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

 من الحالي أعلى %8  44.0 المستهدف السعر
 6/5/2018  بتاريخ 40.6 السعر الحالي
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 الارباح

Period End (SAR) 2017A 2018E 2019E

Revenue (mn) 1063 955 1029

Revenue Growth -48% -10% 8%

EBITDA (mn) 571 535 575

EBITDA Growth -53% -6% 7%

EPS 2.64 2.43 2.65

EPS Growth -64% -8% 9%

PE 18.3 15.4 16.6

DPS 1.5 2.1 2.5

Payout Ratio 57% 86% 94%

 
.يانات الشركة ،الراجحي الماليةالمصدر: ب  

 

بحوثإدارة ال  

   يزيد الصقعبي

Tel +966 1 211 9398, alsaqaaby@alrajhi-capital.com 

 الجنوبية المنطقة أسمنت شركة
 الربع الأول : نتائج متوافقة مع التوقعات بشكل عام

% على 2 -مليون ريال ) 102أعلنت شركة أسمنت المنطقة الجنوبية عن أرباح صافية للربع الأول بلغت 

مليون  96% على أساس ربعي(، وكانت أعلى بشكل طفيف من تقديراتنا التي بلغت 11 -أساس سنوي، 

مليون ريال. و كان السبب الرئيسي وراء ارتفاع  82ريال وكذلك من متوسط تقديرات المحللين الذي بلغ  

% على 5ريال/ الطن )  208على من التوقعات وبلغ النتائج عن تقديرات المحللين، هو سعر البيع الذي كان أ

-)  % على أساس ربعي(.وقد عزت الشركة الانخفاض في الربح الى هبوط حجم المبيعات3أساس سنوي، 

% على أساس سنوي( نتيجة للطلب الضعيف والمنافسة الحادة. وبالنسبة للفترة القادمة، فإننا نتوقع أن 14

% على أساس ربعي 20-% على أساس سنوي تقريبا )19نوبية بنسبة تنخفض أحجام مبيعات أسمنت الج

في ربع السنة القادم بسبب تأثير العوامل الموسمية(. ولا نزال مستمرين في تصنيفنا المحايد للشركة متضمنا 

ريال. وترتبط مخاطر  44التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها مع تحديد سعر مستهدف للسهم يبلغ 

سعر السهم عن التقديرات بانخفاض حجم المبيعات وأسعار البيع بأكثر من التوقعات. أما مخاطر انخفاض 

ارتفاع السهم بأكثر من التوقعات، فإنها ترتبط بالفوائد التي يمكن أن تتحقق من الصادرات وكذلك من 

 .المشاريع الحكومية الضخمة التي يتوقع تنفيذها في المنطقة الغربية

% على أساس 10مليون ريال ) بانخفاض بنسبة  274لنت أسمنت الجنوبية عن ايرادات بلغت أع الايرادات:

% على أساس سنوي في الربع الأول ليصل الى 14سنوي(. وكان حجم مبيعات الشركة قد انخفض بنسبة 

% من مبيعات 62مليون طن، يمثل نسبة  3.3مليون طن. وتحتفظ الشركة حاليا بمخزون يبلغ حجمه  1.31

% على أساس ربعي 20، فإننا نتوقع انخفاضا بنسبة 2018الاثني عشر شهرا الأخيرة. وبالنسبة للربع الثاني 

 .في حجم مبيعات الشركة بسبب تأثير العوامل الموسمية

% على أساس 10انخفض الربح الاجمالي لأسمنت الجنوبية بنسبة : والتشغيلي الاجمالي الربح هوامش

ون ريال بسبب الانخفاض في أحجام المبيعات اذ شهدت الشركة انخفاضا في ملي 122سنوي ليصل الى 

% على أساس سنوي(.وقد 18-مليون ريال) 102اقتصاديات الانتاج الكبير. وبلغ الربح التشغيلي للشركة 

 (.2017% في الربع الرابع 38% ) من 37انخفض هامش صافي الربح للشركة الى 

الشركة قد تمكنت من رفع أسعار منتجها من الأسمنت في الوقت الذي خفضت رغما عن أن : والتقييم الخاتمة

فيه معظم الشركات أسعارها، فإننا لا نزال نعتقد أن فائض المخزون والطلب المنخفض والمنافسة المرتفعة، 

 ئمقا نموذج باستخدام الشركة قيمنا وقد. كلها عوامل يمكن أن تمثل ضغوطا على الأسعار في نهاية المطاف

 نمو نسبة% 1 و المال رأس لتكلفة مرجح كمتوسط% 10.4)  المخصومة النقدية التدفقات طريقة على

 في% 8 بنسبة ارتفاع حدوث احتمال ضمنيا يعني مما ريال 44 الشركة لسهم المستهدف سعرنا ويبلغ(. نهائي

 على بالمحافظة التوصية تضمنام  للشركة الحالي تصنيفنا على أبقينا فقد وعليه الحالي، سعره من السهم سعر

 .سهمها في المراكز

 

2018الاول  الجنوبية في الربعالمنطقة : ملخص الاداء المالي لشركة اسمنت 1كلش   

SAR (mn) Q1 2018 Q1 2017 Q4 2017 % chg y-o-y % chg q-oq ARC Estimate

Revenue 274.0 303.4 300.9 -10% -9% 250

Gross Profit 122.0 122.0 135.9 0% -10% 109

Gross Margin 45% 40% 45% NA NA 44%

Operating Profit 102.0 107.0 124.0 -5% -18% 96

Net Profit 102.0 104.8 114.6 -3% -11% 96  
در: بيانات الشركة ،الراجحي الماليةالمص  

 يف الحاليالتصن
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاءا
لراجحتي الماليتة ولا يجتوز دعتادة توزيعهتا أو دعتادة ة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة اأعدت وثيق

يحة من شركة الراجحي المالية. دن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى درسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صر
لية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة الراجحي الماعدم دعادة توزيع أو دعادة درسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية دقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
ا ت التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه دنمتالبيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلوما

ليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة ق ماتقدم 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
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 هذه الوثيقة.المحددة لأي شخص معين قد يستلم 

ثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدء ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
حقتق.  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 تت

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

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

اء الخدمات المصترفية الاستتثمارية 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 بأد
ستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون م الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

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

راجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون دشتعار مستبق.  وشتركة ال
و معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة دلتى أالبحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو درسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرء ، حيث

 وعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فر

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

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

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوء 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 مستوء عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوء دلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوء 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 العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

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

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت دذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام جهبو السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوء دون أو
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 مازن السديري
 مدير ددارة الأبحاث

 9449 211 11 966+هاتف: 
 alsudairim@alrajhi-capital.com بريد الكتروني:

 
 
 ركة الراجحي الماليةش

 إدارة البحوث
 طريق الملك فهد, المكتب الرئيسي

 11432الرياض  5561ص ب 
 المملكة العربية السعودية  

 بريد الكتروني: 
capital.com-research@alrajhi 
capital.com-www.alrajhi 
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