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

 أعلى من الحالي  %25  34.00 السعر المستهدف 
  03/09/2023 بتاريخ 27.15 السعر الحالي 

   
 
 
 

 
 

 

 زيادة المراكز   المحافظة على المراكز   تخفيض المراكز 
 المراكز  زيادة

 

    
 (. 100تعديل قاعدة الأساس الى  )تمالأداء  

 

 . البيانات المالية

 
 . بيانات الشركة، الراجحي المالية: المصدر

بحوث إدارة ال  
Danish Kazmi, CFA  

Tel +966 11 828 4653, kazmid@alrajhi-capital.com 

 .  الشركة السعودية للخدمات الصناعية

الى   للسهم  المستهدف  سعرنا  على    34رفعنا  أبقينا  ريال/السهم؛ 
  تصنيفنا السابق بتوصية تتضمن " زيادة المراكز في السهم".

 
، متضمنا توصية " بزيادة المراكز"  ) سيسكو(  تصنيفنا السابق للشركة السعودية للخدمات الصناعيةلقد أبقينا على  

الشركة الى    في سهم  للسهم  المستهدف  السعر  عن سعر  %  25ريال/السهم مما يعني ارتفاعا بنسبة    34مع تعديل 

 جعلنا نعدل، مما  2023اغلاقه الأخير. لقد استطاعت سيسكو تحقيق ارتفاع أكثر مما كان متوقعا في النصف الأول  

% 17، ارتفعت أحجام الحاويات بنسبة  2023وفي النصف الأول  تصنيفنا لسهم الشركة والتوصية بزيادة المراكز.  

.  2022وحدة مكافئة لعشرين قدما في النصف الأول    1.4مقابل    وحدة مكافئة لعشرين قدمامليون    1.6لتصل الى  

ويعزى ذلك الى ارتفاع أحجام الحاويات  علاوة على ذلك، فقد أظهرت هوامش الربح الإجمالي ارتفاعا مضطردا  

. ونظرا لأن معظم التكاليف ثابتة، فان أي تحسن ةالمباشر  اتالشحنات العابرة الى  الشحنوكذلك الى التحسن في نسبة  

يؤدي مباشرة الى زيادة الهوامش الاجمالية. كما زادت الشركة أيضا طاقتها التشغيلية بمقدار  في الأحجام، سوف  

مليون وحدة مكافئة لعشرين قدما. وفي الفترة القادمة، في    6.2لتصل الى    مليون وحدة مكافئة لعشرين قدما  1.0

مليون  3.3الى  على أساس سنوي  فقط %5.0، افترضنا معدل نمو في أحجام الحاويات بنسبة 2024السنة المالية 

وقد ظللنا متحفظين .  55:45الى    ةالمباشر  اتالى الشحنات العابرة  وحدة مكافئة لعشرين قدما بينما رفعنا نسبة الشحن

%. بيد 8معدل نمو سنوي مركب لخمس سنوات    فيما يتعلق بنمو حجم الحاويات، اذ رفعنا تقديرنا لمعدل النمو الى

سعر السهم.  أن حدوث زيادة بأكثر من التوقعات في الطاقة التشغيلية الجديدة للشركة، سيؤدي الى ارتفاع رئيسي في  

ا أعمال  في  الانتعاش  الى  الشركة  وبالإضافة  فان  الرئيسية،  قطاع  لشركة  في  تواجدها  زيادة  جاد في  بشكل  تنظر 

مترا مربعا في النصف الأول   ألف  21فقد زادت الشركة طاقتها في مستودعات التخزين بمقدار    الخدمات اللوجستية.

علاوة  . 2023في النصف الثاني ألف مترا مربعا اخر  25بمقدار  كما أنها تخطط لزيادة طاقة مستودعاتها 2023

يعرف بلوجستيات الطرف الثالث، التي من    للقيام بعمليات اندماج واستحواذ فيمافان الشركة تسعى بنشاط  على ذلك،  

على تصنيفنا السابق للشركة،  وبناء عليه، فقد أبقينا   المحتمل أن يتم تمويلها من الرصيد النقدي الضخم المتوفر لديها.

كذلك، فقد   ريال/السهم.  34متضمنا توصية " بزيادة المراكز" في سهم الشركة مع رفع السعر المستهدف للسهم الى  

ويحقق  %، على التوالي.  42/  80/44بنسبة    2025/  2024/ 2023رفعنا تقديراتنا لأرباح الشركة للسنوات المالية  

 % عن سعر اغلاقه الأخير.  25ارتفاعا بنسبة   السهم في الوقت الراهن،

مليون ريال    500، بلغت  2023شهدت سيسكو إيرادات في النصف الأول  :  2023نتائج سيسكو للنصف الأول  

% على أساس سنوي، ويعزى ذلك أساسا الى النمو الجيد في أحجام  22إيرادات الانشاءات(، بنسبة نمو بلغت    )بدون

الموانئ قطاع  اللوجستية.حاويات  الخدمات  قطاع  في  واعد  بتحسن  مقرونة  الموانئ    ،  قطاع  إيرادات  ارتفعت  فقد 

الارتفاع الكبير في أحجام الحاويات  % على أساس سنوي وكان ذلك يعزى أساسا الى  26بنسبة    2023للنصف الأول  

وسجلت إيرادات الخدمات    % على أساس سنوي، على التوالي.8% و31والشحن المباشر بنسبة بلغت    العابر  بالشحن

% على أساس سنوي، ويعود السبب في ذلك بشكل رئيسي الى  13، نموا بنسبة  2023اللوجستية للنصف الأول  

مترا مربعا، الذي بدأ في الأول من    21,000الخاص بشركة لوجي بوينت بمساحة  لمستودع الجديد  لالتشغيل الناجح  

وفي سياق متصل، فقد ارتفعت إيرادات  كثيرا إيرادات وهوامش قطاع الخدمات اللوجستية.  ، مما عزز  2023أبريل  

فعة.  تالمر% على أساس سنوي مدعومة أساسا بأحجام المبيعات  7بنسبة    2023قطاع المياه بالشركة للنصف الأول  

% في  46% مقارنة بنسبة  53،  2023تشمل إيرادات الانشاءات( للنصف الأول    )لاوبلغت الهوامش الاجمالية  

الى ظروف السوق المواتية بشكل كبير والتحسن في ، وكان السبب في هذا الارتفاع يعزى  2022ف الأول  النص 

ريال،    مليون  41،  2023. وبلغ صافي الربح للنصف الأول  2022مقارنة بالنصف الأول    العالمية  التوريدسلسلة  

 . 2022% للنصف الأول 1% مقارنة بهامش بلغ 8بهامش ربح ضمني بلغ 

.    2023ملخص الأرباح للنصف الأول  :1الشكل 

 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية. 
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SISCO TASI

(SARmn) 2022 2023E 2024E

Revenue 994 1,042 1,124

Revenue growth 1% 5% 8%

EBIDTA 402 528 557

EBIDTA growth -11% 31% 6%

Net Income 56 146 157

Net Income growth -42% 163% 8%

EPS 0.45 1.02 1.27

EPS growth -37% 127% 24%

DPS 0.80 0.80 1.02

Payout Ratio 178% 78% 80%

ROE 2% 6% 6%

(SAR mn) Q2 2023 Q2 2022 Y-o-Y Q1 2023 Q-o-Q 1H23 1H22 Y-o-Y

Revenue 261 213 23% 239 9% 500 409 22%

Gross profit 136 100 36% 129 14% 265 190 40%

Gross margin 52% 47% 54% 53% 46%

Operating profit 82 84 -3% 82 18% 166 99 67%

Operating margin 31% 39% 34% 33% 24%

Net profit 21 19 9% 19 16% 41 4 940%

Net margin 8% 9% 8% 8% 1%

 التصنيف الحالي 
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير   فضلا إخلاء من المسؤولية

نعتقد أن   فإننالأخير،  %. ورغما عن الارتفاع ا18، ارتفع السهم بنسبة  2023فبراير    26منذ استهلالنا لتغطية الشركة في  التقييمات:  

  34الذي يبلغ   المزيد من احتمالات الارتفاع عند هذه المستويات. وقد توصلنا الى سعرنا المستهدف المعدل لسهم الشركة  الشركة لديها

% لطريقة التدفقات  40% ووزنا بنسبة  60حيث خصصنا وزنا بنسبة    SOTPريقة التقييم بمجموع الأجزاء  ريال/السهم باستخدام ط

، على التوالي. ويعتبر والإطفاءالربح قبل الفائدة والضرائب والاستهلاك    /قيمة  التقييم النسبي بناء على  المخصومة، ولطريقة النقدية  

بنسبة   الان  الأخير.  25السهم مرتفعا  اغلاقه  أبقينا  % عن سعر  فقد  " بزيادة  وعليه،  للشركة متضمنا توصية  السابق  على تصنيفنا 

 المراكز" في سهم الشركة".  

( حدوث تباطؤ محتمل في قطاع التصنيع، يمكن 1تشمل المخاطر الرئيسية لاحتمال انخفاض السهم عن تقديراتنا، ما يلي:  المخاطر:  

إيرادات سيسكو   الواردات والصادرات, أن يؤثر سلبا على  انخفاض  الموانئ من خلال  الحاويات 2من  ( حدوث انخفاض في حركة 

 ذلك ؤثري، يمكن أن تعرفة الموانئ من قبل الحكومة اذا تم خفض في  (3 ، الإيراداتنمو  يعيقومستوى اشغال المستودعات، يمكن أن 

العابرة مقارنة بالشحنات المباشرة، سوف الشحنات    حجم  (  حدوث ارتفاع في4على الإيرادات وعلى صافي الربح، على حد سواء،  

حدوث انخفاض في معدل النمو العالمي، أو (  5شحنات العابرة ، على الإيرادات وصافي الهوامش بسبب انخفاض أسعار ال  ايؤثر سلب

 تباطؤ في حجم التجارة، و ارتفاع في الأسعار، يمكن أن يؤدي الى انخفاض الهوامش أكثر.
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير   فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم  

 خلاء من المسئولية 
، الرياض ، المملكة العربية السررعيةية للاخررمخداع العاع من عملاء شررركة الراجحي المالية و  ياية إعاةع تيةيع ا أو  "  الراجحي المالية"أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شررركة الراجحي المالية 

إو اخرملاع هذه اليثيقة وافقلا  علي ا يعمبر بماابة ميافقة من  .  إعاةع إرخرال ا أو اففصراع عا ا ، كليا أو جزايا ، أو ب ش شركل أو قريقة ، ةوو ميافقة كمابية حرريحة من شرركة الراجحي المالية

.  اجحي الماليةالمعليمات للعميع من جانب شركة الرجانبكم على عدع إعاةع تيةيع أو إعاةع إرخال أو اففصاع للآخرين عما تمضماه من محمييات وآراء ، واخماماجات أو معليمات قبل نشر تلك  

وشررركة الراجحي المالية   تقدع أية إقرارات أو اررمانات  .  وقد تم الحصرريل على المعليمات اليارةع في هذه اليثيقة من مصرراةر عامة مخملفة يعمقد أن ا معليمات ميثيقة لكااا   نضررمن ةقم ا 

أو غير مضررللة  أو أن ا تصررل   ش بشرر و البيانات والمعليمات المقدمة كما أن ا   تقر ب و المعليمات المي تمضررما ا هذه اليثيقة هي معليمات كاملة  أو خالية من أش خ   ( حررريحة أو اررماية)

أوراق مالية أو غيرها  كما أنه   المعليمات و  أش رأش وارة في هذه اليثيقة يشكل عراا أو ةعيع لمقديم عرض لشراء أو بيع أش.  فيثيقة البحث هذه إنما تقدع معليمات عامة فقط. غرض محدة

وليس الغرض من هذه اليثيقة تقديم مشرريرع شررخصررية في ماال ا خررمامار كما أن ا   ت خذ في ا عمبار ا هدا  .   من الماماات ا خررمامارية تات الصررلة بملك ا وراق المالية أو ا خررمامارات

 . ا خمامارية أو الياع المالي أو ا حمياجات المحدةع  ش شخص معين قد يسملم هذه اليثيقة

خرمامار آخر أو أية اخرمراتيايات اخرمامار جرت مااقشرم ا يابغي للمسرمامرين السرعي للحصريل على المشريرع المالية أو القانينية أو الضرريبية بشر و مدة ملاءمة ا خرمامار في أش أوراق مالية ، أو ا

كذلك يابغي للمسمامرين ملاحظة أو الدخل من أوراق مالية .   ميقعات المسمقبلية اليارة في هذه اليثيقة قد   تمحققأو الميحية ب ا في هذه اليثيقة ، ويابغي للمسمامرين  تف م أو البيانات الممعلقة بال

ما أو المقلبات في أخررعار ك.  للارتفا  أو ا نخفاض  من هذا الاي  أو غيرها من ا خررمامارات ، إو وجد ، قد يمعرض للمقلبات وب و خررعر أو قيمة تلك ا وراق المالية وا خررمامارات يكيو عراررة

.  وبااء عليه ، يمكن للمسرمامرين أو يحصرليا على عااد يكيو أقل من مبلر رأخرمال م المسرمامر أخراخرا .   الصرر  قد يكيو ل ا آثار خرلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المم تي من اخرمامارات معياة

مصرررلحة مالية في ا وراق المالية للا ة أو الا ات (  بما في تلك محللي البحيث)وياية أو يكيو لشرررركة الراجحي المالية أو المسرررفيلين في ا أو واحد أو أكار من الشرررركات الفرعية المابعة ل ا 

أو العقية الآجلة أو الخيارات ا خرة أو    ت شرراء ا خر مالمصردرع لملك ا وراق المالية أو ا خرمامارات تات العلاقة ، بما في تلك المراكز قييلة أو قصريرع ا جل في ا وراق المالية ، وخيارا

مات  أو  كما ياية لشررركة الراجحي المالية أو الشررركات المابعة ل ا أو تقيع من وقر لآخر ب ةاء الخدمات المصرررفية ا خررمامارية أو غيرها من الخد.  المشررمقات ، أو غيرها من ا ةوات المالية

وشررركة الراجحي المالية ، بما في تلك الشررركات .   السررعي لم مين الخدمات المصرررفية ا خررمامارية أو غيرها من ا عمال من أش شررركة من الشررركات المذكيرع في هذه اليثيقة من وثااق البحث

اشرع ، من أش اخمخداع للمعليمات اليارةع في ير مبالمابعة ل ا وميظفي ا ،   تكيو مسرفيلة عن أش أاررار مباشررع أو غير مباشررع أو أش خسرارع أو أاررار  أخرة قد تاشر  ، بصريرع مباشررع أو غ

 . هذه اليثيقة من وثااق البحث

وشرركة الراجحي المالية   تمحمل أش مسرؤولية عن تحديث المعليمات اليارةع في هذه اليثيقة من وثااق .  تخضرع هذه اليثيقة من وثااق البحث وأية تيحريات وارةع في ا للمغيير ةوو إشرعار مسربق

ليسر ميج ة إلى أو معدع كما يراعى أو هذه اليثيقة من وثااق البحث .  و  ياية تغيير أو اخماساخ أو إرخال أو تيةيع هذه اليثيقة من وثااق البحث كليا أو جزايا ب ش شكل أو ب ش وخيلة.  البحث

ما يكيو مال هذا الميةيع أو الاشرر أو تيافر أو اخرمخداع للميةيع أو  خرمخدام ا من قبل أش شرخص أو كياو خرياء كاو مياقاا أو مقيما في أش مكاو أو ةولة أو بلد أو أية و ية قضرااية أخرة ، حيا

 . الية أو أش من فروع ا القياع ب ش تسايل أو اخميفاء أش شرق من شروق المرخيص امن تلك البلد أو تلك الي ية القضاايةهذه اليثيقة مخالفا للقانيو أو يم لب من شركة الراجحي الم

 شرح نظام التصنيف في شركة الراجحي المالية   

إقار تغ يم ا باخرماااء أخر م الشرركات المالية    تسرمخدع شرركة الراجحي المالية نظاع تصرايك مكيو من ثلاث قبقات على أخرات ا تااه الصرعيةش الم لق أو ا نخفاض المحممل لاميع ا خر م في

 : وعدة قليل من الشركات ا خرة غير الملمزمة ب حكاع الشريعة افخلامية 

 . ش ير 9-6٪ فيق السعر الحالي للس م ، ونميقع أو يصل خعر الس م للمسمية المسم د  خلال أفق ةماي بحدوة 10خعرنا المسم د  يزيد على :  Overweight "زيادة المراكز"

 . ش را 9-6٪ فيق خعر الس م الحالي خلال فمرع 10٪ ةوو خعر الس م الحالي و 10نميقع أو يسمقر خعر الس م عاد مسمية يمراوع بين :    Neutral "المحافظة على المراكز"

 . ش را 9-6٪ ةوو مسمية السعر الحالي للس م ، ونميقع أو يصل خعر الس م إلى المسمية المسم د  خلال فمرع 10يكيو خعرنا المسم د  أكار من :  Underweight "تخفيض المراكز"

وقد تكيو هااك أخربا  تبرر بشركل جيد .  قد يكيو هذا السرعر م ابقا للقيمة العاةلة المقدرع للسر م المعاي ، ولكن قد   يكيو بالضررورع مماثلا ل ذا السرعر:   Target price  "السععر المسعتهدف"

وفي مال هذه الحالة ، نقيع بمحديد خرعر مسرم د  يخملك عن القيمة العاةلة المقدرع لذلك السر م ، ونشرع .   عدع احممال أو يصرل خرعر خر م من ا خر م إلى القيمة العاةلة المحدةع ارمن أفقاا الزماي

 . ا خبا  المي ةفعماا للقياع بذلك

ا رباع أو ا ةاء المشرغيلي للشرركة المعاية يرجى ملاحظة أو تحقيق أش خرعر مسرم د  يخضرع  وارا  السريق بيجه عاع وا تااهات ا قمصراةية وغيرها من العيامل الخارجية ، أو إتا كانر 

 . يمااوة أو ةوو مسمية تيقعاتاا 
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