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

 رئيسية مواضيع

 أعلى والتنمية الاقتصادي التعاون منظمة مخزون يظل أن المحتمل من
 .2019 عام في سنوات الخمس متوسط من
 
 العالمي الطلب في المتوقعة الزيادة الأمريكي النفط إنتاج نمو يتجاوز قد

 .2019 عام في النفط على
 

 على للحفاظ للبرميل/  أمريكيًا دولارًا 50 الصخري طالنف يتطلب
 .الرأسمالية والنفقات التشغيل نفقات

 
 .النفط سوق توازن أمام عقبات بقيادة السعودية تواجهأوبك 
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 النفط سوق مستجدات
 المخاوف التجارية العالمية تضعف العوامل المحركة للسوق

رغما عن حدوث انخفاض في انتاج دول الأوبك من النفط   :والتنمية مخزونات دول منظمة التعاون الاقتصادي

الخام نتيجة لاتفاقية خفض الانتاج والعقوبات الأمريكية على ايران، فقد تجاوز مستوى مخزون دول منظمة التعاون 

لنفطي الاقتصادي والتنمية، متوسطه لخمس سنويات في الربع الثاني، ويعزى ذلك أساسا الى تزايد المعروض ا

مليون برميل في اليوم على أساس ربعي( الذي تصدره انتاج النفط الخام الأمريكي المرتفع )  0.76العالمي ) +

مليون برميل في اليوم على أساس ربعي(. علاوة على ذلك، فمن المحتمل أن يؤدي تباطؤ الطلب العالمي  0.37+

( متأثرا بضعف النشاط التجاري 2018برميل في مليون  1.4مقابل  2019مليون برميل في  1.1على النفط ) 

والصناعي في ظل النزاع التجاري الأمريكي الصيني، بالإضافة الى الارتفاع المستمر في الانتاج الأمريكي وتمديد 

، 2020اتفاقية خفض الانتاج النفطي المبرمة بين أوبك  والدول المتعاونة معها من خارج المنظمة حتى الربع الأول 

أخير اعادة التوازن الى سوق النفط والى الاستمرار في الابقاء على مخزون دول منظمة التعاون الاقتصادي الى ت

والتنمية في مستوى أعلى من متوسطه التاريخي خلال أرباع السنة القادمة، مما يشير الى وجود احتمالات محدودة 

 .لارتفاع أسعار النفط

 .شهر  12اخر  العالمي الطلبمقارنة بنسبة  والتنمية الاقتصادي تعاونال لمنظمة الشهري المخزون:  1الشكل   
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   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital 

عقب اعلان الرئيس الأمريكي  : صادرات ايران النفطية مستمرة في الانخفاض بسبب العقوبات المفروضة عليها

، فقد وصل انتاج ايران النفطي في الآونة الأخيرة الى أدنى 2018ي مايو دونالد ترامب بفرض عقوبات على ايران ف

ألف  400% لتصل الى 83مستوى له على مدى ثلاثة عقود. ونتيجة لذلك، فقد هبطت الصادرات الايرانية بنسبة 

نب . وقد ساعد ذلك، الى جا2018مليون برميل في اليوم في مايو  2.4، من 2019برميل في اليوم في يونيو 

انخفاض الانتاج من فنزويلا الذي يعزى أيضا الى العقوبات الأمريكية، منظمة الأوبك على خفض مستوى انتاجها ) 

مليون برميل في اليوم على أساس ربعي في الربع الثاني( من أجل احداث توازن في السوق. بيد أن انخفاض  0.2-

الأعضاء في أوبك لزيادة انتاجها ) وبخاصة الولايات المتحدة  الانتاج من هاتين الدولتين، قد أتاح الفرصة للدول غير

مليون برميل في اليوم على أساس ربعي في الربع  1.3الأمريكية(، التي شهدت ارتفاعا في حجم انتاجها بمقدار 

 .الثاني، مما أدى الى تأجيل احداث توازن في سوق النفط

 عد العقوبات.: الصادرات الايرانية من النفط قبل وب 2الشكل   
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in August 2018, while a second 
round of US economic sanction 

implemented on Nov 4, 2018

180 days waivers given to China, 
India and some other countries.

180 days 
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   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital 
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

اننا نلاحظ أن انتاج أمريكا من النفط ظل يشهد ارتفاعا مستمرا على مدى  ازدياد انتاج أمريكا من النفط الصخري : 

فقا لوكالة السنوات القليلة الماضية، مدعوما بدرجة كبيرة بإنتاج النفط الصخري، وخاصة من حوض بيرميان. وو

مليون برميل في اليوم على أساس سنوي في النصف  1.6معلومات الطاقة، فقد ارتفع انتاج النفط الأمريكي بمقدار 

مليون برميل في اليوم على  82، وقد تحقق معظم هذا الانتاج من منطقة حوض بيرميان )ارتفاع بمقدار 2019الأول 

ة(. ومن المتوقع أن يتجاوز هذا الارتفاع في انتاج النفط الخام % من الزيادة الكلي51أساس سنوي؛ يمثل نسبة 

( معدل النمو في الطلب العالمي على النفط ) 2019مليون برميل في اليوم متوقع في  1.4الأمريكي )ارتفاع بمقدار 

أن يمثل  (، مما يعكس تخمة المعروض النفطي في نهاية العام. ومن المحتمل2019مليون برميل في اليوم في  1.1+

ذلك تحديا يواجه الدول الأعضاء في أوبك والدول المتعاونة معها من خارج أوبك، في ما يتعلق بالمحافظة على 

 مستوى الانتاج الحالي في وضعه الحالي أو خفضه أكثر.

  الصخرية المناطق أنحاء جميع في الإنتاج زيادة 3الشكل 
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   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital 

نظرا لأن انتاج الولايات المتحدة الأمريكية من النفط ظل يسجل ارتفاعا مستمرا، فقد بدأ  " السعر النقدي المطلوب للبرميل": 

خري الأمريكيون، يشهدون أخيرا تحسنا في فعالية تكلفة التشغيل، نتيجة للفوائد المتحققة من اقتصاد الحجم منتجو النفط الص

الكبير. وبناء على بيانات تحصلنا عليها من الشركات المشمولة في عينة بحثنا، فقد لاحظنا أن متوسط التكلفة التشغيلية للبرميل 

دولار للبرميل  46، مقارنة بحوالي 2019دولارا للبرميل في الربع الأول  40ل الى لمنتجي النفط الصخري الأمريكيين، قد ليص

دولار للبرميل في  2. وعلى أساس ربعي أيضا، فقد انخفضت التكاليف التشغيلية النقدية أيضا بمقدار 2018في الربع الأول 

ر، فقد استمر الانتاج الكلي لمنتجي النفط ، مما يعكس مستويات أفضل من فعالية التكلفة. من جانب اخ2019الربع الأول 

% على 5% تقريبا على أساس سنوي وبنسبة 28الصخري الأمريكيين ) المشمولين في دراستنا( في الارتفاع، اذ ارتفع بنسبة 

 . علاوة على ذلك، فقد شهد معظم المنتجين، انخفاضا في ضرائب الدخل/ مكاسب في الربع2019أساس ربعي في الربع الأول 

السعر النقدي المطلوب للبرميل" لشركات النفط الصخري الأمريكية لمقابلة احتياجاتهم .  وبناء على ذلك، فان "2019الأول 

)  2019دولار للبرميل في الربع الأول  52الرئيسية من الانفاق الرأسمالي وتكاليف التشغيل النقدية والضرائب والفوائد، بلغ 

. ومع الأخذ في الاعتبار تصاعد انتاج النفط الصخري الى جانب تمديد 2018يل في الربع الأول دولار للبرم 65( من 13الشكل 

أوبك وبعض الدول من خارج أوبك، في ظل النظرة المستقبلية الضعيفة للطلب، فمن المحتمل  بين النفطي الانتاج خفض اتفاقية

بقاء على أسعار النفط مستقرة الا اذا حدث أي تصاعد غير أن يحتاج سوق النفط العالمي لوقت طويل لتحقيق توازنه، مع الا

 .متوقع في التوترات الجيوسياسية

 (برميل/ أمريكي دولار) للبرميل التشغيل تكلفة - الأمريكي الصخري النفط منتجو: 5الشكل    (أمريكي دولار) للبرميل المرجح التشغيل تكلفة متوسط : 4الشكل     
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Q1 

2017

Q2 

2017

Q3 

2017

Q4 

2017

Q1 

2018

Q2 

2018

Q3 

2018

Q4 

2018

Q1 

2019

Concho Resources Inc. 19.8 20.2 20.6 21.1 30.1 21.8 20.7 20.1 21.0

Diamondback Energy 14.4 11.8 12.5 12.7 14.3 15.4 15.1 13.5 13.7

Pioneer natural Resources 66.6 67.3 74.1 64.2 92.0 90.3 77.5 73.1 74.8

Whiting Petroleum Corp. 21.4 21.9 21.9 22.7 21.6 22.0 22.1 19.9 22.3

Oasis Petroleum Inc. 30.6 27.6 29.3 32.8 30.1 37.7 39.8 55.8 55.8

Continental Resources Inc. 15.9 15.1 14.2 14.8 18.5 19.3 19.7 16.8 17.1

EOG Resources 54.5 52.0 50.7 55.5 62.3 69.3 60.6 59.4 58.1

Parsley Energy 17.1 19.9 18.6 25.4 19.1 18.2 19.8 37.8 19.3

Weighted average* 39.2 38.1 38.4 38.9 46.4 48.2 42.9 41.7 39.9  

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Calculated based on weighted average 

production of major shale producers under our sample (ex-Pioneer). 
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

 والتنمية الاقتصادي التعاون منظمة في وكذلك : 7الشكل    المتحدة الولايات في الأمثل المستوى عن المخزونات ترتفع أن المحتمل من: 6الشكل     

2014 2015 2016 2017 2018 2019E* 2020E*

US Commercial inventories (mbbls) 1,134 1,287 1,334 1,232 1,262 1,293 1,316

Average US oil consumption (m b/d) 19.1  19.5  19.7  20.0  20.4    20.7    20.9    

% of average US oil consumption 16.3% 18.1% 18.6% 16.9% 16.9% 17.1% 17.2%

Average global oil demand (m b/d) 93.6  95.9  96.9  98.5  99.9    101.0  102.4  

US inventory as a % of global demand 3.3% 3.7% 3.8% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5%  

2014 2015 2016 2017 2018 2019E* 2020E*

OECD Commercial inventories (mbbls) 2,688 2,970 2,994 2,844 2,861 2,899 2,934

Average OECD consumption (m b/d) 45.6  46.4  46.8  47.3  47.5     47.5     47.8     

% of average OECD consumption 16.1% 17.5% 17.5% 16.5% 16.5% 16.7% 16.8%

Average global oil demand (m b/d) 93.6  95.9  96.9  98.5  99.9     101.0   102.4   

OECD inventory as a % of global demand 7.9% 8.5% 8.5% 7.9% 7.8% 7.9% 7.9%  
   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Calculated based on weighted average 

production of major shale producers under our sample (ex-Pioneer). 

 (2019 يونيو من اعتبارًا) لأوبك الفائضة الإنتاجية الطاقة  : 9الشكل    اوبك انتاج انخفاض : 8الشكل 
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   Source: OPEC, Al Rajhi Capital. * Excluding Qatar for Dec 2018    Source: IEA, Al Rajhi Capital 



  النفط صناعة
 2019 يوليو  30

  

 
    
    

    

 

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

 اختبار القوة المالية لشركات النفط الصخري

 : الصخري أرباح وأداء أسهم شركات  النفط. 1

، فقد شهدت معظم شركات النفط الصخري الأمريكية التي شملتها دراستنا، 2018بعد أن أظهرت تحسنا في صافي أرباحها في 

، متأثرة سلبا في معظمها بأسعار النفط المنخفضة مما قضى على الأثر 2019انخفاضا في ربحها على أساس سنوي في الربع الأول 

% تقريبا في 6.2الى  2018% في الربع الثالث 8.7الايجابي لارتفاع الانتاج. وبالمثل، فقد انخفض متوسط العائد على الاصول من 

بيد أن أداء السهم لجميع شركات النفط الصخري ) المشمولة في عينة بحثنا( ، قد أظهر عائدات  (.21) الشكل  2019الربع الأول 

بشأن السوق النفطية في  ، ، وكان السبب الرئيسي وراء ذلك هو التوقعات بتحقيق أرباح جيدة والتفاؤل2019ايجابية في الربع الأول 

ظل اتفاقية خفض الانتاج التي أبرمتها دول الأوبك وبعض الدول المتحالفة معها من خارج أوبك. ورغما عن ذلك، فقد أدى تجدد 

المكسيك( الى التأثير على أسعار الأسهم لمعظم شركات النفط الصخري في  –الصين  و أمريكا  –مخاوف الحرب التجارية ) أمريكا 

 .  بع الثاني، ويعزى ذلك الى الانخفاض المتوقع في الطلب على النفطالر

 حتى تاريخه 2018لعام  -الصخري النفط انتاج : أداء الأسهم لشركات 11الشكل  لشركات انتاج النفط الصخري* 2017/2018: أداء صافي الربح للعام  10الشكل 
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   Source: Company data, Al Rajhi Capital. * Adjusted for one-time impact of non-cash tax benefit 
resulting from the Tax Cuts and Jobs Act 

   Source: Bloomberg, Al Rajhi Capital * EGN till Nov 29, 2018 only as the company is recent 
acquired by FANG. 

 فضت نتيجة لارتفاع الانتاج والتحسن في مستويات فعالية التكلفةالسعر النقدي المطلوب لمقابلة المصروفات التي انخ. 2

دولارا )  52قد انخفض الى " السعر النقدي المطلوب للبرميلرغما عن تزايد الانفاق الرأسمالي، توضح  تقديراتنا أن متوسط " 

(، 13و   12) الشكلين  2018ول دولارا للبرميل في الربع الأ 65من  2019باستثناء شركة بارسيلي انرجي( في الربع الأول 

ويعزى ذلك أساسا الى ارتفاع الانتاج وتحسن مستويات الفعالية التشغيلية. وقد دعم ذلك أكثر، انخفاض ضرائب الدخل. ومن بين 

 45تبلغ الشركات المنتجة في حوض بيرميان، فان شركة دايموند باك انرجي لديها متطلبات سعر نقدي للبرميل من أدنى المتطلبات اذ 

 2019دولارا للبرميل كما في الربع الأول 

 الصخري : متوسط " السعر النقدي المطلوب للبرميل لشركات انتاج النفط 12الشكل 
للتدفق النقدي الحر ناقصا رسوم الفائدة ومصروفات  –الأمريكية الرئيسية ) دولار للبرميل( 

 الضرائب.***

 الأمريكية الصخري النفط انتاج لشركات لللبرمي المطلوب النقدي : السعر 13الشكل 
 ومصروفات الفائدة رسوم زائدا الحر النقدي للتدفق –( للبرميل دولار)  الرئيسية
 .الضرائب
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Average Average - last 4 quarters 
 

 Q1 

2017 

 Q2 

2017 

 Q3 

2017 

 Q4 

2017 

 Q1 

2018 

 Q2 

2018 

 Q3 

2018 

 Q4 

2018 

 Q1 

2019 

 

Weight* 

Concho Resources Inc. 78 56 38 52 86 58 53 81 52 14%

Diamondback Energy 42 42 52 54 66 71 66 62 45 12%

Pioneer natural Resources 57 81 61 58 74 71 71 79 54 14%

Whiting Petroleum Corp. 34 45 31 33 46 56 54 48 47 6%

Oasis Petroleum Inc. 49 59 54 52 74 63 89 88 57 5%

Continental Resources Inc. 45 47 46 38 52 62 62 53 51 13%

EOG Resources 46 42 45 42 59 62 54 45 55 30%

Parsley Energy 70 73 102 100 104 97 96 116 68 5%

Weighted average** 51 53 49 48 67 66 63 64 53

Weighted average (ex-PE)** 51 52 47 46 65 64 60 61 52  

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. Weighted average required cash per barrel 
based on production of major US shale producers to start generating positive free cash flow. Ex-one-
time impact of non-cash tax benefit resulting from the Tax Cuts and Jobs Act in Q4 2017. 

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Weights are based on production. ** 
Calculated based on weighted average production of major shale producers under our sample. 
Ex-one-time impact of non-cash tax benefit resulting from the Tax Cuts and Jobs Act in Q4 2017. 
PE denotes Parsley Energy. 
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 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

وبعد استبعاد تأثير مصروفات الفائدة والضرائب على التدفقات النقدية الحرة، فان تقديراتنا توضح اتجاها مماثلا أيضا اذ انخفض . 

 56، من 2019في الربع الأول  (انرجي بارسيلي شركة دولار/البرميل )باستثناء 49متوسط السعر النقدي المطلوب للبرميل الى 

 .(15و  14) الشكلين  2018الأول دولارا/البرميل في الربع 

 الصخري النفط انتاج لشركات للبرميل" * المطلوب النقدي السعر"  : متوسط 14الشكل    
 الرئيسية، لتحقيق تدفقات نقدية حرة ايجابية الأمريكية

 الأمريكية الصخري النفط انتاج لشركات"  للبرميل المطلوب النقدي السعر" :  15الشكل 
 لار للبرميل(الرئيسية ) دو
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Average Average - last 4 quarters 
 

 Q1 

2017 

 Q2 

2017 

 Q3 

2017 

 Q4 

2017 

 Q1 

2018 

 Q2 

2018 

 Q3 

2018 

 Q4 

2018 

 Q1 

2019 

 

Weight* 

Concho Resources Inc. 38    43    40    56    64    53    55    58    60    14%

Diamondback Energy 39    40    50    53    57    70    58    51    44    12%

Pioneer natural Resources 56    69    59    55    69    68    63    72    47    14%

Whiting Petroleum Corp. 32    44    58    42    39    50    48    42    44    6%

Oasis Petroleum Inc. 37    50    50    51    67    74    79    70    50    5%

Continental Resources Inc. 37    44    39    26    42    52    51    46    44    13%

EOG Resources, Inc. 45    41    44    38    54    57    47    40    50    30%

Parsley Energy 60    64    98    97    93    86    86    109 65    5%

Weighted average** 44    48    50    46    58    61    56    54    50    

Weighted average (ex-PE)** 43    47    47    43    56    59    54    51    49     

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. Weighted average required cash per barrel 
based on production of major US shale producers to generate positive cash flow. 

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Weights are based on production. ** 
Calculated based on weighted average production of major shale producers under our sample. 

 

 الصخري النفط انتاج لشركات" * للبرميل المطلوب النقدي السعر" : متوسط  16الشكل    
 ايجابية حرة نقدية تدفقات لتحقيق التقليدية الرئيسية،

 التقليدية الصخري النفط انتاج لشركات"  للبرميل المطلوب النقدي السعر" :  17الشكل 
 (للبرميل دولار) الرئيسية 
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Average Average - last 4 quarters 
 

 Q1 

2017 

 Q2 

2017 

 Q3 

2017 

 Q4 

2017 

 Q1 

2018 

 Q2 

2018 

 Q3 

2018 

 Q4 

2018 

 Q1 

2019 

 

Weight* 

BP PLC 36    39    33    43    40    41    44    55    29    23%

Chevron Corp 42    28    37    40    28    31    27    29    26    19%

Exxon Mobil Corp 21    26    28    29    28    45    36    35    47    24%

Husky Energy Inc 17    26    18    32    15    11    20    76    26    2%

Imperial Oil Ltd 27    42    22    34    31    50    28    NM 26    3%

Statoil ASA 17    14    44    42    12    44    29    NM 15    11%

TOTAL SA 22    27    19    39    48    32    29    37    20    17%

Weighted average** 28    29    31    38    32    38    33    34    29     

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. Weighted average required cash per barrel 
based on production of major conventional producers to generate positive cash flow.. 

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Weights are based on production. ** 
Calculated based on weighted average production of major conventional producers under our 
sample. 

 2019تحوط محدودة في الربع الأول مكاسب  .3

شهدت معظم شركات انتاج النفط الصخري الأمريكية ) المتضمنة في عينة بحثنا، باستثناء شركة بايونير ناتشورال ريسورسيس( 

 2019 دولار للبرميل في المتوسط في الربع الأول 0.2مكاسب محدودة من أدواتهم المالية المشتقة في الربع الأول ) مكاسب بلغت +

(. بيد أن هذه الأرقام تعتبر منخفضة جدا مقارنة 19؛ ) الشكل 2018دولار للبرميل في الربع الأول  5.0مقابل خسارة بلغ متوسطها 

 دولارا/ البرميل، على التوالي 9دولارا/ البرميل تقريبا و 15اذ بلغت   2016و  2015بأرقام للعامين الماليين 
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 6 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

بعد أن بلغ الانفاق الرأسمالي أدنى مستوى : لرأسماليمنتجو النفط الصخري يرفعون مستويات ديونهم لتمويل برامج انفاقهم ا. 4

، فقد اتجهت مستويات الانفاق الرأسمالي لمنتجي النفط الصخري المشمولين في دراستنا، الى الارتفاع 2016له في النصف الثاني 

بعض الدول المتعاونة معها من ويعزى ذلك أساسا الى حدوث انتعاش في أسعار النفط نتيجة لاتفاقية خفض الانتاج بين دول الأوبك و

، ويمكن 2019خارج أوبك. بيد أننا قد لاحظنا أن الانفاق الرأسمالي ظل منخفضا بشكل عام ابتداء من الربع الرابع  الى الربع الأول 

ني عشر شهرا أن يعزى ذلك الى أسعار النفط المتذبذبة في ظل توترات الحرب التجارية. فقد ارتفع اجمالي الانفاق الرأسمالي للاث

، مما دفع 2019%  على أساس سنوي في الربع الأول 39السابقة لمنتجي النفط الصخري الأمريكيين ) المشمولين في دراستنا( بنسبة 

(. اننا لا 20منتجي النفط الصخري الى الدخول في ديون كبيرة كما يعكس ذلك تصاعد اجمالي حجم الديون لهذه الشركات ) الشكل 

 . ن تزايد مستويات الدين من شأنه أن يضعف سلامة الوضع المالي لهذه الشركات في حالة انخفاض أسعار النفطنزال نعتقد أ

 : ارتفاع  المتوسط المرجح للعائد على الاصول.* 21الشكل  : الدين الاجمالي بدأ في الارتفاع تبعا لارتفاع الانفاق الرأسمالي 20الشكل    
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   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital    Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Adjusted for one-time impact of non-cash 

tax benefit resulting from the Tax Cuts and Jobs Act for Q4 2017. 

 

 : حصص السوق 22الشكل    

Dec-16 Mar-17 Jun-17 Sep-17 Dec-17 Jan-18 Feb-18 Mar-18 Apr-18 May-18 Jun-18 Jul-18 Aug-18 Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dec-18 Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19

OPEC 39.1% 38.5% 38.7% 38.8% 38.3% 37.4% 37.1% 36.9% 37.0% 37.0% 36.8% 36.6% 36.8% 37.0% 37.2% 36.8% 35.8% 35.5% 35.4% 34.9% 34.9% 34.5% 34.1%

OECD 13.1% 13.6% 12.6% 12.1% 12.2% 12.9% 12.8% 12.7% 12.6% 12.1% 12.2% 12.5% 12.3% 12.0% 12.2% 12.5% 12.4% 12.6% 12.6% 12.8% 12.6% 12.6% 12.5%

US non-conv. 6.1% 6.6% 6.7% 7.1% 7.8% 7.6% 7.7% 8.0% 8.1% 8.1% 8.2% 8.3% 8.6% 8.8% 9.0% 9.0% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 9.6% 9.6% 9.6%

Others 41.7% 41.3% 42.0% 41.9% 41.7% 42.1% 42.3% 42.4% 42.3% 42.8% 42.8% 42.7% 42.3% 42.1% 41.6% 41.6% 42.6% 42.7% 42.7% 42.8% 42.9% 43.3% 43.7%  
   Source: OPEC, EIA, IEA, Al Rajhi Capital 

  

 

 

 

ح/ الخسائر المحققة لمنتجي النفط الصخري  : متوسط الأربا 18الشكل     
 الأمريكيين

 الصخري الأمريكيين ) دولار/البرميل( النفط لمنتجي المحققة الأرباح/ الخسائر : متوسط 19الشكل 
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Weighted average* Weighted average (ex-PXD) *  

Q1 

2017

Q2 

2017

Q3 

2017

Q4 

2017

Q1 

2018

Q2 

2018

Q3 

2018

Q4 

2018

Q1 

2019

Concho Resources 3.0 6.9 2.5 (4.3) (8.7) (6.6) (2.7) 1.7 0.2

Diamondback Energy (0.4) 0.9 1.3 (0.9) (4.8) (6.0) (4.8) (0.2) 0.8

Pioneer natural Res. 0.8 1.6 1.9 0.3 (4.5) 4.1 10.8 9.4 8.2

Whiting Petroleum 0.2 0.7 0.7 (0.3) (3.2) (6.9) (7.9) (2.0) 0.2

Oasis Petroleum (1.9) (2.1) (2.9) (1.6) (7.0) (10.9) (10.8) (7.9) 2.3

Continental Res. NA NA NA NA NA NA NA NA NA

EOG Resources, Inc. NA NA NA NA NA NA NA NA NA

Parsley Energy (1.5) 0.0 (0.3) (3.1) (3.7) (4.2) (1.3) (1.5) (2.4)

Weighted average* 0.8 2.5 1.4 (1.8) (6.6) (3.9) (0.5) 1.8 2.2

Weighted average (ex-PXD) * 0.5 1.9 0.6 (1.9) (5.0) (5.3) (3.8) (0.7) 0.2  
   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. Calculated is based on weighted 
average production of major shale producers under our sample. 

   Source: Company data, Bloomberg, Al Rajhi Capital. * Calculated is based on weighted average 
production of major shale producers under our sample. 
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 7 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 : ارتفاع عدد الابار التي تم حفرها ولكن لم تكتمل 24الشكل  : عدد الابار العاملة ومستوى الإنتاج  23الشكل 
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 Source: Baker Hughes, EIA, Al Rajhi Capital. * Crude and other condensates    Source: EIA, Al Rajhi Capital 

 أوبك   مستوى الالتزام في

قررت   من أجل الابقاء على أسعار النفط عند المستوى الأمثل في ظروف الطلب على النفط الضعيفة وتزايد الانتاج الأمريكي، فقد

منظمة أوبك، في اجتماعها المشترك مع الدول غير الأعضاء في المنظمة الذي عقد في مستهل شهر يوليو، تمديد اتفاقيتها لخفض 

. اننا نعتقد أن أوبك لا تزال تلعب دورا مهما كما 2020أشهر أخرى حتى مارس  9مليون برميل في اليوم لفترة  1.2الانتاج بمقدار 

تعمل على ضبط التوازن في السوق العالمي. وقد ظل مستوى التزام دول الأوبك بخفض الانتاج مرضيا خلال الشهور الأخيرة، بينما 

 .، ويعزى ذلك أساسا الى ارتفاع الانتاج من دولة كازاخستان2019ي المنظمة في يونيو انخفض مستوى التزام الدول غير الأعضاء ف

مستوى الالتزام لدول أوبك  25 الشكل  

Jan Feb Mar Apr May Jun

Algeria 1.03 1.03 1.02 1.02 1.03 1.06 -0.03 1.03 84% 84% 116% 116% 84% 147%

Angola 1.46 1.43 1.41 1.41 1.45 1.53 -0.05 1.48 187% 123% 166% 251% 166% 272%

Congo 0.33 0.35 0.36 0.36 0.36 0.33 -0.01 0.32 -50% -150% -250% -250% -150% -250%

Ecuador 0.52 0.53 0.53 0.53 0.53 0.52 -0.02 0.51 88% 25% -38% -38% -38% -38%

Equatorial Guinea 0.11 0.11 0.12 0.11 0.11 0.13 0.00 0.12 425% 175% 175% 175% 675% 425%

Gabon 0.20 0.21 0.22 0.20 0.20 0.19 -0.01 0.18 -383% -383% -217% -217% -217% -550%

Iraq 4.75 4.66 4.56 4.65 4.78 4.65 -0.14 4.51 -26% -19% 80% 16% -90% -48%

Kuwait 2.72 2.71 2.71 2.69 2.71 2.81 -0.09 2.72 105% 128% 128% 140% 116% 152%

Nigeria** 1.64 1.68 1.69 1.75 1.66 1.65 -0.05 1.60 75% 19% 19% -264% -75% -226%

Saudi Arabia 10.24 10.14 9.80 9.81 9.70 10.63 -0.32 10.31 122% 153% 252% 256% 290% 268%

UAE 3.07 3.05 3.05 3.05 3.05 3.17 -0.10 3.07 102% 123% 123% 123% 123% 113%

OPEC 11 26.07 25.90 25.47 25.58 25.58 26.67 -0.81 25.85 86% 94% 153% 131% 133% 128%

(MMbbl/d)
ComplianceJan-19 

Supply

Feb-19 

Supply

Mar-19 

Supply

Apr-19 

Supply

May-

19 

Supply

Supply 

Baseline*

Agreed 

 Cut

New 

Target

 
   Source: IEA OMR, OPEC OMR, Al Rajhi Capital. Note: OPEC figures are crude oil only. * Based on Oct-2018 production, except for Azerbaijan and 
Kuwait based on Sept-2018 and Kazakhstan Nov-2018. Non-OPEC supply baseline based on IEA estimates. ** Nigeria supply baseline based on IEA 
estimates, which exclude Akpo and Agbami condensates. *** Iran, Libya, Venezuela exempt from cuts. # Qatar left OPEC on 1 Jan 2019. 

 اوبك  من خارج دولالمستوى التزام 

 اوبك خارج من الدول التزام مستوى:  26 الشكل   

(MMbbl/d) Jan Feb Mar Apr May Jun

Azerbaijan 0.79 0.81 0.80 0.68 0.78 0.80 -0.02 0.78 15% -49% 17% 565% 100% 140%

Kazakhstan 2.08 2.02 1.95 1.70 1.75 2.03 -0.04 1.99 -134% 100% 150% 600% 637% -3%

Mexico 1.94 1.95 1.94 1.92 1.91 1.99 -0.04 1.95 131% 148% 119% 168% 195% 222%

Oman 0.98 0.98 0.98 0.98 0.98 1.00 -0.03 0.98 102% 137% 101% 115% 105% 99%

Russia 11.71 11.67 11.63 11.57 11.44 11.75 -0.23 11.52 18% 36% 52% 80% 132% 114%

Others** 1.20 1.26 1.26 1.27 1.25 1.23 -0.03 1.19 -71% -107% -107% -143% -71% -71%

Total 18.70 18.69 18.56 18.12 18.11 18.80 -0.38 18.41 25% 51% 64% 151% 169% 98%

ComplianceJan-19 

Supply

Feb-19 

Supply

Mar-19 

Supply

Apr-19 

Supply

May-

19 

Supply

Supply 

Baseline*

Agreed 

 Cut

New 

Target

 

   Source: IEA OMR, Al Rajhi Capital. Note: Non-OPEC figures are total oil supply (including NGLs). * Based on Oct-2018 production, 
 except for Azerbaijan and Kuwait based on Sept-2018 and Kazakhstan Nov-2018. Non-OPEC supply baseline based on IEA estimates.  
** Bahrain, Brunei, Malaysia, Sudan and South Sudan. 
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 8 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 ةالمسئولي من خلاء
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

ة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. 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 موافق
لراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة اعدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية  بشتأن  ية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
بحث هتذه إنمتا أن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة الالبيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر ب

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

 ن قد يستلم هذه الوثيقة.المحددة لأي شخص معي

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

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

للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق  لية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتةلشركة الراجحي الما
يتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود اأجلتة أو الخيتارات الأخترء أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق المال المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ات المصترفية ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت أخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
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

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

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

ا في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرء ، 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 مقيم
 لك الولاية القضائية.ن ذلك البلد أو تالوثيقة 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 التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيا نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير خرءالأ الشركات من قليل

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

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

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدا المستوء إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوء دون٪ 10 من أكثر المستهدا 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 يختلا مستهدا سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل فيو.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو بتاحالأر كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدا سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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