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 ذات مردود شراكات إستراتيجية

 ثنيإ لفترة المستهدف السعر رفعنا حيث ،2019 و 2017 بين ما للأعوام الصحراء لشركة نظرتنا بتحديث قمنا
 لعام تحسن بوادر بظهور التقديرات على بناء   وذلك( سابقا   للسهم ريال 15 من) للسهم ريال 16 إلى شهرا   عشر

 شركة أعلنت. الواحة لشركة مستقر أداء وسط الزميلة الشركات قبل من البوادر هذه تأتي أن المتوقع من. 2017
 ،منخفضة مستويات عند كانت التي النفط أسواق وسط بيئة 2015 عام لمجمل منخفض دخل صافي عن الصحراء

و  2016 بين ما للأعوام% 12 بمقدار السهم لربحية المركب السنوي النمو معدل ارتفاع إلى تقديراتنا تشير
 أولا ،: هي تقديراتنا مراجعة إلى دفعتنا التي العوامل أهم. بالشراء للسهم يتناتوص رفعمما أدى إلى . 2019
 أحجام من ستزيد التشغيل معدلات ارتفاع أن حين في النفط، أسعار تحسن مع تماشيا   السلع أسعار بارتفاع التوقعات
 البولي من كل   بين الأسعار فارق في الطفيف التقلص من بالرغم ثانيا ،. التكاليف في ترشيد ذلك عن لينتج المبيعات
 انخفاض إلى ذلك ويرجع السابقة مستوياتها نفس عند الهوامش تبقى أن المتوقع من أنه إلا بروبلين، والبولي إيثلين

 أفضل بشكل الزميلة الشركات أداء يأتي أن المتوقع من ثالثا ،. الفارق تعويض شئنها من والتي الأخرى التكاليف
 مستوياتبنفس  الشركة تقييماتتتداول  .سابقا  % 2 مقابل% 8 بنسبة النمو إلى الأرباح لتدفع 2017 عام بداية مع

 2017 لعام المتوقع الربحية مكرر يبلغ ، حيثالعالمية البتروكيماوية بالشركات مقارنة% 16 بنسبة أقلو القطاع
نظرا  للعائد المتوقع  بالشراء يتناتوص على نبقي مرة، 15.2 عند القطاع ربحية مكرر قابلم مرة15.1 مستوى
 .%18بنسبة 

 دعم الإيراداتيمعدلات تشغيل تحسن 
 أن بعد بروبلين البولي أسعار ارتفاعب على إثر التوقعات% 4 يبلغ مركب سنوي بمعدل الإيرادات تنمو أنب قعنتو

 ، حيث كان متوسط سعر2016عام خلال  للطن دولار 840 عند الماضية سنوات 5 خلال مستوياتها أدنى شهدت
% 5 يبلغ مركب سنوي بمعدل بلينبرو البولي أسعار ترتفع أن المتوقع من. دولار للطن 1,003عند  2016عام 

ليبلغ معدل الاستخدام  التشغيل معدلات في ارتفاعا   الشركة تشهد أنب نتوقع ذلك، إلى بالإضافة. 2019 عام بحلول
 الطلب أنب نعتقد. 2019 عام بحلول ريال مليار 1.9 مستوى الإيراداتلتبلغ  ،أعوام القدمة ثلاثةلل% 95مستوى 

 آسيا في الاستهلاك من الفرد نصيب معدل في الفارق اتساع أن كما المبيعات، أحجام مستويات من سيرفع آسيا من
 .على المدى الطويل نبروبلي البولي منتجي سيدعم مقابل أوروبا وأمريكا

 ، قصة من الماضيالزميلةالشركات خسارة 
 تحسن علاماتظهرت  أن بعد وذلك ،لةمن شركاتها الزمي الدخل في ارتفاعا   الصحراء شركة تشهد أن المتوقع من

 ومعادن الصحراء وشركة الأكريليك لحامض السعودية الشركة من كل   أداء في 2016عام  من الثاني الربع خلال
أداء قوي خلال التسعة  بعد وذلك ،2017 لعام الزميلة الشركات من للدخل تقديراتنا برفع قمنا. للبتروكيماويات

 شركة تستمر. الفرعية لمشاريعتعافي اب مع التفاؤل ،2015مقابل خسائر عام  2016عام أشهر الأولى من 
 سلعلا ةلسلستعافي فإن بشكل عام، . الصحراء شركة لنمو قوي بشكل الدعم في للأوليفينات والصحراء التصنيع
 .2017من عام  الأسعار ارتفاع ستمرارلانظرا   الزميلة الشركات

 الاعتماد على قوة الشراكات
 لباس ليندول مثل العالمية الشركات كبرى مع قوية شراكاتمشاريع مشتركة مع  الصحراء شركة لكتمت
 مختلف في وصدارة كيانو تصنيعو معادن مثل المحلية الشركات إلى بالإضافة كيميكال وداو ميتسوبيشيو

في تحقيق  الشركةاعد تس الشراكات هذه مثل أن نعتقد. التكاليف خفض في الصحراء شركة سيساعد مما المشاريع
 طبيعةال بحكم بسهولة للتوسع قابلة الصحراء شركة أنب نعتقد. فعالة تكنولوجياالحصول على والكفاءة التشغيلية 

 .مشاريعهاالمترابطة ل

 ريال، نبقي على توصيتنا بالشراء 16السعر المستهدف إلى رفع 
 على نبقي. للسهم ريال 16إلى  مستهدفال سعررفع لل نهع نتجمما  النقدية التدفقات خصم طريقة على بالاعتماد قمنا

رباح بنسبة الأ% وعائد توزيع 13بنسبة المتوقع للأسعار الحالية ئد اللع نظرا   الشركة لسهم بالشراء توصيتنا
تتداول تقييمات الشركة بنفس  ريال للسهم(. 0.80بمقدار  2017عام مجمل ل% )نتوقع توزيع أرباح 5.6

 يتداولم، حيث أن التوقعات تشير لأداء مفاجئ بشكل إيجابي للشركات الزميلة تدعم ذلك. مستويات المؤشر العا
 .مرة 17.4 عند ياتوللكيما بلومبيرغ مؤشر ربحية مكررأقل من  2017 عاملمتوقع  ربحية مكررالسهم عند 

 .مرة يبدو مغريا ، نبقي على توصيتنا بالشراء 1.0مكرر القيمة الدفترية عند مستوى 

   

البيانات المالية والنسب الأساسية

*2018 *2017 *2016 2015 2014 نهاية شهر ديسمبر ) مليون ريال(

الإيرادات               1,904                1,424                1,707                1,792                1,828 

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والإستهلاك                   433                    369                    530                    515                    517 

صافي الدخل                   385                       43                    343                    412                    432 

0.98 0.94 0.78 0.10 0.88 ربحية السهم ) ريال(

0.85 0.80 0.75 0.50 0.85 أرباح السهم الموزعة )ريال(

x14.4 x15.1 x18.1 x144.3 x16.2 مكرر الربحية

x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 مكرر القيمة الدفترية

x8.7 x8.7 x8.5 x12.1 x10.3 قيمة المنشأة/الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والإستهلاك

*تقديرات

 للبتروكيماويات الصحراء شركة
 تقرير إلحاقي 

 
 

 إجمالي العوائد المتوقعة

 )ريال( 2017 يناير 4السعر في  14.20

 العائد المتوقع لسعر السهم 12.7%

 عائد الأرباح الموزعة 5.6%

 إجمالي العوائد المتوقعة 18.3%
 

 بيانات السوق

 )ريال( أسبوعا   52أعلى/أدنى سعر خلال  14.8/7.1

 )مليون ريال( القيمة السوقية 6,231

 )مليون ريال(قيمة المنشأة  4,476

 )مليون سهم( الأسهم المتداولة 439

 )الأسهم الحرة(الأسهم المتاحة للتداول  86%

  شهر( 12)متوسط حجم التداول اليومي  3,400,000

SPC AB غرمز بلومبير 
 

 أداء السهم السنوي

 
 المصدر: بلومبيرغ

 

 

 المساهمون الرئيسيون نسبة الملكية

 مجموعة الزامل 7.9%

 المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية 5.9%

 أسهم متداولة 86.2%
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ريال 16.00 شهر 12السعر المستهدف خلال    
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  26 من 2 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 

 ملف الاستثمار لشركة الصحراء للبتروكيماويات

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

*2019 *2018 *2017 *2016 2015 2014

قائمة الدخل )مليون ريال(

1,901 1,828 1,792 1,707 1,424 1,904 المبيعات

608 576 547 521 362 440 الدخل الإجمالي

418 366 349 341 176 235 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة

532 517 515 530 369 433 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

483 432 412 343 43 385 صافي الدخل

قائمة المركز المالي )مليون ريال(

4,277 3,805 3,255 2,807 2,033 2,179 الموجودات المتداولة

4,608 4,999 5,414 5,780 6,458 6,311 الموجودات غير متداولة

8,885 8,805 8,669 8,587 8,491 8,490 إجمالي الموجودات

460 456 406 422 370 583 المطلوبات المتداولة

1,936 1,987 2,015 2,031 2,047 1,563 المطلوبات الغير متداولة

2,397 2,443 2,421 2,453 2,417 2,146 إجمالي المطلوبات

6,489 6,362 6,248 6,134 6,074 6,345 إجمالي حقوق الملكية

8,885 8,805 8,669 8,587 8,491 8,490 إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية

قائمة التدفقات النقدية )مليون ريال(

593 660 580 745 485 297 صافي النقد المتوفر من الأنشطة التشغيلية

(88) 241 (256) 242 (609) صافي النقد المتوفر من الأنشطة الاستثمارية 369

(601) (538) (483) (356) (75) (552) صافي النقد المتوفر من الأنشطة التمويلية

 ملخص التقييمات  

x12.9 x14.4 x15.1 x18.1 x144.3 x16.2 مكرر الربحية

x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 مكرر القيمة الدفترية

x3.3 x3.4 x3.5 x3.7 x4.4 x3.3 مكرر المبيعات

x8.4 x8.7 x8.7 x8.5 x12.1 x10.3 قيمة المنشأة/ الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك 

%6.7 %6.0 %5.6 %5.3 %3.5 %6.0 عائد الأرباح الموزعة

النمو )على أساس سنوي(

%4 %2 %5 %20 -%25 -%20 إجمالي المبيعات

%6 %5 %5 %44 -%18 %2 الدخل الإجمالي

%3 %0 -%3 %44 -%15 -%17 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

%12 %5 %20 %695 -%89 -%32 صافي الدخل

الهوامش

%32 %32 %31 %31 %25 %17 الدخل الإجمالي

%28 %28 %29 %31 %26 %23 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

%25 %24 %23 %20 %3 %20 صافي الدخل

معدلات رئيسية

صافي الدين / الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة  1.14 2.69 0.66 0.97 0.68 0.65

االدين إلى حقوق المساهمين 0.30 0.37 0.36 0.36 0.35 0.33

%8 %8 %7 %6 %1 %7 العائد على حقوق المساهمين

%5 %4 %4 %4 %2 %3 العائد على رأس المال المستثمر

%86 %86 %85 %96 %508 %97 معدل دفع أرباح الأسهم

معدلات لكل سهم

ربحية السهم )ريال( 0.88 0.10 0.78 0.94 0.98 1.10

القيمة الدفترية للسهم ) ريال( 14.46 13.84 13.98 14.24 14.50 14.79

أرباح السهم الموزعة )ريال( 0.85 0.50 0.75 0.80 0.85 0.95

المصدر: تقارير الشركة، الرياض المالية

*تقديرات

 ملف الشركة

  بالمملكة، 2004في عام الصحراء للبتروكيماويات تأسست شركة 
. تعتبر الوسيطةالأساسية و لبتروكيماوياتحيث أنها تعمل في مجال ا

مشاريعها المشتركة من  الصحراء شركة استثمارية قابضة حيث تدير
منذ عام مترابط من الشراكات مع كبرى الشركات العالمية  خلال هيكل

، ميتسوبيشي وداو للكيماويات والمحلية مثل لسبا ليندولمثل  2011
 معادن، تصنيع وصدارة.

 

 الرئيسي لشركة الصحراء في مصنع الواحة، حيث  يكمن الاستثمار

% منه بينما تمتلك ليندون باسل الحصة المتبقية. 75تمتلك الصحراء 

 مع قوائم شركة الصحراء. الموحدةتعد قوائم شركة الواحة الوحيدة 

في حين أن بقية  ،تصنع شركة الواحة البولي بروبلين بشكل رئيسي

ن شركاتها الزميلة تندرج تحت التي تأتي م منتجات شركة الصحراء

 الاستثمار في الشركات الزميلة.

 

  تصنف المشاريع المشتركة لشركة الصحراء إلى ثلاثة مشاريع

 التصنيع للبتروكيماويات، شركة ومعادن الصحراء شركةرئيسية: 

في حين ، الأكريليك لحامض السعودية للأوليفينات، الشركة والصحراء

المملوكة من قبل الشركات يع الفرعية أنها تشترك في باقي المشار

. تعمل الشركات الزميلة بشكل بشكل مباشر أو غير مباشرالزميلة 

رئيسي في البتروكيماويات الوسيطة و المتخصصة، حيث تدخل 

 أرباحها في الدخل من الشركات الزميلة.

 

  

  ألف طن من البولي بروبلين  465تصنع شركة الواحة ما يقارب من

 800، في حين أن الشركات الزميلة جميعا  تصنع لشركة الصحراء

مع البولي إيثلين عالي الكثافة ومنخفض  ألف طن من البولي إيثلين،

 ألف طن من الكيماويات 400ما يقارب تمتلك الصحراء  الكثافة.

مثل ثنائي كلوريد الإيثلين، البوليمر عالي الامتصاص،  الأخرى

 لأكرليت.البوتانول، الصودا الكاوية و بوتيل ا

 

  من 71حيث تستخدم  اللقيمتستخدم شركة الصحراء مزيج من %

 685يثان بمقدار % من الإ29مليون طن و  1.7البروبان بمقدار 

% من البروبان و 94ن شركة الواحة تستخدم ألف طن، في حين أ

 الملح لتصنيع لف طن منأ 465الشركة % من الإيثان. تستخدم 6

 .منتجات أخرى

 

 من أكبر المناطق التي تصدر  ،من ضمنها الصين والهندو ،تعتبر آسيا

ها الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، في حين أن لي، يمنتجاتها لها الشركة

 الصادرات إلى أوروبا وشمال أمريكا لا تكاد تذكر.

 

 26و  24ملاحظة: المزيد من التفاصيل في صفحة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  26 من 3 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 نظرة على القطاع
 

 2017عودة سوق النفط خلال الربع الحالي، وثباته في عام 
في النصف  ا  حاد ا  تذبذب أن شهدت بعد 2016مرتفع خلال النصف الثاني من عام أتت أسعار النفط الخام بشكل 

السباق على الحصة السوقية من قبل منتجي  ، استمرأسعار النفط في الربع الثالثارتفاع  تواصلالأول. بالرغم من 
دولار  50إلى  45أدى إلى زيادة الضغط على الأسعار منذ بداية الربع الرابع، لتتراوح ما بين  مما منظمة أوبك
ار النفط مما عزز من حول استقرار أسعلآمال ل ا  الاتفاق الأخير بين منتجي منظمة أوبك تجدد نتج عنللبرميل. 

في  ا  % خلال يوم واحد. من الممكن أن نرى تقلب8معنويات المستثمرين حيث ارتفعت الأسعار على إثر ذلك بنسبة 
، حيث الأمريكية الطاقة معلومات دارةإبحسب  2017أسعار النفط على المدى القصير ولكن النظرة مستقرة لعام 

% خلال الربع 4. تراجع متوسط سعر خام برنت بنسبة لار للبرميلدو 50عند تقدر متوسط سعر النفط الخام 
وجود علاقة طردية مع . لوحظ % في الربع الرابع10ولكنه ارتفع بنسبة  دولار للبرميل 46الثالث ليصل إلى 

. 2016في عام  %26بنسبة  للكيماوياتمؤشر بلومبيرغ أسعار البتروكيماويات ولكن بوتيرة أبطأ، مع ارتفاع 
بوادر التحسن في مؤشرات ب مدعومة   ،الربع الماضيمقارنة ب استقرارا  مؤشرات مديري المشتريات العالمية  شهدت

 .في الشهور الأخيرة ، مع ارتفاع في مؤشرات الأسواق الناشئةالصين والهندوالولايات المتحدة 

 

 
 

 ي الربع الأولسنوات ف 7خلال  مستوياتها أدنى ملامستها بعد التعافي، طور في السلع أسعار
 خلال أداء شركة الصحراء وشركاتها الزميلة ونتوقع استقرار النظرة المستقبلية للشركة نحو إيجابية نظرتناتعد 

 خلال %12 بنسبة بروبلين البولي أسعار تراجعت. النفط سوق في صدمات حدوثوذلك باستثناء  القادمة، الأرباع
شهد أسعار . التوالي على% 9 و% 7 بنسبة الكثافة ومنخفض عالي إيثلين البولي ارتفع فيما الماضية، السنة

% 47 و% 34 بنسبة ثنائي كلوريد الإيثلين البوتانول من كل ارتفع حين في ،مؤخرا   %41 بنسبةارتفاعا   بوتيلال
 .%4 بنسبة انخفاض الكاوية لصوداا أسعار أتت. التوالي على

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الشكل 2: مؤشر بلومبيرغ للبتروكيماويات مقابل أسعار النفط* الشكل 1: تحركات أسعار النفط مقابل المتوسطات )دولار للبرميل(

المصدر: بلومبيرغ المصدر: بلومبيرغ

قراءة أسعارخام برنت من اليمين، ومؤشر بلومبيرغ للبتروكيماويات من اليسار *
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شكل 4: إتجاهات أسعار ثنائي كلوريد الإيثلين والبوتيل والبوتانول* شكل 3: إتجاهات أسعار البولي بروبلين، والبولي بروبلين عالي الكثافة و منخفض الكثافة*

المصدر: بلومبيرغ المصدر: بلومبيرغ

الأسعار بالدولار للطن، قراءة أسعار ثنائي كلوريد الإيثلين من اليمين والبوتيل والبوتانول من اليسار *
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البولي بروبلين البولي بروبلين عالي الكثافة البولي بروبلين منخفض الكثافة
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البوتيل البوتانول ثنائي كلوريد الإيثلين 



 

  26 من 4 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 2020% حتى عام 5قرة عند # البولي بروبلين: معدلات طلب سنوية مست1
% 5يبلغ ارتفاع الطلب على البولي بروبلين بمعدل سنوي مركب إلى أشارت تقديرات شركة نكسانت للبحوث 

من الطلب يدعم ، بنفس مستوى العرض تقريبا . 2020مليون طن متري بحلول عام  75مستوى إلى ليصل بذلك 
. اأوروبا وأمريكمقارنة ب استهلاك الفردفي  الانخفاضبسبب  وذلكالعالمي على البولي بروبلين قبل آسيا الطلب 

بالنسبة أما  .%20أكبر سوق للبولي بروبلين حيث تقدر حصتها بنسبة كلصين في رؤيتها ل شركة نكسانت تستمر
توقع % مع 4لنظرة المستقبلية لأسعار البولي بروبلين، تتوقع نكسانت أن ترتفع الأسعار بمعدل سنوي مركب يبلغ ل

 البروبان  يعد. 2019و  2016استمرار قوة الطلب المتواصل من الأسواق الآسيوية والأمريكية للفترة ما بين 
 طاقة انتاجيةمقارنة كفاءة شركة الصحراء بكفاءة شركة المتقدمة بحكم أن لديها  يمكن ولذلكرئيسية،  خام  مادة 
حوالي  وتمثلألف طن  450تبلغ  يةلك الصحراء قدرة إنتاج. تمتكونها تمتلك مصنع البولي بروبلين فقط ةمشابه

النصف الأول خلال % من الإنتاج العالمي للبولي بروبلين 1ما نسبته  تشكل الشركة، حيث % من إنتاج المملكة8
 . من هذا العام

 
 2020% حتى عام 5مركب يبلغ  نمو البروبلين بمعدل

 140% ليصل إلى 5 يبلغبروبلين العالمي بمعدل سنوي مركب تشير تقديرات شركة نكسانت إلى نمو إنتاج ال
أن نرى مثل هذا النمو في نتوقع  .2015مليون طن في عام  111 مقابل، وذلك 2020مليون طن بحلول عام 

أن تكون النظرة المستقبلية لأسواق البروبلين معقولة من حيث التوازن بين نعتقد بأسواق الشرق الأوسط، وبالتالي 
 .والطلبالعرض 

 
 البولي بروبلينمع مع اتساع فارق السعر  مستخدمي البروبانلفضلية الأاستمرار 

البولي بروبلين،  منتجينة لنمو هوامش أن اتجاهات الأسعار في كل من البروبان والنافتا والنفط الخام مهمبنعتقد 
عات في ثبات الرؤية المستقبلية حول مع استمرار التوق. مع أفضلية اتجاهات أسعار البروبان في الآونة الأخيرة

على أسعار  مماثلة أن نرى وتيرةبنتوقع حيث  ،0.90بمقدار  في ظل ارتباطها مع النفطالبولي بروبلين أسعار 
 قد تأتيالتوقعات فإن بالتالي خلال الخمس سنوات الماضية،  0.94مع النفط ارتباطه يبلغ مستوى البروبان والذي 

 .ط الخامأسعار النف حول صحيحة
 

على أساس سنوي ولكنها % 22، حيث انخفضت بنسبة ا  كبير ا  ، شهدت أسعار البروبان تراجع2016خلال عام 
، في حين أشارت تقديرات شركة فقط 2016في الربع الرابع من عام  على أساس ربعي %25بنسبة ارتفعت 

 هلكن .2017دولار للطن في عام  450نكسانت أن يصل متوسط سعر البروبان في الأسواق الآسيوية إلى مستوى 
. مثل الربع الثاني من المرجح أن تستمر بعض الفجوات السعرية لتستفيد منها الشركات البتروكيماوية تدريجيا  

 10دولار للطن أقل بمقدار  380سعرت شركة أرامكو أسعار منتجاتها من البروبان لعقود شهر ديسمبر عند 
 أسعار أن لأسعار البروبان، حيث ا  مهم إلى ذلك، يعتبر الغاز الطبيعي عاملا   بالإضافة دولار على أساس شهري.

. يوضح 2016في عام % 30بنسبة أسعار الغاز الطبيعي  مع ارتفاع القادمة الأرباع في للزيادة عرضة البروبان
 .فارق الأسعار عالي لمنتجي المملكةلا يزال حيث الشكل أدناه أفضلية المنتجين في المملكة، 

 
 
 

شكل 6: توزيع الطلب العالمي للبولي بروبلين لعام 2016 شكل 5: العرض والطلب العالمي للبولي بروبلين )مليون للطن(

المصدر: نكسانت، بلومبيرغ المصدر: نكسانت، بلومبيرغ
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  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 

 

  المحليين المنتجين تدعم حاليا   البروبان أسعار اتجاهات
 عام في ثلاثة إلى ربعين باستثناء البروبان من أعلى بأسعار تتداول النافتا كانت الماضية، أعوام الخمس خلال

بلغت والذي  ،%8 بنسبة بارتفاع للطن، دولار 50 عند مستوى العام بداية متوسط فارق السعر منذ أتى .2014
 البروبان تكسير عوائد استمرت .للطن دولار 60 مستوى عند خلال الخمس سنوات الماضية% 10نسبة ارتفاعه 

.  أفضلية للمنتجين المحليين( %13 عندعوائد النافتا  مقابل البروبان منتقريبا  % 18 البروبلين عوائد)المرتفعة 
 فروقات استقرار نتوقعحيث  الأسعار، على تضغط أن شأنها من للنافتا الإنتاجية القدرة ارتفاع بشكل عام فإن

 .على المدى المتوسط البروبان إلى البولي بروبلين أسعار
 

 
 

 عند مستويات عالية بين البروبلين والبولي بروبلينأسعار فروقات 
 مستوى بلغ بينما ،%35 مستوى 2016 عام بداية منذ والبروبلين بروبلين البولي بين الأسعار فارقمتوسط  بلغ
مع تذبذب أسعار  نسبيا  قياسية  مستويات الأسعار فارق شهدنا بلوغ. 2015 و 2012 بين ما الفترة لخلا% 19

 أن مرجح الغير من أنه إلى مؤخرا   أشارتقد  الشهرية البياناتإلا أن  2016عام النفط في النصف الأول من 
 .للعام القادميستمر عند نفس المستويات 

 
، وذلك على الرغم 2016دولار للطن خلال النصف الأول من عام  400ى بلغ متوسط فروقات الأسعار مستو

المملكة بسبب خصم  في المحليين للمنتجينواضحة مع أفضلية دولار للطن حاليا ،  290من تراجعها إلى مستوى 
 .%20البالغ و أرامكوشركة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

شكل 8: فارق سعر البولي بروبلين مقابل البروبان والنافتا )دولار/ مليون طن(

المصدر: بلومبيرغ
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شكل 9: إتجاه أسعار مواد الخام مقابل البولي بروبلين )بشكل موحد(

المصدر: بلومبيرغ
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  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 

 

 2018 معا خلال والطلب العرض بين اختلال توازن حدوث احتمالية: إيثلين البولي# 2
 الكثافة، عالي إثيلين الكثافة، والبولي المنخفض إثيلين من المتوقع أن ينمو الطلب العالمي على البولي إيثلين )البولي

 109ليصل إلى مستوى  2020% حتى عام 6يبلغ  مركب الخطي( بمعدل سنوي الكثافة المنخفض إثيلين والبولي
 ،الطلب العالميمن % 18 حصةتمثل  ، حيثللبولي إيثيلينللطلب العالمي تصدرها  الصينتواصل  مليون طن.

أن تتوقع حيث أنها في الطلب  ا  كبير ا  لا تتوقع شركة نكسانت ارتفاع .العرضبالرغم من حصتها الكبيرة في وذلك 
ت الصين والولايا بوتيرة متساوية، وذلك على الرغم من ارتفاع الطاقة الإنتاجية فيوالطلب العرض كلا  من يرتفع 

، واستمرت عند 2016في عام % على أساس سنوي 5إيثلين بنسبة  أسعار البولي المتحدة. تراجع متوسط
من خلال شركة التصنيع والصحراء  . تمتلك شركة الصحراء قدرة إنتاجية للبولي إيثلينمستويات منخفضة

تابعة لشركة  ةشرك ،إيثلين والبولي لإيثلينل السعودية الشركة ألف طن من خلال 800مستوى  عند للأوليفينات
إلى  ،تجدر الإشارة. الكثافة عالي إثيلين الكثافة والبولي المنخفض إثيلين التي تنتج البولي ،لصحراءشركة زميلة ل

 .% من إجمالي منتجات شركة الصحراء34ما نسبته يشكلان المنتجين أن 
 

 
 البولي إيثلينو اللقيمبين  السعرفارق تقلص 

أدى إلى تقلص هوامش الذي تقلص فارق الأسعار وسط  2015داية عام منذ بواصلت أسعار البولي إيثلين ضعفها 
البالغة من أعلى مستوياته  وذلك 2016% في عام 14إلى نتيجة لذلك، تراجع الفارق ، أغلب منتجي البولي إيثلين

 اللقيمرق أسعار م فوامعظ تتقلصفقد ، 13. كما هو موضح في الشكل رقم  2015و  2012% ما بين عامي 37
فارق السعر بين الإيثان والبولي إيثلين على مستوياته منذ عام استمر جا . ارو الأكثركون الإيثان  لرغم منبا

عند مرتفعة ، في حين أن فارق السعر بدء بالتقلص بين النافتا والإيثان، حيث قد تقلص من مستويات 2015
 .2016% في عام 14إلى  2015و  2012% ما بين عامي 37
 
 
 
 
 
 
 
 
 

هوامش بروبلين مقابل ال بولي بروبلين وال شكل 10: إتجاه أسعار ال

المصدر: بلومبيرغ
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  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 
  2020مليون طن بحلول عام  200لإيثلين إلى ل ةالقدرة الإنتاجية العالمي توقع وصول 

 40 إلى 35 بين ما يتراوح بمقدار تزيد قد للإيثلين العالمية الإنتاجية القدرة أن إلى  نكسانت  شركة تقديرات تشير
. 2015 معا في طن مليون 159 من وذلك ،2020 عام بحلول طن مليون 200 مستوى إلى لتصل طن مليون
 بحلول طن مليون 173 إلى ليصل حاليا   طن مليون 143 من الإيثلين إنتاج يرتفع أن المتوقع منفإنه  ذلك، نتيجة
 .جيدبمعدل نمو ، 2020 عام

  

هي  في السنوات الأخيرة أن العوامل الرئيسية التي دفعت بالقدرة الإنتاجية إلى الارتفاعبتعتقد شركة نكسانت 
. مع والصين في مشاريع تحول الفحم إلى الأوليفينات أمدها للغاز الصخري في الولايات المتحدةالطفرة التي طال 

، بدأت مشاريع تحويل الفحم الطبيعية من الوقود الأحفوري على هيئتهامن الفحم % 95ما يقارب لالصين استحواذ 
اع، إلا أن هذه المشاريع استمرت في على الرغم من هذا الارتف. افضلبالنمو بوتيرة إلى الأوليفينات في الصين 

لا نتوقع أن نرى ارتفاع في الطاقة الإنتاجية خلال السنتين أو تغيير ديناميكية التسعير في سوق الإيثلين العالمي. 
مليون طن يأتي من الشرق الأوسط، حيث  31ما يقارب الثلاث سنوات القادمة نظرا  لبلوغ مستويات أنتاج الإيثلين 

فجوة العرض تحول في الأن المملكة في خضم ب. نعتقد 2015مليون طن كما في عام  21ة ما يقارب تنتج المملك
يحد من طموحات وقلق لل ا  . لايزال نقص الغاز الطبيعي مصدرفي ظل محدودية انتاج الغاز الطبيعي، والطلب

إلى مستويات  ين المحليين )أرامكو(للمنتج لكن من المتوقع أن تصل الطاقة الإنتاجية، المنتجين المحليين في التوسع
 .اللقيممما يقلل من وفرة  2019جديدة عالية بحلول عام 

 

   التسعيرضغط مستويات الطاقة الإنتاجية الجديدة للإيثلين على 
متوسط الخمس  % مقابل6بشكل حاد بنسبة  2016بداية عام السعر بين الإيثلين والبولي إيثلين منذ فارق تقلص 

ر ديناميكية سوق الإيثلين. يوحي ذلك إلى قرب اعتدال أسعار %، حيث يفسر ذلك تغي  12 والبالغ ةأعوام الماضي
في معظم الأسواق وتأثر السعر من التغير في العرض التكاليف  التغير في منحنيات في حين أنالبولي إيثلين 

 .فارق الأسعارإلى تقلص أديا والطلب 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

خام ذات العلاقة )بشكل موحد( بولي إيثليلين مقابل أسعار مواد ال شكل 14: إتجاه أسعار ال خام المحلية والعالمية بولي بروبلين مقابل أسعار مواد ال شكل 13: فارق سعر ال

المصدر: بلومبيرغ المصدر: بلومبيرغ
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البولي إيثلين إيثان النافتا البروبان

شكل 15: الطاقة الإنتاجية والطلب العالمي للإيثلين )مليون طن(

المصدر: نكسانت، بلومبيرغ
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  26 من 8 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 
 وتانوللبلسعر لفارق ااستمرار تقلص : البوتانول# 3

النمو  معدلبأن يبلغ  نكسانت شركة وتتوقع ،2015 عام في طن مليون 4.1 عند للبوتانول العالمي السوقتم تقدير 
تستمر الصين في استحواذها على  .طن مليون 5.1 إلى بذلك ليصل 2018 عام حتى% 4.6 مركبال سنويال

 البوتانول إنتاج وتانولللب السعودية الشركة تتولى. %34النصيب الأكبر من الطلب العالمي للبوتانول بنسبة 
 ما الصحراء شركة تمتلك حيث ،الأكريليك لحامض السعودية الشركة شركتها الزميلة من خلال الصحراء لشركة
من  مبالرغ. 2016في عام % 34 بنسبة ارتفعت أن بعد البوتانول أسعار ثبات نتوقع .الشركة من% 33 نسبته

 ناحية من المشاكل بعض البوتانول يواجه ،البوتانول منها تصنع التي الأساسية المادة ،البروبلين ارتفاع أسعار
 .البروبلين أسعار تذبذب استمرار ظل في الأسعار فارق تقلص

 

  لكلا المادتين جيدتعمل بشكل  مندمجةاستراتيجية : الصودا الكاويةو لينيثالإ كلوريد ثنائي# 4
% لتصل إلى مستوى 11بنسبة  الأخيرة ا  عشر شهر يالاثنخلال حسنت أسعار ثاني كلوريد الإيثلين العالمية ت

 156بعد ان لامست مستويات متدنية عند  (2016% في عام 11)تراجع المتوسط بنسبة  دولار للطن 210
 ومعادن الصحراء تنتج شركة الصحراء ثاني كلوريد الإيثلين من خلال شركة .شهر يناير خلال للطن دولار

)الكلور والإيثلين(، باستخدام  اللقيممن  ألف طن مع تركيبه 300ر بما يقارب للبتروكيماويات بطاقة إنتاجية تقد
 . الكلور والإيثان لإنتاج الإيثلينالملح لإنتاج 

 
، في حين 2020مليون طن بحلول عام  57.3من المتوقع أن يصل المعروض العالمي لثاني كلوريد الإيثلين إلى 

الأسواق آسيا وأمريكا تعد % لكل منهما. 4يبلغ مركب نمو سنوي مليون طن، بمعدل  55.6سيصل الطلب إلى 
الجانب الآخر، يقدر السوق العالمي للصودا على . من الطلب العالمي %65الرئيسية حيث تستحوذ على ما نسبته 

ما بين  % خلال الأعوام3يرتفع الطلب بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  مع توقع أنمليون طن  75الكاوية عند 
 . 2020إلى  2015

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ثلين والإيثلين )دولار للطن( مقابل هوامش فارق السعر الشكل 16: إتجاه أسعار البولي إي

المصدر: بلومبيرغ
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الهامش إيثلين البولي إيثلين

شكل 18: الطلب العالمي للبوتانول لعام 2016 )مليون طن( الشكل 17: إتجاه أسعار البوتانول والبروبلين مقابل الهوامش

المصدر: نكسانت، بلومبيرغ المصدر: بلومبيرغ
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الهامش البروبلين البوتانول



 

  26 من 9 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 
 لينالإيث كلوريد ثنائيبمجرد تحسن أسعار  فارق الأسعارتحسن 
منذ الربع % 31بنسبة  (في الأسواق الصينيةبناء  على المتوسط ) العالمية للصودا الكاوية السلعأسعار  تتحسن

)تراجع دولار للطن 397ا عند دولار للطن، بعد أن لامست أدنى مستوياته 535لتصل إلى  2016الأول من عام 
لتركيبة الصودا الكاوية، في حين  اللقيمأهم مواد من يعد الملح . (2016في عام  %16متوسط الأسعار بنسبة 

ميزة تنافسية أن شركة الصحراء تمتلك بنعتقد . الإيثلين كلوريد ثنائي يستخدم مزيج ما بين الملح والإيثلين لإنتاج
شركة تعدين الملح قبل يتم إنتاج الملح من  النظر عن الإيثلين. غضبالملح  من جانب اللقيماستقرار أسعار من تنبع 

ريال للطن  80الملح بتكلفة ألف طن من  465بمقدار  للبتروكيماويات ومعادن الصحراء شركة، حيث تزود الدولية
يالين للطن حيث ترتفع التكلفة بمقدار ر ،2013عام في لمشروع بداية المرحلة الأولى لسنوات منذ  10لمدة 
 استغلال فوارق الأسعار العالية منخفضةالتسعيرة المع  للبتروكيماويات ومعادن الصحراء شركةتستطيع  .سنويا  

 . السلعأسعار  تراجعلتعوض من  بشكل جزئي
 

 المشروع مع تعمل بكفاءة متكاملة استراتيجية
 الكاوية والصودا الإيثلين كلوريد ثنائيفة في مشاريع ، سيكون تذبذب التكلتقريبا   مع استقرار أسعار الملح و الإيثلين

ر االإيثلين بسبب ارتفاع أسع-الإيثلين إلى الكلور كلوريد ثنائيل فارق السعرتقلص إلى  25يشير شكل . ا  محدود
 يثلينالإ-الإيثلين إلى الكلور كلوريد ثنائيفارق وذلك في حين أن ، مرتفعا   فارق اسعار الصودا الكاويةيعد . الوقود

مع مشروع  الاندماجهذه المشاريع قادرة على فإن  % بسبب وجود الإيثلين. بالإضافة إلى ذلك29إلى قد تقلص 
 .(الاندماجأهم عنصر في )% من الصودا الكاوية كمادة خام 30، والتي تتطلب الامتصاص عالي البوليمر

 

 

 في دورة تعافيها لاستهلاكوا والإهلاك والضريبة البنكية المصروفاتنمو هوامش الدخل قبل 
إلى اختلاف هوامش الدخل قبل المصروفات  أدت التي الفوارق أن السابقة، الأقسام في السلع للقيم الدراسة أظهرت
 في الرئيسية السلعو اللقيم أسعار معظم اتجاهات توافق عدم بسببكان  والإهلاك والاستهلاك والضريبةالبنكية 
 ترتفع التكاليف أن حيث النهائية، السلعو اللقيم بين السعرية الفجوة وجود فإن ،بشكل أوضح .البتروكيماويات قطاع
 قطاع في التكاليف مستويات فإن الأخرى القطاعات عكس على. الهوامش تقلص إلى أدى ،السلع أسعار ثبات مع

 التكليف على كبير تأثير له طلبوال العرض بأن نعتقد حيث دائما ، ثابت بشكل تتحرك لا قد البتروكيماويات
 . النفط سوق ديناميكية تحول إلى بالإضافة

 
 
 
 
 

الشكل 20: العرض والطلب العالمي للصودا الكاوية )مليون طن( الشكل 19: العرض والطلب العالمي لثنائي كلوريد الإيثلين )مليون طن(

المصدر: نكسانت، بلومبيرغ المصدر: نكسانت، بلومبيرغ

*تقديرات *تقديرات

45

48

51

54

57

60

2015*2016*2017*2018*2019*2020

العرض الطلب

70

75

80

85

90

20142015*2016*2017*2018*2019

العرض الطلب

هوامش  شكل 21:  إتجاه أسعار وتكاليف ثنائي كلوريد الإيثلين مقابل ال

المصدر: بلومبيرغ
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الهامش التكلفة في المملكة ثنائي كلوريد الإيثلين



 

  26 من 10 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 
 كبيرال تفاوتال للكيماويات أن بلومبيرغ مؤشر بحسب الأساسيين المنتجين هوامش عن المجمعة البيانات أظهرت

 بالرغم. المصاريف في التحكم على والقدرة التشغيلية الكفاءة إلى ذلك يعود حيث ،ا  استثنائييعد  بينهم التسعير في
 عالمي منتج 20 لأكبر المجمعة الإيرادات تراجعت. المعياري المؤشرهو  بقىي النفط أسعاراتجاه  نأ إلا ذلك من

في عام % 51 بنسبة ارتفاعا   النفط أسعار شهدت. النفط أسعار تراجع ثرإ على 2015 عام في% 16 بنسبة
 الأسعار فجوة توسع أدى الإيرادات، نمو تراجع من الرغم على. لهخلا الحاصل التذبذب من بالرغم وذلك 2016

 قد المنتجين بعض اتبعها التي التكاليف ترشيد سياسات أن حين في التشغيلية الكفاءة بالرغم من الهوامش توسع إلى
 والضريبة نكيةالب المصروفات قبل الدخل هامش أن إلى الأسفل في البياني الشكل يشير. إلى النمو الهوامشب دفعت

 الارتفاع دورات وهي دورات، ثلاثةال خلال تحسنها المتوقع من أنه إلى منتجا   20 لأكبر والاستهلاك والإهلاك
 . الأوقات تغير مع التشغيلية المنتجين كفاءة توضح التي والانخفاض

 

 

 الأعوام خلال% 22 توىمس عند والاستهلاك والإهلاك والضريبة البنكية المصروفات قبل الدخل هوامش استقرت
 أن حيث الأسعار، ارتفاع فترة خلال للبرميل دولار 102 عند النفط أسعار كانت عندما ،2014 و 2010 بين ما

 الهوامش فإن الآخر الجانب على. التشغيلية الكفاءة تراجع و اللقيمأسعار  ارتفاع إلى يعود لذلك الرئيسي السبب
 أن حين في اللقيم أسعار تراجعت حيث ،2016 وعام 2014 عام بين ما ،الأسعار تراجع فترة خلال أعلى كانت
 بين ما متوقع ارتفاعا   هنالك أن البيانات تظهر. الهوامش توسع إلى أدى مما الحدة بنفس نتخفض لم السلع أسعار
 الدخل هامش تحسن إلى يشير مما الكفاءة، تحسين نحو المنتجين هجتو استمرار ظل في 2019 و 2016 عامي
 كمتوسط% 26 مستوى تبلغمن المتوقع أن أنه حيث  والاستهلاك والإهلاكوالضرائب  البنكية المصروفات قبل

 من الاستفادة سيواصلون مأنهب توحي السعوديين للمنتجين نظرتنا فإن عام بشكل. 2019 و 2016 بين ما للأعوام
 . مخاطرة عامل سيشكل مما جيتدري بشكل رفعه ذلك بعد ليبدأ 2019 عام حتى الحكومي الدعم

 

 السعودية: تقييمات منخفضة بالرغم من الهوامش المغرية البتروكيماوية الشركات
 15.2 يبلغ 2017 عام لمجملمتوقع  ربحية مكرر متوسط عند السعودية البتروكيماويات شركات أسهم تتداول
 .بلومبيرغ للبتروكيماويات بمؤشر مقارنة% 16 وبنسبة العالم في قرائنها مع بالمقارنة% 14 بنسبة أقلأي  مرة،

 اهتمام يثير القطاعأن  إلى يشير مما ،%6 بنسبةيتداول القطاع بشكل أفضل من المؤشر العام  خر،الآ جانبعلى ال
 .المستثمرين

 
في %، 4أداء المؤشر العام بنسبة حيث أنه تفوق على  ،2016أداء  خلال عام  أفضل القطاعات ثانيكان القطاع 

قطاع الطاقة والمرافق الخدمية بعد  لمؤشر العامأفضل قطاعين في ا ليكون من %25بلغت عوائد القطاع أن حين 
مماثل بشكل  2017لمجمل عام  ربحيةمكرر سهم شركة الصحراء عند  أن يتداول نتوقع. %41بنسبة  لذي ارتفعا
، بنظرة مرة 18.0 مستوى لبلوغه تقديرات المحللين أشارتفي حين ، مرة 15.2 عندالقطاع مكرر ربحية ل

 .سلبية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تعافي ضريبة والإهلاك والاستهلاك في دورة الانتعاش والركود وال بنكية وال الشكل 22: هوامش أعلى الشركات العالمية لدخل قبل المصروفات ال

المصدر: بلومبيرغ

هامش دخل قبل المصروفات البنكية والضرائب والإهلاك والاستهلاك *
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(دولار للبرميل   متوسط سعر النفط عند )     إلى عام      من عام   المتوسط المتحرك للهامش (دولار للبرميل    متوسط سعر النفط عند )     إلى عام      من عام   المتوسط المتحرك للهامش

(دولار للبرميل   متوسط سعر النفط عند )     إلى عام      من عام   المتوسط المتحرك للهامش



 

  26 من 11 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 
 

 في سوق الأسهم السعوديقطاع البتروكيماويات، ثاني أفضل قطاع 
لقطاع. كان أداء للأرباح وأداء أسعار ا العالمية، قمنا بدراسة الأداء التاريخي السلعبعد النظر عن كثب لأسعار 

بنسبة ؤشر العام تراجع الم% مقابل 1 بنسبةالأرباح  نموب 2016عام القطاع متواضعا  في الربع الثالث من 
سجلت نتائج شركات القطاع فإن  آخر ربعين بالنظر إلى%، ولكن كان أداءه الأفضل بين القطاعات الأخرى. 13

، خلال الربع بشكل عام %.31في الربع الثاني في ظل تفوق الأرباح بنسبة جيد بعد أداء وذلك مقاربة للتقديرات 
سجل  .ي حين أن بعض الشركات أتت متماشية مع تقديرات المحللين% ف7الثالث خالفت الأرباح التقديرات بنسبة 

 .% على أساس ربعي2القطاع ارباحا  منخفضة  بنسبة 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

جدول 1: تقييمات الشركات البتروكيماوية العالمية القرينة

العائد منذ 

بداية العام

قيمة المنشأة 

)مليار دولار(

القيمة السوقية 

)مليار دولار (
الدولة إسم الشركة

2017* 2016* 2015 2017* 2016* 2015 2017* 2016* 2015 2017* 2016* 2015

%2 x8.3 x8.5 x9.0 x1.2 x1.3 x1.3 x2.0 x2.1 x2.3 x14.9 x16.4 x17.8 6.1 4.9 أستراليا شركة أوريكا 

(%3) x6.4 x6.7 x7.0 x1.3 x1.3 x1.4 x1.8 x2.0 x2.2 x12.1 x12.9 x13.9 3.2 3.1 النمسا شركة لينزينغ

%6 x3.6 x3.5 x3.4 x0.5 x0.5 x0.5 x3.0 x3.8 x5.2 x9.6 x8.8 x11.0 12.3 8.1 البرازيل شركة براسكيم س.ا.

%2 x9.4 x8.6 x7.5 x0.8 x0.8 x0.9 x2.4 x2.7 x3.0 x15.6 x16.0 x14.9 8.4 8.8 الصين سينوبك شنغهاي للبتروكيماويات

%10 x7.6 x8.3 x9.3 x1.4 x1.6 x1.9 x2.3 x2.9 x3.5 x12.2 x14.4 x16.5 11.3 7.4 الصين مجموعة وانهو الكيميائية المحدودة

(%0) x10.8 x11.4 x13.0 x1.9 x1.9 x2.2 x2.2 x2.3 x2.4 x17.4 x19.1 x19.9 65.1 42.7 فرنسا إير ليكويد

(%1) x8.0 x8.5 x9.2 x1.3 x1.3 x1.4 x2.4 x2.6 x2.7 x15.9 x17.1 x18.3 98.7 84.1 ألمانيا باسف

(%0) x8.3 x8.8 x9.2 x1.6 x1.6 x1.7 x1.8 x1.8 x1.9 x18.2 x20.4 x22.2 39.3 30.2 ألمانيا مجموعة ليندي

(%1) x7.3 x8.6 x10.4 x0.8 x1.0 x1.2 x1.1 x1.2 x1.3 x11.0 x11.2 x12.0 71.1 50.9 الهند شركة ريلاينس 

%3 x6.5 x6.7 x7.6 x0.5 x0.5 x0.5 x1.0 x1.1 x1.2 x10.0 x11.1 x14.5 17.1 8.0 اليابان شركة سوميتومو

%3 x6.5 x6.8 x7.1 x0.4 x0.5 x0.5 x1.1 x1.2 x1.3 x9.5 x9.9 x10.5 8.8 4.7 اليابان شركة ميتسوي للمواد الكيميائية

%2 x9.0 x9.6 x10.5 x3.5 x3.7 x4.0 x1.9 x2.0 x2.2 x17.6 x18.7 x20.9 11.0 12.7 ماليزيا مجموعة بتروناس للكيماويات 

(%1) x5.1 x5.6 x5.9 x0.5 x0.5 x0.6 x1.3 x1.4 x1.4 x9.4 x11.3 x12.7 3.7 2.5 المكسيك شركة ألبك

%1 x15.0 x15.2 x15.0 x3.7 x3.9 x3.8 x2.1 x2.2 x2.1 x14.6 x17.1 x19.7 17.9 19.8 قطر شركة الصناعات القطرية

%1 x7.7 x7.4 x7.9 x1.8 x1.9 x2.1 x1.6 x1.6 x1.7 x15.6 x14.9 x16.3 88.1 73.7 السعودية سابك

%0 x9.3 x8.7 x8.7 x4.0 x4.1 x4.4 x1.8 x1.9 x1.9 x14.4 x14.5 x14.5 8.1 8.1 السعودية ينساب

(%1) x9.7 x11.0 x11.3 x1.3 x1.4 x1.6 x0.9 x1.0 x1.0 x27.4 x46.2 x237.3 9.3 3.5 السعودية كيان

(%1) x9.1 x9.2 x10.8 x1.4 x1.4 x1.7 x1.4 x1.5 x1.6 x12.4 x13.3 x20.0 5.8 2.7 السعودية بتروكيم

(%4) x9.1 x8.9 x10.1 x1.1 x1.2 x1.2 x0.9 x1.0 x1.1 x11.1 x11.3 x13.7 6.0 2.2 السعودية المجموعة السعودية

(%4) x13.9 x12.4 x11.4 x3.1 x3.1 x3.5 x1.1 x1.1 x1.1 x18.0 x18.7 x17.8 1.9 1.7 السعودية شركة الصحراء

%3 x12.6 x9.2 x10.4 x4.1 x4.1 x4.3 x3.2 x3.3 x3.3 x16.4 x13.9 x13.8 2.5 2.5 السعودية المتقدمة

%3 x4.9 x4.7 x5.6 x0.8 x0.8 x0.9 x1.2 x1.3 x1.4 x11.7 x12.2 x14.0 15.3 14.8 كوريا الجنوبية شركة أل جي كيم

%1 x13.2 x14.0 x13.3 x1.6 x1.7 x1.8 x1.8 x1.9 x1.9 x15.8 x14.9 x13.6 19.6 17.7 تايوان شركة فورموزا للمواد الكيماوية والفايبر

%2 x6.4 x6.4 x7.5 x0.6 x0.7 x0.8 x1.1 x1.1 x1.2 x9.7 x10.5 x12.5 9.6 8.0 تايلندا ات بي تي تي العالمية للكيماوي

%1 x8.4 x7.7 x9.3 x1.3 x1.4 x1.5 x2.3 x2.4 x2.5 x13.8 x14.4 x15.9 89.7 70.2 الولايات المتحدة ات شركة داو للكيماوي

%0 x11.1 x11.0 x13.2 x2.3 x2.5 x2.6 x5.2 x5.8 x6.9 x17.7 x19.9 x22.6 70.3 64.0 الولايات المتحدة شركة دو بونت

%1 x7.0 x6.3 x6.3 x1.1 x1.2 x1.2 x4.2 x5.2 x6.0 x9.7 x8.9 x9.2 42.7 35.4 الولايات المتحدة شركة ليوندل باسل

المصدر: بلومبيرغ

*تقديرات

**الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة )أو الضريبة( والإهلاك والاستهلاك

مكرر القيمة الدفترية قيمة المنشأة/ **EBITDAمكرر الربحية مكرر المبيعات

شكل 24: أداء أرباح القطاعات شكل 23: أداء قطاعات المؤشر العام

المصدر: بلومبيرغ المصدر: بلومبيرغ
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النمو على أساس ربعي    فرق تقديرات الربع الثالث 



 

  26 من 12 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 التحليل المالي 
 

 2019إلى  2017للفترة ما بين  أداء الشركات الزميلة تحسنعلى إثر مراجعة تقديراتنا 
بالاعتبار النظرة الأخذ مع  2019وحتى العام  2017بلية للفترة من العام ا بمراجعة تقديراتنا ونظرتنا المستقنقم

 المستقبلية لأسعار المواد البتروكيماوية. خفضنا توقعاتنا للإيرادات لتنمو نموا  مستقرا  مع احتساب تحسن في
ام الثلاثة للأعوكمتوسط % 95مستوى معدلات التشغيل عند  من المتوقع أن تأتيالهوامش التشغيلية.  مستوى
صافي أن يكون لأرباح الشركات الزميلة دورا  محوريا  لإعادة تشكيل ب نتوقع، صافي الدخلمن جانب  القادمة.
 .القادمةلفترة الثلاثة أعوام  الدخل

 

 

فارق انخفاض  بعض المشاريع الفرعية للشركات الزميلة بسبب على الرغم من ذلك، إلا أننا حذرين من خطورة
في  الشركات الزميلة هوامشنمو من المتوقع أن ينخفض أنه حيث ول، انتوالبلمشاريع البولي بروبلين و الأسعار

مع تحسن . مع رفع معدل النمو بشكل تدريجي 2016عام لالصافي تخفيض الهامش ب قمنا . بالتالي،الأرباع القادمة
خلال النصف بشأن ارتفاع الأسعار لنفط معظم منتجي ال ؤتفابالإضافة إلى النظرة بشكل تدريجي لأسواق النفط 

على نظرتنا نبقي إلا أننا ، على الرغم من ذلك .واصل تفاؤلنا المحدودننظرا  لذلك فإننا ، 2017من عام الثاني 
قمنا بخفض  على ما سبق ء  بنا .الامتصاص عالي الإيثلين والبوليمر كلوريد ثنائيمشاريع حيال  والحذر الحيطةب

 .2019 عام وحتى 2017إلا أننا نتوقع تحسنها لعام  2016السهم بشكل طفيف لعام  تقديراتنا لربحية
 

 نمو متواضع للإيرادات
كما  على إثر توقعات تحسن الأسعار العالمية للبولي بروبلين. %4يبلغ  سنوي مركب لبمعدلإيرادات انتوقع نمو 

في حال عدم  بشكل جيد، الإيراداتنمو  في والذي سيساعد نتوقع استمرار نمو مشروع الواحة عند معدلات ثابتة
في  معتدل نموو عند مستويات معتدلةاستمرار الطلب على القطاع نتوقع غير مخطط لها. توقف وجود أي 

 .الأحجام
 

 
 

 مع أسعار النفط السلعأسعار  ارتباط حركة
% 6 بمعدل سنوي مركب يبلغ بنمو أسعار النفطالطاقة  إدارة معلوماتتوقعات نمو البولي بروبلين بناء  على قدرنا 

 متقاربارتباط  لدمع دووجلاحظنا  .دولار للبرميل 70مستوى  ليصل إلى 2019وعام  2016 عام للفترة ما بين
 0.93 مستوى ليرتفع إلى السابقة سنوات لخمسخلال ا 0.90 مستوى عند البولي بروبلين و النفط أسعار بين

تشير تحليلاتنا لتحركات الأسعار مقابل الإيرادات على أساس ربعي إلى تحرك مرن في  .سنتينخلال آخر 
بالرغم من  .2015النصف الأول من عام  فترة أعمال الصيانة خلال ستثناءاالإيرادات وأسعار البولي بروبلين ب

 المرجح غير من أنه إلا ،2016 عام من الأولى أشهر التسعة فترةخلال  الواحة لشركة الاستخدام معدلات ضعف
 .2016عام خلال الربع الرابع من  ءالصحرا لشركةتذبذبات  نرى أن

جدول 2: التغير في تقديرات الرياض المالية مقابل المحللين )مليون ريال(

*2018 *2017 *2016 *2018 *2017 *2016 *2018 *2017 *2016 *2018 *2017 *2016

%0 %0 -%2 1,956 1,939 1,789 1,828 1,792 1,707 1,824 1,788 1,736 الإيرادات

%1 %8 %26 %2 %5 %20 %2 %3 %22 على أساس سنوي

%9 %5 -%3 456 525 518 576 547 521 529 519 537 إجمالي الدخل

-%13 %1 %43 %5 %5 %44 %2 -%3 %48 على أساس سنوي

-%3 -%3 -%5 514 529 570 517 515 530 532 529 558 *EBITDA

-%3 -%7 %7 %0 -%3 %44 %1 -%5 %51 على أساس سنوي

%7 %5 -%5 286 252 276 366 349 341 341 334 358 دخل قبل المصروفات البنكية والزكاة 

%13 -%9 -%34 %5 %2 %93 %2 -%7 %103 على أساس سنوي

%7 %5 -%6 372 373 324 432 412 343 404 394 367 صافي الدخل

%0 %15 %650 %5 %20 %695 %3 %7 %750 على أساس سنوي

%7 %5 -%6 0.85 0.85 0.74 0.98 0.94 0.78 0.92 0.90 0.84 ربحية السهم )ريال(

المصدر: الرياض المالية، بلومبيرغ
*تقديرات

**الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

نسبة التغير في التقديراتتقديرات المحللين )محدثة( تقديرات الرياض المالية )محدثة( تقدريرات الرياض المالية )السابقة(

الشكل 26: معدلات الاستخام وأسعار البيع لشركة الواحة الشكل 25: الإيرادات )مليون ريال( وتوقعات النمو

المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة

*تقديرات *تقديرات
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  26 من 13 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 

 
 

 بالهوامش إلى الارتفاع في آخر ربعين دفع انخفاض أسعار البروبان
ألف طن من البروبان و  590، مع مزيح من اللقيمهيكل متنوع من وسط  مصنع الواحة شركة الصحراء تشغل
بالشعور شركة الصحراء بدأت ، % من البروبان(90) اللقيمهيكل متنوع من بوجود  .الف طن من الإيثان 35

، كما كان نفس التأثير في 2016عام في  اللقيمحكومة لأسعار بعد رفع ال ديناميكية أسعار البروبان والايثان بعبء
لتأثير مع اتساع هامش ، قل ا2016عام في فترة التسعة أشهر من  ،بشكل عامتكلفة المبيعات من الربع الأول. 

دولار للطن.  290البروبان والبولي بروبلين في النصف الأول من العام واستقراره في الربع الثالث عند مستوى 
، إلى اتساع  ع الأولالرب % في24 بنسبةو 2016عام  الربع الثالث في% 10أدى تراجع أسعار البروبان بنسبة 

تحسن معدلات  بسبب أثر 2015ربع الثالث من عام منذ ال تراجعت تكاليف التشغيل بشكل كبير .الأسعار فارق
 انخفاض تكاليف البروبان.و التشغيل

 

 

فإنه لا تزال فارق أسعار النافتا إلى البروبلين، وبالنظر إلى أخر أرقام فارق أسعار البروبان إلى البروبلين 
إلا أن القدرات الإنتاجية  . ومع ذلك،أيضا   الصحراء ، حيث ينطبق ذلك على شركةالأفضلية للمنتجين المحليين

قد  الجديدة للمنتجين الآسيويين مع كمية أكبر من النافتا من خلال مشاريع تحويل الفحم والميثانول إلى الأوليفينات
 تؤثر على التسعير كما ذكنا سابقا . 

 
من المتوقع فإنه  ش، بالتاليعلى مستويات الأسعار والهوام محتمل أن تحافظ شركة الصحراءالأنه من الغير نعتقد ب

ما شهدنا ، إلا إذا 2019 و 2016للأعوام ما بين  أساسيكسيناريو  %69 مستوى عند تأتي التكاليف التشغيليةأن 
 .فارق الأسعارفي  ا  كبير ا  تساعا
 

 نمو الهوامشفي  اللقيم ساعد اتساع فارق أسعار
% في 70عد تراجعها إلى مستوى ب 2016% لعام 95نتوقع أن تشهد شركة الواحة معدلات تشغيل تصل إلى 

حتى أعمال الصيانة القادمة،  للمصانع التشغيل العاليةفاعلية بسبب أعمال الصيانة. نتوقع أن تستمر  2015عام 
مدة ثلاث أن حيث ، 2015كانت في الربع الثاني من عام التي صيانة البعد آخر أعمال  2018والمجدولة في عام 

  .ال الصيانة القادمةسنوات تبدو معقولة لموعد أعم
 
 
 
 
 

الشكل 27: الإيرادات بشكل ربعي )مليون ريال( مقابل إتجاه نمو متوسط الأسعار العالمية للبولي بروبلين

الرياض المالية، تقارير الشركة، بلومبيرغ المصدر: 
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شكل 28: تكلفة المبيعات بشكل ربعي )كنسبة من المبيعات( مقابل تحرك متوسط أسعار مواد الخام العالمية

الرياض المالية، تقارير الشركة، بلومبيرغ المصدر: 
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  26 من 14 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 

 
 

 لهوامش متوقع لاستقرار 
 608ليصل إلى مستوى  2019% حتى عام 4من المتوقع أن يرتفع إجمالي الدخل بمعدل سنوي مركب يبلغ 
. 2019إلى  2016لال الفترة ما بين % خ32مليون ريال، في حين نتوقع أن تبلغ الهوامش الإجمالية مستوى 

% حتى عام 1بمعدل مركب سنوي يبلغ  والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكية فاتالمصرونمو الدخل قبل نتوقع 
 خلال الثلاث أعوام القادمة %19مليون ريال. نتوقع أن تبلغ الهوامش التشغيلية  540ليصل إلى مستوى  2019

 .2019مليون ريال بحلول عام  418وأن يبلغ الدخل التشغيلي مستوى 
 

 
 للأعوام القادمة  لةالزميدور كبير للشركات 

 والصحراء التصنيع شركةو للبتروكيماويات ومعادن الصحراء )شركة الزميلةنتوقع أن تلعب الشركات 
الأكريليك( دورا  أساسيا  في أرباح شركة الصحراء كما أن معظم المشاريع  لحامض السعودية الشركةو للأوليفينات
 نقطة التعادل في السنوات القادمة.تبلغ بعضها ن خلال السنتين الأخيرتين ومن المتوقع أقد بدأت 

 
نتوقع أن تؤدي الشركات التابعة بشكل جيد وتساهم في أرباح الشركة. تشكل الشركات التابعة هيكل متكامل 

 والصحراء إيرادات شركة التصنيعبتحليل لعمليات شركة الصحراء لترشيد التكاليف، مع طبيعة متكاملة للعمليات. 
مليارات ريال خلال  5حققت إيرادات بمقدار ، يتضح أنها والتي تعتبر أهم شركاتها التابعةالتاريخية، للأوليفينات 

حيث تعتبر إيراداتها أعلى من ، 2015مليارات ريال في عام  5.4مع تحقيق كل عام من الأعوام الخمس الماضية 
 السعودية بتروكيماويات والشركةلل ومعادن الصحراء في حين أن شركة. إيرادات شركة الواحة بشكل نسبي

 .2014مليار ريال بعد أن بدأت أعمالها في عام  1.5الأكريليك حققا معا  ايرادات بمقدار  لحامض
 

 

 

شكل 29: إتجاهات أسعار مواد الخام

المصدر: بلومبيرغ
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فارق السعر الهوامش الإجمالية

الشكل EBITDA :31** )مليون ريال( و تقديرات الهوامش الشكل 30: إجمالي الدخل )مليون ريال( وتقديرات الهوامش

المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة

*تقديرات *تقديرات

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك **
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شكل 33: إجمالي الدخل من الشركات التابعة شكل 32: إيرادات الشركات التابعة

المصدر: تقارير الشركة المصدر: تقارير الشركة
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  26 من 15 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 

 الأكريليك لحامض السعودية والشركة للبتروكيماويات ومعادن الصحراء شركة تحسن كبير في أداء
لشركة السعودية لحامض الأكريليك، إلا أن نتائج ل 2015و  2014عامي إطفائات في وخسائر كبيرة تسجيل مع 

عام في تحسن المن المتوقع أن يستمر هذا  هبعض التحسن، حيث أنشهدت  2016التسعة أشهر الأولى من عام 
مليون ريال في عام  349. سجلت الشركة السعودية لحامض الأكريليك خسارة بمقدار 2019عام وحتى  2017
التسعة أشهر الأولى خللا ، حيث أنها قللت من خسائرها 2015مليون ريال في عام  530وخسارة قدرها  2014
مليون ريال. نفس لاتجاه في الخسائر حصل في شركة الصحراء ومعادن  27لتكون عند  2016عام من 

، 2015مليون في عام  183و  2014مليون ريال في عام  50سجلت خسائر بمقدار  اللبتروكيماويات، حيث أنه
خسائر من البلغت مليون ريال.  59إلى  2016التسعة أشعر الأولى من عام  خلال اخسائرهحين أنها قللت من في 

التسعة خلال مليون ريال  106، حيث أنها تحولت إلى ربح قدره 2015عام في مليون ريال  29الشركات الزميلة 
 .2016أشهر الأولى من عام 

 

 الأرباع خلال خسائر سجلت بعدما التشغيلية الكفاءة خطر تواجهلا تزال  نهاأ إلا المشاريع، معظمبدء  من بالرغم 
 عام في ريال مليون 100 إلى 90 بين ما تتراوح المجموعة داخل المعاملات في تعديلا    الشركة سجلت. الماضية
تعد  الأولى نواتالس خلال الصيانة وأعمال الضعيفة الاستخدام معدلات بأننعتقد . لحساباتنا وفقا  وذلك  ،2015
 في خسارة تسجل التابعة الشركات أن أثبتتالضعيفة  السلعاسعار  ولكن الجديدة، للمشاريع مستويات مقبولةعند 

 .الأولى سنواتها
 
 استمرار نتيجة تجاوزها يتم أنه إلا العالية، القيمة ذات الكيماويات قطاع في تعمل الشركات هذه أن من بالرغم 

 من خلال التسعة أشهر الأولىمليون ريال  399مستوى  الزميلةبلغ إجمالي الدخل الشركات . السلع أسعار تذبذب
كل شركة على  قمنا بمحاولة توقع .مليون ريال منها 106، في حين أن حصة شركة الصحراء بلغت 2016عام 

 2017عامي الشركات خلال  معظم . نتوقع أن تنموتوفر المعلومات الكافية لعدم ذلكفعل حدى، ولكن لم نستطع 
 .2018و 
 

 الزميلةمن الشركات  مدفوعنمو الأرباح 
، 2019% بحلول عام 12على مستوى المجموعة، من المتوقع أن ينمو صافي الدخل بمعدل سنوي مركب يبلغ 

بشكل كبير على أرباح  الزميلةالشركات أرباح  نتوقع مساهمةمع ظهور بعض من بوادر التحسن الكبيرة. 
. نتوقع أن تبلغ تحسن أداء الشركات الزميلةفي حين ننتظر الواحة، شركة باح وهوامش الصحراء مع ثبات أر

 ،الزميلةفي أداء الشراكات  استثنائية ، باستثناء أي تعديلات2017ريال لمجمل تقديراتنا لعام  0.94ربحية السهم 
ريال للسهم في عام  0.80كما نتوقع أن توزع الشركة أرباحا  نقدية قدرها  . 2019عام بحلول  ريال 1.10غ للتب

وذلك % 85بلغ يدفع بمعدل  ،2019ريال بحلول عام  0.95، وسوف يتم رفعها تدريجيا  إلى أن تصل 2017
 .المنخفضة على الرغم من سيناريو الاستدانة

 

 

 
 

شكل 35: العائد على حقوق الملكية من االشركات التابعة )مجمعه( شكل 34: حصة الشركات من دخل الشركات التابعة 

المصدر: تقارير الشركة المصدر: تقارير الشركة

837
663

840

492

-134
293

399

318

417

279

-29

106

201120122013201420159M2016

حصة شركة الصحراء من دخل الشركات التابعة حصة الشركات الأخرى من دخل الشركات التابعة

12%

8%

11%

7%

-2%

20112012201320142015

شكل 37: إتجاهات ربحية السهم وتوزيعات الأرباح شكل 36: تقديرات صافي الدخل )مليون ريال(

المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة

*تقديرات *تقديرات

3
8

5
 

4
3

 

3
4

3
 

4
1

2
 

4
3

2
 

4
8

3
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6
*

2
0
1

7
*

2
0
1

8
*

2
0
1

9
*

صافي الدخل هامش صافي الدخل

0
.8

8
 

0
.1

0
 0

.7
8

 

0
.9

4
 

0
.9

8
 

1
.1

0
 

0
.8

5
 

0
.5

0
 0
.7

5
 

0
.8

0
 

0
.8

5
 

0
.9

5
 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6
*

2
0
1

7
*

2
0
1

8
*

2
0
1

9
*

ربحية السهم توزيعات الأرباح معدل دفع أرباح الأسهم 



 

  26 من 16 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 
 ، توقع المزيد من التدفقات النقدية الحرةانخفاض مستوى الديون

، ولكن مع 2016عام لفترة التسعة أشهر الأول من   من الديونمليار ريال 2.2لدى شركة الصحراء ما يقارب 
أن شركة الصحراء ملتزمة بمستويات مريحة. نعتقد عند مليار يجعل مستويات السيولة  1.8وجود نقد متاح بمقدار 

مطلوبة حقيق التدفقات النقدية الحالة فشل أي من مشاريعها من ت فيأنه بشكل جزئي لديون شركاتها الزميلة، حيث 
  .في دفع الالتزامات لخطربعض من االشركة لذلك يعرض قد 
 

 

مرة مما يعتبر أقل نسبيا  مقارنة بالقطاع الذي يبلغ معدل الدين إلى  0.3مستوى  الملكية حقوقإلى  الدينيبلغ معدل 
تسديد ضغط ن يقلل م 2017مرة لعام  0.7 مستوى والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكية المصروفات قبل الدخل
سلسلة توزيع الأرباح ما بين لمواصلة كافية  مساحة  يعد جيدا  موفرا  بذلك ، في حين أن تغطية الفائدة منه ا  جزء

وفي الربع  2015معقول في عام  معدل إنفاق رأسماليعلى شركة الصحراء حافظت . 2019و  2017عامي 
 إلى ماليالانفاق الرأس معدلمن المتوقع أن يبلغ ، أعمال صيانة كبيرة فيه شهدتوالذي  ،2016الأول من عام 

 .م القادمةخلال الثلاث أعوا %4مستوى  المبيعات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

*EBITDA شكل 39: إجمالي الدين )مليون ريال( ومعدل صافي الدين إلى شكل 38: إتجاهات معدلات العوائد

المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة المصدر: الرياض المالية، تقارير الشركة

*تقديرات *تقديرات
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  26 من 17 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 الربعي التحليل
 

 أداء أفضل من المتوقع
% على أساس سنوي 13نسبته  بانخفاضريال،  0.24سجلت شركة الصحراء في الربع الثالث ربحية سهم تبلغ 

بشكل  ريال للسهم 0.27مع تقديراتنا البالغة % على أساس ربعي، حيث أتت النتائج متماشية 9 ارتفاع بنسبةو
% على اساس ربعي. 6% على أساس سنوي و 16مليون ريال بانخفاض نسبته  424كبير. بلغت الإيرادات 

 انخفضبالرغم من استقرار أسعار البولي بروبلين، أدى انخفاض أحجام المبيعات إلى تراجع النمو بشكل طفيف. 
% على أساس سنوي ولكن تراجع أسعار 18%على أساس ربعي وبنسبة 5بنسبة متوسط أسعار البولي بروبلين 

%. أتى الهامش الإجمالي عند 32البروبان أدى إلى اتساع فارق الأسعار لتكون بذلك الهوامش عند مستوى 
% والربع الثالث من العام الماضي 33نقطة أساس من الربع الثاني عند مستوى  100% أقل بمقدار 32مستوى 

 مليون 96 إلى الماضي العام من الثالث الربع في ريال مليون 151 من التشغيلي الدخل تراجع%. 39مستوى  عند
يون ريال، مل 119مليون ريال تقديراتنا التي كانت تشير إلى بلوغه  105. خالف صافي الدخل الذي بلغ ريال

تحسنت هوامش صافي الدخل  % على أساس سنوي.13ساس ربعي وانخفاض نسبته % على أ9بارتفاع نسبته 
  .% خلال هذا الربع25نقطة أساس خلال هذا الربع لتصل إلى مستوى  400بمقدار 

 

 
 

 خلال الثلاث أرباع الماضية تحسن الأرباح في مفاجئات إيجابية
، 2014إيرادات وأرباح شركة الصحراء من التوقعات مع تذبذب أسعار النفط في الربع الرابع من عام نحرفت ا

الأرباح بشكل مستقر منذ عام  ى أداءبقكن ل لأداء الشركة.حيث أدى ذلك إلى النظرة السلبية من قبل المحللين 
2016. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

جدول 3: ملخص الدخل الربعي )مليون ريال(

الربع 

الثالث 

2016

الربع 

الثاني 

2016

الربع 

الأول 

2016

الربع 

الرابع 

2015

الربع 

الثالث 

2015

الربع 

الثاني 

2015

الربع 

الأول 

2015

الربع 

الرابع 

2014

الربع 

الثالث 

2014

الربع 

الثاني 

2014

الربع 

الأول 

2014

الربع 

الرابع 

2013

الربع 

الثالث 

2013

الربع 

الثاني 

2013

الربع 

الأول 

2013

الإيرادات 521       603       588       666       321       613       460       504       262       224       506       437       419       449       424      

-%6 %7 -%4 -%14 %126 -%14 -%48 %9 -%25 %91 -%52 %13 -%3 %16 -%12 التغيرعلى أساس ربعي

137 147 109 145 197 26 24 177 26 131 57 116 99 133 77 الدخل الإجمالي

-%7 %35 -%25 -%26 %661 %10 -%87 %587 -%80 %129 -%51 %17 -%26 %72 %12 التغيرعلى أساس ربعي

154 159 113 89 194 32 47 187 23 139 102 141 123 153 95 **EBITDA

-%3 %41 %27 -%54 %510 -%33 -%75 %730 -%84 %36 -%27 %15 -%20 %62 -%39 التغيرعلى أساس ربعي

        96       101         59         38       151       (17)         (1) الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة 43         100       69         88         18         90         2           137      

-%5 %71 %58 -%75 -%976 %1293 -%101 %6950 -%98 %403 -%80 %26 -%31 %135 -%5 التغيرعلى أساس ربعي

      105         96         55       (40)       121         11       (50) صافي الدخل 125       127       148       178       100       185       17         83        

%9 %77 -%237 -%133 %961 -%123 -%159 %388 -%91 %85 -%44 %20 %17 %1 %94 التغيرعلى أساس ربعي

     0.24      0.22      0.12    (0.09)      0.28      0.03    (0.11) ربحية السهم )ريال( 0.29      0.29      0.34      0.41      0.23      0.42      0.04      0.19     

%32 %33 %26 %33 %39 %12 %9 %35 %6 %21 %18 %17 %17 %22 %15 الهامش الإجمالي

%36 %35 %27 %20 %38 %14 %18 %37 %5 %23 %32 %21 %21 %25 %18 **EBITDA هامش

%23 %22 %14 %9 %30 -%8 %0 %27 %0 %15 %6 %13 %12 %17 %8 هامش الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة 

%25 %21 %13 -%9 %24 %5 -%19 %17 %4 %30 %31 %27 %25 %21 %24 هامش صافي الدخل

المصدر: تقارير الشركة

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والإستهلاك  **

شكل 41: الأرباح )تقديرات المحللين مقابل الأرقام الفعلية، مليون ريال( شكل 40: الإيرادات )تقديرات المحللين مقابل الأرقام الفعلية، مليون ريال(

المصدر: تقارير الشركة، بلومبيرغ المصدر: تقارير الشركة، بلومبيرغ
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تقديرات المحللين الأرقام الفعلية
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تقديرات المحللين الأرقام الفعلية



 

  26 من 18 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 التقييمات
 

 بالشراء مع الإبقاء على التوصية ريال 16رفع السعر المستهدف إلى 
شركة الصحراء تمر . التقييمات المطلقة والنسبيةراء باستخدام كل من قمنا بتحديث نماذج تقييماتنا لشركة الصح

تقديم تدفقات نقدية حرة بعد دورة الإنفاق الرأس مالي التي مرت بها مع بدء معظم مرحلة في  الزميلةوشركاتها 
اس نفط. تعد شركة الواحة أسالأسعار على إثر تدني وسط بيئة ضعيفة  2015و  2014مشاريعها خلال عامي 

الأرباح التشغيلية لشركة الصحراء، حيث نستخدم طريقة خصم التدفقات النقدية وطريقة قيمة المنشأة إلى الدخل 
الأخرى غير مطروحة،  الزميلة، في حين أن الشركات والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكية المصروفات قبل

 مع ريال مليار 2.5 بنحو حاليا  المسجلة  الزميلة ركاتالش قيمةتقدر مرة.  1.0فبالتالي نقيمها بقيمة دفترية تبلغ 
بتراجع مشاريع. مع توقعاتنا  6إلى  5تتراوح ما بين  الفرعية المشاريع من وغيرها مشاريع ثلاثة من مجموعة

قمنا برفع السعر  ة.تماد على طريقة التدفقات النقديلشركة الواحة، نرى أنه من الأسلم الاع أعمال الصيانة
  .ريال 16ريال إلى  15ف من المستهد

 

 ريال 16إلى  ريال 15من  سعرنا المستهدف رفع# طريقة التدفقات النقدية المخصومة: 
باستخدام معدل نمو  2019و  2017ما بين المتوقعة للأعوام المخصومة قمنا ببناء تقيمنا بطريقة التدفقات النقدية 

 الخالي لعائدا على الدولة لمخاطر لاوةع% مع 3.6 يبلغخالي من المخاطر ال عائدالو% 1.5طويل الامد نسبته 
المتوسط المرجح لتكلفة  بافتراضكذلك  قمنا%. 1.9 بنسبة سنوات عشر فترةل ةالأمريكي داتللسن المخاطر من

 حقوق من% 85 من يتكون المال رأس هيكل أن افتراضنا على بناء   خصم كمعدل% 10 نسبة عند رأس المال
 %.11كلفة حقوق الملكية عند نسبة ، في حين افترضنا تالديون من %15 و الملكية

 

 

 

 مخاطر التقييم
قد يكون  اللقيمفي أسعار  زيادةأي انخفاضات أخرى في أسعار البولي بروبلين والمزيد من خفض الدعم من خلال 

ي أي تباطؤ ففإن  ضافة إلى ذلكبالإ .لنمو الأرباح متوازنةله أثر سلبي على تقديراتنا، وقد يؤدي ذلك إلى بيئة غير 
أكثر من نصف صادراتها تذهب إلى نظرا  لكون سلبا  على صادرات الشركة، يؤثر الطلب من الأسواق الآسيوية قد 

 .والشرق الأوسطالخليج 
 

، مما قد والصيانة الغير مجدولة الزميلةالشركات  بسببمعدلات تشغيل  انخفاض أي أثر منحيال كما أننا حذرين 
داخل من أثر أي تعديلات أيضا  . نبقى حذرين الزميلةالدخل من الشركات وتراجع يؤدي إلى انخفاض الأرباح 

تسجيل  في حالو الأرباح علىوالذي بدورة قد يؤثر  الزميلةوذلك بسبب وجود العدد الكبير من الشركات  الشركة
 .  مخصصات

 

 

جدول 4: التقييم بإستخدام طريقة خصم التدفقات النقدية

الإفتراضات *2019 *2018 *2017

%3.6 العائد الخالي من المخاطر 387 444 361 التدفقات النقدية الحرة للشركة

%10.6 العائد على السوق 290 366 328 القيمة الحالية للدفقات النقدية الحرة

%7.0 علاوة العائد على السوق خصم التدفقات النقدية

%15.0 نسبة الديون إلى حقوق الملكية على المدى الطويل 4,995 القيمة النهائية

%85.0 نسبة الديون إلى رأس المال على المدى الطويل 3,745 القيمة الحالية للقيمة النهائية

%12.2 العائد المحتمل 4,729 قيمة الشركة 

1.1 معامل بيتا المعدل أسبوعياً على مدى 5 سنوات 231 إضافة )خصم(: صافي النقد 

6,231 القيمة السوقية الحالية )مليون ريال( (586) خصم: الملكية الغير مسيطرة

4,476 قيمة المنشأة الحالية 2,614 إضافة الإستثمارات في الشركات التابعة

439 الأسهم المصدرة )مليون( 6,988 قيمة حقوق الملكية 

14.20 سعر السهم )ريال( 15.93 القيمة لكل سهم

المصدر: الرياض المالية

*تقديرات

جدول 5: تحليل الحساسية لتكلفة حقوق الملكية وقيمة النمو طويل المدى

0.000 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 1.5% 1.8% 2.0% 2.3% 2.5% 2.8% 3.0% 3.3% 3.5% 3.8% 4.0% 4.3%

9.3% 15.63 15.89 16.17 16.46 16.79 17.11 17.47 17.85 18.26 18.70 19.18 19.70 20.26 20.87 21.54 22.28

9.5% 15.44 15.69 15.96 16.24 16.55 16.86 17.20 17.56 17.95 18.37 18.82 19.30 19.83 20.40 21.03 21.71

9.7% 15.27 15.51 15.76 16.03 16.33 16.62 16.94 17.29 17.66 18.05 18.48 18.93 19.43 19.96 20.55 21.18

9.9% 15.10 15.33 15.57 15.83 16.12 16.39 16.70 17.03 17.38 17.75 18.15 18.59 19.05 19.56 20.10 20.70

10.1% 14.95 15.18 15.41 15.66 15.93 16.20 16.49 16.81 17.14 17.50 17.88 18.29 18.73 19.21 19.72 20.28

10.3% 14.79 15.00 15.22 15.46 15.72 15.97 16.25 16.55 16.87 17.20 17.56 17.95 18.37 18.81 19.29 19.82

10.5% 14.64 14.84 15.06 15.28 15.53 15.78 16.04 16.33 16.63 16.95 17.29 17.66 18.05 18.47 18.93 19.42

10.7% 14.50 14.69 14.90 15.12 15.36 15.59 15.84 16.12 16.40 16.71 17.04 17.38 17.76 18.16 18.58 19.05

المصدر: الرياض المالية
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 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال



 

  26 من 19 صفحة
 

  للبتروكيماويات الصحراء شركة

إلحاقي تقرير  

 #طريقة مكرر الربحية المستهدف:
حية قيمنا شركة الصحراء بطريقة مكرر الربحيث ، من سلامة التقييم طريقة تقييم أخرى للتأكيدنقوم باستخدام 

علاوة بمقدار طفيف على متوسط مكرر قمنا بتعيين . ريال للسهم 14.55المستهدف مما نتج عنه قيمة عادلة تبلغ 
التقييمات الأخذ بعين الاعتبار بعد  مرة( 14.6 عند مكرر ربحية المؤشر العام) مرة 15.2 البالغ ربحية القطاع

مرة.  12.5عشر شهر عند الاثني مرة ومتوسط  13.0 نسنتيلمدة متوسط يبلغ الالتاريخية لشركة الصحراء حيث 
فضلنا طريقة التدفقات النقدية المخصومة كون نطاق مكرر الربحية المستهدف عبر بالرغم من ذلك إلا أننا 

 .المنتجين الكبار و المتوسطين واسع جدا  
 

 
 

 لة والسي ثبات مستوى
مليون  3.5% على أساس سنوي، وذلك من 3نسبته شركة الصحراء تغير كبيرا  بانخفاض  أسهم لم تشهد سيولة
. تعتبر شركة الصحراء واحدة من أعلى الشركات التي لديها 2016في عام مليون  3.4إلى  2015سهم في عام 

%، مما يعد 0.8حجم التداول اليومي للشركة يقف عند نسبة  و%( 5)المساهمين بأقل % 89أسهم حرة بنسبة 
 عند مستويات صحية.

 

 يات تبدو مغرية بالمضي قدما  التقييم
 مستويات مقابل مكرر سهم شركة الصحراء عند مستويات مرتفعة الماضية، يتداول ا  عشر شهرالاثني على أساس  

التقييمات إلى قد دفع بالأسعار و 2018و 2016النمو الكبير للأرباح في الأعوام ما بين  القطاع، إلا أن مؤشر
 بشكل الشركة سهم شارك تعتبر الأفضل في السيناريو الحالي. المستقبليةالتقييمات بالتالي فإن مستويات جديدة. 

 في العام للمؤشر% 4 و للقطاع% 26 مقابل% 51 بنسبة ارتفاعا   مسجلا   2016 عام في للمؤشر انتعاش في جيد
إلى عائد التوزيعات بالإضافة  %13للسهم عند مستوى  متوقعلنرى بأن العائد ا .ظل تشاؤم المحللين لسهم الشركة

 .تشكل قصة مقنعة للمستثمرين %،5.6عند مستوى  النقدية
 

 

 

 

جدول 6: حساسية السعر وتقييم مكرر قيمة المنشأة المستهدف باستخدام ثلاث أفتراضات

  
  
  
  
  
  
 E

V
/E

B
IT

D
A

 R
a
n

g
e
 (

x
)

2015

الفعلي متحفظ الأساس الأساس الأساس الأساس

ربحية السهم )مليون 

ريال(
0.08 0.70 0.78 0.82 0.73 0.94 0.96 0.77 0.98 1.13 0.81 1.10 1.33

x12.0 0.92 8.36 9.39 9.86 8.77 11.26 11.54 9.21 11.81 13.61 9.67 13.21 15.93

x13.0 1.00 9.05 10.17 10.68 9.51 12.20 12.50 9.98 12.80 14.75 10.48 14.32 17.25

x14.0 1.07 9.75 10.95 11.50 10.24 13.14 13.46 10.75 13.78 15.88 11.29 15.42 18.58

x15.0 1.15 10.45 11.74 12.32 10.97 14.08 14.42 11.52 14.76 17.01 12.09 16.52 19.91

x16.0 1.23 11.14 12.52 13.15 11.70 15.02 15.38 12.28 15.75 18.15 12.90 17.62 21.23

x17.0 1.31 11.84 13.30 13.97 12.43 15.96 16.34 13.05 16.73 19.28 13.70 18.72 22.56

x18.0 1.38 12.54 14.08 14.79 13.16 16.90 17.30 13.82 17.72 20.42 14.51 19.82 23.89

x19.0 1.46 13.23 14.87 15.61 13.89 17.84 18.26 14.59 18.70 21.55 15.32 20.92 25.22

x20.0 1.54 13.93 15.65 16.43 14.62 18.77 19.23 15.36 19.69 22.69 16.12 22.02 26.54

*2019 *2018 *2017 *2016

483 432 412 343 تقديرات صافي الدخل )مليون ريال(

1.10 0.98 0.94 0.78 ربحية السهم )ريال(

تقديرات التقييم بالإعتماد على مكرر الربحية )ريال(

15.42 13.78 13.14 10.95 التقييم بناءً على المكرر المتوسط لآخر سنتين والبالغ 14.0 مرة

14.76 13.19 12.58 10.49 بالإعتماد على متوسط مكرر ربحية  القطاع البالغ 13.4 مرة

17.07 15.26 14.55 12.13 تقديرات التقييم بالإعتماد على مكرر قدره 15.5 مرة

المصدر: تقارير الشركة، الرياض المالية

*تقديرات

*2016 *2017 *2018 *2019

متحفظة متفائل

ة(
ر
)م

ة 
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رب
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التقييم بالإعتماد على مكرر الربحية

متفائل متحفظ متفائل متحفظ متفائل

جدول 7: تقييم أداء قطاع البتروكيماويات )الإثني عشر شهراً الماضية(

أعلى سعر 

خلال 52 

أسبوع )ريال(

أقل سعر 

خلال 52 

أسبوع )ريال(

الأداء منذ مطلع 

العام
عائد التوزيعات

قيمة المنشأة/  

**EBITDA

قيمة المنشأة/ 

المبيعات
مكرر المبيعات

مكرر القيمة 

الدفترية
مكرر الربحية

قيمة المنشأة 

)مليون ريال(

القيمة السوقية 

)مليون ريال(
السعر )ريال( أسم الشركة

59.50 98.50 %1 4.3 x7.0 x2.2 x2.1 x1.7 x16.8 330,565 276,420 92.14 سابك

58.00 82.00 (%1) 4.1 x17.7 x9.3 x10.6 x4.7 x26.7 30,006 30,717 73.72 سافكو

7.50 18.25 (%1) NM x12.6 x2.4 x0.8 x1.4 NM 38,816 11,519 17.22 التصنيع

10.60 22.80 (%1) NM x8.1 x2.8 x1.5 x1.6 x14.5 21,680 10,080 21.00 بتروكيم

9.80 19.90 (%4) NM x8.8 x3.1 x1.2 x1.1 x15.7 22,604 8,163 18.14 المجموعة السعودية

7.40 14.95 (%4) 5.3 x9.9 x3.0 x3.6 x1.1 x28.8 7,082 6,231 14.20 الصحراء للبتروكيماويات

23.80 55.25 %0 5.5 x6.9 x3.5 x4.4 x1.9 x14.6 30,266 30,499 54.22 ينساب

9.75 19.75 (%5) NM x12.9 x3.9 x2.0 x1.1 x150.3 14,601 6,615 18.04 سبكيم

26.58 48.60 %3 5.9 x8.3 x3.5 x4.4 x3.4 x14.0 9,247 9,316 47.34 المتقدمة للبتروكيماويات

4.40 9.45 (%1) NM x11.8 x3.7 x1.6 x1.0 NM 34,748 13,170 8.78 كيان

7.00 13.50 (%0) NM x38.4 x2.3 x0.5 x1.3 NM 47,641 10,267 11.72 بترو رابغ

9.50 22.60 (%7) 5.5 x5.5 x1.6 x0.9 x1.1 x12.2 2,667 1,263 18.25 اللجين

4.50 7.20 (%24) NM NM x3.3 x1.4 x0.6 NM 1,384 609 4.74 نما للكيماويات

4.90 8.35 %0 NM x30.4 x2.5 x1.6 x0.7 NM 1,808 968 8.03 كيمانول

4.9 9.9x 3.0x 1.6x 1.2x 15.7x 593,114 415,836 متوسط القطاع*

المصدر: بلومبيرغ

* القيمة السوقية وقيمة المنشأة هي المجموع

** الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والإستهلاك
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 متراجعةدورة يمر بشركة الالرسم البياني يشير إلى أن سهم 

بل المصروفات البنكية الدخل ق إلى أن مكرر قيمة المنشأة إلىالقادمة  ا  عشر شهرللاثني يشير الرسم البياني 
( 2014إلى  2012)ما بين  أنه تاريخيا  مرة، في حين  12لشركة الصحراء يبلغ  ستهلاكوالا هلاكوالإوالزكاة 

عندما كان المؤشر العام في دورة متصاعدة  ا  منطقيذلك يث يعتبر مرة ح 16يتداول عند مستويات فوق  كان
 .دولار للبرميل 100وأسعار النفط فوق مستوى 

 

 

 ربحيةالنمو شركة الصحراء على أساس مكرر  تفضيلاستمرار 

% 8، مع ربحية سهم عالية بنسبة الربحيةنمو مكرر بشكل منخفض على أساس تداوله سهم الشركة يواصل 
تقدم مثل هذه  لا توجد شركات كثيرة ،مرة 15.0مقارنة بمكرر الربحية عند مستوى بحسب تقديرات المحللين 

دمة في الأرباع القفي امجزية  ا  عوائدشهد نأن شركة الصحراء ستب. نعتقد وربحية السهم ةفي مكرر الربحي المزيج
 .الزميلةحال استقرار أداء الشركات 

 

 

 

 

 

 

 

/ الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والإستهلاك على مدى 12 شهراً شكل 42:  تقييمات قيمة المنشأة 

المصدر: بلومبيرغ والرياض المالية
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الشكل 43:توقعات المحللين لنمو ربحية قطاع البتروكيماويات السعودي مقارنة بمكرر الربحية

المصدر: بلومبيرغ

*تقديرات
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 ملخص التقديرات المالية

 

 
 
 

 

 

 

 

جدول 8: ملخص القوائم المالية لشركة الصحراء

*2019 *2018 *2017 *2016 2015 2014 2013 2012 2011

)مليون ريال( قائمة الدخل 

المبيعات 1,526 1,544 2,378 1,904 1,424 1,707 1,792 1,828 1,901

(1,293) (1,252) (1,245) (1,186) (1,063) (1,465) (1,946) (1,490) (1,286) تكلفة المبيعات

الدخل الإجمالي 240 53 432 440 362 521 547 576 608

(190) (210) (197) (179) (185) (204) (120) (81) (73) المصروفات التشغيلية

418 366 349 341 176 235 312 (28) الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة 167

حصة الشركة في )خسارة(/ربح شركة مستثمر فيها بطرقة حقوق ملكية الإيرادات الأخرى 390 329 430 304 39 200 216 220 226

(62) (65) (69) (72) (91) (58) (76) (89) (61) مصروفات تمويلية

الدخل قبل الزكاة والملكية غير المسيطرة 466 212 666 481 124 468 496 520 582

(64) (57) (55) (62) (44) (55) (63) 23 (27) الملكية غير المسيطرة
(35) (31) (30) (63) (37) (40) (32) (31) (27) الزكاة

صافي الدخل 412 204 571 385 43 343 412 432 483

الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك 620 228 523 433 369 530 515 517 532

ربحية السهم )ريال( 0.94 0.47 1.30 0.88 0.10 0.78 0.94 0.98 1.10

0.95 0.85 0.80 0.75 0.50 0.85 0.85 0.50 - الأرباح الموزعة للسهم )ريال(

)مليون ريال( قائمة المركز المالي 

الموجودات

النقد وما حكمه 998 986 1,287 1,241 1,042 1,673 1,514 1,877 1,781

1,850 1,325 1,150 570 340 101 - - - ودائع المرابحة

المخزون 218 301 227 296 282 222 233 238 266

دمم مدينة 472 469 561 541 368 341 358 366 380

إجمالي الموجودات المتداولة 1,688 1,756 2,075 2,179 2,033 2,807 3,255 3,805 4,277

ممتلكات، آلات ومعدات 3,886 3,672 3,536 3,478 3,613 3,136 2,754 2,156 1,626

إستثمارات في شركات مستثمر فيها 2,693 2,926 2,937 2,807 2,594 2,614 2,632 2,816 2,957

أخرى 104 151 130 26 31 30 29 27 26

إجمالي الموجودات غير متداولة 6,683 6,749 6,603 6,311 6,458 5,780 5,414 4,999 4,608

إجمالي الموجودات 8,371 8,505 8,678 8,490 8,491 8,587 8,669 8,805 8,885

المطلوبات وحقوق المساهمين

ذمم دائنة 340 458 155 115 34 83 50 75 52

الجزء المتداول من قروض طويلة الأجل 200 201 221 241 112 118 130 149 169

أخرى 25 42 254 227 224 221 226 232 240

إجمالي المطلوبات المتداولة 565 701 630 583 370 422 406 456 460

قروض طويلة الاجل 2,168 1,951 1,745 1,511 1,922 1,905 1,883 1,847 1,791

أخرى 25 32 40 52 125 126 133 139 146

إجمالي المطلوبات الغير متداولة 2,194 1,983 1,785 1,563 2,047 2,031 2,015 1,987 1,936

إجمالي المطلوبات 2,759 2,684 2,415 2,146 2,417 2,453 2,421 2,443 2,397

إجمالي حقوق الملكية وحقوق الملكية غير المسيطرة 5,613 5,821 6,264 6,345 6,074 6,134 6,248 6,362 6,489

إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 8,371 8,505 8,678 8,490 8,491 8,587 8,669 8,805 8,885

)مليون ريال( قائمة التدفقات النقدية 

صافي النقد المتوفر من الأنشطة التشغيلية 225 154 378 297 485 745 580 660 593

(88) 241 (256) 242 (609) 369 197 2 (741) صافي النقد المتوفر من الأنشطة الاستثمارية

(601) (538) (483) (356) (75) (552) (434) (167) صافي النقد المتوفر من الأنشطة التمويلية 1,350

النقد وما حكمة في نهاية السنة 998 986 1,127 1,241 1,042 1,673 1,514 1,877 1,781

المصدر: الرياض المالية تقارير الشركة 

*تقديرات
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 ملخص التقييمات والمعدلات

 

 

 

 

 

 

 

جدول 9: ملخص التقييمات والمعدلات 

*2019 *2018 *2017 *2016 2015 2014 2013 2012 2011

التقييمات

x12.9 x14.4 x15.1 x18.1 x144.3 x16.2 x10.9 x30.5 x15.1 مكرر الربحية

x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.0 x1.1 x1.1 مكرر القيمة الدفترية

x3.3 x3.4 x3.5 x3.7 x4.4 x3.3 x2.6 x4.0 x4.1 مكرر المبيعات

x10.5 x9.4 x10.7 x8.4 x12.8 x21.0 x16.5 x40.4 x27.7 مكرر التدفقات النقدية

x2.4 x2.4 x2.5 x2.6 x3.1 x2.4 x1.9 x2.9 x2.9 قيمة المنشأة/ المبيعات

x8.4 x8.7 x8.7 x8.5 x12.1 x10.3 x8.6 x19.6 x7.2 قيمة المنشأة/ الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

x10.7 x12.2 x12.8 x13.1 x25.4 x19.0 x14.3 -x161.0 x26.8 قيمة المنشأة/ الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة

%6.7 %6.0 %5.6 %5.3 %3.5 %6.0 %6.0 %3.5 %0.0 عائد الأرباح الموزعة

معدلات النمو

%4 %2 %5 %20 -%25 -%20 %54 %1 %0 إجمالي المبيعات

%6 %5 %5 %44 -%18 %2 %711 -%78 %0 الدخل الإجمالي

%3 %0 -%3 %44 -%15 -%17 %130 -%63 %84 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

%12 %5 %20 %695 -%89 -%32 %179 -%50 %25 صافي الدخل

الهوامش

%32 %32 %31 %31 %25 %17 %18 %3 %16 الدخل الإجمالي

%28 %28 %29 %31 %26 %23 %22 %15 %41 الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

%25 %24 %23 %20 %3 %20 %24 %13 %27 صافي الدخل

معدلات رئيسية

6.73 5.59 5.07 4.71 1.93 4.03 4.09 -0.31 2.72 معدل التغطية

3.68 3.87 3.91 3.82 5.52 4.01 3.70 9.17 3.69 الدين إلى الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

0.65 0.68 0.97 0.66 2.69 1.14 1.24 4.84 2.09 صافي الدين / الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

1.11 1.28 1.13 1.41 1.32 0.69 0.72 0.68 0.36 التدفقات النقدية/الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك

0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 0.20 0.22 0.25 0.27 الدين إلى الأصول

0.33 0.35 0.36 0.36 0.37 0.30 0.33 0.39 0.44 االدين إلى حقوق المساهمين

3.87 4.12 3.73 3.97 2.82 2.13 2.04 1.41 1.77 معدل النقد

9.29 8.34 8.02 6.66 5.49 3.74 3.30 2.51 2.99 المعدل الحالي

5.10 5.05 5.12 4.81 3.13 3.45 4.62 3.28 3.29 دورة الذمم المدينة

4.86 5.27 5.35 5.35 3.76 4.94 8.57 4.95 5.88 دورة المخزون

5.21 5.03 4.73 4.82 3.52 2.84 1.53 0.99 1.10 دورة الذمم الدائنة

77 69 62 68 110 51 (117) (185) (157) دورة النقدية

أيام الذمم المدينة 111 111 79 106 117 76 71 72 72

أيام المخزون 62 74 43 74 97 68 68 69 75

أيام الذمم الدائنة 330 370 239 129 104 76 77 73 70

%5 %4 %4 %4 %2 %3 %4 %0 %2 العائد على الأصول

%8 %8 %7 %6 %1 %7 %10 %4 %8 العائد على حقوق المساهمين

%5 %4 %4 %4 %2 %3 %4 %0 %2 العائد على رأس المال المستثمر

%86 %86 %85 %96 %508 %97 %65 %106 %0 معدل دفع أرباح الأسهم

%2 %3 %4 %4 %23 %4 %2 %2 %16 المصاريف الرأس مالية/المبيعات

%38 %36 %38 %38 %36 %36 %35 %30 %0 المصاريف الرأسمالية/الإستهلاك

معدلات لكل سهم

ربحية السهم )ريال( 0.94 0.47 1.30 0.88 0.10 0.78 0.94 0.98 1.10

القيمة الدفترية للسهم ) ريال( 12.79 13.27 14.27 14.46 13.84 13.98 14.24 14.50 14.79

أرباح السهم الموزعة )ريال( 0.00 0.50 0.85 0.85 0.50 0.75 0.80 0.85 0.95

المبيعات/ عدد الأسهم 3.48 3.52 5.42 4.34 3.25 3.89 4.08 4.17 4.33

التدفقات النقدية الحرة1/ عدد الأسهم 0.51 0.35 0.86 0.68 1.11 1.70 1.32 1.50 1.35

(0.10) (0.13) (0.14) (0.16) (0.76) (0.18) (0.12) (0.08) (0.55) التدفقات النقدية الحرة2/ عدد الأسهم

(0.10) 0.68 (0.44) 0.72 (0.63) 1.02 0.57 0.08 (1.14) التدفقات النقدية الحرة3/ عدد الأسهم

المصدر: تقارير الشركة، الرياض المالية

*تقديرات
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 الملحق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل 45: تركيبة مواد الخام مع الشركات التابعة شكل 44: تركيبة المنتجات )الطاقة الإنتاجية( مع الشركات التابعة

المصدر: أرقام، تقارير الشركة المصدر: أرقام، تقارير الشركة
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المصدر: تقارير الشركة، الرياض المالية المصدر: تقارير الشركة، الرياض المالية
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المصدر: بلومبيرغ المصدر: بلومبيرغ
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شكل 50:  الأداء التاريخي لأسعار المكررات لآخر 5 سنوات

المصدر: بلومبيرغ
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شكل 51: أسعار خام برنت )دولار للبرميل( مقابل أسعار المنتجات ومواد الخام )دولار للبرميل(
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إلحاقي تقرير  

 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع حياد شراء

 المتوقعة العوائد إجمالي

 %15+ أكبر من

% و      15بين + المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 

 اقل من المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 
 مقيد/ المراجعة تحت

 

 أيضا   *تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى

 

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

 
 

 بيان إخلاء المسؤولية

 

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

دة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة، ومع ذلك فأن الرياض المالية لا تضمن دقة البيانات والمعلومات المقدمة ، وعلى وجه هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الوار

أنه، عرض للبيع أو د به أن يفسر على الخصوص، الرياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصو

ها هذا التقرير. الرياض المالية تخلي تقديم عرض لشراء أية أوراق مالية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، و/أو عدالة ، و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي علي

محتوياته، و لن تكون الرياض المالية مسؤولة ولن يكون أي من منسوبي الرياض المالية من مسؤوليتها ولا تقبل أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو 

لشركات التابعة او عملائها قد يكون مدراء ، ومسؤولين، و موظفين مسؤولين في أي حال من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر من ا

 .ي الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقريرلهم استثمارات ف

الي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تمثل الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالت

لة فقط. كما أن حداث المستقبلية سوف تكون متسقة مع أية آراء او التنبؤات او التوقعات واردة في هذا التقرير، و ما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتمأي ضمان بأن النتائج أو الأ

 .ث الفعلية في المستقبل قد تختلف بشكل كليهذه الآراء، والتنبؤات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحدا

لضرورة مؤشرا للأداء المستقبلي. وفقا لذلك، يمكن القيمة لأي، أو الدخل من أي، من الاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و / أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس با

 .المستثمر في الأصل للمستثمرين أن يحصلوا على ناتج أقل من المبلغ

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

أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ . قبل اتخاذ أي قرار بخصوص الاستثمار يجب على القارئ ولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/

ر في هذا النوع من الاوراق المالية قد الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب الضرورة نظرا لان الاستثما

  .لجميع الاشخاصلايكون ملائما 

 .لقواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات و الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب ا

 

 

، ومقرها في شارع التخصصي،  37-07070، والمرخص لها بموجب نظام هيئة السوق المالية ، ترخيص رقم   1010239234ولية محدودة ، وبموجب السجل التجاري رقم  الرياض المالية هي شركه سعودية ذات مسئ

العربية السعودية . الموقع الالكتروني -عمارة البرستيج سنتر، الرياض، المملكة   www.riyadcapital.com 
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