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 1 اية التقريرفضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نه إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي%8.3 49.00 المستهدف السعر
 10/3/2017 بتاريخ 45.25 السعر الحالي

     

 تخفيض المراكز
 

 المحافظة على المراكز
 

 زيادة المراكز
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 الأرباح

(SARmn) 2016 2017e 2018e 2019e

Revenue 2,139          2,375        2,480      2,493     

Y-o-Y -10.0% 11.0% 4.4% 0.5%

Gross profit 858             806           834         809        

Gross margin 40.1% 33.9% 33.6% 32.4%

Net profit 732             719           725         708        

Y-o-Y 2.6% -1.7% 0.8% -2.3%

Net margin 34.2% 30.3% 29.2% 28.4%

EPS (SAR) 3.7               3.7             3.7          3.6          

DPS (SAR) 2.9               2.8             3.0          3.0          

Payout ratio 76.6% 76.6% 81.5% 83.4%

P/E (Curr) 12.4x 12.3x 12.6x

P/E (Target) 13.4x 13.3x 13.6x 
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 للبتروكيماويات المتقدمة الشركة
 ريال 49 الى للسهم المستهدف السعر رفع ، التوقعات فاقت نتائج:  الثالث الربع

 متفوقا ريال، مليون 208 بلغ الثالث للربع صاف ربح تحقيق عن للبتروكيماويات المتقدمة الشركة أعلنت

. ريال مليون 197 بلغ الذي المحللين راتتقدي متوسط وعلى ريال مليون 189 بلغت التي تقديراتنا على

 ، الزميلة شركتها من الربح في المساهمة زيادة الى للتوقعات، النتائج تجاوز من الأكبر القدر ويعزى

 في التحسن بعض لاحظنا وقد (.ريال مليون 10 بلغت التي تقديراتنا مقابل ريال مليون 24 ) SK المتقدمة

 من تمكنت قد ، للبتروكيماويات المتقدمة وكانت .اللقيم أسعار ارتفاع عن رغما الثالث، الربع في التكاليف

. التوالي على الثالثة للمرة التقديرات على تفوقت اذ التشغيلية الناحية من قوية كشركة سمعتها على المحافظة

 البوليمر وأسعار التكاليف على طرأ الذي التحسن لاستيعاب وذلك طفيفة بدرجة تقديراتنا برفع قمنا لقد

 سعر ارتفاع امكانية الى ضمنا يشير مما ، ريال 49 الى للسهم المستهدف سعرنا برفع قمنا كذلك. المحدثة

 مرة 12.3 يبلغ مستقبلي تقديري ربح مكرر مستوى عند حاليا الشركة سهم ويتداول%.8.3 بنسبة السهم

 توزيعات ترتفع أن ونتوقع. 2018 لعام تقديراتنا على بناء( النظيرة الشركات أسهم لمستويات مماثل)

 عائد تحقيق الى ضمنا ذلك ويشير للسهم، ريال 2.8 من) للسهم ريالات 3 الى لتصل طفيفة بدرجة الأرباح

 .(2018 لعام التقديرات أساس على ،% 6.6 يبلغ توزيعات

 في سنوي أساس على% 16.6 بنسبة لارتفاع تحقيقها عن الشركة أعلنت  :والربحية الايرادات 

% 5.5 بنسبة ارتفاع) المبيعات حجم ارتفاع الى أساسا ذلك ويعزى ، الثالث الربع في ايراداتها

 متجاوزة%( 6 بنسبة ارتفاع)  المنتجات أسعار وفي ،(لتقديراتنا وفقا سنوي أساس على تقريبا

 فقد ، القوية الايرادات من وبالرغم%.6.5 بنسبة المحللين تقديرات ومتوسط تقديراتنا بذلك

 سلبيا متأثرا ، الثالث الربع في سنوي أساس على% 1.6 بنسبة الاجمالي الربح انخفض

 أساس على% 40 بنسبة بزيادة أرامكو قبل من المحددة)  البروبان أسعار في الحاد بالارتفاع

 أساس على تقريبا تغيير بدون ، الثالث للربع التشغيلي الربح كان حين وفي(.الثالث للربع سنوي

 بنسبة الربح صافي زيادة الى ، SK المتقدمة من التوقعات تجاوز الذي الربح أدى فقد ، سنوي

 189.2 بلغت التي تقديراتنا متجاوزا ، ريال مليون 208 الى ليصل سنوي أساس على% 10

 .ريال مليون

 التشغيلية المستويات ، الثالث للربع للشركة القوية النتائج مجموعة تؤكد  :والمخاطر التقييم 

 جعلنا مما الكورية، الشركة مع المشترك مشروعها من المساهمة بتحسن مقرونة للشركة السليمة

 بأوزان طريقتين بين المزج)  للتقييم منهجيتنا على وبناء. التقديرات لفترة تقديراتنا برفع نقوم

 على مرة 12 يبلغ الذي الربح مكرر وطريقة ، المخصوم النقدي التدفق طريقة ، هما متساوية

 للسهم المستهدف سعرنا رفعنا فقد ،( مستقبلية شهرا عشر اثني لفترة التقديري السهم ربح أساس

 على بالمحافظة التوصية متضمنا محايدا للشركة تصنيفنا جاء كما ، الواحد للسهم ريال 49 الى

 في الارتفاع الى ، السهم سعر لرفع الرئيسي العامل يعزى أن ويمكن. سهمها في المراكز

 وفقا% ) 33 عند جيد مستوى تبلغ المال رأس الى الدين نسبة لأن نظرا الأرباح توزيعات

 رأسمالي انفاق متطلبات وجود لعدم وذلك% 85 الى التوزيعات نسبة زيادة يمكن كما( لتقديراتنا

 البولي سعر انخفاض في تتمثل السهم سعر لانخفاض مخاطر هناك أن عن ورغما. رئيسية

 البروبان سعر في مماثل انخفاض حدث اذا موازنتها يمكن المخاطر تلك أن نعتقد فإننا بروبلين،

 .السابقة الفترات في ذلك رأينا كما ،

  لشركة المتقدمة 2017 لثلربع الثائج املخص نتا 1شكل

(SAR mn)  3Q 2016  2Q 2017  3Q 2017 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 528.5 604.4 616.4 16.6% 2.0% 579.0

Gross profit 225.7 220.1 222.0 -1.6% 0.8% 213.5

Gross profit margin 42.7% 36.4% 36.0% 36.9%

Operating profit 196.7 192.1 195.0 -0.8% 1.5% 186.6

Net profit 189.1 194.5 208.0 10.0% 6.9% 189.2  

، الراجحي المالية.يانات الشركةالمصدر: ب  

 التصنيف الحالي
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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 

 خلاء من المسئوليةا
العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز زعتادة توزيعهتا أو زعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة 

ة موافقتة متن جتانبكم علتى ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتزرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. زن استلام هذ
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم زعادة توزيع أو زعادة زرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية زقرارات أو ضمانات )صتريحة أو ضتمنية( بشتأن  على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة
أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه زنمتا  ر مضللة البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

ق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أورا
ضتع المتالي أو الاحتياجتات مارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوبتلك الأوراق المالية أو الاستث

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

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

الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد  هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، زن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك
ساستا.  ويجتوز أن يكتون كون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أيكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد ي

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
 ز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود الجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متنالمالية أو الاستثمارات ذات العلاقة ، بما فتي ذلتك المراكت

غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية ة أو الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 البحث. شرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائقأي أضرار مباشرة أو غير مبا

ن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون زشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عت
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة زلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو زرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

نشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو ال للتوزيع أو لاستخدامها من قبل
 شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية. الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي

 شرح نظام التصنيف في شركة الراجحي المالية  

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

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

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

 شهرا. 9-6المستوى المستهدف خلال فترة  ٪ دون مستوى السعر الحالي للسهم ، ونتوقع أن يصل سعر السهم زلى10:  يكون سعرنا المستهدف أكثر من Underweight "تخفيض المراكز"

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

، ونشترح الأستباب مة العادلة المحددة ضمن أفقنا الزمني.  وفي مثل هذه الحالة ، نقوم بتحديد سعر مستهدف يختلف عن القيمة العادلة المقتدرة لتذلك الستهم احتمال أن يصل سعر سهم من الأسهم زلى القي
 التي دفعتنا للقيام بذلك.

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