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 1 يقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا راجع وث إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي  %13+  85.00 المستهدف   السعر 
  2/8/2022 بتاريخ 75.00 السعر الحالي 
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 الأرباح 

 

 المالية  والراجحي الشركة،  معلومات : المصدر

بحوث إدارة ال  
Mazen AlSudairi, CFA  

Tel +966 11 836 5468, alsudairim@alrajhi-capital.com 

 . والنقليات شركة الدريس للخدمات البترولية

 ريال/السهم.  85نا للسعر المستهدف للسهم الى لربع الثاني: الأرباح أقل من تقديراتنا؛ عدلنا تقديرا

الدري  بلغت  س  أعلنت شركة  التي  الثاني  للربع  إيراداتها  كبير مع    )جاءاتمليون ريال    2,988عن  متوافقة بشكل 
قسم  7.5بنسبة    بارتفاعتقديراتنا(،   إيرادات  في  بمكاسب  أساسا  مدعومة  ربعي، وكانت  أساس  الخدمات  % على 
نسبة   )تمثل  الخدمات البترولية. وقد ارتفعت إيرادات قسم  النقليات عن الإيرادات الضعيفة لقسم    ، مما عوضالبترولية

مدعومة أساسا بزيادة عدد محطات الخدمة  % تقريبا على أساس ربعي،  8% تقريبا من اجمالي الإيرادات( بنسبة  98
د. وفي المقابل، فقد انخفضت إيرادات  مما ترتب عليه ارتفاع أحجام مبيعات الوقود في ظل عدم تغير أسعار الوقو

% تقريبا على أساس ربعي، وتأثرت بشكل كبير بانخفاض مبيعات الحبوب في المملكة العربية 7بنسبة    قسم النقليات
ورغما   في موسم شهر رمضان في الربع الثاني.السعودية نتيجة للحرب في أكرانيا، وانخفاض النشاط بشكل عام  

فقد ظلت الأرباح الاجمالية وأرباح التشغيل، بدون تغيير في الغالب، وكانت أقل من تقديراتنا  عن الإيرادات الجيدة،  
نقطة أساس من تقديراتنا، ويمكن  30-20بدرجة طفيفة. ووفقا لذلك، فقد جاءات الهوامش المقابلة، منخفضة بمقدار  

بينما ظلت هوامش قسم الخدمات    علىمالية أقسم النقليات بهوامش اج   )يتمتعأن يعزى ذلك الى تغير تشكيلة المنتجات  
مليون   6.3في معظمها ثابتة عند المستوى الإجمالي(. علاوة على ذلك، فقد تكبدت الشركة خسائر بلغت    البترولية

مليون ريال من استثمارات في العام السابق. وعلى العموم، فقد    7.8ريال تقريبا من استثمارات مقابل أرباح بلغت  
 % على أساس ربعي(، وكان بذلك أقل من تقديراتنا.26-مليون ريال )  46ة أن صافي الربح بلغ أعلنت الشرك

( خططها  1وفي الفترة القادمة، سوف تظل نظرتنا إيجابية حول الشركة، ويعزى ذلك أساسا الى العوامل التالية:  
( تزايد 2(،  2025ول عام محطة بحل 1000محطة جديدة سنويا؛ تستهدف الوصول الى  100)التوسعية الطموحة 
( في ظل معدل اختراق  2021% في الربع الثاني  5.68مقابل    2022% في الربع الثاني  6.98)حصتها في السوق  

( المقدرة  3( للقطاع المنظم في محطات الوقود، 2022% تقريبا كما في الربع الثاني 13.7)للسوق منخفض نسبيا 
نرى أن هناك مجموعة من العوامل غير المواتية   فإننالعملاء. ومع ذلك،  على تمرير أسعار البنزين المرتفعة الى ا

للشركة تتمثل في احتمال أن يكون أداء قسم النقليات ضعيفا بسبب انخفاض معدل السفن القادمة نتيجة للحرب الروسية  
المصروفات العمومية والإدارية على الدائرة حاليا، خسائر الاستثمارات، و تزايد  السعودة.    إثر  الأكرانية  ضغوط 

التي جاءات أقل من تقديراتنا، فقد قمنا بتعديل وخفض سعرنا المستهدف لسهم    نتائج أرباح الربع الثانيصدور  وعقب  
ريال السهم سابقا( ولكننا أبقينا على تصنيفنا للسهم متضمنا التوصية "بزيادة    90.0ريال/السهم )   85.0الشركة الى  

 المراكز" في سهم الشركة. 

 : نتائج الربع الثاني لشركة الدريس.1الشكل 
 

 
 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية.

بأوزان متساوية، هما طريقة التدفقات    للتقييم  قيمنا شركة الدريس بناء على المزج بين طريقتين  لقدوالمخاطر:  التقييم  
  التدفقات النقدية المخصومة،   نتج عن طريقة  لربح. وقداالنقدية المخصومة، وطريقة التقييم النسبي القائمة على مكرر  

سعرا تقديريا للسهم بلغ %،  8.2% ونسبة متوسط مرجح لتكلفة رأس المال يبلغ  2نسبة نمو نهائي تبلغ    باستخدام
لى  بلغ السعر المستهدف للسهم باستخدام طريقة التقييم النسبي القائمة على مكرر الربح، بناء عريال/السهم، بينما    83

ريال/السهم. وهكذا، فان متوسط السعر المستهدف   83،  2022/2023مره للسنة المالية    27مكرر ربح تقديري يبلغ  
أبقينا على تصنيفنا   هذا، وقد  ريال/السهم(. 90 )السابقريال/السهم   85للسهم على أساس المزج بين الطريقتين، يبلغ  

 لشركة. للسهم متضمنا التوصية "بزيادة المراكز" في سهم ا

زيادة أقل من المتوقع في محطات  وتشمل المخاطر الرئيسية لانخفاض تقييم سهم الشركة عن تقييمنا الحالي أ( حدوث  
 ، ربما يؤثر علىوتحقيق الايرادات  دخول المحطات الجديدة مرحلة التشغيلالوقود الجديدة ب( حدوث تأخير في  

متطلبات الانفاق الرأسمالي وهيكل رأس المال    ن أن تؤثر علىج( التغييرات التنظيمية يمك  وربحية الشركةهوامش  
 ( تزايد المنافسة يمكن أن يؤثر على إيرادات وربحية الشركة. دللشركة 

 

 

(SARmn) 2021 2022E 2023E

Revenue 9,110 13,060 15,187

Revenue growth 83.1% 43.4% 16.3%

Gross profit 451 543 650

Gross margin 5.0% 4.2% 4.3%

EBITDA 666 751 877

EBITDA margin 7.3% 5.8% 5.8%

Net profit 177 193 268

Net margin 1.9% 1.5% 1.8%

EPS 2.36            2.58          3.58          

DPS 1.50            1.55          2.15          

Payout ratio 63.6% 60.0% 60.0%

EV/EBITDA 14.4x 12.8x 10.9x

P/E 31.8x 29.1x 21.0x

RoE 17.8% 18.0% 22.7%

(SAR mn) Q2 2022 Q1 2022 Q2 2021 Q2 2020 ARC Est. q-o-q y-o-y % ch vs 2020 vs ARC

Revenue 2,987.6 2,780.1 2,173.2 719.3 2,894.0 7.5% 37.5% 315.4% 3.2%

Gross Profit 136.5 136.2 103.9 46.0 141.8 0.2% 31.4% 196.6% -3.7%

G. margin 4.6% 4.9% 4.8% 6.4% 4.9%

Op. profit 83.4 84.2 63.6 7.4 87.7 -1.0% 31.1% 1030.8% -4.9%

Op. margin 2.8% 3.0% 2.9% 1.0% 3.0%

Net profit 45.9 62.4 36.0 14.4 59.3 -26.4% 27.5% 219.1% -22.5%

Net margin 1.5% 2.2% 1.7% 2.0% 2.0%
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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
ا أو إعادة  لية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السررعودية للاسررتخدام العام من عملاء شررركة الراجحي المالية ولا يجوز إعادة توزيعهأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شررركة الراجحي الما 

م هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على إرسرالها أو الإفصراح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شركل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صرريحة من شرركة الراجحي المالية. إن اسرتلا
لعموم من جانب شرركة الراجحي المالية.  وقد تم الحصرول  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسرال أو الإفصراح لرخرين عما تتضرمنه من محتويات وءراء ، واسرتنتاجات أو معلومات قبل نشرر تلك المعلومات ل

أو ضرمنية( بشرأن   قرارات أو ضرمانات )صرريحةواردة في هذه الوثيقة من مصرادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضرمن دقتها.  وشرركة الراجحي المالية لا تقدم أية إعلى المعلومات ال
ت كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضرللة  أو أنها تصرلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضرمنها هذه الوثيقة هي معلوما 

أو غيرها من المنتجات الاسررتثمارية ذات الصررلة ق مالية تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشرركل عرضررا أو دعوة لتقديم عرض لشررراء أو بيع أي أورا
بار الأهداف الاسررتثمارية أو الوضررع المالي أو الاحتياجات  بتلك الأوراق المالية أو الاسررتثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم مشررورة شررخصررية في مجال الاسررتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعت

 الوثيقة.المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه 

سرتثمار ءخر أو أية اسرتراتيجيات اسرتثمار جرت مناقشرتها أو  ينبغي للمسرتثمرين السرعي للحصرول على المشرورة المالية أو القانونية أو الضرريبية بشرأن مدى ملاءمة الاسرتثمار في أي أوراق مالية ، أو ا
تعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمستثمرين ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا  التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات الم

نخفاض. كما أن التقلبات في أسررعار الصرررف قد اع أو الاالنوع أو غيرها من الاسررتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سررعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاسررتثمارات يكون عرضررة للارتف
، يمكن للمسرتثمرين أن يحصرلوا على عائد يكون أقل من مبلغ رأسرمالهم المسرتثمر أسراسرا.  ويجوز أن يكون   يكون لها ءثار سرلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسرتثمارات معينة.  وبناء عليه

ت المصرردرة لتلك الأوراق ن فيها أو واحد أو أكثر من الشررركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصررلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجها لشررركة الراجحي المالية أو المسررئولي
اء الأسررهم أو العقود الجلة أو الخيارات الأخرى أو المشررتقات ، أو غيرها من  ، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصرريرة الأجل في الأوراق المالية ، وخيارات شررر  المالية أو الاسررتثمارات ذات العلاقة

ة أو غيرها من الخدمات  أو السرعي لتأمين الخدمات المصررفية  الأدوات المالية.  كما يجوز لشرركة الراجحي المالية أو الشرركات التابعة لها أن تقوم من وقت لخر بأداء الخدمات المصررفية الاسرتثماري
ك الشرركات التابعة لها وموظفيها ، لا تكون مسرئولة عن سرتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شرركة من الشرركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشرركة الراجحي المالية ، بما في ذلالا

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

تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق تخضررع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصرريات واردة فيها للتغيير دون إشررعار مسرربق.  وشررركة الراجحي المالية لا تتحمل أي مسررؤولية عن 
ذه الوثيقة من وثائق البحث ليسررت موجهة إلى أو معدة  ث.  ولا يجوز تغيير أو اسررتنسررا  أو إرسررال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شرركل أو بأي وسرريلة. كما يراعى أن هالبح 

دولة أو بلد أو أية ولاية قضرائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشرر أو توافر أو اسرتخدام هذه   للتوزيع أو لاسرتخدامها من قبل أي شرخص أو كيان سرواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو
 ائية.ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضالوثيقة 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

  وعدد  المالية الشرركات  أسرهم  باسرتثناء تغطيتها   إطار  في  الأسرهم لجميع  المحتمل  الانخفاض أو  المطلق  الصرعودي  الاتجاه أسراس  على طبقات ثلاث من  مكون  تصرنيف نظام  المالية  الراجحي  شرركة تسرتخدم
 :  الإسلامية  الشريعة  بأحكام مةالملتز  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 راوحيت 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 السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا  يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

  عدم  جيد  بشركل  تبرر أسرباب هناك تكون وقد.   السرعر لهذا مماثلا  بالضررورة  يكون لا  قد  ولكن ،  المعني  للسرهم  المقدرة  العادلة للقيمة  مطابقا  السرعر  هذا يكون قد:  Target price  "المسعتهدف السععر"
 الأسرباب   ونشررح  ،  السرهم لذلك  المقدرة  العادلة القيمة عن  يختلف مسرتهدف سرعر  بتحديد  نقوم ،  لةالحا   هذه مثل  وفي.   الزمني  أفقنا   ضرمن المحددة  العادلة القيمة  إلى الأسرهم  من سرهم سرعر  يصرل  أن  احتمال
 .بذلك  للقيام  دفعتنا   التي

  يتجاوز  المعنية للشرركة  لتشرغيليا الأداء أو  الأرباح كانت إذا أو ،  الخارجية  العوامل من وغيرها   الاقتصرادية  والاتجاهات عام بوجه السروق  لأوضراع يخضرع  مسرتهدف سرعر أي  تحقيق  أن ملاحظة  يرجى
 .توقعاتنا  مستوى دون أو
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