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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

يواجه الطلب على البتروكيماويات تحديات جديدة في ظل التشاؤم حيال فرص نمو الاقتصاد العالمي وارتفاع 

تكلفة الاقتراض ومعدلات التضخم مما يؤثر على الاســتهلاك. من المتوقع لاســتمرار أزمة أســعار الطاقة 

والمخاطر الجيوسياســية وإغلاق المصانع عالميا أن تؤدي إلى بقاء أســعار المنتجات عند مستويات عالية 

على المدى القريب إلى المتوســط. في هذا المشهد، نرى أن شركات البتروكيماويات السعودية لازالت تملك 

ميزة تنافسية في الحصول على المواد الأولية بأسعار تفضيلية. من المتوقع أن يحقق قطاع البتروكيماويات 

العام 2022 بمعدل من رقم واحد منخفض. بالتالي، نتوقع أن تتمكن  الربح خلال  السعودي نموا في صافي 

الشركات المختارة من تحقيق عوائد جيدة للمستثمر بدعم من منتجاتها المواتية وتقييماتها الجاذبة. نوصي 

المراكز” لأسهم سابك وينساب وسبكيم. “زيادة 

تجــدد الآمال بتعافي الاقتصــاد العالمي من جائحة فيــروس كورونا في مواجهة ارتفــاع المخاوف حول النمو 

الاقتصادي العالمي: بعد تخفيف قيود احتواء فيروس كورونا المستجد “كوفيد - 19” عالميا ورفع عمليات الإغلاق الصارمة 

في الصين وخطط التحفيز الاقتصادي، اتجه التركيز إلى حل مشاكل سلاسل الإمداد وتحسين تكاليف الشحن، الأمر الذي يجدد 

الآمال لصناعة البتروكيماويات. في المقابل، تأثرت عملية التعافي بســبب انعكاس التوترات الجيوسياسية من الحرب الروسية 

الأوكرانيــة وتأثيرها على التضخم، بالإضافة لضعــف توقعات النمو الاقتصادي العالمي.  خفض كل من صندوق النقد الدولي 

والبنك الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنميــة من توقعاتهم لنمو الاقتصاد العالمي، كما اتجهت البنوك المركزية حول 

العالم إلى تشديد السياسة النقدية، الأمر الذي قد يؤثر على الاستهلاك العالمي. 

توقعات بتحقيق قطاع البتروكيماويات السعودي نمو في صافي ربح العام 2022 بمعدل من رقم واحد منخفض: 

نتوقع ارتفاع إجمالي مبيعات شــركات البتروكيماويات تحت تغطيتنا خلال العام 2022 بمعدل 12.0% عن العام السابق إلى 

248.0 مليار ريال ســعودي )2021: 221.3 مليار ريال ســعودي( بدعم من ارتفاع أسعار المنتجات. من جانب آخر، يتوقع 

انكماش هامش إجمالي الربح للعام 2022 إلى 30.8% من 32.1% في العام الســابق، وذلك بسبب ارتفاع أسعار المواد الأولية 

نتيجة لارتفاع أسعار النفط الخام. بذلك، نتوقع أن يصل صافي ربح القطاع للعام 2022 إلى 39.4 مليار ريال سعودي، بنمو 

3.6% عن العام السابق. 

نرجح تحسن عائد توزيعات الأرباح إلى السعر: نتوقع أن يتحسن متوسط عائد توزيعات الأرباح للقطاع خلال 2022 إلى 

3.3% مقابل 2.7% في 2021. يستطيع المستثمرون الراغبون بتحقيق أرباح اختيار أسهم كل من ينساب )عائد 6.0%( وسبكيم 

)عائد 4.9%( وسابك )عائد 4.5%( والمتقدمة )عائد %4.3(.

توصيتنا “محايد” للقطاع ككل مع معنويات إيجابية لشــركات مختارة: نظرتنا العامة لقطاع البتروكيماويات السعودي 

محايدة، بينما نفضل أســهم بعض الشــركات التي توفر فرص كبيرة بسبب التوقعات الإيجابية لمنتجاتها وميزات حصولها على 

المواد الأولية و قوة المركز المالي وقدرتها على توزيع الأرباح. وفقا للعوامل الســابقة، نوصي “زيادة المراكز” لأسهم كل من 

سابك وينساب وسبكيم، بينما نوصي “محايد” لأسهم كل من سابك للمغذيات الزراعية وكيان السعودية والمتقدمة والتصنيع.

الجدول 1: السعر المستهدف والتوصية

الشركة صيةاسم  لتو المستهدفا في السعر  السهم  ربح 
2021

المتوقع  السهم  ربح 
2022 في 

الربح  توزيع  عائد 
)%(  2021 للعام 

الربح  توزيع  عائد 
 2022 للعام  المتوقع 

)%(
المتوقع  الربحية  مكرر 

 2022 للعام 
المراكزسابك 7.69 117.0زيادة    7.73 مرة%3.2%4.5   13.0

ب المراكزينسا مرة6.0%4.4%59.52.722.02زيادة   24.6
المراكزسبكيم مرة4.9%5.3%56.54.905.28زيادة   8.7

الزراعية للمغذيات  ســابك  يدشركة  مرة4.5%2.5%152.010.9817.74محا  7.6
للبتروكيماويات الســعودية  كيان  يدشركة  مرة--16.61.590.55محا  27.7

يدالمتقدمة مرة4.3%3.7%59.03.122.67محا  18.9
يدتصنيع مرة--18.82.031.65محا  9.6

كابيتال الجزيرة  أبحاث  للشركة،  المالية  البيانات  المصدر: 

توقعات سعر المنتج )دولار أمريكي للطن(

٢٠٢٢ ٢٠٢١
متوقع

 ٢٠٢٣
متوقع

الكثافة عالي  إيثيلين  1,1031,1521,034بولي 
%26.4%4.4%10.2-

الكثافة منخفض  إيثيلين  1,4221,4461,298بولي 
%44.3%1.7%10.3-

بروبيلين 1,1611,1161,007البولي 
%25.6%3.9-%9.7-

514681475اليوريا
%106.6%32.5%30.2-

320349318الميثانول
%58.4%8.9%8.8-

الأحادي الإيثيلين  675646605جلايكول 
%44.0%4.2-%6.4-

كاربونات 3,4122,6652,151بولي 
%76.5%21.9-%19.3-

الأحادي الفينيل  1,8232,1901,800خلات 
%136.8%20.1%17.8-

الإيثيلين بوتيل  ثالثي  7291,133969ميثيل 
%66.6%55.4%14.5-

الفاينيل متعدد  1,3631,2451,120الكلوريد 
%56.0%8.7-%10.0-

كابيتال الجزيرة  أبحاث  أرقام،  المصدر: 
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مؤشر السوق الرئيسي القطاع

الأداء المالي للقطاع

أداء مؤشر قطاع المواد الأساسية مقابل مؤشر السوق الرئيسي 

كابيتال الجزيرة  أبحاث  بلومبرغ،  المصدر: 

كابيتال الجزيرة  أبحاث  بلومبرغ،  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

يواجه الطلب على البتروكيماويات تحديات جديدة حيث من  المرجح أن يتباطأ النمو الاقتصادي العالمي عن التوقعات السابقة، لكن من المتوقع أن يؤدي استمرار 
أزمة أســعار الطاقة والمخاطر الجيوسياســية وإغلاق بعض الطاقات عالمياً إلى بقاء أسعار المنتجات عالية على المدى القريب إلى المتوسط.

كانت التوقعات بتعافي الاقتصاد العالمي في عام  2022 بعد عامين من الجائحة، لكن اســتمرار مشــاكل سلاسل التوريد وارتفاع أسعار الوقود بسبب الحرب الروسية الأوكرانية وارتفاع مستويات 
التضخم ورفع البنوك المركزية لأسعار الفائدة في جميع أنحاء العالم أثر على النمو الاقتصادي، حيث خفض صندوق النقد الدولي توقعاته للنمو لعام 2022 للناتج المحلي الإجمالي العالمي بمقدار 
80 نقطة أســاس إلى 3.6% في أبريل 2022 ومن المتوقع تخفيض اكبر للتوصية وفقا لصندوق النقد الدولي. خفض مؤخراً كل من البنك الدولي ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية توقعاتهما 
للنمو العالمي لعام 2022 بنسب 2.9% و3.0% على التوالي. من المرجح أن يؤثر تباطؤ النمو الاقتصادي وارتفاع معدل التضخم سلبيا على الاستهلاك العالمي للبتروكيماويات، لكن سيؤدي استمرار 
ارتفاع أسعار الطاقة والمخاطر الجيوسياسية إلى بقاء مشاكل الإمداد في ظل أسعار المواد الأولية المرتفعة وإغلاق بعض الطاقات عالمياً مما قد يؤدي إلى ارتفاع متوسط معظم أسعار المنتجات 

على المدى القريب إلى المتوسط عن العامين 2020 و2021.
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 الصين الاتحاد الاوروبي الولايات المتحدة
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المملكة المتحدة الولايات المتحدة الاتحاد الاوروبي

الشكل 2: توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي للاقتصادات الرئيسية

الشكل 3: مؤشر مديري المشتريات الصناعية

الشكل 4: التضخم عند أعلى مستوى منذ عدة سنوات

المصدر: صندوق النقد الدولي، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبيرغ، معهد إدارة التوريدات، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبرغ، أبحاث الجزيرة كابيتال

اســتمرار مواجهة قطاع التصنيع لمشــاكل الإمداد والقيــود المتعلقة بجائحة 
كوفيد-19

يتعافى قطاع التصنيع في الولايات المتحدة ومنطقة اليورو من الجائحة مع استمرار توسع أنشطة 

القطاع حيث تعافت الاقتصادات نتيجة تراجع تأثير جائحة كوفيد-19، لكن  لا تزال مخاوف سلاسل 

الإمداد وارتفاع المدخلات وتكاليف العمالة تؤثر على قطاع التصنيع ســلبيا. تباطأ نشــاط القطاع 

مؤخراً منذ بدء الحرب الروســية - الأوكرانية والإغلاقات الحديثة في الصين، حيث اســتمر تراجع 

نشاط التصنيع في الصين في الشهور الماضية نتيجة تأثير سياسة الصين في صفر إصابات كوفيد. 

على الرغم من توقع أن تســتمر مشاكل سلاسل الإمداد على المدى القريب، فمن المرجح أن تتراجع 

تدريجياً مع تخفيف القيود في الصين.

الطلب تزيد من مخاوف  التضخمية  الضغوط 

ارتفعت مستويات التضخم إلى مستويات مثيرة للقلق في اقتصادات رئيسية، حيث بلغ معدل التضخم 

في الولايات المتحدة خلال مايو 8.6%، أعلى مستوى منذ 40 عام، كما ارتفعت مستويات التضخم في 

الاتحاد الأوروبي والمملكة المتحدة إلى أعلى مستوياتها منذ عدة أعوام. قد تؤثر مستويات التضخم 

المرتفعة على الإنفاق والقدرة الشــرائية للمســتهلكين. بالتالي، تؤثر العوامل المذكورة على طلب 

المنتجات البتروكيماوية عالمياً. يشكل اســتمرار مستويات التضخم المرتفعة والتباطؤ الاقتصادي 

في حال استمرارها لفترة أطول مخاطر على ركود الاقتصاد العالمي.
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صندوق النقد الدولي البنك الدولي منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

 المعدل السابق

الشكل 1: تخفيض توقعات نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي

المصدر: صندوق النقد الدولي، البنك الدولي، منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، أبحاث الجزيرة كابيتال
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

يبدو أن الضغوط على سلاســل الإمداد بدأت في الانحسار نتيجة تراجع تكاليف الشحن ورفع الإغلاقات في الصين

أدى تعدد موجات تفشــي فيروس كوفيد-19 والإغلاقات بعد ذلك في مناطق متعددة من العالم في أوقات زمنية مختلفة إلى تقلبات في سلاســل الإمداد العالمية، أدى ذلك إلى ارتفاعات متكررة في 
تكاليف الشــحن. تأثرت هوامش شــركات البتروكيماويات سلبا بارتفاع تكاليف الشــحن في الأرباع القليلة الماضية، حيث شهدت الصين موجة جديدة من الجائحة مؤخراً وأثرت سياسة الصين في 
صفر إصابات كوفيد ســلبا على سلاســل الإمداد وبدأت الضغوط في الانحســار مع تخفيف القيود المرتبطة بتفشــي الفيروس حيث بدأت علامات التعافي في شهري مايو ويونيو. مع ذلك، لا تزال 

أســعار الشحن مرتفعة للغاية بالمقارنة بمستويات ما قبل الجائحة، وسوف تستفيد شركات البتروكيماويات من تراجع تكاليف الشحن.

اســتمرار الحرب الروســية الأوكرانية - الفرص في الأوقات الصعبة: لدى الشركات البتروكيماوية السعودية ميزة تنافسية نتيجة أسعار المواد الأولية المخفضة/الثابتة.

أدت الحرب الروسية الأوكرانية التي بدأت في نهاية شهر فبراير إلى تداعيات فاقت التوقعات. واجهت روسيا عدد من العقوبات من الولايات المتحدة وأوروبا ودولاً أخرى بعد غزوها أوكرانيا. نظراً 
لكون روسيا أحد أهم مصدري النفط الخام وأكبر مصدر للأسمدة ومورد رئيسي لبعض السلع الأخرى، فقد نتج عن العقوبات نقص في السلع الأساسية مثل النفط والغاز الطبيعي والقمح والذرة 
والأسمدة. أدى ارتفاع أسعار النفط والغاز الطبيعي إلى زيادة كبيرة في أسعار البتروكيماويات الأولية مما أدى إلى تقلبات في توزيع الإمدادات بسبب إغلاقات المصانع والنقص في الغاز الطبيعي.

يتمتع قطاع البتروكيماويات في المملكة العربية الســعودية بميزة تنافســية: تأثرت صناعة البتروكيماويات نتيجة ارتفاع أسعار المواد الأولية مما انعكس على هوامش 

الربح. أغلقت عدة مصانع للبتروكيماويات خاصة في أوروبا بسبب الارتفاع الكبير في أسعار المواد الأولية. من المتوقع استمرار قلة إمداد الغاز الطبيعي بسبب الحرب الروسية 

الأوكرانية، مما سيؤدي إلى استمرار ارتفاع أسعار المواد الأولية، فيما تتصدر الشركات السعودية في مثل هذا السيناريو، بسبب قدرتها على شراء المواد الأولية بتكاليف منخفضة 

ومنتظمة )ثابتة(. لذلك، سيكون تأثير ارتفاع أسعار المواد الأولية على شركة البتروكيماويات السعودية أقل مقارنة بالشركات العالمية المماثلة، ، وكذلك سيضمن بقاء المستويات 

البتروكيماوية على المدى القصير إلى المدى المتوسط.  المنتجات  العالية لأسعار 
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مؤشر ضغط سلاسل الإمداد العالمية في الصين مؤشر ضغط سلاسل الإمداد العالمية
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الشكل 6: مؤشرات ضغوط سلاسل الإمداد العالمية

الشكل 8: أسعار السلع الرئيسية

المصدر: بلومبيرغ، بنك الاحتياطي الفيدرالي فرع نيويورك

المصدر: بلومبيرغ
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الصين لأوروبا الصين للولايات المتحدة

يشير ارتفاع قيمة المؤشر إلى ارتفاع أسعار الشحن في الطرق
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الغاز الطبيعي (دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية)

الشكل 5: مؤشرات الشحن

الشكل 7: توقعات النفط والغاز

المصدر: بلومبيرغ وفريتوس

المصدر: بلومبيرغ
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

ارتفعــت المنتجــات التي تعتمد على الميثان كمادة أولية مثل اليوريا والأمونيا وميثيل ثالثي بوتيل الإيثيلين وخلات الفينيل الأحادي منذ بداية العام 2021 بأكثر من 150%، بينما تبقى تكلفة المادة 

الأولية من الميثان للشركات السعودية عند 1.25 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية، كما يبقى سعر الإيثان أيضا عند 1.75 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية. يعطي 

ذلك ميزة المحافظة على هوامش ربح جيدة للشركات البتروكيماوية السعودية مقارنة بالشركات العالمية المماثلة. ارتفعت أيضا هوامش البروبان - بولي إيثيلين للشركات السعودية مؤخرا مقارنة 

بالهوامش في الأســواق العالمية على الرغم من استمرارها تحت الضغط مقارنة بالفترة السابقة.

ارتبط قطاع الســيارات بمشاكل الإمداد، مع ذلك ارتفع إنتاج السيارات مؤخرا 

يعتبر قطاع إنتاج الســيارات أحد القطاعات الرئيســية لاستهلاك البتروكيماويات، حيث أن معظم مكونات الإنتاج مصنوعة من أنواع مختلفة من المنتجات البتروكيماوية. يواجه قطاع السيارات، منذ 

بداية الوباء، مشاكل في الإمداد تتعلق بنقص أشباه الموصلات. تستمر ضغوط قيود الإمداد وزيادة أوقات التسليم في التأثير على تصنيع السيارات، وقد زادت مستويات الإنتاج في الولايات المتحدة 

في مارس عن الشهر المماثل من العام السابق بنسبة 11.5% و8.4% في أبريل هذا العام، بعد انخفاضه لعدة أشهر على التوالي سابقا. مما قد يؤدي إلى تخفيف الضغط على المعروض، لكن يستمر 

تراجع إجمالي مبيعات الســيارات في الولايات المتحدة، حيث انخفض في مايو عن الشهر المماثل من العام السابق بنسبة %29.7.

عامل آخر يجب التركيز عليه يتمثل في كيفية تفاعل الطلب بعد ارتفاع مســتوى التضخم الحالي وارتفاع أســعار الفائدة. لذلك، سيســتمر انخفاض مســتويات الإنتاج، إذا تأثر الطلب على السيارات 

بانخفاض القوة الشــرائية نتيجة هذه العوامل. بالتالي، أثر ذلك في الطلب على البتروكيماويات من قطاع الســيارات لمنتجات مثل البولي إيثلين عالي الكثافة والبولي بروبيلين والبولي كاربونات 

الفاينيل. والكلوريد متعدد 
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الكلوريد متعدد الفاينيل 
البولي كربونات

الشكل 10: اتجاه هوامش المنتجات 

الشكل 12: اتجاه أسعار المنتجات البتروكيماوية المستخدمة في صناعة السيارات

المصدر: أرقام، ابحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: “فريد”، اقتصاد الدولة، أبحاث الجزيرة كابيتال
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خلات الفينيل الأحاديميثيل ثالثي بوتيل الإيثيلين أمونيا يوريا

الشكل 9: أسعار المنتجات التي تعتمد على الميثان

المصدر: أرقام، ابحاث الجزيرة كابيتال 
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إنتاج السيارات المحليمبيعات السيارات الشهرية

الشكل 11: المبيعات الشهرية للسيارات والإنتاج المحلي في الولايات المتحدة )ألف(

المصدر: “فريد”، اقتصاد الدولة، أبحاث الجزيرة كابيتال 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

يعد قطاع البناء من القطاعات الأخرى التي تســتخدم كثيرا المنتجات البتروكيماوية. من المتوقع أن 

يتأثر نمو القطاع بارتفاع أسعار الطاقة والتضخم والتباطؤ الاقتصادي. إضافة إلى ذلك، يؤثر ارتفاع 

أســعار الفائدة من قبل البنوك المركزية في جميع أنحاء العالم على الجدوى الاقتصادية لمشــاريع 

البنية التحتية، لكن يتوقع زيادة طفيفة لأنشــطة هذا القطاع في بعض الأســواق الناشئة مثل الهند، 

مما يــؤدي إلى زيادة الطلب على البتروكيماويات. كما قد تؤدي خطط التحفيز الاقتصادي من قبل 

الحكومة الصينية إلى دعم مشــاريع البنية التحتية وتعزز القطاع الذي يواجه صعوبات.

المنتجات على  نظرة 
)Polyethylene( إيثيلين  بولي 

من المتوقع ارتفاع المعروض من البولي إيثيلين في الربع الثالث 2022 بسبب زيادة الطاقة الإنتاجية 
في الصين وجنوب شــرق آســيا، لكن أدت الانقطاعات غير المخطط لها بسبب الحريق في وحدتين 
إنتاجيتين رئيســيتين في الصين إلى تخفيف بعض زيادات المعروض. وفقا لشــركة “آي إتش إس 
ماركيت”، من المتوقع زيادة الطاقة الإنتاجية للبولي إيثيلين على المدى الطويل بمعدل نمو ســنوي 
مركب 4.7%، كما يتوقع ارتفاع الإنتاج بمعدل نمو سنوي مركب 3.7% خلال الفترة من 2021 إلى 
2026. مــن المتوقع أن يدعم كل من بتخفيف قيود فيروس كورونا وحزمة التحفيز الاقتصادي من 

إيثيلين.  البولي  الحكومة الصينية استهلاك 
نتوقع ارتفاع متوســط أسعار البولي إيثيلين عالي الكثافة في العام 2022 بنسبة 4.4% إلى 1,152 
دولار أمريكي للطن وأن تنخفض في العام 2023 بنســبة 10.2% إلى 1,034 دولار أمريكي للطن. 
من المتوقع ان ترتفع اسعار  البولي إثيلين منخفض الكثافة والبولي ايثيلين منخفض الكثافة الخطي 
في 2022 بنســب 1.7% و3.8% على التوالي، فيما من المتوقع ان تتراجع في 2023 بنسب %10.3 

و10.4% على التوالي.

)Polypropylene( بروبلين  البولي 

مثلما ارتفــع معروض البولي ايثيلين، من المتوقع أيضا أن يرتفــع معروض البولي بروبلين على 
المدى المتوسط إلى البعيد. بحسب البيانات الصادرة عن شركة “آي إتش إس ماركيت”، من المتوقع 
أن يرتفع إنتاج البولي بروبيلين بحلول العام 2025 إلى 112.0 طن متري من 90.5 طن متري في 
العــام 2021. من المتوقع أن يكون معظم الإنتاج الإضافــي من الصين، بينما من المتوقع أن تأتي 
بعض الإضافة من أمريكا الشــمالية أيضا. وفقا لجمعية منتجــي الكيماويات العالمية ICIS، يقدر  
إجمالي الإنتاج الإضافي من الصين في 2022 بنحو 6.05 مليون طن منها 4.75 مليون طن مستحقة 
فــي النصف الثاني من 2022. من المرجح أن يرتفع الطلب على البولي بروبيلين من قطاع الرعاية 
الصحية في الصين بسبب مراكز فحص الإصابة بفيروس كورونا التي أنشأتها الحكومة. من الممكن 

البولي بروبيلين سلبا بسبب الضغط التضخمي عالميا. ان يتأثر استهلاك 

من المتوقع انخفاض متوســط أسعار البولي بروبلين بنسبة 3.9% إلى 1,116 دولار أمريكي للطن 
في 2022، نظرًا لمخاوف فائض الإنتاج. كما من المتوقع ان ينخفض اكثر في العام 2023 بنســبة 

9.7% ليصل إلى 1,007 دولار أمريكي للطن.

تأثر طلب قطاع الإنشــاء من التباطؤ الاقتصادي وارتفاع أسعار الفائدة؛ من المرجح أن تدعم بعض الأسواق الناشئة زيادة الطلب

الكلوريد متعدد الفاينيل

البولي إيثيلين

البوليسترين/البوليسترين الموسع

البولي يوريثان

البولي بروبيلين
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الشكل 13: المنتجات البتروكيماوية الرئيسية المستخدمة في قطاع الإنشاء

الشكل 14: متوسط أسعار البولي إيثيلين

الشكل ١٥: متوسط الأسعار البولي بروبيلين

المصدر: تحليلات موقع منتجي الكيماويات العالمي )ICIS(، أبحاث الجزيرة كابيتال 

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال 

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

)Urea( اليوريا 

تراجعت اســعار اليوريا في الربع الثاني 2022 بســبب إعادة التصدير من الولايات المتحدة وبيع المنتجات الروســية الخاضعة للعقوبات. من المتوقع استمرار فائض المعروض في النصف الثاني 
2022. من المتوقع أن ينتعش الطلب تدريجيا مع انخفاض الأسعار بداية العام المقبل . وفقا لشركة يارا لصناعة الأسمدة والكيماويات، من المتوقع أن تبلغ إجمالي السعة الجديدة حتى 2026 نحو 
12.1 مليون طن )باســتثناء الصين(، منها 5.1 مليون طن من المتوقع في 2022. وفقا للبيانات الصادرة من أرغوس ميديا، من المتوقع أن يبلغ صافي الإضافة الجديدة في الفترة من 2022 إلى 

2023 نحو 7.4 مليون طن. ومع ذلك ، فإن بعض الطاقة الإنتاجية الجديدة من روســيا ومن الممكن أن يتأثر تشــغيلها بالحرب الروسية الاوكرانية المستمرة.

نتوقع ان يرتفع متوسط اسعار اليوريا في 2022 بنسبة 32.5% إلى 681 دولار أمريكي للطن، فيما نتوقع ان ينخفض في 2023 بنحو 30.2% ليصل إلى 475 دولار أمريكي للطن بسبب سيناريو 
تباطؤ الطلب والطاقة الإنتاجية الإضافية.

)Methanol( الميثانول 

يســتمر ارتفاع المعروض من الميثانول عالميا، حيث تجد الإمدادات الروسية طرق أخرى لدخول 
الأســواق بعد الحظر من أوروبا. من غير المرجح أن يتحســن الطلب على المدى القريب نتيجة 
التباطــؤ الاقتصادي المتوقع. مع ذلك، من المتوقع أن يكون نمو الطلب على المدى الطويل أعلى 
من الطاقة الإنتاجية الإضافية القادمة. وفقا لشــركة ميثانيكس، من المتوقع أن يســجل استهلاك 
الميثانول العالمي معدل نمو سنوي مركب للفترة من 2021 إلى 2025 بما يقارب 3%، في حين 
ســتكون زيادة الانتاج ابطأ نســبيا مما سيؤدي إلى ارتفاع معدلات التشــغيل. نتوقع أن يرتفع 
متوســط أسعار الميثانول في 2022 بنســبة 8.9% إلى 349 دولار أمريكي للطن، بعد الارتفاع 
بنسبة 58.4% في 2021. من المتوقع ان تتراجع الاسعار في 2023 الى مستويات العام 2021، 

بانخفاض %8.8.

)MEG( الأحادي  الإيثيلين  جلايكول 

لا يزال الطلب على جلايكول الإيثيلين الأحادي ضعيف، على الرغم من تخفيف قيود الإغلاق في الصين إلا أن التعافي كان بطيء. تأثر الطلب على المنتج النهائي، ألياف البوليســتر، نتيجة التباطؤ 
في صناعة المنسوجات. بحسب البيانات الصادرة عن شركة “آي إتش إس ماركيت”، من المتوقع ان ترتفع الطاقة الانتاجية لجلايكول الإيثيلين الأحادي في الفترة من 2021 إلى 2026 بنسبة %5.6 
ســنويا من 48.8 مليون طن إلى 64.1 مليون طن. في المقابل، من المتوقع ان يتباطئ الطلب على جلايكول الإيثيلين الأحادي خلال نفس الفترة بنســبة 3.7%، ويتوقع أن تتأثر أســعار جلايكول 

الإيثيلين الأحادي بذلك.

نتوقع أن تتراجع أسعار جلايكول الإيثيلين الأحادي في العام 2022 بنسبة 4.2% إلى 646 دولار أمريكي للطن. كما يتوقع أن تتراجع الأسعار في العام 2023 بنسبة 6.4% إلى 605 دولار أمريكي للطن.
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الشكل ١٧: الطاقة الإنتاجية الجديدة لليوريا )باستثناء الصين؛ مليون طن(

الشكل ١٨: متوسط أسعار الميثانول

الشكل ٢٠: الطاقة الإنتاجية الإضافية لجلايكول الإيثيلين الأحادي عالمياً

المصدر: شركة يارا، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: شركة آي إتش إس ماركت، أبحاث الجزيرة كابيتال 
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الشكل ١٦: متوسط أسعار اليوريا

الشكل ١٩: متوسط أسعار جلايكول الإيثيلين الأحادي في آسيا

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

)Polycarbonate( البولي كربونات 

مازالت توقعات البولي كربونات ضعيفة، مع استمرار ضعف الطلب من الاستخدام النهائي للصناعات. 

تأثر قطاع السيارات والإلكترونيات بالنقص في الشرائح، بينما تأثر قطاع البناء بارتفاع أسعار المواد 

 ICIS الخام وســط الضغوط التضخمية. إضافة إلى ذلك، يتوقــع موقع منتجي الكيماويات العالمي

زيادة في السعة الإنتاجية للبولي كربونات في الصين مع استمرار ضعف التوقعات. نتوقع أن تتراجع 

أســعار البولي كربونات في العام 2022 بنسبة 21.9% إلى 2,665 دولار أمريكي للطن. كما يتوقع 

تراجع الأسعار أن العام 2023 إلى 2,151 دولار أمريكي للطن مما يعكس انخفاض بنسبة %19.3.

)VAM( الأحادي  الفينيل  خلات 

يتوقع أن تواجه إمدادات خلات الفينيل الأحادي المزيد من الضغوط نظراً لاستمرار المشاكل في بعض 
المصانــع في الولايــات المتحدة، فيما يرجح تعافي الطلب بدعم مــن التوقعات الايجابية للصناعات 
الكهروضوئية في الصيــن، حيث تأثرت قدرة الصناعات التحويلية علــى تحمل التكاليف بالارتفاع 
الحاد في الأســعار خلال العامين الســابقين مما أثر على الطلب والذي قد يؤدي إلى انخفاض جزئي 

في أسعار خلات الفينيل الأحادي. 

نتوقــع أن ترتفع خلات الفينيل الأحادي في العام 2022 بنســبة 20.1% إلى 2,190 دولار أمريكي 
للطن. فيما يتوقع أن تتراجع الأســعار إلى 1,800 دولار أمريكي للطن في العام  2023.

)MTBE( الإيثيلين  بوتيل  ثالثي  ميثيل 

يتوقــع أن يكون الطلب على ميثيل ثالثي بوتيل الإيثيلين قوياً بدعم من ارتفاع الطلب على البنزين في 

أوروبا والولايات المتحدة. بالتالي، يتوقع ارتفاع اســتهلاك ميثيــل ثالثي بوتيل الإيثيلين للمزج مع 

البنزين.

نتوقع أن ترتفع أسعار ميثيل ثالثي بوتيل الإيثيلين في العام 2022 بنسبة 55.4% إلى 1,133 دولار 

أمريكي للطن. ويتوقع أن تتراجع الأسعار في العام 2023 إلى 969 دولار أمريكي للطن مما يعكس 

انخفاض بنسبة %14.5.

تراجع إجمالي الديون في القطاع، وســوف تتأثر الشركات المثقلة بالديون بارتفاع أسعار الفائدة
تراجع إجمالي الديون لشركات البتروكيماويات السعودية التي نغطيها في مارس 2022 إلى 64.2 مليار ريال سعودي، مقابل 74.1 مليار ريال سعودي في مارس 2021، انخفاض بنسبة %13.4. 
كما تحســن معدل الديون إلى حقوق المســاهمين من 0.27 مرة إلى 0.21 مرة خلال نفس الفترة. تعتبر شــركة كيان الســعودية و التصنيع الأكثر مديونية في القطاع. حيث يبلغ إجمالي مديونية 
شركة كيان السعودية 13.0 مليار ريال سعودي مما يعكس معدل ديون إلى حقوق مساهمين بمقدار 0.8 مرة. دفعت الشركة تكاليف تمويل بلغت 279.1 مليون ريال سعودي في عام 2021. يبلغ 
إجمالي مديونية شركة التصنيع 6.8 مليار ريال سعودي حيث بلغ معدل الديون إلى حقوق المساهمين 0.7 مرة ودفعت الشركة تكاليف تمويل بنقدار 169.8 مليون ريال سعودي في عام 2021. 

بالتالي، يتوقع أن تتأثر تلك الشــركتين بشكل أكبر بارتفاع أسعار الفائدة.
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القروض الى حقوق المساهمينإجمالي القروض (مليار ريال سعودي)

الشكل ٢١: متوسط أسعار البولي كربونات

الشكل ٢٢: متوسط أسعار خلات الفينيل الأحادي

الشكل ٢٣: متوسط أسعار ميثيل ثالثي بوتيل الإيثيلين

الشكل ٢٤: معدل مديونية قطاع البتروكيماويات

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال 

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال 

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال 

المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال

جدول ٢: الديون والرفع بالنسبة لشركات القطاع 

)مليون الشركة الديون  إجمــالي 
سعودي( ريال 

الى  الديون  معدل 
المساهمين حقوق 

للبتروكيماويات الســعودية  كيان  مرة13,011شركة   0.8
مرة6,754تصنيع  0.7
مرة5,062سبكيم  0.3

مرة1,079المتقدمة  0.3
مرة38,269سابك  0.2

الزراعية للمغذيات  مرة0سابك   0.0
ب مرة0ينسا  0.0

مرة64,175الإجمالي  0.2
المصدر: أرقام، أبحاث الجزيرة كابيتال
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال 

سعودي، ما لم يحدد 
غير ذلك(

202020212022
قع متو

2023
قع متو

116,949174,883193,956168,815المبيعات

% النمو  -13.0%10.9%49.5%-13.6%نسبة 

الربح 67 صافي    23,066   23,184   22,407  

% النمو  -3.3%0.5%غ/ذغ/ذنسبة 

السهم 0.02 ربح    7.69   7.73   7.47  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كز  ا لمر ا ة  د يا ز

117.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

17.0%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
قع متو

2023
قع متو

30.7%28.3%29.2%19.6%هامش إجمالي الربح

13.3%12.0%13.2%0.1%هامش صافي الربح

16.2113.013.4عاليمكرر الربحية )مرة(

1.792.11.61.5مكرر القيمة الدفترية )مرة(

مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 
14.98.16.26.3قبل EBITDA )مرة(

العائد المتوقع لتوزيع 
4.0%4.5%3.2%3.0%الربح إلى السعر

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
301.2القيمة السوقية )مليار(

13.5% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
99.0الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  141.4

3000عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

الشركة السعودية للصناعات الأساسية )سابك(: نعتقد أن الشركة في وضع جيد لتخطي حالة عدم اليقين 
في الســوق بدعم من محفظتها المتنوعة ووفورات التكاليف والخطط التوسعية.

من المتوقع نمو شــركة ســابك على المدى المتوســط إلى الطويل بدعم من الخطط التوســعية وتحسن 
الهوامش نتيجة توفير التكاليف بدعم من اســتحواذ شركة أرامكو السعودية على حصة 70% في الشركة. 
إضافة إلى ذلك، من المرجح أن توفر محفظة المنتجات المتنوعة وتواجد الشــركة الجغرافي أداءً ثابتاً في 

ظل تقلبات الســوق. نوصي “زيادة المراكز” لسهم الشركة بسعر مستهدف 117.0 ريال سعودي.

• نمو صافي الربح بدعم من ارتفاع متوســط أسعار البيع: من المتوقع ارتفاع مبيعات سابك في عام 2022 بنسبة 	
10.9% إلى 193.9 مليار ريال ســعودي، فيما من المتوقع انخفاض مبيعات الشــركة في عام 2023 بنسبة 13.0% إلى 
168.8 مليار ريال سعودي، ويأتي نمو المبيعات في عام 2022 بدعم من ارتفاع متوسط أسعار البيع الذي من المتوقع 
أن يتراجع في عام 2023. من المتوقع ارتفاع متوسط أسعار ميثيل ثالثي بوتيل الإيثيلين في عام 2022 بنسبة %55.4 
إلــى 1.133 دولار أمريكي للطــن قبل أن ينخفض في عام 2023 إلى 969 دولار أمريكــي للطن. من المتوقع ارتفاع 
أســعار الإيثيلين في عام 2022 بنسبة 11.0% إلى 1.121 دولار أمريكي للطن، في حين من المتوقع انخفاضها في عام 
2023 بنســبة 8.5% إلى 1.026 دولار أمريكي للطن. من المتوقع ارتفاع أسعار الميثانول في عام 2022 بنسبة %8.9 
وانخفاضها في عام 2023 بنســبة 8.8%. من المتوقع ارتفاع متوسط أسعار جلايكول الإيثيلين الأحادي في عام 2022 
بنســبة 14.5% قبل انخفاضها في عام 2023 إلى 925 دولار أمريكي للطن. من المتوقع أن تحقق ســابك صافي ربح 
يقارب 23.2 مليار ريال ســعودي )ربح السهم: 7.73 ريال سعودي( للعام 2022، مقابل 23.06 مليار ريال سعودي 

في العام 2021.

• من المتوقع انخفاض 	 ضغوط قصيرة الأجل على الهوامش؛ ووفورات التكاليف تعزز الأداء على المدى الطويل: 
هامش إجمالي أرباح سابك في عام 2022 بنسبة 28.3% من 29.2% في عام 2021. نتوقع ارتفاع هامش إجمالي الربح 
في عام 2023 بنسبة 30.7% نتيجة انخفاض أسعار الغاز الطبيعي المسال. من المتوقع أن يدعم أكثر من نصف المواد 
الأولية التي تســتند إلى التكلفة الثابتة هامش إجمالي الربح. أيضا، يتوقع أن تحقق سابك وفورات سنوية نتيجة لتعزيز 
الكفاءة مع أرامكو الســعودية بنحو 5.6 مليار إلى 6.8 مليار ريال ســعودي بحلول العام 2025. تبلغ القيمة المضافة 
لسابك بعد استحواذ أرامكو السعودية )تم في 16 يونيو 2020( حتى الربع الأول 2022 مبلغ 2.09 مليار ريال سعودي 

)557 مليون دولار أمريكي(.

• فرصة لزيادة رأس المال: يوجد لدى ســابك رصيد أرباح مبقاة كبير بقيمة 34.3 مليار ريال ســعودي كما في الربع 	
الأول 2022، الأمر الذي يســمح بزيادة رأس المال مستقبلا من خلال توزيع أسهم مجانية. يمكن استخدام زيادة رأس 

المال في تنفيذ الخطط التوسعية عالمياً.

• توقعات بتوزيعات أرباح جيدة: وزعت الشركة أرباح جيدة عن النصف الأول 2022 بقيمة 2.25 ريال سعودي للسهم، 	
ونتوقع مبلغ مماثل عن النصف الثاني 2022، وهو ما يمثل عائد ربح موزع الى ســعر الســهم عند 4.5% على أســاس 
ســعر السوق الحالي، كما نتوقع استمرار العائد المرتفع للعام 2023 بنحو 4.0%. أيضا، يدعم مستوى السيولة المرتفع 
توزيعات الأرباح الجيدة )نقدًا + استثمارات قصيرة الأجل تزيد عن 50 مليار ريال سعودي(، وكذلك الأداء المالي الجيد.

التقييم: قمنا بتقييم سابك بوزن ترجيحي 50% على أساس منهجية مجموع خصم التدفقات النقدية لوحدات الأعمال 
)SOTP( )معدل خالي من المخاطر 3.5%، المتوســط المرجح لتكلفة رأس المال 8.9%، نمو مستدام 2.5%( ووزن 
ترجيحي 25% لكل من التقييم على أســاس مكرر الربحية المتوقع للعام 2023 عند 15.0 مرة ومكرر قيمة الشــركة 
إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء عند 9.5 مرة، لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف لسهم 
بقيمة 117.0 ريال ســعودي للســهم. بناء على تقديراتنا، يتم تداول السهم على أساس مكررات الربحية المتوقعة 

للعام 2022 و2023 عند 13.0 و13.4 مرة على التوالي.

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال
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تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  113.5 التدفقــات   %50 56.7  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
129.5 والاستهلاك  %25 32.4  

الربحية 112.0مكرر   %25 28.0  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  117.0 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  16.5%الارتفاع 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

 قائمة الدخل 
135,396  المبيعات     116,949   174,883   193,956   168,815   164,401  

-2.6%-13.0%10.9%49.5%-13.6%-19.9% النمو مقارنة بالعام السابق 
)105,991( تكلفة المبيعات   )94,078(  )123,796(  )139,147(  )116,917(  )115,453(  
29,405  إجمالي الربح    22,871   51,087   54,809   51,897   48,948  

)19,616( المصاريف العمومية والإدارية   )19,306(  )21,120(  )24,113(  )21,608(  )20,961(  
11,955  الربح التشغيلي    4,503   33,600   34,278   33,531   31,176  

-7.0%-2.2%2.0%646.2%-62.3%-66.7% النمو مقارنة بالعام السابق 
)1,595( حصة صافي ربح حقوق ملكية استثمارات    66   2,453   2,901   3,142   3,669  

)1,160( رسوم التمويل / الأرباح على الودائع   )1,292(  )1,965(  )1,718(  )2,232(  )2,147(  
9,199  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    3,277   34,088   35,460   34,441   32,697  

)1,406( حقوق الأقلية   )1,189(  )7,436(  )8,288(  )8,152(  )7,399(  
)2,595( الزكاة   )2,021(  )3,586(  )3,989(  )3,882(  )3,687(  

5,198  صافي الربح    67   23,066   23,184   22,407   21,612  
-3.6%-3.3%0.5%غ/ذغ/ذ-75.8% النمو مقارنة بالعام السابق 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

36,639  النقد والأرصدة البنكية    33,156   41,403   49,612   53,231   56,915  
45,325  أصول أخرى متداولة     42,381   60,929   65,667   63,855   64,218  

136,416  المباني والممتلكات والمعدات    136,180   131,019   129,964   129,208   128,771  
70,102  أصول أخرى غير متداولة     72,272   73,664   75,954   78,304   80,699  

300,481  إجمالي الأصول     295,469   318,439   332,704   336,187   342,276  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

37,543  إجمالي المطلوبات المتداولة    37,493   49,405   51,300   44,842   43,634  
34,354  قروض طويلة الأجل    38,794   32,670   34,304   33,961   32,263  

21,771  إجمالي المطلوبات المتداولة    24,944   24,530   24,775   25,023   25,273  
28,091  حقوق الأقلية    26,611   31,693   32,501   33,329   33,663  

30,000  رأس المال المدفوع    30,000   30,000   30,000   30,000   30,000  
15,000  احتياطي نظامي     15,000   15,000   15,000   15,000   15,000  

107,624  احتياطي عام    107,555   107,346   107,346   107,346   107,346  
26,098  ارباح مبقاة     15,071   27,795   37,478   46,685   55,097  

178,722  إجمالي حقوق المساهمين    167,626   180,141   189,824   199,031   207,443  
300,481  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     295,469   318,439   332,704   336,187   342,276  

 أهم النسب المالية 
2.3  النسبة الحالية )مرة(    2.2   2.2   2.4   2.8   3.3  
1.0  النسبة النقدية )مرة(    0.9   0.8   1.0   1.3   1.6  
29.8%30.7%28.3%29.2%19.6%21.72% هامش إجمالي الربح 

19.0%19.9%17.7%19.2%3.9%8.83% هامش الربح التشغيلي  
26.1%26.8%23.3%25.8%17.5%21.87% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء  

13.1%13.3%12.0%13.2%0.1%3.84% هامش صافي الربح  
6.4%6.7%7.1%7.5%0.0%1.68% العائد على الأصول  

10.6%11.5%12.5%13.3%0.0%2.96% العائد على حقوق المساهمين  
10.30  تغطية الفوائد )مرة(    3.49   17.10   19.95   15.03   14.52  

0.20  معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(    0.26   0.18   0.18   0.17   0.16  
2.06  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    2.61   2.09   1.47   1.67   1.68  

9.43  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )مرة(    14.91   8.10   6.19   6.23   6.44  
1.73  ربح السهم )ريال سعودي(    0.02   7.69   7.73   7.47   7.20  

59.57  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    55.88   60.05   63.27   66.34   69.15  
4.0%4.0%4.5%2.6%3.7%4.7% عائد توزيع الربح إلى السعر  

54.19  مكرر الربحية )مرة(    4,489.34   16.21   12.99   13.44   13.94  
1.58  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    1.79   2.08   1.59   1.51   1.45  

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال سعودي، 

202020212022ما لم يحدد غير ذلك(
قع متو

2023
قع متو

5,0357,4087,9277,296المبيعات
% -8.0%7.0%47.1%-17.0%النمو 

الربح 6781,5311,1391,294صافي 
% 13.7%-25.6%126.0%-37.8%النمو 

السهم 1.202.722.022.30ربح 
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كز    ا لمر ا ة  د يا ز

59.50السعر المستهدف )ريال سعودي(

19.7%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
متوقع

2023
متوقع

25.5%21.8%29.1%21.6%هامش إجمالي الربح
17.7%14.4%20.7%13.5%هامش صافي الربح

52.8824.9124.5521.60مكرر الربحية )مرة(
2.392.541.871.87مكرر القيمة الدفترية )مرة(
مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 

17.8512.5010.719.68قبل EBITDA )مرة(
العائد المتوقع لتوزيع 

5.0%6.0%4.4%3.9%الربح إلى السعر
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
27.95القيمة السوقية )مليار(

27.66% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
48.20الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  86.50

562.50عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات )ينساب(: الأرباح الجيدة المدعومة بمركز مالي قوي والتدفق النقدي 
التقييم جاذباً الحر يجعلان 

لدى شــركة ينســاب قوائم مالية جيدة ومركز مالي خالٍ من الديون وتدفقات نقدية حرة قوية. نتوقع أن 
يحقق الســهم توزيعات أرباح مرتفعة تتجاوز 5%. من المتوقع تحســن معدلات تشــغيل الشركة في عام 
المتوقع  الماضي. من  العام  التي تم إجرائها في  الصيانة  تأثير أعمال  العام نتيجة  التي انخفضت هذا   2023
تعرض الهوامش للضغط نتيجة ارتفاع أسعار المواد الأولية ولا سيما تراجع هوامش البروبان - جلايكول 
الإيثيلين الأحادي بشكل كبير في عام 2022؛ إلا أنه من المرجح تحسن هامش إجمالي الربح في عام 2023. 

ريال سعودي. الشركة بسعر مستهدف 59.50  المراكز” لسهم  نوصي “زيادة 

• تحسن معدلات التشغيل وهامش إجمالي الربح خلال العام 2023: تشير حساباتنا إلى انخفاض معدلات التشغيل 	

إلى متوســط 91% خلال الربع الرابع 2021/الربع الأول 2022 بعد أعمال الصيانة مقابل متوسط 101% قبل أعمال 

الصيانة. عموماً، نتوقع عودة معدلات التشــغيل إلى مستوياتها الطبيعية في نهاية عام 2022. بالتالي، من المتوقع أن 

يكون نمو صافي أرباح ينساب في عام 2023 بدعم من تحسن معدلات التشغيل وهامش إجمالي الربح نتيجة انخفاض 

أسعار المواد الأولية المتوقع لعام 2023. 

• تأثر الهوامش نتيجة انخفاض هوامش المنتجات الرئيســية بشكل كبير: نتوقع انكماش هامش إجمالي الربح 	

في عام 2022 بنســبة 21.8% )مقابل 29.1% في عام 2021( قبل أن تتعافى في عام 2023 بنســبة 25.5%. يعزى 

انخفاض هامش إجمالي الربح هذا العام إلى ارتفاع أسعار المواد الأولية. تراجعت أسعار البروبان - جلايكول الإيثيلين 

الأحادي بشكل كبير في الربع الثاني 2022. من المرجح أن يستمر الضغط على هوامش البروبان - جلايكول الإيثيلين 

الأحادي في الربع الثاني 2022 وانخفاض الطلب على جلايكول الإيثيلين الأحادي وارتفاع مســتويات المخزون. من 

المتوقع انخفاض صافي ربح الشــركة في عام 2022 إلى 1.1 مليار ريال سعودي، انخفاض بنسبة 25.5%، في حين 

من المتوقع ارتفاع صافي الربح في عام 2023 بنسبة 13.8% إلى 1.3 مليار ريال سعودي.

• استمرار توزيعات الأرباح الجاذبة: إن المركز المالي الخالي من الديون لشركة ينساب )باستثناء مطلوبات الإيجار( 	

والتدفق النقدي الحر القوي يجعل الأداء المالي للشركة قوياً. بلغ التدفق النقدي الحر لسهم الشركة 3.4 ريال سعودي 

في عام 2021. بالتالي، نتوقع أن تستمر ينساب في الحفاظ على توزيعات أرباح مرتفعة تتجاوز 100%. وفقا للتقييم 

الحالي للســوق، مع انخفاض سعر السهم بما يقارب 30% خلال الأشهر الثلاثة الماضية، يوفر السهم توزيعات أرباح 

بنسبة 6.0% للعام 2022 و5.0% للعام 2023.

التقييم: قمنا بتقييم ينســاب بوزن ترجيحي 50% على أســاس منهجية خصم التدفقــات النقدية )معدل خالي من 
المخاطر 3.5%، المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 8.7%، نمو مستدام 2.5%( ووزن ترجيحي 25% للتقييم النسبي 
على أساس مكرر قيمة الشركة إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء عند 11.5 مرة والتقييم 
على أساس توزيعات الأرباح لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف لسهم بقيمة 59.50 ريال سعودي للسهم. بناء على 
تقديراتنا، يتم تداول الســهم على أساس مكررات الربحية المتوقعة للعام 2022 و2023 عند 24.6 و21.6 مرة على 

التوالي.
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  58.1 التدفقــات   %50 29.0  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
62.3 والاستهلاك  %25 15.6  

الربح توزيع  60.0 عائد   %25 15.0  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  59.5 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  19.7%الارتفاع 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

 قائمة الدخل 
6,065  المبيعات    5,035   7,408   7,927   7,299   7,163  

-1.9%-7.9%7.0%47.1%-17.0%-20.5% نمو الإيرادات 
)4,567( تكلفة المبيعات   )3,946(  )5,253(  )6,202(  )5,441(  )5,324(  
1,498  إجمالي الربح    1,089   2,154   1,725   1,858   1,838  

)402( المصاريف العمومية والإدارية   )361(  )503(  )532(  )490(  )481(  
1,096  الربح التشغيلي    728   1,651   1,193   1,368   1,357  

-0.8%14.7%-27.8%126.9%-33.6%-53.6% نمو الربح التشغيلي 
155  مصادر الدخل الأخرى    115   107   123   123   123  

)26( رسوم التمويل   )25(  )29(  )25(  )23(  )20(  
1,225  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    817   1,729   1,291   1,469   1,460  

)135( الزكاة   )140(  )197(  )152(  )173(  )172(  
1,090  صافي الربح    678   1,531   1,139   1,295   1,288  

-0.6%13.8%-25.6%126.0%-37.8%-54.9% نمو صافي الربح 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
136  النقد والأرصدة البنكية    20   276   871   1,589   2,548  
5,706  أصول أخرى متداولة     5,918   7,337   7,590   7,419   7,428  

11,849  المباني والممتلكات والمعدات    11,078   10,128   9,298   8,477   7,665  
18,070  إجمالي الأصول     17,340   18,108   18,128   17,856   18,015  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
1,153  إجمالي المطلوبات المتداولة    1,339   1,785   1,691   1,287   1,284  

775  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    1,015   1,280   1,455   1,657   1,888  
5,625  رأس المال    5,625   5,625   5,625   5,625   5,625  

1,688  احتياطي نظامي     1,688   1,688   1,688   1,688   1,688  
8,838  ارباح مبقاة     7,828   7,813   7,756   7,691   7,627  

16,151  إجمالي حقوق المساهمين    15,141   15,125   15,068   15,004   14,939  
18,070  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     17,340   18,108   18,128   17,856   18,015  

 أهم النسب المالية 
5.1  النسبة الحالية )مرة(    4.4   4.3   5.0   7.0   7.8  
0.1  النسبة النقدية )مرة(    0.0   0.2   0.5   1.2   2.0  
25.7%25.5%21.8%29.1%21.6%24.7% هامش إجمالي الربح 

18.9%18.7%15.0%22.3%14.5%18.1% هامش الربح التشغيلي  
37.9%37.3%31.9%40.9%39.8%43.2% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء  

18.0%17.7%14.4%20.7%13.5%18.0% هامش صافي الربح  
7.2%7.2%6.3%8.6%3.8%5.9% العائد على الأصول  

8.7%8.7%7.6%10.2%4.4%6.5% العائد على حقوق المساهمين  
42.03  تغطية الفوائد )مرة(    29.37   57.42   47.05   60.23   67.86  

5.16  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    7.11   5.11   3.42   5.95   6.01  
11.96  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء )مرة(    17.85   12.50   10.71   15.93   15.86  

1.94  ربح السهم )ريال سعودي(    1.20   2.72   2.02   2.30   2.29  
28.70  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    26.64   26.74   26.63   26.51   26.39  

4.8%5.0%6.0%4.4%3.9%6.7% عائد توزيع الربح إلى السعر  
28.85  مكرر الربحية )مرة(    52.88   24.91   24.55   21.58   21.71  

1.95  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    2.39   2.54   1.87   1.87   1.88  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال سعودي، 

202020212022ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

2023
متوقع

5,323 المبيعات   9,982   9,749   8,441  
% النمو  -13.4%-2.3%87.5%-2.1%نسبة 

الربح 175.9 صافي    3,592   3,875   2,717  
% النمو  -29.9%7.9%غ/ذ-41.3%نسبة 

السهم 0.24 ربح    4.90   5.28   3.70  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

كز ا لمر ا ة  د يا ز

56.50السعر المستهدف )ريال سعودي(

22.8%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
متوقع

2023
متوقع

48.1%54.2%55.9%22.0%هامش إجمالي الربح
32.2%39.8%36.0%3.3%هامش صافي الربح

72.18.68.712.4مكرر الربحية )مرة(
1.0 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   2.1   2.0   1.8  
مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 

10.8قبل EBITDA )مرة(   5.9   6.1   7.2  
العائد المتوقع لتوزيع 

3.3%4.9%5.3%2.9%الربح إلى السعر
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
33.73القيمة السوقية )مليار(

9.52% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
28.35الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  60.0

733.33عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

للمنتجات إيجابية  توقعات  للبتروكيماويات )سبكيم(:  العالمية  الصحراء  شركة 

نتوقع أداء قوي لســبكيم خلال 2022 بارتفاع صافي الربح بنسبة 7.9% إلى 3.9 مليار ريال سعودي، وذلك 
نتيجة لارتفاع أسعار معظم المنتجات مثل خلات الفينيل الأحادي وحمض الأسيتيك والميثانول، مع تحسن 
هامش إجمالي الربح وزيادة مســاهمة المشاريع المشتركة والشــركات الزميلة. أيضا، نتوقع أن تحافظ 
الشركة على مستوى جيد للهامش على المدى المتوسط. نحن متفائلين حول فرص السهم ونوصي “زيادة 

المراكز” بسعر مستهدف 56.5 ريال سعودي.

• ارتفاع أســعار المنتجات يساهم في تحقيق مبيعات قوية للعام الثاني على التوالي: يتوقع أن تصل مبيعات 	
ســبكيم خلال العام 2022 إلى 9.7 مليار ريال ســعودي )انخفاض 2.3% عن العام الســابق(. يأتي هذا الانخفاض 
المتوقع بســبب ارتفاع المبيعات في ســنة المقارنة بالإضافة لأثر الصيانة المجدولة. التوقعات بمبيعات جيدة تأتي 
بدعم من ارتفاع أسعار أهم المنتجات. نتوقع للعام 2022 استمرار ارتفاع أسعار خلات الفينيل الأحادي بنحو %20.1 
والميثانول 8.9%، بينما تعتدل أسعارها في العام 2023. نتوقع استمرار ارتفاع أسعار خلات الفينيل الأحادي بسبب 
نقص الإنتاج في أمريكا وآسيا في ظل قوة الطلب لإنتاج منتجات نهائية في قطاع خلات فاينيل-إيثلين لإنتاج الخلايا 
الكهروضوئية في الصين. في المقابل، نتوقع انخفاض أسعار حمض الأسيتيك في 2022 بنحو 24.0% وبنحو %7.7 

في 2023.

• فرصة مع ارتفاع أسعار المواد الأولية: يرجح أن تدعم الإغلاقات في أوروبا حجم مبيعات الشركة نظراً لارتفاع 	
أسعار المواد الأولية. ويتوقع أن تحافظ أسعار الغاز الطبيعي على ارتفاعها بسبب الحرب الروسية الأوكرانية، وتعتبر 

شركة سبكيم في وضع جيد للاستفادة من الفجوة في الإمدادات.

• الشــركة تحافظ هوامش قوية: تتمتع شركة سبكيم بهامش إجمالي ربح جيد برغم ارتفاع أسعار المواد الأولية، 	
حيث يشكل الميثان ذو التكلفة الثابتة جزءًا أكبرمن المواد الأولية الخاصة بالشركة. يقدر هامش إجمالي ربح الشركة 
لعام 2022 بنســبة 54.2% في مقابل 55.9% في عام 2021. نتوقع أن تواصل الشركة تسجيل هامش إجمالي ربح 

جيد )أعلى من المتوسط التاريخي( على المدى المتوسط إلى الطويل. 

• تحقيق الهدف من الإندماج قبل الوقت المحدد: أعلنت ســبكيم عن تحقيق أهداف الإندماج مع شــركة الصحراء 	
العالمية للبتروكيماويات، حيث تمكنت من تســجيل وفورات بقيمة 298 مليون ريال سعودي في العام 2021 قبيل 

الموعد المحدد في يونيو 2022، الأمر الذي سيساعد الشركة في تعزيز كفائتها التشغيلية.

• ارتفاع مســتوى النقد يدعم تخفيض القروض: يوجد لدى سبكيم رصيد نقد كما في نهاية مارس 2022 بقيمة 	
3.7 مليار ريال سعودي. يمكن للشركة استخدام هذا النقد لتخفيض رصيد القروض في المركز المالي. قامت سبكيم 
فعليا بســداد والســداد المبكر لبعض القروض خلال الربع الأول 2022، مما أدى إلى خفض تكلفة التمويل بنسبة 
34.2% عن الفترة المماثلة من العام السابق. بإمكان الشركة الاستمرار في سداد القروض لتلافي تأثير ارتفاع أسعار 

الفوائد.

التقييم: قمنا بتقييم ســبكيم بوزن ترجيحي 50% على أســاس منهجية خصم التدفقات النقدية )معدل خالي من المخاطر 
3.5%، المتوســط المرجح لتكلفة رأس المال 8.8%، نمو مســتدام 2.5%( ووزن ترجيحي 25% للتقييم النســبي على أساس 
توقعات 2023 لمكرر الربحية عند 15.0 مرة ومكرر قيمة الشــركة الى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاســتهلاك 
والاطفاء عند 9.5 مرة لنتوصل بذلك إلى ســعر مستهدف لسهم بقيمة 56.5 ريال سعودي للسهم. نتوقع أن تحقق شركة 
ســبكيم  صافي ربح للعام 2022 بحدود 3.87 مليار ريال ســعودي، مقابل صافي ربح في العام 2021 بقيمة 3.59 مليار 
ريال سعودي. يتم تداول سهم الشركة عند مكرر ربحية متوقع للعام 2022 بمقدار 8.7 مرة، في مقابل مكرر الربحية لآخر 

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال12 شهرا عند 7.8 مرة.

٢٠

٣٠

٤٠

٥٠

٦٠

٧٠

١٠,٠٠٠

١١,٠٠٠

١٢,٠٠٠

١٣,٠٠٠

١٤,٠٠٠

سبكيممؤشر السوق الرئيسي

٢٠
٢١

نيو
يو

٢٠
٢١

س
سط

أغ

٢٠
٢١

وبر
كت

ا

٢٠
٢١

مبر
وف

ن

٢٠
٢٢

اير
ين

٢٠
٢٢

س
مار

٢٠
٢٢

يل
أبر

٢٠
٢٢

نيو
يو

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  60.2 التدفقــات   %50 30.1  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
49.9 والاستهلاك  %25 12.5  

الربحية 55.6 مكرر   %25 13.9  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  56.5 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  22.8%الارتفاع 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

قائمة الدخل 
5,440  المبيعات    5,323   9,982   9,749   8,441   8,359  

-1.0%-13.4%-2.3%87.5%-2.1%8.0% نمو المبيعات 
)3,804( تكلفة المبيعات   )4,150(  )4,402(  )4,464(  )4,385(  )4,428(  
1,635  إجمالي الربح    1,173   5,580   5,284   4,057   3,931  

)729( المصاريف العمومية والإدارية   )813(  )1,115(  )951(  )886(  )878(  
906  الربح التشغيلي    360   4,464   4,333   3,171   3,053  

-3.7%-26.8%-2.9%غ/ذ-60.3%-17.3% نمو الربح التشغيلي 
)119( الدخل من ااستثمار / المصروفات     153  )269(   35   36   37  

)370( رسوم التمويل   )294(  )319(  )252(  )298(  )286(  
)27( صافي ربح الشركات الزميلة والمشروع المشترك    )34(   531   430   390   394  

390  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    185   4,408   4,546   3,299   3,199  
55  حقوق الأقلية   )119(  )366(  )363(  )269(  )261(  

)145( الزكاة   )128(  )450(  )308(  )313(  )304(  
300  صافي الربح    176   3,592   3,875   2,717   2,634  

-3.0%-29.9%7.9%غ/ذ-41.3%-48.6% نمو صافي الربح 
 قائمة المركز المالي 

1,791  النقد وما في حكمه    2,130   2,690   5,347   7,466   9,455  
2,336  أصول أخرى متداولة    2,476   3,255   3,292   3,133   3,207  

13,971  المباني والممتلكات والمعدات    13,016   12,218   11,889   11,532   11,215  
5,893  أصول أخرى غير متداولة    5,776   6,340   6,307   6,278   6,255  

23,991  إجمالي الأصول    23,398   24,504   26,836   28,409   30,132  
1,931  إجمالي المطلوبات المتداولة    3,465   2,936   3,071   3,202   3,353  

7,722  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    6,464   5,873   5,566   5,290   5,045  
9,653  إجمالي المطلوبات    9,929   8,809   8,637   8,492   8,398  

7,333  رأس المال    7,333   7,333   7,333   7,333   7,333  
1,235  احتياطي نظامي    1,253   1,612   2,000   2,271   2,535  

603  ارباح مبقاة    398   2,014   4,035   5,380   6,834  
13,342  إجمالي حقوق المساهمين    12,620   14,585   16,994   18,610   20,328  

23,991  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين    23,398   24,504   26,836   28,409   30,132  
 أهم النسب المالية 
2.1  النسبة الحالية )مرة(    1.3   2.0   3.3   3.8   4.2  
0.9  النسبة النقدية )مرة(    0.6   0.9   2.3   2.8   3.2  
47.0%48.1%54.2%55.9%22.0%30.1% هامش إجمالي الربح 

36.5%37.6%44.4%44.7%6.8%16.7% هامش الربح التشغيلي  
31.5%32.2%39.8%36.0%3.3%5.5% هامش صافي الربح  

48.7%50.7%63.4%55.8%28.6%38.2% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء  
8.4%9.0%9.8%15.0%-0.3%1.5% العائد على متوسط الأصول  

11.5%12.6%14.3%24.6%-0.4%2.8% العائد متوسط حقوق المساهمين  
0.53  معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(    0.48   0.34   0.24   0.20   0.18  

2.45  تغطية الفوائد )مرة(    1.23   14.00   10.64   10.67   11.04  
2.96  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    3.08   3.31   3.36   3.59   3.35  

7.74  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )مرة(    10.77   5.94   6.12   7.16   6.83  
0.41  ربح السهم )ريال سعودي(    0.24   4.90   5.28   3.70   3.59  

18.19  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    17.21   19.89   23.17   25.38   27.72  
43.82  مكرر الربحية )مرة(    72.14   8.64   8.70   12.42   12.81  

0.98  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    1.01   2.13   1.99   1.81   1.66  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال سعودي، 

202020212022ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

2023
متوقع

3,3289,59216,60311,427المبيعات
% -31.2%73.1%188.3%1.2%النمو 

الربح 1,294 صافي    5,228   8,444   4,279  
% -49.5%61.5%غ/ذ-12.2%النمو 

السهم 3.11 ربح    10.98   17.74   8.99  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

محايد

152.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

13.3%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
متوقع

2023
متوقع

49.2%62.5%67.8%50.0%هامش إجمالي الربح
37.4%50.9%54.5%38.9%هامش صافي الربح

25.915.47.614.9مكرر الربحية )مرة(
4.75.23.02.7مكرر القيمة الدفترية )مرة(
مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 

9.4قبل EBITDA )مرة(   11.4   5.6   9.4  
العائد المتوقع لتوزيع 

3.0%4.5%2.5%3.1%الربح إلى السعر
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
63.88القيمة السوقية )مليار(

24.0% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
116.80الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  202.40

476.04عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

شركة سابك للمغذيات الزراعية: ارتفاع أسعار الأسمدة علامة واعدة: ولكن من المتوقع أن يشكل التذبذب 
رئيسياً تحدياً  الأسعار  تقلبات  الأخير في 

ســاعد الارتفاع الكبير في أســعار الأسمدة خلال الربعين الماضيين شركة ســابك للمغذيات الزراعية على 
تحقيق مبيعات وهوامش قوية. ستدعم التكلفة الثابتة للمواد الأولية الهوامش إلا أنه من المتوقع أن تؤدي 
أعمال الصيانة المجدولة في الســنة المالية 2022-2023 إلى تخفيض معدلات التشــغيل. إضافة إلى ذلك، 
كانت أسعار المنتجات ولا سيما اليوريا، متقلبة للغاية. لذلك، نستمر في التوصية لسهم الشركة على أساس 

“محايد” بسعر مستهدف 152.0 ريال سعودي.

• نقص معروض الأسمدة يدعم نمو المبيعات: أدى نقص معروض الأسمدة نتيجة تخفيض كل من الصين وروسيا 	
لصادراتهما وبســبب الحرب الروسية الأوكرانية، إلى ارتفاع أســعار المنتجات بشكل كبير، مما يدعم نمو المبيعات 
في عام 2022 بنســبة 73.1% إلى 16.6 مليار ريال ســعودي. من المتوقع انخفاض المبيعات في عام 2023 بنسبة 
31.2% إلى 11.4 مليار ريال ســعودي نتيجة انخفاض أسعار المنتجات. نتوقع أن يبلغ متوسط أسعار اليوريا 681 
دولار أمريكي للطن في عام 2022 )ارتفاع 32.6%( و475 دولار أمريكي للطن في عام 2023 )انخفاض %30.3(.

• نمو صافي الربح بدعم من ارتفاع المبيعات وتحســن الهوامش: لدى شــركة سابك للمغذيات الزراعية مواد 	
أولية قائمة على التكلفة الثابتة مما يمكنها من تحقيق هوامش جاذبة عند ارتفاع أســعار المنتجات ويحمي الهوامش 
من ارتفاع أسعار المواد الأولية عالمياً. نتوقع أن يبلغ هامش إجمالي الربح في عام 2022 عند 62.5% مقابل %67.8 
في عام 2021 )بعد أن أصبحت الشــركة مسوقاً لبيع منتجاتها(. من المتوقع انخفاض هامش إجمالي الربح في عام 
2023 بنســبة 49.2%. من المتوقع ارتفاع صافي الربح في عام 2022 بنسبة 61.5% إلى 8.4 مليار ريال سعودي، 

ثم انخفاضه بنسبة 49.5% إلى 4.3 مليار ريال سعودي.

• انخفاض معدلات التشــغيل في ظل أعمال الصيانة المتوقعة: أعلنت سابك للمغذيات عن نيتها للصيانة لشركة 	
ابن البيطار )في النصف الأول 2022( وشــركة سافكو 2 )في النصف الثاني 2022( وشركة البيروني )في النصف 
الثاني 2022( بســبب أعمال الصيانة المجدولة خلال السنة المالية 2022-2023، مما سيؤدي إلى انخفاض معدلات 

التشغيل والتأثير على الهوامش بشكل سلبي.

• من المتوقع ارتفاع توزيعات الأرباح: من المرجح تحسن توزيعات أرباح سابك بدعم من النمو الكبير في الأرباح 	
وزيادة السيولة )نقد واستثمارات قصيرة الأجل بقيمة 8.4 مليار ريال سعودي اعتباراً من مارس 2022( وانخفاض 
النفقات الرأســمالية المتوقعة. نتوقع زيادة توزيعات أرباح الشــركة في عام 2022 لتصل إلى 6.0 ريال ســعودي 

للسهم، محققة توزيعات أرباح تبلغ 4.5% عن سعر السهم الحالي.

التقييم: قمنا بتقييم ســابك للمغذيات الزراعية بوزن ترجيحي 60% على أســاس منهجيــة مجموع خصم التدفقات النقدية 
لوحدات الأعمال )SOTP( )معدل خالي من المخاطر 3.5%، المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 8.5%، نمو مستدام %2.5( 
ووزن ترجيحي 20% لكل من التقييم على أســاس مكرر الربحية المتوقع للعام 2023 عند 17.0 مرة ومكرر قيمة الشــركة 
إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء عند 14.0 مرة، لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف لسهم بقيمة 
152.0 ريال ســعودي للسهم. بناء على تقديراتنا، يتم تداول السهم على أســاس مكررات الربحية المتوقعة للعام 2022 

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتالو2023 عند 7.6 و14.9 مرة على التوالي.
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  146.3 التدفقــات   %60 87.8  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
168.2 والاستهلاك  %20 33.6  

الربحية 152.8 مكرر   %20 30.6  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  152.0 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  13.3%الارتفاع 



17جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

قائمة الدخل 
3,288  المبيعات    3,328   9,592   16,603   11,427   9,852  

-13.8%-31.2%73.1%188.3%1.2%-14.8% نمو المبيعات 
)1,594( تكلفة المبيعات   )1,662(  )3,085(  )6,226(  )5,802(  )5,487(  
1,694  إجمالي الربح    1,665   6,507   10,376   5,625   4,365  

)89( المصاريف العمومية والإدارية   )206(  )489(  )890(  )686(  )591(  
1,328  الربح التشغيلي    1,308   5,813   8,842   4,494   3,390  

-24.6%-49.2%52.1%344.4%-1.5%-21.7% نمو الربح التشغيلي 
)19( الدخل من الفوائد و تكاليف التمويل   )4(  )59(  )23(  )24(  )24(  
1,348  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    1,306   5,738   8,814   4,461   3,352  

127  الدخل من ابن بيطار    48   243   375   194   149  
)1( الزكاة   )60(  )341(  )290(  )158(  )119(  

1,474  صافي الربح    1,294   5,228   8,444   4,279   3,217  
-24.8%-49.5%61.5%303.9%-12.2%-15.2% نمو صافي الربح 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

754  النقد وما في حكمه    465   5,231   10,324   14,201   16,303  
1,414  أصول أخرى متداولة    2,248   4,050   4,979   4,023   3,743  

5,898  المباني والممتلكات والمعدات    5,590   8,501   8,336   8,088   7,855  
879  أصول أخرى غير متداولة     894   1,120   1,117   1,119   1,126  

19,789 9,6639,995 إجمالي الأصول     25,691   28,384   29,992  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

106  القروض طويلة الأجل    103   157   155   154   152  
681  إجمالي المطلوبات المتداولة    639   1,455   1,721   1,723   1,737  
879  المطلوبات المتداولة الأخرى    1,092   1,150   1,167   1,179   1,191  

4,167  رأس المال المدفوع    4,167   4,760   4,760   4,760   4,760  
1,250  احتياطي نظامي     1,250   1,428   1,428   1,428   1,428  

358  أرباح غير محققة من الاستثمار    434   480   485   489   494  
-    احتياطي عام      -   3,998   3,998   3,998   3,998  
2,221  ارباح مبقاة     2,310   4,884   10,462   13,100   14,641  

7,996  إجمالي حقوق المساهمين    8,161   15,551   21,134   23,776   25,322  
9,663  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين    9,995   19,789   25,691   28,384   29,992  

 أهم النسب المالية 
3.2  النسبة الحالية )مرة(    4.2   6.4   8.9   10.6   11.5  
1.1  النسبة النقدية )مرة(    0.7   3.6   6.0   8.2   9.4  
44.3%49.2%62.5%67.8%50.0%51.5% هامش إجمالي الربح 

34.4%39.3%53.3%60.6%39.3%40.4% هامش الربح التشغيلي  
42.8%46.5%58.2%69.1%159.8%57.1% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء  

32.7%37.4%50.9%54.5%38.9%44.8% هامش صافي الربح  
11.6%16.6%39.1%37.9%13.2%15.4% العائد على الأصول 

13.8%20.0%48.5%47.6%16.0%18.5% العائد على حقوق المساهمين 
11.02  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    14.98   7.86   3.24   4.36   4.85  

19.32  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )مرة(    9.37   11.37   5.56   9.37   11.32  
3.54  ربح السهم )ريال سعودي(    3.11   10.98   17.74   8.99   6.76  

16.80  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    17.14   32.67   44.39   49.95   53.19  
3.0%3.0%4.5%2.5%3.1%3.9% عائد توزيع الربح إلى السعر  

21.91  مكرر الربحية )مرة(    25.95   15.39   7.57   14.93   19.86  
4.61  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    4.70   5.17   3.02   2.69   2.52  

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال سعودي، 

202020212022ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

2023
متوقع

8,00712,65612,11910,771المبيعات
% -11.1%-4.2%58.1%-16.0%النمو 

الربح 2,390.6826.9888.8)784.7(صافي 
% 8.3%-65.4%-404.6%23.2%النمو 

السهم 1.590.550.60)0.52(ربح 
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

محايد

16.60السعر المستهدف )ريال سعودي(

9.2%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
متوقع

2023
متوقع

18.5%15.5%28.1%5.6%هامش إجمالي الربح
8.3%6.8%18.9%-9.8%هامش صافي الربح

يذكرمكرر الربحية )مرة( 12.327.725.5لا 
1.61.81.41.3مكرر القيمة الدفترية )مرة(
مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 

17.4 قبل EBITDA )مرة(   7.8   8.8   8.0  
العائد المتوقع لتوزيع 

0.0%0.0%0.0%0.0%الربح إلى السعر
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
22.86القيمة السوقية )مليار(

10.5% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
14.88الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  24.0

1500عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

شــركة كيان السعودية للبتروكيماويات )كيان السعودية(: تؤثر التوقعات بضعف المنتجات الرئيسية على 
المالي الأداء 

يواجه كل من البولي كاربونات وجلايكول الإيثيلين الأحادي، المنتجان الرئيســيان لشركة كيان السعودية، 
ضغوط تراجع الأســعار بســبب انخفاض الطلــب. إضافة إلى ذلك، من المتوقــع أن تنكمش هوامش هذه 
المنتجات بســبب ارتفاع أســعار المواد الأولية، مما يؤدي إلى انخفاض هوامش الشركة. يتوقع أن تتأثر 
شركة كيان الســعودية بارتفاع أسعار الفائدة نظراً لمســتويات المديونية المرتفعة. نستمر في التوصية 

لسهم الشركة على أساس “محايد” بسعر مستهدف 16.6 ريال سعودي.

• الضغوط على المنتجات الرئيسية يتوقع أن تؤثر على الإيرادات: تراجعت أسعار البولي كاربونات بما يقرب من 	
30% هذا العام حيث تأثرت بانخفاض الطلب من قطاع السيارات الذي يواجه مشاكل في الإمدادات بسبب النقص في 
أشباه الموصلات. كما تواجه أسعار الجلايكول الإيثيلين الأحادي في آسيا الضغوط بسبب انخفاض الطلب من قطاع 
المنســوجات. ساهم هذين المنتجين بنسبة 36% في إيرادات شركة كيان السعودية في عام 2021. مازالت التوقعات 
الخاصة بهذين المنتجين ضعيفة مع التوقعات باســتمرار انخفاض الأسعار. نتوقع انخفاض متوسط أسعار البولي 
كربونات بنســبة 21.9% إلى 2,665 دولار أمريكي للطن في عام 2022 وبنسبة 19.3% إلى 2,251 دولار أمريكي 
في عام 2023.  يتوقع أن تنخفض أســعار جلايكول الإيثيلين الأحادي في آسيا بنسبة 4.2% و6.4% إلى 646 دولار 
أمريكــي للطن و605 دولار أمريكي للطن في عامي 2022 و2023 بالتوالي. من المتوقع انخفاض إيرادات شــركة 
كيان الســعودية بنسبة 4.2% إلى 12.1 مليار ريال ســعودي في عام 2022 و بنسبة 11.1% إلى 10.8 مليار ريال 

سعودي في عام 2023.

• الهوامش تحت الضغط بســبب انخفاض أسعار البيع وارتفاع أسعار المواد الأولية: حساسية هامش إجمالي 	
الربح لأســعار المواد الأولية لدى كيان مرتفعة وبالتالي نتوقع انكماش كبير في الهامش. مع تقلص هامش ســعر 
البيوتان-جلايكول الإيثيلين الأحادي )آسيا( إلى ما دون الصفر مع انخفاض أسعار البولي كاربونات، من المتوقع أن 
ينكمش هامش إجمالي الربح للعام 2022 إلى 15.5% من 28.1% في العام 2021. نتوقع أن يتعافى هامش إجمالي 

الربح في العام 2023 إلى 18.5%، حيث نتوقع انخفاض أسعار المواد الأولية.

• موافقة الحكومة على زيادة تخصيص غاز الإيثان تطور إيجابي: اســتلمت الشركة موافقة وزارة الطاقة على 	
زيادة تخصيص غاز الإيثان بمقدار 30 مليون قدم مكعب، وهو ما نتوقع أن يدعم كيان مســتقبلا من خلال تخفيض 

اعتمادها على البيوتان كمادة أولية. 

• ارتفــاع أعباء التمويل بســبب زيادة أســعار الفائدة: تعتبر شــركة كيان الســعودية ضمن شــركات قطاع 	
البتروكيماويات الســعودي الأعلى مديونية، حيث يبلغ رصيد إجمالي الدين 13.1 مليار ريال ســعودي أو ما يعادل 
نســبة الدين إلى حقوق الملكية عند 0.8 مرة. بذلك، نرى أن مشــهد زيادة أسعار الفائدة الحالي سيرفع من تكاليف 

التمويل لدى الشركة.

التقييم: قمنا بتقييم كيان الســعودية بوزن ترجيحي 40% على أســاس منهجية خصم التدفقــات النقدية )معدل خالي من 
المخاطــر 3.5%، المتوســط المرجح لتكلفة رأس المال 8.1%، نمو مســتدام 2.5%( ووزن ترجيحي 30% للتقييم النســبي 
على أســاس توقعات 2023 لمكرر الربحية عند 14.0 مرة ومكرر قيمة الشــركة إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة 
والاســتهلاك والإطفاء عند 9.0 مرة لنتوصل بذلك إلى سعر مســتهدف لسهم بقيمة 16.6 ريال سعودي للسهم. بناء على 
تقديراتنا، يتم تداول السهم على أساس مكررات الربحية المتوقعة للعام 2022 و2023 عند 27.6 و25.5 مرة على التوالي.

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  25.1 التدفقــات   %40 10.0  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
13.7 والاستهلاك  %30 4.1  

الربحية 8.4 مكرر   %30 2.5  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  16.6 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  9.2%الارتفاع 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

 قائمة الدخل 
9,536  المبيعات    8,007   12,656   12,119   10,771   10,573  

-1.8%-11.1%-4.2%58.1%-16.0%-22.2% نمو الإيرادات 
)8,477( تكلفة المبيعات   )7,559(  )9,099(  )10,240(  )8,780(  )8,625(  
1,059  إجمالي الربح    448   3,558   1,879   1,991   1,948  

)680( مصاريف البيع والتسويق   )615(  )734(  )658(  )590(  )579(  
379  الربح التشغيلي   )167(   2,824   1,221   1,402   1,369  

-2.3%14.8%-56.8%-1787.2%-144.2%-85.8% نمو الربح التشغيلي 
)1,045.3( رسوم التمويل   )457.4(  )279.1(  )284.4(  )390.6(  )371.1(  

15.0  مصادر الدخل الأخرى   )62.2(  )35.9(   5.5   5.7   5.9  
)538.5( صافي الربح قبل الزكاة   )667.8(   2,515.1   948.1   1,016.7   1,003.8  

)98.2( الزكاة    )117.0(  )124.5(  )121.2(  )127.9(  )126.3(  
)636.8( صافي الدخل   )784.7(   2,390.6   826.9   888.8   877.5  

-1.3%8.3%-65.4%-404.6%23.2%-137.4% نمو صافي الربح 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
913  النقد وما في حكمه    586   919   1,429   1,769   2,337  

4,469  أصول أخرى متداولة     4,918   6,026   6,248   6,434   6,636  
28,781  الممتلكات والمعدات    27,238   25,301   23,399   21,532   19,747  

1,165  أصول أخرى غير متداولة     764   610   601   594   587  
35,328  إجمالي الأصول     33,505   32,854   31,679   30,330   29,308  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
2,887  إجمالي المطلوبات المتداولة    3,347   3,943   3,890   3,270   2,940  

16,469  القروض طويلة الأجل    14,918   11,267   9,645   8,348   7,096  
1,019  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    1,232   1,175   1,222   1,271   1,322  

15,000  رأس المال    15,000   15,000   15,000   15,000   15,000  
49  احتياطي نظامي     49   288   371   461   549  

)698( أرباح مبقاة    )1,483(   668   1,038   1,468   1,889  
14,351  إجمالي حقوق المساهمين    13,566   15,957   16,409   16,929   17,438  

35,328  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     33,505   32,854   31,679   30,330   29,308  
 أهم النسب المالية 
1.9  النسبة الحالية )مرة(    1.6   1.8   2.0   1.6   1.9  
0.32  النسبة النقدية )مرة(    0.18   0.23   0.37   0.28   0.20  
18.4%18.5%15.5%28.1%5.6%11.1% هامش إجمالي الربح 

12.9%13.0%10.1%22.3%-2.1%4.0% هامش الربح التشغيلي  
0.0%34.0%29.0%40.5%25.6%29.1% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء  

8.3%8.3%6.8%18.9%-9.8%-6.7% هامش صافي الربح  
3.0%2.9%2.6%7.2%-2.3%-1.7% العائد على الأصول  

5.0%5.2%5.0%15.7%-5.4%-4.2% العائد على حقوق المساهمين  
0.4  تغطية الفوائد )مرة(   )0.4(   10.1   4.3   3.6   3.7  

1.2  معدل الديون إلى حقوق المساهمين )مرة(    1.2   0.8   0.7   1.2   1.2  
3.2  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    4.4   3.1   2.6   2.7   2.6  

11.1  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )مرة(    17.4   7.8   8.8   8.0   7.7  
)0.42( ربح السهم )ريال سعودي(   )0.52(   1.59   0.55   0.6   0.6  

10.0  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    9.3   11.0   11.3   11.6   12.0  
)23.79( مكرر الربحية )مرة(   )27.72(   12.27   27.65   25.54   25.86  

1.01  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    1.55   1.78   1.35   1.31   1.27  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال سعودي، 

202020212022ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

2023
متوقع

2,2313,1113,2332,747المبيعات
% -15.0%3.9%39.4%-14.0%النمو 

الربح 595.6 صافي    811.8   695.7   781.2  
% 12.3%-14.3%36.3%-21.6%النمو 

السهم 2.29 ربح    3.12   2.67   3.00  
كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

محايد

59.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

17.1%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
متوقع

2023
متوقع

30.7%25.5%34.0%32.7%هامش إجمالي الربح
28.4%21.5%26.1%26.7%هامش صافي الربح

24.318.618.916.8مكرر الربحية )مرة(
4.2 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   3.8  3.1   2.6  
مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 

20.3 قبل EBITDA )مرة(   17.4   14.6   14.2  
العائد المتوقع لتوزيع 

4.3%4.3%3.7%3.9%الربح إلى السعر
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
13.1القيمة السوقية )مليار(

14.1% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
48.0الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  75.0

260.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

الشــركة المتقدمة للبتروكيماويات )المتقدمة(: استمرار الضغط على الأسعار بسبب زيادة الإنتاج العالمي 
من البولي بروبيلين؛ يأتي النمو على المدى  البعيد من خطط التوســعة

توســع كبير متوقع في الإنتاج العالمي مــن البولي بروبيلين، مما يزيد المعــروض، الأمر الذي قد يؤدي 
لانخفاض الأسعار وبالتالي مبيعات الشركة المتقدمة التي تنتج البولي بروبيلين فقط. أيضا، نتوقع أن تتأثر 
هوامش الشركة بسبب ارتفاع أســعار البروبيلين وانكماش هامش البروبيلين - البولي بروبيلين. سيكون 
حافز النمو الأهم للشركة من خطط التوسع في الجبيل اعتبارا من العام 2024. نستمر في التوصية لسهم 

الشركة على أساس “محايد” بسعر مستهدف 59.0 ريال سعودي.

• استمرار الضغوط على أسعار البولي بروبيلين بسبب زيادة الإنتاج العالمي: نتوقع أن تتأثر مبيعات المتقدمة 	
بســبب انخفاض أســعار البولي بروبيلين في ظل زيادة الإنتاج عالميا. تتوقع شركة “آي إتش إس ماركيت” إضافة 
حوالي 13.6 مليون طن من التوسعات الجديدة في الصين خلال الفترة من 2021 إلى 2025، بينما تتوقع أن تضيف 
أمريكا الشمالية ما يقارب 1.6 مليون طن من البولي بروبلين خلال نفس الفترة. نتوقع تراجع أسعار البولي بروبيلين 
- آســيا خلال العام 2022 بنحو 3.9% إلى 1.116 دولار أمريكي للطن ثم تنخفض مجددا في 2023 بمعدل %9.7 
إلى 1.007 دولار أمريكي للطن. يتوقع أن ترتفع مبيعات الشركة المتقدمة للبتروكيماويات )المتقدمة( بنسبة %3.9 
إلى 3.2 مليار ريال ســعودي )بسبب أثر إغلاق المصنع في عام 2021(، وأن تنخفض بنسبة 15.0% إلى 2.7 مليار 

ريال سعودي في عام 2023.

• من المتوقع أن يؤثر انخفاض أســعار 	 انكماش هوامــش المنتجات يخفض الهوامش علــى المدى القريب: 
البولي بروبلين وارتفاع أسعار البروبان والتزود بالبروبيلين من مصادر خارجية على هامش إجمالي الربح الشركة. 
انخفــض كثيرا هامش ربح منتجات البولي بروبيلين في الربع الأول والربع الثاني 2022 مقارنة بالربع المماثل من 
العام الســابق. بالتالي، نوقع تقلص هامش إجمالي الربح للعام 2022 إلى 25.5% من 34.0% في 2021، ثم يتعافى 
إلى 30.7% في 2023 بدعم من التحســن المتوقع في هوامــش المنتجات. يتوقع انخفاض صافي الربح خلال العام 
2022 بمعدل 14.3% إلى 695.7 مليون ريال ســعودي، ليعود إلى الارتفاع في 2023 بمعدل 12.3% رلى 781.2 

مليون ريال سعودي.

• نتوقع ارتفاع مساهمة شــركة إس كي أدفانسد: تأثر صافي ربح المتقدمة بسبب تسجيل مشروعها المشترك، 	
إس كي أدفانسد، لخسائر في الأرباع القليلة الماضية. نتوقع أن تتعافي إس كي أدفانسد لتحقق الأرباح خلال النصف 

الثاني 2022 مما يعزز صافي ربح المتقدمة.

• تعد خطط التوســع محفز رئيســي للنمو طويل الأجل: تخطط الشركة لإنشــاء مصنع جديد للبتروكيماويات 	
بطاقة إنتاجية 843 ألف طن من البروبيلين و800 ألف طن من البولي بروبلين ســنويًا، حيث يتوقع أن يبدأ تشغيل 
المشــروع خلال النصف الثاني 2024. سيكون التوسع حافز رئيسي لنمو الشركة على المدى الطويل وسيساعد في 

زيادة حصتها في السوق.

التقييم: قمنا بتقييم المتقدمة للبتروكيماويات بوزن ترجيحي 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية )معدل خالي 
من المخاطر 3.5%، المتوســط المرجح لتكلفة رأس المال 7.4%، نمو مســتدام 2.5%( ووزن ترجيحي 25% للتقييم النسبي 
على أســاس توقعات 2023 لمكرر الربحية عند 15.0 مرة ومكرر قيمة الشــركة الى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة 
والاســتهلاك والاطفاء عند 14.0 مرة لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف لسهم بقيمة 59.0 ريال سعودي للسهم. بناء على 
تقديراتنا، يتم تداول السهم على أساس مكررات الربحية المتوقعة للعام 2022 و2023 عند 18.9 و16.8 مرة على التوالي.

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  69.7 التدفقــات   %50 34.9  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
52.8 والاستهلاك  %25 13.2  

الربحية 45.0 مكرر   %25 11.2  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  59.0 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  17.1%الارتفاع 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

 قائمة الدخل 
2,594.5  المبيعات    2,231.4   3,111.3   3,233.5   2,747.6   2,860.8  

4.1%-15.0%3.9%39.4%-14.0%-5.6% نمو الإيرادات 
)1,695( تكلفة المبيعات   )1,502(  )2,052(  )2,409(  )1,905(  )2,087(  
899  إجمالي الربح    729   1,059   824   843   774  

)167( المصاريف العمومية والإدارية   )137(  )194(  )112(  )110(  )114(  
732  الربح التشغيلي    592   865   713   733   659  

-10.1%2.9%-17.6%45.9%-19.1%4.5% نمو الربح التشغيلي 
20  مصادر الدخل الاخرى/ المصاريف )صافي(    3   11   6   22   27  

77  الحصص في شركة "إس كاي أدفانسد"    34   11   9   61   85  
789  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    624   871   716   803   761  

)29( الزكاة   )29(  )59(  )21(  )24(  )22(  
759.3  صافي الربح    595.6   811.8   695.7   781.2   741.6  

-5.1%12.3%-14.3%36.3%-21.6%5.9% نمو صافي الربح 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
48  النقد والأرصدة البنكية    62   243   254   213   701  
482  أصول أخرى متداولة     591   813   858   821   869  

1,779  المباني والممتلكات والمعدات    1,756   2,985   4,530   6,101   7,581  
260  أصول أخرى غير متداولة     262   233   235   237   240  

3,706  إجمالي الأصول     3,824   5,102   6,722   8,233   10,269  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

328  إجمالي المطلوبات المتداولة    397   1,603   1,695   1,703   1,774  
-    قروض طويلة الأجل      -     -   1,200   1,900   3,100  

111  إجمالي المطلوبات المتداولة    129   145   159   174   191  
2,165  رأس المال    2,165   2,165   2,165   2,165   2,165  

637  احتياطي نظامي     697   697   766   844   918  
465  ارباح مبقاة     435   492   737   1,447   2,121  

3,267  إجمالي حقوق المساهمين    3,297   3,353   3,667   4,456   5,204  
3,706  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     3,824   5,102   6,722   8,233   10,269  

 أهم النسب المالية 
27.0%30.7%25.5%34.0%32.7%34.7% هامش إجمالي الربح 

23.0%26.7%22.0%27.8%26.6%28.2% هامش الربح التشغيلي  
38.3%37.9%29.7%35.6%37.9%40.2% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء  

25.9%28.4%21.5%26.1%26.7%29.3% هامش صافي الربح  
6.7%8.6%9.2%13.8%15.0%20.0% العائد على الأصول  

18.39  تغطية الفوائد )مرة(    106.96   54.19   61.43   57.41   60.75  
4.54  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    7.71   6.19   4.35   5.38   5.42  

11.30  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء )مرة(    20.34   17.38   14.63   14.21   14.14  
3.51  ربح السهم )ريال سعودي(    2.75   3.75   2.67   3.00   2.84  

12,844  قيمة الشركة السوقية )مليون ريال سعودي(    14,513   15,249   13,104   13,104   13,104  
4.3%4.3%4.3%3.7%3.9%4.3% عائد توزيع الربح إلى السعر  

14.08  مكرر الربحية )مرة(    20.29   15.64   18.86   16.82   17.74  
3.83  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    4.24   3.85   3.07   2.59   2.25  

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
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يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية الرئيسية
 )مليون ريال سعودي، 

202020212022ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

2023
متوقع

2,2723,6733,7023,284المبيعات
% النمو  -11.3%0.8%61.7%-23.7%نسبة 

الربح  صافي 
)461.1(

 
 1,356.4

 
 1,103.3 987.2  

% النمو  -10.5%-18.7%غ/ذغ/ذنسبة 
السهم )0.67(ربح    2.03   1.65   1.48  

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

محايد

18.80السعر المستهدف )ريال سعودي(

19.3%التغير
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 23  يونيو 2022

النسب الرئيسية

202020212022
متوقع

2023
متوقع

29.5%29.1%26.9%14.5%هامش إجمالي الربح
30.1%29.8%36.9%-20.3%هامش صافي الربح

9.89.610.7سالبمكرر الربحية )مرة(
1.11.51.11.0مكرر القيمة الدفترية )مرة(
مكرر قيمة الشركة إلى  الربح 

50.66.05.85.9قبل EBITDA )مرة(
العائد المتوقع لتوزيع 

0.0%0.0%0.0%0.0%الربح إلى السعر
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
10.55القيمة السوقية )مليار(

20.94% التغير منذ بداية العام إلى تاريخه %
15.48الأعلى / الأدنى خلال 52 أسبوع  /  27.40

668.91عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

أداء السهم 

شــركة التصنيع الوطنية - التصنيع أداء متباين مع مديونية مرتفعة

كانت أرباح شركة التصنيع متباينة بسبب التقلبات في الدخل من الشركات الزميلة وانخفاض قيمة الأصول. 

من المتوقع تراجع صافي ربح الشركة في العام 2022، بسبب ارتفاع حصة الشركة من الدخل من الشركات 

الزميلة بشكل استثنائي في العام السابق، كما سيؤدي ارتفاع تكاليف التمويل، نتيجة ارتفاع مستوى الديون 

وزيادة أســعار الفائدة، إلى اســتمرار الضغط على صافي ربح الشركة.  نستمر في التوصية لسهم الشركة 

على أساس “محايد” بسعر مستهدف 18.8 ريال سعودي.

• تحسن المبيعات وهامش إجمالي الربح، لكن صافي الربح سيكون تحت الضغط: من المتوقع ارتفاع مبيعات 	

شــركة التصنيع في العام 2022 بنســبة 0.8% إلى 3.7 مليار ريال سعودي، بدعم من تحسن معدلات التشغيل، كما 

يتوقع ارتفاع هامش إجمالي الربح في العام 2022 إلى 29.1% من 26.9% في العام 2021، بســبب تحسن متوسط 

أســعار البيع، فيما استقرت جزئيا أســعار المواد الأولية. لكن يتوقع انخفاض صافي الربح في العام 2022 بنسبة 

18.7% إلى 1.1 مليار ريال ســعودي وأن ينخفض بنسبة 10.5% إلى 987.1 مليون ريال سعودي في العام 2023، 

نتيجة عودة حصة الشــركة من الدخل من الشركات الزميلة إلى مستواها الطبيعي بعد ارتفاعها بشكل استثنائي في 

العام 2021. بلغ الدخل من الشــركات الزميلة 2.8 مليار ريال ســعودي في العــام 2021 مقابل 869 مليون ريال 

ســعودي في العام الســابق. إضافة إلى ذلك، فإن إعادة تقييم الأصول المالية وغيــر المالية يزيد من الفروقات في 

صافي الربح.

• يعد تأخير بدء تشــغيل فرن مصنع الإلمنيت لإنتاج التيتانيوم مصدر قلق: تأخر تشغيل فرن مصنع الإلمنيت 	

لإنتاج التيتانيوم عدة مرات في وقت ســابق مما قد يشــكل مصدر قلق للمســتثمرين، لكن بدأت الشــركة التشغيل 

التجريبي في ديسمبر 2021 وفقا للخطة والأهداف لبدء التشغيل التجاري بحلول نهاية العام 2022.

• ارتفاع مســتوى الدين يتســبب في ارتفاع النفقات المالية: يبلغ إجمالي ديون شركة التصنيع 6.8 مليار ريال 	

سعودي مع معدل القروض الى حقوق المساهمين عند 0.7 ومن المتوقع ارتفاع تكلفة أسعار فائدة التمويل. نتوقع 

ارتفاع نفقات التمويل في العام 2022 بنسبة 9.1% و33.2% في العام 2023.

التقييم: قمنا بتقييم شــركة التصنيع بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )معدل العائد الخالي من 

المخاطر = 3.5%، المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال = 10.6%، النمو المستدام = 2.5%( ووزن نسبي 25% لكل من مكرر 

ربح الســهم ومكرر قيمة الشركة الى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء المتوقعان للعام 2023 عند 

11.0 مرة و9.0 مرة على التوالي لنتوصل إلى ســعر مســتهدف عند 18.8 ريال سعودي للسهم. بناء على تقديراتنا، يتم 

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتالتداول السهم على أساس مكررات الربحية المتوقعة للعام 2022 و2023 عند 9.6 و10.7 مرة على التوالي
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المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

تقييم متعدد المنهجيات

لقيمة   ا
دلة لعا الوزن الوزن )%(ا

لمرجح ا
الأعمال وحدات  مجموع  لمنهجية  المخصومة  النقديــة  19.8 التدفقــات   %50 9.9  

والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  إلى  الشركة  قيمــة  مكــرر 
19.4 والاستهلاك  %25 4.9  

الربحية 16.2 مكرر   %25 4.1  
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  18.8 المتوســط   

المتوقع )الانخفاض(  19.3%الارتفاع 



23جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

يونيو ٢٠٢٢
قطاع البتروكيماويات السعودي

تقرير القطاع I المملكة العربية السعودية 

البيانات المالية
2024 متوقع2023 متوقع2022 متوقع201920202021المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

 قائمة الدخل 
2,979  المبيعات    2,272   3,673   3,702   3,284   3,222  

-1.9%-11.3%0.8%61.7%-23.7%-2.8% نمو الإيرادات 
)2,577( تكلفة المبيعات   )1,942(  )2,686(  )2,623(  )2,315(  )2,263(  
401  إجمالي الربح    330   987   1,079   969   959  

)163( مصاريف البيع والتسويق   )163(  )174(  )180(  )177(  )174(  
)488( المصاريف العمومية والإدارية   )504(  )419(  )367(  )338(  )332(  

1,085  حصة الشركة في صافي ربح الشركات الزميلة    869   2,783   1,532   1,470   1,453  
)1,114( مخصصات القضايا القانونية    )556(  )662(  )20(     -     -  

)278( الربح التشغيلي   )24(   2,515   2,044   1,923   1,907  
-0.8%-5.9%-18.7%غ/ذغ/ذغ/ذ نمو الربح التشغيلي 

)537( رسوم التمويل   )223(  )170(  )185(  )247(  )248(  
)1,834( الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية   )268(   2,383   1,880   1,698   1,681  

281  حقوق الأقلية    2  )697(  )514(  )474(  )469(  
)123( الزكاة   )194(  )329(  )262(  )237(  )235(  

)1,676( صافي الربح   )461.1(   1,356.4   1,103.3   987.2   977.0  
-1.0%-10.5%-18.7%غ/ذغ/ذغ/ذ نمو صافي الربح 

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

2,723  النقد وما في حكمه    2,655   3,394   3,303   2,903   2,659  
2,609  أصول أخرى متداولة    2,518   3,015   3,122   3,232   3,346  

2,951  المصنع، الممتلكات والمعدات، صافي    2,976   2,825   4,363   4,217   4,080  
490  أصول غير متداولة أخرى    526   565   554   543   532  

22,769  إجمالي الأصول    22,321   24,980   24,943   24,630   24,486  
3,682  إجمالي المطلوبات المتداولة    3,641   4,768   4,306   4,020   3,820  

8,895  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    9,097   8,649   7,848   7,040   6,318  
12,577  إجمالي المطلوبات    12,738   13,417   12,154   11,059   10,138  

6,689  رأس المال    6,689   6,689   6,689   6,689   6,689  
1,355  احتياطي نظامي    1,355   1,490   1,600   1,699   1,797  

335  ارباح مبقاة   )111(   1,109   2,102   2,656   3,201  
)552( احتياطات أخرى   )663(  )587(  )592(  )598(  )604(  

7,827  إجمالي حقوق المساهمين    7,270   8,702   9,800   10,446   11,083  
2,366  حقوق الأقلية    2,313   2,861   2,990   3,124   3,265  

10,193  إجمالي حقوق المساهمين    9,583   11,563   12,789   13,571   14,348  
22,769  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين    22,321   24,980   24,943   24,630   24,486  

 أهم النسب المالية 
1.4  النسبة الحالية )مرة(    1.4   1.3   1.5   1.5   1.6  
0.7  النسبة النقدية )مرة(    0.7   0.7   0.8   0.7   0.7  
29.8%29.5%29.2%26.9%14.5%13.5% هامش إجمالي الربح 

59.2%58.6%55.2%68.5%-1.1%-9.3% هامش الربح التشغيلي  
71.0%69.8%61.3%75.9%11.0%3.8% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء  

30.3%30.1%29.8%36.9%-20.3%-56.3% هامش صافي الربح  
4.0%4.0%4.4%5.7%-2.0%-6.0% العائد على الأصول  

7.0%7.5%9.1%12.8%-4.5%-14.6% العائد على حقوق المساهمين  
)0.52( تغطية الفوائد )مرة(   )0.11(   14.82   11.04   7.80   7.69  

0.75  معدل الديون إلى حقوق المساهمين )مرة(    0.75   0.59   0.46   0.37   0.29  
4.72  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    5.54   4.56   3.54   3.86   3.74  

122.85  مكرر قيمة الشركة إلى  الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء )مرة(    50.58   6.01   5.78   5.92   5.70  
)2.51( ربح السهم )ريال سعودي(   )0.67(   2.03   1.65   1.48   1.46  

11.70  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(    10.87   13.01   14.65   15.62   16.57  
0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0% عائد توزيع الربح إلى السعر  

)5.46( مكرر الربحية )مرة(   )18.03(   9.83   9.57   10.69   10.80  
1.17  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    1.11   1.53   1.08   1.01   0.95  

كابيتال الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 



الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068

إدارة الأصول  الوساطة  تمويل الشركات  خدمات الحفظ  المشورة

شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
www.aljaziracapital.com.sa |  800 116 9999

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 

أصول أخرى. بناءً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاســتثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 

وبالتالي قد لا يكون مناســباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المســتثمر بأخذ المشــورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 

الأمر بالقرارات الاســتثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أسواق الأسهم والسندات والمتغيرات 

الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المستثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات 

والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأســعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأســواق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأسواق المالية بتفنيد هذه 

المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 

الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مســؤولية عن أية خســارة مادية أو معنوية قد تحدث بسبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 

أو الأســعار العادلة أو الأسعار المستهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي 

اســتثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المستقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة 

الأسهم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من 

المبلغ الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على المستثمر. 

قد تطبق رســوم على الاســتثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأســواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماً أو أوراق 

مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/او زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في 

الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بشــكل منفصل ومســتقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق المالية ولم 

يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا اولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة 

الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشــكل مباشر، أو بشــكل 

غير مباشر عن طريق صناديق اســتثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت 

فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء 

في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءً داخل أو خارج المملكة العربية 

السعودية بدون الحصول على إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.

ث
إدارة الأبحا

رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الإسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت إشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة أصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الإدارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

11  زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ .
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

22  تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر .
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

33  محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات .
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

44  التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو .
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.
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