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المبيعات  نمو المبيعات
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قيمة التمويل - يسار التغير الربع سنوي ٪ - يمين
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الإرساليات النمو السنوي
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البناء والتشييد البيع الخاصة بمواد  معاملات نقاط 

تمويل الرهن العقاري السكني للأفراد من البنوك

أداء الإرساليات )ألف ريال سعودي(	

بلومبيرغ كابيتال،  الجزيرة  اليمامة،  أسمنت  المصدر: شركة 

كابيتال الجزيرة  الاقتصادية،  المصدر: 

السعودي العربي  النقد  كابيتال، مؤسسة  الجزيرة  المصدر: 

 Key Financials

كابيتال الجزيرة  المصدر: 

أرباح القطاع )مليون ريال سعودي(

٢٠١٩٢٠٢٠
)متوقع(

٢٠٢١
)متوقع(

٢٠٢٢
)متوقع(

٢٠٢٣
)متوقع(

7,947.58,704.39,232.49,566.59,784.3المبيعات 
2.3%3.6%6.1%9.5%41.3%النمو٪

2,549.42,979.23,034.43,186.93,285.0صافي الربح
3.1%5.0%1.9%16.9%161.2%النمو٪

33.6%33.3%32.9%34.2%32.1%هامش صافي الربح

نســتمر بالنظرة الإيجابية للقطاع اســتنادا إلى توقعات ارتفاع الطلب على المشاريع السكنية بسبب زيادة قروض الرهن 
العقاري والمشــاريع الحكومية الكبيرة. ساهم ارتفاع أسعار الأســمنت في تحسن أساسيات القطاع، حيث ارتفع متوسط 
ســعر البيع من 148.4 ريال سعودي للطن في 2018 إلى 198.0 ريال ســعودي للطن في 2019، بارتفاع 33.4%، كما 
يتوقع أن يبلغ متوسط أسعار البيع للعام الحالي بحدود 198.9 ريال سعودي للطن. من المتوقع أن يحقق القطاع توزيعات 
أرباح جاذبة للســنة المالية 2020. نتوقع أن تسجل كل من شــركة أسمنت المنطقة الجنوبية وشركة أسمنت المدينة أعلى 
زيادة في ربح الســهم عند 4.64 و1.52 ريال سعودي للســهم، على التوالي. قمنا برفع توقعاتنا بعد التعافي السريع من 
جائحــة كورونا وزيادة ضريبة القيمة المضافة على القطاع، ليزداد توقعنا بنمو صافي الربح للعام 2020 بمعدل %16.4 
عن العام الســابق. نستمر بالتوصية “زيادة المراكز” لسهم كل من أســمنت العربية وأسمنت المنطقة الشرقية وأسمنت 
المنطقة الجنوبية، كما نرفع من توصيتنا لســهم أسمنت ينبع من “محايد” إلى “زيادة المراكز” بسعر مستهدف 40.2 
ريال ســعودي للسهم، كما نستمر بالتوصية “محايد” لسهم كل من شركة أســمنت اليمامة وأسمنت القصيم وأسمنت 
وبسعر مستهدف 33.6 ريال  الســعودية. نبدأ تغطيتنا لشركة الأسمنت الأبيض الســعودي بالتوصية “زيادة المراكز” 

سعودي للسهم.

تعافي قطاع الأســمنت السعودي مجددا: شهد قطاع الأسمنت السعودي نمو استثنائي منذ بداية العام 2019 بدعم من 
زيادة الصادرات وتحسن الطلب المحلي نتيجة زيادة أعمال الإنشاءات السكنية، بعد انخفاضها بشدة نتيجة لانتشار جائحة 
كورونا، ارتفعت أســعار أسهم شركات الأسمنت في المملكة خلال الستة أشــهر الماضية بنسبة 49.5٪، بدعم من ارتفاع 

الطلب وتحسن سعر البيع. 

نتوقع استمرار النمو في القطاع بدعم من برامج تحقيق رؤية المملكة في قطاع الإسكان، كما ستدعم مساهمة عوائد العام 
الســابق بقيمة 110 مليار ريال سعودي من صندوق الاستثمارات العامة مقابل الطرح الأولي لشركة أرامكو السعودية إلى 
إنشــاء مشاريع كبيرة محلية والتي بدورها ســتدعم تحقيق النمو في قطاع التشييد والبناء وقطاع تمويل الرهن العقاري 
بصفة عامة. ارتفعت قروض الرهن العقاري خلال الربع الثالث 2020 بنسبة 83.9% الربع المماثل من العام السابق لتصل 
إلى 33.6 مليار ريال ســعودي من 18.3 مليار ريال سعودي في الربع الثالث 2019. بالإضافة لما سبق، فإن إمكانية بدء 
تنفيذ أعمال الإنشــاء في المشــاريع الضخمة خلال 2021 ســتوفر مزيدا من الفرص لقطاع الأسمنت. ارتفعت إرساليات 
الأســمنت المحلية خلال 10 شهور الأولى من العام الحالي إلى 41.8 مليون طن مقابل 34.0 مليون طن خلال نفس فترة 
من العام الســابق، بارتفاع 22.9%، بينما تراجعت الصادرات خلال نفس فترة المقارنة بمعدل 22.1% إلى 5.0 مليون طن 

من 6.5 مليون طن.

كان الارتفاع الملحوظ في أســعار البيع السبب الرئيسي في نمو صافي أرباح قطاع الأسمنت خلال العام 2019 والتي من 
المتوقع أن تســتقر حول مســتوياتها خلال العامين 2020 و2021. بالإضافة إلى ذلك، ارتفعت إرساليات الأسمنت خلال 
2019 بنســبة 2.2% عن العام السابق نتيجة ارتفاع الصادرات بنســبة 76.4%. يشكل مستوى المخزون المرتفع كما في 
أكتوبر 2020 عند 40.6 مليون طن مصدرا للقلق على المدى القريب بســبب ارتفاع معدل الإنتاج إلى المبيعات والتراجع 
المتوقع في مبيعات الصادرات. عموما، نتوقع حدوث انخفاض ملحوظ في المخزونات على المدى المتوسط نتيجة للتحسن 

في الطلب.

عادت أســعار البيع إلى الارتفــاع ونتوقع أن ترتفع مجددا: أدى كل من تزايد الطلب على الأســمنت والموافقة على 
التصدير إلى زيادة أعلى من المتوقع في أســعار الأســمنت في المملكة العربية الســعودية خلال العامين 2019 و2020، 
نتيجة لذلك، شــهدنا تعافي أســعار البيع في القطاع بعد فترة من التراجع. كان أكبر ارتفاع في متوسط أسعار البيع لدى 
أســمنت القصيم، حيث ارتفع من 127.73 ريال ســعودي للطن في 2018 إلى 229.17 ريال ســعودي للطن في 2019 
)ارتفاع بمعدل 79.4% عن العام الســابق(، ثم أســمنت اليمامة من 125.62 ريال سعودي للطن في 2018 إلى 206.46 
ريال ســعودي للطن في 2019 )ارتفاع 64.3% عن العام السابق(. بلغ متوسط سعر الأسمنت في المملكة مع نهاية العام 

2019 عند 198.0 ريال سعودي للطن.

توصيات وتقديرات الجزيرة كابيتال: 

الشركة
صافي 
ربح 
٢٠١٩

صافي الربح 
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٢٠٢٠
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المتوقع
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المستهدف

التغير 
المتوقع في 

السعر
التوصية

يد-11.6%0.028.1024.9%7.61.4537.43%256.3299.3أسمنت اليمامة محا
يد-6.5%5.857.5053.8%17.13.2818.67%451.4459.5أسمنت السعودية محا

المراكز6.2%4.737.5539.9%8.81.3013.39%180.7218.7أسمنت الشرقية زيادة 
يد-5.5%5.774.6070.5%22.33.7216.16%360.7402.8أسمنت القصيم محا

المراكز14.4%5.135.1540.2%9.01.6715.70%257.8298.1أسمنت ينبع زيادة 
المراكز8.4%5.632.0034.7%6.81.0712.77%208.7204.6أسمنت العربية زيادة 

المراكز5.0%4.274.3078.0%18.52.9615.26%462.7650.1أسمنت الجنوبية زيادة 
المراكز21.1%6.327.7533.6%13.31.8913.95%190.0233.9الأسمنت الأبيض زيادة 

يد8.5%6.322.8624.8%12.01.8113.87%180.9212.3أسمنت المدينة محا
الجزيرة كابيتال، تداول، الأسعار كما في ٢٢ نوفمبر ٢٠٢٠ المصدر: 

محلل
عبدالرحمن المشعل

+966 11 2256374
A.Almashal@Aljaziracapital.com.sa
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المخزون والتصدير 

أداء معدل المبيعات إلى الإنتاج

المخزون والأداء المحلي 

كابيتال الجزيرة  اليمامة،  أسمنت  المصدر: شركة 

كابيتال الجزيرة  اليمامة،  أسمنت  المصدر: شركة 

كابيتال الجزيرة  اليمامة،  أسمنت  المصدر: شركة 

من المتوقع أن يتراوح متوسط سعر الأسمنت في 2021 بحدود 198.9 ريال سعودي للطن،  نظرة عامة على الأسعار: 
نتيجة لاستقرار مستوى الطلب من قطاع الإنشاءات السكنية والقروض العقارية في المملكة. لذلك، من المتوقع أن تتحسن 
هوامــش الربح في القطاع على الرغم من توقعات ارتفاع تكلفة المبيعات، حيث ســتخفف تكلفة المخزون المنخفضة من 
تأثير أي زيادة محتملة في أسعار الوقود. لا نتوقع أن تستمر حرب الأسعار بين شركات القطاع وذلك بسبب تحسن الطلب 
من مشاريع الإنشاءات السكنية ومن المشاريع الكبيرة في المستقبل، حيث تأثر الأداء المالي للشركات نتيجة حرب الأسعار 

التي بدأت في العام 2016 وانتهت في الربع الرابع 2018. 

يحتــاج المخزون المرتفع لمســتويات تاريخية إلى التصدير وارتفاع الطلب المحلي لتخفيض مســتواه: وصل 
مخــزون الكلنكر في نهاية أكتوبر 2020 إلى 40.6 مليون طن مقابل 44.2 مليون طن في أكتوبر 2019، انخفاض %8.1 
عن الشــهر المماثل من العام السابق، يرجع ذلك بشــكل رئيسي إلى تحسن المبيعات المحلية والتصدير، حيث بدأت بعض 
الشــركات بالتركيز على التصدير لتخفيض مستويات المخزون. نتوقع استمرار المخزون بالانخفاض على المدى المتوسط 
بسبب زيادة المبيعات المحلية التي ستخفف من أثر الانخفاض المتوقع في الصادرات. نتوقع أيضا تراجع حجم الصادرات 
في العامين 2020 و2021 بسبب التركيز على الاستهلاك المحلي. استقر معدل المبيعات إلى ألإنتاج في قطاع الأسمنت عند 
55.0% في 2019 ومن المتوقع أن يرتفع إلى 69.6% في 2020. حققت أسمنت نجران أعلى معدل مبيعات إلى الإنتاج في 

2019 عند 59.0%، بينما سجلت أسمنت ينبع أدنى معدل عند %39.4.  

من المقرر البدء في أعمال الإنشاءات للمشاريع الكبيرة قريبًا ولكنها قد تتأخر بسبب تراجع أسعار النفط: مازال 
قطاع الأســمنت السعودي يشهد طلباً قويًا بسبب النمو في أعمال الإنشــاء والذي يدعمه مشاريع البنية التحتية الحكومية 
ومبادرات الإسكان. تراجع الطلب على الأسمنت بدءاً من 2016 وحتى نهاية 2018، ثم شهدنا ارتفاعًا كبيرًا خلال العامين 
2019 و2020 بدعم من تحســن أعمال الإنشاء، حيث ارتفع الطلب من أدنى نقطة له في 2017 عند 47.1 مليون طن إلى 
50.2 مليــون طن في 2019، بزيادة 6.3% خلال الفترة من 2017 إلــى 2019، ارتفاع 19.0% من 39.4 مليون طن في 
العشــر شهور الأولى من العام 2017 لتصل إلى 46.8 مليون طن في العشر شــهور الأولى من العام 2020. ارتفع عدد 
قروض الرهن العقاري في 2019 عن العام الســابق بنســبة 263% إلى 170.3 ألف قرض، كمــا ارتفعت قيمتها بمعدل 
173% إلى 73.9 مليار ريال سعودي. في المقابل، خفضت الحكومة من إنفاقها الرأسمالي للعام 2020 بمقدار 150 مليار 
ريال ســعودي، مما أثر بشكل مباشر على قطاع التشــييد والبناء. عموما، سيؤدي التحسن المتوقع في أسعار النفط خلال 
2021 إلى دفع مســار النمو في المشاريع الكبيرة المحلية وقطاع التشييد والبناء بشكل عام، بالإضافة للدعم من صندوق 
الاســتثمارات العامة الذي حصل على عوائد طرح أسهم أرامكو لاكتتاب العام بقيمة 110 مليار ريال سعودي. لذلك، نعتقد 

بأن الشركات القريبة من المشاريع الكبيرة ستكون الأكثر استفادة )خاصة في المنطقتين الشمالية والغربية(.

نظرة على أسعار البيع

٢٠٢٠ ٢٠١٧٢٠١٨٢٠١٩الشركة
قع متو

 ٢٠٢١
قع متو

 ٢٠٢٢
قع متو

176.39125.62206.46192.30191.49192.45أسمنت اليمامة
233.27196.04209.45190.04187.58189.45أسمنت السعودية

192.50175.64259.68279.45284.41285.83أسمنت الشرقية
161.62127.73229.17198.84194.41197.10أسمنت القصيم

172.04155.95153.59191.91213.08214.15أسمنت ينبع
184.17 183.98 176.60 185.89 115.31 166.29 أسمنت العربية

190.68141.97192.69198.78210.29211.35أسمنت الجنوبية
157.73127.42193.22199.98200.38200.78أسمنت الرياض
157.05141.24197.24202.07204.34206.38أسمنت المدينة

للشركات  المالية  التقارير  كابيتال،  الجزيرة  المصدر: 

 Key Financials

كابيتال الجزيرة  المصدر: 

قائمة المشاريع الكبيرة
لمنطقةالمشروع المساحة )كم٢(رأس المالا
50026,500 مليارالشمالية الغربيةمدينة نيوم

334غير متاحنجدمدينة القدية الترفيهية
28,000غير متاحالغربيةمشروع البحر الأحمر

3,800غير متاحالساحل الشمالي الغربيأمالا
925غير متاحالغربيةمنتجع شرعان “جين نوفل” في صحراء العلا

1.650 مليارالشرقيةمدينة الملك سلمان للطاقة

للشركة المالية  التقارير  كابيتال،  الجزيرة  المصدر: 

١٠٠٫٠٠

١٥٠٫٠٠

٢٠٠٫٠٠

٢٥٠٫٠٠

٣٠٠٫٠٠

أسمنت الشرقيةأسمنت السعوديةأسمنت اليمامة
أسمنت العربيةأسمنت ينبعأسمنت القصيم

متوسط القطاعأسمنت المدينةأسمنت الجنوبية
أسمنت الرياض

٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩ متوقع٢٠٢٠ متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٢ متوقع٢٠٢٣ 

البيع  أداء أسعار 
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من المتوقع عودة توزيعات الأرباح للارتفاع خلال العام  توزيعات أرباح أسـهم مغرية متوقعة في الأعوام القادمة: 
2020. تعد توزيعات أرباح شركات قطاع الأسمنت مغرية على المدى البعيد باعتبار أسعار الأسهم المنخفضة في السوق. 
مـن المتوقع أن تحقق شـركة الأسـمنت الأبيض وأسـمنت المدينة أعلى عوائد توزيعات لأرباح الأسـهم عنـد 6.3% )توزيع 
أرباح للسـهم بقيمة 1.75 و1.45 ريال سـعودي، على التوالي(، يليها شـركات أسمنت السـعودية وأسمنت القصيم بعوائد 
توزيع أرباح عند 5.8% )توزيع 3.30 ريال سعودي للسهم( و5.٧% )توزيع 4.25 ريال سعودي للسهم(، على التوالي. من 
المتوقع أن تسجل أسمنت العربية وأسمنت ينبع عوائد توزيع أرباح عند 5.6% )توزيع 1.80 ريال سعودي للسهم( و%5.1 
)توزيـع 1.80 ريال سـعودي للسـهم(، علـى التوالي. في المقابل، لا نتوقع أن توزع أسـمنت اليمامـة أي أرباح عن 2020 
بسـبب المديونية الكبيرة في المركز المالي والنفقات الرأسـمالية. في 2019، سـجلت أسـمنت اليمامة أعلى نسـبة قروض 
إلى حقوق المسـاهمين عند 45.3% بسـبب تمويل المصنع الجديد، تليها أسـمنت السعودية وأسمنت العربية بمعدل %21.8 
و14.2%، على التوالي. من جانب آخر، لدى كل من أسمنت المنطقة الشرقية وأسمنت القصيم وأسمنت المدينة مركز مالي 

خالي من الديون. 

٪٦٫٣ ٪٦٫٣
٪٥٫٨ ٪٥٫٧ ٪٥٫٦

٪٥٫١
٪٤٫٧

٪٤٫٢

٪٠٫٠٪٠٫٠
٪١٫٠
٪٢٫٠
٪٣٫٠
٪٤٫٠
٪٥٫٠
٪٦٫٠
٪٧٫٠

ينة
المد

ت 
سمن

أ

ض
لأبي

ت ا
سمن

أ

دية
عو

لس
ت ا

سمن
أ

صيم
الق

ت 
سمن

أ

بية
عر

ت ال
سمن

أ

نبع
ت ي

سمن
أ

قية
شر

ت ال
سمن

أ

بية
جنو

ت ال
سمن

أ

مة
يما

ت ال
سمن

أ

توزيع الارباح

كابيتال الجزيرة  المصدر: 

النظرة العامة والتقييم: أدى ارتفاع الطلب وارتفاع سـعر البيع إلى نتائج جيدة، حيث ارتفع صافي ربح شـركات الأسـمنت الواقعة ضمن تغطيتنا بقوة خلال 2019 بنسـبة 159.3% مقارنة بالعام 
السابق إلى 2.4 مليار ريال سعودي من 909.9 مليون ريال سعودي في 2018، وذلك نتيجة ارتفاع أسعار الأسمنت وزيادة المبيعات المحلية والتصدير عن العام السابق بنسبة 8.4%. قدمت شركات 
الأسمنت في 2018 خصومات كبيرة في سعر البيع لرفع الحصة السوقية وخفض مستوى المخزون. عموما، ارتفع بعد ذلك متوسط سعر البيع لدى القطاع من 148.4 ريال سعودي للطن في 2018 
إلى 198.0 ريال سعودي للطن في 2019، كما يتوقع أن يصل إلى 198.9 ريال سعودي للطن في 2020. لذلك، ارتفع إجمالي المبيعات لشركات الأسمنت تحت التغطية من 5.23 مليار ريال سعودي 

في 2018 إلى 7.78 مليار ريال سعودي في 2019.

ارتفع متوسـط تكلفة الطن لدى القطاع من 120.2 ريال سـعودي للطن في 2018 إلى 124.7 ريال سـعودي للطن في 2019. إضافة إلى ذلك، يتوقع أن يخفف مسـتوى المخزون الكبير في القطاع 
منخفض التكلفة من تأثير أي زيادة في تكلفة الطن بسبب الزيادة المحتملة في تكلفة الطاقة في السنوات القادمة. نتوقع أن يستمر اتجاه النمو للقطاع، بدعم من مبادرات وزارة الإسكان لبناء المساكن 

ومن استثمار صندوق الاستثمارات العامة في المشاريع الضخمة المحلية. 

وصل مخزون شـركات الأسـمنت إلى 40.6 مليون طن، وهو مسـتوى يقارب تغطية 100% من إجمالي حجم مبيعات الإثني عشـر شـهرا الأخيرة. للعام 2020، من المتوقع أن تحقق أسـمنت الجنوبية 
زيادة في المبيعات عن العام السابق بنسبة 27.6% وارتفاع في صافي الربح بمعدل 40.5% خلال نفس الفترة. نتوقع أن تحقق أسمنت اليمامة نمو في المبيعات خلال 2020 بنسبة 12.9% عن العام 

السـابق، كما يتوقع أن ينمو صافي الربح بنسبة 16.7% خلال نفس الفترة. 

يعتبر توزيع الأرباح جاذبا ومن المتوقع أن يرتفع خلال السـنوات القادمة. بلغ ربح سـهم أسـمنت المنطقة الجنوبية وأسـمنت المدينة في العام 2019 مبلغ 3.31 و0.96 ريال سـعودي على التوالي، 
ومن المتوقع أن يرتفع إلى 4.64 و1.52 ريال سـعودي على التوالي. 

يتم تداول سهم أسمنت ينبع عند مكرر ربحية لفترة 12 شهرا بمقدار 15.7 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 18.7 مرة. قمنا بتحديث توصيتنا 
لسهم الشركة إلى “زيادة المراكز” مع سعر مستهدف 40.2 ريال سعودي للسهم.

يتم تداول سـهم أسـمنت المنطقة الشـرقية عند مكرر ربحية لفترة 12 شـهرا بمقدار 13.4 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 14.4 مرة. نسـتمر 
في توصيتنا لسـهم الشـركة على أساس “زيادة المراكز” بسعر مستهدف 39.9 ريال سعودي.

يتم تداول سهم أسمنت العربية عند مكرر ربحية لفترة 12 شهرا بمقدار 12.8 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 15.6 مرة. نستمر في توصيتنا 
لسهم الشركة على أساس “زيادة المراكز” بسعر مستهدف 34.7 ريال سعودي.

يتم تداول سـهم أسـمنت المنطقة الجنوبية عند مكرر ربحية لفترة 12 شـهرا بمقدار 15.3 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 16.5 مرة. نسـتمر 
في توصيتنا لسهم الشركة على أساس “زيادة المراكز” بسعر مستهدف 78.0 ريال سعودي.

يتم تداول سهم أسمنت المدينة عند مكرر ربحية لفترة 12 شهرا بمقدار 13.9 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 14.9 مرة. نستمر في توصيتنا لسهم 
الشركة على أساس “محايد” بسعر مستهدف 24.8 ريال سعودي.

يتم تداول سهم أسمنت اليمامة عند مكرر ربحية لفترة 12 شهرا بمقدار 37.4 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 17.4 مرة. نستمر في توصيتنا 
لسهم الشركة على أساس “محايد” بسعر مستهدف 24.9 ريال سعودي.

يتم تداول سهم أسمنت القصيم عند مكرر ربحية لفترة 12 شهرا بمقدار 16.2 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 14.9 مرة. نستمر في توصيتنا 
لسهم الشركة على أساس “محايد” بسعر مستهدف 70.5 ريال سعودي.

يتم تداول سهم أسمنت السعودية عند مكرر ربحية لفترة 12 شهرا بمقدار 18.7 مرة بناء على توقعاتنا لصافي ربح العام 2021، مقابل مكرر الربحية الحالي بمقدار 18.6 مرة. نستمر في توصيتنا 
لسهم الشركة على أساس “محايد” بسعر مستهدف 53.8 ريال سعودي. 
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أسمنت العربية
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
968.6 833.2 782.0 600.7 المبيعات

16.3%6.6%30.2%-33.7%النمو ٪
250.6 204.6 208.7 )26.3(صافي الربح

22.5%-2.0%غ/ذغ/ذالنمو ٪
2.092.052.51-0.26ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
39.4%37.9%40.4%6.3%هامش إجمالي الربح

25.9%24.6%26.7%-4.4%هامش صافي الربح

17.615.612.8سالبمكرر الربحية

0.781.241.071.05مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/21.08.88.87.6قيمة الشركة

6.3%5.6%4.8%4.5%عائد توزيع الربح

6.9%5.6%5.7%-0.7%العائد على الأصول

8.2%6.8%7.1%-0.9%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت القصيم
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
425.7791.8888.2894.3المبيعات

0.7%12.2%86.0%-32.0%النمو ٪
120.8360.7402.8415.4صافي الربح

3.1%11.7%198.6%-52.0%النمو ٪
1.344.014.484.62ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
52.0%53.2%53.9%33.0%هامش إجمالي الربح

46.5%45.3%45.6%28.4%هامش صافي الربح

25.016.516.716.2مكرر الربحية

1.83.33.73.5مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/12.612.112.211.7قيمة الشركة

4.6%5.7%3.6%7.6%عائد توزيع الربح

19.0%19.5%17.5%6.4%العائد على الأصول

21.7%22.3%20.2%7.4%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت اليمامة
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
956.6 905.1 801.9 521.2 المبيعات

5.7%12.9%53.8%-30.3%النمو ٪
152.0 299.3 256.3 )51.8(صافي الربح

-49.2%16.7%غ/ذغ/ذالنمو ٪
1.271.480.75-0.26ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
36.5%46.7%42.0%6.5%هامش إجمالي الربح

15.9%33.1%32.0%-9.9%هامش صافي الربح

20.519.037.4سالبمكرر الربحية

0.81.41.51.4مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/24.014.813.916.0قيمة الشركة

0.0%0.0%0.0%0.0%عائد توزيع الربح

2.2%4.1%4.6%-1.0%العائد على الأصول

3.7%7.6%7.0%-1.5%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت المدينة
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
633.7 584.1 531.4 344.9 المبيعات

8.5%9.9%54.1%-35.6%النمو ٪
230.7 212.3 180.9 111.0 صافي الربح

8.7%17.3%63.1%18.9%النمو ٪
0.590.961.521.65ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
44.0%43.9%41.6%29.2%هامش إجمالي الربح

36.4%36.3%34.1%32.2%هامش صافي الربح

15.718.715.113.9مكرر الربحية

0.81.51.81.7مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/9.312.110.59.5قيمة الشركة

4.4%6.3%2.2%4.3%عائد توزيع الربح

11.2%10.9%7.8%5.0%العائد على الأصول

12.4%12.0%8.1%5.2%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت السعودية
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
1,119.61,441.61,550.31,602.7المبيعات

3.4%7.5%28.8%-5.5%النمو ٪
400.5451.4459.5471.3صافي الربح

2.6%1.8%12.7%-11.7%النمو ٪
2.622.953.003.08ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
42.0%43.1%45.1%48.1%هامش إجمالي الربح

29.4%29.6%31.3%35.8%هامش صافي الربح

18.523.819.118.7مكرر الربحية

2.73.93.33.3مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/7.410.78.88.8قيمة الشركة

5.9%5.8%4.6%6.7%عائد توزيع الربح

12.6%12.1%11.5%10.2%العائد على الأصول

17.9%17.1%16.5%14.4%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت ينبع
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
928 910 976 767 المبيعات

2.0%-6.8%27.2%-16.3%النمو ٪
353 298 258 91 صافي الربح

18.3%15.6%182.7%-71.4%النمو ٪
0.581.641.892.24ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
46.8%40.4%34.3%18.6%هامش إجمالي الربح

38.0%32.8%26.4%11.9%هامش صافي الربح

41.523.318.615.7مكرر الربحية

1.21.81.71.6مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/13.612.610.99.7قيمة الشركة

5.7%5.1%3.3%7.3%عائد توزيع الربح

9.3%8.0%7.0%2.4%العائد على الأصول

10.5%9.0%7.8%2.8%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت المنطقة الشرقية
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
845.9 751.8 728.8 565.7 المبيعات

12.5%3.2%28.8%-11.7%النمو ٪
241.1 218.7 180.7 69.7 صافي الربح

10.2%21.1%159.1%-34.9%النمو ٪
0.812.102.542.80ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
35.7%34.9%30.6%23.2%هامش إجمالي الربح

28.5%29.1%24.8%12.3%هامش صافي الربح

25.517.114.813.4مكرر الربحية

0.81.31.31.3مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/10.110.99.58.3قيمة الشركة

4.8%4.7%2.1%4.8%عائد توزيع الربح

8.2%7.7%6.5%2.8%العائد على الأصول

9.4%8.8%7.5%3.2%العائد على حقوق المساهمين

أسمنت المنطقة الجنوبية
أهم البيانات المالية )جميع المبالغ بالمليون ريال سعودي ما لم يذكر خلاف ذلك(

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩ 
887.71,300.31,658.71,759.7المبيعات

6.1%27.6%46.5%-16.6%النمو ٪

681.8 650.1 462.7 194.8 صافي الربح

4.9%40.5%137.6%-47.4%النمو ٪
1.393.314.644.87ربح السهم

متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ ٢٠١٨٢٠١٩أهم النسب
45.2%43.0%41.3%29.5%هامش إجمالي الربح

38.7%39.2%35.6%21.9%هامش صافي الربح

26.4919.4916.0015.26مكرر الربحية

1.632.732.962.78مكرر القيمة الدفترية

 EBITDA/25.9918.9315.5813.56قيمة الشركة

4.3%4.2%3.5%4.1%عائد توزيع الربح

15.2%15.0%11.0%4.7%العائد على الأصول

18.2%18.5%14.0%6.2%العائد على حقوق المساهمين
المصدر: الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة



البيانات المالية الأساسية
مليون ريال سعودي

2020 20182019)ما لم يحدد غير ذلك(
)متوقع(

 2021
)متوقع(

393.7594.0623.1643.1المبيعات
3.2%4.9%50.9%-29.0%نسبة النمو %
99.2229.9270.8276.5إجمالي الربح
66.2190.0233.9238.8صافي الربح
0.551.581.951.99ربح السهم*

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال، *بعد رفع رأس المال

النسب الرئيسية
20182019 2020

)متوقع(
 2021
)متوقع(

43.0%43.5%38.7%25.2%هامش إجمالي الربح
37.1%37.5%32.0%16.8%هامش صافي الربح

14.213.9غ/مغ/ممكرر الربحية
1.91.9غ/مغ/ممكرر القيمة الدفترية

 EBITDA 9.99.6غ/مغ/ممكرر قيمة الشركة إلى
12.2%12.0%9.8%3.3%العائد على الأصول

13.4%13.3%10.9%4.0%العائد على حقوق المساهمين

نسبة الملكيةكبار المساهمين
23.2%شركة راشد للتنمية المحدودة

8.1%الأمير سلطان سلمان عبد العزيز آل سعود
6.1%الأمير محمد بن فهد بن عبد العزيز آل سعود

المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال 

زيادة المراكز

33.30السعر المستهدف )ريال سعودي(

21.1%التغير
المصدر: تداول *الأسعار كما في 22 نوفمبر 2020

بيانات السوق الرئيسية 
3.33الرسملة السوقية )مليون(

26.1%التغير منذ بداية العام إلى تاريخه
24.0/34.2السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

120.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال
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الأسمنت الرمادي الأسمنت الأبيض هامش إجمالي الربح

نظرة عامة على الشركة: لدى الشــركة مصنعين في الرياض، مصنع “الأسمنت الأبيض” ومصنع “أسمنت الرياض”، 

ولديهــا 3 خطــوط إنتاج بقدرة إنتاج إجمالية تتراوح ما بين 2.6 إلى 3.6 مليون طن. )1( خط إنتاج أســمنت الرمادي 

بقدرة إنتاجية 1.65 مليون طن سنويا. )2( خط إنتاج أسمنت أبيض بقدرة إنتاجية 300 ألف طن سنويا. )3( خط إنتاج 

يمكنه إنتاج أســمنت الرمادي بقدرة إنتاجية تصل إلى 165 مليون طن أو إنتاج أســمنت أبيض بقدرة إنتاجية عند 650 

ألف طن سنويا.

نبدأ تغطيتنا لشركة الأسمنت الأبيض السعودي بتوصية “زيادة مراكز” وبسعر مستهدف 33.30 ريال سعودي للسهم. 
ارتفع صافي الربح في العام 2019 بنســبة 187.2% عن العام الســابق ليصل إلى 190.0 مليون ريال سعودي من 66.2 
مليون ريال سعودي في 2018، كما يتوقع أن يرتفع صافي الربح بنسبة 23.1% في العام 2020 بدعم من ارتفاع قروض 

الرهن العقاري والتي سجلت ارتفاع بنسبة 85.7% خلال الربع الثاني 2020 عن الربع المماثل من العام السابق.

تحسن أســعار البيع للطن وحجم المبيعات في العام 2019 يدعم نمو المبيعات بمقدار خانتين: كانت مبيعات 
الأســمنت الأبيض الســعودي في العام 2019 عند 594.0 مليون ريال سعودي )ارتفاع  50% عن العام السابق( نتيجة 
ارتفاع أســعار البيع للطن بنسبة 51.6% عن العام الســابق وحجم المبيعات بنسبة 14.9% خلال نفس الفترة لأسمنت 
الرياض، بالرغم من انخفاض مبيعات الأســمنت الأبيض بنســبة 5.6% خلال نفس الفتــرة. 81% من إجمالي المبيعات 
جاءت من أســمنت الرياض التي تقوم بإنتاج الأســمنت الرمادي وحققت الأسمنت الأبيض 19% المتبقية. ارتفع هامش 
صافي الربح للعام 2019 بمقدار 151 نقطة أساس إلى 32.0% من 16.8% ومن المتوقع أن يصل إلى 37.5% في العام 
2020، جاء معظم ارتفاع الهامش خلال 2019 من ارتفاع متوسط سعر البيع للطن من 127.4 ريال سعودي في العام 
2018 إلى 193.2 ريال سعودي.  عموما، نتوقع أن يأتي ارتفاع هامش صافي الربح خلال العام 2020 في معظمه من 
انخفاض تكلفة الطن إلى 139.6 ريال سعودي من 146.9 ريال سعودي في العام 2019. بلغت الحصة السوقية لشركة 
أسمنت الرياض )المملوكة لشركة الأسمنت الأبيض( 5.0% خلال الإثني عشر شهرا السابقة، مقارنة بالشركات ذات نفس 
مســتوى الطاقة الإنتاجية، أسمنت المدينة )5.7%(، أسمنت المنطقة الشرقية )4.6%(، أسمنت المنطقة الشمالية )%2.8(، 

أسمنت العربية )%5.0(.

تنبئ التدفقات النقدية عن توزيع أرباح في الســنوات المالية 2020 و2021: نتوقع أن تحقق الشــركة تدفقات 
نقدية جيدة من التشــغيل بحيث تكون أكثر من كافية لتوزيع الأرباح. يتوقع أن تحقق شركة الأسمنت الأبيض السعودي 
تدفق نقدي في 2020 بقيمة 299.7 مليون ريال سعودي و314.1 مليون ريال سعودي في2021. قامت الشركة بتوزيع 
أرباح عن النصف الأول 2020 بقيمة 0.75 ريال سعودي للسهم، ومن المتوقع أن توزع أرباح عن النصف الثاني 2020 

بقيمة 1.00 ريال سعودي للسهم.

ديسمبر 2020

شركة الأسمنت الأبيض
تقرير قطاع الأسمنت | المملكة العربية السعودية 
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أهم محفزات الارتفاع خلال الأعوام القادمة تأتي من تحســن الطلب ومن الزيادة المتوقعة في معدلات التشــغيل: سجلت الشــركة حجم مبيعات عند 2.1 مليون طن خلال فترة 10 
شهور الأولى 2020 بزيادة 1.2% من 1.98 مليون طن في الفترة المماثلة من العام السابق، بينما سجل قطاع الأسمنت زيادة بنسبة 22.6% خلال نفس الفترة. انخفضت حصة الشركة من سوق 
إرســاليات الأســمنت خلال فترة 10 شهور الأولى 2020 إلى 5.2% من 5.9% في الفترة المماثلة من العام السابق، حيث تأثرت بشدة من جائحة فيروس كورونا المستجد “كوفيد - 19”. من هنا، 
ونظرا لتحسن الطلب على الأسمنت في المنطقة وزيادة نشاط الإنشاء، نتوقع أن ترتفع معدلات التشغيل لدى الشركة. تشير أرقامنا إلى معدل تشغيل للشركة خلال فترة 10 شهور الأولى 2020 
بحدود 72%، بينما نتوقع أن يرتفع المعدل إلى 85% خلال العامين القادمين. من جانب آخر، نظرا لأن الطاقة الإنتاجية لأحد خطوط الإنتاج لدى الشركة تصل إلى 1.65 مليون طن من الأسمنت 
الرمادي أو 650 ألف طن من الأســمنت الأبيض وهي أقل من إنتاج الأســمنت الرمادي بنسبة 60%، نعتقد أن تكلفة إنتاج الطن من الأسمنت الأبيض أعلى بكثير من الأسمنت الرمادي. على عكس 
الأســمنت الرمادي، لا يوجد للأسمنت الأبيض )الذي يســتخدم عادة في الديكور والمباني المعمارية الفاخرة( سقف سعري على سعر البيع من الحكومة. لذلك، فإن توقعات تحسن أنشطة البناء 
خلال الفترة القادمة يمكن أن ينعكس بشــكل إيجابي على أســعار البيع في المستقبل وهامش إجمالي الربح.  يتراوح متوسط سعر بيع طن الأسمنت الأبيض من 600 إلى 750 ريال سعودي )ما 

يقارب 20% من إجمالي المبيعات(.

النظرة العامة والتقييم:  ارتفعت مبيعات شــركة الأسمنت الأبيض السعودي من الأسمنت الرمادي بنسبة 75.0% نتيجة زيادة كل من حجم المبيعات وسعر بيع الطن، حيث ارتفعت الإرساليات 
في 2019 بنســبة 14.9% إلى 2.4 مليون طن ومن المتوقع أن تصل إلى 2.5 مليون طن في 2020. كما ارتفع ســعر الطن في 2019 عن العام الســابق بنسبة 30.7% إلى 193.2 ريال سعودي 
ومن المتوقع أن يصل إلى  200.0 ريال ســعودي في  2020. عموما، انخفضت مبيعات الأســمنت الأبيض في  2019 عن العام السابق بنسبة 5.9%. تحسن هامش إجمالي الربح بشكل جيد في  
2019 إلى 38.7% مقابل 25.2% في  2018، ومن المتوقع أن يصل إلى 43.5% في  2020. ارتفع مخزون الكلنكر لدى أســمنت الرياض في أكتوبر 2020 عن الشــهر المماثل من العام الســابق 

بنسبة 177% إلى 1.6 مليون طن، مما يغطي أكثر من 65% من مبيعات آخر إثني عشر شهر.

أعطينا وزن نسبي 60% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية، ووزن نسبي 20% لكل من مضاعف ربح السهم ومضاعف قيمة الشركة إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك 
والإطفاء المتوقعان للســنة المالية 2021 عند 15.0 و10.0 مرة على التوالي، يعتمد تقييمنا على طريقة خصم التدفقات النقدية لمدة خمس ســنوات على التدفقات النقدية المباشرة؛ وذلك حتى 

نقلل من حساسية تقييمنا للقيمة النهائية مع الافتراضات الرئيسية التالية:

• حساب معدل النمو النهائي عند %2.5.	

• معامل بيتا أسبوغي بمقدار 0.860 )بلومبرغ(.	

• حساب معدل العائد الخالي من المخاطر عند %2.23.	

• إجمالي مخاطر السوق المالية السعودية عند %9.23.	

• تم استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لحساب تكلفة رأس المال عند %9.8.	

• حساب تكلفة القروض عند %3.5.	

• حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال عند %9.6.	

بناء على تقديراتنا، نبدأ تغطيتنا لشركة الأسمنت الأبيض السعودي “زيادة مراكز”  وبسعر مستهدف 33.30 ريال سعودي للسهم.

النقدية المخصومة)مليون ريال سعودي( 202٥ متوقع202٤ متوقع202٣ متوقع202٢ متوقع202١ متوقع2020 متوقعالتدفقات 

325.5 325.9 325.3 319.6 314.3 299.6 التدفق النقدي المستقبلي
4,705.2      القيمة المستدامة

5.2 4.2 3.2 2.2 1.2 0.2 عدد السنوات
0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 معامل الخصم

202.8 222.5 243.4 262.1 282.5 295.1 القيمة الحالية للتدفق النقدي الحر
2,931.4      القيمة الحالية للقيمة المستدامة

 4,439.8
)10.1(صافي الديون

4,429.7 الإجمالي
36.9 السعر المستهدف

لعادلةملخص التقييم ا لقيمة  )%(ا المرجحالوزن  الوزن 

النقدية المخصومة 22.1 60%36.9 التدفقات 
الربحية 6.0 20%29.8 مكرر 

EBITDA/ الشركة  قيمة  5.5 20%27.5 مكــرر 
سعودي( )ريال  شهر   12 لآخر  المستهدف  للســعر  المرجح  33.6 المتوســط 

للسهم( سعودي  )ريال  الحالي  السوق  27.8ســعر 
المتوقعة الرأسمالية  21.1%  الأرباح 
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أهم البيانات المالية لشركة الأسمنت الأبيض

٢٠٢٣ متوقع٢٠٢٢ متوقع٢٠٢١ متوقع٢٠٢٠ متوقع٢٠١٥٢٠١٦٢٠١٧٢٠١٨٢٠١٩المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك
قائمة الدخل 

874.6801.4554.4393.7594623.1643.1658.3665.4المبيعات
1.10%2.40%3.20%4.90%50.90%-29.00%-30.80%-8.40%-7.30%التغير السنوي
-382.1-377.6-366.6-352.4-364.1-294.4-336.9-455.1-431.3تكلفة المبيعات

443.2346.2217.599.2229.9270.8276.5280.7283.3إجمالي الربح
-3-3-2.9-2.8-2.7-2.6-2.5-3.3-3.3مصروفات البيع والتوزيع

-26.7-26.4-25.8-25-21-17.9-28.5-32.1-31.1المصاريف العامة والإدارية
0.40.40.50.5-000.81.61.6)الخسائر(/ الأرباح الأخرى - صافي

408.9310.8187.380.4204.6243.4248.2251.8254الربح من العمليات
0.90%1.40%2.00%19.00%154.60%-57.10%-39.70%-24.00%-11.30%التغير السنوي

388291.6168.868.3194.8240.6245.6249.3251.7الربح قبل الزكاة
-7,006-6,940-6,838-6,698-4,743-2,141-993-501-123الزكاة والضرائب

387.8291.1167.866.2190233.9238.8242.3244.6صافي ربح الفترة
1.00%1.50%2.10%23.10%187.20%-60.60%-42.40%-24.90%-8.90%التغير السنوي

قائمة المركز المالي 
الأصول

39.2209.813.729.7102.4185.7271.2360.6نقد وما في حكمه
649.3613.9486.7441.6393390.1403.2412.8416أصول أخرى متداولة

1,696.501,665.301,590.301,535.201,467.801,408.901,327.901,249.601,174.00الممتلكات والمعدات والأجهزة
82.87.76043.745.948.250.653.1أصول أخرى غير متداولة

2,467.802,306.802,092.901,990.401,934.201,947.401,964.901,984.202,003.70إجمالي الأصول
المطلوبات وحقوق المساهمين

636.9537.8378.1295157.8151148146.2144.3إجمالي المطلوبات المتداولة
97.379.552.124.733.732.631.630.529.6إجمالي المطلوبات غير المتداولة

1,200.001,200.001,200.001,200.001,200.001,200.001,200.001,200.001,200.00رأس المال المدفوع
331.3360360360360360360360360احتياطي نظامي
00003.73.73.73.73.7احتياطات أخرى

202.4129.5102.6110.8179200221.6243.7266.1الأرباح المبقاة
1,733.601,689.501,662.601,670.801,742.701,763.701,785.401,807.401,829.80إجمالي حقوق المساهمين

2,467.802,306.802,092.901,990.401,934.201,947.401,964.901,984.202,003.70إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين
أهم النسب المالية

نسب السيولة
1.11.21.31.52.73.344.75.4النسبة الحالية )مرة(

0.50.50.40.51.11.72.333.7النسبة السريعة )مرة(
الربحية 

42.60%42.60%43.00%43.50%38.70%25.20%39.20%43.20%50.70%هامش إجمالي الربح 
42.60%42.60%43.00%43.50%38.70%25.20%39.20%43.20%50.70%هوامش الربح التشغيلي 

37.80%37.90%38.20%38.60%32.80%17.40%30.50%36.40%44.40%هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة 
36.80%36.80%37.10%37.50%32.00%16.80%30.30%36.30%44.30%هامش صافي الربح 
12.20%12.20%12.20%12.00%9.80%3.30%8.00%12.60%15.70%العائد على الأصول 

13.40%13.40%13.40%13.30%10.90%4.00%10.10%17.20%22.40%العائد على حقوق المساهمين 
معدل التغطية 

2.00%2.10%2.30%2.40%2.60%12.20%19.40%27.00%33.90%معدل الديون إلى حقوق المساهمين 
3.10%3.20%3.40%3.60%3.70%17.00%26.90%38.10%49.00%معدل الديون إلى رأس المال 

1.80%2.00%2.10%2.20%2.30%10.20%15.40%19.80%23.80%معدل الديون إلى الأصول 
التقييمات 

9.99.69.39.1غ/مغ/مغ/مغ/مغ/ممكرر قيمة الشركة إلى EBITDA)مرة(
3.22.41.40.61.61.9222ربح السهم )ريال سعودي(

14.414.113.913.914.514.714.915.115.2القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(
27.7527.7527.7527.75غ/مغ/مغ/مغ/مغ/مالسعر في السوق )ريال سعودي(

3.33.33.33.3غ/مغ/مغ/مغ/مغ/مالقيمة السوقية )مليار ريال سعودي(
6.60%6.50%6.50%6.30%غ/مغ/مغ/مغ/مغ/معائد توزيع الربح إلى السعر 

14.213.913.713.6غ/مغ/مغ/مغ/مغ/ممكرر الربحية )مرة(
1.91.91.81.8غ/مغ/مغ/مغ/مغ/ممكرر القيمة الدفترية )مرة(
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إدارة الأصول  الوساطة  تمويل الشركات  خدمات الحفظ  المشورة

شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
www.aljaziracapital.com.sa |  800 116 9999

ث
إدارة الأبحا

إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عن الشركة أو القطاع الاقتصــادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ 

بأية أوراق مالية أو أصول أخرى. بناءً على ما سبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاستثمار في 

الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، وبالتالي قد لا يكون مناسباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المستثمر بأخذ المشورة 

من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق الأمر بالقرارات الاستثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او 

تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أسواق الأسهم والسندات والمتغيرات الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المستثمر في 

الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأسعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة 

الجزيرة للأسواق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأسواق المالية بتفنيد هذه المعلومات بشكل مستقل، لذلك قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءً 

عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مسؤولية عن أية خسارة مادية أو معنوية 

قد تحدث بســبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات أو الأسعار العادلة أو الأسعار المستهدفة أو الأرقام الواردة 

بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي استثمار لا يعتبر مؤشراً للأداء المستقبلي. 

تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة الأسهم أو الأصول المالية 

الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المستثمر على مبلغ أقل من المبلغ 

الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة 

على المستثمر. قد تطبق رسوم على الاستثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأسواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم 

لا يمتلكون أسهماً أو أوراق مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/او زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص 

في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي تدار من قبل طرف ثالث. تم إعداد هذا التقرير بشكل منفصل ومستقل 

من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأســواق المالية ولم يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، 

ما عدا أولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو 

الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشكل مباشر، أو بشكل غير مباشر عن طريق صناديق استثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من 

قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاســتثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل الشركات موضوع هذا التقرير. قد 

يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء في مجلس إدارة أو الإدارة التنفيذية في إحدى الشركات 

المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءً داخل أو خارج المملكة العربية السعودية بدون الحصول على إذن 

خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.

رئيس إدارة الأبحاث

طلحة نزر
+966 11 2256250

t.nazar@aljaziracapital.com.sa

محلل أول

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

محلل

عبدالرحمن المشعل
+966 11 2256374

A.Almashal@Aljaziracapital.com.sa

محلل

فيصل السويلمي
+966 ٢٥٥٦١١٥ ١١

F.alsuweilmy@aljaziracapital.com.sa

المدير العام لإدارة أعمال الوساطة والمبيعات

علاء اليوسف 
+ 966112256060

a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - 
رئيس الإدارة الدولية والمؤسسات

أحمد سلمان 
+966 11 2256201 

a.salman@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - المنطقة الشرقية ومنطقة 
القصيم 

عبد الله الرهيط
+966 16 3617547

 aalrahit@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد - مجموعة خدمات الوساطة 
والمبيعات في المنطقة الوسطى والمنطقة الغربية

سلطان إبراهيم المطوع
+966 11 2256364

 s.almutawa@aljaziracapital.com.sa


