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 سنوي( السهم )عائد أداء
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 2026 مارس  10 في السهم سعر على بناء   السعرية المؤشرات 
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تشكل أعمال أبراج الصلب الأساسية ركيزة قوية للشركة, إلا أن نموها المستقبلي  
 يعتمد على التوسّع في الطاقة الإنتاجية في الوقت المناسب. 

مؤشراً موثوقاً لمسار نمو قطاع الأبراج،فحتى  (SEC)مخطط التوسّع في شبكة الكهرباء الصادر عن الشركة السعودية للكهرباء يُعدّ  •

. غير أن قيود الطاقة الإنتاجية الحالية لدى شركة البابطين قد يضمن هذا المخطط حدّاً أدنى مستقراً للطلببعد الانخفاضات الأخيرة، 

 .المدى القريب أمام الاستفادة الكاملة من هذا التدفق الواضح للمشاريع  تمثل عنق زجاجة على

، مدفوعاً بالتوسع الحضري، وبعض المشاريع العملاقة، إضافة إلى مشاريع المرافق  (Poles)نرى طلباً قوياً على قطاع الأعمدة  •

 .والمنشآت الترفيهية

ح أن يكون تراجع الإيرادات في قطاع الطاقة  • الشمسية انعكاساً لزيادة حدّة المنافسة في سوق أنظمة تتبّع الطاقة الشمسية، يُرجَّ

إلى جانب اتباع نهج انتقائي في التقدم للمشاريع ذات العوائد المحسّنة. ومع ذلك، نحافظ على نظرة إيجابية للقطاع إجمالًا، في ظل 

 .2030مستهدفات رؤية الزخم القوي لقطاع الطاقة المتجددة مع تقدّم المملكة نحو تحقيق 

أسهمت جهود خفض المديونية مؤخراً في تعزيز متانة الميزانية العمومية وتقليص عبء الفوائد بشكل ملحوظ؛ إذ انخفضت نسبة   •

 . 2022مرة في عام  1.9مرة، مقارنة بـ  0.7الدين إلى حقوق الملكية )بما في ذلك عقود الإيجار( إلى 

ــالات   الإنت جي لهولالمحفّزلالرئيسعععععالالمحتمملل  مو لالتوسعععععالطالال    لل ــركة البابطين للطاقة والاتصـــ نبدأ تغطيتنا لشـــ

. ويُســـهم قطاع الأبراج وهو القطاع  49%ريالًا، بما يوفر فرصـــة صـــعود قدرها    98.5بتوصـــية شـــراء وســـعر مســـتهد  يبل  

ــركة )نحو   ــي للشـ ــاسـ ــنوي مركب بل  نحو % من الإيرادات( في تحقيق نمو قوي بمعدل نم50الأسـ ــنوات  26و سـ % خلال السـ

كما تعمل مصـانع الشـركة في كلم من المملكة العربية السـعودية ومصـر حالياً بطاقتها القصـوى، حي    .الخمس الماضـية

%.  100ألف طن ســنوياً في مصــر، عند مســتوى تشــغيل    50ألف طن ســنوياً في الســعودية و  300تبل  الطاقة التصــميمية  

ــير تحليلاتن ــتها الســــوقية  وتشــ ــركة الحفاظ على حصــ ــبح أمرًا حتميًا إذا أرادت الشــ ا إلى أن التوســــع في الطاقة الإنتاجية أصــ

وتدعم هذا التوجه محركات هيكلية قوية لقطاع شـــــــبكات النقل    .%( ضـــــــمن قطاع الأبراج60الحالية أو زيادتها )تقديرنا نحو  

ة في مجالي مراكز البيانات والطاقة المتجددة، إضـــــــافة إلى  والتوزيع في المملكة مدفوعة بشـــــــكل رئيســـــــي ب هدا  المملك

التحوّل من المشاريع العملاقة إلى مشاريع قصيرة الأجل ذات عائد استثماري مباشر. ففي مجال مراكز البيانات، تستهد   

عًا ملحوظًا في  ، بينما شــهد قطاع الطاقة المتجددة تســار2030جيجاواط من الأحمال بحلول عام   1.5المملكة الوصــول إلى 

(، ونتوقع اســـتمرار  2024جيجاواط في   6.6مقارنة بــــــــــ   2025جيجاواط بنهاية    12.3دمج القدرات مع الشـــبكة الكهربائية )نحو  

ورغم الانخفاضـــــــات الأخيرة في    .2030% من الكهرباء من مصـــــــادر متجددة بحلول  50هذا الزخم مع ســـــــعي المملكة لتوليد 

ع لشــبكة الشــرك ، فإن الخطط الحالية تشــير إلى نمو ســنوي  2025في عام   (SEC) ة الســعودية للكهرباءمســتهدفات التوســّ

. وتُظهر نماذجنا أنه في حال عدم التوســـــــع في  2030% في شـــــــبكتي النقل والتوزيع على التوالي حتى عام  6% و7مركب بنحو  

افتراض فقدان جزئي للحصـــــة    فقط ومع SEC الطاقة الإنتاجية، فإن مســــــتويات التشــــــغيل اعتمادًا على توســــــعة شــــــبكة

ا قويًا   .، وهو مســـــــتوى غير قابل للاســـــــتـدامة2028% بحلول  120الســـــــوقيـة قد تصـــــــل إلى   بنـاءً على ذلك، نرى أن هنـام مبررً

للتوســـع في الطاقة الإنتاجية، ليس فقط لتفادي خســـارة محتملة في الحصـــة الســـوقية على المدى القريب، بل للاســـتفادة 

ــريعة، حي  نجحت    كذلك من الزخم الهيكلي ــعات ســ ــركة على تنفيذ توســ ــنوات. ويُعزز هذا الرأي قدرة الشــ الممتد لعدة ســ

ألف طن سنويًا خلال السنوات الثلاث الماضية فقط. وبالرغم من احتمالية استقرار    200منشآتها في المملكة بإضافة نحو  

ا قويـة لتحقيق نمو ملمو   أو تحقيق نمو طفيف أحـادي الرقم في ظـل قيود الطـاقـة   2026إيرادات عـام   ــً الحـاليـة، نرى فرصـــــ

أما على صــعيد هواما الربح الإجمالية، فقد تتعرض  في الإيرادات مع بدء تشــغيل أي توســعات إنتاجية إضــافية مســتقبلًا.

لبعض الضــغوط مع تحســن مســتويات العرض في القطاع، إلا أننا لا نزال نتوقع بقاء ديناميكيات العرض والطلب مواتية،  

 .2030فتراض استقرار الهواما الإجمالية عند مستويات مرتفعة في نطاق أواخر العشرينيات حتى عام مع ا

أظهر هـذا القطـاع مرونـة هيكليـة لافتـة، حيـ       ع  لاعممع وللإالإنع تولّحوّسلاسعععععععتراّيةالنحول يمع ل م وللإهوا  ل  و  ل

نجح في فـك الارتبـاط بين الربحيـة وتقلبـات الإيرادات. ورغم تراجع الإيرادات عن ذروتهـا التـاريخيـة نتيجـة فجوة انتقـاليـة بين 

طًا دورات المشــاريع الكبرى حافظ الربح الإجمالي على مســتوياته بشــكل ملحوظ. ويعكس ذلك اتباع الشــركة نهجًا منضــب

وقد أسـهم    .في التقدم للمشـاريع حي  يركّز على العقود المعزّزة للهواما بدلًا من السـعي لزيادة الحصـة السـوقية فقط

ع ملحوظ في الهواما، مما خفف أثر تراجع الإيرادات وأتال الحفاظ على أربال   هذا التركيز على "القيمة بدل الحجم" في توســـّ

يق قيمة أعلى نقطة قوة أســـاســـية في أســـس الشـــركة. وعلى المدى المتوســـط، نرى مســـتقرة. ونعدّ هذا التحول نحو تحق

ومطار الملك ســــلمان    2030آفاقًا إيجابية لإعادة تســــارع الإيرادات بدعم من مشــــاريع بنية تحتية وطنية كبرى مثل إكســــبو  

في الوقـت ذاتـه على  ، مـا يوفر أرضـــــــيـة خصـــــــبـة لاقتنـام فرم نمو متجـددة، مع الحفـاظ  FIFA 2034الـدولي واســـــــتضـــــــافـة  

 مستويات الهواما المعززة.

يعتمد هذا القطاع بشــكل أســاســي على مكوّنات     نلالمرجحل نليواصععمل    لال    لالسععمسععي ل وا الولإنلالتو     ل

أنظمة التتبع للطاقة الشـــمســـية، ومع احتدام المنافســـة في هذا المجال، نتوقع اســـتمرار الضـــغوط على كلم من الإيرادات  

 .ة في الأجل القريب. وعليه، نرى أن أداء هذا القطاع قد يستمر دون متوسط أداء بقية أنشطة الشركةوالربحي

ــنوات    خفضلالم يوني لي زّزل ت ن لالمركزلالم لا ل ــكل ملمو  خلال الســ ــركة البابطين في خفض مديونيتها بشــ نجحت شــ

ــبة الدين إلى حقوق الملكية )بما في   ــية، حي  تراجعت نسـ   0.7إلى    2022مرة في عام   1.9ذلك عقود الإيجار( من الثلاث الماضـ

، ما يوفر هاما  2022مرة في عام    2.6مرات مقارنة بـــــ    7.5مرة حاليًا. وقد عزّز هذا الانضباط المالي نسبة تغطية الفوائد إلى  

ــي من    .أمان كبير  ــاســـ ــكل أســـ ــعات المرتقبة في الطاقة الإنتاجية بشـــ خلال التدفقات  وفي حين نتوقع أن يتم تمويل التوســـ

 النقدية الداخلية، فإن متانة المركز المالي الحالية توفر مرونة كافية وإمكانية اللجوء إلى التمويل بالدين عند الحاجة.

ل  خصلال ت ئجل
 بالملايين الريال السعودي مالم يذكر خلا  ذلك 

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

 3,543 3,254 2,936 2,857 2,812 الإيرادات 

 %8.9 %10.9 %2.7 %1.6 %12.9 نمو الإيرادات 

 784 683 578 578 365 الربح التشغيلي 

 %22.1 %21.0 %19.7 %20.2 %13.0 هاما الربح التشغيلي 

 632 541 451 453 266 صافي الربح 

 %17.9 %16.6 %15.4 %15.9 %9.4 هاما صافي الربح 

 9.89 8.46 7.06 7.08 4.16 ربحية السهم )ريال(

 3.96 3.38 2.82 3.00 1.50 للسهم)ريال(توزيعات الاربال 

 15.9x 9.3x 9.4x 7.8x 6.7x مكرر الربحية

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 

 

 جه  لاّص سلالمح  ينل

 أديتيا تاكار 
  لإسل  بح ث  ح م

+966 11 271 6740 
aditya.takkar@derayah.com 

 

 

 شراء لالتوصي ل
الس رل

  SAR 98.50لالمسته فل

  SAR 66.20ل*لآخرلس ر
 49%لال  ئ لالمتو ا

ا من *  2026أبريل 29 اعتبارً
 معلومات السهم  

  ALBABTAI AB/ 2320 رمز السهم في تداول / بلومبرغ

 1,129/   4,223 القيمة السوقية )م.ر.  / م.دولار( 

 أشهر   3متوسط التداول اليومي  

 )م.ر.  / م.دولار( 
23.9  /6.4 

 %93.7 نسبة الأسهم الحرة المتداولة 

% 49.0% / 34.0 ملكية أجنبية* / الحد الأقصى  

ا من   2026أبريل  26*اعتبارً

 المصدر: بلومبرغ 

 

 
 كبار المساهمي 

 %1.9 سلطان حمد عبدالله البابطين 

 %1.9 شركة روبيكو شفايتس إيه جي 

 %1.6 عبدالكريم حمد عبد الله البابطين 

 المصدر: بلومبرغ 

 
 

 



 
 

 16من  2صفحة   .التقرير هذا  من يتجزأ لا جزءا   باعتبارهما  المسؤولية وإخلاء الإفصاحات قسمي إلى الرجوع يُرجى .المالية ديراية شركة التقرير هذا أعدّت

 

 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

 الإستثمار مبررات
لل حفزا لليكونلل  لالإنت جي للال    للطالللإالتوساللللإيراوا ،ل وي للتؤي ل للإالم  ونلاعبراجل    

 ل مملال مولالمستقب اللتئيسي  ل

ع  الأسـاسـية   الركائز  أحد  البابطين  شـركة  لدى  المعدنية  والهياكل  الأبراج  قطاع: يُعد  القطاع عن  نبذة   للطاقة  التحتية  البنية  لتوسـّ

ــالات ــاط  هذا  ويتخصـــص.  المملكة في  والاتصـ ــة في  النشـ ــنيع  الهندسـ ــبكية  الأبراج  وتصـ   ذات  الكهرباء  نقل  لخطوط  الثقيلة  الشـ

ــافة  ،(كيلوفولت 750  حتى) العالي  الجهد ــالات  أبراج  إلى  إضـ ــةالمتخ  والهياكل  الاتصـ ــصـ وبطاقة    .الكهربائية  التحويل لمحطات  صـ

 في  التشـغيلي  المركز  من  طن ألف  50و  الرياض  مرافق  من طن  ألف 300  تشـمل) طن  ألف  350 نحو  تبل   مجمعة  سـنوية  إنتاجية

ع خطط  من  كبيرة  حصـــــة على  الاســـــتحواذ من  تُمكّنها  مميزة  بقدرة  الشـــــركة  تتمتع  ،(مصـــــر   تقودها التي  الكهرباء  شـــــبكة  توســـــّ

ــركة ــتهد   والتي  ،(SEC) للكهرباء  الســـعودية  الشـ ــبكات  نمو  تسـ ــنوية  نمو  بمعدلات  والتوزيع  النقل  شـ %  6و% 7  تقارب  مركبة  سـ

  المملكة في  طن ألف  200 نحو  الأبراج قطاع  ضـــــمن الجلفنة  لأعمال  الحالية  الســـــنوية  الطاقةوتبل    .2030  عام حتى  التوالي على

 .مصر في طن ألف 50و

 إلى فقط ذلك  يســــتند ولا  المعدنية،  والهياكل  الأبراج  قطاع في  للإيرادات  قويًا  وضــــوحًا  البابطين  شــــركة  توفر  لال  ب  لسععععةملل

  رصــــيد  حاليًا  الشـــــركة  تمتلك. للجمهور  والمتاحة  المعلنة  الطلبات  بيانات إلى  كذلك  بل  النهائية،  الأســـــواق في  الكامنة  الإمكانات

ا،  24و  12 بين  تتراول  فترة  خلال  تنفيـذ   المقرر من  الأبراج،  لقطـاع ريـال مليـار  1.8  بقيمـة  مُعلن طلبـات   نحو يعـادل  مـا  وهو شـــــــهرً

 (.TTM) الماضية شهرًا عشر الاثني إيرادات إجمالي من% 70

  ويل لإا رلخطلإلولّسيرللالمت ح لال قوولبي ن   ل1لالسكم

   ولالت فيذ  يم لال ق  ن  قلال ق ل نح  الةه لالم ّ تيخلالإملانل

  500توريد أبراج صلب لخطوط نقل  هيونداي للهندسة والإنشاء  2025نوطمبرلل25

 كيلوفولت تيار مستمر عالي الجهد 
 شهر  24 مليون ريال 777

م.     500لتوريد أبراج خطوط نقل هوائية   لارسن آند توبرو السعودية  2025طبرايرل17

الوسطى  )الجزء الثاني( للربط بين المنطقة 

 .والجنوبية

 شهر  24 مليون ريال  390

الخدمات السعودية للأعمال   2025طبرايرلل25

 SSEM الكهروميكانيكية

  500توريد أبراج نقل صلب لخطوط 

كيلوفولت تيار مستمر عالي الجهد ) الجزء  

 الثال (

 NA مليون ريال  622

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

الكععبك ط بلهيك ال ويلم ول  للكهرباء  الســعودية  الشــركة  تخطط لSECللالسععرك لالسعع ووي لل كهرب  للاعبراجل  طوم  لبتوسععّ

(SEC  )توســـــــعة  جـانـب إلى  ،2030 عـام  بحلول دائري  كم ألف 146 إلى  دائري كم  ألف 105  نحو من  الكهربـاء  نقـل  شـــــــبكـة  طول  لرفع  

وذلك لمواكبة الطلب المتنامي على الكهرباء، لا ســـــيما    وذلك  دائري،  كم  مليون  1.1 إلى  دائري كم  مليون  0.86  من  التوزيع  شـــــبكة

ــادر الطاقة المتجددة ــطناعي ومراكز البيانات، إلى جانب دمج مصـ  على  ويترتب.الناتج عن مبادرات الحكومة في مجالي الذكاء الاصـ

  :يلي ما التوسّع هذا

  لشـــركة  الأســـاســـية  القطاعات  مع  وثيق  بشـــكل  يتماشـــى  بما  المعدنية،  والهياكل  الأبراج على  مباشـــر  هيكلي طلب •

 (.المعدنية والهياكل الأبراج) البابطين

 .مستقر إيرادات ونمو متكررة تعاقدية فرم إلى تؤدي طويلة الأجل  تنفيذ دورات •

  الأعمال  ومتطلبات  حجم  يرفع  امم  الشبكة،  مع  المتجددة  الطاقة  مصادر  دمج  نتيجة  النقل  أعمال  نطاق  تعقيد  زيادة •

 .المنفذة

  تســتفيد أن  يمكن  البابطين  شــركة  أن إلى  نماذجنا  تشــير   يوولال    لالإنت جي لالح لي لّسععت مالّوسعع   لطالالو ملالم  سععب ل

  البالغة  —  المملكة في  الحالية  فطاقتها.  المعدنية  والهياكل  الأبراج لقطاع  الإنتاجية   الطاقة في  التوســـــــع  من  ملمو   بشـــــــكل

عات  احتســــاب  عند حتى  عالية  بدرجة  مســــتغلة  تبدو —  ســــنويًا طن  ألف 300  نحو   وصــــول  احتمالية  مع فقط،  SEC  شــــبكة  توســــّ

  نرى  وعليه،(.2  الشـكل)  التحليل في  موضـح  هو  كما  التوسـع،  عدم  حال في 2027/2028  بحلول% 120  نحو إلى  التشـغيل  مسـتويات

 :التالية العوامل على التوسع مبررات وترتكز. إضافية إنتاجية توسعات تنفيذ حال في للأربال ملموسة صعود يةإمكان هنام أن

 .SEC شبكة توسّع مشاريع ضمن السوقية الحصة في محتملة خسارة تفادي •

ع  على  فقط  المعتمد  نموذجنا  ضــمن  مُدرج  غير  الاتصــالات  أبراج  من  إضــافي طلب •   يمثّل  ما  الكهربائية،  الشــبكة  توســّ

 .محتمل إضافي صعود عامل

  وبعض  كبرى،  واقتصــــادية  صــــناعية  مناطق  يشــــمل ،SEC  مســــتهدفات  خارج  المعدنية  الهياكل  على  إضــــافي طلب •

  الطاقة  منتجي  مشــاريع إلى  إضــافة  ،الخليجي  التعاون  مجلس لدول  الكهربائي  الربط  ومشــاريع  العملاقة،  المشــاريع

ــتقلين ــكل  ينعكس  أن  يُرجّح  ما  وهو  ،(IPP)  المسـ ــبكة  على  خام  بشـ ــافي الطلب  يرتبط  .التوزيع  شـ ــكل  الإضـ   أكبر  بشـ

  قطاع في  للطلب  محتمل صــــعود  عامل  يُمثل  فإنه ذلك،  ومع  الكهرباء؛  نقل  بشــــبكات  وليس  الاتصــــالات  بشــــبكات

 .الإنتاجية الطاقة في التوسع منطق يعزّز امم الأبراج،
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  توسـعات  تنفيذ  فترات  أن إلى  التنويه  يجدر  الإنتاجية،  الطاقة  بقيود  يت ثر  قد  القريب  المدى  على  النمو أن  من  الرغم على  التو     ل

  طاقات  إضــافة في  التدرج  بدء ذلك يلي  ،2026 عام في  الإيرادات  اســتقرار  نتوقع  عليه،  وبناءً .  نســبيًا  قصــيرة  تُعد  الإنتاجية   الطاقة

ا  جديدة  إنتاجية ا  الحســبان في  نموذجنا  ي خذ  القريب،  المدى وعلى  .2027 عام  من  اعتبارً   والاســتفادة  جديدة  طاقات  تشــغيل  من  كلًّ

  قطاع في% 11  نحو يبل   للإيرادات  مركّب  سنوي  نمو  معدل  تحقيق  يدعم  ما  القائمة،  للخطوط  الحالية  الطاقة  فوق  التشغيل  من

 .2030–2027 الفترة خلال الأبراج

لإّأثيرالم ول   لا لالتسغيم،ل الّة لإزل ستوي  ل (SEC) الس ووي لل كهرب  ّوضيحلنمولالإيراوا ل  طوم  لبتوسّالكبك لالسرك لل:2لالسكم

 %لحتولطالظملاطتراض  ل ح طظ لل حص لالسو ي ل100التسغيملنسب ل

 
 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية.الأزرق = القيم الفعلية؛ الأخضر = الافتراضات؛ الأسود = الحسابات. 

Transmission Lines 2023a 2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

Transmission line added in the year C.km 2,603 4,231 4,840 7,217 7,715 8,248 8,817 9,425

Y/Y % 2.8% 4.4% 4.8% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9%

Total transmission line as at yr end 95,563 99,794 104,600 111,817 119,533 127,781 136,597 146,023

Al Babtain share% 65% 65% 65% 60% 60% 55% 55% 55%

Al Babtain share in lines C.km 1,692 2,750 3,134 4,330 4,629 4,536 4,849 5,184

No. of towers (at 400m distance) 4,230 6,875 7,835 10,826 11,573 11,341 12,123 12,960

Implied tonnage (at 25 tons per tower) 105,742 171,884 195,869 270,653 289,328 283,517 303,080 323,992

Capacity 200,000 250,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

Utilization at 300k t.p.a. KSA Plant Capacity 53% 69% 65% 90% 96% 95% 101% 108%

Revenue (SARmn) 476 739 979 1,353 1,476 1,474 1,606 1,750

% of total tower revenue 66% 74% 71% 81% 81% 81% 85% 86%

Assumed Realization (SAR/t) 4,500 4,300 5,000 5,000 5,100 5,200 5,300 5,400

Distribution Lines 2023a 2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e

Transmission line added in the year C.km 36,459 40,195 53,165 51,540 54,632 53,084 51,931 53,509

Y/Y % 5.0% 5.2% 6.6% 6.0% 6.0% 5.5% 5.1% 5.0%

Total transmission line as at yr end 765,640 805,835 859,000 910,540 965,172 1,018,257 1,070,188 1,123,697

Al Babtain share% 30% 30% 30% 25% 25% 25% 20% 20%

Al Babtain share in lines C.km 10,938 12,059 15,950 12,885 13,658 13,271 10,386 10,702

No. of towers (at 200m distance) 54,689 60,293 79,748 64,425 68,291 66,356 51,931 53,509

Implied tonnage (at 1 ton per tower) 54,689 60,293 79,748 64,425 68,291 66,356 51,931 53,509

200,000 250,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

Utilization at 300k t.p.a. KSA Plant Capacity 27% 24% 27% 21% 23% 22% 17% 18%

Revenue (SARmn) 246 259 399 322 348 345 275 289

% of total tower revenue 26% 29% 19% 19% 19% 15% 14%

Assumed Realization (SAR/t) 4,500 4,300 5,000 5,000 5,100 5,200 5,300 5,400

Overall Utilization% from SEC projects only 80% 93% 92% 112% 119% 117% 118% 126%

Revenue from SEC driven Model (SARmn) 722 998 1,378 1,675 1,824 1,819 1,882 2,039

Y/Y % 38.3% 38.0% 21.6% 8.9% -0.2% 3.4% 8.3%

Revenue Towers & Metal from Model  (SARmn) 953 1,132 1,547 1,578 1,815 1,996 2,196 2,416

Annual Capacity (TPA) 200,000 250,000 300,000

Utilization 100% 100% 100%

Blended Revenue Per Ton at 100% utilization 4,765 4,528 5,158

Revenue Variance (SEC model vs Actual/Estimate) -24.2% -11.8% -10.9% 6.2% 0.5% -8.9% -14.3% -15.6%

SEC is the central planner and operator of Saudi Arabia’s transmission and distribution networks; therefore, SEC targets provide the most 

comprehensive and representative view of grid expansion. While certain industrial zones and mega-projects may procure limited distribution 

infrastructure independently, SEC remains the central authority for grid planning and standards, and its targets are representative of national 

transmission and distribution expansion.
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   صرلطالاعمم س

  نمو  بمحركات  كذلك  مصـر  في  العمليات  تتمتع  الأبراج،  قطاع لنمو  الأسـاسـي  المحرّم  السـعودية  العربية  المملكة  تظل  حين في

  المتجددة  الطاقة  حصـة رفع  مصـر  تسـتهد   حي   الكهرباء،  شـبكة مع  المتجددة  الطاقة  مصـادر  دمج. 1  :أبرزها  من  قوية،  هيكلية

  أمريكي دولار مليـار  2  بقيمـة  اســـــــتثمـاري   برنـامج   .2. 2040  عـام  بحلول% 60و  ،2030  عـام بحلول%  42  إلى الكهربـاء  توليـد مزيج  في

  .الاسـتفادة3.الأحمر    والبحر  السـويس  خليج  منطقتي  من  المتجددة  الطاقة  من  جيجاواط  2.1 إلى  يصـل  ما  ونقل  لتفري  مخصـص

  الضـــغوط  ظل في  المحلي  التصـــنيع  تفضـــيل  .4  .قارات  ثلاث  بين  الكهرباء  شـــبكات  ربط في  لمصـــر  الفريد الجغرافي  الموقع  من

  إجمـالي  من%  8  نحو مصـــــــر تمثـل.المحلي  الإنتـاج  تنـافســـــــيـة  ويعزز تكلفـة أكثر الواردات يجعـل  مـا  وهو العملـة،  لهـا تتعرض  التي

  قويًا  طلبًا  نشـهد  وباختصـار،.  المتاحة  طاقته من%  100  يبل   تشـغيل  معدل  عند  حاليًا  المصـري المصـنع  ويعمل  الشـركة،  إيرادات

ــوق في  الأبراج  أعمال على ــري،  الســ ــكّل  الإنتاجية   الطاقة  أن  إلا  المصــ ــيًا،  قيدًا  تشــ   العربية  المملكة في  الحال  هو  كما  تمامًا  رئيســ

 .السعودية

لمليقتصرلالتحسنلم ولنمولالإيراوا ،لبملا ت ل يض  لإلولالربحي ،ل اللإجوول ة سلإض طالل

 ال    لالإنت جي لل تحسنلطالح سلّوسال

ــجلت ــركة ســــ ــن  هذا  أن  ونعتقد  المعدنية،  والهياكل  الأبراج لقطاع  الإجمالية  الهواما في  ملحوظة  زيادة  البابطين  شــــ   التحســــ

 :التالية الرئيسية الأسباب إلى يعود

أدى الطلب القوي على الأبراج إلى تحســــن مســــتويات  :رافعة تشــــغيلية إيجابية نتيجة تحســــن معدلات الاســــتغلال   •

تشـغيل المصـانع )حي  تعمل حاليًا بكامل طاقتها(، مما انعكس إيجابًا على الرافعة التشـغيلية. وفي حال التوسـع  

ــريعًا في مرحلة التشــــــغيل ــارعًا ســــ ا قد يعزز مالكامل نظرًا لقوة الطلب النهائي، م  في الطاقة الإنتاجية، نتوقع تســــ

 الرافعة التشغيلية بشكل إضافي وينعكس إيجابًا على الهواما.

% من تكلفة البضــــــاعة المباعة.  80يشــــــكل الحديد والزنك نحو   :مرونة الهواما في ظل ارتفاع تكاليف المواد الخام •

% 75% زنك، إلا أن مســـــــاهمة التكلفة تميل إلى توزيع  5% حديد و95ورغم أن التركيب المادي للمنتج يتكون تقريبًا من  

ونعزو الضــــــغط الذي    .% زنك، وذلك لأن ســــــعر الزنك يتداول عادة عند نحو أربعة أضــــــعا  ســــــعر الحديد25حديد و

ــكل   2022هدته الهواما في عام  ش ـــ ــهر، حي   4)يرجى الرجوع إلى الشـ ــتة أشـ ــعار يقارب سـ ( إلى ت خر في تمرير الأسـ

أما منذ عام   .على قائمة الدخل في فترة لاحقة 2021انعكس الارتفاع الحاد في أســـعار الســـلع الأســـاســـية خلال عام 

وبالنظر إلى   .قت على معدلات تضــخم المواد الخام، فقد أتال الطلب المحلي القوي تحقيق أســعار تعاقدية تفو2023

%،  12المسـتقبل، يفترض نموذجنا اسـتقرار أسـعار المواد الخام ضـمن نطاق مرتفع نسـبيًا )منذ بداية العام: الحديد  

ــافة إلى قيود هيكلية في جانب العرض في 10الزنك   ــاريع البنية التحتية، إضــ ــتمرار الطلب على مشــ %(، مدعومًا باســ

مشـهد الجيوسـياسي غير المسـتقر. ومع ذلك، نتوقع أن تظل هواما قطاع الأبراج والهياكل المعدنية مرنة  ظل ال

 .في ظل الطلب المتواصل الناتج عن خطط توسّع شبكة الكهرباء

ــعيرية أكبر • ــركة البابطين فعليًا من نموذج    :التحول نحو قوة تســــ ــعر" انتقلت شــــ المعرّض للمنافســــــة    " متلقي الســــ

. وبصـفتها المورد الرئيسـي للبنية التحتية الحيوية للطاقة في المملكة، تسـتفيد  " صـانع السـعر" إلى نموذج    الإقليمية،

  الشركة من محدودية المنافسة المتخصصة لضمان تحقيق شروط تسعير مواتية في العقود.

تظل أســـعار العقود لقطاع الأبراج    باختصـــار، وفي ضـــوء المكانة القيادية للشـــركة وقوة الطلب في الأســـواق النهائية، نتوقع أن

ــ نه تمكين الشـــركة من تمرير   والهياكل المعدنية عند مســـتويات مرتفعة. كما أن التوســـع المحتمل في الطاقة الإنتاجية من شـ

في المقابل، لا نتوقع أن تشهد أسعار المواد الخام ارتفاعًا مماثلًا. علاوة على ذلك، نرى أن ديناميكيات    .كميات أكبر ب سعار أعلى

القطـاع الحـاليـة إلى جـانـب المكـانـة القيـاديـة للشـــــــركـة تمكّنهـا من تمرير الارتفـاعـات المعتـدلـة في التكـاليف إلى العملاء. وبنـاءً على 

 .ل المطلقة وتوسّع الهواما، مع الحفاظ على الحصة السوقية المهيمنةذلك، نرى إمكانات إضافية لنمو الأربا
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ال وي  ،للإنتو الاستمراتلهذالالزخملخلاسلالفترولالمقب   ل3ملالسك لإب لمثم،لسةّ ملالهوا  لالإجم لي لّحس   ل  حوظ  .للإنتو ال نلّسه لانخف ض  ل ل4السكمل   ظهرل    لاعبراجلنمو 

 ستظملم  ل ستوي  لصحي طفيف  ،لإلال نه ل

 

 

 
 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية   المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 

 الإيراوا لّ بياللظملللطالالهوا  ل رلإن  للإالإن توللاعمم ول    

  الطرق،  إنارة في  المســتخدمة  الإضــاءة  ووحدات  والســواري  الأعمدة  تصــنيع  على  أســاســي  بشــكل  القطاع  يركّز  نبذولمنلالق    ل

  بين  الدمج  خلال  ومن.  الكفاءة  عالية LED بتقنية  الإضـاءة  وحلول  المزخرفة  الأعمدة  إنتاج  جانب إلى  العامة،  السـاحاتو  والملاعب،

ــاءة، مجـال  في  المتقـدمـة  والتقنيـات  التصـــــــنيع ا  القطـاع يقـدّم الإضـــــ   يـةالاعتمـاد  بين  تجمع  النهـايـة  إلى  البـدايـة من  متكـاملـة  حلولًـ

 في  .الأساسية  العامة  الأشغال  معدات  توريد في  مهيمنة  سوقية  مكانة على  الحفاظ مع  العصري،  الحضري  والطابع  الوظيفية

  جلفنة  بطاقة  مدعومة  طن،  ألف 100  نحو  العالية  والأبراج للأعمدة  الســــنوية  الإنتاجية  الطاقة تبل   الســــعودية،  العربية  المملكة

  50  البالغة  الجلفنة  طاقة  ويتشــارم  ســنويًا،  عمود ألف  20 نحو  المصــري  المصــنع  ينتج  المقابل، وفي.  طن ألف  80 تبل   مســتقلة

  وحدة  مليون  لإنتاج  متخصــــصــــة  طاقة  المملكة في  العمليات  تشــــمل  ذلك، إلى  بالإضــــافة.  مصــــر في  الأبراج  قطاع مع طن  ألف

 .إنارة وحدة ألف 150و ،LED إضاءة

 الحةملل ق بملالقيم للم ولالق ئمللال مو

  ريال  مليون  555 نحو إلى  ريال  مليون  896  عند 2022  عام في  المســجلة  ذروتها  عن  تراجعًا  والإنارة  الأعمدة  قطاع  إيرادات  شــهدت

نت  الإجمالية  الربحية  أن  إلا  ،2025  عام في   .%25.6 إلى%  15.3  من  الهواما  ارتفعت  حي   نفسـها، الفترة  خلال  لافت  بشـكل  تحسـّ

  البـابطين  نهج  إلى  إضـــــــافـة ،إلى حـد كبير الكبرى  المشـــــــاريع  دورات  بين  انتقـاليـة  فجوة  إلى الإيرادات  في الانكمـا   هـذا  ويُعزى

  اســـــتمرار  نتوقع  .فقط الحجم وراء  الســـــعي  من  بدلاً   للهواما المعزّزة العقود على  التركيز  مع للعطاءات،  التقدّم في  الانتقائي

  هيكلي  قوة  عـامـل  يُمثـل العـاليـة  للعوائـد  الأولويـة إعطـاء  في  الانضـــــــبـاط أن  ونرى  ،”الحجم  مقـابـل  القيمـة“  على القـائم  التوجـه هـذا

  إكســبو ذلك في  بما  —(  5  الشـــكل  انظر)  التحتية  البنية  لمشـــاريع  قوي  أنابيب خط  يوفر  المســـتقبل،  إلى  وبالنظر.  للقطاع  رئيســـي

  قطاع  إيرادات  نمو  تســــريع  لإعادة  للبابطين  مواتية  بيئة — FIFA 2034 العالم  ك    وبطولة الدولي  ســــلمان الملك  ومطار 2030

 .قوية هواما على الحفاظ مع والإنارة، الأعمدة

  قطاع  أن  نقدّر  "صعععععي الطالالسععععع ووي " ال يزولّ  طسعععععي ل  مو  لببرن  جللالاسعععععتف وول نلالفةوولالز  ي لطالالب ي لالتحتي لل

  البنية  مشــاريع  تشــهد   الذي"  التتابعي"   التاريخي  النمط إلى  اســتنادًا  قوية،  نمو  مرحلة  لدخول  مهي   البابطين  لدى  والإنارة  الأعمدة

ــبكة  بتوســــعات  عادة  الإنارة  أعمال تلحق  حي   التحتية، ــية  الكهرباء  شــ ــاســ   قطاع في  الأخير  القوي  النمو  يعكس  حين ففي  .الأســ

  والإنارة  الأعمدة  إيرادات  تســارع  نتوقع  بالمملكة،  العملاقة  المشــاريع في  للطاقة  التحتية  للبنية الأولى  المرحلة  متطلبات  الأبراج

  .الإنشـاء  دورة  من  النهائية  المراحل  إلى 2030  وإكسـبو الدولي  سـلمان  الملك  ومطار FIFA 2034 ملاعب  مثل  مشـاريع  انتقال مع

  يســـمح  امم  قويًا،  هيكليًا  محفّزًا  ســـتشـــكّل  المملكة في  الصـــارمة (ICV) المحلي  المحتوى  متطلبات  أن  نعتقد ذلك، إلى  إضـــافةً 

  مرحلة خلال  الهواما  مرتفعة  ســــــوقية  حصــــــة  لاكتســــــاب  المهيمنة  المحلية  التصــــــنيعية  قاعدتها  من  بالاســــــتفادة  للبابطين

 .2030 رؤية مشاريع تنفيذ من التشطيبات

.  2030 عـام  حتى% 11  بنحو  للإيرادات مركـب  ســـــــنوي نمو معـدل  البـابطين لـدى  والإنـارة  الأعمـدة قطـاع يحقق أن  نتوقعالتو  ع   ل

  وبعد.  الإضـــــــاءة حلول  على  القوي الطلـب  من  بـدعم ،2027و 2026  عـامي خلال  مرتفعـة  الإجمـاليـة  الهواما  تظـل  أن المرجح  ومن

ا نتوقع  ،2027  عـام عـً ا توســـــــّ ا تـدريجيـً ــافيـً ــاريع من  العـديـد دخول  مع ،2030  حتى الهواما  في  إضـــــ   الإنجـاز مراحـل الكبرى المشـــــ

 .القيمة عالي الطلب في طفرة يولّد امم النهائية،
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

زولالتحتي للل ب ي لالرئيسي لالمس تيا ل5لالسكم ل.الإن تولح وسلم ولاعجملطويملل   بلالمحفِّ

 الح ل  الة لإسلالز  ا ن  قل مم سلاعمم ول المس تيال

 2030إكسبولالري ضل

إنارة الطرق والممرات، 

الأحياء، أعمدة إنارة 

 (Pavilions) الأجنحة

 ذروة المشتريات

2029-2027 

% من الموقع، مع بدء تشييد المباني الرئيسية اعتبارًا من  25تم تسوية 

 2026الربع الثال  

   تلالم كلس م نلل

 ال لإلال

الأعمدة العالية 

)للمدراج والمواقف 

الجوية(، إنارة الطرق،  

 أعمدة مباني الركاب 

 2025بدء أعمال الإنشاء في سبتمبر  2030–2025

  لامبلكأسلال  لم

FIFA 2034 

محيط الملاعب، طرق  

الوصول، مناطق  

المشجعين، مواقع  

 التدريب 

 ذروة التنفيذ 

2028-2032 
 ملعبًا قيد الإنشاء 15من أصل   3

 سرلإ لبوليف تول

 الري ضلالري ضا

(Sports Boulevard) 

زخرفية،  أعمدة شوارع  

إنارة الممرات، أعمدة  

 الملاعب الرياضية 

 % قيد التنفيذ 60%، مع بقاء 40اكتمال الأعمال بنسبة  مستمر 

  سرلإ لبواب لال تمي ل

أعمدة الشوارع  

والبوليفاردات، 

 والأعمدة الزخرفية

 المرحلة الثانية قيد التنفيذ  مستمر 

   ي  لالق ي ل
أعمدة الملاعب، أعمدة 

 الطرق 
 2025افتتال منتز  سيكس فلاجز في ديسمبر  مستمر 

 سرلإ لّوس  لكبك ل

السرك لالس ووي ل

 (SEC) ل كهرب  

أعمدة مرافق النقل  

طلب   – (T&D) والتوزيع

 أساسي مستمر 

مستمر بشكل  

 متواصل 
 مشتريات سنوية منتظمة 

 المصدر : دراية المالية

 
لح لّلإلول تحفظ لن ّ ه لاطتراض  ل اللإالإن تو،لاعمم ول    لإيراوا لنمول س تل 6لالسكم

 كبيرل
ل ستوي  لم  للإالإن تولاعمم وللق   لالإجم لي لالهوا  لّظمل نلالمتو ال نل 7لالسكم 

 ال  بللبقوول  مو   لل رّف  ،
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للالإيراوا لم ولليضغطلالسمسالالتتبال نظم للطا   طس ل تزاي ول لالسمسي للال    لل    

للإالهوا  

  التحتية  البنية  على  تركيزها مع  الشـــمســـية،  الطاقة  قطاع في  قوية  تصـــنيع  قاعدة  البابطين  شـــركة  أســـســـت  

(  جيجاواط   3.5 تبل   إنتاجية  بطاقة)  متخصــصــة  معدنية  مكونات  إنتاج في  القطاع  هذا  ويتخصــص.  المتجددة للطاقة  النمو  عالية

ــي  التتبع  لأنظمة ــوئي  الشــــمســ ــافة  المحور،  وثنائية  أحادية  المتحركة  الكهروضــ ــنيع إلى  إضــ   الطاقة  لمحطات  الثابتة  الهياكل  تصــ

 (CSP) المركزة  الشــمســية  الطاقة  لمحطات  الفولاذية  الهياكل  تصــنيع  القطاع  أنشــطة  تشــمل  كما  الكهروضــوئية  الشــمســية

ممت  ثقيلة  هياكل  وهي  ميجاواط،  300  نحو تبل   إنتاجية  بطاقة   الشـمس  أشـعة  تركّز  التي  العدسـات  أو  المرايا  وتحريك لحمل  صـُ

 .الحرارية الطاقة لتوليد

  ورغم ،2022  عام  منذ  النمو في  قويًا  زخمًا  البابطين  لدى  الشــــمســــية  الطاقة  قطاع  أظهر   لّق بلالهوا  للإّم سععععكلالإيراوا ل

  النصـــــف وخلال  .(9  الشــــــكل إلى  الرجوع  يرجى)  النمو  هذا  تواكب لم  الهواما  فإن  الإيرادات، في  مرتفعة  نمو  معدلات  تســــــجيل

  يكن لم  التحســـــن  هذا  أن إلا  ،%(7.7 بل   إجمالي ربح  هاما)  الهواما في  ملحوظًا  تحســـــنًا  القطاع  شـــــهد  ،2025 عام  من  الأول

  للسـنة  الإجمالي  الربح  هاما بل   لذلك،  ونتيجة.  الشـمسـي  التتبع  أنظمة  سـوق في  الشـديدة  المنافسـة حدة  ظل في  مسـتدامًا 

 .(الرابع الربع في% 1.7و الثال  الربع في% 2.9) العام من الثاني النصف في الهواما بتراجع مت ثرًا ،%5.7 كاملة
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

  أن  نرى التحـديـات،  هـذ   من  الرغم  وعلى  لقب يع ال وا عملالهيك يع لالع اممع لل  ع  ع لالمتةع وول حفزوللمرح ع لّحسعععععععنل سعععععععت

  ويعكس.  القطاع  أداء في  مسـتقبلية  تحسـن  لمرحلة  تُمهّد  أن  شـ نها  من  المتجددة  الطاقة  قطاع في  القوية  الهيكلية  المحركات

 حتى  جيجاواط 64  نحو بلغت  إجمالية  بطاقة  مشـاريع  طرل تم  حي   —  المناقصـات  وطرل  التراخيص  وتيرة في  الواضـح  الزخم ذلك

  بنهاية  دمجها تم  جيجاواط  12.3  نحو)  الكهربائية  الشـبكة مع  الجديدة  القدرات  دمج في  الملحوظة  السـرعة  جانب إلى  — 2025  عام

  من  جيجاواط 40  دمج  هد   تحقيق نحو  مسـتمر  تقدم إلى  المؤشـرات  هذ   وتشـير  .(2024 عام في  جيجاواط  6.6  بــــــ ــ  مقارنة  2025

ــية   الطاقة ــوئية  الشـــمسـ ــبكة مع  الكهروضـ   رغم  والطويل،  المتوســـط  المدى على  التعافي  فرم  يدعم  ما  ،2030 عام  بحلول  الشـ

 .القريب الأجل في القائمة التنافسية الضغوط

 في  البابطين  شـركة  وقّعت  المتجددة،  الطاقة  قطاع في  موقعها  لتعزيز  حاسـمة  خطوة فيللالالتزاملالاسعتراّيةاللإثق لالسعوق ل

 وهي  المحدودة،  ميتالوجالفا  البابطين  شــركة في%  40  البالغة  المتبقية  الحصــة على  للاســتحواذ  اتفاقية  الماضــي العام  من  أكتوبر

ــروع ــترم  مشــ ــعودية  العربية  المملكة  مقر   مشــ ــية،  الطاقة  بهياكل  مختص  الســ ــمســ ــراكة  الشــ ــركة مع  بالشــ  البرتغالية  الشــ

Metalogalva – Irmãos Silva. تعزز جيجــاواط،  1.2  تبل  إنتــاجيــة  لطــاقــة%  100 بنســـــــبــة  الكــاملــة  الملكيــة  إلى  الانتقــال  خلال  ومن 

 في  النطاق  واسع  الوطني  التحول تجا   متفائلة نظرة  يعكس  بما  المملكة، في  الشمسية  الطاقة سوق على  انكشافها  الشركة

  مقارنة  ،2024 عام في  ريال  مليون  15.7  قدر  ربح  صافي سجّلت  حي   بارزة،  تحوّل  قصة  التابعة  الشركة هذ   وتُعد  .الطاقة  قطاع

 .2022 عام في تكبدتها صافية بخسائر

  الآحاد  خانة  من  مرتفع إلى  متوســط  نطاق  الإيرادات في  نموًا  البابطين  لدى  الشــمســية   الطاقة  قطاع يحقق  أن  نتوقع للالتو    ل

ا  البـابطين، لـدى  الشـــــــمســـــــيـة  الطـاقـة لقطـاع   ورغم  .المملكـة داخـل  المتجـددة  الطـاقـة قطـاع  في  قويـة  هيكليـة  بمحركـات  مـدعومـً

  إيجابيًا،  يبدو  الأجل  طويل  المسـار  فإن  المنافسـة،  اشـتداد  نتيجة  القريب  المدى على  الإجمالية  الهواما  تقلب  اسـتمرار  احتمالية

 .السوق في المتزايد الطلب اغتنام على وقدرتها% 100 بنسبة الكاملة الملكية توحيد من الشركة استفادة ظل في

لإي  بقلاع رلذاّهلم ولهوا  ل    لال    لالسمسي ؛للإ يلّحسّنل حتممليي  ل ل9السكمل

 لتق يراّ  للإس رن لالمسته فل م  ملص وو
لالم  لم ولالضغطلّحملالسمسي لال    ل    لإيراوا لبق  لالمرجحلل ن ل8لالسكم 

 لالس ي ولالم  طس لظملطالالقريب
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ل    لالتصميمللإالتوتي للإالتركيب

ــالات. وتبـدأ عمليـات هـذا     لنبعذولمنلالق ع   ا متكـاملـة لقطـاعي الطـاقـة والاتصـــــ يقـدّم قطـاع التصـــــــميم والتوريـد والتركيـب حلولًـ

ــر   ــبكية المعقّدة، يعقبها توريد وتزويد المعدات اللازمة. ولا تقتصــ ــميم الهياكل الشــ ــة وتصــ ــة المتخصــــصــ القطاع من الهندســ

ــمل ــب، بل تشــــ ــطة القطاع على توريد المكوّنات المادية فحســــ ــغيل التجريبي    أنشــــ كذلك إدارة أعمال التركيب الميداني والتشــــ

ويعتمد هذا النموذج المتكامل على خدمات دورة الحياة طويلة الأجل،    .على حد ســواء لأنظمة الاتصــالات الســلكية واللاســلكية  

 .المنفذة بما في ذلك أعمال الصيانة والإصلال المستمرة، لضمان استمرارية وموثوقية مشاريع البنية التحتية

أطلقت شـــــركات الاتصـــــالات    ل(Teleco Capex)للالتواطقلالاسعععععتراّيةال ال ب وتا لالإنف قلالر سعععععم لاللسعععععرك  لالاّصععععع لا ل

البابطين المتخصــصــة على مدى    أعمالالســعودية الكبرى برامج بنية تحتية متعددة الســنوات، ما يوفر حدًا أدنى مســتدامًا لنمو  

وشـركة   STC الركائز الرئيسـية لهذ  التوجهات هو اتفاقية الإطار الرئيسـية لخمس سـنوات بين مجموعةويُعد أحد    .عدة سـنوات

دارة المـدعومـة بـالـذكـاء الاصـــــــطنـاعي،  2025إريكســـــــون )الموقّعـة في ديســـــــمبر  (، والتي أعـادت توجيـه التركيز نحو الخـدمـات المـُ

وبالمثل، تمثل خطة التوسـع لشـركة زين السـعودية    .Massive MIMO  تقنيات، ونشـر  (Cloud‑native)  الأصـليةوالحلول السـحابية  

في  (Standalone) المســتقلة  5Gموقع وتحقيق تغطية كاملة لشــبكات    7,000مليون دولار والتي تســتهد  أكثر من  430بقيمة  

لشــــبكات الاتصــــالات في دورة تحدي  مادية ورقمية كبيرة للبنية التحتية  وتعكس    2025المدن الرئيســــية بحلول الربع الرابع من  

 .المملكة

ــاريع، إلا أن     ل("Signal vs. Noise)للالإكععع تول ق بملالضعععوضععع  "ملا  لل في حين أن شـــركة البابطين منخرطة بعمق في هذ  المشـ

ــميم والتوريد والتركيب قد يبدو في كثير من   ــالات وإيرادات قطاع التصـ ــركات الاتصـ ــمالي لشـ ــر بين الإنفاق الرأسـ الارتباط المباشـ

والتي تمثل عادةً    —مجية والمعدّات  واضــح أو “ضــائع وســط الضــوضــاء”. ويعود ذلك إلى الوزن الكبير للمكوّنات البرالأحيان غير  

قطاع الأبراج    ومع ذلك، يشــكّل .المقدّمة من قبل مورّدين مثل إريكســون أو هواوي  —% من القيمة الإجمالية للمشــروع 90–80
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

يعمل    بالمسـتفيد الرئيسـي من طرل البنية التحتية المادية القائمة على الهياكل الفولاذية، فإن قطاع التصـميم والتوريد والتركي

 .بمثابة الشريك المتخصص عالي القيمة، حي  يتولى توريد أنظمة الاتصالات وتركيبها وصيانتها

من اقتنـام القيمـة في الحـالات التي تتجـاوز فيها   DSI يتمكن قطـاع   ل(DSI)لل  ع طالّكع   يع للق ع  لالتصعععععععميمللإالتوتيع للإالتركيعب

ــغلي   Massive MIMO و (5G Advanced) تعقيدات تقنيات الجيل الخامس المتقدمة قدرات التركيب التقليدية. ومع انتقال مشــــ

ــالات نحو   ــبكات الاتصـــ ــتقلة  5G  تكامل المدن الذكية واعتماد شـــ  ، يتزايد الطلب على حلول متكاملة جاهزة(Standalone)  المســـ

(Turnkey) يوفّر قطاع الأبراج الحجم والكميات، يقدّم    وفي هذا السياق، وبينما .تتضمن التصميم والتنفيذ الفني عالي التخصص

الهندســة المتخصــصــة والتنفيذ المطلوبين لدمج تجهيزات الجيل الخامس داخل البيئات الحضــرية، بما يشــمل نشــر   DSI قطاع

علن عنها  وتقنيات الذكاء الاصــطناعي التي أُ  (Cloud‑native) التي تحتضــن حلولًا ســحابية أصــلية(  Smart Poles" )الأعمدة الذكية" 

ع جديد في عدد الأبراج أو في نطاقات   DSI وبناءً عليه، يســــــتفيد قطاع .في الاتفاقيات الأخيرة لقطاع الاتصــــــالات من كل توســــــّ

حي  يؤدي ذلك إلى توليد طلب لاحق على خدمات التركيب المتخصــصــة    —ميغاهرتز    600مثل إطلاق زين لتردد  —الطيف الترددي  

 .دمها شركة البابطينوالخدمات الفنية التي تق

، في حين يُتوقع أن تظل  2028نقدّر أن يحقق القطاع نموًا في الإيرادات ضـمن نطاق أحادي الرقم المتوسـط حتى عام   لالتو    ل

 .عشريناتالهواما الإجمالية عند مستويات أواخر ال

ال (DSI)  نلالمتو ال نلّسةملإيراوا ل    لالتصميمللإالتوتي للإالتركيبل 10لالسكم نمو 

 .ضمنلن  قل ح ويلالر ملالم خفضلإلولالمتوسط
ل رّف  ل ستوي  لم  لاستقراته لالإجم لي لالهوا  لّواصمل نلالمتو ال نل 11لالسكم 

 ال سري   ل لإاخرللن  قلضمن
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لكرك لاليم   لل ص  م  لالح ي ي للل–للالسرك  لال ظيرول ق تن ل ال

ا من أعمـال تصـــــــنيع الهيـاكل   ا متقـاربًـ تُعـد شـــــــركـة اليمـامـة للصـــــــنـاعـات الحـديـديـة النظير المحلي المـدرج الوحيـد الـذي يقـدّم نطـاقـً

 مرات لمكرر 8مرة مقابل    15نحو  )  البابطينالفولاذية. ويتم تداول ســــــهم اليمامة عند علاوة تقييمية ملحوظة مقارنةً بشــــــركة  

EV/EBITDA ا ــهرً ــر شـ ــكل  ،  (لآخر اثني عشـ في حين يميل مزيج    .(14وذلك على الرغم من تحقيقها هواما وربحية أقل )انظر الشـ

لتطوير  والتي تت ثر بدورات ا  مثل أنابيب الصـلب وحديد التسـليح— أعمال اليمامة إلى منتجات الصـلب المرتبطة بقطاع الإنشـاءات

ــبة   ــافي الدخل بنســ ــارع أرباحها في أحدث ربع )ارتفاع صــ ــكني والتجاري وكذلك بدورات قطاع النفط والغاز، فإن تســ %  720الســ

نقطة أسا  سنويًا( جاء مدفوعًا بشكل رئيسي بنمو مشاريع البنية التحتية    660سنويًا، وتحسّن هاما صافي الربح بمقدار  

وتكمن أهمية ذلك في أن    .و قطاع يتداخل مباشـــــــرة مع قاعدة إيرادات البابطين الأســـــــاســـــــيةللكهرباء والطاقة المتجددة، وه

نحو ضـــعف الإيرادات من قطاعات الكهرباء والطاقة المتجددة )الشـــمســـية(. وعلى صـــعيد    تحقق—مقارنةً باليمامة—البابطين

مامة  ي، إذا كان الســـوق يمنح علاوة تقييمية لل(. وعليه15الهاما الإجمالي، تتفوّق البابطين كذلك بفارق طفيف )انظر الشـــكل  

على خلفيـة التوقعـات الإيجـابيـة لنمو البنيـة التحتيـة للكهربـاء والطـاقـة المتجـددة، فـإن التموضـــــــع الأقوى للبـابطين ضـــــــمن هـذ   

كان قويًا، لا   ةلشـــــركة اليمامنقرّ ب ن الأداء الفصـــــلي الأخير  و  .القطاعات قد يســـــتدعي إعادة تقييم فجوة التقييم بين الشـــــركتين 

ا أعلى، إلا أن الفارق يبقى   ــً ــعيد الهواما الإجمالية في القطاعات المتداخلة؛ إذ ســــــجل قطاع الكهرباء هامشــــ ــيما على صــــ ســــ

ــح لدى اليمامة )29% مقابل  31محدودًا ) ــكل واضـــ %(. ومع 2% مقابل  10%(، في حين كان أداء قطاع الطاقة المتجددة أقوى بشـــ

وعلى  .للبابطين، خاصــةً بالنظر إلى مزيج الإيرادات الأكثر ملاءمة رلتشــغيلية لا تزال ترجّح إعادة تســعيذلك، نرى أن الأســاســيات ا

من مكاســـب دورية في حال حدوث دورة صـــعودية في قطاع الإنشـــاءات لمنتجات الأنابيب    الرغم أن شـــركة اليمامة قد تســـتفيد

ع شــبكة يوفّر وضــوحًا   (SEC) الكهرباء بقيادة الشــركة الســعودية للكهرباء  وحديد التســليح، فإن التعرّض الأعلى للبابطين لتوســّ

ــة  2030هيكليًا أكبر للإيرادات حتى عام  ــاءات، في ظل ريال معاكســـ ــ ن قطاع الإنشـــ ــتوى ذاته من الثقة بشـــ ــارم المســـ . ولا نشـــ

ــاء وغيرها ــي البيضـ ــريبة الأراضـ ــبة للبا  .تشـــمل تجميد الإيجارات، وارتفاع التكاليف، وضـ بطين، فنرى إمكانات قوية لنمو  أما بالنسـ

ــتويات مرتفعة  الإيرادات، ونرى أن الهواما ــوقية قوية وتمركز قيادي في   رغم بقائها عند مسـ ــيات سـ ــاسـ ما زالت مدعومة ب سـ

 .القطاعات الرئيسية
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

التوســـــع في الطاقة  مقارنةً بالاتجا  التاريخي، نرى أن هذا التقييم معقول ومســـــتدام في ضـــــوء توقعاتنا بنمو الأربال المدفوع ب

 .تبد غير مبررةالإنتاجية. وعليه، يبدو لنا أن الفجوة التقييمية مع شركة اليمامة للحديد 

طيم لي الال وا ملالتالّصبّلطالص لحلاليم   ،لغيرل نه للالّكفاللإح ه للتبريرلال لالإولالكبيرولل

 :طالالتقييم

ح أن يكون مصــــنع طاقة الريال  % في ســــوق  60تؤكد إدارة اليمامة امتلاكها حصــــة  • الطاقة المتجددة بالمملكة، ويُرجَّ

 .الجديد محركاً رئيسياً للنمو إضافةً إلى الزخم المعتاد في قطاع الطاقة المتجددة

ــمبر   • %  1.7% مقابل  10.3(، بل  هاما الربح الإجمالي لقطاع الطاقة المتجددة لديها  2025وفق آخر نتائج ربعية )ديســ

%  2.4إلى   2025% في النصـــــف الأول من  7.7التي شـــــهدت تراجعاً في هواما الطاقة المتجددة من  فقط للبابطين،  

 .في النصف الثاني

تتمتع اليمـامـة بميزانيـة عموميـة أكثر نظـافـة، إذ لا تتعرض لمخـاطر صـــــــر  العملات الأجنبيـة على غرار البـابطين التي   •

 .بند الدخل الشامل الآخرتت ثر ميزانيتها العمومية بتقلبات الجنيه المصري عبر 

  7.5غير أنه، وبالنظر إلى جملة من العوامل، كمزيج إيرادات أفضـــــل )دون تعرض لأعمال الإنشـــــاء(، ونســـــبة تغطية فوائد أعلى )

مرة لنســـــــبـة الـدين إلى حقوق الملكيـة(، ووضـــــــع    1.6مرة مقـابـل    0.7مرة مقـابـل مرتين لليمـامـة(، وانخفـاض حـديـ  في المـديونيـة )

نمو قوية  المـال العـامـل، ومؤشـــــــرات عـائـد أعلى، فضـــــــلًا عن المكـانـة الريـاديـة في القطـاعـات الرئيســـــــيـة وإمكـانيـة  أفضـــــــل لرأ 

 .نرى أن البابطين تستحق مضاعف تقييم أعلى ،بالتوسع في الطاقة الإنتاجية مدفوعة

 

 المق تن ل الالم  طسلالرئيسال نلخلاسلالرسوملالبي ني ل

  ل زيجلإبروا لكرك لاليم   13السكمل  إيراوا لكرك لالب ب ينل ل زيجل12السكمل
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

 .ل ق  م  لالمسترك ل(TTMل-لكهر ام ول س سلآخرلاث المسرل)ل ق تن لالهوا  لالإجم لي  ل15السكمل

 
 الشركة، دراية المالية المصدر: بيانات 

 

لتك ليفلالتسغي ي لال

من المتوقع أن يُســــــهم نمو الإيرادات في تحقيق رافعة تشــــــغيلية جزئية، حي  تظل التكاليف الأســــــاســــــية ولا ســــــيما تكاليف  

التشـــــــغيليـة المعـدّلـة  الموظفين ثـابتـة إلى حـدم كبير. ومع التوســـــــع المتوقع في الطـاقـة الإنتـاجيـة، نقـدّر أن تتراجع المصـــــــروفـات  

ويفترض هذا التقدير اســتقرار    %.6  % من الإيرادات، مقارنةً بالمســتوى الحالي البال 4.5)باســتثناء البنود غير التشــغيلية( إلى نحو  

 (.ECL) بيئة الائتمان دون تسجيل تقلبات جوهرية في مخصصات خسائر الائتمان المتوقعة

  ل زيجلالمصرلإط  لالتسغي ي ل17السكمل  .الراط  لالتسغي ي  نلالمرجحلّحسّنلل 16السكمل

 

 

 
 المصدر : بيانات الشركة  المصدر: بيانات الشركة، محسوبة على أساس سنوي 

 

 الراط  لالتسغي ي ل قرلإن لب لانضب طلالر سم لال

ن دوران الذمم المدينة والمخزون. وقد  أظهرت شـــــركة البابطين تحســـــنًا ملحوظًا في مركز رأ  المال العامل، مدعومًا   بتحســـــّ

أســهمت هذ  الكفاءة التشــغيلية، إلى جانب التمديد المتعمد لفترات الســداد للموردين )بما في ذلك أوراق الدفع(، في تقليص  

ا في عـام   183دورة تحويـل النقـد إلى  ا كبيرًا مقـارنـةً بـالـذروة التي تراوحـت بين  م ـ، م2025يومـً ا خلال الفترة    280و  270ا يمثـل تعـافيًـ يومـً

  .ونقدّر أن تحافظ الإدارة على هذ  العمليات المُبسّطة، بما يدعم متانة السيولة على المدى الطويل .2021–2020
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

  لإنه  لولإتولالإتّف  لالمستمرلطالت سلالم سلال   مل18السكمل

 
 ، دراية المالية  المصدر: بيانات الشركة

 

  ستوي  لالراط  لالم لي للإّحسنلطالنسبلالتغ ي لانخف ضل تو الطال

في ظل الطبيعة الرأسـمالية المكثفة لعمليات شـركة البابطين، فإن بلوغ نسـبة الرافعة المالية )بما في ذلك عقود الإيجار( نحو  

لحرة، لا نتوقع حاجة الشـــركة  مرة يعكس هيكلًا رأســــماليًا متينًا ومحافظًا. واســــتنادًا إلى توقعاتنا القوية للتدفقات النقدية ا 0.7

إلى تمويل خارجي لدعم خطط التوســع. وعليه، نرجح اســتمرار تراجع مســتويات الرافعة المالية تدريجيًا في ظل غياب أي زيادات  

  .جوهرية في الديون، بما يدعم تحسن نسب التغطية

الم لي لطالظملغي بلالح ج لإلولّمويلا لوينلإض طي .للإ نلكأنلل ل نلالمتو الاستمراتلالتحسنلالم حوظلطال ستوي  لالراط  ل١٩السكمل

 هذالالانخف ضلالمستمرلطالالم يوني ل نلي مملّحسنلنسب لّغ ي لالفوائ ،لبم لي ززل نلجووولالمؤكرا لالائتم ني لبسكملم مل

 
 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 

لللالإنف قلالر سم لااست ا  لالتوزي   لال ق ي لتغملاتّف  ل

ــمالي المرتفع المرتبط بخطط التوســــعة، ومع  ع، والإنفاق الرأســ ــّ ــتوى التشــــغيل عقب التوســ بعد الأخذ في الاعتبار ارتفاع مســ

افتراض بقاء مســتويات الدين عند مســتوياتها الحالية، نقدّر أن تكون شــركة البابطين قادرة على الحفاظ على نســبة توزيع أربال  

 .2030 حتى عام %40لا تقل عن 
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

  لنتو الاستقراتلّوزي   لاعتب ح،ل  مو  لبتو    ل وي لل ت طق  لال ق ي ل20كملالس

 
 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 التقييمل

النســبي بناءً  ومنهجية التقييم   (DCF) نقيّم شــركة البابطين باســتخدام مزيج متســاوم بين منهجية التدفقات النقدية المخصــومة

 (.P/E) على مضاعف الربحية

بنســــــبة   (WACC) ، وبافتراض متوســـــــط تكلفة رأ  المال المرجّحDCF  وفقًا لمنهجية ( لDCF)للالت طق  لال ق ي لالمخصععععععو  

ــتهد  يتكون من  2.0%، ومعدل نمو نهائي قدر  10.5 ــعر  60% دين و40%، وهيكل رأ  مال مسـ ــلنا إلى سـ % حقوق ملكية، توصـ

 .ريال للسهم 102.0  مستهد  يبل

ــبة    التقييملال سعععععبا ل ــاعف10قمنا بتطبيق علاوة تقييمية بنســـ ــركة اليمامة   2026المتوقع لعام  EV/EBITDA % على مضـــ   —لشـــ

مرات. وباســتخدام هذا    10.6ما أســفر عن مضــاعف مســتهد  قدر   —بوصــفها النظير المدرج الرئيســي في الســوق الســعودية  

، توصـــــــلنـا إلى ســـــــعر 2026المضـــــــاعف على الأربـال قبـل الفوائـد والضـــــــرائـب والاســـــــتهلام والإطفـاء المتوقعـة للبـابطين لعـام 

 .ريال للسهم 95.0مستهد  يبل  

  98.5ومن خلال إعطاء الوزن نفســه لكلتا المنهجيتين، نصــل إلى ســعر مســتهد  مُرجّح قدر     الســعر المســتهد  والتوصــية

على ذلك، نبدأ تغطيتنا للســهم بتوصــية    وبناءً .  (الحاليمقارنةً بســعر الســوق   49%بنحو  )ريال للســهم، ما يمثل إمكانية صــعود  

 (.BUY) شراء

 الت طق  لال ق ي لالمخصو  لّقييم  خصل ل21السكمل
، ما لم يُذكر خلا  ذلكبالمليون ريال سعودي  

 

 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E FY 2029E FY 2030E نموذجلخصملالت طق  لال ق ي ل

 814.0 720.4 632.4 540.7 451.2 453.1 265.7 141.5 صافي الدخل

 65.0 58.4 53.1 48.8 44.0 34.1 33.8 35.2 يُضا : الإهلام والاستهلام 

 49.6 53.6 55.1 59.3 62.3 77.6 89.6 91.2 يُضا : تكاليف التمويل

 86.6- 77.9- 70.9- 162.7- 132.1- 99.2- 14.8- 44.6- يُخصم: النفقات الرأسمالية

 176.0- 143.7- 120.5- 146.5- 7.8- 4.0- 160.0 76.3- يُضا  / )يُخصم(: التغير في رأ  المال العامل

 146.9 534.3 461.5 417.6 339.6 549.3 610.8 665.9 (FCFF)  التدفقات النقدية الحرة إلى المنش ة

 424.2 430.1 427.5 292.2 397.2    القيم لالح لي لل ت طق  لال ق ي لالحرولإلولالم سأول
 

   

 1,971.2 الحاليه للتدفقات النقديه الحر  مجموع القيم 

 679.3 ( t+1) التدفقات النقديه الحر 

 7,951.3 القيمة النهائية

 5,064.6 القيمة الحالية للقيمة النهائية 

 7,035.9 (EV)المنش ة قيمة 
  

  : يخصم

 751.1- الدين

 36.6- التزامات الإيجار

 100.4- التزامات مزايا الموظفين المحددة 

 0.1- حقوق الأقلية 

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

  يض ف 
 150.7 النقد وما في حكمه 

 222.1 الاستثمارات 

 6,520.4 قيمة حقوق الملكية 

 102.0 القيمة لكل سهم وفقًا لمنهجية التدفقات النقدية المخصومة 

 

  

27%

84%

41%

15%

36%

42%
40% 40% 40%

FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026e FY 2027e FY 2028e



 
 

 16من  13صفحة   .التقرير هذا  من يتجزأ لا جزءا   باعتبارهما  المسؤولية وإخلاء الإفصاحات قسمي إلى الرجوع يُرجى .المالية ديراية شركة التقرير هذا أعدّت

 

 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

 التقييمل  خلا  ل22لالسكم

الملكيةتكلفة حقوق    12.2% 

 %8.0  تكلفة الدين بعد الضريبة

 %40.0 نسبة الدين إلى رأ  المال

 10.5% (WACC) متوسط تكلفة رأ  المال المرجح

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

  

 التقييملال سبالل 23السكمل
( مليون ريال سعودي)  

 9.6x مضاعف النظير 
 %10 العلاوة/ الخصم 

 EV/EBITDA 10.6x المستهد  مضاعف
EBITDA  622.0 2026المتوقعة لعام 

 6,590.6 قيمة المنشأة 
  مطروحًا منها: 

 751.1- الدين
 36.6- التزامات عقود الإيجار

 100.4- :الموظفين المحددةمزايا التزامات 
 0.1- حقوق الأقلية 
  مضافا اليها: 

 150.7 النقد ومافي حكمة 
 222.1 الإستثمارات 

 6,075.1 قيمة حقوق الملكية 
 63.9 عدد الأسهم القائمة 

 95.0 لسعر المستهدف ا

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 
 

 المخ طرلالرئيسي ل

الطالال    لالإنت جي  ل ــكل كامل على دخول طاقات إنتاجية جديدة     خ طرلّو يملالتوسععععّ تعتمد أطروحة نمو قطاع الأبراج بشــ

عند مســتويات مســتقرة لفترة أطول    2027–2026حيز التشــغيل. وفي حال ت خّر تنفيذ التوســعة، قد تســتمر الإيرادات خلال عامي  

 .من المتوقع في نموذجنا، مع احتمال تسارع فقدان الحصة السوقية لصالح المنافسين

الكعععبك لالسعععرك لالسععع ووي لل كهرب   ــعودية للكهرباء  ( لSEC)للإم وولّح ي لن  قلّوسعععّ ــركة السـ ــبق أن قامت الشـ   بخفضسـ

ع الشــبكة مرة واحدة خلال عام   . وأي مراجعة إضــافية أو تباطؤ في تنفيذ المشــاريع من شــ نه أن يؤدي  2025مســتهدفات توســّ

 .راجإلى ضغط مباشر على حدّ الطلب الأدنى لقطاع الأب

% من إيرادات الشـــركة، ويظهر أثر  عبر الدخل  8يشـــكّل التعرّض للجنيه المصـــري نحو    خ طرلّق ب  لسععع رلالصعععرفلطال صعععر ل

، وقد أســـهم بالفعل في تآكل حقوق الملكية. وأي ضـــعف إضـــافي في الجنيه المصـــري من شـــ نه أن يفاقم  (OCI)  الشـــامل الآخر

 .العموميةالأثر السلبي على الميزانية 

تشـهد المنافسـة في سـوق أنظمة التتبع الشـمسـي تصـاعدًا ملحوظًا. وفي   ضعغوطلالهوا  لطال    لال    لالسعمسعي  ل

% في الربع الرابع(، قـد 1.7) 2025حـال عـدم تعـافي الهواما من المســـــــتويـات المتـدنيـة المســـــــجّلـة في النصـــــــف الثـاني من عـام 

 .بدلًا من كونه مساهمًا إيجابيًا يتحول القطاع إلى عبء على ربحية المجموعة

ــائع المبـاعـة في قطـاع الأبراج. وأي ارتفـاع حـاد في 80تمثـل حوالي    ّق بع  لّكع ليفل ع خلا لالصععععععع عبللإالزنعك ل % من تكلفـة البضـــــ

من شـــ نه أن يؤدي إلى ضـــغط على الهواما قبل اكتمال تمرير الزيادات عبر    2022–2021أســـعار الســـلع مشـــابه لما حدث خلال 

 .تسعير العقودإعادة 

العميل المهيمن لقطاع الأبراج. وأي تغيير في وتيرة   (SEC) تُعد الشـــركة الســـعودية للكهرباء   خ طرلّركّزلال ملا لالرئيسعععيين ل

 .المشتريات، أو سياسات تنويع المورّدين، أو شروط الدفع قد يكون له ت ثير جوهري ومباشر على أداء القطاع
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 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

 ةوأهم النسب والمؤشرات المالي الماليةملخص التوقعات للقوائم 
 

 ال خمل  ئم 
ما لم يُذكر خلا  ذلك بالمليون ريال سعودي  

 
FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

 3,543 3,254 2,936 2,857 2,812 2,490 إيرادات 

 %8.9 %10.9 %2.7 %1.6 %12.9 %13.4 نمو الإيرادات 

 2,647- 2,456- 2,236- 2,164- 2,354- 2,093- تكلفة البضائع المباعة 

 895.5 798.2 699.7 693.1 458.8 397.3 الربحلالإجم لا

 %25.3 %24.5 %23.8 %24.3 %16.3 %16.0 هاما الربح الإجمالي

 112- 115- 122- 115- 93- 81- إجمالي المصروفات التشغيلية 

 783.7 683.4 578.0 577.9 365.5 316.0 التسغي الالربحل

 %22.1 %21.0 %19.7 %20.2 %13.0 %12.7 هاما الربح التشغيلي 

 55- 59- 62- 78- 90- 91- تكاليف التمويل 

 31- 26- 16- 5- 29 47- إيرادات أخرى غير تشغيلية 

 351 399 612 622 732 837 (EBITDA)لإالإطف  لاعتب حل بملالفوائ للإالضرائبللإالاستهلاكلل

 EBITDA 14.1% 14.2% 21.4% 21.2% 22.5% 23.6%هاما 

 697.4 598.0 499.5 495.2 304.7 177.6 الربحل بملالضريب 

 0.0 0.0 0.0 4.0- 0.0 0.5- الضريبة المؤجلة 

 55.5- 49.1- 40.9- 33.7- 32.7- 34.2- الزكاة / الضريبة 

 641.9 548.9 458.6 457.5 272.0 143.0 ص طالال خملل فترو

 %18.1 %16.9 %15.6 %16.0 %9.7 %5.7 هاما صافي الربح 

 النمو السنوي 
 

90.2% 68.2% 0.2% 19.7% 17.0% 

 9.9 8.5 7.1 7.1 4.2 2.2 ربحية السهم 

 4.0 3.4 2.8 3.0 1.5 0.3 توزيعات الأربال للسهم 

 %40 %40 %40 %42 %36 %15 نسبة التوزيع 

 313.0 544.7 598.0 759.5 1,028.9 1,178.6 باستثناء عقود الإيجار  –صافي الدين / )النقد(  

 349.6 581.3 634.6 796.1 1,051.1 1,203.8 بما في ذلك عقود الإيجار –صافي الدين / )النقد(  

 

 

لالم لاللالمركزل  ئم 
 بالمليون ريال سعودي، ما لم يُذكر خلا  ذلك

 
FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

 943 875 796 677 822 846 المخزون 

 1,262 1,159 1,046 1,111 928 944 الذمم المدينة التجارية وأرصدة أخرى 

 656 405 333 151 121 193 حكمه النقد وما في 

 3,267 2,848 2,589 2,338 2,268 2,354 إجم لالاعصوسلالمت الإل ل

 648 630 517 428 362 406 الممتلكات والمعدات 

 4 4 4 4 3 5 الأصول غير الملموسة 

 36 36 36 36 22 25 أصول حق الاستخدام 

 895 877 763 675 619 575 إجم لالاعصوسلغيرلالمت الإل 

 4,162 3,725 3,352 3,014 2,887 2,928 إجم لالاعصوسل

 589 589 589 589 592 724 القروض قصيرة الأجل 

 103 103 103 103 175 203 الجزء المتداول من القروض طويلة الأجل 

 521 475 430 380 433 243 الذمم الدائنة التجارية وأرصدة أخرى 

 1,620 1,572 1,532 1,471 1,489 1,528 إجم لالالخصوملالمت الإل 

 59 59 59 59 162 337 الجزء غير المتداول من القروض طويلة الأجل 

 31 31 31 31 18 20 الجزء غير المتداول  –التزامات الإيجار 

 232 232 232 232 305 480 إجم لالالخصوملغيرلالمت الإل 

 2,310 1,921 1,588 1,310 1,093 920 حقوق الملكية 

 4,162 3,725 3,352 3,014 2,887 2,928 إجم لالحقوقلالم كي للإالخصوم

 14.1x 16.8x 20.5x 24.7x 29.8x 35.7x (BVPS)للسهم  القيمة الدفترية 

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 16من  15صفحة   .التقرير هذا  من يتجزأ لا جزءا   باعتبارهما  المسؤولية وإخلاء الإفصاحات قسمي إلى الرجوع يُرجى .المالية ديراية شركة التقرير هذا أعدّت

 

 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

 
 

لالمختصروللال ق ي لالت طق  ل  ئم 
،ل  للملييذكرلخلافلذلكلب لم يونلتي سلس ووي  

 
FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

 626 507 553 612 485 260 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 

 67- 159- 128- 118- 12- 27- التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

 308- 276- 243- 465- 509- 194- التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 

 250.7 72.2 182.3 29.2 36.3- 39.3 إجم لالالت طق  لال ق ي ل

  

 

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية 

 

  

 الرئيسي للالم لي للإالمؤكرا لال سب

 
FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

        ؤكرا لالربحي ل

 %16.0 %15.3 %14.2 %15.4 %9.1 %4.9  العائد على الأصول

 %30.2 %31.0 %31.2 %38.0 %26.9 %16.4  العائد على حقوق الملكية

 %29.7 %27.5 %26.1 %27.4 %17.2 %15.0  العائد على رأ  المال المستثمر

 EBITDA 14.1% 14.2% 21.4% 21.2% 22.5% 23.6%هاما 

 %18.1 %16.9 %15.6 %16.0 %9.7 %5.7 هاما صافي الربح 

 
      

       نسبلالسيول 

 1.5x 1.5x 1.6x 1.7x 1.8x 2.0x الأصول المتداولة / الالتزامات المتداولة 

 1.3x 1.0x 0.6x 0.4x 0.3x 0.2x صافي الدين إلى إجمالي حقوق الملكية )بما في ذلك التزامات الإيجار( 

 130.0 123.6 134.0 130.2 121.5 130.6 أيام الذمم المدينة 

 130.0 124.2 120.3 126.5 129.3 146.4 المخزون أيام 

 70.0 65.2 62.8 73.5 53.0 46.4 أيام الذمم الدائنة 

 190.0 182.6 191.5 183.1 197.8 230.5 دورة تحويل النقد 

 
      

       نسبلالم يوني 

 3.4x 2.6x 1.3x 1.0x 0.8x 0.4x ( بما في ذلك التزامات الإيجار) EBITDA /الدين صافي 

 3.4x 2.6x 1.2x 1.0x 0.7x 0.4x (باستثناء التزامات الإيجار) EBITDA / صافي الدين

 1.5x 1.1x 0.7x 0.6x 0.5x 0.4x الدين / حقوق الملكية )بما في ذلك التزامات الإيجار( 

 1.3x 1.0x 0.6x 0.4x 0.3x 0.2x صافي الدين / حقوق الملكية )بما في ذلك التزامات الإيجار( 

 
      

       نسبلالتقييم

 29.9x 15.9x 9.3x 9.4x 7.8x 6.7x (P/E)مكرر الربحية 

 4.7x 4.0x 3.2x 2.7x 2.2x 1.9x (P/B)مكرر القيمة الدفترية  

 1.7x 1.5x 1.5x 1.4x 1.3x 1.2x (P/S)مكرر المبيعات  

 20.0x 17.6x 11.5x 11.3x 9.6x 8.4x ( EV/EBITDAقيمة المنش ة )

 3.5% 12.6% 10.9% 9.9% 8.0% 13.0% (FCF Yield)عائد التدفقات النقدية الحرة 

 0.0% 0.0% 4.5% 4.3% 5.1% 6.0% ( Dividend Yieldعائد التوزيعات )



 
 

 16من  16صفحة   .التقرير هذا  من يتجزأ لا جزءا   باعتبارهما  المسؤولية وإخلاء الإفصاحات قسمي إلى الرجوع يُرجى .المالية ديراية شركة التقرير هذا أعدّت

 

 شركة البابطين للطاقة والاتصالات 

 الإفصاحات وإخلاءات المسؤولية
 إ راتلالمح مل

المحلّل/المحلّلين المســؤولين عن هذا التقرير، وكذلك أفراد أســرهم، لا يملكون أي مصــلحة مالية في أوراق الشــركة موضــوع  إن  

الخيارات، والحقوق، وأوراق الضــمان، والعقود المســتقبلية، أو أي مراكز    —على ســبيل المثال لا الحصــر   —التغطية، بما في ذلك 

حلّلين وأفراد أســــرهم لا يشــــغلون أي مناصــــب تنفيذية أو عضــــوية في مجلس الإدارة أو لجان  شــــراء أو بيع. كما أن المحلّل/الم

اسـتشـارية لدى الشـركة محل التقرير. ولا ترتبط تعويضـات المحلّل/المحلّلين بإيرادات أنشـطة الاسـتثمار البنكي لدى شـركة دراية  

 .ل الاثني عشر شهراً الماضيةالمالية، ولم يتم تقديم أي تعويض لهم من الشركة محل التغطية خلا

ويجوز لموظفي دراية المالية ومن يرتبط بهم، بمن فيهم المحلّل/المحلّلون الذين أعدّوا هذا التقرير، الحصول على مكافآت عامة  

د هـذ  المكـافـآت بنـاءً على عـدة عوامـل، من بينهـا الإيرادات الإجمـاليـة لـد رايـة المـاليـة  غير مرتبطـة بمنتج أو خـدمـة محـددة. وقـد تُحـدَّ

وشـركاتها التابعة، إضـافةً إلى حصـص من عوائد مجموعة واسـعة من المنتجات الاسـتثمارية. كما يجوز للمديرين أو المحلّلين أو  

الموظفين لـدى الشـــــــركـة إجراء معـاملات أو الاحتفـاظ بمراكز شـــــــراء أو بيع في الأوراق المـاليـة المشـــــــار إليهـا في هـذا التقرير أو  

 .طة بها كالخيارات وأوراق الضمانالأدوات المرتب

 إخلا ل سؤلإلي ل

بل هيئة الســــوق   أُعد هذا التقرير من قبل شــــركة دراية المالية، ومقرها الرياض، المملكة العربية الســــعودية، والمرخّصــــة من قو

خصــي للمتلقي، ولا ، وذلك لغرض تزويد عملائها بالمعلومات العامة. وهو موجّه حصــرياً للاســتخدام الش ــ08109- 27المالية برقم  

دون الحصــول على إذن كتابي مســبق من دراية المالية. وبمجرد الاطلاع   - كلياً أو جزئياً   - يجوز مشــاركته أو نســخه أو الإفصــال عنه  

على هذا المسـتند، فإنك تقرّ بعدم توزيعه أو الكشـف عن محتوا  أو الآراء والاسـتنتاجات الواردة فيه لأي طر  آخر قبل أن تقوم  

وتعتمد البيانات والمعلومات الواردة في هذا التقرير على مصــــادر نعتقد أنها موثوقة، إلا أن دراية    .ية المالية بنشــــر  رســــمياً درا

ــ ن هذ  المعلومات، كما لا تضـــمن   ــمنية بشـ ــريحة أو ضـ ــمانات صـ ــركة أي ضـ المالية لا تضـــمن دقتها أو اكتمالها. ولا تقدّم الشـ

م هذا التقرير لأغراض معلوماتية فقط، ولا يُعد عرضاً أو دعوة  خلوّها من الأخطاء أو كفايتها أ و ملاءمتها لأي غرض معين. ويُقدَّ

صـة، ولا ي خذ في الاعتبار   أو توصـية لشـراء أو بيع أي أوراق مالية أو منتجات اسـتثمارية. كما أنه لا يُعتبر مشـورة اسـتثمارية مخصـّ

. ونوصي القرّاء بالحصول على استشارة من مستشار مالي أو قانوني  الأوضاع المالية أو الأهدا  الاستثمارية الخاص ة ب ي متلقم

ــتثماري ــريبي مختص قبل اتخاذ أي قرار اســ ــتثمر قد يتعرض  .أو ضــ ــتثمارات ودخلها قد يتقلبان، وأن المســ ونذكّر ب ن قيمة الاســ

على قيمة بعض الاستثمارات أو عوائدها.    لخسارة جزء أو كامل رأ  المال المستثمر. كما قد تؤثر التغيرات في أسعار الصر 

ــتثمارية في الأوراق المالية المذكورة في هذا   ــالح أو مراكز اسـ ــركات التابعة لها مصـ وقد يكون لدراية المالية أو موظفيها أو الشـ

ا قد تقدّم دراية  التقرير، بما في ذلك على ســبيل المثال لا الحصــر الملكيات المباشــرة أو الخيارات أو المشــتقات ذات الصــلة. كم

ــتثمارية أو غيرها للجهات المذكورة في هذا   ــرفية الاســــ ــركات التابعة لها، من وقت لآخر، خدمات الخدمات المصــــ المالية أو الشــــ

ولا تتحمل دراية المالية أو الشركات التابعة لها أو موظفوها أي مسؤولية عن أي خسارة مباشرة أو غير مباشرة تنتج    .المستند

هذا التقرير أو محتوا . وتخضــع المعلومات والتوصــيات الواردة فيه للتغيير دون إشــعار مســبق، ولا تتحمل دراية  عن اســتخدام  

المالية أي التزام بتحديثه. ولا يجوز تعديل أي جزء من هذا التقرير أو نسـخه أو إرسـاله أو توزيعه ب ي وسـيلة دون موافقة صـريحة.  

ة يكون فيها هذا التوزيع مخالفاً للقوانين أو يتطلب تســـــــجيلات أو تراخيص إضـــــــافية على كما لا يجوز توزيعه في أي دولة أو جه

 .دراية المالية أو الشركات التابعة لها

 

 جهات الإتصال للمبيعات   
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