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

 من الحالي اعلى %9.6   132.00 المستهدف السعر
 24/01/2018 بتاريخ 120.40 السعر الحالي 

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز

 

 الأداء    

 

 الأرباح

(SARbn) 2017 2018 2019e

Rev 151.6 169.1 163.2

Rev growth 6.0% 11.6% -3.4%

Gross Profit 51.0 57.7 53.7

Gross margin 33.7% 34.1% 32.9%

EBITDA 43.8 52.0 48.8

EBITDA margin 28.9% 30.8% 29.9%

Net Profit 18.4 21.5 19.1

Net margin 12.1% 12.7% 11.7%

EPS 6.1 7.2 6.4

DPS 4.2 4.4 4.8

Payout ratio 68% 61% 75%

EV/EBITDA 9.1x 7.7x 8.2x

P/E 19.6x 16.8x 18.9x 
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  )سابك( الأساسية للصناعات السعودية الشركة

لى تصنيفنا الربع الرابع : صافي الربح دون التوقعات؛ أبقينا ع
 المحايد

مليار ريال، وجاء أقل من تقديراتنا ومن متوسط  3.2أعلنت سابك عن تحقيق ربح صاف ضعيف للربع الرابع بلغ 

تقديرات المحللين، ويعزى ذلك بدرجة كبيرة الى الأرباح الضعيفة من شركاتها التابعة المدرجة في السوق، وهي 

 33-مليون ريال( وسافكو )  239-مليون ريال(، وينساب ) 438-ه كيان ) أعلنت سابقا عن انخفاض بلغ مقدار

مليون ريال(، بالإضافة الى تكاليف انتاج ربما كانت أعلى من التوقعات في قطاعها للبتروكيماويات. وبينما كانت 

مصروفات  الايرادات متوافقة بدرجة كبيرة مع التوقعات، فقد أدى ارتفاع تكلفة السلع المباعة، الى جانب ارتفاع

البيع والمصروفات العمومية والادارية ) بسبب نهاية العام(، الى انخفاض الأرباح الاجمالية وأرباح التشغيل الى 

(. ولم تؤثر النتائج الضعيفة على سعر السهم عقب اعلان النتائج، نظرا لحالة التفاؤل 1دون توقعاتنا ) الشكل 

وفي مؤشر مورغان ستانلي للأسواق  2019سواق الناشئة في مارس السائدة تجاه ضم سابك في مؤشر الفوتسي للأ

مليون دولار )  160. ونشير هنا الى أن سابك قد شهدت عمليات شراء صافية بلغت قيمتها 2019الناشئة في مايو 

انات أعلى من المعتاد( من قبل مستثمرين مؤسساتيين أجانب منذ بداية يناير، وفقا لتقديراتنا. ورغما عن أن البي

المالية التفصيلية لم يتم الافصاح عنها بعد، فان البيانات الأولية تشير الى أن الشركة، بالإضافة الى شركاتها التابعة 

المسجلة في السوق، ربما تكون قد شهدت تأثيرا اضافيا جراء مصروفات مرتبطة بخفض قيمة الأصول بأعلى من 

. ورغما عن ذلك، فإننا ننظر الى هذه 2018الربع الرابع المعتاد ، الى جانب مصروفات بحوث وتطوير في 

المصروفات باعتبارها مصروفات لمرة واحدة ولا نتوقع مستوى مماثلا من التكاليف في الفترة القادمة. وبعد 

الاعلان عن نتائج الربع الرابع وتحديث أحدث سعر لسهم الشركة، قمنا بخفض سعرنا المستهدف للسهم بدرجة 

ريال سابقا( ولكننا أبقينا على تصنيفنا المحايد للشركة متضمنا التوصية بالمحافظة على  135ريال )  132طفيفة الى 

 .المراكز في السهم

سابكلشركة  2018 رابع: ملخص نتائج الربع ال1شكل  

(SAR bn)
 Q4 

2017 

 Q3 

2018 

 Q4 

2018 
Y-o-Y Q-o-Q

 ARC 

est 
 Comments 

Revenue 40.3 43.8 40.1 -0.5% -8.3% 41.1
Largely in-line with our estimate of SAR41.1bn (consensus: 

SAR40.3bn).

Gross profit 12.5 15.1 12.2 -1.8% -18.7% 13.9
Higher-than-expected production costs, led its listed petchem 

subsidiaries, pushed gross profit below our estimate in Q4.

Gross margin 30.9% 34.4% 30.5% 33.7%

Operating profit 6.6 10.0 6.5 -1.1% -34.9% 9.0
Further, higher-than-expected SG&A expenses (SAR5.7bn vs. 

SAR4.8bn expected) impacted at the operating level. 

Operating margin 16.3% 22.8% 16.2% 22.0%

Net profit 3.7 6.1 3.2 -12.4% -46.9% 5.4
Consequently, net profit came below our (SAR5.4bn) and 

consensus (SAR5.3bn) estimates.

Net margin 9.2% 13.9% 8.1% 13.1%
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د أخذنا المتوسط للتقييم المبني على طريقة التدفقات النقدية بالنسبة للتقييم، فق:  التقييموالنظرة المستقبلية 

 %( وتقييم على أساس قيمة9.8ريال/ للسهم، ومتوسط لتكلفة رأس المال المرجح يبلغ  137.8المخصومة ) 

% مقارنة بتقييم 15مرات، أي بانخفاض بنسبة  8ريال ) مكرر تقييم يبلغ  126يبلغ  EBITDA /الشركة

% في السابق، وذلك نظرا لإدراج الشركة المتوقع في 25ة النظيرة ، مقارنة بانخفاض بنسبة الشركات العالمي

ريال.  132المؤشرات العالمية وبيع حصة من حصصها لشركة أرامكو( وتوصلنا الى سعر مستهدف للسهم يبلغ 

ربح السهم التقديري  وعند مستوى سعر السهم الحالي، فان سهم الشركة يتداول عند مكرر ربح تقديري على أساس

مرة. واجمالا،  13.5مرة، أي أعلى من مكرر الربح للشركات المماثلة المحلية الذي يبلغ  18.9، يبلغ  2019لعام 

وبناء على منهجيتنا للتصنيف، فقد أبقينا على تصنيفنا المحايد للشركة متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في 

 .سهمها

امل التي يمكن أن تؤدي الى ارتفاع سعر السهم عن التقديرات، بالتشغيل التجاري الناجح ترتبط العو المخاطر :

بأسرع من التوقعات لمشاريع التوسعة المستقبلية للشركة والارتفاع في فروقات أسعار المنتجات. ومن المرجح أن 

ز للأسواق الناشئة، مما يحقق لها يتم ادراج سابك في مؤشرات مورغان ستانلي، فاينانشيال تايمز وستاندرد أند بور

مزيدا من الرغبة العالمية في سهمها فور ترفيع السوق المالية السعودية الى قائمة الأسواق الناشئة، وهو أمر من 

شأنه تخفيف جزء من الانخفاض في التقييم عن الشركات المماثلة العالمية، بشرط تحسن مستوى الافصاح. وتشمل 

هم عن التقديرات، حدوث انخفاض غير متوقع في سعر النفط مما يترتب عليه حدوث مخاطر انخفاض سعر الس

انخفاض في أسعار المنتجات البتروكيماوية، اغلاق المصانع غير المخطط له ، الى جانب أي تعديلات اضافية 

تعتبر ضخمة  ،OTCغير متوقعة في أسعار اللقيم المدعوم. ان المشاريع الجديدة مثل مشروع مصفاة الكيماويات 

جدا وهي مشاريع غير تقليدية، ويمكن أن تكون عامل مخاطر سلبية، اذا لم يحالفها النجاح.
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير لافض إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

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

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

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

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

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

قشتتها أو الية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو استتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة الم
تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن  التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا

رتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، زن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للا
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ر سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليهيكون لها آثا

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

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

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

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

هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه  ما يكون مثلللتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث
 ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

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

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

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

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

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

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

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