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

 أعلى من الحالي %36.1  23.00 المستهدف السعر
 24/10/2018 بتاريخ 16.60 السعر الحالي

     
 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

المحافظة على 

 المراكز
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 الأرباح

(SARmn) 2017 2018e 2019e

Revenue 10,796     11,646       11,431       

Y-o-Y 25.3% 7.9% -1.9%

Gross profit 2,104        3,275         3,057         

Gross margin 19.5% 28.1% 26.7%

Net profit 716           1,338         1,120         

Y-o-Y NM 86.9% -16.4%

Net margin 6.6% 11.5% 9.8%

EPS (SAR) 1.07          2.00            1.67            

DPS (SAR) -            -              -              

Payout ratio 0.0% 0.0% 0.0%

P/E (Curr) 15.8x 8.4x 10.1x

P/E (Target) 21.5x 11.5x 13.7x 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA 

Tel +966 11 211 9370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 شركة التصنيع الوطنية )تصنيع(
بزيادة  ربح التشغيل متوافق مع التقديرات؛ أبقينا على تقييمنا متضمنا التوصية

 المراكز 

أقل بشكل طفيف من تقديراتنا، ومن المحتمل أن يكون السبب  % على أساس سنوي(5.1جاءت ايرادات  تصنيع )

الرئيسي في ذلك معدلات التشغيل وأسعار ثاني أكسيد التيتانيوم المنخفضة. وقد نتج عن ذلك انخفاض هامش الربح 

%( ويعزى ذلك الى تعزيز الربح التشغيلي نظرا  لطبيعة 29.1% أقل من تقديراتنا التي بلغت 26.7الاجمالي )

الذي كان أفضل من التوقعات للشركات التابعة الرئيسية، ساعد جزئيا في لتكاليف الثابتة في معظمها. بيد أن الأداء ا

تعويض انخفاض الربح الاجمالي عن التوقعات عند المستوى التشغيلي، رغما عن بعض الرسوم الناجمة عن 

بسبب أ(  2018% تقريبا منذ يونيو 24 انخفاض قيمة بعض الأصول. وقد سجل سعر السهم انخفاضا بنسبة

المحتمل في أسعار ثاني أكسيد  الانخفاضب(  صفقة ترونوكس عدم المضي قدما في  من احتمالالمخاوف 

تعزيز الربح التشغيلي مرتبطة بنمو الناتج المحلي الاجمالي العالمي ج( تأثير التيتانيوم نظرا لأنه عبارة عن سلعة 

 التيتانيوم أكسيد عند انخفاض أسعار المنتجات. ورغما عن أننا ربما نشهد بعض الانخفاض في أسعار ثاني 

ليس له ما يبرره في رأينا. اننا  سعر السهموأسعار المنتجات البتروكيماوية في الربع الرابع، فان الانخفاض في 

 التيتانيوم أكسيد  ثانين الصفقة قد تم الاعانن عنها عندما كانت أسعار نعتقد أن بيع ترونوكس غير هام نظرا لأ

دولارا للطن وبالتالي فقد كانت الشركة في وضع ضعيف نسبيا. أما الان، ومع  2,460منخفضة عند مستوى 

بدأت الشركة  دولار للطن(، فقد 3,129)متوسط الأسعار للربع الثالث :  التيتانيوم أكسيد  ثاني الارتفاع في أسعار 

وحده(. وفي أرباع السنة الأربعة  2018مليار ريال في النصف الأول  1.5تدفقات نقدية حرة جيدة )في تحقيق 

الدين/ الالتزامات ومن المحتمل أن يؤدي ذلك الى  رسوم الفائدة/ مليار ريال تقريبا لتسديد 3,5الأخيرة، تم دفع مبلغ 

مخاطر اضافية تتمثل في انخفاض قيمة الاصول في  القادمة. وهناكخفض رسوم الفائدة أيضا خانل السنوات 

العديد من الشركات التابعة ولكن من غير المرجح أن يؤدي ذلك الى تغيير التقييمات. لقد قمنا بخفض تقديراتنا 

للسهم  ريال 26ريال )  23، ونتج عن ذلك خفض سعرنا المستهدف لسهم الشركة الى التيتانيوم أكسيد  ثانيلأسعار 

)   النسبي التقييم و المخصومة التدفقات النقدية  طريقة بين متساوية بأوزان يمزج الذي تقييمنابناء على  سابقا(

( ولكننا أبقينا على تقييمنا للشركة متضمنا 2019مرة بناء على ربح السهم التقديري لعام  12مكرر ربح يبلغ 

 التوصية بزيادة المراكز في سهمها.

 .2018أرباح شركة التصنيع للربع الثالث  رمختص 1الشكل 

(SAR mn)
 Q3 

2017 

 Q2 

2018 

 Q3 

2018 
Y-o-Y Q-o-Q

 ARC 

est 
 Comments 

Revenue 2,759 2,991 2,901 5.1% -3.0% 3,032

Below our estimate of SAR3,032mn (consensus: SAR2,946mn), 

largely due to lower-than-expected sales volume and TiO2 

prices. 

Gross profit 537 871 773 44.1% -11.2% 883
Higher-than-expected production costs led to miss at the gross 

profit level.

Gross margin 19.5% 29.1% 26.7% 29.1%

Operating profit 557 786 682 22.5% -13.2% 732
Further, the company could have impaired its 13% direct stake in 

SAAC, leading to slight miss at operating level. 

Operating margin 20.2% 26.3% 23.5% 24.2%

Net profit 192 396 259 35.4% -34.5% 365

Higher-than-expected non-operating expenses along with 

weaker sales volume dragged bottom-line below our estimate 

of SAR365mn (consensus: SAR345mn)

Net margin 6.9% 13.2% 8.9% 12.1% 

 :الاستنتاجات الرئيسية من نتائج الربع الثالث

  في القارة الاسيوية بدون تغيير على أساس ربعي، فقد شهدت تصنيع  التيتانيوم أكسيد ثانيبينما ظلت أسعار

منح ى عامل المحققة، ويمكن أن يعزى ذلك ال التيتانيوم أكسيد ثانيانخفاضا في متوسط أسعار بيع  

ربما يكون قد انخفض  التيتانيوم أكسيدالى ذلك، فان الطلب الكلي لثاني  وبالإضافة. على الأسعار الحسومات

 في الربع الثالث، كما يدل على ذلك حجم المبيعات المنخفض خانل الربع.

  2018حتى الربع الثاني  2016ارتفع في معظمه من الربع الثاني  للشركة قدنانحظ أن الربح الاجمالي ،

، الى جانب دعمه أيضا التيتانيوم أكسيد  ثاني أسعارالارتفاع المستمر في بوكان مدعوما بدرجة كبيرة 

البيع المحققة الضعيفة . بيد أن حجم المبيعات المنخفض في ظل أسعار بتعزيز الربح التشغيلي بصورة أفضل

خانل الربع، ونتج عن ذلك حدوث  تعزيز الربح التشغيليالى القضاء على الفوائد المتحققة من ، أدت 

 انخفاض في الربح الاجمالي.

 

 التصنيف الحالي
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  57% ) من المحتمل أن تبلغ 13خفض قيمة حصتها المباشرة البالغة  بإمكانهااننا نعتقد أن الشركة كان 

خانل الربع.  SAACمليون ريال، وفقا لتقديراتنا الأولية( في الشركة السعودية لحامض الاكريليك المحدودة 

% 60.45من خانل حصتها التي تبلغ  مSAAC% في 39وتملك تصنيع حصة غير مباشرة أخرى تبلغ 

، في  TSOCبواسطة  ، التي لا يزال يتعين خفض قيمتهاTSOCوالصحراء للأولفينات في شركة التصنيع 

% حصة 43هنا الى أن شركة الصحراء للبتروكيماويات قد خفضت بالفعل كامل حصتها )  رأينا. ونشير

مليون ريال في  190مما نتج عنه خسائر انخفاض قيمة أصول بلغت  SAACغير مباشرة( في  + مباشرة

لعمليات خفض اضافية لقيمة الاصول في الى ذلك، هناك المزيد من الفرص  وبالإضافة .2018الربع الثاني 

خفض حصتها في الشركة السعودية لحامض الاكريليك، بيد أن توقيت القيام  TSOCالمستقبل اذا اختارت 

 د.بذلك غير مؤك

  الشركات في مجمع الاكريليك، فرضت تصنيع مخصصا لتمويل التزاماتها، مما نتج عنه  بإحدىفيما يتعلق

 .زيادة بعض المصروفات الأخرى خانل الربع

مرة بناء على تقديرنا لربح  10.1مرة و  8.4يتداول سهم الشركة حاليا عند مكرر ربح يبلغ   : والمخاطر التقييم

مرة( وكذلك من متوسط  13.8أي أقل من متوسطه التاريخي ) ، على التوالي،2019و  2018السهم لعامي 

لتقديراتنا، ويعزى ذلك أساسا الى  وخفضنا مراجعتنا وعقب مرة(. 13.5مكرر الربح للأسهم السعودية النظيرة له )

ريال  26)  ريال 23 الى للسهم المستهدف سعرنا بخفض قمنا ،التيتانيوم التقديرات المنخفضة لأسعار ثاني أكسيد

 على بناء للسهم ريال 22.6)  النسبي التقييم طريقة بين متساوية بأوزان يمزج الذي تقييمنا على بناء للسهم سابقا(

مرة( والتقييم على أساس التدفقات النقدية  12.0مكرر ربح تقديري لفترة الاثني عشر شهرا القادمة يبلغ 

 ىعل أبقيناولكننا %( 11.7 يبلغ مال رأس تكلفة حرة، نقدية تدفقاتريال للسهم بناء على  23.5المخصومة  )

حتمال المخاطر الرئيسية لا . وتشملسهمها يف المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة الايجابي تصنيفنا

نخفاض سعر السهم عن تقديراتنا، حدوث انخفاض في أسعار ثاني أكسيد التيتانيوم، شطب الشهرة للشركة، ارتفاع ا

، اغانق بعض مصانع البتروكيماويات، بينما ربما ترتبط عوامل ( السايبورسعر الاقراض بين البنوك السعودية )

أكسيد التيتانيوم وتحقيق شركات  باستمرار الارتفاع في أسعار ثاني، ر السهم عن التقديراتمخاطر ارتفاع سع

 .الزميلة لمستويات أداء أفضل تصنيع
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 3 راجع وثيقة الإخانء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاء
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز  عتادة توزيعهتا أو  عتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية لانستتخدام العتام متن عمتان

، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استانم هذه الوثيقة والإطانع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى  رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة 
جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من عدم  عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

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

راء 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 يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشت
بتار الأهتداف 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

 لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.المحددة 

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى مانءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
ل متن أوراق ماليتة متن مرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين مانحظتة أن التدخالتوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستث

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

راق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة فتي الأولشركة ا
وراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود اوجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأ المالية أو الاستثمارات ذات العانقة

تتأمين الختدمات المصترفية ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت وخر 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

 رى قد تنشأ ، 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  أخ

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

 طنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذهللتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان موا
 البلد أو تلك الولاية القضائية. ن ذلكالوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثانث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسانمية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

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

 . شهرا 9-6 فترة خانل الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "راكزالم على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خانل المستهدف المستوى ى ل السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خانل المستهدف المستوى  لى معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرى وبعبارة. شهرا 9-6 بحدود يتراوح زمني أفق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتال ، المعنتي القطتاع أو للستهم ومناستبة واستع نطتاق علتى مقبولتة أستاليب بإتبتاع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لكل العادلة قيمةال نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"
 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل  لى يستند الذي الأسلوب ، ذلك

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثان 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 القيمة  لى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة غيليالتشت الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن مانحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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