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

 أعلى من الحالي %8.8 58.00 المستهدف السعر
 17/7/2017 بتاريخ 53.30 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

المحافظة على 

 المراكز

 

    
 الأداء

 

 الأرباح

Key estimates

(SARmn) 2016 2017e 2018e

Revenue 6,822     6,712     7,827     

EBITDA 3,599     3,187     3,742     

Net profit 2,309     2,029     2,502     

(SAR)

EPS 4.1 3.6 4.4

DPS 3.0 3.5 4.0

Payout 73% 97% 90%

P/E 13.0 14.8 12.0

Source: Bloomberg, company data, Al Rajhi Cap 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA  

Tel +966 11 2119370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 (ينساب) للبتروكيماويات الوطنية ينبع شركة
 في :المصانع قاغلا بسبب سنوي أساس على% 54 بنسبة الأرباح انخفاض
 السعودي البتروكيماويات قطاع في  لدينا المفضلة الأسهم صدارة

 اغلاق الى أساسا ذلك ويعزى الربح صافي في سنوي أساس على% 54 بنسبة انخفاض عن ينساب أعلنت

 الفعلي التأثير أن نعتقد بينما ريال، مليون 110 بمقدار تأثيره سابقا الشركة قدرت والذي سابقا، عنه المعلن مصانعها

 نتج مما ، ريال مليون 200 بمقدار عنه المعلن الرقم من أقل للإيرادات تقديراتنا توجاء. كثيرا ذلك من أعلى كان

 بنسبة منخفضا يتداول الشركة سهم وكان. المعلنة النتائج عن الربح صافي في ريال مليون 170 بمقدار انخفاض

 فإننا ، المحللين تقديرات متوسط ودون تقديراتنا دون كانت النتائج أن نع ورغما ، النتائج عن الاعلان بعد% 3

  ضعيفة الأخيرين الربعين نتائج كانت وقد. الحالي سعره تصحيح أثناء السهم لشراء الان مناسب الوقت أن نعتقد

 أغلقت قد ينساب وكانت. للانتعاش الان مرشحة والشركة ، المصانع اغلاق وحالات التشغيل موسمية بسبب

 الاعتبار في الأخذ بعد وحتى. الجيد التشغيلي سجلها على الضوء يلقي مما -الان من سنتين قبل مرة لأخر مصانعها

 الشركة أن نعتقد فإننا ،( المخصومة النقدية التدفقات على القائم نموذجنا في استيعابها تم التي)  الاغلاق عمليات

 وعلى. التالية شهرا عشر الاثني خلال الواحد للسهم ريالات 4 تبلغ أعلى أسهم أرباح دفع على المقدرة لديها

 فإننا والتالي ، الموسمية الطلب طبيعة بسبب ضعيفا الثاني الربع في البوليمر على الطلب كان ، العالمي الصعيد

 مما الاحادي لاثيلينا جلايكول من الانتاجية طاقتها برفع أيضا حاليا الشركة وتقوم. البوليمر أسعار ترتفع أن نتوقع

 الاثني فترة خلال ريالات 4 الموزع السهم ربح بلوغ توقع ومع. المستقبلية مبيعاتها أحجام تحسين الى سيؤدي

)  ريال 58 عند للسهم المستهدف وربحنا%( 7.5 يبلغ التوزيعات على عائدا ضمنيا يعني مما)  القادمة شهرا عشر

 .الأسهم أفضل من واحدا يعتبر ينساب سهم فان ،( %9 بنسبة السهم رسع ارتفاع احتمال الى ضمنيا يشير مما

 انخفاضا السهم سجل ، ريالا 61 السهم سعر لامس عندما أبريل منتصف بعد:   عاديين غير الاخيرين الربعين

 اننا. التوقعات من أقل تجاء التي الأخيرين الربعين نتائج انخفاضه في السبب وكان ، تاريخه حتى% 13 بنسبة

 أن كما لينساب موسميا أضعف يكون ما عادة الأول الربع لأن نظرا متوقعة غير كلها تكن لم النتائج هذه أن ، نعتقد

 إن. سنتين حوالي في واحدة مرة ذلك حدث وقد ، المصانع اغلاق الى أساسا يعزى كان الثاني الربع في الانخفاض

 للحكم المستثمرين تقود أن المرجح من ، المستقبلية للتقديرات 2017 من الأول النصف نتائج استقراء او استنتاج

 غير أمرا ليست المصانع اغلاق عمليات فان ذلك، على علاوة. لينساب المتاحة الربح امكانات في خاطئ بشكل

 في قعالمتو الارتفاع ظل وفي. المخصومة النقدية التدفقات على المبني نموذجنا في الاعتبار بعين أخذها وتم عادي

 حول تتداول أن المحتمل من الطبيعي الغاز سوائل أسعار فان ، الضعيفة النفط وأسعار الغاز من العالمي المعروض

 وفي. للشركة ايجابي أمر وهو ، اللقيم أسعار في حاد ارتفاع بحدوث مخاطر أي على يقضي مما المستويات نفس

 ترتفع أن نتوقع فإننا ، طبيعته في الموسمي الثاني، لربعا في الضعيف الطلب وبعد ، المنتجات بأسعار يتعلق ما

 مقتنعين نظل سوف فإننا وإجمالا،. كبيرا انخفاضا النفط أسعار انخفضت اذا الا الثالث الربع في البوليمرات أسعار

 .للارتفاع مرشح وهو أقل انخفاض مخاطر على ينطوي الشركة سهم بأن

 بين متساوية بأوزان تمزج طريقة على بناء ريالا 58 عند الشركة لسهم تهدفالمس سعرنا على أبقينا لقد : التقييم

 الذي 2018 لعام التقديري المستقبلي السهم ربح مستوى وعند. النسبي والتقييم المخصومة النقدية التدفقات طريقتي

 التاريخي المكرر وسطمت من أقل وهو ، مرة 12 يبلغ 2018 لعام التقديري الربح مكرر فان للسهم، ريال 4.4 يبلغ

 ، وإجمالا. النظيرة للشركات مرة 12.8 و ينساب لشركة مرة12.5 يبلغ الذي شهرا 12 لفترة  المستقبلية للفترة

 في ارتفاعا ضمنيا يعني مما)  القادمة شهرا 12 ال فترة خلال ريالات 4 بمعدل السهم ربح توزيعات توقع ومع

 البتروكيماويات قطاع في لدينا المفضلة الأسهم من واحدا يعتبر ابينس سهم فان ،%( 7.5 بنسبة السهم عائد

 السعودي

لشركة ينساب 2017: ملخص نتائج الربع الثاني 1شكل       

(In SARmn) 2Q16 1Q17 2Q17 y/y q/q ARC

Revenue 1722 1759 1362 -21% -23% 1561

Gross Profit 853 728 465 -45% -36% 630

Op. profit 738 623 358 -52% -43% 526

Net profit 747 608 346 -54% -43% 516  
ية.بيانات الشركة، الراجحي المال المصدر:  
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة 
اجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة الرعدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

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

تثمارية ذات الصتلة  المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا
أختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا ت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة 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

ي أستعار الصترف قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إ
على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم 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 الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق 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 الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم أو الاستثمارات ذات العلاقةالمالية 

قت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من و
، لا تكتون مستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا  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

.  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 فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق
موجهتة إلتى أو معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال 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

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

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع ملالمحت الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق لخلا المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي سعرال مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم دجيت بشتكل تبترر أسباب هناك تكون 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 يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق اعلأوض يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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