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 للتسويق جرير
 ايجابي الى التصنيف رفع: قوية تجارية وكالات

 القائمة المحلات ايرادات لأن نظرا ، المنصرم العام مدى على% 54 بنسبة منخفضا جرير شركة سهم سعر ظل

 الى وأدى الايرادات نمو على أثر مما ، المستهلكين انفاق انخفاض سببب  الانخفاضي اتجاهها في استمرت حاليا

 غير استهلاكية منتجات لديها التي الشركات وبخاصة)  الشركات ظلت فقد ذلك الى وبالإضافة. الربح هامش تراجع

 ولأخذ. الحالية السوق بيئة ظل في المبيعات من جيد قدر لتحقيق الأسعار أساس على المنافسة الى تلجأ(  ضرورية

 بنسبة انخفاضها وبعد. والهامش القائمة المحلات لنمو تقديراتنا بخفض قمنا فقد ، الاعتبار في انفا المذكورة العوامل

 في منحه تم الذي الشهرين راتب حافز بسبب 6154 في المقارنة قاعدة لكبر ذلك يعزى)  6152 في تقريبا% 54

-6 بنسبة هامشي بانخفاض)   6152 عام في تستقر سوف القائمة المحلات ايرادات أن نعتقد فإننا ،( 6154 فبراير

 وربح الاجمالي الربح لهامش تقديراتنا بخفض أيضا وقمنا. ذلك بعد متوسطة مكاسب تحقق ثم ،( رأينا في ،% 3

 أنظر( ) تقديرية)  6150-6152 المالية السنة خلال  أساس نقطة 511-01 بين تتراوح بنسبة التشغيل

 مما( سابقا ريال 535) ريال 565 الشركة لسهم المستهدف سعرنا بلغ فقد ، المعدلة تقديراتنا على وبناء(.6الجدول

 تصنيف الى جرير لشركة تصنيفنا بترفيع قمنا فقد ، وعليه ،%55 بنسبة السهم سعر ارتفاع امكانية ضمنا يعني

 5622 يبلغ ربح مكرر عند حاليا جرير سهم تداول ويتم. الشركة سهم في المراكز بزيادة التوصية يتضمن ايجابي

 التوالي ،على تقديرية– 6150 المالية السنة/ تقديرية– 6152 المالية للسنة السهم لربح تقديراتنا من مرة 5122/ مرة

 انخفاض احتمال حالات لسيناريوهات تحليلنا إن. اعتقادنا في ، السهم في للاستثمار جاذبا مستوى ذلك ويعتبر  ،

%(  65 بنسبة انخفاض احتمال)  للسهم ريال 00 تبلغ عادلة قيمة تحقق ،( 5 الجدول أنظر)   السهم سعر وارتفاع

 السعر عند  مشجع  مخاطر عائد الى يشير مما ، التوالي على ،%( 55 بنسبة ارتفاع احتمال)  للسهم ريال 540و

 جانب الى ، مساء التاسعة الساعة عند التجارية المحلات لإغلاق المقترح القانون تنفيذ احتمال ويعتبر .للسهم الحالي

 .للسهم تقديراتنا لخفض الرئيسية المخاطر هي ، القائمة المحلات مبيعات في التوقعات من  بأعلى الانخفاض

 موسم بسبب جرير لشركة جيدا ربعا يكون أن يتوقع الثالث الربع أن عن رغما :البعيد للمدى راسخة مستقبلية نظرة

 الربحي الهامش ذو  القرطاسية/الكتب لقطاع  المبيعات تشكيلة في ارتفاع عنه ينتج ،الذي" المدارس الى العودة" 

 من الثاني النصف في ضعيفة تظل سوف ،(  سنوي أساس على)  القائمة المحلات مبيعات أن نعتقد فإننا ، المرتفع

 أن نعتقد فإننا ، ذلك ومع. القادمة القليلة السنة لأرباع التوقعات من أقل السهم أداء يأتي ربما وبالتالي ، العام

 جانب الى ، نفطية غير ايرادات تحقيق على المملكة تركيز لأن نظرا ، جذابة تبدو ، البعيد المدى على الفرص

 على علاوة. القرطاسية/  الكتب قسم في النمو ودعم تحريك الى يؤدي سوف ،  الجامعي/ المدرسي التعليم ازدهار

 الى الكلي التحول من ، الطرفية والأجهزة الالي الحاسب أجهزة/ الالكترونيات قسم يستفيد أن نتوقع فإننا ، ذلك

 الصغيرة التجارية المحلات  قبل من  التكلفة أساس على المنافسة على للقضاء نظرا ، المنظم التجزئة قطاع

 التدفق طريقة ، وهما للتقييم طريقتين بمزج متساوية أوزان باستخدام جرير تقييم في مستمرين نزال لا اننا :التقييم

 تصنيفنا بترفيع قمنا كما ، ريال 565 للسهم المعدل المستهدف سعرنا ويبلغ. النسبي التقييم وطريقة المحسوم النقدي

 على مؤخرا طرأ الذي للتصحيح نظرا وذلك ، السهم في المراكز بزيادة التوصية متضمنا ايجابي الى جرير لشركة

 ممتازة مواقع ، المنتجات من مميزة تشكيلة)  قوي تجاري امتياز ذات كشركة جرير نفضل إننا. السهم سعر

 فرصها فان ، ذلك الى وبالإضافة. المتميزة ادارتها جانب الى ،( لها مملوكة تسعة منها التجارية لمحلاتها

 وعائدها ، الأرباح من% 01 بنسبة أرباحها توزيعات جانب الى ،( العام في جديدة محلات 2-4)  المتصاعدة

 أعلى ربح مكررات بتحقيق لجرير تسمح أن شأنها من ، الحرة النقدية وتدفقاتها ، المرتفع المساهمين حقوق على

 .( بالتقييم الخاص القسم أنظر)  البعيد الى المتوسط المدى خلال ، الصناعة هذه في السائدة المعدلات من

 

 

 

Period End (SAR) 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Revenue (mn) 5,243                     5,699               6,375               6,098               6,667               

Revenue Growth 13.1% 8.7% 11.9% -4.3% 9.3%

Gross profit margin 15.2% 15.6% 15.2% 14.0% 14.5%

EBITDA margin 12.8% 13.3% 13.1% 11.5% 12.1%

Net profit margin 12.5% 13.1% 13.0% 11.5% 11.9%

EPS 5.81                       8.28                 9.21                 7.78                 8.83                 

EPS Growth 37.6% 42.6% 11.1% -15.5% 13.6%

ROE 59.4% 58.9% 57.9% 44.5% 46.1%

ROCE 49.4% 52.0% 53.3% 40.5% 42.2%

Capex/Sales 2.7% 1.5% 2.2% 2.8% 2.5%  
Source: Company data, Al Rajhi Capital 

البحوث إدارة  
Nivedan Reddy,   

Tel +966 1 211 9423, patlollan@alrajhi-captial.com 

http://www.efa.biz/
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

Income Statement (SARmn) 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Revenue 5,243                5,699           6,375           6,098           6,667           

Cost of Goods Sold (4,448)              (4,812)          (5,403)          (5,245)          (5,700)          

Gross Profit 794                   886               972               854               967               

Government Charges

S.G. & A. Costs (146)                  (160)             (163)             (183)             (200)             

Operating EBIT 648                   727               809               671               767               

      

Cash Operating Costs (4,574)              (4,941)          (5,542)          (5,395)          (5,862)          

EBITDA 669                   758               833               704               805               

Depreciation and Amortisation (21)                    (31)                (25)                (33)                (38)                

Operating Profit 648                   727               809               671               767               

Net financing income/(costs) (7)                      (5)                  (2)                  (1)                  (2)                  

Forex and Related Gains -                    -                -                -                -                

Provisions -                    -                -                -                -                

Other Income 33                     44                 46                 49                 53                 

Other Expenses

Net Profit Before Taxes 674                   766               852               719               818               

Taxes (21)                    (20)                (23)                (19)                (23)                

Minority Interests -                    -                -                -                -                

Net profit available to shareholders 653                   745               828               700               795               

Dividends (522)                  (599)             (694)             (560)             (636)             

Transfer to Capital Reserve  
 

12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Adjusted Shares Out (mn) 90.00 90.00 90.00 90.00 90.00

CFPS (SAR) 5.99 8.63 9.48 8.14 9.26

EPS (SAR) 5.81 8.28 9.21 7.78 8.83

DPS (SAR) 5.80 6.65 7.71 6.22 7.07  
 

Growth 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Revenue Growth 13.1% 8.7% 11.9% -4.3% 9.3%

Gross Profit Growth 14.4% 11.6% 9.7% -12.2% 13.2%

EBITDA Growth 14.6% 13.3% 10.0% -15.6% 14.4%

Operating Profit Growth 15.3% 12.2% 11.3% -17.1% 14.3%

Net Profit Growth 14.6% 14.1% 11.1% -15.5% 13.6%

EPS Growth 37.6% 42.6% 11.1% -15.5% 13.6%  
 

Margins 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Gross profit margin 15.2% 15.6% 15.2% 14.0% 14.5%

EBITDA margin 12.8% 13.3% 13.1% 11.5% 12.1%

Operating Margin 12.4% 12.8% 12.7% 11.0% 11.5%

Pretax profit margin 12.9% 13.4% 13.4% 11.8% 12.3%

Net profit margin 12.5% 13.1% 13.0% 11.5% 11.9%  
 

Other Ratios 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

ROCE 49.4% 52.0% 53.3% 40.5% 42.2%

ROIC 57.2% 53.8% 58.8% 47.7% 49.0%

ROE 59.4% 58.9% 57.9% 44.5% 46.1%

Effective Tax Rate 3.1% 2.6% 2.8% 2.6% 2.8%

Capex/Sales 2.7% 1.5% 2.2% 2.8% 2.5%

Dividend Payout Ratio 79.9% 80.3% 83.8% 80.0% 80.0%  
 

Valuation Measures 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

P/E (x) 19.2                  13.5              12.1              14.4              12.7              

P/CF (x) 18.6                  13.0              11.8              13.7              12.1              

P/B (x) 8.6                    7.4                6.7                6.1                5.6                

EV/Sales (x) 2.4                    1.7                1.5                1.6                1.5                

EV/EBITDA (x) 18.7                  13.0              11.8              14.0              12.2              

EV/EBIT (x) 19.3                  13.6              12.1              14.6              12.8              

EV/IC (x) 7.6                    7.4                7.2                6.5                5.9                

Dividend Yield 5.2% 6.0% 6.9% 5.6% 6.3%  

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

Balance Sheet (SARmn) 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Cash and Cash Equivalents 86                     128               110               134               134               

Current Receivables 137                   204               153               203               204               

Inventories 771                   817               793               816               918               

Other current assets 180                   232               164               226               233               

Total Current Assets 1,174                1,381           1,219           1,379           1,489           

Fixed Assets 994                   1,048           1,131           1,266           1,395           

Investments 33                     33                 61                 61                 61                 

Goodwill -                    -                -                -                -                

Other Intangible Assets -                    -                -                -                -                

Total Other Assets -                    -                -                -                -                

Total Non-current Assets 1,027                1,081           1,192           1,327           1,456           

Total Assets 2,201                2,462           2,411           2,706           2,946           

Short Term Debt 125                   100               25                 60                 60                 

Trade Payables

Dividends Payable -                    -                -                -                -                

Other Current Liabilities

Total Current Liabilities 783                   945               776               936               1,007           

Long-Term Debt 138                   38                 12                 12                 12                 

Other LT Payables -                    -                -                -                -                

Provisions 107                   120               119               114               124               

Total Non-current Liabilities 245                   158               132               127               136               

Minority interests -                    -                -                -                -                

Paid-up share capital 900                   900               900               900               900               

Total Reserves 273                   460               604               744               903               

Total Shareholders' Equity 1,173                1,360           1,504           1,644           1,803           

Total Equity 1,173                1,360           1,504           1,644           1,803           

Total Liabilities & Shareholders' Equity 2,201                2,462           2,411           2,706           2,946            
 

Ratios  12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Net Debt (SARmn) 177                   10                 (72)                (62)                (62)                

Net Debt/EBITDA (x) 0.27                  0.01              (0.09)            (0.09)            (0.08)            

Net Debt to Equity 15.1% 0.7% -4.8% -3.8% -3.4%

EBITDA Interest Cover (x) 98.2                  156.7           367.5           755.6           405.0           

BVPS (SAR) 13.03                15.11           16.71           18.26           20.03            
 

Cashflow Statement (SARmn) 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Net Income before Tax & Minority Interest 674                   766               852               719               818               

Depreciation & Amortisation 21                     31                 25                 33                 38                 

Decrease in Working Capital (88)                    22                 50                 (10)                (40)                

Other Operating Cashflow (19)                    12                 (21)                (19)                (23)                

Cashflow from Operations 588                   830               906               723               793               

Capital Expenditure (143)                  (84)                (143)             (168)             (167)             

New Investments -                    -                (1)                  -                -                

Others -                    -                0                   -                -                

Cashflow from investing activities (143)                  (84)                (143)             (168)             (167)             

Net Operating Cashflow 445                   746               762               555               626               

Dividends paid to ordinary shareholders (507)                  (558)             (685)             (560)             (636)             

Proceeds from issue of shares -                    -                -                -                -                

Increase in Loans 33                     (125)             (100)             35                 -                

Effects of Exchange Rates on Cash -                    -                -                -                -                

Other Financing Cashflow -                    -                -                (5)                  9                   

Cashflow from financing activities (474)                  (683)             (785)             (530)             (627)             

Total cash generated (29)                    63                 (23)                25                 (0)                  

Cash at beginning of period 111                   86                 128               110               134               

Implied cash at end of year 82                     149               105               134               134                
 

Ratios 12/13A 12/14A 12/15A 12/16E 12/17E

Capex/Sales 2.7% 1.5% 2.2% 2.8% 2.5%  

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 4 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير ضلاف إخلاء من المسؤولية

 

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
اجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة ء شتركة الرأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا
ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذ

المالية.  وقتد تتم الحصتول سال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي عدم إعادة توزيع أو إعادة إر
أو ضتمنية( بشتأن  شركة الراجحي المالية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  و

ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي
ق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أورا

ة فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتي
 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

اليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق م
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

اع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفهذا 
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  عليه يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء

هتات المصتدرة لتلتك الأوراق فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجلشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

فية الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصتر الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن 
أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة  البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا

تتوافر أو استتخدام هتذه ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث
 ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

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

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 01 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي سهمال سعر فوق٪ 01 و الحالي السهم سعر دون٪ 01 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 01 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خلال المستهدف المستوى إلى معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرى وبعبارة. شهرا 9-6 بحدود يتراوح نيزم أفق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتال ، المعنتي القطتاع أو للستهم ومناستبة واستع نطتاق علتى مقبولتة أستاليب بإتبتاع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لكل العادلة القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"

 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل إلى يستند الذي الأسلوب ، ذلك

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا لامماث بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .لكبذ للقيام دفعتنا التي

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

 للاتصال
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