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

 من الحالي أعلى % 6 29.00 المستهدف السعر
 9/5/2018  بتاريخ 27.26 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز
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 الأرباح

Period End (SAR) 2017 2018 2019

Revenue (mn) 917 900 966

Revenue Growth -29% -2% 7%

EBITDA (mn) 542 510 545

EBITDA Growth -32% -6% 7%

EPS 2.0 1.8 2.1

EPS Growth -40% -9% 14%

PE 17 13 14

DPS 2 1.9 2.2 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 سمنت ينبعإ
 الربع الأول : نتائج أقل من التقديرات بسبب انخفاض الأسعار

-% على أساس سنوي و 68-مليون ريال )  39.6أعلنت شركة أسمنت ينبع عن تحقيق ربح صاف للربع الرابع بلغ 

 90المحللين )مليون ريال( وأقل أيضا من متوسط تقديرات  96% على أساس ربعي(، وكان أقل من تقديراتنا ) 59

% على 30-مليون ريال ) 216مليون ريال( بفارق كبير. وكان السبب وراء انخفاض ايرادات الشركة التي بلغت 

ريال/ الطن  145% على أساس ربعي( هو سعر البيع الذي كان منخفضا بأقل من التقديرات اذ بلغ 3-أساس سنوي، 

-مليون طن ) 1.49س ربعي( بينما حجم المبيعات % على أسا18-% على أساس سنوي، 25) بانخفاض بنسبة 

% على أساس 7ريال ) 117وقد ارتفعت تكلفة انتاج الطن الى  % على أساس ربعي(.18% على أساس سنوي، 6.5

% على أساس ربعي( ويعزى ذلك الى تأثير عدم الاستفادة من وفورات الحجم الكبير اذ انخفض حجم 38سنوي، 

دارة الشركة. وفي الفترة القادمة، نتوقع أن يظل سعر البيع عند مستوياته الحالية في الربع الانتاج كما أفادت بذلك ا

انخفاض حجم الانتاج بسبب تأثير العوامل الموسمية. ويشار هنا الى أن أسمنت ينبع قد بدأت التصدير في  الثاني مع

ألف طن من الأسمنت.  500الكلنكر وشهر أبريل كجزء من اتفاقيتها المبرمة لعام واحد لتصدير مليون طن من 

. اننا نعتقد أن مبادرة صندوق 2018مليون ريال في  100زيادة الايرادات بمقدار ويتوقع أن تؤدي هذه الاتفاقية الى 

طقة ) مشاريع نيوم، البحر الأحمر، جدة داون تاون، ربى الحرم وربى المدينة( ستظل الاستثمارات العامة في المن

المخاطر التي يمكن أن تؤدي الى انخفاض السهم  البعيد. أمافي المديين المتوسط الى فاع سعر السهم ارت محركتمثل 

اسعار بيع أقل من شأنها أن تؤدي الى أحجام مبيعات و ترتبط بتفاقم حرب الأسعار التي من  فإنهاعن التقديرات، 

ريال كما أبقينا على تصنيفنا المحايد  29عرنا المستهدف للسهم الى بتعديل سالتوقعات. وبعد مراجعتنا للتقديرات، قمنا 

 .للشركة متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها

% من مبيعاتها للاثني عشر شهرا الأخيرة. 76مليون طن، يمثل نسبة  3.9تحتفظ الشركة بمخزون يبلغ  :المخزون

مليون طن  1.1الى  لإنتاجهابسبب خفض الشركة  القريب في المستقبلاننا نعتقد أن مستوى المخزون سوف ينخفض 

  % على أساس سنوي( ونظرا لاتفاقية التصدير التي سوف تؤدي الى انخفاض مخزون الشركة من الكلنكر78-) 

فظة الى استراتيجية الشركة الرامية لخفض الأسعار من أجل زيادة حجم المبيعات للمحا بالإضافةبمقدار مليون طن، 

 .على حصتها في السوق

% على التوالي، من 14% و 19انخفضت هوامش الربح الاجمالي وربح التشغيل للشركة بنسبة : هوامش الربح

% في تكلفة انتاج الطن والتي تعزى الى انخفاض 38% في الربع السابق بسبب زيادة بلغت نسبتها 45% و 52

 .وفورات الانتاج للشركة

الطاقات الانتاجية، وهو عامل  مستوى من يتواجد في المنطقة الغربية أكبر عدد من المنتجين/: والتقييمالملخص 

متوسط  بناء علىتحديات وتذبذب الأسعار. وقد قيمنا شركة أسمنت ينبع يمكن أن يؤدي الى استمرارية ظروف ال

المال( وطريقة التقييم فة رأس % كمتوسط مرجح لتكل10.3لطريقة التقييم على أساس التدفق النقدي المخصوم ) 

سهمها، مع تغيير  في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد تصنيفنا على أبقيناهذا، وقد النسبي. 

 .% من سعره الحالي6ريال وهو أعلى بنسبة  29سعرنا المستهدف للسهم الى 

2017 الرابع: ملخص الاداء المالي لشركة اسمنت ينبع في الربع 1شكل  

Q1 2017 Q4  2017 Q1 2018 % chg y-o-y % chg q-oq ARC Estimate

Revenue 307 222 216 -30% -3% 252

Gross Profit 132 115 41 -69% -64% 106

Gross Margin 43% 52% 19% NA NA 42%

Operating Profit 123 100 30 -75% -70% 97

Net Profit 125 97 40 -68% -59% 96  
 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 افية لأغراض أبحاث الأسهم الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إض

 المسئولية من خلاءا
ء شتركة الراجحتي الماليتة وو يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدا  العتا  متن عمتلا

بمثابتة موافقتة متن جتانبك  علتى أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلا  هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر  إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا
قبل نشر تلك المعلومات للعمو  من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تت  الحصتول عد  إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات 

أو ضتمنية  بشتأن  ية و تقد  أية إقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا و نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا بيانات والمعلومات المقدمة كما أنها و تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير ال

يشكل عرضا أو دعتوة لتقتدي  عترض لشتراء أو بيتع أي أوراي ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات اوستتثمارية ذات الصتلة  تقد  معلومات عامة فقط.  كما أنه و المعلومات وو أي رأي وارد في هذه الوثيقة
ضتع المتالي أو اوحتياجتات بتار الأهتداف اوستتثمارية أو الوبتلك الأوراي المالية أو اوستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتدي  مشتورة شخصتية فتي مجتال اوستتثمار كمتا أنهتا و تأختذ فتي اوعت

 المحددة لأي شخص معين قد يستل  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 اوستتثمار فتي أي أوراي ماليتة ، أو ا
توقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد و تتحقتي.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراي ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفه  أن البيانات المتعلقة بال

ما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد رتفاع أو اونخفاض. كهذا النوع أو غيرها من اوستثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراي المالية واوستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتر رأستماله  المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

لتلتك الأوراي واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث  مصتلحة ماليتة فتي الأوراي الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة  لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو
أو العقتود اججلتة أو الخيتارات الأخترء أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن  ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراي الماليتة ، وخيتارات شتراء الأسته  المالية أو اوستثمارات ذات العلاقة

ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقو  من وقت جخر بأداء الخدمات المصترفية اوستتثماري
التابعة لها وموظفيهتا ، و تكتون مستئولة عتن  أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائي البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشركاتاوستثمارية 

 اشرة ، من أي استخدا  للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائي البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرء قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مب

تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائي تخضع هذه الوثيقة من وثائي البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبي.  وشتركة الراجحتي الماليتة و تتحمتل أي مستؤولية عتن 
ة متن وثتائي البحتث ليستت موجهتة إلتى أو معتدة جوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائي البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتالبحث.  وو ي

بلد أو أية ووية قضائية أخرء ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدا  هتذه للتوزيع أو وستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 
 ن ذلك البلد أو تلك الووية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيا  بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أسته  باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسه  لجميع المحتمل اونخفاض أو المطلي الصعودي اوتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظا  المالية الراجحي شركة تستخد 
 :  الإسلامية الشريعة بأحكا  الملتزمة غير الأخرء الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفي خلال المستهدف للمستوء السه  سعر يصل أن ونتوقع ، للسه  الحالي السعر فوي٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

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

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

 عتد  جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون و قد ولكن ، المعني للسه  المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، السته  لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقو  ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسه  من سه  سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيا  دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة لشتركةل التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها اوقتصادية واوتجاهات عا  بوجه السوي لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيي أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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