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تبقى التوقعات قوية لقطاع الزراعة والمنتجات الغذائية على المدى البعيد. وتعتبر المراعي 
النمو قوة  ،المنخفض معدل الاعمارل منها: وصافولا أهم شركتين في القطاع نتيجة لعدة عوام

الشركتين هي وف . وأهم مخايهماالتوسع في قطاعات جديدة وحجم الحصة السوقية لكل، السكاني
المخاطر في تنفيذ المشاريع و تضخم أسعار السلع الغذائية في العالم وانعدام القوة التسعيرية 

ريال والحياد  74صافولا بسعر مستهدف ونبقي على توصيتنا بزيادة الوزن لسهم المخططة. 
 ريال.  47لسهم المراعي بسعر مستهدف

 ريال   47صافولا بسعر مستهدف  الإبقاء على زيادة الوزن لسهم  

في تجارة القوية ريال. وأهم نقاط قوة الشركة هي: توقعات النمو  47صافولا بسعر مستهدف زيادة الوزن لسهم  نبقي على

ة السوقية الرائدة في تجارة الأغذية )السكر وزيت الطبخ( إلى جانب خططها لترك الأصول غير الأساسية والحصالتجزئة )بنده( 

تضخم  اي مش الناتج عنواالهعلى مصر وإيران والضغط نفتا  على اسوا  والتركيز على الأغذية. أما المخاطر فتتضمن: الا

 . مال الشركة في قطاع التجزئةو هوامش الربح المنخفضة في اع عالميا  ر الأغذية أسعافي 

 ريال 72لإبقاء على الحياد لسهم المراعي بسعر مستهدف ا 

 كبيرة نقاط قوة الشركة هي: سيطرتها على حصة سوقيةمن أهم ريال.  72نبقي على الحياد لسهم المراعي بسعر مستهدف 

أما مصادر القل  فهي: انعدام القوة التسعيرية  قوة امكانيات التوزيع.للألبان ومنتجاتها ، خطط التوسع في قطاعات جديدة و 

  .عالميا  الناتج عن تضخم أسعار الأغذية  على الهوامشوالمخاطر التنفيذية في المشاريع الجديدة والضغط 

  لتوقعات الهوامش عالمياً مهمة أسعار الأغذية 

جة لاعتمادها على الأغذية المستوردة. الماضي نتي العام فيعلى هوامش الربحية واجهت كل من المراعي وصافولا ضغوط 

وستشهد سيكون من أهم المخاطر على توقعات الهوامش لكلا الشركتين.  عالميا  ونعتقد أن استمرار تضخم أسعار الأغذية 

 . ير إلى استمرار الضغوطاتش، إلا أن توقعات المدى البعيد تتقرار في الأسعار والهوامشاس 7102

  مخاطر  بعض ذ يواجهالتنفيلكن ومستمر التوسع 

مليار  1.7توقع صافولا إنفا  مع مليار ريال للأعوام الخمسة القادمة ،  01 اكثر من لدى المراعي خطط توسعية تبلغ تكلفتها

إلا أن نجا  خلال الفترة ذاتها. نعتقد أن هذه التوسعات منطقية حيث تمكن الشركات من الاستفادة من مكانتها في السو . ريال 

  لمساهمين.لضمان قيمة مضافة ل من العوامل الرئيسية ذه الخطط التوسعية وضمان عوائدها تنفيذ ه

  تقييم المراعي مرتفع إلى حدٍ مابينما تقييم صافولا جذاب 

مره  00.1بلغ يأكثر جاذبية مكرر ربحية عند تتداول  ، إلا أن الشركة7102عام مره ل 02.2تتداول صافولا عند مكرر ربحية 

وهي الأعمال الأساسية في الشركة. وتتداول المراعي عند مكر ربحية  عند استبعاد  حصتي هرفي والمراعي، 7102للعام 

 نظرا لجودتها. بعلاوة ، أي 7102لعام ل مرة01.1

 

ملاحظة: يعتبر هذا التقرير ترجمة وملخص للتقرير الأصلي باللغة الإنجليزية وفي حال وجود أي اختلاف فإن 

 النص الإنجليزي هو الأساس

  7102مارس 

 

 السعودي الأغذيةقطاع 

  أ

 أ

    دعم النمو ات ستالتوسع

  CFA,  +966 2 690 7717فاروق مياه
 f.miah@ncbc.com  

  

 

 جدول التقييم  –المغطاة الاغذية  الزراعة و شركات
 

 سعر مستهدف التوصية

القيمة السوقية 

 )مليون دولار(

 أداء السهم

ر مكر

 الربحية

لعام 

 )مرة(

EV/ 

EBITDA 

السعر 

للقيمة 

 الدفترية

 العوائد

 النقدية

(%) 

العائد 

على 

 الملكية

(%) 

العائد 

على 

 الأصول

)%( 

عامال بداية فبراير  ’13 ’13 ’13 ’13 ’13 ’13 

 6.0  17.1   3.9  2.2  8.5  13.3 (1.3) 2.8 5,274 46.8 زيادة الوزن صافولا

حيادال المراعي  71.6 7,236 (1.5) 6.7 15.9 12.8 3.1 2.1 20.9 8.2 
 

 . 7102مارس  1 منذالمصدر: أبحاث الأهلي كابيتال، كل الأسعار 



 الأهلي كابيتال 
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 السعودي  تجات الغذائيةالزراعة والمنتوقعات قطاع 

 القلق على المدى البعيد رتضخم أسعار الأغذية يثي 

من أهم مايقل  قطاع الزراعة والأغذية السعودي. وهذا نتيجة لاعتماد القطاع على المواد عالميا  لايزال ارتفاع أسعار الأغذية 

اساس  هناك استقرار في أسعار الأغذية علىوخلال فترة التضخم.  على الهوامش اتالخام المستوردة  مما ينتج عنه ضغوط

أما على المدى البعيد فمن  يشير إلى ثبات أو ارتفاع هوامش الشركات مثل صافولا والمراعي. المدى القريب مما سنوي في

لمتقلبة المتوقع أن ترتفع أسعار الأغذية  لأسباب هيكلية منها تنامي الطبقة المتوسطة في الهند والصين والأحوال المناخية ا

على هوامش الشركات التي تقوم باستيراد المواد الخام.  و من المتوقع ان تضغط هذه العوامل. ارتفاع التعداد السكاني عالميا  و

 سعارظلت الأوقد السكر الخام و زيت الطبخ. وفول الصويا بينما تعتمد صافولا على استيراد  ةوأهم واردات المراعي هي الذر

توسع هوامش الربحية في النصف الأول من عام ممايشير إلى  في ديسمبر منذ اخر تحديث لنا ر يذكرلهذه السلع دون تغي

 . لكن على المدى البعيد نتوقع ارتفاع الاسعار ما قد يشكل عامل ضغط على هوامش الربحية.7102

  محدودية القوة التسعيرية تزيد من الضغوط على الهوامش 

ة التسعير لمنتجات المراعي وصافولا. ويزداد هذا الضغط على المراعي خصوصا في بعض نعتقد أن هناك محدودية في مرون

ما صافولا فهي ا السنتين الماضيتين. وقد اتضح ذلك في المحاولات الفاشلة لرفع الأسعار خلالالمنتجات مثل الحليب الطازج 

التجارية فقد أصبحت أسعارها أكثر مرونة  خصوصا  أكثر مرونة من ناحية أعمال التجزئة والأغذية ، ونتيجة لتنوع علاماتها

لأسعار. وعليه، فإننا نعتقد أن محدودية القوة لتغير في اشريحة عملاء أقل حساسية في المنتجات عالية الجودة والتي تستهدف 

 كات تمريرالتسعيرية تزيد الضغط المحتمل على الهوامش والناجم عن ارتفاع أسعار الأغذية  حيث يصعب على هذه الشر

 إلى العملاء.  الاسعار تضخم

  ارتفاع الهوامش من أهم المحفزات على المدى القريب 

 نعتقد أن هناك إمكانية لنمو الهوامش على المدى القريب لشركتي المراعي وصافولا. وستستفيد صافولا من نمو تجارة التجزئة

هو الأدنى من ناحية مطلقة، التجزئة أعمال  في الهوامش فيممايؤدي إلى توسع الهوامش. وبما أن صا المدعوم بنمو الاحجام

مش في مجال الاغذية وبالتالي سيكون الاثر كبير على ااثر أكبر من ارتفاع الهوسيكون له في هوامش التجزئة فإن أي ارتفاع 

ستستفيد لحجم. صافولا ككل. كما سيساعد التوسع في مجال الأغذية على رفع الهوامش وذلك من خلال وفورات ا ربحية

الربحية. وتبقى أسعار الأغذية العالمية هي المحدد الرئيسي الى تجارة الدواجن لتحول المراعي من ارتفاع الهوامش نظرا 

للهوامش. وكما ذكرنا، فإن الاستقرار الأخير في أسعار الأغذية سيدعم استقرار أو توسع الهوامش بشكل طفيف لصافولا 

 والمراعي. 

 دعم نمو الإيرادات ستستمر في مالية النفقات الرأس 

 لقد بنتأمرا مهما للمراعي وصافولا وهو تحرك منطقي حسب اعتقادنا. يعتبر التوسع في الأعمال الحالية والأعمال الجديدة 

في خول للد، إلى جانب قوة إدارة سلسلة التوريد ويمكنها الاستفادة من الامكانيات التوزيعيةمعروفة  علامات تجاريةالشركتان 

مليار  7 منها،كنفقات رأسمالية خلال الأعوام الخمسة القادمة ريال مليار  01.4أعمال جديدة. وتخطط المراعي لإنفا  مجالات 

ع مصنعي يعمال الحالية. وتخطط صافولا لتوسالا مكانتها في يتم إنفا  الباقي على تعزيزسعلى تطوير منتجات جديدة وريال 

متاجرها لالقادمة  ثلاثة متجر كل عام خلال الأعوام الـ 71 تتطلع بنده لإضافة و%، 23و % 22السكر وزيت الطبخ بنسبة 

 . مستوى نجا  تنفيذ هذه التوسعات وجودة عوائدها هي النقاط المهمة لتقييم هذه الاستثمارات. ا  حالي 071بالغة ال

  أثر محدود للسعودة في الوقت الراهن 

سعودة سيستمر بتضخيم الرواتب والتأثير سلبا على الهوامش. ونعتقد أن التعديلات الأخيرة، نعتقد أن تركيز الحكومة على ال

، ماهي إلا بداية لمشوار طويل سيعمل على التي تفو  العمالة المحلية العمالة الأجنبيةعدد ريال التي تدفع مقابل  7711رسوم ك

 735111)تمتلك عدد كبير من الموظفين حية إلا ان الشركتين مع ان تأثير هذه الخطوة قليل على الربرفع تكاليف العمال. 

وبالتالي، فإذا استمرات السعودة وتضخم الرواتب، فإن التأثير التراكمي على الهوامش قد  .لصافولا(+ 035111 للمراعي و

  يصبح كبيرا على المدى البعيد.
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 تقييم جذاب واستمرار في النمو 

سيكون هناك المزيد  ريال. 47نبقي على توصيتنا بزيادة الوزن لسهم صافولا بسعر مستهدف 
ما ستعمل من التوسع في هوامش الربحية نتيجة لقوة توقعات نمو إيرادات قطاع التجزئة. ك

زيادة الطاقة الإنتاجية في مجال التغذية على دعم النمو في هذا القطاع. إلا أن أهم مصادر القل  
هي الضغوطات على هوامش الربحية في مجال تجارة الأغذية نتيجة لتضخم أسعار الأغذية 

 عالميا  إضافة إلى الانفتا  على أسوا  مصر وإيران. 

  3113تفاع الكبير في نتيجة للار 3113نمو متوسط في  

مليار ريال.  0.1% إلى 1مليار ريال وأن ينمو صافي الدخل  71.1% على اساس سنوي إلى 3نتوقع أن تنمو الإيرادات 

سيكون الاداء معقولا في جميع انشطة الشركة مع تفو  قطاع التجزئة. توقعات النمو في صافي الدخل منخفضة نسبيا في 

 %(. 71ـ)ارتفاع ب 7107نتيجة لقوة النمو في  7102

 ة من أهم المحفزات استمرار النمو في أعمال التجزئ 

سيستمر نمو الإيرادات في تجارة التجزئة )بنده( وذلك من خلال التوسع في عدد المتاجر إضافة إلى استمرار توسع 

ركة في تجزئة الأغذية حيث هوامش الربحية. نعتقد أن إمكانية نمو كبيرة تكمن في هذا المجال، رغم كون الشركة أكبر ش

 %. 01تستحوذ على حصة سوقية تبلغ 

  تحسن توقعات المراعي سيدعم الأرباح 

نعتقد أن توقعات المراعي قد تحسنت خلال الأشهر الستة الماضية، و التوقعات بتحول قطاع الدواجن الى الربحية في الربع 

% من المراعي )مرتفعة من 21.1ا لامتلاك صافولا قد يكون من اهم الحوافز الايجابية. ونظر 7102الرابع من 

% من 77( فإن التحسن في توقعات المراعي سينعكس إيجابيا على صافولا. ونتوقع أن يأتي 7107% في اكتوبر 71.1

  .7102الربح قبل الفوائد والضرائب في صافولا من المراعي في 

  استفادة الهوامش من استقرار أسعار الأغذية 

وسيدعم % على أساس سنوي مع ثبات أسعار الأغذية بشكل عام. 71-01لسكر وزيت الطبخ حوالي انخفض سعر ا

استقرار أسعار الأغذية توسع الهوامش في قطاع الأغذية، إلا أن استمرار تضخم أسعار الأغذية على المدى البعيد سيكون 

 من أهم المخاطر على صافولا. 

 ابة للأعمال الأساسية الإبقاء على زيادة الوزن، مع مكررات جذ 

% متفوقا على سو  الأسهم السعودي بنسبة 21حيث ارتفع السهم  7107كانت صافولا من الشركات الأفضل اداء  في 

مرة  00.1نعتقد أن الشركة جذابة حيث تتداول أعمالها الأساسية )بعد اسبعاد المراعي وهرفي( عند مكرر ربحية %. 22

  .7102للعام 

ة  │7102مارس  ي والأغذ عة  زرا ل  ا

 

 صافولا   

 تحديث الشركة 

 زيادة الوزن 

 46.7 السعر المستهدف )ريال(

 39.5 السعر الحالي )ريال(

 

 تفاصيل الأسهم

 42/33  اسبوع 17نطا  سعري لآخر 
 5,274 القيمة السوقية )مليون دولار(

 500 الأسهم المصدرة )مليون(
 تداول  مدرجة في سو 

 
 رشه 21  رأشه 3  شهر  الأداء السعري %

 12.9 (3.7) (0.0)  مطل 
 18.9 (7.9) (0.2)  نسبي
 

 دولار   ريال  قيمة التداول )مليون(
  3.3 12.2  أشهر 2
  3.3 12.4  شهرا   07
 

 SE.2050  رمز رويترز
 SAVOLA AB  رمز بلومبرج

www.savola.com 
   

 
 مضاعفات التقييم

 12A 13E 14E 
 12.1 13.3 14.6 لربحية المعلن )مرة(مكرر ا

 2.0 2.2 2.4 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
EV/EBITDA (x) 8.9 8.5 7.6 

 3.9 3.9 3.9 العائد النقدي )%(
  

 بحاث الأهلي كابيتالأ تقديراتالمصدر: 

 
 أداء سعر السهم
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Savola Tadawul 
 رويترزالمصدر: 

 

 بيانات مالية

 النمو المركب % 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E مليون ريال سعودي

 7.6 36,737 34,679 32,009 29,593 27,391 المبيعات

 7.2 6,293 5,969 5,525 5,136 4,762 إجمالي الدخل

    17.1  17.2  17.3  17.4  17.4 (%)إجمالي الهوامش 

 9.0 3,470 3,222 2,907 2,669 2,456 الأربا  قبل الفوائد و الضرائب

   9.4  9.3  9.1  9.0  9.0 (%)ربا  قبل الفوائد و الضرائب هامش  الأ

 11.2 2,070 1,852 1,637 1,482 1,356 صافي الدخل المعدل

   5.6  5.3  5.1  5.0  4.9 (%)هامش الدخل المعدل 

  11.2 4.14 3.70 3.27 2.96 2.71 المعدلة )ريال(  مربحية السه

 هلي كابيتالالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأ

  CFA,  +966 2 690 7717فاروق مياه
 f.miah@ncbc.com  
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 ليةالقوائم الما

 الدخل: قائمة 1العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

 38,498 36,737 34,679 32,009 29,593 27,391 25,196 صافي المبيعات
  4.8  5.9  8.3  8.2  8.0  8.7  19.8  تغير %

 6,619 6,293 5,969 5,525 5,136 4,762 3,971 اجمالي الربح
  17.2  17.1  17.2  17.3  17.4  17.4  15.8 هامش اجمالي الربح

 36,157 34,487 32,557 30,056 27,725 25,588 23,932 مصاريف التشغيل 
 3,641 3,470 3,222 2,907 2,669 2,456 1,801 الأرباح التشغيلية

  9.5  9.4  9.3  9.1  9.0  9.0  7.1 هامش الأرباح التشغيلية
 1,300 1,220 1,100 953 801 652 537 إيرادات أخرى 

 4,598 4,328 3,980 3,569 3,252 3,020 2,359 الاستهلاكات وضرائب الالأرباح قبل الفوائد ، 
  6.2  8.8  11.5   9.8  7.7  28.0   2.1 تغير %

  11.9   11.8   11.5   11.2   11.0   11.0   9.4 الهوامش %
 957 858 757 662 583 564 558 ات و الاطفاءاتالاستهلاك

 373 392 398 440 462 427 317 صافي دخل الفوائد
  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  46.7  152.8 غير المتكررة البنود

 3,268 3,078 2,824 2,466 2,207 2,076 1,601 الأرباح قبل الضرائب ) الزكاة(
 520 490 450 368 307 268 132 الضرائب ) الزكاة(

 2,226 2,070 1,852 1,637 1,482 1,402 1,202 صافي الدخل المعلن
 2,226 2,070 1,852 1,637 1,482 1,356 1,085 صافي الدخل المعدل

  7.5  11.8   13.2   10.4   9.3  24.9   11.2  تغير )%(
 4.45 4.14 3.70 3.27 2.96 2.71 2.17 ربح السهم المعدل

 

 

 الشركة، تقديرات أبحاث الأهلي كابيتالالمصدر: 

 

 : قائمة المركز المالي2العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

  3,647  2,727  1,770  1,814  2,137  943  1,214 نقد و ما شابه
  10,206  9,773  9,410  8,553  8,169  7,415  6,392 لأصول المتداولة الأخرى ا 

  7,912  7,855  7,799  7,744  7,634  7,527  5,332 لاستثمارات
  7,266  7,305  7,144  6,830  6,370  5,780  5,384 صافي الأصول الثابتة

  1,862  1,678  1,540  1,440  1,369  1,322  1,302 أصول أخرى
  31,248  29,693  28,018  26,735  26,034  23,342  20,101 مجموع الأصول

  4,672  4,550  4,382  4,128  3,814  3,527  2,755 قروض قصيرة الأجل 
  119  119  186  561  2,629  911  656 جزء المتداول من قروض طويلة الأجل ال

  6,342  6,090  5,642  5,177  4,664  4,705  4,147 المطلوبات المتداولة الأخرى
  4,000  4,119  4,237  4,423  3,484  3,612  2,821 روض طويلة الأجل ق

  630  607  586  566  546  511  469 مطلوبات أخرى
  15,955  15,678  15,225  15,047  15,329  13,459  11,031 مجموع المطلوبات

  5,000  5,000  5,000  5,000  5,000  5,000  5,000 رأس المال
  8,451  7,226  6,055  5,003  4,067  3,285  2,782 طياتالإحتيا

  13,453  12,228  11,057  10,005  9,069  8,287  7,722 حقوق المساهمين
  31,248  29,693  28,018  26,735  26,034  23,342  20,101 مجموع حقوق المساهمين والمطلوبات

 

 

 بيتالالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأهلي كا
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 : قائمة التدفقات النقدية3العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

  3,546  3,553  2,760  2,909  1,722  1,691  1,573 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية )أ(
 (1,159) (1,213) (1,227) (1,303) (1,328) (2,460) (768) ب(صافي النقد المتوفر من الأنشطة الاستثمارية )

  3,061  2,918  2,709  2,473  2,297  2,139  1,652 صافي الربح التشغيلي بعد الزكاة
 (181)  86 (393)  129 (796) (465) (848) رأس المال العاملة

 (900) (1,000) (1,050) (1,100) (1,150) (1,070) (674) إنفاق رأسمالي
  957  858  757  662  583  564  558 استهلاك

  2,937  2,861  2,024  2,165  935  1,168  688 التدفق النقدي الحر )أ+ب(
 (1,467) (1,383) (1,577) (1,930)  799  498 (169) صافي النقد المتوفر من الأنشطة التمويلية )ج(

  3 (17) (307) (814)  1,876  1,817  780 الديون
  1,470  1,478  447  235  1,734  1,666  519 صافي التغير النقدي )أ+ب+ج(

  2,727  1,770  1,814  2,137  943  1,214  577 النقدية في بداية السنة
  3,648  2,727  1,770  1,814  2,137  943  1,214 النقدية في نهاية السنة

 

 

 لي كابيتالالمصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأه

 

 : نسب مهمة4العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

  4.5  4.1  3.7  3.3  3.0  2.8  2.4 المعلن  ربح السهم
  4.5  4.1  3.7  3.3  3.0  2.7  2.2 ربح السهم المعدل
  6.4  5.9  5.2  4.6  4.1  3.9  3.5 للسهم معلنةالتدفقات النقدية ال

  2.0  1.8  1.6  1.4  1.4  1.4  1.3 التوزيعات النقدية للسهم
  26.9  24.5  22.1  20.0  18.1  16.6  15.4 القيمة الدفترية للسهم

        نسب التقييم )مكررات(
  8.9  9.5  10.7  12.1  13.3  14.1  16.4 المعلن مكرر الربحية
  8.9  9.5  10.7  12.1  13.3  14.6  18.2 المعدل* مكرر الربحية

  6.2  6.7  7.6  8.6  9.6  10.0  11.2 معلنة للسهمالسعر/ التدفقات النقدية ال
  1.5  1.6  1.8  2.0  2.2  2.4  2.6 المعلن مكرر القيمة الدفترية

EV/sales   1.0  1.0  0.9  0.8  0.8  0.7  0.6  
EV/EBITDA   10.5  8.9  8.5  7.6  6.7  6.0  5.4  
  5.6  5.0  4.5  3.9  3.9  3.9  3.6 العائد النقدي )%(

        نسب الربحية )%(
  17.2  17.1  17.2  17.3  17.4  17.4  15.8 هامش اجمالي الربح

  9.5  9.4  9.3  9.1  9.0  9.0  7.1 هامش الأرباح التشغيلية
  11.9  11.8  11.5  11.2  11.0  11.0  9.4 ، الضرائب ، الاستهلاكات هامش الأرباح قبل خصم الفوائد

 5.8 5.6 5.3 5.1 5.0 4.9 4.3 المعدل هامش صافي الربح
  17.3  17.8  17.6  17.2  17.1  17.5  16.3 المعلن عائد على حقوق المساهمين
  17.3  17.8  17.6  17.2  17.1  16.9  14.7 المعدل عائد على حقوق المساهمين

  7.3  7.2  6.8  6.2  6.0  6.5  6.3 المعلن عائد على الأصول
  7.3  7.2  6.8  6.2  6.0  6.2  5.7 المعدل عائد على الأصول

        نسب السيولة
  1.2  1.2  1.1  1.1  0.9  0.9  1.0 النسبة الحالية

  0.8  0.7  0.7  0.6  0.6  0.5  0.6 النسبة السريعة
        لتشغيل )أيام(نسب ا

 0 0 1 1 2- 3 2 المخزون
 22 23 24 23 22 19 26 أيام الذمم المدينة
 44 44 43 42 42 44 47 أيام الذمم الدائنة
 22 22 23 22 24 17 24 الدورة التشغيلية

 66 66 66 64 66 61 70 الدورة النقدية
 

 

 المصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأهلي كابيتال

 

 



 

 

 

  

 

 

 www.ncbc.com الرجاء مراجعة نص إخلاء المسؤولية في الصفحة الأخيرة

     

 الشركة في الدواجن  اتسنة مهمة لاستثمار 1123

ريال.  40.1فيف إلى نبقي على التوصية الحيادية للمراعي مع ارتفاع السعر المستهدف بشكل ط
حيث تتوقع الإدارة أن تتحول  7102وسيكون التقدم في قطاع الدواجن من أهم المحفزات في 

. أما بقية الأعمال فستسجل نمو جيد في المبيعات، و مع 7102للربحية في الربع الرابع من 
 ة. محدودية القوة التسعيرية إلا أن الهوامش ستظل مرتبطة بأسعار الأغذية العالمي

  3113نمو جيد للمبيعات وتوقف مسيرة انخفاض الهوامش في  

% 01.4مع هامش ربح قبل الفوائد والضرائب عند  7102% على أساس سنوي  في 71نتوقع نمو إيرادات المراعي 

مليون ريال.  1,702% على أساس سنوي إلى 03%، مما سيؤدي إلى نمو صافي الدخل 07.7وهامش صافي الربح عند 

نمو المبيعات من قوة اداء قطاعي العصائر والمخابز مع تضاعف إيرادات الدواجن و ارتفاع ملحوظ في إيرادات سيأتي 

إلا أن هذا من المتوقع  7102الألبان ومشتقاتها. وسيكون هناك بعض التوسع في هوامش الربحية في النصف الأول من 

 . 7102ان يتلاشى في النصف الثاني من 

 ة وانعدام القوة التسعيرية من أهم المخاطر تضخم أسعار الأغذي 

ارتفاع أسعار الأغذية عالميا  كان من أهم أسباب الضغط على هوامش الربحية مؤخرا ، إضافة إلى محدودية القوة التسعيرية 

غذية في المنتجات الأساسية. وبالرغم من استقرار أسعار معظم الأغذية على اساس سنوي إلا أن مخاطر ارتفاع أسعار الأ

 عالميا  وعدم القدرة على تمرير الارتفاع إلى المستهلكين يعتبر من أهم المخاطر على المراعي، في المستقبل. 

 3113 عام مهم لقطاع الدواجن والتوقعات بالتحول الى الربحية في الربع الرابع من العام الجاري 

مليار ريال إضافة إلى إنفا   7ات رأسمالية بإجمالي عند اكتمال التوسع في قطاع الدواجن ستكون الشركة قد تكبدت نفق

وأن تكون عند  7102مليار ريال للاستحواذ على "هادكو". وتتوقع الإدارة أن تستمر الخسائر في النصف الأول من  1.1

جدول . ونعتقد أن أي اختلاف في ال7102نقطة تحول في الربع الثالث وان تتحول الشركة للربحية في الربع الرابع من 

 الزمني سيكون محفزا مهما للسهم خلال هذه السنة.  

  الهوامش عند نقطة تحول 

( نعتقد 7107% في 01.1إلى  7111% في 70.3بعد ثلاثة أعوام من تقلص هوامش الربح قبل الفوائد والضرائب )من 

نقطة  71سع الهوامش ستكون نهاية مسيرة انخفاض هوامش الربح قبل الفوائد والضرائب، مع توقعات بتو 7102أن 

. وسيكون التوسع مدعوما بأربا  قطاع الدواجن إلى جانب استمرار النمو في القطاعات ذات الهوامش 7107أساس في 

 وأي ارتفاع في أسعار الأغذية العالمية واستمرار انعدام القوة التسعيرية قد يهدد هذه التوقعات. المرتفعة مثل المخابز. 

  الإبقاء على الحياد 

. وستكون مرونة التسعير ن المراعي شركة عالية الجودة لكن جميع المميزات الايجابية مسعّرة عند المستويات الحاليةإ

 .والتقدم في قطاع الدواجن من أهم محفزات السهم

 

ية │ 7102مارس  عة والأغذ زرا ل  ا

 

 شركة المراعي   

 تحديث الشركة 

  الحياد

 71.6 السعر المستهدف )ريال(

 67.8 السعر الحالي )ريال(

 

 تفاصيل الأسهم

 72/60  اسبوع 17نطا  سعري لآخر 
 7,236 القيمة السوقية )مليون دولار(

 400 الأسهم المصدرة )مليون(
 اولتد  مدرجة في سو 

 
 رشه 21  رأشه 3  شهر  الأداء السعري %

 10.6 5.4 2.7  مطل 
 16.7 1.2 2.4  نسبي
 

 دولار   ريال  قيمة التداول )مليون(
  4.1 15.5  أشهر 2
  9.7 36.4  شهرا   07
 

 SE.2280  رمز رويترز
 ALMARAI AB   رمز بلومبرج

www.almarai.com 
   

 
 مضاعفات التقييم

 12A 13E 14E 
 13.0 15.9 18.8 مكرر الربحية المعلن )مرة(
 2.6 3.1 3.6 مكرر القيمة الدفترية )مرة(

EV/EBITDA (x) 14.8 12.8 10.7 
 2.4 2.1 1.8 العائد النقدي )%(

  

 بحاث الأهلي كابيتالأ تقديراتالمصدر: 

 
 أداء سعر السهم

4,500 

5,500 

6,500 

7,500 

8,500 

40 

48 

56 

64 

72 

80 

Mar-12 Sep-12 Mar-13

Almarai Tadawul (RHS) 
 رويترزلمصدر: ا

 

 بيانات مالية

 النمو المركب )%( 2012A 2013E 2014E 2015E 2016E  مليون ريال سعودي

 15.4 17,535 15,794 14,028 11,809 9,883 مليون ريال المبيعات

 15.5 6,257 5,637 5,034 4,211 3,511 مليون ريال إجمالي الربح

   35.7  35.7  35.9  35.7  35.5 % هامش إجمالي الربح

 15.9 3,022 2,676 2,365 1,968 1,673 مليون ريال الأربا  التشغيلية

   17.2  16.9  16.9  16.7  16.9 % هامش الأربا  التشغيلية

المعدل صافي الدخل  16.8 2,680 2,358 2,080 1,702 1,441 مليون ريال 

   15.3  14.9  14.8  14.4  14.6 % هامش صافي الربح

همربح الس  16.8 6.70 5.89 5.20 4.26 3.60 ريال 

 

 المصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأهلي كابيتال

  CFA,  +966 2 690 7717فاروق مياه
 f.miah@ncbc.com  
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 القوائم المالية

 الدخل: قائمة 5العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

  2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

 19,103 17,535 15,794 14,028 11,809 9,883 7,951  المبيعات 
  8.9  11.0  12.6  18.8  19.5  24.3  14.7  تغير %

 6,793 6,257 5,637 5,034 4,211 3,511 2,997  الربح إجمالي
  35.6  35.7  35.7  35.9  35.7  35.5  37.7  )%( الربح إجماليهامش 

 15,787 14,513 13,118 11,663 9,841 8,210 6,433  التشغيلمصروفات 
 3,315 3,022 2,676 2,365 1,968 1,673 1,518  الدخل التشغيلي 
  17.4  17.2  16.9  16.9  16.7  16.9  19.1  )%( هامش الدخل  التشغيل 

 4,907 4,461 3,940 3,433 2,825 2,387 2,037  الأرباح قبل الفوائد ، الضرائب ، الاستهلاكات
  10.0      13.2      14.8      21.5       18.3       17.2       8.0         تغير %

 1,592 1,438 1,264 1,068 857 714 519  الاستهلاكات و الاطفاءات
 (243) (242) (226) (197) (183) (157) (135)  الفوائد دخلصافي 

 3,101 2,802 2,463 2,172 1,776 1,491 1,180  الدخل قبل الضرائب )الزكاة(
 119 108 94 81 65 51 33  الضرائب )الزكاة(

 2,967 2,680 2,358 2,080 1,702 1,441 1,140  صافي الدخل 
  10.7      13.7      13.4      22.2       18.2       26.4      (11.4)     تغير %

 7.42 6.70 5.89 5.20 4.26 3.60 4.95  ربح السهم )ريال سعودي(
 2,967 2,680 2,358 2,080 1,702 1,441 1,300  صافي الدخل المعدل

  10.7      13.7      13.4      22.2       18.2       10.8       1.1         % تغير
 7.42 6.70 5.89 5.20 4.26 3.60 3.25  ربح السهم المعدل )ريال سعودي(

  

 تقديرات أبحاث الأهلي كابيتالالمصدر: الشركة، 

 

 : قائمة المركز المالي6العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

  2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

 629 733 630 331 275 417 272  نقد وما شابهه
الأخرى المتداولة الأصول    2,321 3,144 3,453 4,026 4,471 4,987 5,392 

المتداولة الأصول موعمج     2,593 3,561 3,729 4,357 5,101 5,721 6,021 
 302 273 252 239 235 244 853  الاستثمارات

الثابتة الأصول مجموع    10,508 13,416 15,761 17,781 19,391 20,616 21,576 
خرىالأ صولالأ    1,639 2,236 2,219 2,207 2,202 2,201 2,198 

الأصول مجموع    15,656 19,519 22,004 24,646 27,007 28,871 30,158 
الأجل قصيرةال المطلوبات    1,209 1,400 1,107 1,190 1,263 1,266 1,125 
الأخرى المتداولة المطلوبات    1,612 2,280 2,689 3,149 3,520 3,846 4,129 
المتداولة المطلوبات    2,821 3,679 3,796 4,339 4,783 5,112 5,253 
الأجل طويلة مطلوبات    5,717 7,255 8,348 8,865 8,992 8,489 7,630 
أخرى مطلوبات    243 287 352 418 476 522 568 
المطلوبات مجموع    6,058 7,668 8,826 9,409 9,594 9,137 8,325 

المال رأس    2,300 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 
والفائض الإحتياطيات    4,516 3,645 4,847 6,353 8,072 10,052 11,995 

المساهمين حقوق    6,718 7,549 8,752 10,258 11,977 13,957 15,900 
المطلوباتمجموع حقوق المساهمين و   15,656 19,519 22,004 24,646 27,007 28,871 30,158 

 

 

 المصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأهلي كابيتال
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 ات النقدية: قائمة التدفق7العرض 

 مليون ريال سعودي، ما لم يذكر غير ذلك

  2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

  4,792  4,277  3,892  3,353  2,962  2,384  1,924  التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية )أ(
 (2,629) (2,731) (2,929) (3,126) (3,221) (2,933) (3,237)  صافي النقد المتوفر من الأنشطة الاستثمارية )ب(

  3,188  2,906  2,574  2,277  1,896  1,613  1,475  صافي الربح التشغيلي بعد الزكاة
 (122) (191) (73) (113)  100  30 (172)  رأس المال العامل

 (2,800) (2,900) (3,100) (3,300) (3,400) (3,257) (3,055)  إنفاق رأسمالي
اتاستهلاك   679  714  857  1,068  1,264  1,438  1,592  

  1,858  1,253  665 (68) (548) (901) (1,072)  التدفق النقدي الحر
 (2,267) (1,443) (664) (171)  117  694  1,345  صافي النقد المتوفر من الأنشطة التمويلية )ج(

 (1,000) (500)  200  600  800  1,481  2,078  الديون
التغير النقدي )أ+ب+ج(صافي    31  145  (142) 56  299  103  (104) 

  733  630  331  275  417  272  241  النقدية في بداية السنة
  629  733  630  331  275  417  272  النقدية في نهاية السنة

 

 

 المصدر: الشركة، تقديرات أبحاث الأهلي كابيتال

 

 : نسب مهمة8العرض 

  سعودي، ما لم يذكر غير ذلكمليون ريال

 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2012 2011 نسب للسهم الواحد )ريال سعودي(

  7.4  6.7  5.9  5.2  4.3  3.6  2.8 ربح السهم
  4.6  3.1  1.7 (0.2) (1.4) (2.3) (4.7) ربح السهم النقدي

  2.8  2.6  1.8  1.6  1.4  1.3  2.3 التوزيعات النقدية للسهم
  39.7  34.9  29.9  25.6  21.9  18.9  16.8 القيمة الدفترية للسهم

        نسب التقييم )مكررات(
  9.1  10.1  11.5  13.0  15.9  18.8  23.8 مكرر الربحية

  9.1  10.1  11.5  13.0  15.9  18.8  20.9 مكرر الربحية المعدل
  Nm Nm Nm Nm 40.7  21.6  14.6 السعر/ ربح السهم النقدي

  1.7  1.9  2.3  2.6  3.1  3.6  4.0 مكرر القيمة الدفترية
EV/sales   4.2  3.6  3.1  2.6  2.3  2.1  1.8  

EV/EBITDA   16.6  14.8  12.8  10.7  9.3  8.1  7.2  
  4.1  3.8  2.6  2.4  2.1  1.8  3.3 العائد النقدي )%(

        نسب الربحية )%(
اجمالي الربح هامش  37.7  35.5  35.7  35.9  35.7  35.7  35.6  

  17.4  17.2  16.9  16.9  16.7  16.9  19.1 هامش الأرباح التشغيلية
  25.7  25.4  24.9  24.5  23.9  24.2  25.6 هامش الأرباح قبل خصم الفوائد ، الضرائب ، الاستهلاكات

  15.5  15.3  14.9  14.8  14.4  14.6  14.3 هامش صافي الربح
  19.9  20.7  21.2  21.9  20.9  20.2  17.7 عائد على حقوق المساهمين

  10.1  9.6  9.1  8.9  8.2  8.2  8.1 عائد على الأصول
        نسب السيولة
  1.1  1.1  1.1  1.0  1.0  1.0  0.9 النسبة الحالية

  0.4  0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  0.3 النسبة السريعة
               نسب التشغيل )أيام(

 120 121 120 120 122 133 125 المخزون
 18 18 19 20 21 22 22 أيام الذمم المدينة
 81 81 82 83 84 84 64 أيام الذمم الدائنة
 138 140 139 140 143 155 147 الدورة التشغيلية

 58 58 57 57 59 71 84 الدورة النقدية
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 تقييمات الأهلي كالبيتال الاستثمارية

 شهرا  القادمة 07% خلال الـ 01السعر المستهدف يمثل عائد متوقع يزيد عن  زيادة

 شهرا  القادمة 07% خلال الـ 01 قع أقل من % و هبوط متو01السعر المستهدف يمثل عائد متوقع بين + محايد

 شهرا  القادمة 07% خلال الـ 01السعر المستهدف يمثل هبوط متوقع في سعر السهم يزيد عن  انخفاض

قة بالشركة و السو  بشكل عام. يتم تحديد السعر المستهدف المتعل شهرا . هذه الأسعار تعتبر عرضة لعدد من عوامل المخاطرة  07يقوم المحللون بوضع أسعار مستهدفة للشركات خلال  السعر المستهدف
 شهرا  القادمة 07لكل سهم باستخدام طر  تقييم يختارها المحلل و التي يعتقد أنها تمثل أفضل الطر  لتحديد السعر خلال الـ 

 تعريفات أخرى

NR: راتيجية فقة مع الأنظمة و القوانين و الأحداث ذات العلاقة كأن يكون الأهلي كابيتال مستشارا  في عمليات اندماج أو استحواذ أو أية صفقات استغير مقيم. تم ايقاف التقييم الاستثماري مؤقتا . هذه العملية تعتبر متوا
 تكون فيها الشركة أحد الأطراف بالإضافة إلى بعض الأحداث الأخرى.

CS: ةتعلي  التغطية. قام الأهلي كابيتال بتعلي  تغطية هذه الشرك 

NC: غير مغطى. لي يقم الأهلي كابيتال بتغطية هذه الشركة 

 

 هامة معلومات

ا دقيقا عن آرائهم الشخصية بشأن الأورا  المالية والشركات التي هي أو مُعاليهم )في موضوع هذه الوثيقة. كما يشهدون  بأنه ليس لديهم أو لشركائهم  يشهد محررو هذه الوثيقة بأن الآراء التي أعربوا عنها تعبر تعبير 
هلي كابيتال( أو الشركات التابعة لها لصالح أطراف أخرى  قد تمتلك أورا  مالية حال تواجدهم( أي انتفاع من الأورا  المالية التي هي موضوع هذه الوثيقة. الصنادي  الاستثمارية التي تديرها شركة الأهلي المالية )الأ

الشركات المذكورة أعلاه. محررو هذه المالية )الأهلي كابيتال( أو الشركات التابعة لها قد تمتلك أورا  مالية أو أموال أو  صنادي  يديرها طرف آخر  في واحدة أو أكثر من  شركة الأهلي والتي هي موضوع هذه الوثيقة.
لوثيقة كجزء من محفظة متنوعة والتي ليست لديهم عليها أي سلطة لإدارتها. إدارة الاستثمارات المصرفية  بشركة الوثيقة قد يمتلكون أوراق ا مالية في صنادي  مطروحة للعامة تستثمر بأورا  مالية مشار إليها في هذه ا

ا لهذه الوثيقة أو وردت  بها.    الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( قد تكون في طور طلب أو تنفيذ خدمات مربحة للشركات التي إما أن تكون موضوع 

أو إعادة توزيعها لأي شخص آخر. لا تعد هذه الوثيقة ة إلى الشخص الذي خصته شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال(  بها. وتهدف هذه الوثيقة إلى عرض معلومات عامة فقط، و لا يجوز نسخها تم إصدار هذا الوثيق
اد هذه الوثيقة مدى ملاءمتها للاحتياجات الاستثمارية للمتلقي. و بصفة خاصة، فإن هذه الوثيقة لم يتم إعدادها بهدف تلبية أي عرضا أو تحفيزا فيما يخص شراء أو بيع أي ورقة مالية. كما لم يؤخذ في الاعتبار عند إعد

)الأهلي كابيتال( كل مستثمر محتمل  الحصول على استشارة   لأهلي الماليةأهداف استثمارية معينة، أو أوضاع مالية، أو قدرة على تحمل المخاطر، أو أي احتياجات أخرى لأي شخص يستلم هذه الوثيقة. و توصي شركة ا
 هذه الوثيقة قد أخذت في الاعتبار كل من المخاطر والعوائد المتوقعة.إنقانونية ، و خدمات مالية و محاسبية إرشادية والتي  ستحدد مدى ملاءمة الاستثمار لاحتياجات  المستثمر. أي توصيات استثمارية ذكرت في 

 تلك وأن هذه الوثيقة، محتويات بالتحق  من منفردة كابيتال الأهلي  تقم لم ولكن موثو  بها، مصادر يعتقد بأنها من الأهلي كابيتال  قبل من تجميعها أو التوصل إليها تم قد الوثيقة هذه في الواردة والآراء المعلومات
ا لذلك فإنه غير موجزة أو تكون قد المحتويات مدى نزاهة ودقة واكتمال وصحة المعلومات والآراء الواردة في هذه الوثيقة. إن  على بالاعتماد يتعل  فيما ضمنية أو معلنة سواء أي زعم أو ضمانة  يوجد لا كاملة، وتبع 

سارة قد تنشأ عن أي معلومات ذات صلة بهذه الوثيقة، أو أي من التوقعات المالية، أو شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( لن تكون مسئولة عن أي خسارة قد تنشأ من استخدام هذه الوثيقة أو أي من محتوياتها، أو أي خ
والتقديرات الواردة في هذه الوثيقة به القوانين والأنظمة واجبة التطبي . إن جميع الآراء  تقديرات القيم العادلة، أو البيانات المتعلقة بالنظرة العامة المستقبلية المذكورة في هذه الوثيقة والتي قد لا تتحق  لأقصى حد تسمح
ا يعد لا استثمار لأي الساب  الأداء تمثل رأي و تقدير شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( بتاريخ إصدار هذه الوثيقة، وهي خاضعة للتغيير دون إشعار مسب . إن المستقبلية. إن قيمة الأورا  المالية،  للنتائج مؤشر 

ا، و من المحتمل أن يحصل المستثمر على مبلغ أقل من ذلك الذي استثمره في اوالعائد الممكن تحقيق ا أو هبوط   الرسوم بعض تفرض قد لأصل. بالإضافة إلى ذلك، فإنهه منها، وأسعارها وعملاتها يمكن أن تتغير صعود 
ثير سلبي على قيمة أو سعر أو دخل الورقة المالية. لا يجوز نسخ أي جزء من هذه الوثيقة بدون تصريح كتابي من شركة الأهلي الاستثمار في الأورا  المالية. كما أن التذبذب في سعر العملات يمكن أن يؤدي إلى تأ على

عين على متلقيي هذه الوثيقة أن يطلعوا ويلتزموا بأي قيود قد موجب القانون. ويتالمالية )الأهلي كابيتال( . كما لا يجوز توزيع هذه الوثيقة أو نسخة منها خارج المملكة العربية السعودية في أي مكان يحظر توزيعها ب
 تنطب  عليها. إن قبول هذه الوثيقة يعني موافقة المتلقي و التزامه بالقيود الساب  ذكرها.
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