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نتوقع أداء ضعيف للربع الرابع 2015 بسبب ضعف أسعار المنتجات

لا نتوقع أي تفوق سهم معين في القطاع في ثاني أداء ربع سنوي ضعيف على التوالي 

في انتظار ان تعلن شركات الصناعات البتروكيماوية في المملكة العربية السعودية عن أرباح الربع الرابع 20١٥ خلال الأيام 
القادمة. نتوقع أرباحاً صافية مجتمعة للشــركات العشرة ضمن تغطيتنا للربع الرابع 20١٥ بقيمة ٥.0 مليار ر.س.، بتراجع 
2٣% عن الربع الســابق وتراجع ١4% عن الربع المماثل من العام الســابق. من المرجح ان تســجل 9 شركات من أصل ١0 
تراجعات متتالية في صافي أرباحها بنســب متفاوتة، من المتوقع ان تتراجع صافي أرباح كل من المتقدمة وبتروكيم بمعدل 
١6% عن الربع الســابق لتسجل أدنى مســتوى في القطاع، بينما من المتوقع ان تحقق شركة كيان صافي ربح بعد تسجيل 
خسائر لثلاث أرباع سنة متتالية، حيث نتوقع أن تحقق صافي ربح بقيمة ٧٣ مليون ر.س. من مبيعات بقيمة 2.١ مليار ر.س. 
بما لا يمكن معه المقارنة. نظراً لبيئة تقلب أســعار المنتجات، لا نســتغرب تذبذب الأرباح كما يمكن أن يتفاقم هذا الوضع 
نتيجة الإغلاقات في مصانع كل من المجموعة السعودية للاستثمار الصناعي وسبكيم وكيمانول. إضافة الى ذلك، من المرجح 
أن تشــير الميزانية العمومية الى ارتفاع تكلفة المخزون بعد انخفاض أســعار البترول خلال الستة شهور الماضية. بما أننا 
نتحــدث عن الربع الأخير من العام، لن يفاجئنا وجود بنود إعادة تقييم المخزون )غير مدرجة في تقديراتنا(. في هذا التقرير، 
نستمر بالتوصية “شــراء” لكل من أسهم شركة سابك، المتقدمة، ينساب، سبكيم والمجموعة السعودية للاستثمار الصناعي، 
كما نســتمر في التوصية “احتفاظ” لكل من بتروكيم، الصحراء، التصنيع وكيان، وبالتوصية “بيع” لكيمانول )بلغ الســعر 

المستهدف بعد المراجعة 6.8 ر.س. للسهم(.

نعتبر سهم المتقدمة الأفضل في قطاع البتروكيماويات السعودي في بيئة تراجع الأسعار 

نرى ســهم الشركة المتقدمة الأفضل في قطاع البتروكيماويات الســعودي، حيث أنها تكون في وضع أفضل في ظل أسعار 
البترول المنخفضة، كما ان لديها نموذج أعمال مرن لاعتماد موادها الأولية على البترول بحدود ١00% )خصم بحدود ٣0% عن 
السوق( مما يعني ان تراجع أسعار البترول الخام يخفض من تكاليف المواد الاولية )حدود 8٥% على اساس التكلفة النقدية( 
وإلى حد كبير يعوض الانخفاض في أســعار المنتجات. وفقا لتقديراتنا، في حين ان التغير في اســعار البترول باقل اواكثر 
من ٥% يؤدي الى التأثير باقل او اكثر بنسبة ٧% على مستوى القطاع، لكنها تؤثر على المتقدمة بنسبة 2.٥% فقط. عند سعر 
السوق الحالي، يعتبر السهم الأقل قيمة )يتم تداول الســهم بمكرر ربحية متوقع للعام الحالي بمقدار 9.٥ مرة مقابل مكرر 
ربحية متوقع للقطاع الســعودي بمقدار ١٣.6 مرة( حيث تحقق أحد أعلى عوائد توزيع الربح إلى السعر )بحدود 6.9% للعام 

الحالي مقابل متوسط قطاع البتروكيماويات السعودي لنفس الفترة بنسبة ٥.٥%(.

رافقت أسعار المنتجات التراجع في أسعار البترول، انخفضت عن الربع السابق بنسبة %13

تقترح تحليلاتنا للربع الرابع 20١٥ انه بسبب انخفاض خام برنت بنسبة ١٣% )بلغ متوسط السعر 4٧ دولار امريكي للبترول 
خلال الربع الرابع 20١٥ مقابل ٥4 دولار امريكي في الربع الثالث من نفس العام(، حيث تراجعت أســعار ١2 مادة رئيسية 
من البتروكيماويات )معظمها في اسيا( في المتوسط عن الربع السابق بنسبة ١٣% و2٥% عن الربع المماثل من العام السابق. 
كان التراجع الأكبر في أســعار كل من البروبيلين وميثيل ثالثي بوتيل الإيثر بنسبة 2٥% لكل منهما، بينما تراجعت اسعار كل 
من البولي فينيل كلوريد والبولي ايثيلين عالي الكثافة والبولي ايثيلين منخفض الكثافة والبنزين والميثانول والبولي بروبيلين 
بنســب ٧% و٧% و٧% و١0% و١١% و١2% على التوالي. في حين اســتمر ســعر الايثيلين الى حد كبير حول مستوى الربع 

السابق.

تفوق اداء قطاع البتروكيماويات على أداء المؤشر الرئيسي لكن أضعف من معظم القطاعات المماثلة عالميا

بعد تراجع الأداء في الربع الثالث 20١٥، تفوقت أسهم القطاع على المؤشر الرئيسي في الربع الرابع 20١٥ بالرغم من تراجع 
كل من أســعار البترول وأسعار بيع المنتجات. بينما تراجع مؤشر الســوق الرئيسي بنسبة ٥% في الربع الرابع 20١٥، كان 
مؤشــر قطاع البتروكيماويات حول مستواه. مقارنة القطاع بالقطاعات المماثلة عالميا، نرى أداء أسهم قطاع البتروكيماويات 
الســعودي اقل من أداء القطاعات المماثلة العالمية بنســب متفاوتة. بينما كان مؤشر قطاع البتروكيماويات السعودي حول 

مستواه، ارتفعت القطاعات المماثلة في كل من امريكا الشمالية وأوروبا واسيا بنسب 9% و9% و١٣% على التوالي.

تم تســعير قطاع البتروكيماويات على أساس ســعر البترول المتوقع على المدى البعيد بقيمة 51 دولار امريكي 
للبرميل

وفقا لارقامنا للعام 20١٥، يتم تداول قطاع البتروكيماويات السعودي بمكرر ربحية متوقع بمقدار ١٣.6 مرة )الأسواق الناشئة 
١4.0 مرة، عالميا ١٣.9 مرة( التي تبدو متوافقة على نطاق واسع مع الشركات المماثلة في الأسواق الناشئة والعالمية. عموما، 
فــي بيئة أرباح متقلبة، مضاعفات المدى القريب لا تعني الكثير وبدلا من ذلك اخترنا التركيز على ســعر البترول الخام على 
المدى البعيد لتسعير أســهم قطاع البتروكيماويات. بافتراض ثبات بقية المتغيرات وتماسك تقديراتنا للارباح، يشير تحليلنا 
الى ان تسعير قطاع البتروكيماويات السعودي يعتمد على سعر البترول الخام عند ٥١ دولار امريكي للبرميل على المدى البعيد 
في حين كان توصيتنا للسهم شراء على أساس 46 دولار امريكي للبرميل. تتضمن المخاطر الرئيسية للقطاع تراجع في أسعار 
البترول، انخفاض أسعار بيع المنتجات، ضعف الطلب في منطقة اسيا، ارتفاع تكلفة الحصول على مخصصات المواد الاولية 

واغلاقات المصانع غير المجدولة.

ملخص التقييم المتوقع للعام 2016

الشركة
مكرر الربحية 

)مرة(
 EV/ مكرر
* EBITDA

عائد توزيع الربح الى 
سعر السهم %

6.4%١٣.08.6سابك

6.١%2١.99.9ينساب

6.9%9.٥8.9المتقدمة

6.9%غ/ذ٧.8المجموعة السعودية

6.٣%١9.٧١١.0سبكيم

4.6%غ/ذ29.٣الصحراء

0.0%8.١غ/ذالتصنيع

2.6%9.49.٧بتروكيم

0.0%١٥.2غ/ذكيان

0.0%١9.٥غ/ذكيمانول

المصدر: الشركة وتحليلات السعودي الفرنسي كابيتال،* قيمة الشركة إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء

غ/م: غير متاح، غ/ذ: غير ذي معنى.

حركة أسعار أسهم شركات البتروكيماويات مقارنة بمؤشر السوق الرئيسي

مؤشر قطاع الصناعات البتروكيماويةمؤشر السوق الرئيسي
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المصدر: بلومبرغ

ملخص التوصية

التغير %السعر المستهدفالسعرالتوصيةالشركة

22%86.٣١0٥.0شراءسابك

٣٧%40.9٥6.0شراءينساب

4١%4٣.26١.0شراءالمتقدمة

86%١4.٥2٧.0شراءالمجموعة السعودية

88%١6.0٣0.0شراءسبكيم

١4%١0.9١2.٥احتفاظالصحراء

2٣%١١.4١4.0احتفاظالتصنيع

٧%١9.62١.0احتفاظبتروكيم

١6%٧.٣8.٥احتفاظكيان

-١١%٧.66.8بيعكيمانول

ديبانجان راي

DipanjanRay@FransiCapital.com.sa
+966 ١١ 282686١

عبد العزيز جودت
AJawdat@FransiCapital.com.sa

+966 ١١ 28268٥6
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التغير عن العام الماضي %الربع الرابع 2014 التغير عن الربع السابق %الربع الثالث 2015توقعات الربع الرابع 2015قطاع البتروكيماويات

-١9%٥8,٧89-6%4٧,6٣4٥0,904المبيعات )مليون ر.س.(

-١6%١٥,086-١6%١2,62١١٥,084الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-١6,022%١٣-١٥%9٧4١6,48٧,EBITDA١٣ )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 2٧%٣2%29%هامش

-١0,228%١9-٧٥6%2٣,EBIT8,2٥4١0 )مليون ر.س.(

-14%5,759-23%4,9736,489صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-١9%4٣,4٣٥-6%٣4,98٣٣٧,٣٥2المبيعات )مليون ر.س.(

-١4%١١,240-١8%9,680١١,8١6الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-١٣%4٥٣,١١-١٧4%١8,EBITDA9,980١2 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 26.4%٣2.6%28.٥%هامش

-٧,٥٥8%١6-٥64%2٥,٣808,EBIT6 )مليون ر.س.(

-5%4,356-26%4,1305,604صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-28%2,290-8%١,6٥٥١,800المبيعات )مليون ر.س.(

-49%٧٧٣-9%٣944٣٥الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-966%٣٧-٧%EBITDA60464٧ )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 42%٣6%٣٧%هامش

-٧١2%٥2-١١%EBIT٣٣9٣8١ )مليون ر.س.(

-59%618-17%251302صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-2١%٧40-٧%٥8٧6٣2المبيعات )مليون ر.س.(

-9%2٣2-١٥%2١١248الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-٧%EBITDA2٥١294%١4-2٧١ )مليون ر.س.(

)%( EBITDA ٣٧%46%4٣%هامش

-2١6%8-١٧%EBIT١9924١ )مليون ر.س.(

-3%201-16%195234صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-20%2,2٣0-6%١,٧92١,9١2المبيعات )مليون ر.س.(

9%6١٣-١2%666٧٥8الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

EBITDA٧١٥٧98%١0-626%١4 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 28%42%40%هامش

EBIT٥09٥92%١4-406%2٥ )مليون ر.س.(

40%192-16%270321صافي 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 سبكيم

-٣2%١,046-١٣%٧098١0المبيعات )مليون ر.س.(

-60%٣69-٣0%١4٧209الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-٣٣%4١٥-١٧%EBITDA2٧9٣٣٥ )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 40%4١%٣9%هامش

-٣6-26١%6١%EBIT١0١١٥٧ )مليون ر.س.(

-73%132-51%3572صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-١٧%2,٥26 -4%2,١9٥ 2,١0٥ المبيعات )مليون ر.س.(

2١%26280%269 ٣٣9 الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

6٥6%٣٣ EBITDA 8٧4 820%٧ )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 26%٣٧%42%هامش

٣4١٥6%٥0%١٧٥ EBIT 2٣4 )مليون ر.س.(

535%12غ/ذ-7314 صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-٣0%2١0-١٥%١48١٧4المبيعات )مليون ر.س.(

-١48%24-١99%١2-١2الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-EBITDA١08%2049%٧9 )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 2٣%٥%٧%هامش

غ/ذ-٧غ/ذ-٣6-EBIT٣4 )مليون ر.س.(

غ/ذ-18غ/ذ-43-39صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-20%2,2٣0-6%١,٧92١,9١2المبيعات )مليون ر.س.(

١٥%6١٣-٧%٧0٧٧٥8الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

١٥%EBITDA٧١٥٧94%١0-62١ )مليون ر.س.(

)%( EBITDA 2٧.8%4١.٥%٣9.9%هامش

EBIT٥١0٥90%١4-40١%2٧ )مليون ر.س.(

89%85-22%162207صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-١6%٥04-١6%424٥0٣المبيعات )مليون ر.س.(

-١6%١٧٧-١٧%١48١٧8الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-١0%١٣٧-١8%EBIT١2٣١٥١ )مليون ر.س.(

5%83-28%87121صافي الربح )مليون ر.س.(

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

-4%٣,٥٧8-٥%٣,4٣9٣,6١4المبيعات )مليون ر.س.(

-٣8%22٧6٥%4٧840١الربح الإجمالي )مليون ر.س.(

-92%٣88غ/ذ-EBIT٣١٥9 )مليون ر.س.(

غ/ذ98غ/ذ-310-171صافي 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 المتقدمة، صافي الربح المذكور قبل ضريبة الدخل
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صفحة 4

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.
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صفحة ٥

قطاع البتروكيماويات السعودي 
 عرض تقديرات نتائج الربع الرابع 2015

22 ديسمبر 2015

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 عى 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 عى 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 عى 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 عى 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 عى الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا عى دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

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