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 0 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 رئيسية مواضيع

 أساس على السعودي السوق في لدينا المفضلة الأسهم ، يلي ما في نعرض
 الشركات هي ، بالضرورة الشركات هذه تكون لا وربما. الأرباح توزيعات

 بعض أيضا الاعتبار في أخذنا قد أننا اذ ، الأسهم لأرباح توزيعا الأعلى
 في الخ،.. التقييم ونسب ،المساهمين حقوق على العائد مثل الأخرى العوامل
 يبلغ المساهمين حقوق على بعائد الشركات هذه وتتمتع للشركات اختيارنا

 وعائد%( 06 يبلغ الذي للسوق المتوسط مقابل) %62 المتوسط في
 .%(4.2 يبلغ الذي للسوق بالمتوسط مقارنة% )0.6 يبلغ أرباح توزيعات

 إدارة البحوث
ARC Research Team  

Tel +966 1 211 9370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 :السعودية الأسهم
 أرباحها توزيعات أساس على المفضلة الأسهم

  باهتمام ، المرتفعة الأرباح توزيعات عائدات ذات الشركات من العديد حظيت فقد ، العام نهاية من اقترابنا مع

 في حاليا المستمر الحاد الارتفاع فان ذلك، على علاوة. منتظم ربح على الحصول يفضلون الذين  المستثمرين

 ثمانية فترة خلال% 13 بنسبة لارتفاع( تداول) السعودية السوق مؤشر تحقيق الى أدى الذي ، الأسهم أسعار

 أسعار انخفاض مخاطر تزايد الى أيضا أدى قد أكتوبر، في شهدها الذي المنخفضة مستوياته من أسابيع

 النمو فرص لمواكبة لأنفسها الشركات تهيئة تشهد التي السوق بيئة ظل وفي ، خلفيةال هذه الى واستنادا. الأسهم

 تمثل باعتبارها شركات عشر حددنا فقد ،  أسهمها أرباح وتوزيعات الرأسمالي انفاقها تقييم وإعادة البطيئة

 الشركات هذه ونتك لا وربما. السعودي الأسهم سوق في أرباحها توزيعات أساس على لدينا المفضلة الشركات

 العوامل بعض أيضا الاعتبار في أخذنا قد أننا اذ ، الأسهم لأرباح توزيعا الأعلى الشركات هي ، بالضرورة

 الشركات هذه وجميع. للشركات اختيارنا في الخ،.. التقييم ونسب المساهمين، حقوق على العائد مثل الأخرى

  تمثل أنها الى بالإضافة ، مستمرة حرة نقدية تدفقاتو منخفضة دين ومستويات قوية، نقدية بأوضاع تتمتع

 المرجح فمن ، ككل السوق في هبوط حدوث حالة وفي. الأرباح توزيعات منظور من  امنة استثمارية خيارات

 مخاطر من تحميها مرتفعة أرباح توزيعات عائدات لديها تتوفر اذ ، أفضل وضع في الشركات هذه تكون أن

 مقابل% ) 42 المتوسط في يبلغ المساهمين حقوق على بعائد الشركات هذه وتتمتع. الأسهم أسعار انخفاض

 يبلغ الذي للسوق بالمتوسط مقارنة% )2.4 يبلغ أرباح توزيعات وعائد%( 31 يبلغ الذي للسوق المتوسط

 أساس على لدينا المفضلة الشركات نصف ، والإسمنت البتروكيماويات قطاعي شركات وتشكل هذا،%(.1.2

  .الأرباح توزيعات

 
 

شكل1: الأسهم المفضلة على أساس توزيعات أرباحها 

الشركةالقطاع
 العائد  )12 شهر

(مستقبلي

    مكرر الربح  

(تقديري 2017)

قيمة الدفترية          مكرر ال

(اخر 12 شهر)       

 العائد على حقوق

التصنيفالمساهمين لعام 2016

المحافظة على المراكز%15 1.9                           12.5                   %7.8ينسابالبتروكيماويات

المحافظة على المراكز%27 3.2                           13.6                   %6.2المتقدمة

المحافظة على المراكز%8 1.4                           17.6                   %5.2سابك

المحافظة على المراكز%47 6.5                           12.8                   %6.3التموينالصناعات الغذائية

المحافظة على المراكز%14 2.3                           14.9                   %5.9الاتصالات السعوديةالاتصالات

تحت المراجعة%44 7.0                           15.3                   %5.2جرير للتسويقالتجزئة

ليست تحت التغطية%27 4.0                           14.7                   %4.5الخدمات الارضيةالنقل

المحافظة على المراكز%18 1.9                           10.2                   %8.0اسمنت العربيةالاسمنت

تحت المراجعة%31 3.2                           11.1                   %8.1اسمنت السعودية

ليست تحت التغطية%10 1.4                           14.7                   %5.0الرياض للتعميرالتطوير العقاري

%13.73.323.9%6.2المتوسط

المصدر: الراجحي المالية، بيانات الشركة، بلومبرج.

إننا نعتقد أن نسبة توزيعات الأرباح للشركة، يمكن أن مع توفر تدفقات نقدية حرة قوية وتناقص مستويات الدين ، فان الشركة في وضع يمكنها من عمل توزيعات أرباح مرتفعة.   

تصل الى .مستوى مرتفع يبلغ 95% في المستقبل

إننا نعتقد ، أنه من المرجح أن يكون ذلك هو المعدل لتوزيعات رفعت المتقدمة للبتروكيماويات توزيعات أرباحها الى 0.7 ريال للسهم ، من 0.65 ريال للسهم ، للربع الرابع.   

الأرباح في العام القادم

بيد أننا نعتقد أن توزيعات أرباح الأسهم من المحتمل أن تظل محافظة على معدلاتها تماشيا مع الأرباح، اذ يتوقع أن يتم الدخول في  شركة سابك لديها خطط توسعية كبيرة. 

الاستثمارات الجديدة باستخدام الأرباح المحتفظة للشركة والدين.وقد خفضت سابك ربح السهم الموزع بمقدار 0.5 ريال للنصف الأول من 2016 على أساس سنوي. ونتوقع أن يبلغ  

ربح السهم الموزع 5 ريال للسهم الواحد لعام 2017

ويعني ذلك ضمنيا توزيعات أرباح بنسبة 100% تقريبا للتسعة أشهر الأولى من أعلنت السعودية للتموين عن توزيعات أرباح بمعدل 1.75 ريال للسهم الواحد للربع الثالث 2016.  

اننا نعتقد أن هذا المعدل غير قابل للاستمرار ونتوقع توزيعات أرباح بمعدل 6.5 ريال للسهم في 2017 العام.

ونتوقع أن تكون توزيعات الأرباح للربع الرابع الاتصالات السعودية لديها سياسة توزيعات أرباح تقوم على دفع أرباح تبلغ 1 ريال كحد أدنى على أساس ربعي لفترة ثلاث سنوات.  ، 

أعلى من المعدل الحالي الذي يبلغ ريالا واحدا للسهم

، سوف تواجه انخفاضا في ايراداتها ،كما من ايراداتها من الالكترونيات وأجهزة الحاسوب والأجهزة الطرفية( ان شركة جرير، التي تستثمر في السلع غير الضرورية ) تحقق %60   

ومع ذلك، ونظرا لمتطلبات انفاقها الرأسمالي المنخفضة ، فإننا نتوقع أن تستمر الشركة في توزيعات ستواجه عوامل غير مواتية في هامش أرباحها في ظل بيئة السوق الحالية.   

كما نتوقع أن تبلغ توزيعات أرباح الشركة ، 6.4 ريال للسهم الواحد في العام القادم أرباحها المرتفعة. 

ارتباط الشركة الحصري مع الخطوط السعودية وأعمالها الاحتكارية تقريبا ، تجعل فرص تحقيقها للأرباح جيدة في ظل الأوضاع الاقتصادية الحالية المتسمة بالركود. وقد ارتفع  

تقريبا على أساس سنوي، مما يتيح للشركة السعودية للخدمات الأرضية ، زيادة مبلغ توزيعات أرباحها ربح الشركة الصافي للتسعة أشهر الأولى من 2016 بنسبة %30 

إننا نتوقع خفضا طفيفا في توزيعات الأرباح لعام ، أبقت الأسمنت العربية على نفس معدل توزيعاتها على أساس سنوي، والذي بلغ 2 ريال للسهم.   في النصف الأول من 2016

لتصل الى 4.0 ريال للسهم 2017

خفضت الأسمنت السعودية توزيعات أرباح الأسهم في النصف الأول 2016 الى 2.75 ريال للسهم الواحد ) مقابل 3 ريالات في النصف الأول 2015(.ومع ذلك، فإننا نرى وجود  

مخاطر محدودة لانخفاض توزيعات أرباح الأسهم  في العام القادم ، نظرا للأداء التشغيلي المستقر للشركة

على أساس سنوي، مما يتيح للشركة المحافظة على أو حتى زيادة توزيعات أرباح أسهمها لعام 2016 ارتفع صافي ربح الشركة للتسعة أشهر الأولى من 2016 ، بنسبة %6.8  . 

الشركة أرباح أسهم نصف سنوية تبلغ 0.5 ريال ، وقد تحولت من سياسة توزيع الأرباح سنويا ، الى سياسة توزيع الأرباح كل ستة أشهر وتوزع .
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 6 لية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخلاء من المسؤو فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
ة ولا يجتوز ععتادة توزيعهتا أو ععتادة ء شتركة الراجحتي الماليتأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا
ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى عرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. عن استلام هذ

قتد تتم الحصتول صاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وعدم ععادة توزيع أو ععادة عرسال أو الإف
أو ضتمنية( بشتأن  ي المالية لا تقدم أية عقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجح

ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه عنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي
غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة ت عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو تقدم معلوما

لاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتدام الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال ا
 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحنتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

فاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترم قتد رها من الاستثمارات ، عن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخهذا النوع أو غي
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

مصتدرة لتلتك الأوراق فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات اللشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشرك
شركات التابعة لها ومونفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن ذلك ال الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

فيهتا للتغييتر دون عشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة 
لوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة علتى أو معتدة أن هتذه االبحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو عرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث

 قضائية.لب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية الالوثيقة مخالفا للقانون أو يتط

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا عطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق ديالصعو الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيم ننام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-0 بحدود زمني أفق خلال المستهدم للمستوى السهم رسع يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 06 على يزيد المستهدم سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-0 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 06 و الحالي السهم سعر دون٪ 06 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-0 فترة خلال المستهدم المستوى على السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 06 من أكثر دمالمسته سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك كونت وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلم مستهدم سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة على الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت عذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدم سعر أي قيقتح أن ملاحنة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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