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  US$2.642bn 87% US$3.717mn  

 Market cap Free float Avg. daily volume  

   

 

   

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

 أعلى من الحالي %1.3 15.00 المستهدف السعر
 24/10/2017 بتاريخ 14.81 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

المحافظة على 

 المراكز
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 الأرباح

(SARmn) 2016 2017e 2018e

Revenue 9,314        10,625       10,851       

Y-o-Y -38.5% 14.1% 2.1%

Gross profit 907           1,905         1,938         

Gross margin -59.0% 110.0% 1.8%

Net profit 145           564             607             

Y-o-Y NM 289.6% 7.7%

Net margin 1.6% 5.3% 5.6%

EPS (SAR) 0.22          0.84            0.91            

P/E (Curr) 17.6x 16.3x

P/E (Target) 17.8x 16.5x 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 الوطنية التصنيع شركة
 السهم سعر رفعنا ؛ للتوقعات الثالث الربع أرباح تجاوز في تسهم الزميلة الشركات

 ريال 15 الى المستهدف

 ربعي أساس على الضعف من بأكثر أي ، ريال مليون 192 بلغت الثالث للريع أرباح تحقيق عن تصنيع أعلنت

 المرجح ومن(.ريال مليون 132)  المحللين تقديرات متوسط ومن(  ريال مليون 122)  تقديراتنا من بكثير وأعلى

 خاصة وبصفة)  الزميلة الشركات من الربح في الحاد الارتفاع هو ، ذلك وراء الرئيسي السبب يكون أن

SEPC  )بتعديل قمنا قد كنا واذا. ريال مليون 287 الى أشارت التي توقعاتنا مقابل ريال مليون 400 الى 

 الى ضمنا يشير مما المعلنة، الفعلية الأرقام مع عام بشكل متوافقة أرقامنا كانت فربما ، ذلك لاستيعاب تقديراتنا

 ونظرا. تقديراتنا مع متوافقة كانت ، التيتانيوم أكسيد ثاني في أعمالها في المتمثلة ، لتصنيع الرئيسية العمليات أن

 الشركات أداء وتحسن التيتانيوم أكسيد ثاني أسعار ارتفاع ظل في الثالث الربع في للشركة القوي التشغيلي للأداء

 تقييم طريقة على بناء ريال15.0 الى للسهم المستهدف السعر تعديل الى أدى مما تقديراتنا برفع قمنا فقد الزميلة،

 الشركة تقوم أن نتوقع لا إننا. النسبي التقييم وطريقة المخصوم النقدي التدفق طريقة بين متساوية بأوزان تمزج

 ارتفعت اذا الا ، النقدي التدفق حيث من وموقفها ديونها لحجم نظرا 2018 عام حتى أرباح توزيعات بعمل

 .كبير بشكل التيتانيوم أكسيد ثاني أسعار

 في التحسن لاستيعاب تقديراتنا برفع قمنا فقد الثالث، للربع القوي التشغيلي الأداء بعد :تقديراتنا في التعديل

 وقد. سواء حد على ، الزميلة الشركات مصانع وفي ، بها الخاصة الشركة مصانع في التشغيل كفاءة مستويات

 240 بمقدار أعلى أي ،% 15.9 يبلغ متوسط الى البعيد للمدى للاستمرارية القابل التشغيلي الربح هامش رفعنا

 التيتانيوم أكسيد ثاني أسعار في متوسط ارتفاع حدوث نفترض نزال لا إننا. السابقة تقديراتنا من تقريبا أساس نقطة

 .التاريخي مستواها دون تزال لا التي ،

 أي ،2018 لعام السهم لربح تقديرنا أساس على مرة 16.3 يبلغ ربح مكرر عند حاليا الشركة سهم يتداول :التقييم

 شهرا عشر للاثني المستهدف سعرنا برفع قمنا فقد ، تقديراتنا تعديل وبعد. له النظيرة السعودية الأسهم من أعلى

 وطريقة المخصوم النقدي التدفق طريقة بين متساوية بأوزان تمزج تقييم طريقة على بناء ، للسهم ريال 15.0 الى

. سهمها في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة المحايد تصنيفنا على أبقينا ولكننا ، النسبي التقييم

 أعلى)  مرة 14 يبلغ القادمة شهرا عشر للاثني تقديري مستقبلي ربح مكرر استخدمنا فقد ، النسبي للتقييم وبالنسبة

 مقارنة قاعدة من ارتفاعا يشهد السهم ربح لأن نظرا خية،التاري وبالمستويات المماثلة للأسهم الربح بمكرر مقارنة

 .(التيتانيوم أكسيد ثاني أسعار في المتوسط الارتفاع الاعتبار في أخذنا وقد ، منخفضة

 ، كريستال شركة في تصنيع حصة بيع في ، تقديراتنا عن السهم سعر لارتفاع الرئيسية المخاطر تتمثل :المخاطر

 من أعلى نقدية تدفقات وتحقيق جيزان، في الشركة مصنع وبيع ، التيتانيوم أكسيد ثاني أسعار في ارتفاع وحدوث

 في تقديراتنا عن السهم سعر انخفاض مخاطر تتمثل بينما ، المربحة غير الشركات في أصول بيع من التوقعات

 وارتفاع ،( السايبور)  السعودية البنوك بين الاقراض سعر في ارتفاع وحدوث ، المنتجات أسعار فروقات ضعف

 أكسيد ثاني أسعار في انخفاض حدوث الى بالإضافة ، التوقعات من بأعلى بجيزان الشركة مصنع تكاليف

 .التيتانيوم

2017 ثل: ملخص الاداء المالي لشركة التصنيع في الربع الثا 1شكل  

(SAR mn)
 Q3 

2016 

 Q2 

2017 

 Q3 

2017 
Y-o-Y Q-o-Q

 ARC 

est 
 Comments 

Revenue 2,080 2,667 2,760 32.7% 3.5% 2,855 Slightly missed on lower than expected sales volume 

Gross profit 268 425 537 100.1% 26.3% 519
Marginal miss in top-line was completely offset by likely 

improvement in production efficiencies at Cristal.

Gross margin 12.9% 15.9% 19.4% 18.2%

Operating profit 229 327 557 143.9% 70.3% 406

Higher associates income, particualrly SEPC on improved sales 

volume and efficiencies led to overall operating margin expansion, 

beating our estimates at the operating level. 

Operating margin 11% 12% 20% 14%

Net profit 108 94 192 77.6% 104.7% 122
If we were to adjust for higher associates income, then 

earnings would have been beaten only by SAR16mn.

Net margin 5% 4% 7% 4%  
 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا لمسؤوليةإخلاء من ا

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 ةالمسئولي من خلاءا
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعهتا أو إعتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

ة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافق
من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه

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

تثمارية ذات الصتلة  المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا
أختذ فتي الاعتبتار 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 ت

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى 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

ي أستعار الصترف قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إ
على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا 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 الأخترى أو الم أو الاستثمارات ذات العلاقةالمالية 

قت اخر بأداء 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 و
، لا تكتون مستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا  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  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

.  وشتركة الراجحتي 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 إشتعار مستبق
موجهتة إلتى أو معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال 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 أخرى ، حيث

 أو أي من فروعها 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 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

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

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق لخلا 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 إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي سعرال مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم دجيت 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 إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

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