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1فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

أعلى من الحالي17.0%428.7المستھدفالسعر
الحاليأعلى من% 427.616.7السعر المتفق علیھ

24/3/2013بتاریخ366.3السعر الحالي

زیادة المراكزالمحافظة على المراكزتخفیض المراكز

رئیسیةمواضیع 
إننا نتوقع أن یتفوق موردو البتروكیماویات السعودیون على المنافسین 

انھ وبما. العالمیین نظرا لتنویعھم لمنتجاتھم لتشمل مشتقات ذات قیمة مضافة
، القادمةخلال الأشھر القلیة، معظم المنتجات منخفضةأسعاریتوقع أن تظل 

.سوف یظل ضعیفاالسعودیین المنتجینأداء أنفإننا نعتقد 

استنتاجات

إننا نفضل شركة سابك نظرا لتنوع محفظة منتجاتھا وتواجدھا في الأسواق 
، تللبتروكیماویالالصحراء وھناك شركات مثل التصنیع وسبكیم و. لمیةالعا

جید أداؤھایكون أنمن المحتمل، التي لدیھا خططا لتنویع قاعدة منتجاتھا
كالشركة الأساسیةأما الشركات المنتجة للاولفینات . في المدى البعید

رغما من ، فربما تكون عرضھ للمخاطر، وینسابالمتقدمة للبتروكیماویات 
.ھا كان جیدا في المدى القریبأداءأن 

الشركات التي نقوم بتغطیتھا
ف                 السعر المستھدفالتصنیالسھم

114.0زیادة المراكزسابك

23.3زیادة المراكزسبكیم

185.0زیادة المراكزسافكو

36.0زیادة المراكزالتصنیع

55.4المحافظة على المراكزینساب

30.3المحافظة على المراكزالمتقدمة

15.4المحافظة على المراكزالصحراء

مقاییس مھمة
EV/EBITDA*المركب EBITDنمو الشركة 

7.0x%5سابك

8.0x%12سبكیم

11.3x%23سافكو

8.7x%17التصنیع

7.9x%8ینساب

9.2x%20المتقدمة

9.5x%31الصحراء

2013-2016*

البحوثإدارة
فریق بحوث الراجحي المالیة

Tel 966 1 2119434, research@alrajhi-capital.com

البتروكیماویات السعوديقطاع
تحدیات في الفترة القادمة

علىالطلبفانعلیھ،وبناء. ومتقطعةضعیفةكانتوانالانتعاش،علاماتبعضیظھرالعالميالاقتصادبدأ
الربعفيالأسعارفيالحاليللارتفاعالمحركالأساسيالعاملكانوقد. فاترایزاللاالبتروكیماویةالمنتجات

خلالتنخفضسوفالأسعارأننعتقدإننا). المخططوغیرمنھاالمخططسواء(الصیانةنشاطاتھو2013الأول
منمخاطرھناكتزالولا. الصیانةفترةقبلعلیھكانتماإلىالإنتاجمستویاتتصلعندماالقادمةالقلیلةالأشھر
ھذهظلفيالأرباحھوامشخفضإلىیؤديقدمماالسعودیة،للشركاتاللقیمتكلفةفيارتفاعحدوثاحتمال

أداءیكونأننتوقعإننا. البتروكیماویاتلمنتجيتحدیاتعام2013عامیكونأنیتوقعلذلك،ونتیجة. الظروف
والتصنیعوسبكیمسابكمثلمتنوعة،منتجاتمحفظةلدیھاالتيوتلكأفضلتشغیلیةبكفاءاتتتمتعالتيالشركات
.القریبالمدىفيجیداكو،وسافالوطنیة

كانت ھناك بعض إشارات الانتعاش الاقتصادي القلیلة، وبخاصة من : ضعیفایزاللاالعالميالاقتصاديالانتعاش
بید أن الصورة الكلیة تظل قاتمة في ظل مشاكل خفض المیزانیة . الولایات المتحدة الأمریكیة والصین في بدایة العام

لولایات المتحدة الأمریكیة، وأزمة الدیون السیادیة في منطقة الیورو، بالإضافة إلى تباطؤ وتحدید سقف الدیون في ا
2013عامفيینخفضربماللصینالإجماليالمحليالناتجنموفانذلك،الىوبالإضافة. النمو الاقتصادي في الھند

% 7.8مقابل% 7.5یبلغنمومعدلتحقیقیستھدف(نوعينموتحقیقعلىالتركیزتنويالجدیدةالقیادةلأننظرا
).2011في% 9.2و2012في

ارتفعت أسعار البتروكیماویات في الشھرین الأولین من الربع : العرضانخفاضبسببتحسنتالمنتجاتأسعار
ع، بید أن ھذا الارتفا). على التوالي% 14و % 10سجلت أسعار الاثیلین والبروبیلین ارتفاعا بنسبة (2013الأول 

التي أجرتھا الشركات لمصانعھا في أنحاء العالم ) المخططة منھا وغیر المخططة(كان یعزى الى نشاطات الصیانة 
ونتیجة لذلك، فإننا نعتقد أن منتجي البتروكیماویات الذین لم یقوموا بأعمال . المختلفة ولیس لارتفاع حقیقي في الطلب

رصیانة لمصانعھم في المملكة، قد استفادوا أكث

إننا نعتقد أن منتجي البتروكیماویات : القریبالمدىفيتحدیاتیواجھونالسعودیونالبتروكیماویاتمنتجو
المنافسة المحتملة من المنتجین ) 2بیئة الطلب غیر الآمنة، ) 1: السعودیین یواجھون عددا من التحدیات، مثل

إننا نعتقد أن . الارتفاع في تكالیف اللقیم) 3، و)یمنتیجة لاعتمادھم على الغاز الصخري الرخیص كلق(الأمریكیین 
الذي توفره أرامكو، وذلك للإبقاء على ) اللقیم(الحكومة السعودیة ربما تحاول تأجیل أي زیادة في أسعار الغاز 

.تنافسیة المنتجین المحلیین، وبخاصة في ظل ھذه الظروف المتقلبة

لقد وضعت جمیع شركات البتروكیماویات السعودیة مثل : أفضلاأداؤھسیكونالمتنوعةالمنتجاتذاتالشركات
شركة التصنیع الوطنیة وسبكیم والصحراء للبتروكیماویات، خططا للبدء في مشاریع لإنتاج مشتقات ذات قیمة عالیة 

إننا ننظر إلى ھذه الخطوة كتطور ایجابي ونعتبرھا ھامة جدا لمواجھة خطر المنافسة في . 2013خلال عام 
بید أن تنفیذ ھذه المشاریع في وقتھا سوف یكون أمرا مھما حتى تستفید ھذه الشركات من الفرص . مستقبلال

.المستقبلیة

معدل سعر (یتم تداول أسھم قطاع البتروكیماویات في الوقت الراھن بأقل من قیمتھا الحقیقیة : الأسھمعنملخص
مرة ولمؤشر ام 11.4دل لمؤشر سوق الأسھم السعودي عند مرة، مقابل نفس المع11یبلغ 2013الى الأرباح لعام 

ومع . وذلك بسبب الظروف غیر المواتیة في المدى القریب) مرة15.3اس سي أي العالمي للمنتجات الكیمیائیة عند 
ذلك، فإننا لا نزال نتوقع أن یكون أداء الشركات التي لدیھا محفظة منتجات متنوعة ومعدلات تشغیل عالیة، جیدا 

لقد أبقینا على تقییمنا لأسھم سابك وسافكو وسبكیم على ھو علیھ متضمنا التوصیة بزیادة المراكز . وأفضل من غیرھا
وبینما أبقینا على تقییمنا  لشركة تصنیع كما ھو متضمنا التوصیة بزیادة المراكز في أسھمھا، فقد . في ھذه الأسھم

ریال بسبب ضعف قطاع إنتاج ثاني أكسید التیتانیوم في 36قمنا بتعدیل وخفض السعر المستھدف لسھمھا الى 
ونظرا للوضع المالي المتحسن بدرجة كبیرة لشركة ینساب ومعدلات التشغیل العالیة للشركة المتقدمة . الشركة

بید أننا سوف نظل نراقب السھمین . للبتروكیماویات، فقد قمنا بتعدیل ورفع الأسعار المستھدفة لسھمي الشركتین
أما الشركة التابعة الوحیدة للصحراء . ذكورین على مدى الأرباع القلیلة القادمة قبل أن نقوم برفع تصنیفنا لھماالم

للبتروكیماویات، وھي شركة الواحة، فلا یزال یتعین علیھا إحداث استقرار في عملیاتھا التشغیلیة، ومن ثم فقد أبقینا 
.من التوصیة بالمحافظة على المراكز في أسھمھاعلى تقییمنا المحاید لشركة الصحراء الذي یتض



ت السعوديقطاع البتروكیماویا
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2فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

توقعاتنا للشركات التي نقوم بتغطیتھا: البتروكیماویاتقطاع 1شكل   

(ملیون ریال)
.2012Q1A2013Q1EYoY% chg.2012Q1A2013Q1EYoY% chgالشركة

3.6%-4.77,2717,008%48,34650,608سابك
14.3%-14.7152130%-1,058903سبكیم
29.8%29.28171,061%1,0611,371سافكو

10.8%-0.2524468%4,6874,696التصنیع
5.2%4.5720758%2,4462,557ینساب

83.9%19.357105%586700المتقدمة
34.3%47.64256%355525الصحراء

صافي الربحالایرادات

والراجحي المالیة، معلومات الشركة: المصدر
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3فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

الإخلاء من المسئولیة والإفصاح عن معلومات إضافیة لأغراض أبحاث الأسھم 

ن المسئولیةإخلاء م
" "أعدت وثیقة البحث ھذه من قبل شركة الراجحي المالیة 

إن استلام ھذه الوثیقة والإطلاع علیھا یعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم . دون موافقة كتابیة صریحة من شركة الراجحي المالیةإرسالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، أو بأي شكل أو طریقة ،
.  م من جإعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعمو

بشأن البیانات ) أو ضمنیةصریحة(وشركة الراجحي المالیة لا تقدم أیة إقرارات أو ضمانات .  المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من مصادر عامة مختلفة یعتقد أنھا معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتھا
 .

كما أنھ لا المعلومات ولا أي رأي و.  معلومات عامة فقط
ولیس الغرض من ھذه الوثیقة تقدیم مشورة شخصیة في مجال الاستثمار كما أنھا لا تأخذ في الاعتبار الأھداف .  الأوراق المالیة أو الاستثمارات

. شخص معین قد یستلم ھذه الوثیقة

.  حققالتوصیة بھا في ھذه الوثیقة ، وینبغي للمستثمرین  تفھم أن البیانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلیة الوارد في ھذه الوثیقة قد لا تت
. ات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكون عرضة للارتفاع أو الانخفاضالنوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض للتقلب

.  وبناء علیھ.  لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معینة
) (الراجحي المالیة أو المسئولین فیھا أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعیة التابعة لھا 

.  قةالاستثمارات ذات العلا
كما یجوز لشركة الراجحي المالیة أو الشركات التابعة لھا أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات ا

.  من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحث
. ن وثائق البحثغیر مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غیر مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في ھذه الوثیقة م

.  وشركة الراجحي المال.  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
 .

لاستخدامھا من قبل أي شخص أو كیان سواء كان مواطنا أو مقیما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أیة ولایة قضائیة أخرى ، حیثما یكون مثل
.بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط من شروط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیةللقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا القیام

:الإفصاح عن معلومات إضافیة

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

: قلیل من الشركات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة 

.شھور9-6ھدف خلال أفق زمني بحدود ٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم للمستوى المست15سعرنا المستھدف یزید على :  Overweight"زیادة المراكز"

. شھرا9-6٪ فوق سعر السھم الحالي خلال فترة 15٪ دون سعر السھم الحالي و 5نتوقع أن یستقر سعر السھم عند مستوى یتراوح بین :   Neutral"المحافظة على المراكز"

. شھرا9-6ى السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم إلى المستوى المستھدف خلال فترة ٪ دون مستو5یكون سعرنا المستھدف أكثر من :  Underweight"تخفیض المراكز"

: تعریفات.2

.الفترةوبعبارة أخرى، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى المستوى المستھدف خلال تلك. شھرا9-6یوصي محللونا باعتماد أفق زمني یتراوح بحدود : Time horizon"الأفق الزمني"

، . نحن نقدر القیمة العادلة لكل سھم من الأسھم التي نقوم بتغطیتھا: Fair value"القیمة العادلة"
. SoTPأو تحلیل مجموع الأجزاء DCFالأسلوب الذي یستند إلى تحلیل التدفقات النقدیة المخصومة 

.  :  Target price"السعر المستھدف"
وفي مثل ھذه الحالة.  دلة المحددة ضمن أفقنا الزمنياحتمال أن یصل سعر سھم من الأسھم إلى القیمة العا

. التي دفعتنا للقیام بذلك

یرجى ملاحظة أن تحقیق أي سعر مستھدف یخضع لأوضاع السوق بوجھ عام والاتجاھات الاقتصادیة وغیرھا من ال
.دون مستوى توقعاتنا

للاتصال

شركة الراجحي المالیة
إدارة البحوث

المكتب الرئیسي، طریق الملك فھد
11432الریاض 5561ص ب 

المملكة العربیة السعودیة 
: برید الكتروني

research@alrajhi-capital.com
www.alrajhi-capital.com
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