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 إيرادات متواضعة 

افة اعتبارا  من ثر فرض ضريبة القيمة المضبارتفاع الإنفاق بشكل متسارع تحسباُ لأ مدفوعا   قياسي ربع بعد من
صافي دخل ضعيف ضعف أداء الشركة حيث سجلت  2018الربع الأول من العام ، أثبت 2018الأول من يناير 

مليون ريال، وتوقعتنا  223ريال للسهم(، بأقل من متوسط توقعات المحللين البالغة  2.45ريال )مليون  219يبلغ 
مليار  2مليار ريال مقارنة  بإيرادات الربع السابق البالغة  1.6 بمقدارالإيرادات  تمليون ريال. تراجع 235البالغة 

 من المحتمل بأن المستهلكين أقبلوا على شراءريال، يعود ذلك نتيجة لانخفاض مبيعات التجزئة والبيع بالجملة. 
بلغ الالكترونيات ذات القيم المرتفعة قبل فرض ضريبة القيمة المضافة. سجلت جرير هوامش أفضل حيث  المنتجات

طبيعية بالمستويات ال%. نعتقد بأن الإيرادات ستكون 14.5 عند% مقارنة  بالعام السابق 15.2نسبة الهامش الإجمالي 
 ريال. 166نحافظ على توصيتنا بالحياد عند سعر مستهدف يبلغ  .استثناء هذا الربع يعد ، وأنالثانيللربع 

  سنوي ساسأ على% 6 بنسبة لإيراداتا انخفاض
، قبل تطبيق ضريبة القيمة المضافة، كانت السبب 2017المتسارع في الربع الأخير من العام  الإنفاقن أيبدو 

لى مستوى إ% على أساس ربعي لتصل 19% على أساس سنوي وبنسبة 6بنسبة الإيرادات الرئيسي وراء انخفاض 
. نتوقع 2017مليار ريال في الربع الرابع من عام  2لغ امليار ريال، ويأتي هذا بعد تحطيم الرقم القياسي الب 1.6

مليار ريال.  1.8مستوى بعض الاتزان بعد هذا الانخفاض بسبب منح الحكومة بدل غلاء المعيشة لتصل الإيرادات 
لى إشارت الإدارة الى انخفاض مبيعات الالكترونيات وأجهزة الكمبيوتر بالإضافة أ ، حيثن ذلك لم يتحققألكن يبدو 

ن وصاعدا  نعتقد بأن المبيعات ستكون طبيعية في الربع الثاني لتكيف المستهلكين لضريبة قطاع البيع بالجملة. من الآ
  القيمة المضافة.

 ش الهوام توسع
% مقارنة 15.2تحسنا  خلال الربع، حيث ارتفع الهامش الإجمالي إلى مستوى  وامشعلى الجانب الآخر، شهدت اله

. يبدو لنا أن 2017من عام  الرابع% في الربع 14.6ومستوى  2017% في الربع الأول من عام 14.5بمستوى 
التراجع في مبيعات الهواتف الذكية ذات الهوامش المنخفضة والمبيعات الإلكترونية في مزيج الإيرادات قد ساهم في 

% على أساس 21% على أساس سنوي وبنسبة 2تحسين مستوى الهامش الإجمالي. تراجع إجمالي الدخل بنسبة 
 33التشغيلية تحت السيطرة عند مستوى  المصاريففي حين بقيت  ،مليون ريال 243ربعي ليصل إلى مستوى 

 مليون ريال في العام السابق 34مليون ريال مقابل 

 % على أساس سنوي 1صافي الدخل بنسبة ل طفيف انخفاض
على أساس  %13 بنسبةوي، وسنس ساأعلی % 1نسبته ون ريال )بانخفاض ملي 219 مستوى لخدلاصافي بلغ 

في العام  %13.0مقابل  %13.7. ارتفعت الهوامش الصافية إلى المحللينت قعاوتن توقعاتنا ومنی أدأي ( ربعي
الربع الأول جيدا  من حيث الإضافات في المتاجر حيث تمكنت جرير من فتح متجرين جديدين في أداء كان  .السابق

على غرار عامي  ،2018جديدة في عام  فيةإضامعارض  5 يتم افتتاحتبوك وحفر الباطن. نعتقد أنه من المعقول أن 
 رباح لطبيعتهاوالأأن تعود الايرادات  لى ذلك نتوقعإبالإضافة ، ولا نتوقع أي عقبات بالمستقبل. 2016و 2017

 ريال. 166الربع الثاني. نبقي على توصيتنا بالحياد عند سعر مستهدف يبلغ  خلال)من خلال الاتجاهات الموسمية( 
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 إجمالي العوائد المتوقعة

 (ريال) 2018 أبريل 11 في سعرال 172.35

 العائد المتوقع لسعر السهم (%5.4)

 عائد الأرباح الموزعة 5.3%

 إجمالي العوائد المتوقعة (%0.1)
 

 بيانات السوق

 (ريال) أسبوعا   52أعلى/أدنى سعر خلال   193/125

 )مليون ريال( القيمة السوقية 15,354

 )مليون سهم( الأسهم المتداولة 90

 )الأسهم الحرة(الأسهم المتاحة للتداول  95.7%

 (شهر 12)متوسط حجم التداول اليومي  76,671
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 )مليون ريال( 2018لعام  الأول الربعنتائج  المتوقعة المعلنة

 الإيرادات 1,841 1,599

 الإجمالي الدخل 269 243

  صافي الدخل 235 219

 )ريال(ربحية السهم  2.61 2.43
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 التوصية حياد
ريال 00.166 شهر 12السعر المستهدف خلال    

 

الأساسيةلبيانات المالية ا   بيانات النسب الأساسية  

             2019*  2018* ر ديسمب 31 2017    2019*  2018* )مليون ريال(ديسمبر  31 2017   

 الإيرادات 6,915  7,399 7,917  )ريال( القيمة الدفترية للسهم 18.60 19.98 21.53

 EBITDA** 876  940  1,019  العائد على متوسط حقوق الملكية %53.2 %52.8 %53.3

 صافي الدخل 868  916  995  العائد على متوسط  الأصول %31.7 %31.5 %32.0

x15.3 x16.6 x17.8 **EBITDA / ريال( ربحية السهم 9.64  10.18  11.06  قيمة المنشأة(  

x15.7 x17.1 x18.0 ريال(التوزيعات النقدية للسهم  8.30  9.10  9.95  مكرر الربحية(  

              
 * متوقعة

و الاستهلاك ** الدخل قبل المصروفات البنكية و الزكاة و الإهلاك  

 * متوقعة 

و الاستهلاك ** الدخل قبل المصروفات البنكية و الزكاة و الإهلاك  
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 السهم تصنيف

 غير مُصنّف بيع حياد شراء

 إجمالي العوائد المتوقعة

 %15+أكبر من 

% و      15إجمالي العوائد المتوقعة بين +

- 15% 
 تحت المراجعة/ مقيد %15 -إجمالي العوائد المتوقعة اقل من 

 

 أيضا   *تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى

 

 research@riyadcapital.comلإبداء أي ملحوظات على أي من تقاريرنا، نرجو التواصل من خلال 

 
 

 بيان إخلاء المس ولية

 

حين اتخذت كل العناية المعقولة لضمان أن الوقائع الواردة في هذا التقرير تم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحسن نية من مصادر عامة مختلفة يعتقد بأنه موثوق بها. في 

نات والمعلومات المقدمة ، وعلى وجه الخصوص، هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنب ات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة، ومع ذلك فأن الرياض المالية لا تضمن دقة البيا

لبيع أو تقديم عرض تعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصود به أن يفسر على أنه، عرض لالرياض المالية لا ت

ليها هذا التقرير. الرياض المالية تخلي مس وليتها ولا تقبل لشراء أية أوراق مالية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، و/أو عدالة ، و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي ع

ياض المالية من مدراء ، ومس ولين، و أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته، و لن تكون الرياض المالية مس ولة ولن يكون أي من منسوبي الر

محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر من الشركات التابعة او عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق موظفين مس ولين في أي حال من الأحوال عن 

 .المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقرير

لرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالتالي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك أي الآراء والتنب ات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تمثل الآراء الحالية لشركة ا

ذه لتقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. كما أن هضمان بأن النتائج أو الأحداث المستقبلية سوف تكون متسقة مع أية آراء او التنب ات او التوقعات واردة في هذا التقرير، و ما ورد في ا

 .المستقبل قد تختلف بشكل كليالآراء، والتنب ات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية في 

رات. الأداء السابق ليس بالضرورة م شرا للأداء المستقبلي. وفقا لذلك، يمكن القيمة لأي، أو الدخل من أي، من الاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و / أو تتأثر بالتغيي

 .للمستثمرين أن يحصلوا على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

التقرير تقديم مشورة في مجال الاستثمار  هذا التقرير يقدم معلومات ذات طابع عام ولا يعتبر ظروف ، وأهداف ، ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ولذلك، فإنه لا يقصد بهذا

بخصوص الاستثمار يجب على القارئ ولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ . قبل اتخاذ أي قرار 

والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب الضرورة نظرا لان الاستثمار في هذا النوع من الاوراق المالية قد  الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات المالية

  .لايكون ملائما لجميع الاشخاص

 .لقواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات و الآراء والتنب ات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب ا
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