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

 أعلى من الحالي %5.1 89.0 المستهدف السعر
 8/11/2017 بتاريخ 84.7 السعر الحالي

     
 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 المراكز زيادة
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 رباحالأ

Period End (SAR) 12/16A 12/17A 12/18E 12/19E

Revenue (mn) 2,257 2,223  2,405  2,595  

Revenue Growth -0.1% -1.5% 8.2% 7.9%

EBITDA 584    586     613     676     

EBITDA Margin 25.9% 26.3% 25.5% 26.1%

Net profit 519    482     635     704     

Net profit growth -25.4% -7.2% 31.9% 10.9%

EPS - Adj 6.7 6.4 7.2 8.0

DPS 6.6 5.6 6.2 6.9

Payout ratio 97.2% 86.9% 86.4% 86.4% 

 المصدر: بيانات الشركة ،الراجحي المالية

دارة البحوثإ  

  عبدالملك السالم 
Tel +966 11 211 9353, AlsalemA@alrajhi-capital.com 

 للتموين السعودية الخطوط شركة
أرباح الربع الثالث متوافقة مع التقديرات؛ الربح المستهدف للسهم 

 ريال 89
مليون ريال، متوافقا   143،الذي بلغ 2018للتموين للربع الثالث  يةالسعود جاء صافي الربح لشركة الخطوط

مليون  135مليون ريال، ولكنه أعلى من متوسط تقديرات المحللين الذي بلغ  144مع تقديراتنا التي بلغت 

% على أساس سنوي، مدعومة بشكل كبير بخدمات التموين المقدمة 4.2ريال. وقد ارتفعت الايرادات بنسبة 

الرحلات وخدمات صالات رجال الأعمال، ومن المحتمل أن يعني ذلك ضمنيا ارتفاع عدد الركاب داخل 

وابرام عقود واتفاقيات مع الشركات التي تقدم خدمات صالات خاصة ومميزة لعملائها. وبالنسبة للفترة 

قتصادي منخفض الا واجهة صعوبات تتمثل في انطلاق الطيرانالقادمة، فإننا نتوقع أن تستمر الشركة في م

التكلفة في قطاع صناعة الطيران. علاوة على ذلك، فان مستويات الذمم المدينة المرتفعة، من المحتمل أن تمثل 

مزيدا من الضغوط على الأداء. بيد أن تزايد حركة المسافرين مدعومة بالعدد المرتفع من الطيران التجاري، 

نا. ان التدفقات النقدية المستمرة للشركة ومتطلباتها من شأنه أن يخفف من هذه الضغوط جزئيا، في رأي

% في 86المنخفضة من المصروفات الرأسمالية، تسمح لها بالمحافظة على نسبة توزيعات أرباح جيدة ) 

 1.5(. لقد رفعت شركة التموين ربح السهم الموزع عما كان عليه في الربع السابق، الى 2018الربع الثالث 

ع الثالث. ورغما عن أن معدل النمو من المتوقع أن يظل متوسطا حتى ترتفع الدورة ريال للسهم في الرب

% تقريبا ) عائد توزيعات 6.7الاقتصادية، الا أن سهم التموين يوفر عائد توزيعات أرباح جذاب بنسبة تبلغ 

التوصية  شهور على أساس سنوي( بسعر السوق الحالي. وقد جاء تصنيفنا محايدا للشركة متضمنا 9لفترة 

 .ريال 89بالمحافظة على المراكز في سهمها مع تحديد سعر مستهدف للسهم يبلغ 

مليون ريال،  628% على أساس سنوي لتصل الى 4.2ارتفعت الايرادات بنسبة : نتائج الربع الثالث

الأعمال. بيد أن الارتفاع  رجال صالات وخدمات الرحلات داخل المقدمة التموين خدمات من مدعومة

% على أساس سنوي، مما يشير ضمنا الى ادارة الشركة 8.8ي الربح الاجمالي كان بنسبة بلغت ف

نقطة أساس ليصل الى  103للتكاليف بكفاءة عالية. ونتيجة لذلك فقد قفز هامش ربح التشغيل بمقدار 

على أساس سنوي( مدعوما بانخفاض المخصصات  %9.1%. وكان الارتفاع في ربح التشغيل ) 24.4

لذمم المدينة وانخفاض رسوم الخدمة المتخصصة. وكانت الشركة قد أعلنت عن توزيعات أرباح بمعدل ل

أشهر الأولى من  9، مما رفع اجمالي توزيعات ربح السهم لل 2018ريال للسهم للربع الثالث  1.5

 .%6.7ريال، ويعني ذلك أن معدل عائد توزيعات الأرباح على أساس سنوي بلغ  4.25الى  2018

بعد اعلان نتائج الربع الثالث، قمنا بمراجعة وتعديل تقديراتنا المستقبلية للشركة. وقد جاء : التقييم

سهمها اذ بلغ متوسطنا المرجح  في لمراكزا على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة محايدا تصنيفنا

%  و طريقة نسبة السعر الى الأرباح : 50لسهم الشركة المستهدف ) طريقة التدفق النقدي المخصوم : 

ريال للسهم  1.40ريال. بيد أن الشركة قد رفعت ربحها الموزع للسهم على أساس ربعي من  %89( 50

) بدون تغيير على أساس سنوي(،  2018م في الربع الثالث ريال للسه 1.50الى  2018في الربع الثاني 

 .تقريبا% 6.7 تبلغ بنسبة جذاب أرباح توزيعات عائد مما يوفر

 

 

8201 لثالثا الربع في التموين لشركة المالي الاداء ملخص: 1شكل  

(SAR mn)  Q3 2017  Q2 2018  Q3 2018 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 602              562              628              4.2% 11.7% 607              

Gross profit 141              130              153              8.8% 17.6% 219              

Gross profit margin 23.4% 23.2% 24.4% 36.0%

Operating profit 141              131              154              9.1% 17.5% 153              

Net profit 130              120              143              9.3% 18.5% 144               

  المصدر: بيانات الشركة ،الراجحي المالية.

 التصنيف الحالي
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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 خلاء
الماليةة" ، الريةاض ، المملكةة العربيةة السةعودية للاسةتخدام العةام مةن عمةلاء شةركة الراجحةي الماليةة ولا يجةوز  عةادة توزيعهةا أو  عةادة  أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي

قة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم ه الوثي رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلام هذ

م من جانب شةركة الراجحةي الماليةة.  وقةد تةم الحصةول علةى  عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعمو

أو ضمنية( بشأن البيانات  نات )صريحةالوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية  قرارات أو ضما المعلومات الواردة في هذه

خاليةة مةن أي خطةأ أو غيةر مضةللة  أو أنهةا تصةلح لأي غةرض محةدد. فوثيقةة البحةث هةذه  نمةا تقةدم والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هةي معلومةات كاملةة  أو 

تلةك يةة أو غيرهةا مةن المنتجةات الاسةتثمارية ذات الصةلة بمعلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هةذه الوثيقةة يشةكل عرضةا أو دعةوة لتقةديم عةرض لشةراء أو بيةع أي أوراق مال

لأهداف الاستثمارية أو الوضع المالي أو الاحتياجةات المحةددة لأي الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم مشورة شخصية في مجال الاستثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار ا

 شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

سةتثمار آخةر أو أيةة اسةتراتيجيات اسةتثمار جةرت مناقشةتها أو ينبغي للمستثمرين السةعي للحصةول علةى المشةورة الماليةة أو القانونيةة أو الضةريبية بشةأن مةدلا ملاءمةة الاسةتثمار فةي أي أوراق ماليةة ، أو ا

توقعات المستقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسةتثمرين ملاحظةة أن الةدخل مةن أوراق ماليةة مةن هةذا التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بال

ما أن التقلبات فةي أسةعار الصةرف قةد يكةون اع أو الانخفاض. كالنوع أو غيرها من الاستثمارات ،  ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتف

، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكةون أقةل مةن مبلةغ رأسةمالهم المسةتثمر أساسةا.  ويجةوز أن يكةون لشةركة  لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

لتلةك الأوراق الماليةة أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لها )بما فةي ذلةك محللةي البحةوث( مصةلحة ماليةة فةي الأوراق الماليةة للجهةة أو الجهةات المصةدرة  الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو

أو العقود الآجلة أو الخيةارات الأخةرلا أو المشةتقات ، أو غيرهةا مةن الأدوات الماليةة.   ، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصيرة الأجل في الأوراق المالية ، وخيارات شراء الأسهم الاستثمارات ذات العلاقة

أو غيرهةا مات  أو السعي لتأمين الخدمات المصرفية الاسةتثمارية كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصرفية الاستثمارية أو غيرها من الخد

لهةا وموففيهةا ، لا تكةون مسةئولة عةن أي أضةرار مباشةرة أو من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشةركات التابعةة 

 اشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرلا قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مب

تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة مةن وثةائق البحةث.  تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون  شعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية لا تتحمل أي مسؤولية عن 

ة مةن وثةائق البحةث ليسةت موجهةة  لةى أو معةدة للتوزيةع أو جوز تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بأي وسةيلة. كمةا يراعةى أن هةذه الوثيقةولا ي

بلد أو أية ولاية قضائية أخرلا ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشر أو توافر أو اسةتخدام هةذه الوثيقةة مخالفةا لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

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

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعةدد الماليةة الشةركات أسةهم باسةتثناء تغطيتهةا  طةار فةي الأسةهم لجميةع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم

 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرلا الشركات من قليل

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

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

 عةدم جيةد بشةكل تبةرر أسةباب هنةا  تكةون وقةد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأسةباب ونشةرح ، السةهم لةذلك المقةدرة العادلةة القيمةة عةن يختلةف مسةتهدف سةعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة  لى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 أو يتجةاوز المعنيةة لشةركةل التشةغيلي الأداء أو الأرباح كانت  ذا أو ، الخارجية العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى

 .توقعاتنا مستولا دون

 

 للاتصال
 

 مازن السديري
 مدير إدارة الأبحاث

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

 
 

 شركة الراجحي المالية
 إدارة البحوث

 طريق الملك فهد, المكتب الرئيسي
 11432الرياض  5561ص ب 

 العربية السعودية المملكة  
 بريد الكتروني: 
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