
  للبتروكيماويات تقدمةالم الشركة
Petrochemicals –Industrial 

APPC AB: Saudi Arabia 

10 July 2019 

  

 
    

bn910.3US$   9% mn8.11US$  

  اليومي التداول حجم متوسط    المتداولة الأسهم    السوقية القيمة 

   

 

   
 1 هاية التقريرفضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في ن إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي +%0.2  59.00 المستهدف السعر
  9/7/2019 بتاريخ 58.90 السعر الحالي

     

 تخفيض المراكز
 

 المحافظة على المراكز
 

 زيادة المراكز
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 الأرباح

(SARmn) 2017 2018 2019e

Revenue 2,385        2,748      2,768     

Y-o-Y 11.5% 15.2% 0.7%

Gross profit 738           828         924        

Gross margin 31.0% 30.1% 33.4%

Net profit 631           717         777        

Y-o-Y -13.8% 13.6% 8.4%

Net margin 26.5% 26.1% 28.1%

EPS (SAR) 3.2             3.6          3.9          

DPS (SAR) 2.8             2.8          2.8          

Payout ratio 87.3% 76.9% 70.9%

P/E (Curr) 18.3x 16.1x 14.8x

P/E (Target) 17.8x 15.6x 14.4x 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA 

Tel +966 11 2119370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 للبتروكيماويات المتقدمة الشركة
الربع الثاني : الأرباح متوافقة كثيرا مع التوقعات؛ رفعنا 

 ريال 59السعر المستهدف الى 
 

مليون ريال، وكانت متوافقة كثيرا مع  192أعلنت المتقدمة للبتروكيماويات عن تحقيق أرباح للربع الثاني بلغت 

مليون ريال تقريبا. وبينما  174مليون ريال وأعلى من متوسط تقديرات المحللين الذي بلغ  184تقديراتنا التي بلغت 

مليون ريال، ويعزى ذلك أساسا الى حجم المبيعات  681بلغت جاءت الايرادات أقل بدرجة طفيفة من تقديراتنا اذ 

% على أساس ربعي في تكاليف الانتاج الثابتة ) 30الذي كان أقل من التوقعات، فقد شهدت الشركة انخفاضا بنسبة 

%(، مما أدى الى تجاوز الربح الاجمالي للتوقعات. علاوة على ذلك، فقد أدت 4مقابل انخفاض متوقع بنسبة 

مليون  44مليون ريال تقريبا مقابل  39فات البيع والمصروفات العمومية التي كانت أقل من التوقعات ) مصرو

ريال مصروفات متوقعة( الى رفع الأرباح التشغيلية الى أعلى من تقديراتنا. ومع ذلك، فقد انخفض الربح من 

:  2018مليون ريال ) الربع الثاني  3.1الاستثمار في شركات أخرى في الربع الثاني بدرجة حادة ليصل الى 

مليون ريال في ظل انخفاض فروقات أسعار المنتجات.  20مليون ريال(، وكان أقل من تقديراتنا التي بلغت  23.6

واجمالا، لا تزال نظرتنا ايجابية تجاه الشركة، وذلك نظرا لمعدلات تشغيلها الجيدة ) تعتبر واحدة من أفضل 

حسن في مستويات كفاءتها الانتاجية. علاوة على ذلك، فقد انخفض متوسط سعر البروبان الشركات في القطاع( والت

% تقريبا في الربع الثالث، بينما يتوقع أن تظل أسعار البولي بروبلين بدون تغيير، مما 23على أساس ربعي بنسبة 

الشركة توفر عائد توزيعات يضمن فرق أسعار منتجات أفضل للشركة في الربع الثالث. وبالإضافة الى ذلك، فان 

% تقريبا، وهو أعلى من متوسط العائد للقطاع. وبناء على ذلك، فقد رفعنا سعرنا 4.8أرباح جذاب تبلغ نسبته 

ريال للسهم سابقا(، رغما عن أننا أبقينا على تصنيفنا المحايد  57ريال للسهم )  59المستهدف لسهم الشركة الى 

 .ظة على المراكز في سهمهاللشركة متضمنا التوصية بالمحاف

 2019 الثاني: نتائج الربع  1الشكل    

(SAR mn)  Q1 2018  Q4 2018  Q1 2019 Y-o-Y Q-o-Q

Revenue 504 750 648 28.6% -13.6%

Gross profit 119 213 194 62.8% -9.0%

Gross margin 23.6% 28.4% 29.9%

Operating profit 95 169 152 60.5% -9.8%

Operating margin 19% 22% 23%

Net profit 98 164 162 66.1% -1.1%

Net margin 19% 22% 25%  
   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

 :أهم النقاط

  تقريبا على أساس سنوي في الربع الثاني، مما أدى الى انخفاض 3انخفض حجم المبيعات بنسبة %

 الايرادات عن التوقعات بشكل طفيف.

 تجات كانت أفضل مما كان متوقعا.فروقات أسعار المن  

  لا تزال الشركة مستمرة في اظهار أداء تشغيلي قوي، اذ انخفضت تكاليف الانتاج الثابتة ) بخلاف

% على أساس ربعي، مما ساعد الشركة على رفع هامش الربح الاجمالي 30تكاليف الأعلاف( بنسبة 

 الثاني. نقاط أساس على أساس ربعي في الربع 6بمقدار يربو على 

  انخفض الربح من استثمار في شركات أخرى انخفاضا حادا في الربع الثاني، بأقل كثيرا من توقعاتنا

 بسبب فروقات أسعار المنتجات المنخفضة.

  على أساس ربعي في صافي الربح، فقد انخفض الربح الكلي 18.6رغما عن حدوث ارتفاع بنسبة %

يعزى ذلك في معظمه الى فروقات أسعار العملات  % تقريبا على أساس ربعي، وربما44بنسبة 

لاستثمارات الشركة في شركات تابعة والى خسارة غير مثبتة في القيمة العادلة للاستثمار في شركات 

 .% تقريبا في الربع الثاني(5% في تصنيع؛ سجلت انخفاضا بنسبة 6أخرى ) حصة بنسبة 

 التصنيف الحالي
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 2 هاية التقريرفضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في ن إخلاء من المسؤولية

 

 

 السهم لربح تقديرنا على بناء مرة 14.8 يبلغ ربح مكرر عند حاليا المتقدمة سهم تداول يتم : والمخاطر التقييم

ان المتقدمة تعتبر واحدة من  .مرة 13.3 يبلغ الذي سنوات 3 لفترة التاريخي متوسطة ، وهو أعلى من2019 لعام

لي القوي، أكثر شركات البتروكيماويات اتساقا في أدائها في قطاع البتروكيماويات السعودي، نظرا لأدائها التشغي

وتدفقاتها النقدية الجيدة وجودة مستوى ادارتها. وبعد الاعلان عن نتائج الربع الثاني، فقد عدلنا تقديراتنا المستقبلية، 

لسبب أساسي يتلخص في استيعاب مستويات كفاءة الانتاج الأفضل. ووفقا لذلك، فقد رفعنا سعرنا المستهدف للسهم 

 على للسهم ريال 58.3)  النسبي التقييم طريقة بين متساوية بأوزان تمزج التي مناتقيي ريال بناء على طريقة 59الى 

 للسهم ريال 59.7)  المخصوم النقدي التدفق وطريقة( مرة 14.0 يبلغ شها 12 لفترة مستقبلي ربح مكرر أساس

 %(.10.8 تبلغ مال رأس تكلفة /البعيد للمدى المال رأس لتكلفة مرجح متوسط حرة، نقدية تدفقات على بناء
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 
 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاءإ
ولا يجةل  ععةالات زل يع ةا أو ععةالات ء شةركة الراجحةي الماليةة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي الماليةة"   الريةا،   الممل ةة العربيةة السةعللاية لامةتلدام العةام مةن عمةا

ه اللثيقة والإطاع علي ا يعتبر بمثابة ملافقة من جانب م على عدم عرمال ا أو الإفصاح عن ا   كليا أو جزئيا   أو بأي ش ل أو طريقة   لاون ملافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. عن امتام هذ

زةم الحصةلل علةى  ح للآخرين عما زتضمنه من محتليات وآراء   وامتنتاجات أو معللمات قبل نشر زلك المعللمات للعملم من جانب شةركة الراجحةي الماليةة.  وقةدععالات زل يع أو ععالات عرمال أو الإفصا

أو ضمنية( بشأن البيانات  المالية لا زقدم أية عقرارات أو ضمانات )صريحةالمعللمات اللارلات في هذه اللثيقة من مصالار عامة ملتلفة يعتقد أن ا معللمات ملثلقة ل ننا لا نضمن لاقت ا.  وشركة الراجحي 

أو أن ةا زصةللأ  ي لةر، محةدلا. فلثيقةة البحةث هةذه عنمةا زقةدم والمعللمات المقدمة كما أن ا لا زقر بأن المعللمات التي زتضمن ا هذه اللثيقة هةي معللمةات كاملةة  أو خاليةة مةن أي خ ةأ أو ليةر مضةللة  

لصةلة بتلةك رهةا مةن المنتجةات الامةتثمارية اات اعامة فقط.  كما أنه لا المعللمات ولا أي رأي وارلا في هةذه اللثيقةة يشة ل عرضةا أو لاعةلت لتقةديم عةر، لشةراء أو بيةع أي أوراو ماليةة أو ليمعللمات 

 هداف الامتثمارية أو اللضع المالي أو الاحتياجةات المحةدلات  ي ا وراو المالية أو الامتثمارات.  وليس الغر، من هذه اللثيقة زقديم مشلرت شلصية في مجال الامتثمار كما أن ا لا زأخذ في الاعتبار ا

 شلص معين قد يستلم هذه اللثيقة.

امةتثمار جةرت مناقشةت ا أو علةى المشةلرت الماليةة أو القانلنيةة أو الضةريبية بشةأن مةد  ماءمةة الامةتثمار فةي أي أوراو ماليةة   أو امةتثمار آخةر أو أيةة امةترازيجيات  ينبغي للمستثمرين السةعي للحصةلل

ذه اللثيقة قد لا زتحقق.  كذلك ينبغي للمسةتثمرين ماحظةة أن الةدخل مةن أوراو ماليةة مةن هةذا التلصية ب ا في هذه اللثيقة   وينبغي للمستثمرين  زف م أن البيانات المتعلقة بالتلقعات المستقبلية اللارلا في ه

قةد ي ةلن  اع أو الانلفا،. كما أن التقلبات فةي أمةعار الصةرفالنلع أو ليرها من الامتثمارات   عن وجد   قد يتعر، للتقلبات وبأن معر أو قيمة زلك ا وراو المالية والامتثمارات ي لن عرضة لارزف

  يم ن للمستثمرين أن يحصللا على عائد ي ةلن أقةل مةن مبلةس رأمةمال م المسةتثمر أمامةا.  ويجةل  أن ي ةلن لشةركة  ل ا آثار ملبية على قيمة أو ثمن   أو الدخل المتأزي من امتثمارات معينة.  وبناء عليه

عية التابعة ل ا )بما فةي الةك محللةي البحةلص( مصةلحة ماليةة فةي ا وراو الماليةة للج ةة أو الج ةات المصةدرت لتلةك ا وراو الماليةة أو الراجحي المالية أو المسئللين في ا أو واحد أو أكثر من الشركات الفر

ا خةر  أو المشةتقات   أو ليرهةا مةن ا لاوات الماليةة.     بما في الك المراكز طليلة أو قصيرت ا جل في ا وراو المالية   وخيارات شراء ا م م أو العقللا الآجلة أو الليةارات الامتثمارات اات العاقة

مات  أو السعي لتأمين اللدمات المصرفية الامةتثمارية أو ليرهةا كما يجل  لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة ل ا أن زقلم من وقت لآخر بألااء اللدمات المصرفية الامتثمارية أو ليرها من اللد

لن مسةئللة عةن أي أضةرار مباشةرت أو ة من الشركات المذكلرت في هذه اللثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية   بما في الك الشةركات التابعةة ل ةا وملهفي ةا   لا ز ةمن ا عمال من أي شرك

 ت اللارلات في هذه اللثيقة من وثائق البحث.لير مباشرت أو أي خسارت أو أضرار  أخر  قد زنشأ   بصلرت مباشرت أو لير مباشرت   من أي امتلدام للمعللما

زحديث المعللمات اللارلات في هذه اللثيقة مةن وثةائق البحةث.  زلضع هذه اللثيقة من وثائق البحث وأية زلصيات وارلات في ا للتغيير لاون عشعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية لا زتحمل أي مسؤولية عن 

ى أو معةدت للتل يةع أو أو زل يع هذه اللثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي ش ل أو بأي ومةيلة. كمةا يراعةى أن هةذه اللثيقةة مةن وثةائق البحةث ليسةت ملج ةة علة ولا يجل  زغيير أو امتنساخ أو عرمال

  حيثما ي لن مثل هذا التل يع أو النشر أو زلافر أو امةتلدام هةذه اللثيقةة ملالفةا لامتلدام ا من قبل أي شلص أو كيان ملاء كان ملاطنا أو مقيما في أي م ان أو لاولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخر  

 زلك الللاية القضائية.للقانلن أو يت لب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروع ا القيام بأي زسجيل أو امتيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن الك البلد أو 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعةدلا الماليةة الشةركات أمة م بامةتثناء زغ يت ةا عطةار فةي ا مة م لجميةع المحتمل الانلفا، أو الم لق الصعللاي الازجاه أماس على طبقات ثاص من م لن زصنيف نظام المالية الراجحي شركة زستلدم

 :  الإمامية الشريعة بأح ام الملتزمة لير ا خر  الشركات من قليل

 .ش لر 9-6 بحدولا  مني أفق خال المست دف للمستل  الس م معر يصل أن ونتلقع   للس م الحالي السعر فلو٪ 10 على يزيد المست دف معرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . ش را 9-6 فترت خال الحالي الس م معر فلو٪ 10 و الحالي الس م معر لاون٪ 10 بين يتراوح مستل  عند الس م معر يستقر أن نتلقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .ش را 9-6 فترت خال المست دف المستل  على الس م معر يصل أن ونتلقع   للس م الحالي السعر مستل  لاون٪ 10 من أكثر المست دف معرنا ي لن:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عةدم جيةد بشة ل زبةرر أمةبا  هنةا  ز ةلن وقةد.  السعر ل ذا مماثا بالضرورت ي لن لا قد ول ن   المعني للس م المقدرت العالالة للقيمة قام اب السعر هذا ي لن قد:  Target price "المستهدف السعر"

 ا مةبا  ونشةرح   السة م لةذلك المقةدرت العالالةة لقيمةةا عةن يلتلةف مسةت دف مةعر بتحديد نقلم   الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحدلات العالالة القيمة على ا م م من م م معر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام لافعتنا التي

 أو يتجةاو  المعنيةة للشةركة التشةغيلي ا لااء أو ا رباح كانت عاا أو   اللارجية العلامل من وليرها الاقتصالاية والازجاهات عام بلجه السلو  وضاع يلضع مست دف معر أي زحقيق أن ماحظة يرجى

 .زلقعازنا ستل م لاون
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