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

 أعلى من الحالي %3.7 50.0 المستهدف السعر
 1/2/2017 بتاريخ 48.2 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 تخفيض المراكز
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 الأرباح

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

Revenue (mn) 901 853 948 996

Revenue Growth 2.5% -5.3% 11.1% 5.1%

Operating profit (mn) 72 104 125 136

OPM 7.9% 12.0% 13.2% 13.7%

EPS 1.12 2.07 2.56 2.80

EPS Growth -62.0% 84.8% 23.7% 9.4% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
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 (رعاية)  الطبية للرعاية الوطنية الشركة
 .تقديراتنا مع متوافقة نتائج، و مبالغ من مدينونتحصيل :  الرابع الربع

 سعودي ريال مليون 283 ما يساوي 2018في شهر يناير  ت  ل  ص  ح   أنها الطبية للرعاية الوطنية الشركة أعلنت

في  سيساهمالأمر الذي  ،%47.4 بنسبة خفضت المستحقات بذلكانو ،لدى الغيرالمبالغ المستحقة  منتقريباً 

 ضغط سعر السهمما أدى  وهو،  المرتفعة ةالمستحق المبالغ تجاه المستثمرين قلق في إزاحة كبيرة بدرجة

 الرابع الربع في الطبية للرعاية الوطنية نتيجة الشركة كانت ،ذاته الوقت وفيوبالتالي تدهورها لأكثر من عام. 

 عند أي % على أساس سنوي19 بنسبة الربع إيرادات ارتفعتحيث . تقديراتنا مع متماشية 2017 عام من

 صافي بلغكما . معدلات التشغيللتحسين ويرجع هذا الارتفاع على نحو أساسي  سعودي، ريال مليون 225.7

 مليون 69.7 قدرها بصافي خسارة مقارنة ريال مليون 30.7ما قيمته  2017في الربع الرابع من عام  الربح

(. بتكوين مخصصات للذمم المشكوك في تحصيلها تأثرت والتي) الماضي العام من الفترة ذاتها عن ريال

على خلفية المكاسب المستمرة  فترة المقبلةال فيالنمو مرتفعاً بالشركة الوطنية للرعاية الطبية  يبقىأن  ونتوقع

 ارتفع. 2018 عام أوائل في التوسعة مشروعات من المتوقع والانتهاء ،تحسسن معلات التشغيلالناتجة عن 

، بالرغم من إمكانية ةالإيجابيالعوامل بشكل حاد خلال الثلاث أشهر الأخيرة، واشتملت على معظم هذه  السهم

وقد المستحقات لدى الغير.  أرصدة بعد انخفاضفي الارتفاع كنتيجة لتحسن معنويات المستثمرين  استمرارها

السعر المستهدف  نرفعفإننا بالشركة وعلى أساس تقديرنا، التطورات الأخيرة لتعكس  تقديراتنابتحديث  قمنا

 .مع ابقاء توصيتنا على الحيادريال سعودي للسهم الواحد،  50للسهم ليكون 

% على أساس سنوي(، بما يتفق مع 19مليون ريال سعودي )+ 225.7الإيرادات  بلغت :نتائج الربع الرابع

 الربح نس  ح  ت  و. ريال سعودي( 218.5: توقعات المحللين)مليون ريال سعودي  228التي بلغت تقديراتنا 

مليون ريال  30.4 بلغتمليون ريال سعودي، أي أعلى من تقديراتنا التي  34.5حيث وصل إلى  التشغيلي

المتوقع بالانخفاض غير من المحتمل أن يكون صافي الربح قد انخفض متأثراً إما ف ذلك، ومع سعودي.

 30مليون ريال سعودي، بما يتفق مع تقديراتنا بمبلغ  30.7أو ارتفاع مصاريف الزكاة، إلى  الاخرى للإيرادات

 .مليون ريال 27والبالغة  وز توقعات المحللينبما يتجاولكن سعودي، مليون ريال 

تحسن معدلات التشغيل كنتيجة ل القادمين طوال العامين مرتفعاً  النمو يظل أن المتوقع منالنظرة المستقبلية: 

سوف . العام هذا أوائل للشركة الوطني المستشفى من توسعة الثانية المرحلة إنجاز يتم أن المتوقع منحيث 

وسوف . القادمة السنوات في النمو إلى دعم الجديدة معدلات التشغيل استخدام في التدريجي التحسن يؤدي

 في الآونة الأخيرة الشركة أعلنتو. 2018 عام في التشغيلي الربح هامش تحسين إلى دعم أيضاً  ذلك يؤدي

، والتي من 2018أعوام تبدأ من يناير  3المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية لمدة  مع عقدها تجديد عن

مليون ريال سعودي. علاوة على ذلك، من المحتمل أن ترفع  300المتوقع أن تحقق إيرادات سنوية قدرها 

 .الذمم المدينةفي نخفاض الاركة توزيعات الأرباح بعد الش

% 35كبير، حيث ارتفع السهم بنسبة  بشكل السوق أداء على الطبية للرعاية الوطنية الشركة تفوقت التقييم: 

كس تطورات الارباح عيالسعر الحالي  وعند هذا السعر الحالي، نعتقد أنعلى مدار الأشهر الثلاث الماضية. 

ريال  50مستهدف قدره  معدل تقييمنا المحايد للسهم بسعر نظل على. وعلى ذلك،  وتحصيل المستحقات

 . سعودي للسهم الواحد

 

 

2017 الرابعفي الربع رعاية للخدمات الصحية : ملخص الاداء المالي لشركة 1شكل  

(SAR mn) Q4 2016 Q3 2017 Q4 2017 % chg y-o-y % chg q-o-q ARC est

Revenue 190 208 226 19% 8% 228

Gross profit 4.9 47.0 54.9 1029% 17% 55.8

Gross profit margin 3% 23% 24% 24%

Operating profit -59.9 29.7 34.5 NM 16% 30.4

Net profit -69.7 27.0 30.7 NM 14% 30.0  
 المصدر: بيانات الشركة ،الراجحي المالية.

 التصنيف الحالي
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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 خلاءا
ء شتركة الراجحتي الماليتة وو يجتوز  عتادة توزيعهتا أو  عتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدا  العتا  متن عمتلا

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

أو ضتمنية  بشتأن  ية و تقد  أية  قرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا و نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه  نمتا  نها و تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذهالبيانات والمعلومات المقدمة كما أ

منتجتات اوستتثمارية ذات الصتلة ق ماليتة أو غيرهتا متن التقد  معلومات عامة فقط.  كما أنه و المعلومات وو أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتدي  عترض لشتراء أو بيتع أي أورا
بتار الأهتداف اوستتثمارية أو الوضتع المتالي أو اوحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو اوستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتدي  مشتورة شخصتية فتي مجتال اوستتثمار كمتا أنهتا و تأختذ فتي اوعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستل  هذه الوثيقة.

آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو  للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة اوستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار ينبغي
ت المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد و تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفه  أن البيانات المتعلقة بالتوقعا

التقلبات فتي أستعار الصترف قتد  رتفاع أو اونخفاض. كما أنهذا النوع أو غيرها من اوستثمارات ،  ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية واوستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستماله  المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

الأوراق أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك  لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد
لعقتود اججلتة أو الخيتارات الأخترء أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأسته  أو ا المالية أو اوستثمارات ذات العلاقة

ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقو  من وقت جخر بأداء الخدمات المصترفية اوستتثماري
بعة لها وموظفيهتا ، و تكتون مستئولة عتن رها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركات التااوستثمارية أو غي

 ، من أي استخدا  للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة 

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 و تتحمتل أي مستؤولية عتن 
وثتائق البحتث ليستت موجهتة  لتى أو معتدة غيير أو استنساخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن البحث.  وو يجوز ت

و أية ووية قضائية أخرء ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدا  هتذه للتوزيع أو وستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أ
 ن ذلك البلد أو تلك الووية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيا  بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أسته  باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسه  لجميع المحتمل اونخفاض أو المطلق الصعودي اوتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظا  المالية الراجحي شركة تستخد 
 :  الإسلامية يعةالشر بأحكا  الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوء السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السه  سعر فوق٪ 10 و الحالي السه  سعر وند٪ 10 بين يتراوح مستوء عند السه  سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوء  لى السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر مستوء دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتد  جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون و قد ولكن ، المعني للسه  المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد  :Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، السته  لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر يدبتحد نقو  ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة  لى الأسه  من سه  سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيا  دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها اوقتصادية واوتجاهات عا  بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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