 1403
(منتهی به اسفند ماه )

(  هزار میلیارد ریال)حجم و ترکیب اوراق بدهی به تفکیک ماهیت ناشر 

دولتی شرکتـی شهرداری



(1404بررسی آمار و گزارشات منتشره شده نهادها در فرودین ماه )بازار بدهی و اقتصاد کلان ایران 

16

آمار مانده انواع اوراق بدهی به تفکیک نوع اوراق

140214021401140013991398اسفندتا پایان 1403اسفند تا پایان (میلیارد ریال)واحد 

2,320,0001,980,0001,980,0001,680,0001,742,000891,000638,449اسناد خزانه اسلامی 
7,938,2294,139,304۴,۱۳۹,۳۰۴۳,۱۱۴,۷۰۰۲,۱۷۵,۱۷۱1,482,040181,944اوراق مرابحه

219,700190,335190,335۱۵۴,۵۳۵98,36596,440151,129اوراق مشارکت
۹۸۱،۶۳۳867,773867,773707,520327,310044,000اوراق اجاره

0501,000501,0001000000اوراق قرض الحسنه
05465461,54610000133اوراق خرید دین
052,00052,000153,000294,000374,000322,000اوراق منفعت 
000010,00015,0875,087اوراق رهنی 

864000476,13635,00000اوراق گام
259,207142,720142,720261,750۴۲۱,۳۲۹262,07999,000اوراق سلف 

11,427,4097,873,6787,873,6786,550,1875,104,1753,120,6461,441,742جمع 

2,320

7,938

220

۹۸۲

0 0 0 0 8.64 259

1,980

4,139

190
868

501
0.546 52 0 0 143

اسناد خزانه 
اسلامی 

اوراق مرابحه اوراق مشارکت اوراق اجاره اوراق قرض 
الحسنه

اوراق خرید دین اوراق منفعت  اوراق رهنی  اوراق گام اوراق سلف 

(هزار میلیارد ریال)1403مانده اوراق به تفکیک نوع منتهی به اسفندماه 
1403تا پایان اسفند   1402تا پایان اسفند 

اسناد خزانه اسلامی 
20%

اوراق مرابحه
68%

اوراق مشارکت
2%

اوراق اجاره
8%

اوراق قرض الحسنه
0%

اوراق سلف 
2%

1403ترکیب مانده اوراق منتهی به اسفندماه 
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o هزار میلیارد تومان9,942و 1,273و رسیدن به سطح 1403درصدی پایه پولی و نقدینگی کشور در بهمن ماه سال 2.2و 2.6ثبت نرخ رشد

(بانک مرکزی)1403رشد پایه پولی و نقدینگی در سال 

o (به گزارش مرکز آمار)در اسفندماه 32.5و 37.1به 1403درصد در فروردین ماه 38.8و 30.9رسیدن تورم نقطه به نقطه و تورم سالانه از

1.2%
2.0%

2.8% 2.3%
2.9% 3.1%

1.8% 1.7%
2.3%

1.2%
2.2%

-0.8%

1.1%
1.8%

3.2%

-2.5%

3.6%

0.8% 1.0%
2.0%

2.6%

نرخ رشد نقدینگی نرخ رشد پایه پولی

1403نرخ تورم سالانه و نقطه به نقطه ایران در سال 

30.9 31.0
31.9 32.2

31.6 31.2
31.6 32.5

31.4

35.3

37.1

38.8

37.0
36.1

35.5
34.8

34.2
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33.1
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32.0 32.0
32.5

فروردین  اردیبهشت  خرداد  تیر  مرداد  شهریور  مهر  آبان  آذر  دی  بهمن  اسفند 

نقطه به نقطه سالانه
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o درصدی2.9و 3.1با ثبت رشد اقتصادی به ترتیب 1403همت در نه ماهه 14,125و 15,416رسیدن تولید ناخالص داخلی با احتساب نفت و بدون نفت به سطح

(بانک مرکزی)1403نرخ رشد اقتصادی کشور در نه ماهه 

(اداره گمرک)1403وضعیت تجارت خارجی کشور در سال 

o میلیارد دلاری10.3میلیارد دلار به همراه ثبت کسری تجاری 63.6و 53.3ماهه کشور بدون احتساب نفت به 11رسیدن صادرات و واردات
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o درصد7.8با رسیدن به سطح 1402نسبت به مدت مشابه سال 1403درصدی نرخ بیکاری کشور در آخرین فصل سال 0.8کاهش

مرکز آمار–1403نرخ بیکاری کشور در زمستان 

تسهیلات پرداختی بانک ها به صاحبان کسب و کار 
1403در سال 

o همت965هزار و 5و رسیدن به 1403درصدی تسهیلات پرداختی در سال 29.3افزایش
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شرکت سرمایه گذاری
امین مهرگان
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