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 1 لتقريرراجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية ا فضلا إخلاء من المسؤولية

 
 

 رئيسية مواضيع

 
الاسهم المفضلة لدينا على اساس توزيعات  من خلال هذا التقرير،نستعرض 

 توزيعا الشركات أعلى تكون أن بالضرورة ليس الشركات وهذه  الارباح.
 والتزامات جيدة، حرة نقدية تدفقات ذات شركات اخترنا قد أننا اذ ، للأرباح

.اسهمها عن أرباح دفع استمرارية لها يتيح مما نسبيا، منخفضة ديون  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                              
                                                              

                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

Mazen AlSudairi 
Head of Research  

capital.com-@alrajhisudairimal, 4491 211 91+966 el T 

 : السعودية الأسهم

 الأرباح توزيعات حيث من المفضلة الأسهم

 من لنا بالنسبة المفضلة الشركات أكثر تمثل باعتبارها شركات عشر بتحديد سنقوم التقرير، هذا في

 أعلى تكون أن بالضرورة ليس الشركات وهذه. السعودي الأسهم سوق في الأسهم أرباح توزيعات حيث

 ديون والتزامات جيدة، حرة نقدية تدفقات ذات شركات اخترنا قد أننا اذ ، للأرباح توزيعا الشركات

 الاعتبار في أخذنا قد أيضا أننا كما. اسهمها عن أرباح دفع استمرارية لها يتيح مما نسبيا، منخفضة

. الخ.. التقييمات المساهمين، حقوق على العائد مثل المعتادة الكمية العوامل جانب الى نوعية عوامل

 اذ ، أفضل وضع في تكون أن المحتمل من الشركات هذه فان ككل، السوق في هبوط حدوث حالة وفي

 تكون ربما أنها كما السعر، في الانخفاض مخاطر تخفيف على تعمل المرتفعة أرباحها توزيعات أن

 الشركات هذه في المساهمين حقوق على العائد متوسط ويبلغ. الكلي العائد أساس على أداء الأفضل

% 6.3 فيها الأرباح توزيعات عائد يبلغ كما%( 10 يبلغ الذي السوق متوسط مقابل) تقريبا% 22

 الشركات أغلبية والإسمنت، البتروكيماويات شركات وتشكل%(. 3.3 يبلغ الذي السوق متوسط مقابل)

 .لدينا المفضلة الشركات قائمة تتصدر التي العشر

 
 

 

 

من حيث التوزيعات النقدية ة: الاسهم المفضل1شكل  

الشركةالقطاع
          عائد التوزيعات        

(شهر قادمة 12)

          مكرر الربح       

(متوقع 2017)

 السعر/للقيمة الدفترية )اخر 12

(شهر

 العائد على حقوق

تصنيف الراجحي الماليةالمساهمين في 2016

حياد%15 1.9                                     13.2                               %7.3ينسابالبتروكيماويات

حياد%26 2.9                                     13.0                               %6.2المتقدمة

حياد%11 1.8                                     14.9                               %5.2سابك

حياد%14 2.3                                     14.5                               %5.8الاتصالات السعوديةالاتصالات

حياد%49 8.4                                     16.6                               %5.7جريرالتجزئة

تخفيض مراكز%22 2.5                                     15.0                               %6.5اسمنت القصيمالاسمنت

حياد%28 2.4                                     12.6                               %7.4اسمنت السعودية

حياد%15 1.4                                     13.9                               %6.3اسمنت ينبع

حياد%27 2.3                                     13.8                               %6.0اسمنت الجنوبية

حياد%15 1.1                                     11.8                               %6.4اسمنت العربية

%12.82.722.2%6.5المتوسط

 رغما عن ظروف السوق الضعيفة ، فإننا نعتقد أن شركة الأسمنت السعودية سوف تتمكن من زيادة حصتها في المنطقة الوسطى. إننا نتوقع أن تحافظ الشركة على نسبة التوزيعات العالية، مما يشير ضمنا الى أن ربح السهم الموزع

.يبلغ 3.75 ريال

من المرجح أن تتأثر ربحية الشركة بالمنافسة الشديدة في المنطقة الغربية. ومع ذلك، فإننا نعتقد أن الشركة سوف تتمكن من المحافظة على نسبة توزيعات أرباحها عند 95% في 2017

بعد استكمال التوسعات الحالية ) في مصنعي بيشة وتهامة( ، فإننا نتوقع أن تزيد الشركة نسبة توزيعات أرباحها لتصل الى 88% في 2017

رغما عن أوضاع  الطلب الضعيف وتخمة المعروض في المنطقة الغربية ، التي سوف تؤثر سلبا على ربحية الشركة ، فإننا نتوقع أن تزيد شركة الإسمنت العربية نسبة توزيعات أرباحها لتصل الى ما يربو على 86%

 نظرا لتحول الشركة الى شركة محققة لتدفقات نقدية صافية، فإننا نعتقد أنها الان في وضع يمكنها من عمل توزيعات أرباح أعلى من الوضع السابق. إننا نعتقد أن نسبة توزيعات الأرباح ، يمكن أن ترتفع الى نسبة قد تصل الى

في 2017 )تقديرية( ، مما يشير ضمنا الى أن ربح السهم الموزع يمكن أن يبلغ 4 ريالات في 2017 90%

مع عدم وجود خطط رئيسية للتوسع ووضع جيد من ناحية الدين، فإننا نعتقد أن الشركة سوف تدفع 2.8 ريال كربح موزع للسهم في 2017 

اننا نتوقع أن يؤدي النمو الجيد في الأرباح ونسبة التوزيعات التي تبلغ 80% من اجمالي الأرباح ، الى ربح موزع للسهم يبلغ 5 ريالات في 2017 

 رغما عن خططها الرئيسية في جانب الانفاق الرأسمالي، فإننا نعتقد أن الشركة بوسعها أن تحافظ على معدل ربح سهمها الموزع عند 4 ريالات للسهم على أساس سنوي معدل تدفق نقدي حر يبلغ 5 ريالات /للسهم ومعدل

نقد/استثمار يبلغ 12 ريال للسهم

 سوف يؤدي نمو الايرادات المدعوم بالإضافات الكبيرة للمحلات التجارية ، والمقدرة على المحافظة على هوامش ربح تشغيلي مع عدم وجود زيادة تذكر في الانفاق الرأسمالي ، الى تحقيق تدفق نقدي حر جيد. إن توزيعات الأرباح

بنسبة 90% تقريبا ، تشير ضمنيا الى ربح للسهم يبلغ 8.1 ريال في 2017

ان عدم وجود خطط للتوسع، يسمح للشركة بالاستمرار في نسبة توزيعات أرباحها العالية التي تبلغ +100% ، 3.25 ريال للسهم في 2017

 
المالية، بيانات الشركة، بلومبرج. الراجحي المصدر:  

mailto:alsudairim@alrajhi-capital.com
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 بالسوق ةمقارن المفضلة: متوسط النسب المالية للاسهم 2شكل

الاسهم المفضلةالسوقالنسب

%6.3%3.3عائد التوزيعات - مستقبلي

16.412.5مكرر الربح - اخر 12 شهر

1.62.7السعر/للقيمة الدفترية- اخر 12 شهر

%23%10عائد حقوق المساهمين - اخر 12 شهر  
المالية، بيانات الشركة، بلومبرج. الراجحي المصدر:  

 

 :هامة ملاحظات

  العوامل التي تم أخذها في الاعتبار بشكل أساسي لاختيار الأسهم ، هي توقعات الأرباح

) العائد على حقوق المساهمين(، نسب التقييم  العائدوتوزيعات الأرباح ، نسب 

المقدرة على تحقيق تدفقات نقدية الى جانب السعر على القيمة الدفترية ( ،  ) السعر/الربح،

 تشغيلية مستدامة.

 

  يستند الاختيار المقترح على استراتيجية للأسهم السعودية تركز أساسا على الشركات ذات

بعض الشركات ) البتروكيماويات/الأسمنت ( التي ربما تتسم  الكبيرة. وهناكالرسملة 

 السوق ككل / القطاع. بمستوى  أعلى من التذبذب للمدى القريب بسبب معنويات

 

  في قائمتنا نظرا لأهميتها  منخفضةتم تضمين بعض الشركات ذات عائدات توزيعات أرباح ،

 .أعمالها الجيدةونماذج ،  للاقتصادالاستراتيجية 

 

  تم تصنيفها تصنيفا محايدا 10% و 0بين  الارتفاعالأسهم التي تتراوح فيها احتمالات ، %

يتضمن التوصية بالمحافظة على المراكز في أسهمها ، بينما تم تصنيف الأسهم التي تكون 

% ، تصنيفا ايجابيا يتضمن التوصية بزيادة المراكز 10فيها احتمالات الارتفاع أكثر من 

 المستهدف سعر السهمحساب نسب الارتفاعات المحتملة ، على أساس  سهمها. وتمفي 

وسعر السهم الحالي ، وليس على أساس سعر السهم كما هو في التقارير الأخيرة التي تم 

 نشرها.

 

  2016مايو  10جميع نسب التقييم ، تكون كما في اغلاق التداول بتاريخ. 
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاءا
ز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة ة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شرك

مالية. إن استلام هذه 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 ال
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحة ى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي الماليةعل
ثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الو

ات الاستتثمارية ذات الصتلة ق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتتقدم 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
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختينبغي للم
مستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات ال

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

وراق أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الألشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو 
د الآجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتو المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

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

 أي استخدام للمعلومات الواردة 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

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 
البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة  أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحث.  ولا يجوز تغيير

ة ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أي
 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

   المالية الراجحي شركة في صنيفالت نظام شرح

 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 تستخدم
 :  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٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم عرس دون٪ 10 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٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا 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 عرس بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز عنيتةالم 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
 

 مازن السديري
  الأبحاث إدارة مدير

 9449 211 11 966+هاتف: 
 comcapital.-alsudairim@alrajhiالبريد الالكتروني: 

 
 شركة الراجحي المالية

 إدارة البحوث
 المكتب الرئيسيطريق الملك فهد, 

 11432الرياض  5561ص ب 
 المملكة العربية السعودية  

 بريد الكتروني: 
research@alrajhi-capital.com 

www.alrajhi-capital.com 
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