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 ربع مستقر
 

وذلك بناءً على إعادة البدلات  ،% على أساس ربعي3طفيف لإيرادات القطاع للربع الثاني من العام الحالي بنسبة  نتوقع ارتفاع
% على أساس سنوي. 4لموظفي القطاع العام بأثر رجعي. على الرغم من ذلك، إلا أننا نتوقع انخفاض مستوى الإيرادات بنسبة 

نقطة  69%، متسعاً بمقدار 57.6حقق الهامش الإجمالي للقطاع ارتفاعاً في الربع الأول من العام الحالي بتسجيله مستويات 
اتساع الهامش  بالإضافة إلى% 67.3س. أتت الارتفاعات نتيجةً لتحقيق شركة زين أعلى هامش إجمالي لها عند مستوى أسا

إيقاف بهيئة الاتصالات قرار %. حدث ذلك بدعم من 59نقطة أساس ليبلغ مستوى  400الإجمالي لشركة موبايلي بمقدار 
التشغيلي، شهد  الجانبوقع استقرار الهوامش على أساس ربعي. على الدفع. نت ةمسبق للاشتراكاتنترنت المفتوح عروض الإ

تغيراً يذكر المصاريف البيعية والتسويقية  لم تشهدالمصاريف التشغيلية خلال الربع الأول من العام الحالي. القطاع سيطرة على 
شركتي زين وموبايلي على تحسين ركز كلاً من ت%. 6على أساس سنوي بينما ارتفعت المصاريف الإدارية والعمومية بنسبة 

، فقد انخفض عدد قة. وفقاً لنشرات هيئة الاتصالاتالهوامش، حيث شهدنا انخفاض المصاريف التشغيلية خلال الأرباع الساب
مليون مشترك بنهاية الربع الأول. ارتفع عدد  44.5مليون مشترك ليبلغ الإجمالي مستوى  3.4مشتركي القطاع بمقدار 

، مليون مشترك 8.9ليبلغ إجمالي المشتركين  مليون مشترك 0.1ع ذو اشتراكات الدفع الآجل )مفوتر( بمقدار مشتركي القطا
التركيز على إلى مما دفع كلاً من شركتي موبايلي وزين تتمتع شريحة الدفع الآجل بهوامش أعلى مقارنةً بشريحة مسبق الدفع، 

 هذه الشريحة من المشتركين. 
 

 
  

 استقرار الأرباح :السعوديةالاتصالات 

 
 المستخدم الإيرادات متوسط يرفع مما ،(المفوترالدفع الآجل ) مشتركي قاعدة على تسيطر السعودية الاتصالات شركة تزال لا

في  السوقيةالشركة  حصة تنخفض أن المرجح من. التجارية لعلامتها بولاء السعودية الاتصالات شركة تحظى كما. الواحد
 تنخفض أن نتوقع. السوقهيمنة شركة على  مع تتعارض التي الاتصالات هيئة لقواعد نظراً  للشركة الدفع الآجلشريحة 

 مليار 13.1 لتبلغ ربعي أساس على% 2 بنسبة نمواً  تشهد أن المتوقع من أنه إلا سنوي، أساس على% 4 بنسبة الإيرادات
 والربع% 54 والبالغة 2016 العام كامل مستويات من أعلى ،%56 مستوى الإجمالي الدخل هامش يبلغ أن المتوقع من. ريال

 بانخفاض ريال، مليار 7.3 مستوى الإجمالي الدخل يبلغ أن المتوقع منفإنه  لذلك، نتيجة%. 55والبالغة  الحالي العام من الأول
 والتسويقية البيعية المصروفات ترتفع أن المتوقع من. ربعي أساس على% 3 نسبته بارتفاع ولكن سنوي أساس% 1 نسبته

 بمقدار متقلصاً  أي ،%19 يبلغ هامش عند ريال مليار 2.5 مستوى التشغيلي الدخلبذلك  بلغلي والادارية العمومية والمصروفات
 التقاعد برنامج مصاريف تنخفض أن نتوقع. الماضي العام عن يذكر تغير دون ولكن السابق بالربع مقارنةً  أساس نقطة 100
 أساس على% 2 بنسبة تحسناً  الملكية حقوق بطريقة المسجلة ستثماراتالا تسجل أن نتوقع بينما سنوي أساس على المبكر
في  ريال مليون 278 بقيمة كبيرة خسارة حققت قد الملكية حقوق بطريقة المسجلة ستثماراتالا أن إلى الإشارة تجدر. ربعي

 أن المتوقع من أنه إلا سنوي، أساس على% 32 بنسبة الدخل صافي يتحسن أن المتوقع من. الربع الثاني من العام السابق
 مقارنة أساس نقطة 100 قدره بانخفاض% 19 مستوى الدخل صافي هامش يبلغ بذلك. ربعي أساس على% 5 بنسبة يتراجع
 يبلغ مستهدف سعر عند بالحياد توصيتنا على نبقي. الماضي العام مقارنةً  أساس نقطة 500مرتفعاً بمقدار  هلكنو السابق بالربع

 .الإيجابية العوامل معظم تسعير تم حيث للسهم، ريال 73.00
 

 استمرار ضعف الايراداتموبايلي: 
 

 ربعي أساس على% 1يرادات بنسبة ، حيث أنه من المتوقع ان تنخفض الإموبايلي شركة إيرادات تراجع ستمري بأن نتوقع
 مقارنة% 58 مستوى عندالهامش الإجمالي  بقاء كذلك نتوقع. ريال مليار 2.8 بذلك لتبلغ سنوي، أساس على% 14 وبنسبة
 سنوي أساس على% 21 وبنسبة ربعي أساس على% 1 بنسبة الإجمالي الدخل تراجع إلى تقديراتنا تشير كما. السابق بالربع
 إثر على وذلك ريال، مليون 23 مستويات عند خسارةال بقاء نتوقع التشغيلي الصعيد على. الإيرادات تراجع إثر على وذلك

مستوى  إلى السابق للربع ريال مليون 163 مستويات من الخسارة صافي يرتفع أن المتوقع من. الاستهلاك مصاريف ارتفاع
 مصاريف أن حين في مستمراً  الإيرادات تراجع أن حيث الخسارة صافي تحسن نتوقع لا. الحالي للربع ريال مليون 173

 عوامل وجود لعدم نظراً  للشركة بالحياد توصيتنا على نبقي. السيطرة نطاق عن خارجة طفاءالإو الاستهلاك ومصاريف التمويل
 .للسهم ريال 26 عند المستهدف السعر على كذلك نبقي. القصير المدى على والربحية الإيرادات من كلاً  تدعم واضحة

 

ثاني من عام 2017 )مليون ريال، باستثناء ربحية السهم( جدول 1: تقديرات الربع ال
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 هوامش صلابة ال :زين
 

. مليار ريال 1.9% على أساس سنوي لتبلغ مستوى 13% على أساس ربعي وبنسبة 1 بنسبة يراداتالإتشير تقديراتنا إلى نمو 
على أساس ربعي الهامش الإجمالي  استقرارحققت الشركة تحسنناً مستمراً في الهامش الإجمالي خلال الأرباع السابقة. نتوقع 

عند هامش تشغيلي دخل استمرار تحقيق نتوقع . سنويأساس  على نقطة 300تسعاً بمقدار ، فيما يعد ذلك ا%67مستوى عند 
دخل غير متوقع في الربع الأول صافي  حققت الشركة. بدعم من صلابة الإيرادات وتسحن كفاءة إدارة المصاريف %14يبلغ 

رادات مصحوباً تحسن نسبة مساهمة إيرادات مشتركي الدفع الآجل )مفوتر( في مزيج الإي على إثرمن العام الحالي، كان ذلك 
% على أساس ربعي ليبلغ بذلك 1وتحقيق نمو بنسبة بتحسن إدارة المصاريف. نتوقع استمرار تسجيل الشركة لصافي دخل، 

نبقي على توصيتنا بالشراء عند سعر يدعم توصيتنا السابقة، لذلك  نرى بأن أداء الشركة .ريال مليون 46صافي الدخل مستوى 
 نتوقع استمرارية تحسن أداء الشركة.ننا أريال حيث  13مستهدف يبلغ 

  

 الاتصالات لشركة متفوق أداء
 

توقعات المستثمرين بضم السوق السعودي لمؤشر مورغان ستانلي  إثر على قرنائها أداء علىالاتصالات  شركة سهم أداء تفوق
حيث شهد سهم الشركة ارتفاعات بعد  .زين متذبذباً خلال الربع شركة سهم أداء كان الآخر، الجانب على. للأسواق الناشئة
نيتها لإعادة هيكلة رأس المال مما صافي ربح في الربع الأول إلا أن ذلك لم يستمر حيث أعلنت الشركة عن لتحقيق الشركة 

في ثقتهم ن يالمستثمرلم يستعيد مقارنةً بقرنائها، حيث  أكان أداء سهم شركة موبايلي الأسو انخفاض سعر السهم.إلى أدى 
 .ثر استمرار الخسائر وضعف الايراداتإعلى شركة ال
 

   

ثاني شكل 1: أداء قطاع الاتصالات مقابل أداء المؤشر العام خلال الربع ال

المصدر: تداول
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 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع احتفاظ شراء

 المتوقعة العوائد إجمالي

 %15+ أكبر من

% و      15بين + المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 

 اقل من المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 
 مقيد/ المراجعة تحت

 

 أيضاً  على عوامل اخرى *تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات

 

 research@riyadcapital.comلإبداء أي ملحوظات على أي من تقاريرنا، نرجو التواصل من خلال 

 
 

 بيان إخلاء المسؤولية

 

بأنه موثوق بها. في حين اتخذت كل العناية المعقولة لضمان أن الوقائع الواردة في هذا التقرير  تم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحسن نية من مصادر عامة مختلفة يعتقد

نات والمعلومات المقدمة ، وعلى وجه هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة، ومع ذلك فأن الرياض المالية لا تضمن دقة البيا

يفسر على أنه، عرض للبيع أو الرياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصود به أن  الخصوص،

معلومات التي يحتوي عليها هذا التقرير. الرياض المالية تخلي تقديم عرض لشراء أية أوراق مالية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، و/أو عدالة ، و/أو اكتمال ال

ون أي من منسوبي الرياض المالية من مسؤوليتها ولا تقبل أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته، و لن تكون الرياض المالية مسؤولة ولن يك

ي حال من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر من الشركات التابعة او عملائها قد يكون مدراء ، ومسؤولين، و موظفين مسؤولين في أ

 .لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقرير

الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالتالي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تمثل 

ة محتملة فقط. كما أن ي التقرير يمثل نتيجأي ضمان بأن النتائج أو الأحداث المستقبلية سوف تكون متسقة مع أية آراء او التنبؤات او التوقعات واردة في هذا التقرير، و ما ورد ف

 .في المستقبل قد تختلف بشكل كلي هذه الآراء، والتنبؤات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية

ب و / أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس بالضرورة مؤشرا للأداء المستقبلي. وفقا لذلك، يمكن القيمة لأي، أو الدخل من أي، من الاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقل

 .للمستثمرين أن يحصلوا على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

ذلك، فإنه لا يقصد بهذا التقرير تقديم مشورة في مجال الاستثمار هذا التقرير يقدم معلومات ذات طابع عام ولا يعتبر ظروف ، وأهداف ، ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ول

بخصوص الاستثمار يجب على القارئ ولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ . قبل اتخاذ أي قرار 

رة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب الضرورة نظرا لان الاستثمار في هذا النوع من الاوراق المالية قد الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخب

  .لايكون ملائما لجميع الاشخاص

 .الواردة فيه محمية بموجب القواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات و الآراء والتنبؤات والتوقعات 
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