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 تقرير شهري –قطاع الإسمنت 
 سنوي أساس على% 6 بنسبة تنخفض أبريل مبيعات أحجام

 بنسبة المملكة في الإسمنت مبيعات اجمالي تانخفض فقد ، اليمامة اسمنت شركة عنها أفصحت بيانات لأحدث وفقا
 اجمالي وبلغ .( شهري أساس على% 7-) أبريل شهر في طن مليون 4.5 الى صلتل سنوي أساس على% 6

 على% 5 بنسبة المخزون نما وقد. شهرا 9. اخر يعاتمب من% 66 نسبة ذلك ويمثل طن، مليون 2..9 المخزون
 مليون 4.6 بلغ قد المملكة في الإسمنت انتاج حجم وكان. شهري أساس على% . بنسبة انخفض ولكنه سنوي أساس

 شركتا شهدت وقد. شهري أساس على% 4 وبنسبة سنوي أساس على% 9 بنسبة بانخفاض أبريل، شهر في طن
 ، التوالي على سنوي أساس على% 92+ و% 63+ بلغت بنسبة المبيعات في ارتفاع ىمستو أعلى والجوف المدينة

على  %94- و% 63- بنسبة  أبريل شهر تسليمات في انخفاض مستوى أعلى  وحائل نجران شركتا حققت بينما
  همها.في الوقت الراهن تصنيف شركة أسمنت ينبع متضمنا التوصية بزيادة المراكز في س ابقيناوقد  .التوالي

 :القطاع صعيد على الوضع

 الاستثمارات لانخفاض نظرا الضغوط من يعاني السعودية العربية المملكة في الإسمنت قطاع يزال لا 

 وقد. المنافسة حدة ارتفاع جانب الى ، المخزون وتراكم الوقود اعانات وانخفاض التحتية البنية في

 المنطقتينفي  بتراجع الطلب  مقارنة ، الوسطى قةالمنط في أبريل شهر في قويا طلبا المبيعات شهدت

 .والجنوبية الغربية

  مفروضا كان الذي الحظر برفع السعودية العربية المملكة حكومةقامت ، لأخبار محلية متفرقةوفقا 

 شأن ومن ، المملكة في أعمالها نشاطات فلاستئنا سابق، وقت في السعودية لادن بن مجموعة على

 .الإسمنت استهلاك يدعم أن  رأينا في ذلك

 فقط تقدمت بطلب الحصول على ترخيص بالسماح لها بتصدير منتجاتها خارجيا شركات إسمنت ثلاث 

 بالإضافة الى إسمنت  إسمنت نجران،ان بالتصدير، نعتقد ب السماحأرقام(. وفي حال تم وفقا لموقع )

 .هم المستفيد الأكبر وينبع ودية، الشرقية،السع

  ريال 3.74 من)  للسهم ريال 3.4 الى الأول للربع أسهمها أرباح توزيعات اليمامة أسمنت خفضت 

 أننا كما الجديد، لموقعه مصنعها انتقال عملية تمويل بغرض وذلك(  93.4 الرابع الربع في للسهم

 .القادمة لقليلةا الأرباع مدى على تراجع التوزيعات نتوقع

 جميع لأسهم تداول بمؤشر مقارنة ،% 5 السعودي قطاع الأسمنت مؤشر أضاف ،93.6 أبريل شهر في :التقييم

 اجمالي ربح مكرر مستوى عند الأسمنت قطاع مؤشر ويتداول .الفترة نفس خلال% 3. بنسبة ارتفع الذي الشركات

 الربحية مكرر ودون ، مرة 6.6. يبلغ والذي سنوات 6 لفترة المتوسط من أقل وهو ، مرة 4... يبلغ مستقبلي

 يتم ، تغطيتنا تشملها التي الشركات بين ومن (.بلومبرج:  المصدر)  مرة 6.7. يبلغ الذي تداول لمؤشر المستقبلي

 ، مرة .. حوالي ، 93.6 لسنة التقديري ربحيتها مكرر يبلغ اذ جذاب تقييم مستوى عند اليمامة أسمنت سهم تداول

 لعام التقديري العائد هذا يبلغ اذ ، المساهمين حقوق على مستقبلي عائد أفضل الجنوبية أسمنت شركة تمنح ينماب

  %.6. يبلغ الذي للقطاع بالمتوسط مقارنة ، %96 حوالي ، 93.6
 

 التقييم عوامل 1 شكل

القيمة السوقية

2014 2015 م 2016 2014 2015 م 2016 2014 2015 م 2016 ($ مليون)

9 12 12 33 26 24 66 59 58 2,570 إسمنت السعودية

8 11 11 21 14 13 49 43 43 1,325 إسمنت العربية

10 12 13 28 24 23 67 59 58 1,502 إسمنت القصيم

9 10 11 24 18 17 66 59 58 1,864 إسمنت ينبع

8 10 11 18 15 13 64 60 59 1,485 إسمنت اليمامة

10 12 12 37 28 26 59 54 53 2,865 إسمنت الجنوبية

7 11 12 16 12 10 50 43 41 710 إسمنت الشرقية

12 11 11 11 12 11 64 57 55 716 إسمنت المدينة

10 12 16 13 9 7 49 35 33 637 إسمنت نجران

9 10 15 15 12 8 61 44 45 334 إسمنت حائل

20 19 11 4 4 7 53 49 46 333 إسمنت الجوف

12 15 22 9 7 5 38 27 25 614 إسمنت الشمالية

10 23 18 NA 5 7 62 58 53 370 إسمنت تبوك

10.3 12.8 13.5 19.1 14.3 13.1 57.4 49.8 48.1 المعدل

9.8 11.5 12.2 17.0 12.2 11.0 61.0 54.4 52.7 المتوسط

مكرر الربح
العائد على حقوق المساهمين 

)%(

هامش الربح التشغيلي قبل 

خصم الأهلاك و الإطفاء )%(

 المصدر: بلومبرج، الراجحي المالية. 
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 1 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 ( إنتاج الأسمنت )ألف طن  2 شكل          

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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نمو سنوي طن 111   حجام الإنتاج  نمو شهري
 

 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.

 

 )ألف طن( شهري أساس على سمنتالأ إنتاج   4 شكل          )ألف طن( سنوي أساس على سمنتالأ إنتاج   3 شكل                 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

5500
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5580

5600

5620

5640

5660

22ابري   2ابري  

إنتاج الإسمنت على  سا  سنوي
 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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5600
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22مار   22ابري  

إنتاج الأسمنت على  سا  شهري

 
 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.   

 

 )ألف طن( شهري أساس على الأسمنت إنتاج   6 شكل              )ألف طن( سنوي أساس على الأسمنت إنتاج   5 شكل            

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 سمنت الجنوبية سمنت العربية سمنت ينبع سمنت القصيم سمنت السعودية سمنت اليمامة

22ابري   2ابري  

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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22مار   22ابري  

 
 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.
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  مبيعات الأسمنت )ألف طن(  7 شكل          

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر:

 

 )ألف طن( شهري أساس على الأسمنت مبيعات   9 شكل           )ألف طن( سنوي أساس على الإسمنت مبيعات   8 شكل      

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

5100

5200

5300

5400

5500

5600

5700

5800

22ابري   2ابري  

مبيعات الإسمنت على  سا  سنوي

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

5100

5200

5300

5400

5500

5600

5700

5800

5900

22مار   22ابري  

مبيعات الأسمنت على  سا  شهري

 
 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.

 

 )ألف طن( شهري أساس على الأسمنت مبيعات   11 شكل                )ألف طن( سنوي أساس على تالإسمن مبيعات   11 شكل   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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22ابري   2ابري  

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 سمنت الجنوبية سمنت العربية سمنت ينبع سمنت القصيم سمنت السعودية سمنت اليمامة

22مار   22ابري  

 
 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.
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 مخزونات الأسمنت )ألف طن( 12 شكل   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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40%
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140%

190%
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 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

نمو سنوي طن 111  المخزونات  نمو شهري
 

 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.

  

 )ألف طن(مخزونات الإسمنت على أساس سنوي    13 شكل  

 

 )ألف طن(مخزونات الأسمنت على أساس شهري    14 شكل   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

 20,600

 20,800

 21,000

 21,200

 21,400

 21,600

 21,800

 22,000

22ابري   2ابري  

مخزونات الإسمنت على  سا  سنوي
 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report

 21,860

 21,880

 21,900

 21,920

 21,940

 21,960

 21,980

 22,000

 22,020

 22,040

22مار   22ابري  

مخزونات الأسمنت على  سا  شهري
 

 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.

 

 )ألف طن(مخزونات الإسمنت على أساس سنوي    15 شكل   

   

 )ألف طن(مخزونات الأسمنت على أساس شهري    16 شكل 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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22ابري   2ابري  

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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22مار   22ابري  

 
 المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية. المصدر: إسمنت اليمامة، الراجحي المالية.
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 تمويل البنوك لأنشطة الإنشاء و المقاولات )%(   17 شكل   

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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7.5%
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8.5%
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   تموي  البنو  لأنشطة الإنشاء و المقاو ت 
 

 المصدر: مؤسسة النقد، الراجحي المالية.
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 ح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم الإخلاء من المسئولية والإفصا

 المسئولية من خلاء
ء شتركة الراجحتي الماليتة و  يجتوز إعتادة توزيعهتا  و إعتادة  عدت وثيقة البحث هذه من قب  شركة الراجحي المالية  الراجحي المالية  ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

ع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى اح عنها ، كليا  و جزئيا ،  و بأي شك   و طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاإرسالها  و الإفص
ات  و معلومات قب  نشر تل  المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتو  عدم إعادة توزيع  و إعادة إرسا   و الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاج

ضتمنية  بشتأن  و  ية   تقدم  ية إقرارات  و ضمانات  صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد  نها معلومات موثوقة لكننا   نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
ر مضللة   و  نها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما  نها   تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة   و خالية من  ي خطأ  و غي

ارد في هذه الوثيقة يشك  عرضا  و دعتوة لتقتديم عترض لشتراء  و بيتع  ي  وراق ماليتة  و غيرهتا متن المنتجتات ا ستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما  نه   المعلومات و   ي ر ي و
ا ستتثمارية  و الوضتع المتالي  و ا حتياجتات بتار الأهتداف بتل  الأوراق المالية  و ا ستثمارات.  ولي  الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتا  ا ستتثمار كمتا  نهتا   تأختذ فتي ا عت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

شتتها  و ستتثمار آختر  و  يتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقينبغي للمستثمرين السعي للحصو  على المشورة المالية  و القانونيتة  و الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة ا ستتثمار فتي  ي  وراق ماليتة ،  و ا
حقتق.  كتذل  ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة  ن التدخ  متن  وراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم  ن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد   تت

ت وبأن سعر  و قيمة تل  الأوراق المالية وا ستثمارات يكون عرضة للارتفاع  و ا نخفاض. كما  ن التقلبات فتي  ستعار الصترف قتد هذا النوع  و غيرها من ا ستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبا
لت  ر ستمالهم المستتثمر  ساستا.  ويجتوز  ن يكتون ، يمكن للمستثمرين  ن يحصلوا على عائد يكون  ق  متن مب يكون لها آثار سلبية على قيمة  و ثمن ،  و الدخ  المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة  و الجهتات المصتدرة لتلت  الأوراق لشركة الراجحي المالية  و المسئولين فيها  و واحد  و  كثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا  بمتا فتي ذلت  محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة 
شتتقات ،  و غيرهتا متن ، بما فتي ذلت  المراكتز طويلتة  و قصتيرة الأجت  فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم  و العقتود الآجلتة  و الخيتارات الأخترء  و الم قةالمالية  و ا ستثمارات ذات العلا

مصترفية ا ستتثمارية  و غيرهتا متن الختدمات   و الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية  و الشركات التابعة لها  ن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات ال
ذل  الشركات التابعة لها وموظفيهتا ،   تكتون مستئولة عتن  ا ستثمارية  و غيرها من الأعما  من  ي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 ي هذه الوثيقة من وثائق البحث.ضرار مباشرة  و غير مباشرة  و  ي خسارة  و  ضرار   خرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة  و غير مباشرة ، من  ي استخدام للمعلومات الواردة ف ي  

  تتحمت   ي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق  تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث و ية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة
 ن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى  و معتدة البحث.  و  يجوز تغيير  و استنساخ  و إرسا   و توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا  و جزئيا بأي شك   و بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

ن مث  هذا التوزيتع  و النشتر  و تتوافر  و استتخدام هتذه ع  و  ستخدامها من قب   ي شخص  و كيان سواء كان مواطنا  و مقيما في  ي مكان  و دولة  و بلد  و  ية و ية قضائية  خرء ، حيثما يكوللتوزي
 أي تسجي   و استيفاء  ي شرط من شروط الترخيص ضمن ذل  البلد  و تل  الو ية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون  و يتطلب من شركة الراجحي المالية  و  ي من فروعها القيام ب

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعتدد الماليتة الشتركات  ستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتم  ا نخفاض  و المطلق الصعودي ا تجاه  سا  على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرء الشركات من قلي 

 .شهور 9-2 بحدود زمني  فق خلا  دفالمسته للمستوء السهم سعر يص   ن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 21 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-2 فترة خلا  الحالي السهم سعر فوق٪ 21 و الحالي السهم سعر دون٪ 21 بين يتراوح مستوء عند السهم سعر يستقر  ن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-2 فترة خلا  المستهدف المستوء إلى السهم سعر يص   ن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر وءمست دون٪ 21 من  كثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة  تل خلا  المستهدف المستوء إلى معين سهم سعر يص   ن يتوقعون فهم ،  خرء وبعبارة. شهرا 9-2 بحدود يتراوح زمني  فق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتا  ، المعنتي القطتاع  و للستهم ومناستبة واستع نطتاق علتى مقبولتة  ستاليب بإتبتاع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لك  العادلة القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"

 .SoTP الأجزاء مجموع تحلي   و DCF المخصومة النقدية التدفقات تحلي  إلى يستند الذي الأسلوب ، ذل 

 عتدم جيتد بشتك  تبترر  سباب هنا  تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون   قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"
 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذل  المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مث  وفي.  الزمني  فقنا ضمن المحددة دلةالعا القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يص   ن احتما 
 .بذل  للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء  و الأربتاح كانتت إذا  و ، الخارجيتة وام الع من وغيرها ا قتصادية وا تجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر  ي تحقيق  ن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون  و

 للاتصال
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