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نظرة على صناعة إنتاج الأغذية والمشروبات في المملكة 
العربية السعودية 
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بلومبيرغ كابيتال،  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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صناعة الأغذية والمشروبات

12عدد الشركات
4498/6324السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

1.14%العائد المتوقع لتوزيع الربح إلى السعر: 
101.43القيمة السوقية )مليار(

25.9%منذ بداية العام إلى تاريخه
بلومبيرغ كابيتال،  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

تحديث البيانات المالية والتوصيات الاستثمارية

اسم الشركة
السعر المستهدف 

خلال 12 شهرا
)ريال سعودي(

التوصية الاستثمارية

تخفيض المراكز73.50المراعي 2280
زيادة مراكز34.20الجوف الزراعية 6070
محايد55.10حلواني إخوان6001

كابيتال  الجزيرة  بلومبرغ،  المصدر: 

بيانات السوق الرئيسية

الربع الأول 2016
2017

43,985.710,017.4 المبيعات )مليون(
-6.7%1.7%معدل النمو )عن الفترة المماثلة من العام السابق(

1,832.8338.32 صافي الربح )مليون(
-36.0%-54.6%معدل النمو )عن الفترة المماثلة من العام السابق( 

كابيتال الجيرة  بلومبرغ،  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم الأرباح )مليون ريال سعودي(

93.88مرةمكرر الربحية لآخر 12 شهرا
28.7مرةمكرر الربحية المتوقع 
3.66مرةمكرر القيمة الدفترية:
1.98مرةالسعر إلى المبيعات: 

65.74ربح السهم لآخر 12 شهرا
210.27ربح السهم المتوقع

3.4%العائد على حقوق المساهمين
1.5%العائد على الأصول

كابيتال الجيرة  بلومبرغ،  الشركة،  تقارير  المصدر: 

النسب الرئيسية

كابيتال  الجزيرة  بلومبرغ،  المصدر: 

صناعة إنتاج الأغذية والمشـــروبات في المملكة العربية الســـعودية: بالرغم من التحديات 
الاقتصادية على المدى القصير، أثبت القطاع قدرته على المقاومة، وننتظر التعافي. صناعة 
إنتاج الأغذية والمشروبات في وضع جيد يمكنها من اســـتيعاب معظم تأثير فرض ضريبة 
القيمة المضافة، كما أن آثار التضخم محدودة في مؤشر أسعار المستهلك. لا تزال الصناعات 
الغذائية في السعودية واحدة من أكثر الاستثمارات جاذبية في المنطقة. إعادة العمل بعلاوات 
وحوافز العاملين في القطاع العام بأثر رجعي اعتبارا من ٢٧ سبتمبر ٢٠١6 سيكون له تأثير 
إيجابي على نمو تجزئة المـــواد الغذائية. “المراعي” و “حلوانـــي إخوان”من ضمن قائمة 

مورغان ستانلي الأسواق الناشـــئة لمتابعة أداء السوق المالي السعودي.

أن  إلا  الاستهلاك،  مستويات  تراجع  و  القصير  المدى  على  الاقتصادية  التحديات  من  الرغم  على 
التعافي  من  مزيداً  بانتظار  ولازالت  الدفاعية  طبيعتها  أثبتت  المملكة  في  الأغذية  إنتاج  صناعة 
في العام ٢٠١8: ارتفع مؤشر القطاع منذ بداية العام حتى تاريخه بمعدل 25.9% وبمعدل 42.3% خلال 
العام  بداية  منذ  ارتفع  الذي  الرئيسي  السوق  مؤشر  أداء  على  كبير  بفارق  ليتفوق  الأخيرة،   52 الأسابيع 
حتى تاريخه بمعدل 2.3%. على الرغم من التحديات الاقتصادية على المدى القصير؛ أثبتت صناعة إنتاج 
النفط،  أسعار  تراجع  عن  الناجمة  الاقتصادية  للضغوط  نتيجة  الدفاعية.  طبيعتها  والمشروبات  الأغذية 
العامين  الشرائية خلال  القوة  إلى ضعف في  المنطقة ككل  الأغذية والمشروبات في  إنتاج  تعرض قطاع 
2016 و2017 وذلك نتيجةً إلى الإصلاحات والتغيرات في القطاع غير النفطي مثل ارتفاع معدل البطالة 
وتخفيض الأجور. أثرت العوامل السابقة على الإنفاق الفردي بشكل أكثر وضوحا خلال الربع الأول 2017 
إلى عرض خصومات كبيرة على  الغذائية  المواد  المبيعات، مما دفع شركات تجزئة  أرقام  لتنخفض معه 
منتجاتها في السوق وصلت إلى حد هامش التكلفة. في الربع الرابع 2016، كان معدل البطالة للسعوديين 
بحدود 12.3%، وهو أعلى معدل منذ العام 2012، لينعكس ذلك في تراجع متوسط القوة الشرائية للفرد 
ليؤثر بدوره على القطاع غير النفطي. وفقا للهيئة العامة للإحصاء السعودية، انكمش الاقتصاد السعودي 
للشهر الخامس شهر على التوالي مسجلا انكماش بمعدل 0.7% خلال شهر مايو 2017. أيضا، انخفضت 
تكلفة المعيشة خلال شهر مايو بمقدار 136.6 نقطة أساس مقارنة بنفس الشهر من العام السابق بمقدار 
137.6 نقطة أساس، حيث كان تراجع تكلفة مجموعة المواد الغذائية والمشروبات هو الأعلى عند %2.3. 
الكلي،  بالاقتصاد  متعلقة  اخرى  بعوامل  والمشروبات  الأغذية  إنتاج  صناعة  تأثرت  تقدم،  لما  بالإضافة 
والنقل  الإنتاج  تكاليف  على  مباشر  بشكل  انعكست  التي  والمياه  والكهرباء  الوقود  أسعار  زيادة  مثل 
العامين  خلال  المحلي  الاستهلاك  على  إضافية  ضغوطا  العمالة  سوق  في  التباطؤ  أضاف  كما  والتوزيع، 

2016 و2017.

بدعم   2017 العام  بعد  ما  المرحلة  خلال  والمشروبات  الأغذية  صناعة  تعافي  نتوقع  نحن  عامة،  بصفة 
القوة  حينها  لترتفع  الدولية(،  الطاقة  وكالة  )تقرير  العالمية  النفط  أسواق  توازن  من  المتوقع  التعافي  من 
الشرائية وثقة المستهلك. نحن نعتقد أن خطة التحول الوطني مشجعة للاستثمار حيث تنوع وتعزز إجمالي 
العام  القطاع  موظفي  وبدلات  بعلاوات  العمل  لإعادة  الملكي  المرسوم  يشكل  أيضا،  المملكة.  في  العوائد 
الشرائية  القوة  زيادة  أيضا في تحفيز  أخرى تساهم  الأسرة. عوامل  إنفاق  لزيادة  بأثر رجعي، حافزا مهما 
الخاص )برنامج  القطاع  السعوديين في  المواطنين  المواتية ورفع معدلات مشاركة  السكانية  التركيبة  مثل 

سعودة الوظائف( مما ينعكس إيجابيا على صناعة الأغذية والمشروبات في المملكة.

لا تزال الصناعات الغذائية في المملكة العربية السعودية واحدة من أكثر الاستثمارات جاذبية في 
المنطقة،  في  جاذبية  الأكثر  هي  السعودية  العربية  المملكة  في  والمشروبات  الأغذية  صناعة  إن  المنطقة: 
من   %80 يقارب  ما  السعودية  العربية  المملكة  تستورد  المبيعات.  في  كبير  نمو  إلى  توقعاتنا  تشير  حيث 
المواد الداخلة في احتياجاتها الغذائية وتعادل الأغذية  ما يقارب 15% من إجمالي الواردات. ضمن ما تسعى 
إلى تحقيقه خطة التحول الوطني هو إزالة المعوقات أمام الاستثمار الأجنبي، حيث يتوقع أن يجتذب قطاع 
الاستهلاك  زيادة  بما يساهم في  الرئيسية،  الأقسام  كبيرة، خاصة في  استثمارات  السعودي  الأغذية  صناعة 
نظم  قوة  المراعي وصافولا،  مثل  المنظمة،  الأغذية  وتجزئة  إنتاج  توسع شركات  يدعم  عام.  بشكل  المحلي 
التجارة الداخلية وتعزيز الإنتاج المحلي والذي بدوره يسهم في تخفيض التكاليف لتنعكس على المستهلك 
بوجود ضغوط  اعتقادنا  من  بالرغم  المضافة.  القيمة  تأثير ضريبة  من  يخفف  التكاليف  انخفاض  أن  حيث 
على سوق العمالة، لكننا نعتقد أن قطاع الأغذية سيستفيد من العدد الكبير لسكان الذي يقارب 31.7 مليون 
نسمة، ومتوسط عدد أفراد الأسرة الكبير البالغ 6.4 شخصا. من شأن ما سبق أن يدعم الطلب على المنتجات 

الغذائية بالرغم من ضعف بيئة الإنفاق الاستهلاكي. 

حيث من المتوقع أن تصل الكثافة السكانية إلى ما يقارب 33.0 مليون نسمة بحلول عام 2021، مما يجعله 
البعيد  المدى  على  طبيعية  نمو  فرص  للمستثمرين  يوفر  أن  على  القادر  الخليج  منطقة  في  الوحيد  السوق 
 2017 الثاني  الربع  من  اعتبارا  الفعلي  والفرد  الأسرة  استهلاك  نمو  نتوقع  هنا،  من  وواقعي.  فعلي  بشكل 

بدعم من إعادة العمل بعلاوات وبدلات موظفي القطاع العام بالإضافة لتحسن البيئة الاقتصادية.
محلل

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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رفع الدعم الأخير وكذلك تطبيق ضريبة القيمة المضافة في المملكة، سيكون 

له آثار متباينة على العادات الاستهلاكية، حيث يقع الأثر الأكبر على السلع 

غير الأساسية والكماليات الفاخرة وتأثير أقل على المنتجات الغذائية حيث 

سيتم إعفاء ما يقارب 94 منتج غذائي.

أن  نعتقد  لكننا  العمالة،  سوق  على  ضغوط  بوجود  اعتقادنا  من  بالرغم 

قطاع الأغذية سيستفيد من العدد الكبير للسكان الذي يقارب 31.7 مليون 

ما  شأن  من  نسبيا.  المرتفع  السعودية  الأسرة  أفراد  عدد  ومتوسط  نسمة، 

سبق أن يدعم الطلب على المنتجات الغذائية بالرغم من ضعف بيئة الإنفاق 

الاستهلاكي.

أكثر  من  واحدة  السعودية  العربية  المملكة  في  الغذائية  الصناعات  تزال  لا 

خلال  للمبيعات  قوي  بنمو  توقعات  مع  المنطقة،  في  جاذبية  الاستثمارات 

فترة التوقعات التي تمتد إلى العام 2019، حيث تستورد المملكة ما يقارب 

الغذائية وتعادل الأغذية ما يقارب  الداخلة في احتياجاتها  المواد  80% من 

الواردات.  إجمالي  من   %15

الشكل ٢: مؤشر أسعار المستهلك -المملكة العربية السعودية

الشكل ١: معدل التضخم - المملكة العربية السعودية
الشكل ١: تعداد السكان في المملكة العربية السعودية 
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كابيتالمتوقع الجزيرة  المصدر: ساما، 

كابيتال الجزيرة  والمعلومات،  للإحصاء  العامة  الهيئة  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  المصدر: ساما، 

بند الغذاء والمشروبات يمثل الجزء الأكبر من إنفاق الأسرة. نتوقع أن يشهد العام 2017 بعض التعافي 
للعام  العامة  )الموازنة  المحلي  الاقتصاد  في  التحسن  استقرار  من  بدعم  بالعام 2016  مقارنة  للمبيعات 
السعودية  العربية  المملكة  في  والمشروبات  الأغذية  لصناعة  التعافي  استمرار  نتوقع  بالتالي،   .)2017
لتصبح أكثر وضوحا في العام 2018. أيضا، ستستمر القطاعات الفرعية بدعم تجزئة الأغذية مع فرص 
نمو ممتازة، ليستمر معها الدعم من متاجر السوبر ماركيت والهايبر ماركيت والتي تمثل أكثر من نصف 

الحصة السوقية من تجزئة المواد الاستهلاكية.

فرض  تأثير  معظم  استيعاب  من  يمكنها  جيد  وضع  في  والمشروبات  الأغذية  إنتاج  صناعة 
اعتبارا  المستهلك:  أسعار  مؤشر  في  محدودة  التضخم  آثار  أن  كما  المضافة،  القيمة  ضريبة 
التبغ  مثل  السعودية  العربية  المملكة  في  منتقاه  منتجات  على  ضريبة  فرض  تم   ،2017 يونيو   10 من 
والمشروبات الغازية وغيرها من المواد المضرة بالصحة كما سيتم فرض ضريبة قيمة مضافة بنسبة %5 
النفطية  على معظم السلع والخدمات اعتبارا من شهر يناير 2018، بهدف دعم الإيرادات الحكومية غير 
ومساعدة الاقتصاد على تخطي الصعوبات الناجمة عن هبوط أسعار النفط. نعتقد أن فرض ضريبة بنسبة 
5% سوف يكون له آثار سلبية قصيرة الأجل بالحد الأدنى على القوة الشرائية للمستهلكين، مع التأثير على 
المفروضة  الضرائب  بتمرير  الشركات  ستقوم  حيث  طفيف،  بشكل  الزراعية  والشركات  الأغذية  شركات 
على الإنتاج إلى المستهلكين النهائيين، مما يعني ارتفاع بنسبة 5% في أسعار السلع الانتقائية والخدمات 
التي قد تؤدي إلى آثار سلبية قصيرة الأجل على الإنفاق إلى أن تتأقلم الأسر على الضريبة الجديدة. عموما، 
نتوقع استقرار الإنفاق الاستهلاكي ولا نرى أثر كبير على الإنفاق المتوقع خلال السنوات القليلة القدمة، 
مع نمو كبير وصولا إلى العام 2022. أيضا، بإضافة رفع الدعم الأخير إلى تطبيق ضريبة القيمة المضافة 
غير  السلع  على  الأكبر  الأثر  سيكون  حيث  الاستهلاكية،  العادات  على  متباينة  آثار  نتوقع  المملكة،  في 
الأساسية والكماليات الفاخرة وتأثير أقل على المنتجات الغذائية حيث تم إعفاء ما يقارب 94 منتج غذائي.

من حيث الضغوط التضخمية، نحن نتوقع أن تأثير فرض ضريبة قيمة مضافة بنسبة 5% سيكون محدودا 
الأغذية  خاصة  المستهلك(،  أسعار  )مؤشر  المملكة  في  المستهلك  أسعار  سلة  مكونات  أهم  إعفاء  بسبب 
والمشروبات. من ناحية اخرى، سيستمر سعر صرف الدولار الأمريكي بالارتفاع مع الزيادات المتوقعة 
الصناعات  في  الداخلة  الأساسية  المواد  تكلفة  انخفاض  في  يساهم  مما  الأمريكية،  الفائدة  أسعار  في 
الغذائية والتي يمكن تمريرها إلى المستهلك. كما، ستكون لمبادرة “حساب المواطن” الحكومية لمساعدة 
الدعم. في  التقشفية ورفع  الإجراءات  بعد  التوازن  إعادة  المحدود/المتوسط دورا مهما في  الدخل  ذوي 
الاقتصاد  المواطن وتحسن  الأخيرة وحساب  العام  القطاع  إعادة علاوات وبدلات موظفي  مع  المحصلة، 

الكلي، لن يكون التأثير كبيرا على القوة الشرائية في المملكة.

نظرة على صناعة إنتاج الأغذية والمشروبات في المملكة 
العربية السعودية 

تقرير القطاع | المملكة العربية السعودية | يوليو ٢٠١٧



3جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

الرجاء قراءة إعلان إخلاء المسؤولية على ظهر التقرير

للقرار  نتيجة   %73 بمعدل  الزراعية  الجوف  لدى  القمح  إنتاج  تراجع 
والتحول  محليا  والأعلاف  الحبوب  زراعة  عن  تدريجيا  بالتوقف  الحكومي 
إلى استيرادها بالكامل، لتنخفض مبيعات القمح لدى الشركة إلى 15 مليون 
ريال سعودي في العام 2016 من 54 مليون ريال سعودي في العام 2015. 

ومبادرة حساب  الأخيرة  العام  القطاع  وبدلات موظفي  إعادة علاوات  بعد 
المواطن، نتوقع تحسن أداء الاقتصاد الكلي ضمن بيئة تضخم محدود مما لن 

يؤثر كثيرا على القوة الشرائية في المملكة.

ستصب عملية فرض رسوم جمركية على واردات الدواجن ومنع استيرادها 
في صالح منتجي الدواجن المحليين. 

ستؤدي زيادة استيراد الحبوب إلى ارتفاع تكاليف إنتاج الدواجن. 

جن
دوا

ال

عة
سري

حة 
الإنتاج من مصادر لم الحبوب ومتطلبات  استيراد  المزيد من  تأمين  القطاع مع دعم  الاستثمار في  الدواجن وتشجيع  إنتاج  السعودية في دعم زيادة  الحكومة  ستستمر 

متعددة. لقد أدى الارتفاع الأخير في أسعار المواد الأولية إلى أن نكون أكثر حذرا حيال هوامش الربح لدى منتجي الألبان والمواشي في المملكة، خاصة للشركات 
التي تستورد موادها الأولية من الخارج.

يث
حد

استوردت المراعي ما يقارب 80% من احتياجاتها من الأعلاف في العام الماضي 2016 من مزارعها الموجودة خارج المملكة العربية السعودية. ت
في يناير 2017: قامت مصلحة الجمارك العامة السعودية بإضافة 15% على نسبة رسوم الجمارك الخاصة بالدواجن لترتفع من 5% إلى %20. 

مارس 2017: أوقفت الهيئة العامة للغذاء والدواء استيراد الدواجن من 4 شركات إنتاج دواجن برازيلية.

لأثر
ستؤدي زيادة استيراد الحبوب إلى ارتفاع تكاليف إنتاج الدواجن. ا

ستصب عملية فرض رسوم جمركية على واردات الدواجن ومنع استيرادها في صالح منتجي الدواجن المحليين. 

اء 
ضر

لخ
ف ا

علا
الأ

لفا
لفا

ا

عة
سري

حة 
اعتمدت الحكومة السعودية في شهر ديسمبر 2015 مبادرة للتوقف تدريجيا عن زراعة الأعلاف الخضراء وصولا إلى وقفها كليا بعد العام 2019 بهدف المحافظة لم

على المياه. على المدى القصير، يمكن للقرار أن يمثل تحديا لقطاع إنتاج الغذاء في المملكة بما يضطر الشركات لاستيراد الأعلاف الخضراء لإطعام المواشي والتوقف 
عن زراعة الأعلاف الخضراء بقصد بيعها.

يث
حد

تمكنت شركة المراعي في العام 2016 من استيراد 52% من احتياجاتها من أعلاف الفالفا من مختلف أنحاء العالم بما فيها الأرجنتين. نتج عن هذا الاستيراد زيادة ت
في التكاليف بلغت قيمتها ما يقارب 160 مليون ريال سعودي.

لأثر
نحن نعتقد أن الأثر سيكون محدودا في بعض شركات إنتاج الألبان واللحوم والأعلاف مثل شركة المراعي، حيث ستقوم باستيراد ما يقارب 80.0% من احتياجاتها ا

من الأعلاف من مزارعها في الأرجنتين وأوروبا والولايات المتحدة الأمريكية. عموما، ستتأثر شركات إنتاج الأعلاف الخضراء بشكل أكبر، مثل شركة الجوف الزراعية، 
التي مثلت مبيعات الأعلاف الخضراء ما يقارب 34% من إجمالي مبيعاتها خلال العام 2016.

مح
لق

ج ا
نتا

إ

يث
حد

ت

خلال الموسمين 2016 و2017، سيتم التوقف عن إنتاج القمح بشكل كامل تقريبا، حيث ستصبح المملكة العربية السعودية تعتمد اعتمادا كليا على الواردات لتلبية 
احتياجاتها من الحبوب، حيث ذكرت الحكومية أنها شارفت على الانتهاء من برنامج شراء القمح المحلي في العامين 2015 و2016.

سيستمر النمو الكبير في استهلاك الحبوب خلال العام 2017، بدعم من الطفرة الحالية في إنتاج الدواجن.
تسعى الحكومة حاليا لإعادة هيكلة المؤسسة العامة لصوامع الغلال ومطاحن الدقيق، حيث تتضمن إعادة الهيكلة خصخصة أربعة مطاحن. 

الجوف الزراعية: قامت الشركة بتخفيض إنتاجها من القمح إلى ما يعادل مبيعات قيمتها 15 ريال سعودي في العام 2016 من مبيعات بقيمة 54 مليون ريال سعودي 
في العام 2015.

كابيتال  الجزيرة  الشركات،  إعلانات وتقارير  المصدر: عدة مصادر حكومية، 

نتوقع  بينما  الأولية؛  والمواد  الحبوب  أسعار  في  للتقلبات  كبير  بشكل  معرضة  الأغذية  صناعة 
تحسن أداء إنتاج الدواجن محليا: ستعتمد السعودية على استيراد الحبوب بشكل متزايد تدريجيا، حيث 
من  للمملكة.  المائية  الموارد  على  المحافظة  أجل  من  محليا  الحبوب  زراعة  عن  التوقف  الحكومة  قررت 
الحوافز  استمرت  الدواجن، حيث  الذاتي من  الاكتفاء  لتحقيق  توجهها  الحكومة في  آخر، ستستمر  جانب 
في  بقوة  الاستثمار  على  الكبار  الثلاث  المنتجين  السياسة  هذه  شجعت  الإنتاجية.  الطاقات  في  للتوسع 
لقد  الأولية.  الحبوب والمواد  أسعار  الكبيرة في  التقلبات  إلى  المملكة  الدواجن. عموما، سيستمر تعرض 
بالتوقعات لهوامش  أكثر حذرا في ما يتعلق  أن نكون  إلى  الأولية  المواد  الارتفاع الأخير في أسعار  أدى 

منتجي الألبان والمواشي في المملكة، خاصة ما بعد العام 2019. 

والذرة  والشعير  والأرز  القمح  واستهداف  الخارج،  في  الزراعية  الاستثمارات  زيادة  أيضا  البلاد  تحاول 
سوف  السعودية.  العربية  المملكة  إلى  الحبوب  هذه  تصدير  إعادة  أجل  من  الخضراء  والأعلاف  الصفراء 
أكثر  إمدادات  على  البلاد  اعتماد  في  زيادة  الشركات  مع  بالتعاون  الخارج  في  الحبوب  إنتاج  يساعد 
الشركة  للحكومة؛  المملوكة  الشركة  بين   2015 أبريل  في  مشترك  مشروع  إنشاء  تم  حيث  استقرارا. 
السعودية للاستثمار الزراعي والإنتاج الحيواني- سالك وبيت التجارة الزراعية العالمية -بانج للاستحواذ 
الشعير. من هنا،  الكندي وتسويق  القمح  دبليو بي، مجلس  تقارب 50.1% من مجموعة سي  على حصة 

يعتبر تأمين مصادر مستقرة لاستيراد الغذاء ميزة واضحة لهذه الاستراتيجية.

نظرة على صناعة إنتاج الأغذية والمشروبات في المملكة 
العربية السعودية 
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سيكون  محليا  والأعلاف  الحبوب  زراعة  عن  التوقف  تأثير  أن  نرى  نحن 
شركة  مثل  الأعلاف  وزراعة  واللحوم  الألبان  إنتاج  شركات  على  محدودا 
المراعي بينما يؤثر بشكل أكبر على شركات زراعة الأعلاف الخضراء مثل 

الزراعية.  الجوف  شركة 
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الشكل ٥: أسعار النفط - إدارة معلومات الطاقة الأمريكية

الشكل ٤: سايبور لمدة ٣ أشهر

الشكل ٣: معدل البطالة - المملكة العربية السعودية
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كابيتال الجزيرة  للإحصاء،  العامة  الهيئة  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  بلومبرغ،  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الأمريكية،  الطاقة  إدارة معلومات  المصدر: 

تحديث البيانات المالية والتوصيات الاستثمارية

اسم الشركة
السعر المستهدف 
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1.1%2,1352,1962.672.7525.633.74.845.85تخفيض المراكز٧٣.٥٠المراعي ٢٢8٠
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التالية أخذنا أسعار الإغلاق كما في 2 يوليو 2017. الجزيرة كابيتال، * أخذنا أسعار الإغلاق لشهر ديسمبر 2016 وللعام 2017 والفترات   المصدر: 

المخاطر الرئيسية
الحكومي: سيستمر  الدعم  رفع  في  يكمن  الرئيسي  الخطر  ولكن  النمو،  إلى  الألبان  قطاع  يتجه 
السعودي من  الاقتصاد  المخاطر على  السعودية. مع ذلك، تتشكل  العربية  المملكة  الألبان في  نمو قطاع 
خلال انخفاض أسعار البترول والتي قد تؤثر بشكل سلبي على توقعات الإنتاج والاستهلاك إذا ما قررت 
اعتماد  بسبب  الألبان  إنتاج  يتراجع  سوف  القضايا،  هذه  عن  بعيدا  القطاع.  لهذا  دعمها  خفض  الحكومة 

البلاد على استيراد الحبوب، والقيود البيئية وارتفاع تكاليف الإنتاج.

الناجمة عن تنظيم  الوافدين  المخاطر: تعتبر عملية خروج  أهم  من  الدخل  وتراجع  الوافدين  خروج 
للإنفاق  القابل  الوافدين  دخل  أن  كما  الأغذية،  إنتاج  صناعة  تواجه  التي  المخاطر  أهم  من  العمل  سوق 
سيتأثر نتيجة لفرض رسوم حكومية على المرافقين ضمن جهود الحكومة لزيادة لرفع سعودة الوظائف 

في القطاع الخاص، كما يعتمد القطاع الخاص بنسبة مهمة على إنفاق العمالة الوافدة. 

النفط  أسعار  ضعف  لاستمرار  نتيجة  والكهرباء:  والماء  الوقود  أسعار  في  زيادة  حدوث  احتمال 
عالميا واستمرار الإنفاق الحكومي على البنية التحتية والرعاية الاجتماعية، نحن نتوقع استمرار العجز في 
الميزانية خلال العام 2017. بالتالي، كإجراء للتخفيف من العجز في الميزانية، يمكن أن تقوم الحكومة 

مجددا برفع أسعار الوقود والمياه والكهرباء، مما يمكن أن يؤثر على هوامش ربح الشركات. 

انخفاض  إلى  النفط  أسعار  انخفاض  استمرار  يؤدي  أن  نتوقع  نحن  عالميا:  النفط  أسعار  انخفاض 
الإنفاق الحكومي وبالتالي تتأثر الشركات والأعمال وثقة المستهلك. بناء على توقعات صندوق النقد الدولي، 
سيتراجع نمو الناتج المحلي الإجمالي للمملكة خلال العام 2017 إلى 0.4% عن العام السابق نتيجة لضبط 
يؤثر  الأسعار مما  لدعم  النفط  إنتاج  يرافقه تخفيض  والذي  بالنفقات،  الإيرادات  لمعادلة  الحكومي  الإنفاق 
على النشاط الاقتصادي. ستتأثر مستويات الاستهلاك في المملكة نتيجة لذلك وينخفض الاستهلاك الفردي. 

في  سايبور   - السعودية  البنوك  بين  ما  الاقتراض  معدل  في  الارتفاع  بعد  التمويل  تكلفة  زيادة 
منذ  مجددا  شهور   3 لمدة  سايبور   - السعودية  البنوك  بين  ما  الاقتراض  معدل  ارتفع  الأخيرة:  الفترة 
الاحتياط  بنك  رفع   .2017 يونيو  في   %1.78 إلى   %1.72 من  ارتفع  حيث   .2017 يونيو  شهر  منتصف 
الفيدرالي الأمريكي سعر الفائدة للمرة الثالثة خلال تسع سنوات في يونيو 2017 بمقدار 25 نقطة أساس 
لمدة 3 شهور.  السعودية - سايبور  البنوك  بين  ما  الاقتراض  أيضا على سعر  لتنعكس  إلى %1.0  لتصل 
الشركات ذات  السعودية - سايبور بشكل سلبي على  البنوك  سيؤثر الارتفاع في معدل الاقتراض مابين 

المديونية المرتفعة في مراكزها المالية. 

ملخص التقييم: يتم تداول قطاع صناعة الأغذية والمشروبات بمكرر ربحية يبلغ 93.88 مرة ومكرر قيمة 
فترة  خلال  الرئيسي  للسوق  الربحية  بمكرر  مقارنة  جدا  مرتفعة  مكررات  وهي  مرة،   3.6 بمقدار  دفترية 
12 شهرا الأخيرة البالغ 17.4 مرة، بسبب تعدد حدوث بنود غير متكررة ومخصصات خلال العام 2016. 
المالية  للسنة  متوقع  ربحية  مكرر  بمتوسط  القطاع  يتداول  أن  المتوقع  من  بلومبرغ،  من  البيانات  بحسب 
الجوف  لشركة  المراكز”  “زيادة  التوصية  في  نستمر  توقعاتنا،  تحديث  بعد  مرة.   28.7 بمقدار   2017
“تخفيض  نوصي  المراعي  لشركة  للسهم.  سعودي  ريال   ٣٤.٢٠ مستهدف  بسعر  الزراعية  للتنمية 
ريال   ٧٣.٥٠ المراكز” بسبب ارتفاع سعر السهم في السوق غير المبرر مع تحديث للسعر المستهدف إلى 
سعودي للسهم. يأتي هذا التحديث لسعر السعر المستهدف بعد تحديث التوقعات للأرباح مع زيادة متوقعة 
لارتفاع  فرصة  نتوقع وجود  عموما،  الرأسمالي.  الإنفاق  لخطة  الشركة  تعديل  بعد  الحر  النقدي  التدفق  في 

سعر سهم شركة حلواني إخوان بمعدل 9.3% ليصل إلى ٥٥.١٠ ريال سعودي مع توصية “محايد”. 

نظرة على صناعة إنتاج الأغذية والمشروبات في المملكة 
العربية السعودية 

تقرير القطاع | المملكة العربية السعودية | يوليو ٢٠١٧
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شركة المراعي

المراعي: صافي ربح الربع الأول ٢٠١٧ أقل من توقعاتنا نتيجة لزيـــادة تأثر مبيعات منتجات الألبان 
والعصائر عن المتوقع؛ عموما، اتســـع هامش إجمالي الربح بمقدار ١٤٠ نقطة أســـاس مع تحسن 
تكاليف المواد الأولية وكفاءة الإنتاج خلال الربع الأول ٢٠١٧. نتوقع اســـتمرار تحسن قطاع الدواجن 
ليصل إلى نقطة التعادل خلال السنة المالية ٢٠١٧. انخفاض متطلبات الإنفاق الرأسمالي ستنعكس على 
الأرجح في زيادة التدفقات النقدية وبالتالي تقييم الســـهم. شمول المراعي ضمن الشركات السعودية 
في مورغان ستانلي الأسواق الناشئة لقياس أداء مؤشر السوق المالي السعودي.  التوصية “تخفيض 
المراكز” بسبب سعر السهم الغير مبرر في السوق وسعر مستهدف يبلغ ٧٣.٥٠ ريال سعودي للسهم.

حققت المراعي صافي ربح بقيمة 328.3 مليون ريال سعودي؛ مما يشير إلى ارتفاع بمعدل 13.7% عن الربع المماثل 
من العام السابق وانخفاض عن الربع السابق بنسبة 39.7%. يعود سبب نمو صافي الربح للربع الأول 2017 عن الربع 
المماثل من العام السابق إلى 1( انخفاض تكلفة المبيعات نتيجة إلى تحسين إدارة التكاليف وانخفاض تكاليف السلع 
وتعزيز الكفاءة الإنتاجية، 2( انخفاض خسائر قسم الدواجن بمعدل 72.1% لتصل إلى 29.1 مليون ريال سعودي 
مقابل خسائر بقيمة 104.3 مليون ريال سعودي في الربع المماثل من العام الماضي، 3( انخفاض النفقات التشغيلية 
بمقدار28 مليون ريال سعودي بدعم من ارتفاع مراقبة التكاليف و5( ارتفاع مكاسب صرف العملات الأجنبية بمقدار 
13.8 مليون ريال سعودي. في المقابل، يعود الفارق عن توقعاتنا لصافي ربح الربع الأول 2017 إلى؛ 1( تطبيق 
سعودي  ريال  مليون   27.2 بقيمة  التمويل  تكلفة  ارتفاع   )2 المالية،  التقارير  إعداد  في  الدولية  المحاسبة  معايير 
نتيجة ارتفاع معدل الفائدة بين البنوك السعودية سايبور، 3( ارتفاع المصروفات الأخرى بمقدار 29.3 مليون ريال 
العام  المماثل من  الربع  والعصائر عن  الألبان  مبيعات  انخفاض  العجول و4(  بيع  أسعار  انخفاض  سعودي بسبب 
السابق بمعدل 3.2%. أعلنت الشركة عن ارتفاع المبيعات في الربع الأول 2017 عن الربع المماثل من العام السابق 
بنسبة 0.28% لتصل إلى 3.383.5 مليون ريال سعودي. نعتقد أن ارتفاع المبيعات من قسم المخابز والدواجن قابله 
البيع  أسعار  انخفاض  إلى  نتيجة   %3.2 بمعدل  والعصائر(  الألبان  )قطاع  الشركة  لدى  قطاع  أكبر  مبيعات  تراجع 
وانخفاض قيمة الجنيه المصري، كما سجلت القطاعات الرئيسية للشركة نموا كبيرا في صافي الربح بقيادة قسم 
المخبوزات بنمو 19.6% عن الربع المماثل من العام السابق، يليها تراجع خسائر قسم الدواجن من 104.3 مليون 
ريال سعودي لتصل إلى 29.1 مليون ريال سعودي، في إشارة إلى تراجعها خلال نفس فترة المقارنة بمعدل %72.1. 
في المقابل، فإن تطبيق فرض رسوم جمركية بنسبة 20% على الدواجن المستوردة يدعم تنافسية المنتجات المحلية.

اتسع هامش إجمالي الربح عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 140 نقطة أساس ليصل إلى 34.8% على الرغم من 
انخفاض التكاليف في الفترة المقارنة. أعلنت شركة المراعي عن ارتفاع إجمالي الربح خلال الربع الأول 2017 بنسبة 
4.4% عن الربع المماثل من العام السابق ليصل إلى 1.18 مليار ريال سعودي، وذلك نتيجة لانخفاض تكاليف البيع، 
انخفاض تكاليف السلع )المواد الأولية( على الرغم ارتفاع تكلفة استيراد البرسيم لدعم أعمال قسم منتجات الألبان، 

والذي أدى إلى ارتفاع التكاليف خلال السنة المالية 2016 بمقدار 160 مليون ريال سعودي، وفقا لإدارة الشركة.

تمكنت   :٢٠١٧ المالية  السنة  خلال  التعادل  نقطة  إلى  ليصل  الدواجن  قطاع  تحسن  استمرار  نتوقع 
الشركة في الربع الأول 2017 من تخفيض الخسائر التشغيلية لقسم الدواجن بنسبة 72.9% لتصل إلى 29.1 مليون 
إلى  يشير  مما  سعودي؛  ريال  مليون   104.3 البالغة   2016 المماثل  الربع  خسائر  عن  بانخفاض  سعودي،  ريال 
ارتفاع الكفاءة التشغيلية وعلامة على الانتعاش في المستقبل القريب. انتهت شركة المراعي من التوسع في قطاع 
العام 2014،  الثالث في  الإنتاج  الانتهاء من خط  إلى 200 مليون طائر بعد  الإنتاجية  الدواجن بعد وصول طاقتها 
لترتفع بذلك حصتها السوقية في المملكة العربية السعودية للدجاج الطازج إلى ما يقارب 36%. يبدوا أن الشركة 
الدواجن  لقطاع  التدريجي  التحسن  يستمر  أن  نتوقع  أيضا،  الدواجن.  نفوق  مشكلة  على  جزئيا  التغلب  من  تمكنت 
ليصل إلى نقطة التعادل خلال السنة المالية 2017، ثم يتحول إلى تحقيق الأرباح خلال العام 2018 ليرتفع معها 

تعرض الشركة في أعمال عدا منتجات الألبان.

معه  ارتفعت  حيث   ،2016 العام  خلال  تحقق  الذي  النمو  في  المخبوزات  قطاع  مبيعات  أسهمت  المخبوزات: 
المبيعات بمعدل 16.3% عن العام السابق واتسع هامش صافي الربح إلى 17.6% خلال نفس فترة المقارنة. أيضا، 
خلال  بدأت  والتي  حائل  في  الشركة  مرافق  من  الجديدة  المنتجات  من  إضافي  نمو  على  المخبوزات  قطاع  حصل 
الربع الثالث 2016. نحن نعتقد أن المصانع الحالية للشركة تعمل بمعدلات تشغيل مرتفعة. نتوقع أن يستمر نمو 
المخبوزات خلال السنة المالية 2017 بزيادة تقارب 7.5% عن العام السابق لتصل إلى 2.03 مليار ريال سعودي.

الألبان الطازجة والعصائر: لا يزال قطاع الألبان أكبر قطاعات المراعي، وبالتالي سيدعم نمو المبيعات الإجمالية 
للشركة على المدى المتوسط إلى البعيد. عموما، تراجعت مبيعات منتجات الألبان الطازجة خلال الربع الأول 2017 
العام  من  المماثل  الربع  عن   %3.2 بمعدل   2017 الأول  الربع  في  )انخفضت  التراجع  من  سنة  ربع  ثالث  لتكمل 
السابق(. يمكن أن بكون هذا التراجع ناجم عن التغير في العادات الاستهلاكية لبعض المنتجات بسبب أوضاع القوة 
الشرائية حاليا. بالتالي، نتوقع أن تنخفض مبيعات الألبان والعصائر للعام 2017 بمعدل 2.4% لتصل إلى ما يقارب 
إعادة  بعد  الفردي  الإنفاق  في  المتوقع  التحسن  مع  القادمة  السنوات  في  النمو  لتعاود  سعودي  ريال  مليار   11.0

العمل بالعلاوات والحوافز لموظفي القطاع العام في المملكة.

لتنتهي زراعتها تماما وتتحول بذلك  المملكة،  الخضراء في  السعودية قرارها بوقف زراعة الأعلاف  الحكومة  أصدرت 
في  ارتفاع  المراعي  سجلت  بالتالي،   .2019 يناير  من  اعتبارا  الخضراء  الأعلاف  من  احتياجاتها  جميع  استيراد  إلى 
الشركة  أن  نعتقد  ذلك،  على  علاوة  سعودي.  ريال  مليون   160 بحدود   2016 العام  خلال  الإنتاج  مدخلات  تكاليف 
في  باستثمارها  المتعلقة  التكاليف  ارتفاع  أثر  من  للتخفيف  التكلفة  وتحسين  الأعمال  كفاءة  على  التركيز  ستواصل 
الزراعة خارج المملكة. بناء على توقعاتنا بعد المراجعة، من المرجح أن يرتفع صافي ربح المراعي بحدود 2.9% للعام 
2017. نتيجة لذلك، فان صافي الربح المتوقع للعام 2017 بعد المراجعة يبلغ بحدود 2.196.2 مليون ريال سعودي 

بدلا من التقدير السابق البالغ 2.095 مليون ريال سعودي.

تخفيض المراكزالتقييم
9٣.8٠السعر الحالي )ريال سعودي(*

٧٣.٥٠السعر المستهدف خلال ١٢ شهر )ريال سعودي(
٢١.٧%التغير المتوقع في السعر -

*السعر كما في 3 يوليو 2017
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الشكل ١: مؤشر السوق الرئيسي والأداء السعري لشركة المراعي 

75.04القيمة السوقية )مليون(
37.7%الأداء السعري 

5298.30 أسبوع )الأعلى(
5251.50 أسبوع )الأدنى(

800.0الأسهم القائمة )مليون(
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية للسوق

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2015

السنة المالية 
2016

السنة المالية 
2017 )متوقع(

13,79514,33914,729الإيرادات
2.7%3.9%9.4%النمو %

 2,196  2,135  2,046 صافي الربح
2.9%4.3%23.8%النمو %

 2.75  2.67  2.39 ربح السهم 
كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية

نسبة الملكية 
36.52%شركه مجموعه صافولا	

23.69%الأمير سلطان محمد سعود الكبير ال سعود
39.79%الجمهور

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

نموذج المساهمين

المبالغ بالمليون ريال سعودي مالم 
يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2015

السنة المالية 
2016

السنة المالية 
2017 )متوقع(

38.2%38.4%38.3%الهامش الإجمالي
14.9%14.9%14.8%هامش صافي الربح

 34.17  25.67  32.67 مكرر الربحية )مرة(
 5.93  4.84  6.04 مكرر القيمة الدفترية )مرة(

15.5%16.4%15.8%العائد على حقوق الملكية
7.3%7.6%7.5%العائد على الأصول

 EV/EBITDA 19.34  15.28  19.48 )مرة(
1.1%1.3%1.0%عائد توزيع الأرباح إلى السعر

كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر:  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم النسب

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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شركة المراعي

الشكل ٤: تفاصيل المبيعات من خلال المنطقة - ٢٠١6

مليون   100.18 بقيمة  تمويل  تكاليف  الأول  للربع  المراعي  نتائج  سجلت 

ريال سعودي، بزيادة عن الربع المماثل من العام السابق بمعدل 38.8%، كما 

نتوقع أن تصل خلال العام الحالي إلى ما يقارب 400 مليون ريال سعودي 

مقارنة بمبلغ 351 مليون ريال سعودي الذي تحملته في العام 2016.

من المتوقع أن تحقق الشركة تدفقات نقدية حرة تزيد عن 650 مليون ريال 

سعودي خلال العام 2017، لتصل إلى ما يقارب 1.0 مليار ريال سعودي 

في العام 2019. بالتالي، ستدعم هذه التدفقات النقدية القوية الشركة في 

المدى دون ضغوطات على  التوسعية بعيدة  تمويل جزء من استراتيجيتها 

المالي. مركزها 

الشكل ٣: صافي القروض)مليون ريال سعودي(

الشكل ٢: تفاصيل المبيعات من خلال المنتج - ٢٠١6

السعودية
٪٦٣

٪٢٦

دول اخرى
٪١١

دول مجلس
التعاون الخليجي

٣٠٠٠

٤٥٠٠

٦٠٠٠

٧٥٠٠

٩٠٠٠

١٠٥٠٠

٢٠١٠ ٢٠١١ ٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦

٪٧٧

٪١٣

٪٩
٪١

الألبان والعصير
مخبز

دواجن
أخرى

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

للسهم و  أعلى  الرأسمالي، وبالتالي تقييم  الإنفاق  الشركة لتخفيض  لتوجه  نتيجة  تدفقات نقدية حره قوية 
ارتفاع المرونة لدى الشركة في توزيعات الأرباح: أعلنت المراعي عن تعديل لخطتها للإنفاق الرأسمالي خلال 
فترة 5 سنوات من السنة المالية 2018 إلى 2022 بقيمة 12.5 مليار ريال سعودي وهي أقل من توقعاتنا 
البالغة 15.5 مليار ريال سعودي وأقل من الخطة السابقة للشركة والبالغ قيمتها 14.5 مليار ريال سعودي. 
نحن نعتقد أن تخفيض الإنفاق الرأسمالي للشركة كان نتيجة للأوضاع الاقتصادية الحالية. عموما، سيؤدي 
أكبر  تقييم  في  سينعكس  ذلك  أن  ونعتقد  الحرة،  النقدية  التدفقات  في  جيدة  زيادة  إلى  الرأسمالي  الإنفاق 
للشركة. نتوقع تخفيض في خطة الإنفاق الرأسمالي يتراوح ما بين 15% إلى 20% خلال الفترة من 2018 إلى 
2022، بالتوافق مع إعلان الشركة لتخفيض بنسبة 14%. أيضا، نتوقع أن ينعكس الإنفاق الرأسمالي إيجابا 
على معدلات توزيع الربح لما بعد العام 2018. من المتوقع أن تحقق الشركة تدفقات نقدية حرة تزيد عن 
650 مليون ريال سعودي خلال العام 2017، لتصل إلى ما يقارب 1.0 مليار ريال سعودي في العام 2019. 
بالتالي، ستدعم هذه التدفقات النقدية القوية الشركة في تمويل جزء من استراتيجيتها التوسعية بعيدة المدى 

دون ضغوطات كبيرة على مركزها المالي.

أدت زيادة أسعار الفائدة على القروض إلى زيادة في تكلفة التمويل خلال الربع الأول ٢٠١٧ بنسبة 
السابق: ارتفع معدل الاقتراض ما بين البنوك السعودية - سايبور  العام  المماثل من  الربع  ٣8.8% عن 
لمدة 6 شهور بشكل مستمر منذ بداية العام 2015، رفع بنك الاحتياط الفيدرالي الأمريكي سعر الفائدة للمرة 
الثالثة خلال تسع سنوات في يونيو 2017 بمقدار 25 نقطة أساس لتصل إلى 1.0% لتنعكس أيضا على سعر 
الاقتراض ما بين البنوك السعودية - سايبور لمدة 6 شهور. هذا الارتفاع في سعر السايبور جاء نتيجة لتراجع 
تدفق الأموال من النفط وتوجه الحكومة للاقتراض من البنوك من خلال إصدار صكوك لتغطية عجز الميزانية 
ارتفاع  نتيجة  الشركة بشكل سلبي  السايبور على  الارتفاع في سعر  أثر  النفط.  انخفاض أسعار  الناتج عن 
مديونية الميزانية العمومية مع التزامات بعيدة المدى لتصل إلى 10.08 مليار ريال سعودي. سجلت نتائج 
المراعي للربع الأول تكاليف تمويل بقيمة 100.18 مليون ريال سعودي، بزيادة عن الربع المماثل من العام 
السابق بمعدل 38.8%، كما نتوقع أن تصل خلال العام الحالي إلى ما يقارب 400 مليون ريال سعودي مقارنة 
بمبلغ 351 مليون ريال سعودي الذي تحملته في العام 2016. ارتفعت نسبة القروض إلى حقوق المساهمين 

خلال الربع الأول 2017 إلى 0.93 مرة من 09.0 مرة في الربع الأول 2016.

زيادة مقترحة في رأسمال المراعي بنسبة ٢٥% من خلال أسهم مجانية: سيتم زيادة رأسمال المراعي 
بنسبة 25% لترتفع من 8 مليار ريال سعودي إلى 10 مليار ريال سعودي من خلال توزيع سهم مجاني لكل 

أربعة أسهم قائمة. سيتم تمويل هذا التوزيع من رصيد الأرباح المبقاة بقيمة 2 مليار ريال سعودي.

ملخص تقديراتنا وتقييمنا: قمنا بتقييم شركة المراعي من خلال استخدام نموذج خصم التدفقات النقدية 
لخمس سنوات. قمنا بخصم التدفقات النقدية باستخدام المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال بمعدل %6.7 
خالي  عائد  معدل  باستخدام  المال  رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  إلى  وصلنا   .%2.5 مستدام  نمو  وبمعدل 
الشركة ستواصل  أن  نعتقد   .%7.7 بنسبة  المساهمين  على حقوق  وعائد مطلوب  عند %3.29  المخاطر  من 
التركيز على تحسين كفاءة الأعمال والتكاليف بما يمكنها من استيعاب أثر الزيادة المستقبلية المتوقعة في 
تكاليف الطاقة والوقود. بالإضافة إلى ما تقدم، نحن نعتقد أن الشركة قادرة على التخفيف من الاستهلاك 
أثر  دون  اللازمة  الأعلاف  من  احتياجاتها  كامل  استيراد  إلى  لتتحول  العام 2019،  بحلول  للبرسيم  المحلي 
كبير على الهوامش وذلك لقدرة الشركة على التحكم بالتكاليف. تمكنت الشركة في الربع الأول 2017 من 
خفض الخسائر التشغيلية لقسم الدواجن بنسبة 72.1%، مما يشير إلى ارتفاع الكفاءة التشغيلية وإشارة إلى 
الانتعاش في المستقبل القريب. نحن نرى أن إعادة العمل بعلاوات وحوافز موظفي القطاع العام بأثر رجعي 
اعتبارا من 27 سبتمبر 2016 سيدعم نمو قطاع تجزئة المواد الغذائية. نعدل هنا من توصيتنا لسهم شركة 
المراعي إلى “تخفيض المراكز” بسعر مستهدف للسهم عند 73.50 ريال سعودي، في إشارة إلى احتمال 
انخفاض سعر السهم بنسبة 21.7%.  بناء على تقديراتنا، يتم تداول سهم شركة المراعي بمكرر ربحية ومكرر 
قيمة دفترية متوقعة للسنة المالية 2017 بمقدار 34.1 مرة و5.9 مرة على التوالي، مع عائد متوقع لتوزيع 

الربح إلى السعر في السنة المالية 2017 بمعدل 1.1% )توزيع ربح بقيمة 1.0 ريال سعودي للسهم(.
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I يوليو ٢٠١٧ I تحديث النظرة الاستثمارية  تقرير الشركة 

الجوف الزراعية: معرضة لانخفاض زراعة القمح بصورة كبيرة، التوســـع في إنتاج زيت الزيتون 
والأعلاف الخضراء في العام ٢٠١6؛ ارتفع هامش إجمالي الربح إلى ٣٥.9% مقابل ٣٣.٢% في العام 
٢٠١٥ وذلك بدعم من انخفاض تكلفة مبيعات زيـــت الزيتون. انخفاض المخاطر إضافة إلى مركز 
مالي قوي لدعم المزيد من التوسع في مشاريع إنتاج زيت الزيتون؛ نستمر في التوصية للسهم على 

أساس “زيادة المراكز” مع سعر مستهدف بقيمة ٣٤.٢٠ ريال سعودي للسهم.

هامش  ارتفع  حيث  الخضراء؛  والأعلاف  الزيتون  زيت  مبيعات  من  بدعم   ٢٠١6 العام  إيرادات  نمو  جاء 
إجمالي الربح إلى ٣٥.9% من ٣٣.٢% في العام ٢٠١٥ بدعم من انخفاض تكلفة مبيعات زيت الزيتون. بينما 
ارتفعت النفقات التشغيلية بسبب ارتفاع تكلفة الوقود: ارتفعت إيرادات الجوف الزراعية للسنة المالية 2016 
عن العام السابق بمعدل 7.3% إلى 380.2 مليون ريال سعودي )التقرير المعدل(. ارتفع هامش إجمالي الربح خلال 
السنة المالية 2016 عن السنة السابقة بمقدار 270 نقطة أساس إلى 35.9%، نتيجة لتراجع تكلفة المبيعات بنسبة 
5.1% بسبب تراجع تكلفة الإنتاج لكل من الأعلاف الخضراء وزيت الزيتون. أعلنت الشركة عن ارتفاع إجمالي الربح 
للسنة المالية 2016 بمعدل 11.9% عن العام السابق ليصل إلى 136.54 مليون ريال سعودي، كما شهدت مصاريف 
البيع والتوزيع ارتفاعا للسنة المالية 2016 عن العام السابق بمعدل 21.3%، ويعزى ذلك إلى ارتفاع تكلفة الوقود 
إضافة إلى ارتفاع تكاليف النقل. حققت الشركة ارتفاع من حيث الربح التشغيلي بنسبة 6.7% خلال السنة المالية 
2016 عن السنة السابقة ليصل إلى 78.08 مليون ريال سعودي، مع ارتفاع لهامش الربع التشغيلي بمقدار 82 نقطة 
أساس عن العام السابق ليصل إلى 20.44%. خلال نفس الفترة، ارتفع الدخل من المصادر الأخرى إلى 8.4 مليون 
ريال سعودي )46.6%( كما ارتفع صافي الربح بنسبة 7.3% عن السنة السابقة ليصل إلى 77.7 مليون ريال سعودي.

ريال  إلى 103.6  السابق  العام  )نمو 38% عن  الزيتون  زراعة  وانتعاش  التوسعية  العمليات  نجاح  أن  نعتقد  نحن 
سعودي( سيساعد الشركة لخفض اثر تراجع إنتاج القمح والأعلاف الخضراء مستقبلاً. كما أنه من المتوقع أن ترتفع 
أسعار الطاقة، كما سترتفع تكاليف التشغيل بمعدلات منخفضة مقارنة مع ارتفاع الإيرادات للعامين 2017 و2018. 
إضافة إلى ما تقدم، يحتمل أن يؤدي توجه الشركة إلى بيع أجزاء كبيرة من المزروعات قبل حصادها إلى انخفاض 
تكاليف مدخلات الإنتاج وتكاليف النقل في المستقبل. عموما، نتوقع ارتفاع الإيرادات للسنة المالية 2017 و2018 

عن العام السابق بمعدلات 0.7% و4.0% على التوالي.

الخضراء:  والأعلاف  الزيتون  زيت  إنتاج  زيادة  خلال  من  ذلك  تعويض  يمكن  القمح،  لإنتاج  كبير  تراجع 
إلى  لتصل   %3.1 بمعدل  السابقة  المالية  السنة  المالية 2016  للسنة  المبيعات  ارتفاع  عن  الزراعية  الجوف  أعلنت 
380.2.0 مليون ريال سعودي. انكماش مبيعات قطاع المحاصيل بمقدار 72% عن العام السابق لتصل إلى 15.0 
عن  الصفراء  والذرة  السوداني  الذرة  من  الإيرادات  تراجعت  الزراعية،  المحاصيل  قسم  في  سعودي.  ريال  مليون 
العام السابق بمعدل 36.0% لتصل إلى 30.1 مليون ريال سعودي، بينما تراجعت إيرادات البطاطا خلال نفس فترة 
المقارنة بمعدل 28% إلى 54.6 مليون ريال سعودي. على الرغم من ذلك، شهدت إيرادات قسم زيت الزيتون النمو 
الأكبر بارتفاعها عن العام السابق بمعدل 38% إلى 103.6 مليون ريال سعودي من 74.9 مليون ريال سعودي في 
العام 2015. كما ارتفع إنتاج الأعلاف الخضراء بمقدار 58% ليصل إلى 126.7 مليون ريال سعودي من 80 مليون 
ريال سعودي في العام 2015. ارتفع تعرض الربح التشغيلي للشركة للعام 2016 بشكل كبير لقطاع زيت الزيتون 

والتي سجلت ارتفع إلى 63.0% من إجمالي الإيرادات التشغيلية البالغة 33.4% في عام 2015.

زيادة المراكزالتقييم
٢9.٠٥ السعر الحالي )ريال سعودي(*

٣٤.٢٠السعر المستهدف خلال ١٢ شهر )ريال سعودي(
١٧.٧%التغير المتوقع في السعر

*السعر كما في 20 يونيو 2017
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مؤشر السوق الرئيسي

الشكل ١: مؤشر السوق الرئيسي والأداء السعري للجوف الزراعية 

871.50القيمة السوقية )مليون(
-16.5%الأداء السعري 

5237.0 أسبوع )الأعلى(
5223.45 أسبوع )الأدنى(

30.0الأسهم القائمة )مليون(
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية للسوق

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2015

السنة المالية 
2016

السنة المالية 
2017 )متوقع(

369.0380.2382.9الإيرادات
0.7%3.1%5.3%النمو %

 92.36  77.71  72.40 صافي الربح
18.8%7.3%-32.3%النمو %

 3.08  2.59  2.41 ربح السهم 
كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية

نسبة الملكية 
14.26%شركة مجموعة فتيحي القابضة
14.01%رياض محمد عبدالله الحميدان

71.73%الجمهور
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

نموذج المساهمين

المبالغ بالمليون ريال سعودي مالم 
يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2015

السنة المالية 
2016

السنة المالية 
2017 )متوقع(

36.5%35.9%33.1%الهامش الإجمالي
EBITDA 36.5%33.5%32.4%هامش

24.1%20.4%19.6%هامش صافي الربح
13.8213.399.44مكرر الربحية )مرة(

 0.99  1.27  1.30 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
 EV/EBITDA 8.56  8.27  5.64 )مرة(

12.3%9.8%9.3%العائد على حقوق الملكية
10.6%8.3%8.0%العائد على الأصول

3.5%3.0%2.4%عائد توزيع الأرباح إلى السعر
كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر:  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم النسب

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

القطاعات 
الرئيسية

نسبة المبيعات 
السنة المالية 

٢٠١٥

نسبة المبيعات
السنة المالية 

٢٠١6

٢٧.٣%٢٠.٤%زيت الزيتون

أصبحت الشركة أكبر منتج لزيت الزيتون في الشرق الأوسط حيث تعمل الشركة بشكل 
جاد لرفع التعرض لأعمال الزيتون، في المقابل، وصلت الطاقة الإنتاجية لزيت الزيتون 
ما يقارب 400 طن يوميا في العام 2016، كما من المتوقع أن تصل إلى 450 طن يوميا 
في الســنوات القادمة. بالإضافة إلى ذلك، من المتوقع أن ترتفع مســاهمة قطاع زيت 
الزيتون في الإيرادات اعتبارا من العام 2017 فصاعدا لتساهم بحدود 35% من الإيرادات 

في العام 2019 حيث ساهمت بحدود 27.3% في العام 2016.

٣.9%١٤.٥%القمح

خلال الموسمين 2016 و2017، سيتم التخلص من إنتاج القمح بشكل كامل تقريبا 
حيث ســتصبح المملكة العربية الســعودية تعتمد اعتمادا كليا على الواردات لتلبية 
احتياجاتها من الحبوب، حيث ذكرت الحكومية أنها شارفت على الانتهاء من برنامج 
شراء القمح المحلي في العامين 2015 و2016. من المتوقع أن تستقر إيرادات قسم 
القمح على نفس المستوى خلال الأعوام المقبلة، حيث قامت الشركة باستبدال الزراعة 

إلى القمح الكلاسيكي والقمح الديوروم الذي يستهلك كميات أقل من المياه.

١٤.٤%٢٠.٥%البطاطا

تراجعــت مبيعات البطاطا خلال العام 2016 بمعدل 28% عن العام الســابق نتيجة 
إلى قيام الحكومة بحظر التصدير. عموما، من المتوقع أن رفع الإنتاجية لكل هكتار 
إلــى 42 طن في العام 2017 نتيجة إلى مبادرات الشــركة لزراعة المحصول خلال 

فصل الصيف.

الأعلاف 
الخضراء

%٣٣.٤%٢١.٧

نعتقــد أن مبادرة الحكومة في إيقاف الإنتاج المحلي من الأعلاف الخضراء قد يؤثر 
على إجمالي إيرادات شــركة الجوف اعتبارا من العام 2019 فصاعدا لتبلغ %23.9 
للســنة المالية 2019 لتصبح 0.0% في العام 2020 مقارنة بالســنة المالية 2016 

بمعدل %33.4.
كابيتال  والجزيرة  الشركة، مصادر حكومية متعددة  تقارير  المصدر: 
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I يوليو ٢٠١٧ I تحديث النظرة الاستثمارية  تقرير الشركة 

الشكل ٤: تفاصيل المبيعات من خلال المنطقة

طن   1000 بسعة  المخلل  الزيتون  إنتاج  خط  استكمال  نحو  الشركة  سير 

يوميا، كما من المتوقع أن يبدأ التشغيل التجاري بحلول نهاية عام 2017، 

وسويسرا. إسبانيا  إلى  والتصدير 

تعمل  الأوسط حيث  الشرق  في  الزيتون  لزيت  منتج  أكبر  الشركة  أصبحت 

وصلت  المقابل،  في  الزيتون.  لأعمال  التعرض  لرفع  جاد  بشكل  الشركة 

الطاقة الإنتاجية لزيت الزيتون ما يقارب 400 طن يوميا في العام 2016، 

القادمة. السنوات  إلى 450 طن يوميا في  أن تصل  المتوقع  كما من 

الشكل ٣: تفاصيل المبيعات من خلال المنتج

الشــكل ٢: البيانات المالية الرئيســية )مليون ريال سعودي، ما لم 
يحدد غير ذلك(

٪٧٤

٪١٦

٪٧
٪٣

المنطقة الشمالية

المناطق الجنوبية والوسطى

المنطقة الغربية

المنطقة الشرقية

إيرادات من
المحاصيل، ٦٢٪

إيرادات من
الزيتون، ٢٧٪

إيرادات من
الفواكه، ٢٪

إيرادات من متفرقات، ٨٪

٣٦٩
٣٨٠٫٢ ٣٨٢٫٩ ٣٩٨٫٣

٠
٥٠
١٠٠
١٥٠
٢٠٠
٢٥٠
٣٠٠
٣٥٠
٤٠٠
٤٥٠

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٨
متوقع

الايرادات(مليون ريال سعودي) صافي الدخل (مليون ريال سعودي)
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كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

الحوافز الرئيسية: 

زيت الزيتون - مشروع حيوي: وفقا للمعلومات المتوفرة، بلغ عدد أشجار الزيتون ما يقارب 0.5 مليون شجرة . 1
في عام 2016 مقارنة بالعام 2008 حيث بلغ عدد الأشجار ما يقارب 0.5% ومن المتوقع ان تصل إلى 6.0 مليون 
شجرة في العام 2018 مع حجم إنتاج بحدود 400 طن يوميا في العام 2016. تسير الشركة نحو استكمال خط 
إنتاج الزيتون المخلل بسعة 1000 طن يوميا، كما من المتوقع أن يبدأ التشغيل التجاري بحلول نهاية عام 2017، 

والتصدير إلى إسبانيا وسويسرا للبدء في نفس الفترة الزمنية. 

التوسع: نتوقع أن تستمر الشركة بتوزيع الأرباح عند 1.0 . 2 لدعم  المخاطر مع مركز مالي قوي  انخفاض 
بلغت   ،2016 العام  نهاية  مع   .2017 المالية  السنة  في   )  %3.5 السعر  إلى  الربح  توزيع  )عائد  سعودي  ريال 
مبلغ  القروض  إجمالي  قيمة  بلغت  حيث   ،%4.0 الزراعية  الجوف  في  المساهمين  حقوق  إلى  القروض  نسبة 
32.7 مليون ريال سعودي. من هنا، نتوقع استمرار قوة المركز المالي وقوة التدفقات النقدية بما يكفي لسداد 
القروض القائمة، مع وجود مرونة لزيادة توزيعات الأرباح. في السنة المالية 2016، حصلت الشركة على تدفق 
نقدي تشغيلي بحدود 157.1 ريال سعودي )انخفاض 7.1% عن الفترة المماثلة من العام السابق( نتيجة التأثر 
في  ريال سعودي  مليون  مبلغ 160  التشغيلي  النقدي  التدفق  يتجاوز  أن  يتوقع  ذلك  مع  المخزون،  ارتفاع  من 
النقد وما في حكمه بحدود 63 مليون  الشركة في تحقيق مستوى جيد لصافي  المالية 2017. استمرت  السنة 
ريال سعودي، مما يشير إلى قوة في مركزها المالي بمعدل مديونية منخفض بلغت فيه نسبة الدين إلى حقوق 

.%4.0 المساهمين 

المخاطر الرئيسية: 

المياه. . 1 وإمدادات  الأمطار  سقوط  المناخية،  للعوامل  حساسة  الزراعية  المحاصيل  تعتبر  المناخية:  العوامل 
بالتالي، فإن أي حدث استثنائي في هذه العوامل سوف ينعكس على زراعة وإنتاج محصول معين مما يؤدي إلى 

تقديراتنا. في  تعديلات لاحقة  إجراء 

ودعم . 2 الزراعي  الدعم  خفض  حيث  من  لضغوط  السعودية  العربية  المملكة  تتعرض  الوقود:  أسعار  ارتفاع 
أثر سلبي كبير  له  الذي سيكون  الأمر  الاقتصادية،  الضغوط  النفط وارتفاع  انخفاض أسعار  المستهلك في ظل 
على نمو الإنتاج والاستهلاك. تخطط الحكومة لخفض الدعم على الوقود تدريجيا في السنوات القادمة حتى إلغاء 

الوقود بحلول عام 2019.  القيود بشكل كامل لأسعار 

في . 3 الوافدين  على  رئيسي  بشكل  تعتمد  التي  الشركة  لهذه  رئيسيا  خطرا  العمالة  تكلفة  تعتبر  العمالة:  تكلفة 
عملياتها الأساسية. من المتوقع أن يضغط برنامج السعودة المتنامي والتكلفة المرتبطة بالعمل )رخصة العمل 

المغتربين. على  إضافية  لفرض رسوم  الحكومة  التكاليف، حيث تخطط  الهوامش ورفع  على  والإقامة( 

النمو المالي: نتوقع أن يساعد التوسع في زراعة الزيتون الشركة في التخفيف من أثر هبوط زراعة القمح 
إلى   2016 من  الفترة  خلال   %3.1 مركب  سنوي  بمعدل  الشركة  مبيعات  المحصلة  في  لترتفع  والأعلاف، 
2019. عموما, من المتوقع نمو صافي ربح الشركة خلال الفترة من 2016 إلى 2018 بمعدل سنوي مركب 
إلى  بالإضافة  المبيعات  ارتفاع  من  أقل  بشكل  التشغيل  تكاليف  ترتفع  أن  المتوقع  من  أيضا،   %9.6 يقارب 
ارتفاع أسعار الطاقة. يحتمل أن يؤدي التوجه إلى بيع أجزاء كبيرة من المزروعات قبل حصادها إلى انخفاض 
تكاليف مدخلات الإنتاج في المستقبل. تستمر سياسة توزيع أرباح قوية لدى الجوف الزراعية )عائد توزيع 
الربح إلى السعر للعام 2016 بنسبة 3.0%(، بدعم من السيولة القوية. يتم تداول سهم شركة الجوف للتنمية 
الزراعية حاليا لفترة الاثني عشر شهرا القادمة بمكرر ربحية بمقدار 9.4 مرة مقابل متوسط ربحية للقطاع 

بمقدار 93.6 مرة. 

ملخص تقديرنا وتقييمنا: قمنا بتقييم الجوف الزراعية من خلال استخدام نموذج خصم التدفقات النقدية 
المال  لتكلفة رأس  المرجح  المتوسط  الجوف من خلال  لدى  النقدية  التدفقات  قمنا بخصم  لخمس سنوات. 
11.9% و نعدل النمو النهائي 2.5%. وصلنا إلى المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال باستخدام معدل مخاطر 
حر عند 3.29%. قمنا باستخدام علاوة مخاطر الأسهم بمقدار 7.77% لتحقيق تكلفة الأسهم البالغة %11.8. 
من المتوقع أن تعلن الجوف الزراعية عن صافي ربح بقيمة تقارب 104.8 مليون ريال سعودي )ربح السهم 
3.49( للسنة المالية 2017، بارتفاع 34.9% عن الربع المماثل من العام السابق بدعم من نمو مبيعات زيت 
بالتوصية لسهم  الخضراء. عموما، نستمر  الأعلاف  إنتاج  استقرار  إلى جانب  الأخرى،  والمحاصيل  الزيتون 
الشركة على أساس “زيادة مراكز” مع إبقاء السعر المستهدف للسهم عند ٣٤.٢٠ ريال سعودي، في إشارة 
إلى فرصة لارتفاع محتمل في سعر السهم بنسبة 17.7% عن سعر السوق الحالي البالغ 29.05 ريال سعودي 
للسهم )كما في 21 يونيو 2017(. يتم تداول سهم الشركة بمكررات ربحية وقيمة دفترية متوقعة بمقدار 9.4 

مرة و0.99 مرة على التوالي بناء على توقعات الأرباح للعام 2017.
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شركة حلواني إخوان

حلواني إخوان: شهدت مبيعات الشركة تراجعاً بمعدل 8.١% على أثر انخفاض الطلب المحلي ومبيعات 
التصدير في المملكة العربية السعودية، إضافة إلى أثر خســـائر صرف العملات. أدى حضور الشركة 
القوي في مصر إلى خفض صافي ربح الشركة بمقدار ٥8% خلال السنة المالية ٢٠١6 نتيجة إلى تعويم 
الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي بنســـبة ١٣٢%. على العموم، قامت الشركة بتوسعة الأعمال 
الرئيسية والذي نتوقع أن يســـهم في زيادة المبيعات من العمليات المحلية بمعدل نمو سنوي مركب 
للفترة من ٢٠١6 إلى ٢٠١9 بنسبة ٤.6%، لتدعم بذلك صافي الربح في العام ٢٠١٧ ليصل إلى 8٥.6 مليون 

ريال سعودي. نستمر بالتوصية “محايد” لسهم الشركة مع سعر مستهدف ٥٥.١٠ ريال سعودي.

كان أداء الشركة مخيبة للآمال بسبب كل من تراجع قيمة المبيعات وارتفاع الاستهلاك وخسائر صرف 
العملات بقيمة ٧٤.8 مليون ريال سعودي، في حين استفادت الشركة من انخفاض تكاليف المواد الأولية 
وانخفاض الضرائب على شركتها التابعة في مصر كما ساعد انتعاش صافي الربح من الشركة التابعة في 
الحد من الأثر على نتائج الشركة: تراجعت مبيعات حلواني للسنة المالية 2016 عن العام السابق بمعدل %8.1 
لتصل إلى 987.6 مليون ريال سعودي. جاء هذا التراجع في المبيعات نتيجة إلى تراجع الطلب المحلي ومبيعات 
الصادرات في المملكة العربية السعودية، إضافة إلى أثر خسائر صرف العملات الأجنبية للشركة التابعة في مصر. 
في العام 2016، ارتفع هامش إجمالي الربح بمقدار 260 نقطة أساس إلى 33.7% من 31.7% للسنة المالية 2015، 
ويعود ذلك أساسا إلى انخفاض تكاليف المواد الأولية وارتفاع أسعار البيع في مصر. تراجع إجمالي الربح عن العام 
المبيعات وارتفاع  انخفاض  إلى  إلى 332.7 مليون ريال سعودي ويعود ذلك أساساً  السابق بمعدل 0.5% ليصل 
ريال  مليون   195.2 إلى   %9.4 بمعدل  والعمومية  الإدارية  والمصاريف  البيع  مصارف  ارتفعت  بينما  الاستهلاك. 
سعودي نتيجة إلى توسعات الأعمال الجديدة )بناء مصنع للدواجن في السوق المصري(. حققت الشركة تراجع في 
الربح التشغيلي بنسبة 4.4% عن العام السابق ليصل إلى 142.2 ريال سعودي، مع تراجع لهامش الربع التشغيلي 
بمقدار 60 نقطة أساس عن العام السابق ليصل إلى 14.4%. خلال السنة المالية 2016، تراجع صافي الربح عن 
العام السابق بمعدل 53.2% إلى 53.9 مليون ريال سعودي، يعود ذلك أساساً من خلال تعويم الجنيه المصري مقابل 
الدولار الأمريكي لشركتها التابعة في مصر والتي نجم عنها خسائر صرف العملات الأجنبية بقيمة 74.8 مليون 
ريال سعودي خلال العام 2016. نعتقد أن الأثر الرئيسي يعود إلى الظروف الاقتصادية الصعبة في مصر والتي 
أدت إلى تسجيل خسائر بعد تعويم الجنيه المصري بقيمة 74.8 مليون ريال سعودي. على العموم، عكس ضرائب 
الدخل للشركة التابعة كنتيجة إلى تسجيل خسائر صرف العملات الأجنبية للحد من الأثر على الشركة والاستيعاب 
الجزئي لأثر تعويم الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي. إضافة إلى ذلك، جاء دعم المبيعات من ربح الشركة 
التابعة من المرابحة الإسلامية، حيث ارتفع العائد على الودائع للعام 2016 إلى 3.07 مليون ريال سعودي من 1.3 

مليون ريال سعودي في السنة المالية 2015.

المالية  السنة  خلال   %٥8 بمقدار  الشركة  ربح  صافي  خفض  إلى  مصر  في  القوي  الشركة  حضور  أدى 
٢٠١6 نتيجة إلى تعويم الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي بنسبة ١٣٢%: تهيمن شركة حلواني إخوان 
على الحصة السوقية الأكبر لمنتجات اللحوم في مصر حيث تضم 7 مصانع وخط إنتاجي جديد للدواجن. ما يقارب 
51% من إجمالي المبيعات وما يقارب 65% من صافي الربح للعام 2016 من مصر. بالتالي، إن غياب تحوط العملة 
العام 2016، انخفض سعر صرف  وسوء الظروف الاقتصادية في مصر أثرت على إيرادات مبيعات الشركة. في 
الجنيه المصري مقابل الدولار الأمريكي بنسبة 132%، ذلك بعد إعلان بنك مصر المركزي عن قراره لتعويم الجنيه 
بنسبة  الأمريكي  الدولار  مقابل  المصري  الجنيه  صرف  سعر  انخفض   ،2016 العام  في  نوفمبر.   3 في  المصري 
132%، نتيجة إلى تدهور الظروف الاقتصادية، التي أثرت بصورة مباشرة على صافي ربح الشركة بمقدار 74.8 
مليون ريال سعودي في العام 2016. علاوة على ذلك، من المتوقع أن ترتفع تكلفة المواد الأولية بصورة طفيفة في 
العام 2017 على أثر قوة حضور الشركة في مصر. بناء على ذلك، نتوقع أن تتراجع مبيعات الشركة في العام 2017 
بمقدار 15.5% لتصل إلى 834.8 مليون ريال سعودي، كما أنه من المتوقع أن يكون أثر خسائر صرف العملات 
الأجنبية بسيط هذا العام بسبب استقرار الاقتصاد المصري. قمنا بمراجعة تقديرات ربح السهم للسنة المالية 2017 

إلى 2.99 ريال سعودي للسهم )ارتفاع بعد التعديل من 2.47 ريال سعودي للسهم، أي انخفاض %24.1(.

على العموم، قامت الشركة بتوسعة الأعمال الرئيسية لزيادة المبيعات من العمليات المحلية بمعدل نمو 
سنوي مركب للفترة من ٢٠١6 إلى ٢٠١9 بنسبة ٤.6%، حيث دعمت صافي الربح في العام ٢٠١٧ ليصل 
إلى 8٥.6 مليون ريال سعودي )ارتفاع بمعدل ٥8.٧%(. بدأت شركة حلواني التشغيل التجاري في يوليو 2016 
لمصنع الألبان في المدينة الصناعية في جدة بعد أن انتهت من إنشاء وتجهيز المرحلة الثانية من المصنع. ستتمكن 
)الحلاوة والطحينية واللحوم والألبان(.  الرئيسية  إنتاجها من الأصناف  التوسعة من زيادة  الشركة من خلال هذه 
)لحم/دجاج(  البرجر  السعودي، مثل  السوق  الشكة بإطلاق خطوط منتجات جديدة في  بدأت  تقدم،  لما  بالإضافة 
والنقانق )هوتدوج(. نحن نعتقد أن هذا التوجه سيرفع من مبيعات الشركة في السوق المحلي بمعدل سنوي مركب 
للفترة ما بين 2016 إلى 2019 بحدود 4.6%. أيضا، لتتمكن الشركة من تلبية الزيادة في لطلب، انتهت الشركة من 
المرحلة الأولى لأعمال التوسعة لرفع الطاقة الإنتاجية بنسبة 50% في مصنع اللحوم خلال العام 2012، بينما من 
التجاري لمصنع حلواني إخوان لإنتاج لحوم  المتبقية في وقت قريب. بدأ في الإنتاج  المقدر أن تكتمل نسبة %50 
الدواجن في مصر في بداية العام 2016، وتخطط الشركة لمزيد من التوسع في تصنيع منتجات اللحوم )تعادل ما 
يقارب 44.2% من إجمالي المبيعات(. نتيجة للطلب الكبير في السوق المصري، نحن نتوقع أن تضطر الشركة لتشغيل 
تعرضت  التي  الخسائر  بعض  لتعويض  متوقع  توجه  وهو  مرتفعة،  تشغيل  بمعدلات  توسعتها  بعد  اللحوم  مرافق 
لها بعد انخفاض قيمة الجنيه المصري. بناء على ما تقدم، نتوقع أن يرتفع صافي ربح الشركة للعام 2017 بمعدل 

58.7% ليصل إلى 85.6 مليون ريال سعودي من 53.9 مليون ريال سعودي للعام 2016.

محايدالتقييم
٥٠.٤٠السعر الحالي )ريال سعودي(*

٥٥.١٠السعر المستهدف خلال ١٢ شهر )ريال سعودي(
9.٣%التغير المتوقع في السعر

*السعر كما في 21 يونيو 2017
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مؤشر السوق الرئيسيحلواني اخوان

الشكل ١: مؤشر السوق الرئيسي والأداء السعري لحلواني إخوان 

1,442.8القيمة السوقية )مليون(
-19.2%الأداء السعري 

5266.75 أسبوع )الأعلى(
5240.80 أسبوع )الأدنى(

28.57الأسهم القائمة )مليون(
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية للسوق

المبالغ بالمليون ريال سعودي 
مالم يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2015

السنة المالية 
2016

السنة المالية 
2017 )متوقع(

1,075.3987.6834.8الإيرادات
-15.47%-8.15%0.97%النمو %

 85.6  53.9  115.1 صافي الربح
58.7%-53.2%26.8%النمو %

 2.99  1.89  4.03 ربح السهم 
كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم البيانات المالية

نسبة الملكية 
55.50%شركة عسير العربية للاستثمار الصناعي

6.99%محمد عبدالحميد محمود حلواني
37.51%الجمهور

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

نموذج المساهمين

المبالغ بالمليون ريال سعودي مالم 
يذكر خلاف ذلك

السنة المالية 
2015

السنة المالية 
2016

السنة المالية 
2017 )متوقع(

36.2%33.7%31.1%الهامش الإجمالي
EBITDA 20.0%18.4%16.1%هامش

10.2%5.5%10.7%هامش صافي الربح
17.4733.1116.83مكرر الربحية )مرة(

 2.69  3.36 3.06 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
 EV/EBITDA 12.09  10.31  9.37 )مرة(

16.1%9.1%18.2%العائد على حقوق الملكية
8.6%5.2%11.1%العائد على الأصول

5.0%4.0%2.8%عائد توزيع الأرباح إلى السعر
كابيتال  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر:  الشركة،  تقارير  المصدر: 

أهم النسب

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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شركة حلواني إخوان

الشكل ٤: تفاصيل المبيعات من خلال المنطقة

الشركة،  بها  تعمل  التي  الدول  في  السكان  أعداد  في  المضطرد  النمو  مع 

لكل  الطعام  من  الاستهلاك  لمعدلات  بالإضافة  والسعودية،  مصر  تحديدا 

أسرة ونمو الطلب على المنتجات الحالية خاصة ضمن الأسر العربية، نحن 

إخوان. حلواني  لشركة  متاحة  كبيرة  نمو  فرص  بوجود  نعتقد 

الدولار  مقابل  المصري  الجنيه  صرف  سعر  انخفض   ،2016 العام  في 

الأمريكي بنسبة 132%، نتيجة إلى تدهور الظروف الاقتصادية، التي أثرت 

بصورة مباشرة على صافي ربح الشركة بمقدار 74.8 مليون ريال سعودي 

العام 2016. في 

الشكل ٣: تفاصيل المبيعات من خلال المنتج

الشــكل ٢: البيانات المالية الرئيســية )مليون ريال سعودي، ما لم 
يحدد غير ذلك(

٪٤١

٪٤٦

٪٨
٪٥

السعودية

مصر

اخرى

دول مجلس التعاون الخليجي

لحوم واللحوم المجمدة

٪٤٤

حلاوة، طحينية
٪٢٩

المنتجات الأخرى
٪٢٧

١٠٧٥٫٢٧ ٩٨٧٫٦٤

٨٣٤ ٨٤٠

٠

٢٠٠

٤٠٠

٦٠٠

٨٠٠

١٠٠٠

١٢٠٠

٪١٠٫٧
٪٥٫٥ ٪١٠٫٢ ٪١٠٫٠

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧
متوقع

٢٠١٨
متوقع

الايرادات(مليون ريال سعودي) صافي الدخل (مليون ريال سعودي)

 (٪)صافي الهوامش

٢٠١٧
متوقع

٢٠١٨
متوقع

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

ربح  صافي  على  سيؤثر  مما  الرأسمالي  الإنفاق  تمويل  تكلفة  بسبب  بالديون  مثقل  مالي  مركز 
العام ٢٠١٧: قامت شركة حلواني بزيادة الاقتراض  ريال سعودي خلال  ١٧.٥ مليون  بمقدار  الشركة 
خلال العام 2016 والربع الأول 2017، لتصبح قيمة القروض 322 مليون ريال سعودي، حيث ارتفع بذلك 
معدل القروض إلى حقوق الملكية من 31.2% في 2015 إلى 58.8% في العام 2016. يتم تمويل التوسعات 
حقوق  طريق  عن   %58.7 يقارب  وبمعدل  الاقتراض  طريق  عن   %41.3 يقارب  بمعدل  إخوان  حلواني  في 
التمويل   أن تكون تكاليف  نتوقع  بالتالي،  تبلغ 187 مليون ريال سعودي.  الأجل  بالتزامات قصيرة  الملكية 
بحدود 17.5 مليون ريال سعودي خلال 2017 مقارنة بمبلغ 12.8 مليون ريال سعودي في 2016، وذلك 
نتيجة للتوسع في الاقتراض وارتفاع أسعار الفائدة. نتوقع أن تحافظ الشركة على توزيع أرباح عند 2.5 ريال 

سعودي للسهم )عائد توزيع الربح إلى السعر 4.8%( خلال السنة المالية 2017. 

المحفزات الرئيسية

المبيعات مع النمو المضطرد في أعداد السكان في الدول التي تعمل بها الشركة، تحديدا مصر . 1 استمرار نمو 
والسعودية، بالإضافة لمعدلات الاستهلاك من الطعام لكل أسرة ونمو الطلب على المنتجات الحالية خاصة ضمن 

الأسر العربية، نحن نعتقد بوجود فرص نمو كبيرة متاحة لشركة حلواني إخوان. 

منتجات معروفة: عادة ما تتواجد على موائد العائلات العربية من الطبقة المتوسطة وفوق المتوسطة أصناف . 2
إخوان  حلواني  منتجات  ضمن  هي  والتي  والمعمول  المربى،  الطحينية،  الحلاوة  منها:  بكثرة،  تستهلك  غذائية 
الرائجة، مما يوفر للشركة درجة عالية من الاستقرار في الطلب على أهم المنتجات، كما أن تغير أذواق المستهلك 

ليس بالسهولة الممكنة ويتطلب فترات زمنية طويلة. 

الله . 3 عبد  الملك  مدينة  في  أرض  بشراء  إخوان  حلواني  شركة  قامت  الاستراتيجية:  المواقع  على  التركيز 
الاقتصادية بقيمة 44.7 مليون ريال سعودي لاستثماراتها طويلة الأجل لأكثر من خمسة سنوات؛ يتميز الموقع 

المستقبل. في  التوسع  من  بالمزيد  ويسمح  عبدالله  الملك  ميناء  من  بقربه 

 المخاوف الرئيسية:

الإصلاحات في سوق العمل: يمكن للمبادرات الجارية لإصلاح سوق العمل في المملكة العربية السعودية أن . 1
تلعب دورا مهما تضعف معه الموارد البشرية المتاحة حاليا للشركة لترتفع تكلفتها من خلال السعودة وأيضا 
يمكن أن تؤثر في الاستهلاك نتيجة لخروج العمالة الوافدة. أيضا، يمكن لارتفاع التكاليف المتوقع أن يضغط على 

هوامش ربح الشركة. 

الإنفاق الاستهلاكي: نحن نتوقع أن يؤثر استمرار انخفاض أسعار النفط على الإنفاق الحكومي وبالتالي تتأثر . 2
الشركات والأعمال وثقة المستهلك. بناء على توقعات صندوق النقد الدولي، سيتراجع نمو الناتج المحلي الإجمالي 
للمملكة خلال العام 2017 إلى 0.4% عن العام السابق نتيجة لضبط الإنفاق الحكومي لأغراض الميزانية الذي 
الاقتصادي. ستتأثر مستويات الاستهلاك في  النشاط  لدعم الأسعار مما يؤثر على  النفط  إنتاج  يرافقه تخفيض 

المملكة نتيجة لذلك وينخفض الاستهلاك الفردي.

مزيد من التراجع في قيمة الجنيه المصري: تتأثر التدفقات النقدية لشركة حلواني إخوان بسبب عدم وجود . 3
من   %51 يقارب  ما  أن  خاصة  الشركة،  مبيعات  إجمالي  على  يؤثر  مما  العملات  صرف  أسعار  لمخاطر  تحوط 

تأتي من مصر.  المبيعات  إجمالي 

لخمس سنوات.  النقدية  التدفقات  نموذج خصم  باستخدام  إخوان  حلواني  بتقييم  قمنا  وتقييمنا:  تقديرنا 
نمو  وبمعدل   %7.9 بمعدل  المال  رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  خلال  من  النقدية  التدفقات  بخصم  قمنا 
مستدام 2.5%. وصلنا إلى المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال باستخدام معدل عائد خالي من المخاطر عند 
3.29%. قمنا باستخدام علاوة مخاطر السهم بنسبة 7.77% لتحقيق العائد المطلوب على حقوق الملكية بنسبة 
9.6%. من المتوقع أن تحقق حلواني إخوان صافي ربح بقيمة 85.6 مليون ريال سعودي )ربح السهم 2.99 
ريال سعودي( للعام 2017، مسجلة ارتفاع عن العام السابق بنسبة 58.7% نتيجة لزيادة معدلات التشغيل 
والتوسعات الجديدة. عموما، نستمر بالتوصية لسهم الشركة على أساس “محايد” مع رفع السعر المستهدف 
ريال سعودي، في إشارة إلى فرصة لارتفاع محتمل في سعر السهم بنسبة 9.3% عن   ٥٥.١٠ للسهم إلى 
سعر السوق الحالي البالغ 50.40 ريال سعودي للسهم )كما في 21 يونيو2017(. يتم تداول سهم الشركة 
بمكررات ربحية وقيمة دفترية متوقعة بمقدار 16.8 مرة و2.70 مرة على التوالي بناء على توقعات الأرباح 
للعام 2017. نتوقع أن تستمر الشركة في توزيع أرباح بقيمة 2.50 ريال سعودي للسهم )عائد توزيع الربح 

إلى السعر 4.9%( عن العام 2017. 



الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068

إدارة الأصول		الوساطة		تمويل الشركات		خدمات الحفظ	 المشورة

شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
www.aljaziracapital.com.sa |  8١١ ٠٠6 9999

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من . 1
10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها . 2
بأكثر من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن . 3
مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق . 4
أو أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ث

إدارة الأبحا
إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية

ف
صني

ت الت
صطلحا

شرح م

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 
أصول أخرى. بناءً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاســتثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 
وبالتالي قد لا يكون مناســباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المســتثمر بأخذ المشــورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 
الأمر بالقرارات الاســتثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أسواق الأسهم والسندات والمتغيرات 
الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المستثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 
والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأســعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأســواق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأسواق المالية بتفنيد هذه 
المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 
الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مســؤولية عن أية خســارة مادية أو معنوية قد تحدث بسبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 
أو الأســعار العادلة أو الأسعار المستهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 
اســتثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المستقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة 
الأسهم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من 
المبلغ الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على المستثمر. 
قد تطبق رســوم على الاســتثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأســواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماً أو أوراق 
مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/او زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في 
الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بشــكل منفصل ومســتقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق المالية ولم 
يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا أولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة 
الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشــكل مباشر، أو بشــكل 
غير مباشر عن طريق صناديق اســتثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت 
فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء 
في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءً داخل أو خارج المملكة العربية 
السعودية بدون الحصول على إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.

رئيس ادارة الابحاث المكلف

طلحة نزر
+966 11 2256250

t.nazar@aljaziracapital.com.sa

محلل

CAIA ،سلطان القاضي
+966 11 2256374 

 s.alkadi@aljaziracapital.com.sa

محلل

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

محلل

وليد الجبير
+966 11 2256146

W.aljubayr@aljaziracapital.com.sa

محلل

مهند العودان
+966 11 2256115

M.alodan@aljaziracapital.com.sa

المدير العام لإدارة أعمال الوساطة والمبيعات

علاء اليوسف 
+ 966112256060

a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد- 
رئيس الوساطة الدولية والمؤسساتية

لؤي جواد المطوع
+966 11 2256277 

lalmutawa@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - المنطقة الشرقية ومنطقة 
القصيم 

عبد الله الرهيط
+966 16 3617547

 aalrahit@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - مجموعة خدمات الوساطة 
والمبيعات بالمنطقة الوسطى

سلطان ابراهيم المطوع
+966 11 2256364

 s.almutawa@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - رئيس المراكز الاستثمارية 
للمنطقة الغربية والجنوبية 

منصور حمد الشعيبي 
+966 12 6618443

 m.alshuaibi@aljaziracapital.com.sa


