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 1 لاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخ فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 رئيسية مواضيع

 ، السعودية العربية المملكة في الأسمنت قطاع على سريع تحديث هو هذا
 .القطاع لهذا المستقبلية  والتوقعات الحالية السوق ديناميكية على التركيز مع
 

 نظرناوجهة 

 المستهدفة الأسعار التصنيف السهم
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 ريال 33.5 المراكز خفض القصيم

 ريال 20.5 المراكز خفض العربية

 التقييم
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 السعودي قطاع الإسمنت
 2019لطلب على الأسمنت من المحتمل أن ينخفض في ا

استمر قطاع الأسمنت السعودي في الانخفاض للعام الثالث على التوالي، اذ انخفض حجم المبيعات المحلية 
، رغما عن أننا قد 2018. وظل متوسط أسعار البيع ضعيفا في 2018% على أساس سنوي في 13بنسبة 

لعدد من الشركات، ويمكن  2018لأسمنت على أساس ربعي في الربع الرابع شهدنا ارتفاعا حادا في أسعار ا
 .مؤقتا هاء حرب الأسعارانأن يعزى ذلك الى تفضيلات المنتجين بالتركيز على الأسعار المرتفعة والى 

لى وخلال الفترة القادمة، فإننا نتوقع أن تظل أسعار البيع الحالية في وضع جيد نظرا لأن المنتجين يركزون ع
المحافظة على الأسعار بدلا من التركيز على أحجام الانتاج. علاوة على ذلك، فان الطلب على الأسمنت 

، متأثرا بمحدودية الانفاق الرأسمالي من قبل الحكومة، مقرونة 2019سوف يستمر في الانخفاض خلال 
مشاريع نيوم، والقدية  بارتفاع تكاليف الانشاءات. وكانت الحكومة قد أعلنت عن مشاريع ضخمة ) تشمل

والبحر الأحمر والاسكان والسياحة( من المحتمل أن توجد مزيدا من الطلب ولكن في المدى البعيد، في رأينا. 
وبالإضافة الى ذلك، فان الطلب الضعيف سوف يدفع المنتجين أيضا للبدء في تصدير المزيد من انتاجهم الى 

ة، مما قد يساعد القطاع في خفض مخزوناته الحالية الضخمة. أسواق أخرى خارج المملكة العربية السعودي
واجمالا، فقد أبقينا على تصنيفنا الحالي للقطاع متضمنا التوصية بخفض المراكز في أسهم شركاته نظرا 

 .لعوامل السوق الضعيفة حاليا

 .2019 في سوف يستمر الأسمنت على الطلب الضعيف

  ت في المملكة في الانخفاض للعام الثالث على التوالي، ، استمر اجمالي مبيعات الأسمن2018في
مليون طن، ويعزى ذلك أساسا الى  40.9% على أساس سنوي لتصل الى 13بنسبة بلغت 

 (.1ضعف نشاطات الانشاءات ) الشكل 

  نقطة  300-% ) 27كانت المنطقة الوسطى هي الأكثر تأثرا، اذ انخفضت حصتها في السوق الى
-%؛ 31-يعزى ذلك في معظمه الى انخفاض مبيعات أسمنت المدينة ) ، و2018أساس ( في 

نقطة أساس( ثم  100-%؛ 28-نقطة أساس في حصتها السوقية(، وأسمنت الرياض )  150
نقطة أساس(. وظلت المنطقة الغربية أيضا تسجل انخفاضا )  80-%؛ 22-أسمنت القصيم ) 

 .2018( في 2017 % في29% مقابل 27:  2018بلغت حصتها السوقية في 

  ويعزى ذلك الى ارتفاع تكاليف شركات 2019يتوقع أن يظل قطاع الانشاءات منخفضا في ،
الانشاءات ) مثل الخضري( ويشمل ذلك أسعار العمالة والطاقة، بالإضافة الى مغادرة أعداد 

لأسمنت كبيرة من العاملين الأجانب. ونتيجة لذلك، فإننا نتوقع أن ينخفض اجمالي الطلب على ا
 مليون طن. 39% على أساس سنوي ليصل الى 5بنسبة 

 المملكة في الأسمنت طلب 1 الشكل
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   Source: Yamama Cement, Al Rajhi Capital 

 

 

Pe (x) EV/EBITDA (x)
2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E

Arabian Cement 13.1 -54.1 -133.9 8.8 23.5 18.9
Yamam Cement 33.9 -55.5 722 13.3 36.2 17

Saudi Cement 16 27.5 29.1 11.3 17.1 17.6

Qassim Cement 16.1 30.2 26.1 10.5 15.2 14.9

Yanbu Cement 16.6 62.9 31.8 10.2 16.9 13.5

Southern Province Cement 18.6 32.3 23.3 12.7 16.8 13.7
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 2 لاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخ فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

 

 

 

 

 

 .ارتفاعا تسجل الصادرات

 أسواق الى انتاجهم من كميات المزيد تصدير في للبدء  المنتجين الضعيف، دفع الطلب المحلي 
، ارتفع اجمالي الصادرات ) الكلنكر+ 2018السعودية. وفي  العربية المملكة جخار أخرى

مليون طن من  1.1مليون طن )  4.3، الى 2017ألف طن فقط في  165الأسمنت( من 
% من اجمالي حجم المبيعات 9.5مليون طن من الكلنكر(، ويمثل ذلك نسبة  3.2الأسمنت +

 (.3) الشكل  2018لعام 

  2019مليون طن كما في يناير  42.3لك، فان القطاع يحتفظ بمخزون يبلغ علاوة ة على ذ ،
 (.2% من اجمالي مبيعاته للاثني عشر شهرا الأخيرة ) الشكل 105ويمثل ذلك نسبة 

  اننا نعتقد أنه يتعين على شركات الأسمنت البحث عن مزيد من فرص التصدير للتخلص من
حلي الضعيف على الأسمنت. بيد أن متوسط مستويات مخزونها الضخمة في ظل الطلب الم

أسعار التصدير المحققة ربما يكون منخفضا، ويعزى ذلك بدرجة كبيرة الى ظروف السوق الذي 
يعاني من تخمة المعروض في معظم الدول المجاورة. ووفقا لذلك، فإننا نتوقع أن يصل اجمالي 

 .2019في مليون طن تقريبا ) الأسمنت+ الكلنكر(  5.5الصادرات الى 

  

 ركات الأسمنت التي من المرجح أن تشهد ارتفاعا في صادراتها، موضحة في ما يلي :ان أكبر ش 

مليون طن من الكلنكر الى جمهورية  1.5: وقعت الشركة اتفاقيات لتصدير  أسمنت المنطقة الغربية
مليون طن من الأسمنت الى اليمن. واذا  20( و2019الى يونيو  2019بنغلادش ) ابتداء من يناير 

ريال لطن الأسمنت، فان عائدات الصادرات  80ريال لطن الكلنكر و  75ا أن متوسط السعر يبلغ افترضن
مليون ريال  1.6مليون ريال للكلنكر و  112.5مليون ريال )  114.1من هذه الصفقات سوف يبلغ 

مليون طن ) يناير  2.5للأسمنت(. وسوف يؤدي ذلك الى خفض اجمالي مستوى مخزون الكلنكر الى 
ريال للسهم الواحد في  1.7مليون طن( كما سيؤدي الى ارتفاع ربح السهم الموزع الى  4.0:  2019
2019. 

: اذا تمكنت الشركة من المحافظة على المستوى الحالي للصادرات، فسوف يكون في  أسمنت ينبع
عني ، مما ي2019مليون طن من الأسمنت في  0.25مليون طن من الكلنكر  و  1.6مقدورها تصدير 

مليون  20مليون ريال من الكلنكر +  120مليون ريال تقريبا )  140تحقيق ايرادات من صادراتها تبلغ 
 2.9. علاوة على ذلك، فان ذلك سيؤدي الى خفض مستوى المخزون الى 2019طن من الأسمنت( في 

م الموزع الى مليون طن من الكلنكر( بينما سيؤدي الى رفع ربح السه 4.5:  2019مليون طن ) يناير 
 .2019ريال في  1.1

 

شهر  12مبيعات اخر مخزون الشركات, ونسبته من  2الشكل                    2019التصدير سيستمر في النمو خلال  3الشكل  

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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   Source: Yamama Cement, Al Rajhi Capital    Source: Yamama Cement, Al Rajhi Capital                 
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 3 لاء من المسؤولية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخ فضلا إخلاء من المسؤولية

: بناء على مستوى الصادرات الحالية ، فإننا نتوقع أن تتمكن الشركة من تصدير  شركة الإسمنت السعودية
مليون طن من الأسمنت، مما سوف يمكن الشركة من تحقيق  0.65مليون طن تقريبا من الكلنكر و  0.6

لى متوسط لأسعار الصادرات نظرا لأن معظم صادرات الشركة مليون ريال ) أع 220ايرادات تبلغ قيمتها 
 تتجه الى دولة البحرين(.

 50يمكن أن نشهد أيضا مزيدا من الارتفاع في نشاطات الصادرات للشركات الأخرى مثل أسمنت الجوف ) 
م ألف طن من الكلنكر الى اليمن + مذكرة تفاه 150ألف طن من الأسمنت الى فلسطين(، أسمنت تبوك ) 

ألف طن اضافي من الكلنكر الى اليمن( وأسمنت الشمالية ) تخطط لتصدير الأسمنت الأبيض  600بحوالي 
بعد تدشين مشروع خط انتاج الأسمنت الأبيض، الذي سيكون أكبر خط انتاج في العالم بطاقة انتاجية تبلغ 

 طن في اليوم(. 1,500

 

  المحلية الأسعار

 أعلنوا قد( الان حتى الرابع للربع نتائجهم عن أفصحوا الذين)  المنتجين نأ لاحظنا ،2018 الرابع الربع في
 مما ،(ربعي أساس على% 60 -43 بين يتراوح)  المحققة الأسمنت أسعار متوسط في كبير ارتفاع عن

 على الان يركزون المنتجين ان. الوسطى المنطقة في وخاصة الشركات، بين الأسعار حرب تأجيل يعكس
 .الماضية القليلة السنة أرباع خلال الحال كان كما المبيعات، حجم على تركيزهم من أكثر عارالأس تحديد

 .مختلفة سوق لسيناريوهات وفقا الأسمنت لأسعار المستقبلية النظرة نعرض يلي ما وفي

 فعارت اذا أو الحالية الارتفاعات مستوى عند عام بشكل الأسمنت على الطلب ظل اذا :الأول السيناريو •
 مثل الضخمة المشاريع اثر على الغربية، المنطقة المثال، سبيل على) بسيطبشكل   فقط واحدة منطقة في

. رأينا في للاستمرارية، قابلا يكون سوف أنه يبدو الأسمنت أسعار في الحالي الارتفاع فان ،(نيوم مشروع
  ،او في منطقة واحدة فقط المناطق كل في الطلب في للاستمرارية وقابل حاد ارتفاع أي حدوث حالة في ولكن
والنزوح  مبيعاتهم أسعار خفض طريق عن السابقة الضخمة مخزوناتهم من يتخلصوا أن يتوقع المنتجين فان

 .الاسعار هناك لى الى المناطق ذات الطلب المرتفع والمنافسة ع

 يبقي أن المرجح فمن المناطق، جميع في الطلب في كبير ارتفاع حدوث حالة في :الثاني السيناريو •

 اذا اخر، جانب من. محدود انخفاض حدوث احتمال مع الأمثل المستوى عند أسعارهم على الأسمنت منتجو

 المنطقة تلك منتجي فان الحالة هذه ففي فقط، واحدة منطقة في حاد بشكل الأسمنت على الطلب انخفض

 بعض من والتخلص السوق في حصصهم استعادة/ على للمحافظة أخرى مناطق الى يتحولون ربما المعنية،

 .المبيعات أسعار على افظةللمح الاخرين المنتجين على الضغط الى أيضا ذلك يؤدي وسوف. مخزونهم
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 4 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
جحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة ء شتركة الراأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا
ه 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 المالية. إن استلام هذ

لمالية.  وقتد تتم الحصتول ال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي اعدم إعادة توزيع أو إعادة إرس
أو ضتمنية( بشتأن  ركة الراجحي المالية لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وش

ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي
ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة  قدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراقت

فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات  بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية
 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ما
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

ع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد لنوع أو غيرها من الاستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاهذا ا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  عليهيكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء 

ات المصتدرة لتلتك الأوراق فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتلشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

فية الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو 
لك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن ذ الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

ئق اردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتاتخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات و
هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة أن البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث

 ية القضائية.و يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاالوثيقة مخالفا للقانون أ

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

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

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

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

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

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خلال المستهدف المستوى إلى 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 القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"

 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل إلى يستند الذي لأسلوبا ، ذلك

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

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق وضاعلأ يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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