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شركة اسمنت القصيم

نظرة على نتائج الربع الرابع 2014: أرباح أقل من التوقعات؛ نستمر في التوصية 
“شراء”

صافي الربح للربع الرابع 2014 أقل من توقعاتنا وأقل من متوسط التوقعات: أعلنت شركة اسمنت القصيم عن صافي ربح 

للربع الرابع ٢٠١٤ بقيمة ١٣٤ مليون ر.س. )أقل من الربع المماثل من العام الس�ابق بنس�بة ١٪ وأعلى من الربع السابق بنسبة 

٢٣٪( بتراجع عن توقعاتنا وعن متوس�ط التوقعات بحدود ١٠٪ و٧٪ على التوالي، كما كان الأداء التش�غيلي أقل من المتوقع أيضا 

حي�ث جاء الربح الإجمالي والربح قبل الفوائد والضرائ�ب والزكاة )EBIT( أقل من توقعاتنا بحدود ٢٪ و٧٪ على التوالي. بينما لا 

تتوافر كافة التفاصيل كون النتائج أولية، أشارت إدارة الشركة إلى ارتفاع التكاليف عن الفترة المماثلة من العام السابق مما يعني 

أن الفرق عن التوقعات يمكن أن يكون نتيجة لانكماش الهامش خصوصا أن مبيعات أول شهرين من الربع الرابع ٢٠١٤ معلنة 

واحتم�ال ح�دوث اختلاف كبير في مبيعات الربع محل المراجعة محدود. بافتراض ثبات بقية العوامل، وأن حجم المبيعات متوافق 

مع توقعاتنا، تشير النتائج إلى هامش ربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )EBITDA( للربع الرابع ٢٠١٤ 

بح�دود ٦٣٪ )توقعاتنا ٦٨٪، وكان المتوس�ط لأرباع الس�نة الأربع الس�ابقة بحدود ٦٨٪(. بناء على ما تق�دم، لان نتوقع أن هذه 

 )EBITDA( النتيجة مستوى جديد للشركة، بل نتوقع أن يعود هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء

إلى مستوى يقارب ٦٨٪.

نتوقع اس�تمرار التعافي في حجم الكميات المباعة: بافتراض ان اس�منت القصيم خلال الربع الرابع ٢٠١٤ قد حققت مبيعات 

بحدود ١.٠ مليون طن )نمو بحدود ٣٥٪ عن الربع الس�ابق؛ ونمو بحدود ٦٪ عن الربع المماثل من العام الس�ابق(؛ لتكون بذلك 

كمي�ات الاس�منت المباعة خ�لال العام ٢٠١٤ بحدود ٣.9 مليون ط�ن وذلك بانخفاض عن الع�ام ٢٠١٣ بحدود ٦٪، وهو حجم 

مبيع�ات مقبول بالنظ�ر الى التأثر الكبير لحجم مبيعات الاس�منت )خاصة في النصف الاول ٢٠١٤( نتيجة للحملات التفتيش�ية 

لتصويب اوضاع العمالة الاجنبية غير النظامية خلال الربع الرابع ٢٠١٣. بالمضي قدماً، نتوقع استمرار التعافي في حجم المبيعات 

خاصة وأن محفزات الطلب الرئيس�ية لازالت مس�تمرة )النقص الحاد في المساكن، عدم كفاءة البنية التحتية والمبادرات الحكومية 

لازالة العوائق(، وبالتالي نتوقع نمو مبيعات اسمنت القصيم للعام ٢٠١٥ بحدود ٦٪ عن العام السابق ونمو الارباح بمعدل سنوي 

مركب للاعوام من ٢٠١٤ الى ٢٠١٦ بحدود ٤٪.

يتم تداول س�هم اس�منت القصيم بمكرر ربحية متوقع للعام 2015 عدا النقد بمقدار 12.9 مرة؛ نس�تمر في التوصية 

“شراء”: نح�ن نرى ان اس�منت القصيم شركة قوية في الواقع، بالاضافة الى قلة مخاط�ر محفظة الشركة ومع وجود مركز مالي 

ق�وي )يمثل النقد ما يقارب ٨٪ من النفقات الرأس مالية(. في حين أننا نش�عر بالقل�ق إزاء عدم وجود فرص النمو )نمو الارباح 

بمعدل سنوي مركب خلال الفترة من العام ٢٠١٤ الى ٢٠١٦ بحدود ٤٪(، نحن معجبين بارتفاع عائد توزيعات الارباح لاسمنت 

القصيم المتوقع للعام ٢٠١٥ بحدود ٧.٣٪ الذي يعتبر احد اعلى توزيعات الارباح في القطاع. خلال الشهور الثلاثة الماضية، تفوق 

اداء اس�منت القصيم بحدود ٦٪ عن مؤشر قطاع الاس�منت السعودي الذي تراجع بحدود ١١٪ وعن مؤشر السوق الرئيسي الذي 

تراجع بحدود ١٧٪، هذا ويتم تداول سهم اسمنت القصيم بمكرر ربحية متوقع للعام ٢٠١٥ عدا النقد بمقدار ١٢.9 مرة )مقابل 

مكرر ربحية متوقع لكل من: قطاع الاس�منت الس�عودي بمقدار ١٣.٥ مرة؛ والشركات المش�ابهة في كل من منطقتي دول مجلس 

التعاون الخليجي ودول منطقة الشرق الاوسط وافريقيا بمقدار ١٢.٤ مرة؛ والشركات المشابهة في الاسواق الناشئة بمقدار ١٣.٥ 

مرة( حيث نعتقد ان التقييم غير مكتمل. عموما، نس�تمر في التوصية لس�هم القصيم على اس�اس :شراء” مع عدم تغيير الس�عر 

المستهدف البالغ ١١٠ ر.س. للسهم.

قد يكون تخصيص الوقود للطاقة الانتاجية المقترحة من الكلنكر بحدود 1.8 مليون طن سنوياً )التي تمثل ما يقارب 

50% م�ن الطاق�ة الانتاجية الحالية( حافزاً: في هذه المرحلة، نعتقد ان الشركة ستس�تمر في تولي�د تدفقات نقدية وتوزيعات 

ارباح قوية من الطاقة الانتاجية القائمة، المس�الة الرئيسة هي الافتقار للنمو. عموماً وفي شهر يونيو ٢٠١٤، قررت الشركة المضي 

في تنفيذ التوس�عة المقترحة لإضافة ما يقارب ٥.٥٠٠ طن يومياً بالرغم من رفض تخصيص الوقود للمشروع حتى الان. بحس�ب 

وجه�ة نظرن�ا، قد يكون لتخصيص الوقود للطاقة الانتاجية الجديدة حافزاً للس�هم. بحس�ب تقديراتنا، وفي ظل أس�وأ الحالات، 

من الممكن ان تضيف الطاقة الانتاجية الجديدة قيمة للسهم بحدود ١9.٠ ر.س. )ارتفاع بحدود ١٧٪ عن سعرنا المستهدف(.
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حركة سعر السهم مقارنة بمؤشر السوق الرئيسي
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إطار العمل بالتوصيات

شراء: يوصي المحلل بشراء السهم عندما يكون تقديرنا للقيمة العادلة للسهم أعلى من سعر السهم في السوق بنسبة ١٠٪ أو أكثر.

احتفاظ: يوصي المحلل بالاحتفاظ بالسهم عندما يكون تقديرنا للقيمة العادلة للسهم أعلى أو أقل بنسبة ١٠٪ من سعر السهم في السوق.

بيع: يوصي المحلل ببيع السهم عندما يكون تقديرنا للقيمة العادلة للسهم أقل بنسبة ١٠٪ أو أكثر من سعر السهم السائد في السوق.

تحت المراجعة: أسهم الشركات الواقعة ضمن تغطيتنا للأسهم التي يطرأ عليها تغيراً مؤقتاً عن نطاق التصنيف المحدد لها.
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اخلاء المسؤولية

ت�م اع�داد هذا التقرير من قبل شركة الس�عودي الفرنسي كابيتال، شركة اس�تثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاس�تثمارية، ادارة الأصول، الوس�اطة، الأبحاث، 

وخدمات الحافظ الأمين. يمكن أن يكون لشركة السعودي الفرنسي كابيتال أو شركتها التابعة علاقة بالشركة محل هذا التقرير و/أو أوراقها المالية.

يعتم�د ه�ذا التقرير على المعلومات المتاحة للعم�وم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمه�ا كمعلومات دقيقة أو مكتملة، وبالتالي لا يج�ب الاتكال عليها كمعلومات 

متكامل�ة أو دقيق�ة. وعلي�ه، لا نقدم أو نضم�ن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول ع�لى عدالة أو دقة أو اكتمال أو صحة المعلوم�ات والآراء المتضمنة في هذا 

التقرير.

تم اعداد هذا التقرير لأغراض المعلومات العامة فقط، ولا يسمح بإعادة انتاجه أو توزيعه لأي شخص. لا يعتبر هذا التقرير دعوة أو عرضاً لشراء أو بيع أي أوراق 

مالية. لم يأخذ التقرير في الاعتبار موائمة الاس�تثمار لطبيعة المس�تثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي ش�خص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الس�عودي الفرنسي كابيتال بش�دة أي مس�تثمر محتمل أن يطلب إرش�اد 

قانوني، محاس�بي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاس�تثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات اس�تثمارية متضمنة في التقرير 

المخاطر والعوائد المتوقعة.

إن شركة السعودي الفرنسي كابيتال غير مسؤولة، بإجمالي القوانين والأنظمة المطبقة، عن أي خسارة ناتجة عن هذا التقرير أو أي من محتوياته أو ما يعلق به. قد 

لا تتحقق التوقعات المستقبلية الخاصة بالتوقعات المالية وتقديرات القيمة العادلة. إن جميع الآراء والتقديرات المتضمنة في التقرير تعتمد على رأي شركة السعودي 

الفرنسي كابيتال بتاريخ اعداد التقرير، والتي يمكن أن تتغير دون إشعار. إن الأداء الماضي لأي استثمار لا يعكس بالضرورة النتائج المستقبلية. قيمة الأوراق المالية، 

أو الدخل منها، أو أسعارها أو عملاتها، يمكن أن ترتفع أو تنخفض. من المحتمل أن يسترجع المستثمر قيمة أقل من قيمة الاستثمار الفعلي. أيضاً، يمكن أن يخضع 

الاس�تثمار الى رس�وم على الاس�تثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات الى تغيرات كبيرة في قيمة أو سعر أو الدخل من ورقة مالية. لا 

يسمح بإعادة انتاج هذا التقرير أو أي أجزاء منه دون الحصول على الموافقة الخطية من شركة السعودي الفرنسي كابيتال. لا يجوز توزيع هذا التقرير أو نسخ منه 

خارج المملكة العربية السعودية حيث من الممكن أن يكون توزيعه ممنوع قانوناً. يجب على الأشخاص مستلمي التقرير أن يكونوا على دراية بمثل هذا المنع والالتزام 

مثل هذه القيود. باستلام هذا التقرير، يوافق المستلم على الالتزام بالقيود السابقة.

السعودي الفرنسي كابيتال، شركة محدودة المسؤولية؛ سجل تجاري 1010231217، صندوق بريد: 23454، الرياض 11426 المملكة العربية 

السعودية، المركز الرئيسي - الرياض. شركة مرخصة وخاضعة لأنظمة هيئة السوق المالية السعودية بموجب الترخيص رقم )1۱۱53-37(.




