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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %12.3- 50.0 المستهدف السعر
 8/4/2018 بتاريخ 57.0 السعر الحالي

 
 

 
 

 
 

 
 
 

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز

 

    
 الأداء

 

 الأرباح

Period End (SAR) 12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Revenue (mn) 14,339      13,936      13,839      14,145      

Revenue growth 3.9% -2.8% -0.7% 2.2%

EBIT (mn) 2,609        2,794        2,928        2,996        

EBIT growth 15.3% 7.1% 4.8% 2.3%

EPS 2.15          2.18          2.34          2.45          

EPS growth 12.1% 1.6% 7.2% 4.9% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 التقييم

Period End (SAR) 12/16A 12/17E 12/18E 12/19E

P/E (x) 25.6          25.2          23.5          22.4          

P/B (x) 4.1            3.7            3.4            3.1            

EV/EBITDA (x) 14.7          14.0          13.6          13.3          

RoE (%) 16.5% 15.1% 14.6% 14.0% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
Nivedan Reddy Patlolla, CFA  

Tel +966 11 211 9423, patlollan@alrajhi-capital.com 

 المراعي
 الأرباح في المتوقعة غير النتائج يدعم التقديرات لىع الهوامش تفوق:  الأول الربع

 تقديرات متوسط ومن تقديراتنا من أعلى وكانت ريال مليون 344 حوالي 2018 الأول للربع المراعي أرباح بلغت

 هامش تجاوز هو ذلك وراء الرئيسي العامل وكان ،(التوالي على ريال مليون 318 و ريال مليون 312)  المحللين

 مقارنة سنوي أساس على أساس نقطة 400 بمقدار بارتفاع ،%38.8)  كبيرة بدرجة للتوقعات لاجماليا الربح

 الأداء وتحسن المستقرة السلع أسعار الاجمالية، الهوامش ارتفاع على ساعد وقد% (.35.0 بلغت التي بتقديراتنا

 افترضنا قد أننا بيد. تقديراتنا في الفعلب بتضمينها قمنا والتي الرضع، الأطفال وأغذية الدواجن لقسمي التشغيلي

 أعلنت قد الشركة أن كما يحدث، لم ذلك أن المرجح من يبدو ولكن البرسيم تكاليف في معينة بنسبة ارتفاع حدوث

 تجاوز وراء الرئيسي العامل - الاجمالي الربح هامش زيادة في ساعد مما الاعانات من أعلى لدفعات تلقيها عن

 المستقبلية، للتوقعات وبالنسبة. تقديراتنا مع مليار 3,232 بلغت التي الايرادات لتوافق وخاصة ات،للتقدير الأرباح

 تقديراتنا على بناء 2018/2019 المالي للعام% 4-3 بين تراوحت بنسبة للإيرادات تقديراتنا بخفض قمنا فقد

 انفاق على المملكة في تمت التي لاحاتللإص الكلي والـتأثير المرافقين على المفروضة الرسوم لتأثير المعدلة

 ايجابيا انعكاسا تشهد تزال لا أنها الأرباح، حول نشرته الذي الصحفي البيان في المراعي ذكرت وقد. المستهلكين

 قمنا – مصر في الانتاج حجم في أفضل نموا تشهد كما الرضع، الأطفال وأغذية الدواجن منتجات قسمي في قويا

 للسنتين أساس نقطة 75-50 بمقدار الاجمالي للهامش تقديراتنا برفع قمنا كما تقديراتنا في ناتالبيا هذه باستيعاب

 2019و 2018 عامي من عام لكل الضرائب بعد للربح تقديراتنا في% 4 بنسبة تعديل الى أدى مما القادمتين،

 الى 2018 ديسمبر لشهر المراعي ملسه المستهدف سعرنا برفع قمنا فقد المعدلة، تقديراتنا على وبناء. الماليتين

 سعره من% 12.3 بنسبة السهم سعر انخفاض احتمال ضمنا يعني مما ،(ريال 48.2 السابق)  للسهم ريالا 50

 محايدا تصنيفنا كان سابقا)  سهمها في المراكز بخفض التوصية الى للشركة تصنيفنا بخفض كذلك قمنا وقد. الحالي

 (.سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا

 سوف المملكة، في الأساسية الحركة سريعة الاستهلاكية السلع سوق حجم أن نعتقد اننا : المستقبلية النظرة 

 بالفعل المرتفعة المراعي حصة مع ذلك اقتران ومع القادمة، القليلة السنة أرباع مدى على للضغوط يتعرض

 من المتحققة المكاسب خلال من الايرادات نمو دون يحولس فانه ،(والخبز اللبن، الحليب، في% 65-70) 

  في الاندماج عمليات بعض فان ذلك، الى وبالإضافة. المذكورة الأصناف هذه في السوق في الشركة حصة

 دانون والصافي نادك اندماج فان المثال، سبيل على - المنافسة حدة زيادة الى أيضا يؤدي ربما الصناعة

 السوق في حصتها زيادة الى وتهدف القطاع هذا في الثانية المرتبة تحتل شركة يجادا الى يؤدي أن يمكن

 حدوث امكانية حول الشكوك من بظلال تلقي هذه، الخارجية العوامل خلفية ان. المشتركة بميزانيتها مدعومة

 ترشيد برنامج ) الداخلي الأداء تعزيزات تحقيق مع حتى البعيد، الى المتوسط المدى خلال الأرباح في نمو

( الخ. الرضع الأطفال وأغذية الدواجن منتجات مثل الصغيرة القطاعات في ايجابي انعكاس حدوث التكلفة،

 .ملموسة لنتائج

 مليون 113 بمبلغ كبيرة بدرجة للتقديرات الاجمالي الربح تجاوز عن رغما : الربح وصافي التشغيلي الربح 

 أجل حلول الى أساسا ذلك ويعزى فقط، ريال مليون 32 للتقديرات الربح صافي تجاوز مقدار بلغ فقد ريال،

 النظام وتغير المواتية غير العامة الاقتصادية العوامل)  تسدد أن بدون التجارية المدينة الذمم استحقاق

 صرف سوق في الشركة تكبدتها التي والخسارة ،(9 الدولي المعياري المحاسبي النظام واتباع المحاسبي

 (.لليورو عكسي تحرك) الأجنبية العملات

 بين متساوية بأوزان تجمع تقييم طريقة أساس على المراعي شركة سهم تقييم في مستمرين نزال لا : التقييم 

% 7.9 و المال رأس هيكل في دين% 35 ،%3 بنسبة نهائي نمو)  المخصومة النقدية التدفقات طريقة

 المالية للسنة مرة 20 يبلغ سهم ربح مكرر)  النسبي التقييم وطريقة( المال رأس لتكلفة مرجح متوسط

 وقد هذا. للسهم ريال 50 سيبلغ 2018 ديسمبر لشهر المستهدف السهم سعر أن لافتراض أدى مما ،(2019

 متضمنا محايدا تصنيفنا كان سابقا)  سهمها في المراكز بخفض التوصية الى للشركة تصنيفنا بخفض قمنا

 (.سهمها في لمراكزا على بالمحافظة التوصية

Figure 1  Almarai: Summary of Q1 2018 results  

Q1 2017 Q4 2017 Q1 2018 % chg y-o-y % chg q-o-q ARC est

Revenue 3,384 3,419 3,232 -4.5% -5.5% 3,256

Gross profit 1,177 1,335 1,253 6.4% -6.2% 1,140

Gross profit margin (%) 34.8% 39.1% 38.8% 35.0%

Operating profit 421 598 481 14.2% -19.6% 419

Net profit 328 513 344 4.9% -32.9% 312  
Source: Company data, Al Rajhi Capital 
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 2 وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع  فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
توزيعهتا أو  عتادة ي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز  عتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجح

ن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى  رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم  عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  أية  قرارات أو ضمانات )صتريحة مات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدمعلى المعلو
ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه  نمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

ارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي و
الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتار الأهتداف 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.

شتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
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

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

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة 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 قةالمالية أو الاستثمارات ذات العلا

مصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات ال
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

 ي هذه الوثيقة من وثائق البحث.ضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة فأي أ

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

ن مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه ع 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 ، حيثما يكوللتوزي
 أي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام ب

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا  طار 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

 .ورشه 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 سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى  لى السهم سعر يصل أن عونتوق ، 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 سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة  لى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

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