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 1 لا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقريرفض إخلاء من المسؤولية

 

 

 السعر المستهدف والارتفاع المحتمل.

Stock Rating  Rating Stock 

+23.0 SAR75.0  OW  APPC 

+2.4% SAR64.0  Neutral YANSAB 

-1.5% SAR80.0  Neutral SAFCO 

-18.3% SAR80.0  UW SABIC 

-22.5% SAR13.5  UW SIPCHEM 

 

بحوثإدارة ال  
Pritish Devassy, CFA 

Tel +966 11 836 5464, devassyp@alrajhi-capital.com 

 قطاع البتروكيماويات السعودي.
 تحديث للأسعار.

% على 25-6مرتفعا مسجلا ارتفاعا في الوقت الراهن بنسبة تتراوح بين  ظل متوسط أسعار منتجات البوليمرات

 أعلى منحتى تاريخه. كما أن الأسعار الفورية الحالية لمعظم المنتجات  2020أساس ربعي للربع الرابع 

لية للبولي الفورية الحا الأسعار. على سبيل المثال، فان 2018وقريبة من مستوياتها لعام  2019مستوياتها لعام 

فة، أن أسعار البولي اثيلين منخفض الكثانجد بينما  2019% من متوسط سعره لعام 9بنسبة  ةمرتفع بروبلين

ت قتصادالى حقيقة أن ااالطلب الارتفاع في يعزى  . ويمكن أن2019لعام  % من مستوياتها40مرتفعة بنسبة 

. من 19فيد اللقاحات المتوقع انتاجها لكو بشأنموجة التفاؤل  إثرالدول المختلفة تشهد تحسنا بشكل تدريجي على 

 تالبولي كربونيجانب اخر، كانت هناك بعض حالات الاغلاق مما أدى الى زيادة الأسعار لبعض السلع مثل 

دت الى أ(. ومن العوامل الإيجابية الأخرى التي 2019% عما كانت عليه في 27ار الفورية بنسبة الأسع )ارتفعت

أدى الى  ارتفاع الأسعار، احتمال أن يكون قد حدث انخفاض في انتاج النفط الصخري مما من المحتمل أن يكون قد

تحوم أسعار  ا)بينم 2019مستوياتها لعام ارتفاع في أسعار اللقيم. بيد أن أسعار النافثا الحالية لا تزال أقل من 

يات (، مما يؤكد استمرار فروقات أسعار المنتجات في مستو2019سوائل الغاز الطبيعي حول مستوياتها لعام 

ن في بدأت بعض عمليات تغذية المخزوجيدة. وبينما يشهد وضع الطلب تحسنا، فان هناك مخاوف من أن يكون قد 

ما رى أنه بيننا قد يؤدي الى انخفاض في الأسعار فور الانتهاء من هذه العمليات. اننا الصين في الوقت الراهن، مم

ة. ووفقا أن تنخفض وتيرة ارتفاع الأسعار، فان الأسعار لن تنخفض بشكل كبير من مستوياتها الحالي المحتملمن 

هذا القطاع.  ا فيالتي نغطيه لشركاتل وبالتالي فقد عدلنا القيمة العادلة 2021لذلك، فقد قمنا بتعديل توقعاتنا لعام 

 همها.سلديها أكبر احتمال لارتفاع سعر  للبتروكيمياوياتالشركة المتقدمة  فانوبناء على منهجية تقييمنا، 

 : الأسعار الفورية بدأت تظهر ارتفاعا من خانتين %.1الشكل 

2019
5Y Avg. 

price
2020 YTD 2020E 2021E

Current 

spot price

% change 

over 2019

Average oil prices

Brent (US$/bbl) 64 58 43 43 49 50 -22%

WTI (US$/bbl) 57 53 39 39 46 47 -18%

Feedstock prices (US$/t)

Naphtha 525 505 377 377 408 444 -15%

Propane 435 437 398 398 450 450 4%

Butane 442 455 405 405 460 460 4%

Product prices (US$/t)

HDPE 975 1,154 866 866 1,078 1,020 5%

LDPE 997 1,176 984 984 1,364 1,400 40%

PP 1,082 1,119 938 938 1,232 1,180 9%

Polycarbonates 2,047 2,553 1,881 1,881 2,600 2,600 27%

MEG 741 921 626 626 693 630 -15%

Urea 259 251 248 248 292 280 8%

Spreads (US$/t)*

HDPE-Naphtha 450 649 489 489 670 576 28%

PP-Propane 648 682 540 540 782 730 13%  
لقيم أقل ما تكون مضللة نظرا لأن تكاليف الالمصدر: بلومبرج، الراجحي المالية، فروقات أسعار المنتجات رب   

 . 2020 ديسمبر 11كثيرا من إيرادات المنتجات. الأسعار كما في 

 تغيرات التقييم:

عار عديل في أسبعد الارتفاع في أسعار منتجات البوليمرات خلال هذا الربع، قمنا بتعديل تقديراتنا، مما نتج عنه ت

  م بتغطيتها.الأسهم المستهدفة للشركات التي نقو

: التغيرات في التقديرات وفي الأسعار المستهدفة للأسهم.2الشكل        

Companies
 2020E 

EPS 

 2021E 

EPS  

 2020E 

DPS 

(SAR) 

 2021E 

DPS 

(SAR) 

 2021E 

Div. 

Yield 

Old rating New rating
Old TP 

(SAR)

New 

TP 

(SAR)

CMP*
Upside / 

(downside)

APPC** 3.1 4.3 2.6 3.0 4.9% Overweight Overweight 72.0 75.0 61.0 23.0%

Yansab 1.1 2.1 2.6 3.2 5.1% Neutral Neutral 60.0 64.0 62.5 2.4%

SAFCO 3.4 4.2 2.0 3.2 3.9% Neutral Neutral 80.0 80.0 81.2 -1.5%

SABIC 0.4 7.0 3.0 3.6 3.7% Underweight Underweight 73.0 80.0 97.9 -18.3%

Sipchem (0.2) 0.4 0.0 0.4 2.3% Underweight Underweight 12.0 13.5 17.4 -22.5%  
.**يشمل ذلك منتجات نزع الهيدروجين من البروبان.2020 14 ديسمبر*بلومبرج، الراجحي المالية،   در: المص     
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من لاءخ
زيعهتا أو إعتادة  يجتوز إعتادة توء شتركة الراجحتي الماليتة ولاأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

فقتة متن جتانبكم علتى عتبتر بمثابتة موايقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يإرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طر
م الحصتول تتالمالية.  وقتد  من جانب شركة الراجحي لعمومعدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

منية( بشتأن ضتأو  مانات )صتريحةضية لا تقدم أية إقرارات أو على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
البحث هتذه إنمتا  رض محدد. فوثيقةغا أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي البيانات والمعلومات المقدمة كم

ات الصتلة ذات الاستتثمارية ض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عتر
و الاحتياجتات الوضتع المتالي أ بتار الأهتداف الاستتثمارية أوبتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 ددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.المح

مناقشتتها أو  يات استتثمار جترتستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
خل متن أوراق ماليتة متن ن ملاحظتة أن التدمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتك.  كتذلك ينبغتي للمستتثمريالتوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي لل

عار الصترف قتد التقلبات فتي أست ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أنهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إ
يجتوز أن يكتون ولمستتثمر أساستا.  على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستمالهم ا ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

ة لتلتك الأوراق و الجهتات المصتدرفتي الأوراق الماليتة للجهتة ألشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
و غيرهتا متن أرى أو المشتتقات ، ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخت أو الاستثمارات ذات العلاقةالمالية 

دمات المصترفية لستعي لتتأمين الختاقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من و
ن مستئولة عتن ، لا تكتوموظفيهتا ذلك الشركات التابعة لها و الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائك البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 البحث. دة في هذه الوثيقة من وثائكأي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

وثتائك  هتذه الوثيقتة متن .  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتيتخضع هذه الوثيقة من وثائك البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبك
لتى أو معتدة موجهتة إبحتث ليستت أن هتذه الوثيقتة متن وثتائك الالبحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائك البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
أو استتخدام هتذه  النشتر أو تتوافر ما يكون مثل هذا التوزيتع أوللتوزيع 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 ، حيث

 القضائية. أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولايةالوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع ملالمحت الانخفاض أو المطلك 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 أفك لخلا 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 إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي سعرال مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم دجيت بشتكل تبترر أسباب ناكه 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 ةالمقتدر العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر 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 المعنيتة لشتركةل التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق اعلأوض يخضع مستهدف سعر أي تحقيك أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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