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 الضغوطفي مواجهة بعض الشركات تستمر 

الربع الرابع كان أفضل  أداءه في % خلال العام على الرغم من أن21 بنسبة تراجعب 2017قطاع مواد البناء عام مؤشر أنهى 
تراجع مقابل  %1 بنسبةالقطاع تراجع تفوق أداء مؤشر القطاع على المؤشر العام )حيث من الأرباع الثلاثة الأولى من العام؛ 

لينمو  2017- 2016القطاع خلال العامين الذي شهده  الهبوطن نرى انتعاشاً طفيفاَ من أنتوقع  %(.1.7بنسبة المؤشر العام 
بعضاً من الإيجابية. نعتقد  2018نيوم والميزانية السعودية لعام  مدينة علانحيث جلب إ، 2018لعام  معدل خانة عشرية واحدةب

على إثر الإنفاق  2018عام ابتداءً من فمن المتوقع أن يشهد نشاط المشاريع تحسناً  ،النظرة الإيجابية هذهلأن هناك بعض الأسباب 
من صندوق الاستثمارات ريال مليار  133بالإضافة إلى  ريال مليار 205 والبالغ 2018الرأسمالي المعلن عنه في ميزانية عام 

سوق الإسكان في السنوات المقبلة ومن  بشأن التفاؤلعلى البنية التحتية. نرى بعض  كإنفاقالعامة وصندوق التنمية الوطني 
ذلك إلى الفراغ  عودالمدى القصير. ويالعوامل الأساسية في  لن يغير ذلك الطلب على مواد البناء؛ ولكن ذلك المرجح أن يزيد

للوضع  عودتهوالسوق  لتعافيلذلك سيستغرق بعض الوقت  2017-2016بين عامي  ركودالسوق المشاريع بسبب  شهده
( 2. وهي العامل الداعم للقطاع( ندرة مشاريع البنية التحتية الجديدة، 1:الضبابية هالطبيعي. بعض الأسباب الرئيسية لاستمرار هذ

)تراجع  ،مغادرة المقاولين الصغار والمتوسطين لأعمالهم في السعودية وسط مخاوف المقاولين الكبار من عدم كسب طلبات جديدة
ثر ( مما يؤالحديدو ت الرخيصة )البلاط( تدفق الواردا3.(السعوديةبن لادن في شركة نشاط وانخفاض أوجيه سعودي عمليات 

ضغوط بالنسبة للصناعات التحويلية ذات التنوع لل بالتعرض تستمرأن الهوامش س، جدداً على القدرة المحلية للتسعير. كما نؤكد م
نحو شركة مع ذلك فإننا لا نزال نملك نظرة إيجابية العبء الأكبر. شهدان تأسلاك والخزف السعودي  تيشركالأقل؛ ولا تزال 

% 21، فشل القطاع في تقديم أداء جيد مقابل المؤشر العام حيث انخفض بنسبة 2017في عام  .بوان بسبب قطاعاتها المتنوعة
% 23% تليها بوان بنسبة 38بنسبة بتراجع % حيث كانت شركة أسلاك الخاسر الأكبر 0.4اع المؤشر العام بنسبة فمقابل ارت

 %.6قت شركة زجاج على المؤشر العام بنسبة في حين تفو ،%20والخزف بنسبة 
 

لأن الطلب المحلي لا يتساوى مع معدلات متوسط توجهاً نحو ال نجدبالنظر إلى الاتجاهات العالمية لأسعار السلع الأساسية، لا 
على التسعير وسط ارتفاع المخزونات. خلال الربع الرابع من عام  أثرالنمو العالمية، حيث كان للهبوط في الاقتصاد المحلي 

ً ، شهدت أسعار خام الحديد ارتفاع2017 من الثاني % في الربع 19بنسبة )حيث انخفضت  على أساس ربعي% 6بنسبة  اً طفيفا
 7,110لتصل إلى  على أساس ربعي% 9بنسبة مع أسعار النحاس في حين ارتفعت أسعار المعادن الأساسية ، (2017عام 

ارتفعت أسعار  كمادولار للطن،  2,214لتصل إلى مقارنة بالربع السابق % 4ارتفعت أسعار الألمنيوم بنسبة كما . للطندولار 
ً  أسعارارتفعت كما دولار للطن.  3,383لتصل إلى  مقارنة بالربع السابق %7الزنك بنسبة  مقارنة % 3الرصاص بنسبة  ايضا

 العالمي بي آند أس في مؤشربشكل نسبي  للأمر ذاته دولار للطن. بشكل عام، كان هناك انعكاس 2,535إلى  لتصلبالربع السابق 
 المواد.% مقارنة بالربع السابق مع حركة متساوية بين معظم 8الذي تحسن بنسبة و الأساسية للمعادن

 

 

 

 

 

 

 

المصدر: بلومبيرغ

1: أداء المعادن العالمية الأساسية شكل 
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 بشكل طفيف تحسن الأرباح

توقع نكما لتباطؤ اأثر  حيث تراجعالربع الثالث  أفضل مما كان عليه في 2017الربع الرابع من عام  يكون الأداء فينتوقع أن 
الإيرادات انخفاضاً بنسبة شهد مع إيرادات أفضل. ونتوقع أن تمن الشركات مثل الخزف أن تعلن عن خسائر أقل في الربع الرابع 

. من المتوقع أن تتحسن ريال مليون 982لتصل إلى مستوى  % على أساس ربعي10 بنسبة% على أساس سنوي وارتفاعاً 7
ربع في ال السعوديلخزف شركة ازجاج والأثر الغير متكرر لشركة على الصيانة غلاق لإاح على أساس سنوي نتيجة لتأثير الأرب

 .ربعيحسن بشكل تتتوقع أن كما نريال مليون  43 إلى ليصل 2016عام من الرابع 

 

 

  مع استمرار المنافسة. ونتوقع أن على الإيرادات  متزايداً شركة الخزف السعودي ضغطاً  تشهدمن المتوقع أن

 .لا تزال قائمة شغيليةنعتقد أن المخاوف الت حيثالربع الرابع خسائر  يشهد

 ستمر في اتجاهه يالمعادن قد قطاع تشهد شركة بوان تحسناً من قطاع التغليف على الرغم من أن  من المحتمل أن

 .السابقلربع ل بوتيرة مماثلة، ولكن ليس الهابط

 تشهد المتوقع أن  من ً ً  شركة أسلاك تحسنا ما كان الدخل عصافي  يرتفعنتوقع أن  حينفي  ،في الإيرادات طفيفا

% على أساس سنوي 14بنسبة  رباح انخفاضاً أن تشهد الأ كما نتوقع. 2017الربع الثالث من عام عليه في 

 ريال مقارنة بالربع السابق. مليون 7.0 مستوى تحسن منب ولكن

 نتوقع  ً في الربع الرابع من عام  إغلاق صيانةبعد  ،على أساس سنوي في الأرباح أن تسجل شركة زجاج تحسنا

 .2016مليون ريال في الربع الرابع من عام  6 قدرها خسارة مليون ريال من 16 إلى مستوى ،2016

 والخلاصة التقييم

% )من حيث عائدات السوق من الأسهم التي تقع ضمن تغطيتنا(، مع ارتفاع متفاوت 1على المؤشر العام بنسبة تفوق أداء القطاع 
ومحدود على شركتي زجاج والخزف السعودي. على صعيد التقييم، يستمر القطاع في التداول عند مستويات عالية مما يوجب 

مرة، وهو غير  10.8يبلغ  2017عند متوسط مكرر ربحية متوقع لعام تخفيض التقييم نظراً لضعف نمو الأرباح. يتداول القطاع 
 الاسعاري الوقت الحالي، نبقي على مرة، مما يعد أمراً غير مبرر. ف 13.2قابل للمقارنة بشكل كامل مع مكرر المؤشر العام البالغ 

 المستهدفة وعلى توصيتنا بالحياد للخزف السعودي وزجاج، وتوصيتنا بالبيع لشركة أسلاك والشراء لشركة بوان. 

 
 

التغير السنوي الربع الرابع 2017* الربع الرابع 2016 التغير السنوي الربع الرابع 2017* الربع الرابع 2016 التغير السنوي الربع الرابع 2017* الربع الرابع 2016 التغير السنوي الربع الرابع 2017* الربع الرابع 2016 الشركة

لا يوجد )0.14( )0.12( لا يوجد )7( )6( لا يوجد 4 7 %17- 290 350 الخزف السعودي

%71 0.40 0.23 %71 24 14 %7 31 29 %1- 524 529 بوان

%14- 0.22 0.25 %14- 10 11 %4- 12 12 %15- 134 157 أسلاك

لا يوجد 0.53 )0.19( لا يوجد 16 )6( لا يوجد 4 2 %98 34 17 زجاج

43 13 %1 51 50 %7- 982 1,053 إجمالي المجموعة

* متوقعة

المصادر : الرياض المالية، تقارير الشركات

صافي الدخل الدخل التشغيلي الإيرادات

جدول 1: تقديرات الربع الرابع من عام 2017 )مليون ريال، باستثناء ربحية السهم(

ربحية السهم

2017* 2016 2017* 2016 الشركة

x0.7 x0.7 لا يوجد x53.2 لا ينطبق حياد 20.00         1,331       26.61       2040 الخزف السعودي

x1.3 x1.3 x13.4 x8.8 %5.8 شراء 20.00         1,043       17.38       1302 بوان

x1.6 x1.6 x29.7 x8.7 %1.9 بيع 17.00         703          16.02       1301 أسلاك

x1.4 x1.6 x8.2 x31.2 %7.2 حياد 22.00         627          20.91       2150 زجاج

x1.0 x1.0 x10.8 x25.5 متوسط المجموعة

السعر الحالي 

)ريال(

جدول  2: التوصية والتقييم 

المصدر : الرياض المالية

* متوقعة

رمز التداول
مكرر القيمة الدفترية مكرر الربحية عائد الأرباح 

الموزعة
التوصية

السعر المستهدف 

)ريال(

القيمة السوقية 

)مليون ريال(
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 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع حياد شراء

 المتوقعة العوائد إجمالي

 %15+ أكبر من
% و      15بين + المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 
 مقيد /المراجعة تحت %15 -اقل من  المتوقعة العوائد إجمالي

 

 *تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى أيضاً 

 

 research@riyadcapital.comلإبداء أي ملحوظات على أي من تقاريرنا، نرجو التواصل من خلال 

 
 

المسؤوليةبيان إخلاء   

 

لضمان أن الوقائع الواردة في هذا التقرير تم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحسن نية من مصادر عامة مختلفة يعتقد بأنه موثوق بها. في حين اتخذت كل العناية المعقولة 

ومع ذلك فأن الرياض المالية لا تضمن دقة البيانات والمعلومات المقدمة ، وعلى وجه الخصوص،  هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة،

يفسر على أنه، عرض للبيع أو تقديم عرض الرياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصود به أن 

لرياض المالية تخلي مسؤوليتها ولا تقبل ية أوراق مالية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، و/أو عدالة ، و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي عليها هذا التقرير. الشراء أ

مسؤولة ولن يكون أي من منسوبي الرياض المالية من مدراء ، ومسؤولين، و أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته، و لن تكون الرياض المالية 

لائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق موظفين مسؤولين في أي حال من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر من الشركات التابعة او عم

 .المشار إليها في هذا التقريرالمالية أو الأصول الأخرى 

الي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك أي الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تمثل الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالت

أية آراء او التنبؤات او التوقعات واردة في هذا التقرير، و ما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. كما أن هذه ضمان بأن النتائج أو الأحداث المستقبلية سوف تكون متسقة مع 

 .كلي المستقبل قد تختلف بشكلالآراء، والتنبؤات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية في 

لضرورة مؤشرا للأداء المستقبلي. وفقا لذلك، يمكن القيمة لأي، أو الدخل من أي، من الاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و / أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس با

 .للمستثمرين أن يحصلوا على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

ة في مجال الاستثمار م معلومات ذات طابع عام ولا يعتبر ظروف ، وأهداف ، ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ولذلك، فإنه لا يقصد بهذا التقرير تقديم مشورهذا التقرير يقد

اتخاذ أي قرار بخصوص الاستثمار يجب على القارئ ولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ . قبل 

ر في هذا النوع من الاوراق المالية قد الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب الضرورة نظرا لان الاستثما

  .لايكون ملائما لجميع الاشخاص

 .لقواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات و الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب ا

، 37-07070 هيئة السوق المالية ، ترخيص رقم ، والمرخص لها بموجب نظام 1010239234، وبموجب السجل التجاري رقم  مليون ريال سعودي  200برأس مال مدفوع  مساهمة مقفلةي شركه سعودية الرياض المالية ه

  www.riyadcapital.com . الموقع الالكترونيالعربية السعودية-  في شارع التخصصي، الرياض، المملكة الرئيسي ومقرها
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