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بدأت آلام تكلفة التمويل

جـاء صافـي ربح شـركة معـادن للربـع الثانـي 2016 أقل مـن التوقعـات، حيث بلـغ ربـح السـهم 0.12 ر.س. )أقل من 

الربـع المماثـل مـن العام السـابق بنسـبة 60% وأقل من الربع السـابق بنسـبة 23%(، مقابـل توقعاتنا لربح السـهم 0.18 

ر.س. ومتوسـط التوقعـات 0.13 ر.س.، لتؤكـد علـى قـوة التقلبات. اسـتمرت تكلفة القـروض بالارتفاع مع زيـادة تكلفة 

التمويـل للربـع بنسـبة 28% عـن الربـع السـابق. أهـم إيجابيات نتائـج الربـع الثاني تشـمل زيـادة إنتاج الذهـب وتأكيد 

إدارة الشـركة علـى بـدء إنتاج مدينة وعد الشـمال فـي العام القادم 2017. مع بدء الإشـارات المشـجعة بالظهور، يسـتمر 

الضغـط علـى أداء الشـركة من أسـعار المنتجات ممـا يقيد نظرتنا لسـهم الشـركة عند “احتفـاظ”. لا تغيير على السـعر 

المسـتهدف عند 28.50 ر.س. للسـهم.

المبيعات متوقعة

بلغـت قيمـة إجمالـي المبيعـات 2,546 مليـون ر.س. )تراجع بنسـبة 16% عن الربـع المماثل مـن العام السـابق وارتفاع 

بنسـبة 2% عـن الربـع السـابق( بالتوافق مـع توقعاتنا بمبيعـات قيمتهـا 2,554 مليون ر.س. تـم بيع ما يقـارب 63 ألف 

أونصـة مـن الذهـب )أعلى مسـتوى خلال فترة ربع سـنة( مع وصـول منجـم الدويحي إلى مرحلـة الإنتاج التجـاري. كان 

متوسـط سـعر بيع الأونصـة المحقـق خالل الربـع 1.269 دولار أمريكي مقابـل توقعاتنا بمتوسـط سـعر 1.250 دولار 

أمريكـي، ليتفـوق علـى توقعتنـا بنسـبة 6.5%. من جانـب آخر، كان متوسـط السـعر المحقق للطـن من ثنائي فوسـفات 

الأمونيـا 333 دولار أمريكـي أقـل مـن توقعاتنا بمتوسـط سـعر 365 دولار أمريكـي؛ عموما، جاء سـعر الأمونيـا أعلى من 

المتوقـع عنـد 400 دولار أمريكـي للطـن. لقـد شـجعنا وصـول إنتـاج الذهب إلـى مراحـل التشـغيل النهائيـة ونتوقع أن 

تتمكـن الشـركة مـن بيـع مـا يقـارب 70 ألف أونصـة خالل الربـع الثالـث 2016. فـي المقابل، يشـكل ضعف أسـعار 

الفوسـفات مصـدرا للقلق)انخفض سـعر ثنائي فوسـفات الأمونيـا 28% وانخفـاض الأمونيـا 9% مقارنة بالعـام 2015(، 

كمـا يـؤدي انخفـاض تكلفـة الإنتاج عالميـا إلى الحـد اسـتمرار التعافي في الأسـعار.

بيئة السعر تضغط على الهوامش

تقلـص إجمالـي الهوامـش نحو 50 نقطة أسـاس للربـع الثاني على التوالـي إلى 21.2% كنتيجة أساسـية لضعف أسـعار 

المنتجـات. تسـتهدف الإدارة تخفيـض تكاليـف الإنتاج فـي مصنع الدويحـي خلال الأربـاع القادمة بجانب تدابيـر الكفاءة 

الجاريـة فـي مجـال أعمـال الفوسـفات. فـي نظرنـا، مـن المحتمـل أن تتحسـن إجمالـي الهوامش فـي أعمـال الألمنيوم 

التجاريـة مـع اسـتقرار العمل فـي المنجم ومصفـاة التكرير.

ارتفاع الاستهلاك ومصاريف المبيعات والتسويق يقلل من أرباح التشغيل

بلـغ الربـح قبـل الفوائـد والضرائب والزكاة والاسـتهلاك والإطفـاء 945 مليـون ر.س. أقل مـن توقعاتنا بنسـبة 2% نتيجة 

ارتفـاع مصاريـف المبيعات والتسـويق بأعلـى من المتوقـع. على مسـتوى الربح التشـغيلي، ارتفاع مصاريف الاسـتهلاك 

والإطفـاء عـن المتوقـع بما يقـارب 20 مليـون ر.س. ممـا زاد الفارق عـن توقعاتنا إلى 9%. خالل الأرباع القادمة، سـوف 

ترتفـع مصاريـف الاسـتهلاك، حيـث تم الإعالن عن بـدء ألإنتاج التجـاري لمنجم جبـل صايد فـي 30 يونيو. مـن المتوقع 

أن ينتـج منجـم النحـاس مـا يقـارب 45 ألـف طن مـن مركزات خـام النحاس سـنويا خلال السـتة عشـر عامـا المتوقعة 

لعمـر المنجم. 

تراجع الأرباح نتيجة ارتفاع تكاليف التمويل

مـع المزيـد مـن ارتفاع سـعر الفائدة بيـن البنوك السـعودية - سـايبور لمـدة ثلاث أشـهر )تبلـغ حاليـا 2.23%(، يظهر 

تأثيـر تكلفـة الاقتـراض على قائمة الدخل بشـكل واضـح. ارتفعت تكاليـف التمويل بحـدود 28% لتصل إلـى 198 مليون 

ر.س. مـع تسـهيلات بقيمـة 1.2 مليـار ر.س. لمنجـم الدويحـي. نتيجـة لذلك، بلـغ صافي الربـح ما يقـارب 142 مليون 

ر.س. )انخفـاض 60% عـن الربـع المماثـل مـن العام السـابق وانخفـاض 23% عـن الربع السـابق( ليكون بذلـك أقل من 

توقعاتنـا البالغـة 213 مليـون ر.س. ومتوسـط التوقعات البالغـة 157 مليون ر.س.

٢٨٫٥٠ )ر.س.(احتفاظ

السعر المستهدف خلال 12 شهر التوصية

CFA ،عاصم بختيار

abukhtiar@fransicapital.com.sa

+966 11 2826861

يزيد الصيخان

yalsaikhan@fransicapital.com.sa

+966 11 2826٦٠٨

٢٠١٧ متوقع٢٠١٦ متوقعالتوقعات

10,43014,842المبيعات )مليون(

22.2%21.5%هامش إجمالي الربح

EBIT1,4731,944 )مليون(

853890صافي الربح )مليون(

بيانات السهم )ر.س.(

36.5ر.سآخر اغلاق

)21.9(٪التغير المتوقع في السعر

42,649مليون ر.سالقيمة السوقية

1,168مليونعدد الأسهم القائمة

43.20ر.سالسعر الأعلى خلال 52 أسبوع

25.70ر.سالسعر الأدنى خلال 52 أسبوع

7.0%٪تغير السعر منذ بداية العام حتى تاريخه

3.05مليونمتوسط قيمة التداول اليومي خلال 12 شهر

0.58ر.سربح السهم المتوقع للعام ٢٠١٦

SEMAADEN AB.1211رمز السهم )رويترز/بلومبرغ(

المكررات السعرية

2017 متوقع2016 متوقع2015

)x( 70.562.559.9مكرر الربحية

 EV/EBITDA 25.223.317.7مكرر

3.94.12.9مكرر السعر إلى المبيعات

1.21.21.2مكرر القيمة الدفترية

أداء السهم خلال عام

معادن

)مليون ر.س.(

الربع الأول 
٢٠١٦ الفعلي

الربع الأول 
٢٠١٦ متوقع

الربع الأول 
٢٠١٥

التغير عن العام 
السابق ٪

الربع الرابع
٢٠١٥ 

التغير عن الربع 
المماثل ٪

نسبة الفرق

0%12.0%2,273-15.5%2,5462,5543,012المبيعات

-1%9.8%493-29.4%541547766إجمالي الربح

21.7%25.4%21.4%21.2%هامش إجمالي الربح
EBITDA 2%5.4%897-10.0%9459641,050إجمالي-

EBITDA 39.5%34.9%37.8%37.1%هامش
-9%7.9%303-30.9%326360473الربح التشغيلي

13.3%15.7%14.1%12.8%هامش الربح التشغيلي
-33%-22.8%185-60.2%142213358صافي الربح

8.1%11.9%8.3%5.6%هامش صافي الربح
-22.8%0.16-60.2%0.120.180.31ربح السهم
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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

قسم الأبحاث والمشورة

صندوق بريد 23454

الرياض 11426

المملكة العربية السعودية

المركز الرئيسي – الرياض

research&advisory@fransicapital.com.sa
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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 إلى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات إلى 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.

السعودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المسؤولية

 سجل تجاري 1010231217

 صندوق بريد: 23454

 الرياض 11426 

المملكة العربية السعودية

 المركز الرئيسي - الرياض 

اخلاء المسؤولية


