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

 أعلى من الحالي %16.3 20.40 المستهدف السعر
 32/1/3112بتاريخ 17.53 السعر الحالي
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بحوثإدارة ال  
ARC Research Team  

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

 (سبكيم) للبتروكيماويات العالمية السعودية الشركة
 السهم ارتفاع بعد حذر تفاؤل: رابعال الربع

 ربعي، أساس على% 1.101 بنسبة الربح صافي ارتفع) عام بشكل جيدة لسبكيم، الرابع الربع نتائج جاءت

 المبيعات لحجم نظرا التوقعات، دون الرابع الربع أرقام جاءت أن بعد حتى( المنخفضة المقارنة قاعدة بسبب

 الصافية، والأرباح التشغيل وأرباح الاجمالية الأرباح جاءت أن ذلك، عن نتج وقد0 التوقعات من أقل كان الذي

 الأسعار، فروقات بارتفاع مدعوما جيدا الأرباح نمو يظل أن نتوقع فإننا للمستقبل، وبالنسبة0 تقديراتنا من أقل

 تواكب أن يتوقع وبينما0 التكلفة ترشيد إجراءات الى بالإضافة الأفضل، التشغيلي والأداء التشغيل وهامش

 لقد0 الميثانول أسعار في للارتفاع بالفعل الشركة سهم استجاب فقد ، الميثانول أسعار في الارتفاع ، الأرباح

 تضمن الذي الايجابي تقييمنا مع متوافقا وكان الماضية القليلة الأشهر خلال% 73 بنسبة سبكيم سهم ارتفع

 أسعار ان0 للسهم ريالا 17 بسعر يتداول كان عندما نوفمبر شهر في ،  السهم في المراكز بزيادة التوصية

 وكذلك ، الحدية التكلفة منتجي هوامش لأن نظرا للارتفاع، كبيرة احتمالات لديها يكون لا ربما الميثانول،

 أسعار مستويات عند جيدة مستويات الى ارتفعت قد تكون أن المرجح من ، ميثانكس شركة الصناعة رائدة

 سوف السهم، لسعر الدافعة القوة ان0 بلومبرج تقديرات لمتوسط وفقا الأول، الربع بحلول الحالية الميثانول

 أسعار من منها أكثر ، التشغيل هامش من المحققة والفوائد ، الإنتاج زيادة على ، الأرجح على تتوقف

 يبلغ الشركة لسهم مستهدفا سعرا حددنا كما الشركة سهم حول متفائلة نظرتنا ظلت فقد ، واجمالا0 الميثانول

 في المراكز بزيادة التوصية متضمنا للشركة إيجابيا اتصنيفن وجاء%( 11 بنسبة ارتفاع باحتمال) ريال 1.02

 .سهمها

 الربع في التوقعات عن انخفضت التي المبيعات أحجام أدت لقد: الرابع للربع الرئيسية التركيز نقاط 

 امتد مما ،( تقديراتنا عن ريال مليون 13 بمقدار أقل)  التقديرات من أقل الإيرادات تأتي أن الى ، الرابع

 الرابع للربع تقديراتنا من أقل ، التشغيل وربح الإجمالي الربح وجاء0 أيضا الربحية الى السلبي أثره

 ، فقط ريال مليون 17 عند توقف التقديرات، عن الصافي الربح انخفاض أن بيد0 ريال مليون 21 بمقدار

 الاستثمارات من والربح( ريال مليون 1) المنخفضة الفائدة بمصروفات جزئيا عنه التعويض تم اذ

 0المنخفضة الأخرى المصروفات الى بالإضافة ،( ريال مليون 2)  المرتفع

 تنتجها التي المنتجات لجميع الأسعار تحسن أن ، نعتقد اننا : الأجل قصير للاستثمار المحركة العوامل 

)  للشركة الثابتة اللقيم أسعار جانب الى ، الرابع الربع في( الفينيل اسيتات مونومر باستثناء)  سبكيم

 ، الميثانول أسعار في ارتفاع أي يؤدي وسوف0 أعلى هواش تحقيق الى تؤدي سوف ،( والايثان الميثان

 صافي بلغ وقد0 الجيد التشغيل هامش بسبب ، تناسبية من أكثر بصورة سبكيم لأرباح فوائد تحقيق الى

 كان ما مرات .1 ، النفط/الميثانول أسعار هبوط قبل ،( 1.12-1.11 للأعوام متوسط) السنوي الربح

 تأثير يوضح مما ،(المنتج أسعار في% 73 بنسبة بانخفاض مقارنة) 1.11 في الربح صافي عليه

 صغر يعني مما أيضا للصيانة المصانع اغلاق حالات بعض بسبب جزئيا مضخم)  التشغيل هامش

 تتحسن أن يتوقع وبينما0 النفطية المشتقات في إضافية إنتاجية طاقة وجود عن رغما( المقارنة قاعدة

 سعر لارتفاع تبعا بالفعل السهم سعر ارتفع فقد زمني، بفارق القادم العام خلال كبيرة بدرجة الأرباح

 .المجموعة أرباح بمعظم يسهم IMC  شركة ربح لأن نظرا ، الميثانول

 

   Figure 3  Sipchem: Summary of Q4 2016 results   

(SAR mn)  Q4 2015  Q3 2016  Q4 2016 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 871.8          681.5          910.0          4.4% 33.5% 977.4          

Gross profit 102.1          84.0             211.7          107.3% 152.0% 257.7          

Gross profit margin 11.7% 12.3% 23.3% 26.4%

Operating profit 12.4             24.0             134.2          982.3% 459.2% 180.9          

Net profit 26.0             (59.0)           52.3             101.2% NA 65.2              
   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 التصنيف الحالي
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 3 لية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخلاء من المسؤو فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من لاءخ
ء شتركة الراجحتي الماليتة وو يجتوز  عتادة توزيعهتا أو  عتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدا  العتا  متن عمتلا

 يقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلا  هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبك  علتى رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طر
من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تت  الحصتول  لعمو عد   عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية  بشتأن  ية و تقد  أية  قرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا و نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
محدد. فوثيقة البحث هتذه  نمتا ا أنها و تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض البيانات والمعلومات المقدمة كم

ض لشتراء أو بيتع أي أورام ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات اوستتثمارية ذات الصتلة تقد  معلومات عامة فقط.  كما أنه و المعلومات وو أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتدي  عتر
بتار الأهتداف اوستتثمارية أو الوضتع المتالي أو اوحتياجتات بتلك الأورام المالية أو اوستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتدي  مشتورة شخصتية فتي مجتال اوستتثمار كمتا أنهتا و تأختذ فتي اوعت

 ددة لأي شخص معين قد يستل  هذه الوثيقة.المح

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة اوستتثمار فتي أي أورام ماليتة ، أو ا
حقتم.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أورام ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفه  أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد و تت

ي أستعار الصترف قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأورام المالية واوستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو اونخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من اوستثمارات ،  
على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستماله  المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأورام الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأورام لشركة 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 الأورام الماليتة ، وخيتارات شتراء الأسته  أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترء أو الم أو اوستثمارات ذات العلاقةالمالية 

قت اخر بأداء الخدمات المصترفية اوستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقو  من و
، و تكتون مستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا  اوستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائم البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائم البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدا  للمعلومات الوار

.  وشتركة الراجحتي الماليتة و تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائم تخضع هذه الوثيقة من وثائم البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبم
موجهتة  لتى أو معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائم البحتث ليستت البحث.  وو يجوز تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائم البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدا  هتذه للتوزيع أو وستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ووية قضائية أخرء ، حيث

 أو أي من فروعها القيا  بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الووية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية 

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعتدد الماليتة الشتركات أسته  باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسه  لجميع المحتمل اونخفاض أو المطلم عوديالص اوتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظا  المالية الراجحي شركة تستخد 
 :  الإسلامية الشريعة بأحكا  الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفم خلال المستهدف للمستوء السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر فوم٪ 11 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السه  سعر فوم٪ 11 و الحالي السه  سعر دون٪ 11 بين يتراوح مستوء عند السه  سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوء  لى السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر مستوء دون٪ 11 من أكثر تهدفالمس سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خلال المستهدف المستوء  لى معين سه  سعر يصل أن يتوقعون فه  ، أخرء وبعبارة. شهرا 9-6 بحدود يتراوح زمني أفم باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتال ، المعنتي القطتاع أو للسته  ومناستبة واستع نطتام علتى مقبولتة أستاليب بإتبتاع العادة في يت  وهذا. بتغطيتها نقو  التي الأسه  من سه  لكل العادلة القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"
 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية فقاتالتد تحليل  لى يستند الذي الأسلوب ، ذلك

 عتد  جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون و قد ولكن ، المعني للسه  المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"
 الأستباب ونشترح ، السته  لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقو  ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة  لى الأسه  نم سه  سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيا  دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها اوقتصادية واوتجاهات عا  بوجه السوم لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيم أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو

 للاتصال
 

 غوبي جيتيش
 البحوث ادارة مدير

  2119332 1 966+: هاتـــف
gopij@alrajhi-capital.com 

 شركة الراجحي المالية
 إدارة البحوث

 ك فهد, المكتب الرئيسيطريق المل
 11412الرياض  6651ص ب 

 المملكة العربية السعودية  
 بريد الكتروني: 

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