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القطاع الاستهلاكي السعودي 
 عرض تقديرات نتائج الربع الرابع 2015

22 ديسمبر 2015

نتوقع أداء قوي بشكل منطقي للربع الرابع ٢٠١٥؛ قد يتميز أداء كل من 
إكسترا، رعاية، سادافكو، نادك وأسواق المزرعة

قد تتفوق نتائج كل من إكسترا، رعاية، سدافكو، نادك وآسواق المزرعة للربع الرابع ٢٠١٥

من المنتظر أن تبدأ شركات القطاع الاستهلاكي السعودي بالإعلان عن نتائجها للربع الرابع ٢٠١٥ خلال الأيام القادمة، حيث 
نتوقع للشــركات الخمسة عشــر تحت تغطيتنا أن تحقق صافي ربح إجمالي بقيمة ٢٫٢ مليار ر.س. بنمو معقول عن الربع 
المماثل من العام الماضي بنســبة 11% )أقل من الربع السابق بمعدل ٢٪ بســبب العوامل الموسمية(. على مستوى القطاع، 
نتوقع أن تحقق شــركات الرعاية الصحية والتجزئة والمنتجات الاســتهلاكية نموا قويا عن الربع المماثل من العام الماضي 
بمعدلات تقارب ١٩٪ و١٢٪ و11٪ على التوالي، بينما نتوقع نموا في أرباح السياحة والسفر بأقل من ٥٪ خلال نفس الفترة. 
على مستوى الشركات، بينما نتوقع أن تحقق 9 شركات من أصل ١٥ شركة ضمن تغطيتنا نموا للربع الرابع ٢٠١٥ عن الربع 
المماثل من العام الماضي بأكثر من ١٠٪، نتوقع أن تتميز أرباح كل من إكسترا نموا بنسبة ٢٣٨٪ )بسبب تنزيلات نهاية العام 
الكبيرة وضعف مســتوى الأرباح لفترة المقارنة(، رعاية نمو بنســبة ١٧٠٪ )بسبب ضعف مستوى الأرباح لفترة المقارنة(، 
ســدافكو نمو بنسبة ٦٤٪ )بسبب ضعف مستوى الأرباح لفترة المقارنة(، نادك وأسواق المزرعة نمو بنسبة ٢٥٪ و٢٢٪ على 
التوالي، بينما يبلغ النمو خلال نفس فترة المقارنة لكل من تموين الســعودية ٤٪، جرير ١٪، المواساة )تراجع ٦٪(. من هنا، 
نرفع من توصيتنا لسدافكو إلى “شــراء” بدلا من “احتفاظ”، مع الاستمرار في التوصية “شراء” لكل من المراعي، صافولا، 
جرير، العثيم، اســواق المزرعة، الحكير، هرفي، تموين السعودية، الطيار، المواســاة، دله الصحية ورعاية، كما نستمر في 

التوصية “احتفاظ” لكل من نادك وإكسترا.

نرفع التوصية لسهم شركة سدافكو الى شراء )بدلا من احتفاظ( بعد التصحيح بمعدل 20% خلال الشهر الماضي

في ظل هذا التقرير، نرفع التوصية لسهم شركة ســدافكو الى شراء )بدلا من احتفاظ( مع عدم تغير السعر المستهدف عند 
130 ر.س. للســهم. بداية، نحن معجبون بنموذج محفظة أعمال سدافكو ومنتجاتها المقاومة، حيث شكلت كل من منتجات 
الحليب والآيس كريم والطماطم ما نسبته 70٪، 10٪، 10٪ من إيرادات الشركة على التوالي وبحدود 65٪، 16٪ و 10٪ على 
التوالي من صافي الربح. بينما نعتقد أنه من غير المرجح أن تتأثر منتجات الشــركة والعلامة التجارية القوية )حصة سوقية 
من الحليب الطازج بما بين40٪ إلى-50% ومعجون الطماطم بحدود 40٪ والايس كريم بحدود20٪( نتيجة للبيئة الاقتصادية 
الناجمة عن انخفاض أســعار البترول، حيث حققت نمو قوي في الأرباح خلال الســتة شهور السابقة )نمو بحدود 37٪ عن 
الفترة المماثلة من العام السابق( مما يعني تلاشي تأثير ارتفاع تكلفة المخزون على الأرباح إلى حد كبير بالرغم من استمرار 
ثبات أســعار المنتجات. ثانيا، نحن نعتقد أن عمليات البيع الأخيرة )انخفض ســعر سهم سدافكو بنسبة 20٪ خلال الشهر 
الســابق مقابل انخفاض قطاع الزراعة والصناعات الغذائية السعودي بنسبة 4٪( أمر غير مبرر إلى حد كبير وفقا لتقديراتنا، 
فإن ارتفاع تكلفة المياه بحدود 3 ر.س. لكل متر مكعب قد أثر على أرباح الشركة بنسبة ضئيلة بلغت 1%. ثالثا، المركز المالي 
للشركة قوي حيث يمثل صافي النقد ما يقارب 4% من القيمة السوقية، مع استمرار قوة التدفق النقدي من المنتجات مما يدعم 
استمرار توزيع أرباح كبيرة للسهم )توقعاتنا للعام الحالي بحدود 4.0 ر.س. للسهم، العائد السنوي للربح الموزع الى السعر 
3.8%(. أخيرا، وبعد موجة بيع الســهم في الفترة الاخيرة، انكمش التقييم ليتداول ســهم الشركة بمكرر ربحية متوقع للعام 
2016 بمقدار 15.7 مرة )مقابل مكرر الربحية المتوقع لكل من القطاع الاســتهلاكي السعودي بمقدار١٥٫٩مرة، ولشركات 

المواد الغذائية في كل من الأسواق الناشئة بمقدار ١٩٫٧ مرة  والأسواق المتطورة بمقدار ١٩٫٨ مرة( وهو ما نعتبره جاذبا.

كان اداء كل مــن قطاع الزراعة والصناعات الغذائية وقطاع التجزئة خلال الربع الرابع 2015 أقل من أداء الســوق 
الرئيسي

بالنظر إلى مؤشر السوق الرئيسي، تراجعت معظم أسهم شركات القطاع الاستهلاكي )باستثناء الحكير، هرفي، عناية( الواقعة 
ضمن تغطيتنا خلال الربع الرابع 2015، لكن بدرجات متفاوتة. على مستوى القطاع، تراجع مؤشر قطاع الزراعة والصناعات 
الغذائية وقطاع  التجزئة عن الربع الســابق بنســب 10% و9% على التوالي، بأقل من أداء مؤشر السوق الرئيسي الذي تراجع 
بنسبة 5% عن الربع السابق. ضمن شركات الزراعة والصناعات الغذائية، تفوق أداء نادك )تراجع عن الربع السابق بنسبة %2( 
والمراعي )تراجع عن الربع الســابق 3%( . في مجال التجزئة، تفوق اداء الحكير )ارتفع عن الربع السابق بنسبة 7%( وهرفي 
)ارتفع عن الربع السابق بنســبة 5%( على أداء القطاع الاستهلاكي وأداء مؤشر السوق الرئيسي. في مجال الرعاية الصحية، 

تفوق أداء رعاية )ارتفع عن الربع السابق بنسبة 5%( على أداء المواساة ودله.

نتوقع اختلافا في أداء الأسهم خلال الفترات الربع سنوية القادمة تبعا مقاومة الأرباح 

يعتمد النمو في القطاع الاســتهلاكي السعودي على النمو في الأرباح مع تمتعه بمستوى جيد من المقاومة أثناء دخول السوق 
إلى مراحل التصحيح والانتعاش المتتالية التي شهدتها دورات السوق. في حين كانت طبيعتها دفاعية غير واضحة في الربعين 
الســابقين حيث تعرضت الأسهم لموجة من البيع بشــكل غير منطقي، نعتقد ان تباين أداء الأسهم سيكون أكثر وضوحا في 
الارباع القادمة، حيث ستظهر مقاومة أسهم القطاع الاستهلاكي في الأرباح مقابل دورة الأسهم. بينما تم إعادة تقييم مكررات 
الربحية للقطاع الاســتهلاكي )نفس التغير كان ملحوظا لدى الشــركات المشابهة في الأســواق الناشئة وكذلك في الأسواق 
المتقدمة(، يتم تداول أسهم القطاع بمكرر ربحية متوقع للعامين 2015 و2016 بمقدار ١٨٫٦ مرة و١٥٫٩ مرة، بخصم كبير 
عن الشركات المشابهة في الاسواق الناشئة )مكرر ربحية متوقع لعام 2015 و2016 بمقدار ٢٠٫١ مرة و١٧٫٥ مرة( وبخصم 
أقل عن الشركات المشــابهة في الاسواق المتقدمة )مكرر ربحية متوقع لعام 2015 و2016 بمقدار ١٨٫٨ مرة و١٦٫٧ مرة( 

وهو ما نعتبره تقييم غير مكتمل بالنظر الى صافي الارباح وقوة التدفقات النقدية ومحفظة النمو.

ديبانجان راي
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ملخص التقييم المتوقع للعام 2016

الشركة
مكرر الربحية 

)مرة(
 EV/ مكرر
* EBITDA

عائد توزيع الربح 
الى سعر السهم ٪

1.7%22.014.6المراعي

5.2%13.512.1صافولا

2.4%15.68.1نادك

4.3%15.711.5سدافكو

3.8%17.914.4هرفي

5.2%14.414.2جرير

2.6%14.28.6العثيم

2.6%15.012.2أسواق المزرعة

5.0%13.813.7الحكير

2.5%18.610.9اكسترا

6.2%14.412.9الخطوط السعودية

6.7%8.77.2الطيار

2.0%19.015.5المواساة

1.9%18.614.3دله

3.2%19.413.4رعاية

المصدر: الشركة وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال

أداء الأسهم  خلال سنة

المصدر: بلومبرغ

ملخص التوصية

التغير ٪السعر المستهدفالسعرالتوصيةالشركة

25%81.8102.0شراءالمراعي

79%48.286.0شراءصافولا

23%29.236.0احتفاظنادك

24%104.8130.0شراءسدافكو

42%98.8140.0شراءهرفي

66%154.1255.0شراءجرير

55%86.3134.0شراءالعثيم

33%57.176.0شراءأسواق المزرعة

83%69.9128.0شراءالحكير

6%40.743.0احتفاظاكسترا

37%116.4160.0شراءالخطوط السعودية

100%67.4135.0شراءالطيار

48%111.3165.0شراءالمواساة

73%62.5108.0شراءدله

29%55.171.0شراءرعاية

السعر كما في 20 ديسمبر 2015   *

مؤشر قطاع الزراعة والصناعات الغذائية
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التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015الشركات التي تقع ضمن تغطيتنا

5.8%10.320,802%22,00819,957المبيعات )مليون ر.س.(

9.2%2.04,973%5,4325,323الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA3,2693,208%1.92,895%12.9 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 13.9%16.1%14.9%هامش

EBIT2,4812,619%5.3-2,212%12.2 )مليون ر.س.(

11.0%3.71,994%2,2132,135صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة المراعي

12%63,330%3,7453,524المبيعات )مليون ر.س.(

8%1,234-8%1,3291,447الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA869950%9-779%11 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 23.4%27.0%25.8%هامش

EBIT579673%14-506%14 )مليون ر.س.(

14%427-18%487595صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة صافولا

0%166,860%6,8355,877المبيعات )مليون ر.س.(

11%211,369%1,5251,263الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA827685%21745%11 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 10.9%11.7%12.1%هامش

EBIT657511%29605%9 )مليون ر.س.(

7%45503%538372صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة سدافكو

12%4448%502482المبيعات )مليون ر.س.(

31%0127%166166الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA7377%5-49%49 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 10.9%15.9%14.5%هامش

EBIT5458%7-32%70 )مليون ر.س.(

64%31-7%5054صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة نادك

15%1508%585581المبيعات )مليون ر.س.(

19%182-10%215239الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA99124%20-79%26 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 16%21%17%هامش

EBIT36239%85-30%21 )مليون ر.س.(

25%20-45%2545صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة جرير

6%91,584%1,6721,536المبيعات )مليون ر.س.(

4%240-2%249253الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA213222%4-202%6 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 12.7%14.4%12.7%هامش

EBIT206216%5-193%7 )مليون ر.س.(

1%206-5%208218صافي الربح )مليون ر.س.(
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التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة المزرعة

12%12451%503449المبيعات )مليون ر.س.(

15%103-1%119120الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA4346%7-36%19 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 8.0%10.3%8.5%هامش

EBIT3236%13-28%13 )مليون ر.س.(

22%23-5%2829صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة العثيم

13%91,320%1,4851,364المبيعات )مليون ر.س.(

2%13263%267236الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA10563%68100%5 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 7.6%4.6%7.1%هامش

EBIT7432%13174%1 )مليون ر.س.(

5%11375%7937صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة إكسترا

-8%401,089%1,007720المبيعات )مليون ر.س.(

14%46164%188129الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA4023%7020%102 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 1.8%3.2%3.9%هامش

EBIT2712%1319%210 )مليون ر.س.(

238%1238%2712صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الثالث 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثاني 2015توقعات الربع الثالث  2015شركة الحكير

13%1,549-20%1,7501,978المبيعات )مليون ر.س.(

-12%363-49%320530الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA228322%46-200%14 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 12.9%16.3%13.0%هامش

EBIT142240%57-126%12 )مليون ر.س.(

13%106-61%120211صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة هرفي

22%6243%295279المبيعات )مليون ر.س.(

29%972%9385الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA8579%762%38 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 25%28%29%هامش

EBIT6257%847%31 )مليون ر.س.(

20%549%5957صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة الطيار

4%192,186%2,2761,907المبيعات )مليون ر.س.(

8%10408%439399الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA321306%5306%5 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 14.0%16.1%14.1%هامش

EBIT296282%5283%5 )مليون ر.س.(

6%3263%279271صافي الربح  المعاد تبويبه)مليون ر.س.(
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صفحة 4

القطاع الاستهلاكي السعودي 
 عرض تقديرات نتائج الربع الرابع 2015

22 ديسمبر 2015

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة تموين السعودية

6%535-2%565579المبيعات )مليون ر.س.(

13%2183%207203الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA182166%9167%9 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 31.1%28.7%32.2%هامش

EBIT176160%10165%7 )مليون ر.س.(

4%11175%182164صافي الربح )مليون ر.س.(*

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة المواساة

9%11251%273246المبيعات )مليون ر.س.(

6%13121%128114الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA6863%863%8 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 25.3%25.5%25.0%هامش

EBIT5449%1052%5 )مليون ر.س.(

-6%950%4743صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة دله الصحية

12%26253%283224المبيعات )مليون ر.س.(

12%49117%13188الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA7240%8062%17 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 24.4%17.9%25.5%هامش

EBIT5827%11850%15 )مليون ر.س.(

14%11150%5727صافي الربح )مليون ر.س.(

التغير عن العام الماضي ٪الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015شركة رعاية

19%10195%232211المبيعات )مليون ر.س.(

106%1027%5651الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA4442%525%74 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 13.0%19.8%19.0%هامش

EBIT2827%412%138 )مليون ر.س.(

170%1010%270صافي الربح )مليون ر.س.(

المصدر: الشركات وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال، غ/ذ: غير ذي معنى، EBITDA: الربح قبل ضريبة الدخل و الزكاة و الاستهلاك والإطفاء، EBIT: الربح قبل ضريبة الدخل والزكاة، * شركة تموين السعودية، صافي الربح المذكور قبل ضريبة الدخل
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صفحة 5

قسم الأبحاث والمشورة

 إطار العمل بالتوصيات

شراء
 توقع ارتفاع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

احتفاظ

 توقع توافق أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

بيع

 توقع تراجع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال  | 9999 125 800

www.sfc.sa 
 

سجل تجاري رقم | ١٠١٠٢٣۱٢١٧
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الرياض 11426

المملكة العربية السعودية
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صفحة 6

تم اعداد هذا التقرير من قبل شركة الســعودي الفرنسي كابيتال، شركة اســتثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاســتثمارية، ادارة الأصول، الوساطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتمد هذا التقرير عــى المعلومات المتاحة للعموم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمها كمعلومات دقيقــة أو مكتملة، وبالتالي لا يجب الاتكال عليها كمعلومات 

متكاملــة أو دقيقة. وعليــه، لا نقدم أو نضمن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول على عدالة أو دقة أو اكتمــال أو صحة المعلومات والآراء المتضمنة في هذا 

التقرير.

تم اعداد هذا التقرير لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يسمح بإعادة انتاجه أو توزيعه لأي شخص. لا يعتبر هذا التقرير دعوة أو عرضاً لشراء أو بيع أي أوراق 

مالية. لم يأخذ التقرير في الاعتبار موائمة الاســتثمار لطبيعة المستثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي شــخص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الســعودي الفرنسي كابيتال بشدة أي مستثمر محتمل أن يطلب إرشاد 

قانوني، محاسبي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاســتثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات استثمارية متضمنة في التقرير 

المخاطر والعوائد المتوقعة.

إن شركة السعودي الفرنسي كابيتال غير مسؤولة، بإجمالي القوانين والأنظمة المطبقة، عن أي خسارة ناتجة عن هذا التقرير أو أي من محتوياته أو ما يعلق به. قد 

لا تتحقق التوقعات المستقبلية الخاصة بالتوقعات المالية وتقديرات القيمة العادلة. إن جميع الآراء والتقديرات المتضمنة في التقرير تعتمد على رأي شركة السعودي 

الفرنسي كابيتال بتاريخ اعداد التقرير، والتي يمكن أن تتغير دون إشعار. إن الأداء الماضي لأي استثمار لا يعكس بالضرورة النتائج المستقبلية. قيمة الأوراق المالية، 

أو الدخل منها، أو أسعارها أو عملاتها، يمكن أن ترتفع أو تنخفض. من المحتمل أن يسترجع المستثمر قيمة أقل من قيمة الاستثمار الفعلي. أيضاً، يمكن أن يخضع 

الاســتثمار الى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات الى تغيرات كبيرة في قيمة أو سعر أو الدخل من ورقة مالية. لا 

يسمح بإعادة انتاج هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون الحصول على الموافقة الخطية من شركة السعودي الفرنسي كابيتال. لا يجوز توزيع هذا التقرير أو نسخ منه 

خارج المملكة العربية السعودية حيث من الممكن أن يكون توزيعه ممنوع قانوناً. يجب على الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا على دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

مثل هذه القيود. باستلام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.
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