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

 من الحالي اقل %8.76  51.0 المستهدف السعر
 07/04/2019    بتاريخ  55.3 السعر الحالي

 
 
 

 
  

 
 

 
 
 

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز
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 الأرباح

Period End (SAR) 12/17A 12/18A 12/19E 12/20E

Revenue (mn) 13,936    13,723    13,809    14,101    

Revenue growth -2.8% -1.5% 0.6% 2.1%

EBIT (mn) 2,794       2,763       2,676       2,792       

EBIT growth 7.1% -1.1% -3.1% 4.3%

EPS 2.18         2.01         2.05         2.23         

EPS growth -18.7% -7.9% 2.0% 8.9% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  

 عبدالملك السالم

Tel +966 11 211 9353, AlsalemA@alrajhi-capital.com 

 المراعي
 نتائج منخفضة في ظل ظروف السوق المحفوفة بالتحديات

 346ون ريال ) تقديراتنا : ملي 336% على أساس سنوي ليصل الى 2.6انخفض صافي ربح المراعي بنسبة 

مليون ريال( اذ استمرت ظروف السوق غير المواتية تؤثر على أكبر قطاعات الشركة وهو قطاع منتجات الألبان 

( خلال الربع. وقد أثرت مجموعة من العوامل شملت : ضعف 2018تقريبا من الايرادات في  %73والعصائر ) 

خاصة في ايرادات قطاع العصائر، الى جانب ارتفاع تكلفة البرسيم،  الأسواق الخليجية، الانخفاض الواضح بصفة

تأثيرا سلبيا على نمو الايرادات وعلى هوامش الربح الاجمالي. بيد أن قطاع انتاج الدواجن استمر في أدائه الجيد 

اعم % تقريبا على أساس سنوي، مدعوما بمبيعات قطاع الفنادق والمط68وحقق نموا في الربح بنسبة بلغت 

والتموين الى جانب انخفاض معدلات نفوق الطيور. وكان أداء قطاع منتجات المخابز أفضل أيضا اذ حقق نموا في 

% تقريبا. وفي الفترة المقبلة، نتوقع أن تظل الربحية الكلية للشركة منخفضة نظرا 23صافي الربح بلغت نسبته 

الألبان والعصائر الى جانب الضغط على هوامش لاستمرار تأثير ظروف السوق المنخفضة على قسمي منتجات 

الربح الاجمالي بسبب ارتفاع تكاليف المدخلات ومحدودية القوة التسعيرية. غير أن الأداء القوي من قطاعي 

الدواجن و منتجات المخابز من المرجح أن يؤدي الى تخفيف الضغط على صافي الربح في المستقبل.  وبناء على 

للمراعي أن تستمر في الحصول على حصص أكبر في السوق في المملكة العربية السعودية  ما تقدم ذكره، يمكن

نظرا لوضعها القيادي في قطاع صناعة منتجات الألبان كما يمكنها أيضا الاستحواذ على حصة أكبر في قطاع 

اندماج واستحواذ،  الدواجن. علاوة على ذلك، فان الشركة تعتبر في وضع مالي جيد يمكنها من البحث عن عمليات

مما يحقق لها منافع من هذه العمليات. وبعد اعلان نتائج الربع الأول، قمنا بتعديل تقديراتنا المستقبلية للشركة مما 

ريال. هذا، وقد أبقينا على تصنيفنا المحايد للشركة متضمنا  50.5نتج عنه تحديد سعر مستهدف لسهم الشركة يبلغ 

 . راكز في سهمهاالتوصية بالمحافظة على الم

مليون  3,354% على أساس سنوي لتصل الى 3.8ارتفعت الايرادات بنسبة  :2019نتائج الربع الأول الأول 

% 6.1ى أساس سنوي( و منتجات المخابز ) +% عل19.4ريال، مدعومة بالأداء الجيد من قطاعي الدواجن ) +

والعصائر، يعاني من المشاكل.  الألبان منتجات قطاع وهو الشركة قطاعات على أساس سنوي( بينما استمر   أكبر

مليون ريال ) انخفض الهامش  1,210% على أساس سنوي ليصل الى 3.6بيد أن الربح الاجمالي انخفض بنسبة 

%(، ويعزى ذلك الى ارتفاع تكاليف البرسيم والأعلاف. وسجلت مصروفات 36.1 نقطة أساس الى 2.7بمقدار 

على أساس سنوي( ارتفاعا بمعدل أبطأ من ارتفاع الايرادات ويعزى ذلك الى تحسن  %2.4البيع والتوزيع )+

% على 1.4مستويات الكفاءة على صعيد عمليات المبيعات، بينما انخفضت المصروفات العمومية والادارية بنسبة 

مليون ريال،  22أساس سنوي نتيجة لاستمرار برنامج ترشيد التكلفة. وقد انخفضت المصروفات الأخرى بمقدار 

مدعومة بمكاسب لمرة واحدة نتجت عن التخلص من بعض الاصول وانخفاض الخسائر المترتبة عن بيع أحد 

مليون ريال، ويعزى ذلك أساسا الى دين ذي  28قطعان منتجات الألبان. بيد أن مصروفات الفائدة ارتفعت بمقدار 

مصروفات فوائد مرتفعة بعد تسديد صكوك دائمة في العام الماضي والى ارتفاع السايبور. ونتيجة لذلك، فقد بلغ 

على أساس سنوي(. وكانت النتائج حسب القطاعات كما يلي : انخفض  %2.6-مليون ريال ) 336صافي الربح 

% على أساس سنوي، ويعزى ذلك بدرجة كبيرة الى 4.2لألبان والعصائر بنسبة صافي الربح لقسم منتجات ا

ظروف السوق الضعيفة في فئة العصائر، وارتفاع تكاليف البرسيم الى جانب منح تخفيضات وعمليات ترويج على 

يرادات % على أساس سنوي نتيجة نمو الا23.1الحليب طويل الأجل. وقد ارتفع ربح قسم منتجات المخابز بنسبة 

% على أساس 67.5%. وسجل ربح قطاع انتاج الدواجن ارتفاعا بنسبة 6.1بدعم من  حجم المبيعات الكبير بنسبة 

% على أساس سنوي في الايرادات ) مدعوما بقسم خدمات الفنادق والمطاعم 19.4سنوي؛ مدعوما بنمو بنسبة 

 .تحكم في التكلفة بشكل أفضلوالتموين(، وساعده كثيرا انخفاض معدل النفوق بشكل مستمر وال

 

 

 

 2019 ول: نتائج شركة المراعي للربع الا 1الشكل 

(SAR mn)  Q1 2018  Q4 2018  Q1 2019 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 3,232          3,389          3,354          3.8% -1.0% 3,329          

Gross profit 1,254          1,235          1,210          -3.6% -2.0% 1,205          

Gross profit margin 38.8% 36.4% 36.1% 36.2%

Operating profit 485              466              481              -0.9% 3.2% 462              

Net profit 345              370              336              -2.6% -9.1% 346               
 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 مرجح سطمتو% 7.5 و المال رأس هيكل في دين% 35 ،%3 بنسبة نهائي نمو)  المخصومة النقدية التدفقات

ونتج عن ذلك سعر  2019 المالية للسنة مرة 24 يبلغ سهم ربح مكرر)  النسبي التقييم وطريقة( المال رأس لتكلفة

% تقريبا من 9.7ريال، مما يعني ضمنا احتمال انخفاض سعر السهم بنسبة  50.5مستهدف لسهم الشركة يبلغ 

، 2019مرة، بناء على تقديراتنا لربح السهم لعام  27.3سعره الحالي. ويتداول السهم حاليا عند مكرر ربح يبلغ 

مره. وجاء تصنيفنا محايدا للشركة متضمنا التوصية  23.4أي أعلى من متوسطه لفترة ثلاث سنوات الذي يبلغ 

بالمحافظة على المراكز في سهمها، نظرا لاحتمال استمرار التحديات التشغيلية، حتى مع استمرار الشركة في 

ى قطاع الدواجن المستمر في نموه للقضاء جزئيا على تأثير انخفاض انفاق المستهلكين وارتفاع تكاليف اعتمادها عل

مدخلات الانتاج. وفي ذات الوقت، فان استراتيجية ادارة الشركة الرامية لتحسين كفاءة عمليات المبيعات وبرنامج 

 .ترشيد التكلفة، يتوقع أن تدعم الربحية، في رأينا

شمل مخاطر انخفاض سعر السهم عن التقديرات  )أ( حدوث ارتفاع في أسعار المنتجات، و )ب( ت : المخاطر

حدوث انخفاض كبير في حجم السوق في ظل الرسوم المفروضة على الأجانب وعدم حدوث زيادة كبيرة في عدد 

جم السوق رغما عن التقديرات، فإنها تشمل ) أ( تحقيق مكاسب في ح عن السهم سعر ارتفاع السكان. أما مخاطر

الارتفاع في أسعار المنتجات، )ب( حدوث ارتفاع في ايرادات الصادرات في ظل الانتعاش الاقتصادي في دول 

مجلس التعاون الخليجي، و)ج( حدوث تحسن كبير في معنويات المستثمرين نتيجة للإصلاحات العديدة التي يجري 

 .تنفيذها في المملكة
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 3 ن المسؤولية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخلاء م فضلا إخلاء من المسؤولية

 
 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

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

بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا 
بل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات ق

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
ضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا يانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مالب

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 وارد في هذه الوثيقة 
ع المتالي أو الاحتياجتات بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتبتلك 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.

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

تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة 
ر أساستا.  ويجتوز أن يكتون ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثم 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 
متن  راكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود اخجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا، بما فتي ذلتك الم المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية ة الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت خخر 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

 ائق البحث.مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثأي أضرار مباشرة أو غير 

ة عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولي
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 

و النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أللتوزيع أو لاستخدامها من 
 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 بأي تسجيل أو استيفاء

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات همأست باستتثناء تغطيتهتا إطار 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

 .شهور 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 "لمراكزا على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، 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 لقيمةا إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

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