
 
 

  
 

الخزف السعوديشركة    

1025 الثالثنتائج الربع  –نظرة أولية  

 ريال  205حتى نهاية العام السعر المستهدف الشراء                                                              

 بعيدة عن التقديراتنتائج 

 2215اكتوبر بربحية سهم بلغت  21في  1025عن نتائجها المالية الاولية للربع الثالث من العام السعودي أعلنت شركة الخزف  
ريال  2211دون تقديراتنا التي كانت عند  لتأتي% على أساس ربعي( 12% على أساس سنوي، وبنسبة 12ريال ) بتراجع بنسبة 

% متأثرة بضعف 21للسهم2 جاءت ربحية السهم أقل من تقديراتنا بنسبة  2221للسهم ومتوسط تقديرات المحللين التي كانت عند 
ورة بشكل الطلب وانخفاض أسعار مواد البناء، مما أثر على النمو2 سننتظر لحين الإعلان عن النتائج التفصيلية حتى تتضح الص

% 10أكبر2 وعلى الرغم من بعض التحديات في المدى القريب، تواصل شركة الخزف نموها باستحواذها على حصة سوقية تبلغ 
من السوق المحلي بدعم من سوق الإسكان في السعودية2 ومع أن هناك ثمة قلق من تقليص الإنفاق الحكومي، إلا أن أولويات دعم 

نصراً مهماً لتغذية الطلب على المدى البعيد2 يتداول سهم شركة الخزف حالياً عند مكرر ربحية قدره البرامج الاجتماعية سيكون ع
، أقرب مثيلاتها، والتي تتداول عند مكرر ربحية العماني ، لتكون بذلك أقل من شركة الأنوار1022مرة لمجمل تقديراتنا لعام  122

مرة2 نبقي على توصيتنا بالشراء مع سعرنا  25ة والذي يتداول عند مرة، وأقل من مكرر سوق الأسهم السعودي 2225قدره 
  %262ريال بعائد متوقع قدره  205المستهدف عند 

 

 الإيرادات تحت الضغط بسبب ضعف الطلب

تي مليون ريال وال 262لم تعلن الشركة عن أرقام إيراداتها بعد لكن الإعلان الأولي للنتائج يوحي بأن الإيرادات كانت أقل من 
حققتها الشركة في الربع الثالث من العام الماضي2 نعتقد أن انخفاض أحجام المبيعات بسبب شهر رمضان المبارك وانخفاض 

اليوان والمنافسة  سعر صرف عملة أسعار بيع السيراميك قد ألقت بظلالها على نمو الإيرادات2 إضافة إلى ذلك، فإن تأثير انخفاض
 د إلى منافسة أكبر في الأسعار2 على أية حال، ستتضح الصورة بشكل أكبر في الأرباع القادمة2 من المنتجين الأوروبيين ستقو

 

 موسمية الربع الثالث تؤثر على الربحية

% على أساس سنوي، 5مليون ريال، بتراجع قدره  221دون تقديراتنا التي كانت عند  ليأتي مليون ريال، 205الدخل الإجمالي  بلغ
% على 11% على أساس سنوي، لكنه انخفض بنسبة 21ساس ربعي2 في المقابل، نما الدخل التشغيلي بنسبة % على أ12وبنسبة 

مليون ريال في الربع الثالث من هذا العام  22مليون ريال2 حققت الشركة صافي دخل متواضع بلغ  26أساس ربعي ليصل إلى 
مليون ريال2 هبط صافي  12ذي تضمن إيرادات غير متكررة بقيمة مليون ريال في الربع الثالث من العام السابق، وال 66مقابل 

استبعدنا الإيرادات غير المتكررة فسيكون  في حال% على أساس ربعي، لكن 12% على أساس سنوي، وبنسبة 12الدخل بنسبة 
 % على أساس سنوي102صافي الدخل قد حقق نمواً بنسبة 

 

 والتوسعاتالتوصية بالشراء بسبب التوزيعات والعائد 

تتضمن خطط الشركة المستقبلية التوسع في مصانع الأدوات الصحية و سخانات المياه و الطوب الأحمر والتي من المفترض 
إلا أن مسألة تخصيص الوقود للمشاريع الجديدة و خصوصا مشروع الطوب الأحمر قد تثير  2الانتهاء منها مع نهاية العام الجاري

 لا نعتقد أن إلا أننا  السهم أي انتعاش منذ هبوط السوق ولازالت النظرة التشاؤمية هي المسيطرة2 المخاوف2 لم يشهد سعربعض 
هذا التقييم مبرر لسهم شركة الخزف والتي تتسم بنموذج أعمال مستقر، لذلك نتوقع أن يعيد السوق تقييم السهم من جديد2 نبقي على 

 %2   1% وعائد للأرباح يبلغ 26توصيتنا بالشراء نتيجة لوجود عائد متوقع كبير 
 
 

 

 

  

الأساسية المالية البيانات  

1027*  1026*  1025* ديسمبر )مليون ريال(  12السنة المالية تنتهي في  2014   

 
 الإيرادات 1,621 1,701 1,775 1,825

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك  441 465 485 501
*صافي الدخل 310 316 335 350 والاستهلاك  

 ربحية السهم )ريال( 6.20 6.32 6.70 7.00

 أرباح السهم الموزعة )ريال( 2.00 2.50 3.00 3.00

 القيمة الدفترية للسهم ) ريال( 30.43 34.32 39.60 44.81

 العائد على متوسط الأصول 11% 10% 10% 10%

متوسط حقوق الملكيةالعائد على  19% 17% 16% 15%  

8.9x 9.3x 9.9x 10.1x مكرر الربح 

1.4x 1.6x 1.8x 2.1x  مكرر القيمة الدفترية  

1.7x 1.8x 1.8x 1.9x السعر/ الأرباح 

7.7x 8.0x 8.3x 8.8x  قيمة المنشأة /  الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة
المنشأة / الإيراداتقيمة  2.1x 2.2x 2.3x 2.4x والإهلاك والاستهلاك    

  متوقعة*     

1025 -أكتوبر -10  

 إجمالي العوائد المتوقعة 

ريال 21250 1025 -أكتوبر -21 فيالسعر    

 العائد المتوقع لسعر السهم 2620%

الأرباح الموزعة عائد 120%  

 إجمالي العوائد المتوقعة 6120%
 

 بيانات السوق

ريال 205211/52210 ً  51أعلى/أدنى سعر خلال   أسبوعا  

مليون ريال 2,215   القيمة السوقية 

مليون ريال 2,660   قيمة المنشأة 

مليون 5020  الأسهم المتداولة 

6120%  الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 

26226 
 21اليومي )متوسط حجم التداول 

 شهرا بالآلاف(

0226%  الوزن في المؤشر العام السعودي 

1010.SE  رويترزرمز الشركة في  

SCERCO AB رمز الشركة في بلومبيرغ 
 

السهمأداء   

 

بلومبيرغالمصدر:   
 

مؤشر  قطاع 

 التشييد والبناء

مؤشر 
 تداول العام

  الخزف

1025-أكتوبر-21 21250 1,625 1,626  

التغيرإجمالي   

شهور 2 %(28.5) %(19.0) %(27.5)  

 سنة %(40.8) %(21.4)  %(36.3) 

ناسنت %(29.0) %(2.7)  %(21.0)   

1025 الثالثنتائج الربع  المعلنة  المتوقعة  

 الدخل الإجمالي )مليون ريال( 105 134

 الدخل التشغيلي )مليون ريال( 67 87

 الدخل الصافي )مليون ريال( 63 72

1.44 

 

 

 ربحية السهم )ريال( 1.25
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 أحمد الفوزان
ahmed.al-fozan@riyadcapital.com 

+966-11-203-6811 
 

 سناتوش بلاكرشنان
santhosh.balakrishnan@riyadcapital.com 

+966-11-203-6890 
 

 

الرياض المالية تعمل بموجب ترخيص هيئة السوق  شركة

(07070-37المالية السعودية )رقم   

متوقعة / ** معلنة*  

 

mailto:ahmed.al-fozan@riyadcapital.com
mailto:santhosh.balakrishnan@riyadcapital.com


  

 

 ةهيئ ، و المرخص لها بموجب نظام2929100101السجل التجاري رقم  بموجب هي شركة سعودية ذات مسئولية محدودة، و المالية الرياض 

 الموقع2  السعودية العربية - المملكة الرياض، سنتر، البرستيج عمارة التخصصي، شارع فيومقرها ، 93939-03 ية، ترخيص رقم المال سوقال

  www.riyadcapital.com الإلكتروني

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع احتفاظ شراء قوي شراء

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

 ≥  25% 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

≥ 15% 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

< 15% 
 مقيد/ المراجعة تحت فيه مبالغ سعر

 

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

 

 بيان إخلاء المسؤولية

 الواردة الوقائع أن لضمان العناية المعقولة كل اتخذت حين في2 بها موثوق بأنه يعتقد مختلفة عامة مصادر من نية بحسن التقرير هذا في الواردة المعلومات جمع تم

 البيانات دقة تضمن لا المالية الرياض فأن ذلك ومع عادلة ومعقولة، هي الوثيقة هذه في الواردة والتنبؤات والآراء التوقعات وأن دقيقة هي التقرير هذا في

 ليس، التقرير هذا2 خطأ أي من خالية أو كاملة هي التقرير هذا في الواردة المعلومات تتعهد أن لا المالية الرياض الخصوص، وجه وعلى ، المقدمة والمعلومات

 اكتمال و/أو ، و/أو عدالة دقة، على الاعتماد عدم يجب فإنه عليه، وبناء2 مالية أوراق أية لشراء عرض تقديم أو عرض للبيع أنه، على يفسر أن به المقصود وليس

 لن محتوياته، و أو التقرير لهذا استخدام أي عن ناجمة خسارة أي عن التزام أي تقبل ولا مسؤوليتها تخلي المالية الرياض2 التقرير هذا يحتوي عليها التي المعلومات

 هذا محتويات عن الأحوال من أي حال في مسؤولين موظفين و ومسؤولين، ، مدراء من المالية الرياض منسوبي من أي يكون ولن مسؤولة المالية الرياض تكون

 إليها المشار الأخرى الأصول أو المالية الأوراق في لهم استثمارات يكون قد أو عملائها التابعة الشركات من أكثر أو احد أو موظفيها أو المالية الرياض2 التقرير

 التقرير هذا في

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

 في ورد ما و التقرير، هذا في واردة التوقعات أو أو التنبؤات آراء أية مع متسقة تكون سوف المستقبلية الأحداث أو النتائج بأن ضمان أي هنالك ليس2 إشعار

 أو والنتائج منها التحقق يتم لم التي والافتراضات التأكد وعدم المخاطر لبعض والتوقعات تخضع والتنبؤات الآراء، هذه أن كما2 فقط محتملة نتيجة يمثل التقرير

 بشكل كلي تختلف قد المستقبل في الفعلية الأحداث

 للأداء مؤشرا ليس بالضرورة السابق الأداء2 بالتغييرات تتأثر أو/  و تتقلب قد التقرير هذا في إليها المشار الاستثمارات من أي، من الدخل أو لأي، القيمة

 الأصل في المستثمر المبلغ من أقل ناتج على يحصلوا أن للمستثمرين يمكن لذلك، وفقا2 المستقبلي

 في مشورة تقديم التقرير لا يقصد بهذا فإنه ولذلك،2 معين مستثمر لأي المخاطرة ومستوى ، وأهداف ، ظروف يعتبر ولا عام طابع ذات معلومات يقدم التقرير هذا

 قرار أي اتخاذ قبل2  بالقارئ الخاصة أو الاحتياجات/و الخاصة الاستثمارية الأهداف أو/و الخاص المالي الوضع الاعتبار بعين يأخذ ولا الاستثمار مجال

الضرورة  حسب آخرين مستشارين أي أو/و والقانونية المالية المجالات في ذوي الخبرة من المستقلة المشورة على الحصول القارئ على يجب الاستثمار بخصوص

  نظرا لان الاستثمار في هذا النوع من الأوراق المالية قد لا يكون ملائما لجميع الأشخاص2

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

 والنشر

 

 


