
 

 
 

   سانتوش بلاكرشنان العنود المعمر
alanoud.k.almoammar@riyadcapital.com  santhosh.balakrishnan@riyadcapital.com الرياض المالية تعمل بموجب ترخيص هيئة السوق شركة   

(07070-37المالية السعودية )رقم  966-11-203-6809+ 966-11-203-6833+   

 

2017 يوليو 24  
 

 

 تراجع الأرباح على إثر المنافسة

 المحللين وتقديرات تقديراتنا من كلا  خالفت حيث ،2017 عاممن  الثاني ربعلل منخفضة  نتائج عن يمامةال إسمنت شركة أعلنت
 % على أساس ربعي،76% على أساس سنوي وبنسبة 90وذلك بتراجع نسبته  ريال، 0.06 السهم ربحية بلغت. بمفاجأة سلبية

الشركة  تركيز نإ. التوالي على ريال 0.22 و ريال 0.26 بلوغها إلى أشارت التي المحللين وتقديرات تقديراتنا بذلك لتخالف
 ولكن حققت نتائج مثمرة بشكل جزئي قد الصعبة الأوقات خلل الوسطى المنطقة في حصتها السوقية لزيادة استراتيجيتها على

 ارتفاع هي الأرباح انخفاض إلى المؤدية العواملخلل الربع.  الأرباحأدت إلى ضعف  أنها حيث ،كان لها ردة فعل سلبية
من العام الحالي الثاني الربع % في 6أولاا، انكماش صافي الهوامش إلى مستوى  :إلى تأد مما البيع أسعار تراجعو التكاليف

ثاني ريال للطن في الربع ال 162% في الربع الأول. ثانياُ، تراجع أسعار البيع بشكل كبير إلى مستوى 23وذلك من مستوى 
ريال للطن مما يشير إلى  149ريال للطن في الربع السابق. ثالثاا، ارتفاع التكاليف التشغيلية إلى أعلى مستوياتها عند  177مقابل 

ريال في  39 وذلك منريال في الربع الثاني  13مستوى الدخل التشغيلي للطن البالغ  تراجعلية التحسن. رابعاا، ضعف احتما
 2019 -2017 بين ما للفترة تقديراتنا بمراجعة مناقريال للطن فقط.  15انخفضت بمقدار قد الربع السابق، إلا أن أسعار البيع 

 مكرر . يعدةا صعبأن النظرة المستقبلية تبدو حيث  ،ريال سابقاا  18من وذلك  ريال 16 إلى للسهم المستهدف السعر خفض مع
 نبقي، مرة 14.7 البالغ العام المؤشر مكرر بمستوياتمرتفعاا مقارنة  مرة 20.6 البالغ 2017 لعام المتوقع الشركة سهم ربحية

 . بالحياد توصيتنا على

 سنين 4مستوياتها منذ أعلى عند مبيعات الحصة السوقية لأحجام ال
 ريال، مليون 195 مستوى إلى لتصل ربعي أساس على% 11 وبنسبة سنوي أساس على% 30 بنسبة الإيرادات انخفضت

 الرغم على. ريال للطن 162سعار البيع إلى مستوى لأعلى إثر التراجع الكبير  ريال مليون 225 البالغة قديراتنات بذلك مخالفةا 
إلا أنها تشابه مستويات إسمنت القصيم عند  للطن، ريال 152 مستويات إسمنت القصيم البالغة من أعلى أن أسعار البيع تعد من

حول مدى  وضوح كافيإلا أنه ليس هنالك احتساب صافي أسعار البيع بسبب الخصومات في أسعار البيع التي تقدمها اليمامة، 
% على أساس سنوي إلى محاولة 20ى أساس ربعي وبنسبة % عل9البيع بنسبة أسعار يعود الانخفاض الحاد في  .الخصم

إسمنت اليمامة استعادة حصتها السوقية في المنطقة الوسطى واحتواء المنافسة من صغار المنتجين مثل إسمنت الرياض 
على % 3 بنسبة ةا متراجع ،طن مليون 1.2 قدرها أحجام مبيعاتب الثالثة المرتبة احتلل من الشركة تمكنت والمدينة والقصيم.

 إلى السوقيةبالحصة  الاستراتيجية %. دفعت14% والمنطقة الوسطى بنسبة 17أساس ربعي مقارنة بتراجع القطاع بنسبة 
% في 33.4عند  الماضية شهر 12ـال % في القطاع وأعلى مستوياتها خلل10.7 عند مستوى سنوات 4 منذ مستوياتها أعلى

 المنطقة الوسطى. 

 2017في عام التحسن مجال ضعف 
ساس سنوي، تمكنت الشركة من تحقيق أ% على 41% على أساس ربعي وبنسبة 6على الرغم من تراجع إنتاج الكلنكر بنسبة 
% على 3تمكنت اليمامة من تخفيض مستويات المخزون بنسبة مليون طن.  4.07مبيعات أعلى من خلل مخزونها البالغ 

فترض أن اليمامة تمكنت من نفي هذه الأوقات الصعبة. إيجابياا ي وذلك بعد أرباع متتالية من الارتفاع، مما يعد أمراا عأساس رب
 الثاني الربع في %17 مستوى إلى الإجمالية الهوامش تانخفض ذلك، من الرغم على. ألف طن تقريباا من مخزوناتها 157بيع 

 على %37 على أساس ربعي وبنسبة %10 بنسبة التكاليف النقدية ارتفعت حيث ،السابق الربع في %29مستوى  منوذلك 
 تقديراتنادون  ريال، مليون 33 قدره إجمالي دخل تحقيق إلى التكاليف زيادة أدت. للطن ريال 104 إلى لتصل سنوي أساس
 تكاليف ارتفاع لاحظنا أن. سنوي أساس على %71 بنسبةو على أساس ربعي %48 نسبته بانخفاض ريال، مليون 64 البالغة
قد  معدلات الاستخدامفإن  ،ذلك إلى ضافةبالإ. راداتالإيفي  نخفاضالايناقض بشكل كبير  ريال نمليو 180 إلی الإنتاج

، حيث أن الحدث الرئيسي الأول من العام الحالي الربع منذ معدلات الاستهلك والاهلك التراجع في يعتبر ولكن تراجعت
إلى الانخفاض في مستويات أدى % من الأصول( 8 -%7يمثل مليون ريال ) 313قيمة الأصول بمقدار الانخفاض في 

ي الربع الرابع من العام مليون ريال ف 78مليون ريال كما في الربع الأول وذلك من مستوى  54إلى  والاهلك الاستهلك
% على أساس سنوي 84مليون ريال بنسبة  15التشغيلي البالغ  دخلفي الربع الثاني. تراجع الاستمرار ذلك كما نتوقع الماضي، 

% على أساس ربعي 8، بارتفاع نسبته نريال للط 149التشغيلية مستوى المصاريف % على أساس ربعي لتبلغ 68وبنسبة 
الربع % في 22من وذلك % في الربع الثاني 8% على أساس سنوي. أدى ذلك إلى انخفاض الهامش التشغيلي إلى 13وبنسبة 
 الأول. 

 حيادبالالتوصية  على نبقيريال،  16خفض السعر المستهدف إلى 
 على% 18 وبنسبة سنوي أساس على% 90 بنسبة الأرباح انخفاض بعد 2019 -2017 بين ما للفترة تقديراتنا بمراجعة قمنا

 للسهم المستهدف السعر بخفض قمنا لهذا. ريال مليون 52 البالغة توقعاتنا دونلتأتي  ريال، مليون 12 مستوى لتبلغ ربعي أساس
 .مع بقاء توصيتنا بالحياد سابقاا  ريال 18 منوذلك  ريال 16 إلى

 اليمامة سمنتإ شركة
 2017 لثانيا الربع نتائج – إلحاقي تقرير 

 
 

 إجمالي العوائد المتوقعة

 (ريال) 2017 يوليو 23 في سعرال 16.77

 العائد المتوقع لسعر السهم %(4.6)

 عائد الأرباح الموزعة 3.6%

 إجمالي العوائد المتوقعة %(1.0)
 

 بيانات السوق

ا  52أعلى/أدنى سعر خلل  25.60/15.55  أسبوعا

 )مليون ريال( القيمة السوقية 3,396

 )مليون ريال(قيمة المنشأة  2,408

 (سهم مليون) المتداولة الأسهم 202.5

 )الأسهم الحرة(الأسهم المتاحة للتداول  85.4%

 (شهر 12)متوسط حجم التداول اليومي  300,400

YACCO AB رمز بلومبيرغ 
 

 أداء السهم السنوي

 
 المصدر: بلومبيرغ

 

  

 )مليون ريال( 2017لعام  الثانيالربع نتائج  المتوقعة المعلنة

 الإيرادات 225 195

  الدخلإجمالي  64 33

 الدخل التشغيلي 49 15

  صافي الدخل 52 12

 )ريال(ربحية السهم  0.26 0.06
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 التوصية حياد
ريال 16.00 شهر 12السعر المستهدف خلل    

 

الرئيسيةلبيانات المالية ا   بيانات النسب الأساسية  

)مليون ريال(ديسمبر  31 2016 2017* 2018*              )مليون ريال(ديسمبر  31 2016 2017* 2018*    

3%  2%  6% الأصول متوسط على العائد   الإيرادات  1,125  812  878  

 EBITDA**  714  317  347  العائد على متوسط حقوق الملكية %10 %4 %5

x19.7 x20.6 x9.3 صافي الدخل  366  165  172  مكرر الربحية 

x0.9 x0.9 x0.9 (ريال) ربحية السهم  1.81  0.81  0.85  مكرر القيمة الدفترية  

x6.9 x7.6 x3.4 **EBITDA /ريال(التوزيعات النقدية للسهم   1.00  0.60  0.60   قيمة المنشأة(  

x2.7 x3.0 x2.1 الإيرادات/  المنشأة قيمة )ريال(القيمة الدفترية للسهم   18.40  18.61  18.86    

              
 * متوقعة

الإهلك والاستهلكو  قبل المصروفات البنكية و الزكاة ** الدخل   

 * متوقعة 

الإهلك والاستهلك** الدخل قبل المصروفات البنكية و الزكاة و   
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  يمامةال سمنتإ شركة
2017 الثاني الربع –تقرير إلحاقي  

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع حياد شراء

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

 %15+ أكبر من
% و      15بين + المتوقعة الإيرادات إجمالي

- 15% 

 اقل من المتوقعة الإيرادات إجمالي

- 15% 
 مقيد/ المراجعة تحت

 

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

 

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

 
 

 بيان إخلء المسؤولية

 

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

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

ر على أنه، عرض للبيع أو ياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصود به أن يفسالخصوص، الر

مات التي يحتوي عليها 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 المعلو

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

ل من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر من الشركات التابعة او عملئها قد يكون مدراء ، ومسؤولين، و موظفين مسؤولين في أي حا

 .لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقرير

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

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

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

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

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

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

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

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

  .لايكون ملئما لجميع الاشخاص

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