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

 أعلى من الحالي %2.3-  151.0 المستهدف السعر
  30/01/2019 بتاريخ 154.6 السعر الحالي

   
   

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز
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 الأرباح

Period End (SAR) 12/18A 12/19E 12/20E 12/21E

Revenue (mn) 7,361 7,785 8,633 9,314

Revenue Growth 6.0% 5.8% 10.9% 7.9%

EBITDA (mn) 1,018 1,085 1,226 1,331

EBITDA Growth 10.2% 6.5% 13.0% 8.6%

EPS 8.00 8.54 9.69 10.53

EPS Growth 10.6% 6.7% 13.5% 8.7%

Div. Yield 3.6% 4.5% 5.2% 5.8% 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

بحوثإدارة ال  

  عبدالملك السالم 
Tel +966 11 211 9353, AlsalemA@alrajhi-capital.com 

 للتسويق جريرشركة 
 أرباح الربع الرابع تتجاوز التقديرات ؛ رفعنا سعرنا المستهدف 

 ريال 151للسهم الى 
مليون ريال، متجاوزة بذلك  290% على أساس سنوي لتصل الى 15.2ارتفعت أرباح جرير الصافية للربع الرابع بنسبة 

% ، على التوالي. ومن المرجح أن تجاوز الأرباح للتوقعات قد  7.6% و 9.5تقديراتنا ومتوسط تقديرات المحللين بنسبة 

كان نتيجة للربح من مصادر أخرى ودخل الايجارات الذي جاء أعلى من التوقعات. وسجلت الايرادات ارتفاعا بنسبة 

، مدعومة بدرجة كبيرة بارتفاع عدد الفروع والمبيعات المرتفعة في السلع الإلكترونية، مثل % على أساس سنوي6.8

أجهزة الهواتف الذكية وألعاب الفيديو. وكانت جرير قد أضافت متجرين خلال الربع الرابع ) خمسة فروع خلال السنة 

يرادات. وفي الفترة القادمة، فإننا نعتقد ان (، ومن المحتمل أن تكون هذه الاضافة هي التي دعمت نمو الا2018المالية 

جرير تعتبر في وضع جيد يمكنها من الاستمرار في زيادة ايراداتها، اذا ما نجحت في تنفيذ استراتيجيتها الرامية الى تعديل 

الشركة، فان تشكيلة منتجاتها وفقا لتفضيلات العملاء المتغيرة باستمرار. علاوة على ذلك، ونظرا لانخفاض حجم مديونية 

لدى شركة جرير مجالا وافرا للتوسع، وبخاصة في مدن الدرجة الثانية، بدون التأثير سلبا على قوة ميزانيتها بشكل عام. 

 المستهدف سعرنا رفع عنه نتج القادمة، مما للفترة تقديراتنا بتعديل الرابع، قمنا للربع المالية القوية النتائج عن الاعلان وبعد

 بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد تصنيفنا على أبقينا وقد هذا،(.للسهم ريال 133:  السابق)  ريال 151 الى للسهم

 توزيعات صعيد على الجاذبة الشركات أفضل من واحدة تعتبر تزال لا الشركة أن عن رغما سهمها، في المراكز على

 .المملكة في الأسهم أرباح

 2,137% على أساس سنوي لتصل الى 6.8يرادات جرير للربع الرابع بنسبة ارتفعت ا :نتائج الربع الرابع 

مليون ريال(، مدعومة بدرجة كبيرة بارتفاع المبيعات  2,045مليون ريال  ) متفوقة على تقديراتنا التي بلغت 

جرير من قسم الهواتف الذكية وألعاب الفيديو، ومدعومة بدرجة كبيرة أيضا من ارتفاع عدد الفروع. وكانت 

فرعا في الربع  50) مقابل  55قد افتتحت فرعين في الربع الرابع، وبذلك ارتفع اجمالي عدد الفروع الى 

مليون ريال  320(. ونما الربح الاجمالي بمعدل أبطأ من معدل نمو الايرادات ليصل الى 2017الرابع 

نقطة أساس ليصل  34ف بلغ % على أساس سنوي(، بينما ارتفع هامش الربح الاجمالي بمقدار طفي4.4)+

مليون  327% على أساس سنوي ليصل الى 13.6%. بيد أن ربح التشغيل سجل ارتفاعا بنسبة 15.0الى 

ريال، متأثرا ايجابيا بعملية اعادة تصنيف وفصل دخل الايجارات من الربح من مصادر أخرى ووضعه تحت 

 على% 15.2بنسبة ارتفاعا مسجلا ريال، مليون 290 الربح صافي بلغ بند ربح التشغيل. ونتيجة لذلك، فقد

 .سنوي أساس

 سوف يؤدي نمو المحلات القائمة بأكثر من التوقعات ونجاح  : العوامل المحفزة لارتفاع سعر السهم

محلات لكل من  6/5الشركة في افتتاح واضافة محلات جديدة ) بنينا تقديراتنا في نموذج تحليلنا على أساس 

الى زيادة معدل الايرادات ودعم الربح التشغيلي. كما ستؤدي عمليات التنظيم التي (،  2020/2019عامي 

يشهدها القطاع الى مساعدة شركات التجزئة الكبيرة في مجال الالكترونيات مثل جرير، في الحصول على 

 .شروط أفضل من الموردين

 سة من الشركات التي تمارس تشمل مخاطر احتمال انخفاض سعر السهم عن تقديراتنا، المناف : المخاطر

التجارة الإلكترونية بشكل صرف ) مثل سوق دوت كوم، نون دوت كوم(. أما مخاطر ارتفاع سعر السهم 

فإنها تشمل انفاق المستهلكين بمستوى أفضل من التوقعات في حالة ارتفاع الدفعات في برنامج حساب 

 .المواطن مقارنة بتقديراتنا

  تقييم جرير على أساس طريقة تقييم تجمع بأوزان متساوية بين طريقة التدفق النقدي  لقد استمرينا في :التقييم

% للقيمة النهائية، عدم وجود دين في هيكل رأس المال، ومتوسط مرجح لتكلفة رأس 3المخصوم )نمو بنسبة 

التقديري للسنة  مرة لربح السهم 18%( و طريقة التقييم النسبي التي تستند على مكرر الربح ) 8.6المال يبلغ 

ريال للسهم، مما يشير ضمنا الى احتمال انخفاض سعر  151(، ونتج عن ذلك سعرا مستهدفا بلغ 2019المالية 

مرة بناء على  19.3% من مستوياته الحالية. ويتداول سهم الشركة حاليا عند مكرر ربح يبلغ 2.3السهم بنسبة 

مرة. وقد أبقينا على  19.1سنوات الذي يبلغ  5سطه لفترة ، وهو أعلى من متو2019تقديرنا لربح السهم لعام 

سهمها. هذا، ولا تزال شركة جرير  في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد تصنيفنا

تمثل واحدة من أفضل الشركات في توزيعات أرباح الأسهم في المملكة العربية السعودية كما يتوقع تحقيقها 

 .%4.6يبلغ  2019ت أرباح للسنة المالية لعائد توزيعا

   2018: نتائج شركة جرير في الربع الرابع 1الشكل 

(SAR mn) Q4 2017 Q3 2018 Q4 2018 %chg y-o-y %chg q-o-q ARC Estimate 

Revenue 2,000 1,932 2,136 0.4% 81% 2,045

Gross Profit 306 339 320 5.6% 55% 318

Gross Margin 15.3% 17.5% 15.0% NA NA 15.5%

Operating profit 259 285 301 10.4% 101% 273

Net Profit 252 288 290 9.1% 103% 265  
 بيانات الشركة , الراجحي المالية  :المصدر   
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 2 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
ز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة ة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة و  يجتوأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شرك

مالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي ال
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية  بشتأن    تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحة ى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا   نضمن دقتها.  وشركة الراجحي الماليةعل
غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا  مة كما أنها   تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأيالبيانات والمعلومات المقد

يم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراا ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات ا ستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه   المعلومات و  أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتد
 بتار الأهتداف ا ستتثمارية أو الوضتع المتالي أو ا حتياجتاتبتلك الأوراا المالية أو ا ستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال ا ستتثمار كمتا أنهتا   تأختذ فتي ا عت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة ا ستتثمار فتي أي أوراا ماليتة ، أو ا
ة أن التدخل متن أوراا ماليتة متن غي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد   تتحقتا.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتالتوصية بها في هذه الوثيقة ، وينب

 ستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو ا نخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من ا ستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراا المالية وا
ن ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتو يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراا الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراا لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة 
جتل فتي الأوراا الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ا جلتة أو الخيتارات الأخترء أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأ المالية أو ا ستثمارات ذات العلاقة

و الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية ة أو غيرهتا متن الختدمات  أالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت  خر بأداء الخدمات المصترفية ا ستتثماري
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ،   تكتون مستئولة عتن  ا ستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائا البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائا البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو 

لتواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائا تحتديث المعلومتات اتخضع هذه الوثيقة من وثائا البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبا.  وشتركة الراجحتي الماليتة   تتحمتل أي مستؤولية عتن 
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائا البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة البحث.  و  يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائا البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

تخدام هتذه ء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية و ية قضائية أخرء ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استللتوزيع أو  ستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سوا
 ص ضمن ذلك البلد أو تلك الو ية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخي

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 دوعتد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع المحتمل ا نخفاض أو المطلا الصعودي ا تجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفا خلال المستهدف للمستوء السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوا٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوا٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوء عند السهم سعر يستقر أن وقعنت:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة لالخ المستهدف المستوء إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوء دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون   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 إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، ةالخارجيت العوامل من وغيرها ا قتصادية وا تجاهات عام بوجه السوا لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيا أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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