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يرجى الرجوع الى شروط الاستخدام الهامة، واخلاء المسؤولية والإفصاحات المذكورة في التقرير

السعودي الفرنسي كابيتال هي شركة مرخصة من قبل 
هيئة السوق المالية بترخيص رقم )٣٧-١۱۱٥٣( صفحة ١

زيادة قوية لنتائج الربع الرابع 2013 عن التوقعات نتيجة لارتفاع الهوامش والكميات

زي�ادة ص�افي ربح الربع الرابع 2013 عن التوقعات لها: حققت شركة أس�منت حائل ص�افي ربح للربع الرابع 20١٣ 	 

بقيمة 29 مليون ر.س. )نمو ٧١% عن الربع السابق( متفوقة بذلك عن توقعاتنا لها البالغة ١0 مليون ر.س. بينما ارتفعت 

إيرادات الشركة عن توقعاتنا بما يقارب 6%، كانت نس�بة النمو في الأرباح قبل الفوائد والضريبة والاس�تهلاك والإطفاء بما 

يق�ارب ٣0% ع�ن التوقعات. في وجهة نظرنا، نعتق�د ان هذا الارتفاع القوي في الارباح يع�ود الى كلا عاملي زيادة الكميات 

)بأث�ر أقل( وارتفاع الهوامش، ويرجح أن يكون ذلك بس�بب إعادة تصنيف بعض بن�ود المصروفات. بالرغم من تفضيلنا 

لأن تحقق شركات الإس�منت هوامش أعلى، حيث حققت الشركة هوامش قبل الفوائد والضريبة والاس�تهلاك وإطفاء الدين 

بما يقارب ٧٧% مقارنة بالمتوسط للربعين السابقين بما يقارب 64% والتي من وجهة نظرنا مرتفعة جداً ويجب ان تعود 

إلى مس�توياتها. نلاحظ ان شركات الاس�منت الس�عودية الأقدم في السوق عادة ما تحقق هوامش تقارب 60 الى 6٧% )ذلك 

بالحد الأعلى من نطاق الهوامش المعتادة لدى الشركات المماثلة عن المنطقة الوسطى( وبشكل عام، فإننا نظراً لتشابه بيئة 

الأعمال لشركات الإس�منت فإننا لا نرى أي داعي لارتفاع هوامش اس�منت حائل بمستوى أعلى بكثير من الحد الأعلى لنطاق 

الهوامش. بالإبقاء على توقعات الهوامش دون تغيير، فإننا نقدر أي تحس�ن بمقدار 200 نقطة اس�اس لهامش الربح قبل 

الفوائد والضريبة والاستهلاك والإطفاء عن حساباتنا الأساسية )64% في عام 20١٣( سيعكس ارتفاعاً في سعر السهم بما 

يقارب ١.0 ر.س. أو ما يعادل ٣.٥% من السعر المستهدف البالغ 2٧.4 ر.س. للسهم.

ارتفاع مبيعات اس�منت حائل لش�هر ديس�مبر عامل إيجابي: توجه القطاع نحو انتعاش المبيعات التي شهدت 	 

انخفاضاً في ش�هر نوفمبر: بحس�ب وجهة نظرنا، فإن عامل انتعاش مبيعات اس�منت حائل في الربع الرابع 20١4 كان 

عاملاً رئيس�اً في تحس�ن النتائج لهذا الربع، حيث سجلت الشركة مبيعات بمقدار 9٥ ألف طن من الإسمنت خلال ديسمبر 

بارتفاع بنسبة تقارب ٣٥% و20% عن مبيعات نوفمبر واكتوبر على التوالي، الأمر الذي يعد عاملاً إيجابياً. عموماً، فإن هذا 

التوجه الذي شهدته اسمنت حائل في ارتفاع مبيعاتها، قد شمل كامل قطاع الاسمنت، بحسب البيانات الصادرة عن شركة 

اس�منت اليمامة، حيث س�جلت جميع شركات الإس�منت تحس�ناً قوياً في الكميات المباعة في ديسمبر ليصل اجمالي مبيعات 

القط�اع إلى م�ا يقارب 4.8 مليون طن )نمو ٣١% عن نوفمبر وما يقارب نس�بة ١4% عن أكتوبر(، مما يدعم من افتراضنا 

بأن الانخفاض في مبيعات نوفمبر كان رد فعل مبالغ فيه ولا يمثل اتجاه جديد، وان الكميات المباعة ستعود إلى مستوياتها 

في الربع القادم.

نس�تمر في التوصية على أساس “شراء” بس�عر مستهدف يبلغ 27.4 ر.س. للسهم، لا يزال اسمنت حائل اختيارنا 	 

الأفضل في قطاع الاسمنت السعودي. من وجهة نظرنا، مع ان لدى الشركة جميع المقومات اللازمة لتكون الاختيار الأفضل، 

إلا انه�ا تم�ر بأق�ل حالات من عدم التأك�د، اولاً، خطر تخصيص الوقود مح�دود بما ان شركة أرامكو الس�عودية التزمت 

بموجب لتزويد الشركة باحتياجاتها من الوقود. ثانياً، من المرجح أن يشهد المستثمرون ارباحاً متسارعة في الأرباع القادمة 

)حيث ترفع الشركة انتاجها( إلى جانب توزيعات نقدية أولية للأرباح )١.٥ ر.س. للس�هم عام 20١4 متوقع، عائد الربح 

الموزع على س�عر الس�هم 6.9%(. ثالثاُ، يتم تداول السهم بمكرر ربحية ١١.0 مرة مقدر للعام 20١4 )متوسط التوقعات 

للقطاع 20١4: ١2.٥ في المملكة العربية الس�عودية(، مما يوفر فرصة جيدة للارتفاع. كما نس�تمر في التوصية على أساس 

“شراء” بسعر مستهدف بقيمة 2٧.4 ريال سعودي للسهم.

بيانات السهم

2١.٧ر.س.سعر الإغلاق*

2،١24مليون ر.س.الرسملة السوقية

98مليونعدد الأسهم القائمة

2٣.2ر.س.أعلى سعر خلال ٥2 أسبوع

١٧.8ر.س.أدنى سعر خلال ٥2 أسبوع

-0.2%التغير في السعر لآخر ثلاث شهور

١.98ر.س.ربح السهم المتوقع للعام 20١4

SEHCC AB.3001رمز السهم )رويترز/بلومبرغ(

* السعر كما في ١6 يناير 20١4.

بنية المساهمة )٪(

٥0.0الجمهور

٣١.٧حملة أسهم استراتيجيين آخرين

6.١شركة المال للاستثمار - الكويت

6.١الشركة العقارية السعودية

6.١شركه اسمنت اليمامة السعودية

المصدر: تداول

أهم النسب المتوقعة للعام 2014

١١.0مكرر الربحية )مرة(

8.4مكرر EV/EBITDA )مرة(   

6.9عائد توزيعات الأرباح الى السعر )%( 

المصدر: الشركة، تحليل السعودي الفرنسي كابيتال

حركة سعر السهم مقارنة بمؤشر السوق الرئيسي
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المصدر: تداول

شراءملخص التوصية

شراءالتوصية

2٧.4السعر المستهدف )ر.س.(

26%التغير

تغطية القطاع
ديبانجان راي

dipanjanray@fransicapital.com.sa
+966 ١ ١282686١

مليون ر.س.
الربع الرابع 

2013

توقعات 
الربع الرابع 

2013
التغير ٪

متوسط 
التوقعات*

الانحراف ٪
الربع الثالث 

2013

التغير 
عن الربع 

السابق

الربع الرابع 
2012

التغير 
عن العام 

الماضي

غ/مغ/م26%١94،000 غ/مغ/م9%224،000 244،000 الكمية )000 طن(

غ/مغ/م2٧%46غ/مغ/م6%٥8٥٥الايرادات

غ/مغ/م٣0%١62٥%٣22٧اجمالي الربح

غ/م٥4%٥0%٥٥%هامش اجمالي الربح

غ/مغ/م48%٣0غ/مغ/مEBITDA4٥٣4%٣0 )متوقع(**

EBITDA غ/مغ/م66%غ/مغ/م6٣%٧٧%هامش

***EBIT29١9%غ/مغ/م٧2%١٧غ/مغ/م٥١

غ/ذ-٧١8%١٧غ/مغ/م٥٥%29١9صافي الربح

المصدر: الشركة، تحليل السعودي الفرنسي كابيتال، غ/م : غير متاح، غ/ذ: غير ذي معنى * متوسط التوقعات من بلومبرغ، ** الربح قبل الاستهلاك والإطفاء وتكاليف التمويل والزكاة من المصادر المتاحة، *** الربح قبل الفوائد والضرائب
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إطار العمل بالتوصيات

شراء: يوصي المحلل بشراء السهم عندما يكون تقديرنا للقيمة العادلة للسهم أعلى من سعر السهم في السوق بنسبة ١0% أو أكثر.

احتفاظ: يوصي المحلل بالاحتفاظ بالسهم عندما يكون تقديرنا للقيمة العادلة للسهم أعلى أو أقل بنسبة ١0% من سعر السهم في السوق.

بيع: يوصي المحلل ببيع السهم عندما يكون تقديرنا للقيمة العادلة للسهم أقل بنسبة ١0% أو أكثر من سعر السهم السائد في السوق.
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معلومات الاتصال

دائرة الأبحاث والمشورة 

Research&Advisory@FransiCapital.com.sa

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال 

800 ١2٥ 9999

الموقع الإلكتروني

www.sfc.sa

شركة السعودي الفرنسي كابيتال ذ.م.م.

سجل تجاري رقم ١0١02٣۱2١٧، صندوق بريد 2٣4٥4، الرياض ١١426،

المملكة العربية السعودية، المركز الرئيسي – الرياض

مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بترخيص رقم )1۱۱٥3-37(

mailto:Research%26Advisory%40FransiCapital.com.sa%0D?subject=Inquiry
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اخلاء المسؤولية

ت�م اع�داد هذا التقرير من قبل شركة الس�عودي الفرنسي كابيتال، شركة اس�تثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاس�تثمارية، ادارة الأصول، الوس�اطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتم�د ه�ذا التقرير على المعلومات المتاحة للعم�وم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمه�ا كمعلومات دقيقة أو مكتملة، وبالتالي لا يج�ب الاتكال عليها كمعلومات 

متكامل�ة أو دقيق�ة. وعلي�ه، لا نقدم أو نضم�ن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول ع�لى عدالة أو دقة أو اكتمال أو صحة المعلوم�ات 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 الاس�تثمار لطبيعة المس�تثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي ش�خص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الس�عودي الفرنسي كابيتال بش�دة أي مس�تثمر محتمل أن يطلب إرش�اد 

قانوني، محاس�بي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاس�تثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات اس�تثمارية 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 

الاس�تثمار الى رس�وم على الاس�تثمار 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 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.

الس�عودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المس�ؤولية؛ س�جل تج�اري 1010231217، صندوق بري�د: 234٥4، الري�اض 11426 المملكة العربية 

السعودية، المركز الرئيسي - الرياض. شركة مرخصة وخاضعة لأنظمة هيئة السوق المالية السعودية بموجب الترخيص رقم )1۱۱٥3-37(.


