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صفحة 1

شركة المراعي

النتائج الأولية للربع الثاني ٢٠١٦ 

٢٦ يوليو 2016

المراعي مؤشر السوق الرئيسي
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مؤشر قطاع التجزئة
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 67)ر.س.(شراءمغذية وشهية

السعر المستهدف خلال 12 شهر التوصية

المصدر: بلومبرغ، تداول

CFA ،عاصم بختيار

abukhtiar@fransicapital.com.sa

+966 11 2826861

يزيد الصيخان

yalsaikhan@fransicapital.com.sa

+966 11 2826٦٠٨

المراعي
)مليون ر.س.(

الربع الثاني 
 ٢٠١٦
الفعلي

الربع الثاني 
 ٢٠١٦
متوقع

الربع الثاني 
٢٠١٥

التغير 
عن العام 
السابق ٪

الربع الأول
٢٠١٦ 

التغير 
عن الربع 
المماثل ٪

متوسط نسبة الفرق
التوقعات

4,069-1.0%16.7%10.33,450%4,0254,0673,650المبيعات

18.8%9.42,642%3,1403,2132,869الألبان والعصائر

1.3%16.3455%461444396مخبوزات

14.2%20.1330%377336314دواجن

108.7%23-31.6%487470اخرى

7.8%30.0%14.61,224%1,5911,4761,388اجمالي الربح

35.5%38.0%36.3%39.5%هامش إجمالي الربح

EBITDA1,038910906%14.6690%50.5%14.1

EBITDA 20.0%24.8%22.4%25.8%هامش

19.2%83.9%16.1403%741622639الربح التشغيلي

11.7%17.5%15.3%18.4%هامش الربح التشغيلي

18.8546%103.8%18.5309%629529530صافي الربح

8.9%14.5%13.0%15.6%هامش صافي الربح

103.80.68%18.50.39%0.790.650.66ربح السهم

أعلنـت المراعـي عـن نتائـج الربـع الثانـي 2016 والتي تشـمل تأثيـر شـهر رمضان. بلغـت ربحيـة السـهم 0.79 ر.س. 

)ارتفـاع بنسـبة 19% عـن الربـع المماثـل من العـام السـابق( أعلى بشـكل كبير مـن توقعاتنـا البالغـة 0.65 ر.س.، حيث 

اسـتفاد هامـش إجمالـي الربـح مـن أسـعار البضائع الجيـدة ومبـادرات تحسـين الكفاءة المسـتمرة. بـدأ تأثيـر تعديلات 

الدعـم التـي أعلن عنها بالتلاشـي، كما أشـارت إدارة الشـركة إلـى توقعات تدعـو للتفاؤل للفتـرة المتبقية من العـام. يعتبر 

النمـو الكبيـر مبـررا لعلاوة فـي التقييم. نسـتمر في التوصية “شـراء” بسـعر مسـتهدف 67 ر.س. للسـهم.

ارتفاع المبيعات بدعم من نمو حجم المبيعات

بلـغ إجمالـي المبيعـات مـا يقـارب 4.025 مليـون ر.س. )ارتفـاع 10% عن الربـع المماثل من العام السـابق(، أقل بشـكل 

طفيـف مـن توقعاتنـا البالغـة 4.067 مليـون ر.س.، حيـث يرجع ذلك بشـكل أساسـي إلـى قسـم الألبـان والعصائر. في 

المقابـل، تفـوق قسـم المخبـوزات )ارتفـاع 16% عـن الربع المماثـل من العـام السـابق( نتيجة تعافـي الطاقـة الإنتاجية. 

أشـارت إدارة الشـركة إلـى انـه من المتوقـع أن يبدأ التشـغيل التجـاري لمخبـوزات حائل في الربـع الثالث، ممـا يؤدي إلى 

اسـتمرار نمـو القسـم، خصوصا مع إعـادة إنتاج كب كيـك )غير مباع منـذ الربع الثالـث 2014(. الظروف المعاكسـة حاليا 

فـي مصـر تترجـم في انخفـاض النمـو المحلي عنـد احتسـابها بالريال السـعودي، مع هـذا تعتبـر الحصة السـوقية التي 

حققهـا قسـم لبـن الزبادي مـا بين 8% و9% أمر مشـجع. أدت حدة المنافسـة مـن الدجاج المجمد المسـتورد إلى اسـتمرار 

الضغـط علـى قسـم الدواجـن مما أدى إلـى تخفيض الأسـعار. ارتفـاع طفيف في أسـعار قسـم الدواجن والمخبـوزات. مع 

ذلـك، لـم تقـدم أي توجيهـات واضحة حـول مقدار الزيـادة المسـتهدفة في أسـعار منتجات قسـم الألبان.

تحسن هامش الربح التشغيلي بشكل واضح - ننتظر المزيد

يعتبـر التفـوق الكبيـر فـي هامـش إجمالي الربـح إيجابي فـي ظل ارتفاع أسـعار الطاقـة والذي تفـوق بدعم مـن تدابير 

الكفـاءة بالإضافـة إلى تحقيق أسـعار جيدة للسـلع مرتفعـة التفضيل. بلـغ هامش إجمالـي الربح ما يقـارب 40% ليتفوق 

بذلـك علـى توقعاتنـا البالغـة 36%، ممـا نتـج عنه تفـوق أداء الأرباح فـي جميع خطـوط الإنتاج. نحـو 17 مبـادرة كفاءة 

مسـتمرة بـدءا مـن تكوين سـلة المنتجات إلـى شـبكة التوزيع والتي تـرى الإدارة أنه سـيحافظ علـى اسـتقرار الهوامش، 

إن لـم يـؤدي إلـى اتسـاعها خالل الفترة مـن ربعين إلى ثلاثـة أرباع سـنة قادمة. أعلـن عن أثر رفـع الدعم سـابقا بقيمة 

تقـارب 500 مليـون ر.س. )الطاقة، الأعالف، الموردين(، ليصـل إلى مسـتوى 250 مليون ر.س.

تفوق الأرباح بشكل مريح على التوقعات

حقـق صافـي الربـح مفاجئـة إيجابيـة بقيمـة 629 مليـون ر.س. )ارتفـاع بنسـبة 19% عـن الربـع المماثـل مـن العام 

السـابق( أعلـى مـن توقعاتنا البالغـة 529 مليون ر.س. ومن متوسـط التوقعات البالغـة 546 مليـون ر.س. الأهم من ذلك، 

صـدرت عـن إدارة الشـركة أشـارت إيجابيـة لبقيـة العام لـكل من معـدلات نمـو المبيعات وتوسـع هامش صافـي الربح. 

إضافـة إلـى ذلـك، نحـن معجبـون بانخفاض خطـط الإنفـاق الرأسـمالي )قسـم الدواجن فـي المرحلـة النهائيـة( والذي 

ينبغـي أن يـؤدي إلى زيـادة التدفـق النقـدي الحر على مـدى السـنوات الخمـس المقبلة. 

٢٠١٧ متوقع٢٠١٦ متوقعالتوقعات

15,06016,406المبيعات )مليون(

36.1%36.9%هامش اجمالي الربح

EBIT2,2622,379 )مليون(

1,9101,992صافي الربح )مليون(

بيانات السهم )ر.س.(

55.19ر.سآخر اغلاق

21.4٪التغير المتوقع في السعر

44,152مليون ر.سالقيمة السوقية

800مليونعدد الأسهم القائمة

73.50ر.سالسعر الأعلى خلال 52 أسبوع

40.90ر.سالسعر الأدنى خلال 52 أسبوع

)6.8(٪تغير السعر منذ بداية العام حتى تاريخه

365ألفمتوسط قيمة التداول اليومي خلال 12 شهر

2.32ر.سربح السهم المتوقع للعام ٢٠١٦

SEALMARAI AB.2280رمز السهم )رويترز/بلومبرغ(

 المصدر: تداول، بلومبرغ، * السعر كما في ٢٥ يوليو 2016

المكررات السعرية

2017 متوقع2016 متوقع2015

)x( 23.023.722.7مكرر الربحية

 EV/EBITDA 16.416.115.1مكرر

3.22.92.7مكرر السعر إلى المبيعات

3.53.33.0مكرر القيمة الدفترية

أداء السهم خلال عام
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صفحة 2

قسم الأبحاث والمشورة

 إطار العمل بالتوصيات

شراء
 توقع ارتفاع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

احتفاظ

 توقع توافق أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

بيع

 توقع تراجع أداء سهم الشركة تحت التغطية في هذا التقرير مقارنة بالقطاع أو السوق الرئيسي.

السعودي الفرنسي كابيتال 

مركز الاتصال | 9999 125 800

www.sfc.sa 
 

سجل تجاري رقم | ١٠١٠٢٣۱٢١٧

قسم الأبحاث والمشورة

صندوق بريد 23454

الرياض 11426

المملكة العربية السعودية

المركز الرئيسي – الرياض

research&advisory@fransicapital.com.sa
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صفحة 3

تم اعداد هذا التقرير من قبل شركة الســعودي الفرنسي كابيتال، شركة اســتثمارية متخصصة لخدمات البنوك الاســتثمارية، ادارة الأصول، الوساطة، الأبحاث، 

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

يعتمد هذا التقرير عــى المعلومات المتاحة للعموم والتي نعتقد بثقتها، ولكننا لا نقدمها كمعلومات دقيقــة أو مكتملة، وبالتالي لا يجب الاتكال عليها كمعلومات 

متكاملــة أو دقيقة. وعليــه، لا نقدم أو نضمن، لا صراحة ولا ضمناً، وينبغي أن لا يعول على عدالة أو دقة أو اكتمــال أو صحة المعلومات 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 الاســتثمار لطبيعة المستثمر. تحديداً، لم يتم خصيص هذا التقرير ليلائم أهداف استثمارية محددة، أو وضع مالي معين، 

أو درجة المخاطر المرغوبة، أو احتياجات أي شــخص متلقي لهذا التقرير. تنصح شركة الســعودي الفرنسي كابيتال بشدة أي مستثمر محتمل أن يطلب إرشاد 

قانوني، محاسبي ومالي لدى اتخاذ القرار حول الاســتثمار في الأوراق المالية وملائمتها لمتطلباته/متطلباتها. تتضمن أي توصيات استثمارية 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 

الاســتثمار إلى رسوم على الاستثمار في الأوراق المالية. يمكن أن يؤدي التغير في أسعار صرف العملات إلى 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 

اخلاء المسؤولية


