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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية
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بحوثإدارة ال  
Nivedan Reddy Patlolla, CFA,  

Tel +966 11 211 9423, patlollan@alrajhi-capital.com 

 (البحري) البحري للنقل السعودية الوطنية الشركة
 .الربع الرابع : مجموعة متباينة من النتائج

، متباينة اذ حققت ايرادات أقل من 7102الشركة الوطنية السعودية للنقل البحري للربع الرابع  كانت نتائج

سنوي، جاءت أعلى من تقديراتنا التي أشارت الى انخفاض بنسبة % على أساس 0.31التوقعات )انخفاض بنسبة 

%(3 ورغما 0.31% مقابل تقديراتنا التي بلغت .7%( ولكنها سجلت ربح تشغيلي أعلى كثيرا من التقديرات)00

مليون ريال، وتحقيق الشركة لحصة في الأرباح من شركتها  001عن تجاوز الربح التشغيلي للتقديرات اذ بلغ 

مليون ريال مقابل  .3..%، حققت حصة في الأرباح بلغت 1.ة بتريدك ) مشروع مشترك تملك البحري فيه التابع

مليون ريال وكان أعلى من تقديراتنا(3 اننا  1135مليون ريال(، فقد بلغ صافي الربح المعلن عنه  .7تقديرات بلغت 

ريال3 وسوف نظل في انتظار الافصاح عن مليون  11نعتقد أن ذلك ربما كان نتيجة لخسارة لمرة واحدة بلغت 

النتائج المالية التفصيلية للشركة لنحدد بدقة العامل الذي كان وراء تجاوز الربح التشغيلي للتقديرات وأيضا لمعرفة 

سبب الخسارة لمرة واحدة، وحتى ذلك الحين، سوف لن نحاول تغيير تقديراتنا كما سوف نبقي سعرنا المستهدف 

، فان هذه الصناعة  فيها تفوق عرض ناقلات النفط الكبيرة على الطلب سنوات ظل .وبعد  اقبة3للسهم قيد المر

، نتيجة للعوامل التالية )أ( انخفاض عدد شاحنات نقل 7102تتجه الان نحو حالة من توازن العرض والطلب في 

لسفن من السوق، مما أدى الى النفط العملاقة الجديدة المنضمة لأساطيل النقل في السوق  وتزايد معدل خروج ا

، و)ب( ارتفاع 7102% فقط لعام 31.-.صافي زيادة في عدد شاحنات نقل النفط العملاقة بنسبة تتراوح بين

% لهذا العام3 بيد أن أسعار النقل بسفن نقل النفط .الطلب على نقل النفط الخام، اذ تم تقدير نسبة نموه بحوالي 

بفترة زمنية فاصلة ومن المحتمل أن تصبح مؤكدة بشكل أوضح في الأعوام العملاقة سوف تبدأ في الارتفاع 

، في رأينا3 ورغما عن احتمالية ارتفاع أسعار نقل النفط بناقلات النفط العملاقة ) تشير تقديراتنا الى 7101/7171

أسعار (،فإننا سوف نتخذ جانب الحذر نظرا لأن 7171-7102% خلال الفترة 1معدل نمو سنوي مركب يبلغ 

أجور النقل )على أساس يومي( ربما تؤخر عمليات خروج السفن من الخدمة المخطط لها مع ارتفاع معدل 

الاضافات الجديدة لطاقة النقل البحري3 وأخيرا، فان استقرار أسعار خام النفط ) الأسعار الفورية لخام غرب 

رتفاع الطلب للتخزين العائم للنفط، كما دولارا للبرميل، يعني وجود احتمال بسيط لا 51تكساس( فوق مستوى 

يعني أيضا تكاليف أعلى لوقود السفن، مما قد يؤثر سلبا على الهوامش3 وقد بدأت أسعار شحن ما يعرف بناقلات 

وهو أمر  -وسفن الحاويات وناقلات البضائع السائبة الجافة، في الارتفاع clean tankersالزيوت البيضاء 

( ./0غير أن أسعار الشحن عن طريق المواعين المذكورة مجتمعة، تمثل حوالي ثلث )ايجابي لشركة البحري، 

الايرادات المجمعة للشركة3 وسوف نقوم بمراجعة تقديراتنا فور الافصاح عن البيانات المالية التفصيلية للشركة، 

المستثمرين، فقد بلغ  وحتى ذلك التاريخ، فقد وضعنا سعرنا المستهدف لسهم البحري تحت المراجعة3 ولمعلومية

 .ريال 131.سعرنا المستهدف الأخير لسهم البحري 

 7102اننا نعتقد أن متوسط أسعار الشحن اليومية  لناقلات النفط العملاقة في  : :النظرة المستقبلية ،

، سوف 7102، مع احتمال ميله للارتفاع قليلا3 بيد أن عام 7102سوف يكون مماثلا لما كان عليه في 

ناقلات ضخمة  1و  7102ناقلات نفط عملاقة تم استلامها في  1يشهد الاستفادة الكاملة للبحري من 

سوف يكون مدعوما  7102دة أخرى سيتم تسليمها خلال هذا العام3 وبينما نجد أن نمو الايرادات في جدي

أساسا بالعدد الكبير من ناقلات النفط العملاقة، فإننا نعتقد أن هامش الربح سوف يميل للانخفاض نتيجة 

لات المنتجات، سفن نقل لارتفاع أسعار وقود السفن3 وقد بدأت أقسام الشركة الأخرى، ونقصد بها ، ناق

الحاويات، وناقلات البضائع الجافة، تشهد أسعارا مرتفعة، وعليه يتوقع أن يؤدي ذلك الى ربح تشغيلي 

أفضل في هذه الأقسام3 هذا، وقد قمنا بتضمين معظم هذه الاتجاهات في  تقديراتنا السابقة، الا أننا سوف 

 3نات المالية التفصيليةنقوم بنشر تقديرات جديدة بعد الافصاح عن البيا

 

. 1017لعام  الرابع: ملخص نتائج الربع 1الشكلا     

 
Source: Company data, Al Rajhi Capital 
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(SAR mn) Q4 2016 Q3 2017 Q4 2017 % chg YoY % chg QoQ ARC est

Revenue 1,658                      1,284                1,434                -14% 12% 1,478           

Gross profit 364                          210                    366                    1% 75% 257              

Gross profit margin 21.9% 16.3% 25.5% 17.4%

Operating profit 350                          173                    330                    -6% 91% 220              

Net profit 328                          61                      207                    -37% 242% 151              
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 1 راجع وثيقة الإخلاء 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 وو يجتود  عتادع توديعهتا أو  عتادع أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علت   رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جدئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة 
اجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة الرعدم  عادع توديع أو  عادع  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

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

أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات اوستتثمارية ذات الصتلة  تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه و المعلومات وو أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوع لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي
بتار الأهتداا اوستتثمارية أو الوضتع المتالي أو اوحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو اوستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورع شخصتية فتي مجتال اوستتثمار كمتا أنهتا و تأختذ فتي اوعت

 قد يستلم هذه الوثيقة.المحددع لأي شخص معين 

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول عل  المشورع المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة اوستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
يتة متن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد و تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحلتة أن التدخل متن أوراق مال التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن

لارتفاع أو اونخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترا قتد هذا النوع أو غيرها من اوستثمارات ،  ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية واوستثمارات يكون عرضة ل
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا عل  عائد يكون أقل متن مبلتر رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتود أن يكتون  يكون لها آثار سلبية عل  قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

لجهتة أو الجهتات المصتدرع لتلتك الأوراق ة أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتة للشركة الراجحي المالي
، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ا جلتة أو الخيتارات الأخترء أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن  ، بما فتي ذلتك المراكتد طويلتة أو قصتيرع الأجتل فتي الأوراق الماليتة المالية أو اوستثمارات ذات العلاقة

المصترفية  ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدماتالأدوات المالية.  كما يجود لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت  خر بأداء الخدمات المصترفية اوستتثماري
ذلك الشركات التابعة لها ومولفيهتا ، و تكتون مستئولة عتن  اوستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورع في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 بصورع مباشرع أو غير مباشرع ، من أي استخدام للمعلومات الواردع في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرع أو غير مباشرع أو أي خسارع أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، 

متن وثتائق تحتديث المعلومتات التواردع فتي هتذه الوثيقتة تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردع فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة و تتحمتل أي مستؤولية عتن 
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة  لت  أو معتدع البحث.  وو يجود تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توديع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جدئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعت  

في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ووية قضائية أخرء ، حيثما يكون مثل هذا التوديتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوديع أو وستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما 
 الووية القضائية. ن ذلك البلد أو تلكالوثيقة 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 اونخفاض أو المطلق الصعودي اوتجاه أساس عل  طبقات ثلاث من مكون تصنيا نلام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتدمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود دمني أفق خلال المستهدا للمستوء السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 20 عل  يديد المستهدا سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترع خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 20 و الحالي السهم سعر دون٪ 20 بين يتراوح مستوء عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترع خلال المستهدا المستوء  ل  السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوء دون٪ 20 من أكثر المستهدا سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .1

 .الفترع تلك خلال المستهدا المستوء  ل  معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرء وبعبارع. شهرا 9-6 بحدود يتراوح دمني أفق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

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

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورع يكون و قد ولكن ، المعني للسهم المقدرع العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"
 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرع العادلة القيمة عن يختلا مستهدا سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الدمني أفقنا ضمن المحددع العادلة القيمة  ل  الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاود المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها اوقتصادية واوتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدا سعر أي تحقيق أن ملاحلة يرج 
 .توقعاتنا مستوء دون أو

 للاتصال
 ن السديريماز

 البحوث ادارة مدير
  9449 211 11 966+: هاتـــف

alsudairim@alrajhi-capital.com 
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