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التغيرسعر السوق الحالي )ريال سعودي للسهم(السعر المستهدف )ريال سعودي للسهم(التوصية

4.0%168.00161.60محايدجرير

7.6%65.0060.40محايدساكو

15.1%88.6077.00زيادة المراكزالعثيم

2.1%24.3023.80زيادة المراكزالحكير
الأسعار كما في 12 سبتمبر 2019*

المصدر: بلومبرغ، أبحاث الجزيرة

الملخص التنفيذي 

إشارات إيجابية على تعافي نمو الاقتصاد السعودي حيث تحسن الناتج المحلي الإجمالي )2.4% في العام 2018 مقابل -0.7% في العام 2017( وانخفض معدل 
البطالة )12.3% في الربع الثاني 2019 مقابل 12.9% في الربع الثاني 2018( واستمر ارتفاع مؤشر مديري المشتريات )أعلى ارتفاع منذ تسع عشرة شهرا في 
يونيو 2019(. أظهرت مؤشرات الاستهلاك المحلي الرئيسية )القروض الاستهلاكية و الائتمانية والمعاملات عبر نقاط البيع والسحوبات النقدية والانفاق 
الاستهلاكي للقطاع الخاص( نموًا إيجابيًا خلال السنة ونصف الأخيرة. اتخذت الحكومة عدة مبادرات متنوعة مثل تمديد ساعات الدوام وسعودة الوظائف. 
نتج عن هذه العوامل مجتمعة تحسن في الطلب الاستهلاكي، ودعمت قوة النظرة لنمو قطاع التجزئة على المدى البعيد. لدى معظم شركات التجزئة خطط 
توسعية لتلبية النمو المتوقع في الطلب. تمثل التجارة الإلكترونية حافز قوي لنمو قطاع التجزئة، حيث أن تكاليف الدخول إلى السوق منخفضة نسبيا مع 

احتمال تحقيق حصة كبيرة من السوق، بالإضافة للتنظيمات الحكومية الأخيرة.

نستمر في نظرتنا المحايدة لأسهم القطاع؛ سهم أسواق العثيم هو خيارنا المفضل: نستمر في نظرتنا المحايدة لشركات قطاع التجزئة حيث يبدو أن معظم إيجابيات 
التقييم قد انعكست في الأسعار الحالية للأسهم. تمثل الزيادة في تكاليف العمالة والإصلاحات التنظيمية والمنافسة وضغوط التسعير أكبر المخاطر على انخفاض التقييم، 
بينما قد تحقق الشركات ذات الأوضاع القوية في التفاوض والأكثر قدرة على التكيف مع التغيرات والأقل في نسبة المديونية وذات مصادر الإيرادات المتنوعة )منتجات 

مرتفعة الهامش( نمو كبير على المدى البعيد. نوصي “زيادة المراكز” لأسهم العثيم والحكير؛ العثيم هو خيارنا المفضل من أسهم القطاع.

المفضل: نتوقع نمو المبيعات بمعدل مرتفع من خانة واحدة بدعم من زيادة عدد الفروع  العثيم هو خيارنا  النمو؛ أسواق  الفروع تخدم  الهامش وزيادة  استقرار 
بالإضافة لاتساع في الحصة السوقية، حيث تسعى الشركة لإضافة 28 فرع جديد خلال السنة المالية 2019 بعد صافي إضافة 36 فرع في السنة المالية 2018. قد يمكنها 
ذلك الشركة من زيادة حصتها السوقية والاستعداد للاستفادة من فرص النمو. نتوقع تحسن في الطلب الاستهلاكي مع النمو الإقتصادي. استمر اتساع هامش إجمالي الربح 
من 16.5% في 2015 إلى 20.4% في 2018، حيث تمكنت الشركة من ترشيد التكاليف بالرغم من تكاليف التوسعة. أيضا، نرجح أن تستمر هوامش الربح حول مستوياتها 

خلال السنة بدعم من إجراءات تحسين كفاءة التكاليف. نوصي “زيادة المراكز” لأسواق العثيم.

الحكير على وشك قطف ثمار إعادة الهيكلة، ثبات الهامش: نفذت شركة الحكير إعادة هيكلة في آخر عامين، وكان أحد الإجراءات هو إغلاق الفروع منخفضة الأداء. 
خلف ذلك تأثيرًا معاكسًا على إجمالي المبيعات، وصافي الربح كذلك. نعتقد ان الشركة أنجزت 90% تقريباً من إجراءات إعادة الهيكلة، ويمكن أن تبدأ نتائجها اعتبارا من العام 
2019. نتوقع حدوث تحسن تدريجي في الطلب من الزيادة المتوقعة في الدخل القابل للإنفاق الناتج عن نمو الإقتصاد وزيادة الوظائف. نتوقع استقرار الهوامش على المدى 

المتوسط بدعم من مبادرات الشركة في خفض التكاليف. نوصي “زيادة المراكز” للحكير.

نمو مكتبة جرير من إضافة فروع جديدة، ومبيعات الأجهزة الإلكترونية: من المتوقع أن تصل مساهمة المنصة الإلكترونية في المبيعات بحدود 5% خلال السنة 
المالية 2019. نتوقع استقرار هوامش الربح على المدى المتوسط. من المتوقع أن يأتي نمو المبيعات من زيادة مبيعات الأجهزة الإلكترونية وإضافة فروع جديدة، ستؤدي 

زيادة دخل المواطنين إلى تحولات هيكلية باتجاه معارض التجزئة الحديثة، الأمر الذي ينعكس إيجابا على جرير. نستمر في التوصية “محايد” لسهم جرير.

تحسن هامش إجمالي الربح لشركة ساكو بفضل مبادرات خفض التكاليف: نرى أن زيادة المبيعات ستأتي من إضافة فروع جديدة وإنشاء قنوات بيع جديدة والبيع 
من خلال التجارة الإلكترونية. نتوقع استفادة الشركة من تحسن النشاط في قطاع الإسكان. من المتوقع أن تتحسن هوامش الشركة مستقبلًا بفضل مبادرات تحسين التكلفة 

والمفاوضات مع الموردين والمبادرات التقنية. نوصي “محايد” لسهم ساكو.

جدول 1:

نظرة عامة على الاقتصاد المصغر - الإشارات الظاهرة للتعافي الاقتصادي

محلل أول

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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الشكل 1: نمو الناتج المحلي الإجمالي )النفطي وغير النفطي(.

الشكل 3: الباحثون عن عمل )بالألف( )المواطنون السعوديون(

الشكل 2: توقعات نمو معدل الناتج المحلي الإجمالي

الشكل 4: معدل البطالة )%( )المواطنون السعوديون(

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، المملكة العربية السعودية

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، المملكة العربية السعودية

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، المملكة العربية السعودية، صندوق النقد الدولي

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، المملكة العربية السعودية
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نمو إيجابي للناتج المحلي الإجمالي منذ الربع الأول ٢٠١٨، مع نمو مستمر
في القطاع غير النفطي

 نمو الناتج المحلي
الإجمالي الحقيقي

التغير السنوي في نمو 
الناتج المحلي الإجمالي النفطي

التغير السنوي في نمو 
الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي
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يتوقع صندوق النقد الدولي استقرار نمو الناتج المحلي الإجمالي خلال الخمس سنوات القادمة

نسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي الاسمينسبة نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي
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تحسن الناتج المحلي الإجمالي في العام الماضي - نمو ملحوظ للناتج المحلي الإجمالي غير النفطي
شهد الناتج المحلي الإجمالي السعودي تحولًات في العام الماضي شكلت إشارات إيجابية للمستقبل الاقتصادي. بعد التراجع طيلة العام 2017، ارتفع الناتج المحلي 
الإجمالي الفعلي بنسبة 2.4% في العام 2018. كان أهم نتائج التحول في الناتج المحلي الإجمالي هو النمو المطرد في الناتج المحلي الإجمالي غير النفطي )2.1% في 
الربع الأول 2019 مقارنة بنمو 0.6% في الربع الأول 2017(. أشار صندوق النقد الدولي إلى إن الإصلاحات الاقتصادية السعودية حققت نتائج إيجابية للمملكة، 
وأضاف بأن النمو في التشغيل والقطاع غير النفطي هي من أهم أهداف التنويع الاقتصادي. نتوقع أن يزيد الإنفاق الحكومي في القطاعات غير النفطية، مما سيؤدي 

لخلق فرص عمل وتحسن الاستهلاك الفردي.

انخفاض معدل البطالة في السعودية - المبادرات الحكومية

اعتمدت الحكومة السعودية مبادرة السعودة )برنامج نطاقات الجديد( والذي تُمنح بموجبه الشركات التي توظف عددًا أكبر من المواطنين عدد من المميزات، فيما تُفرض القيود على 

الشركات التي توظف أغلبية من الوافدين. تحسن معدل البطالة في العام الماضي. انخفض معدل بطالة السعوديين إلى 12.3% في الربع الثاني 2019 بعدما كان 12.9 في الربع 

الثاني 2018. زاد متوسط الأجور المدفوعة للمواطنين بنسبة 1.0% في الربع الثاني 2019 مقارنة بنفس الفترة من العام السابق، فيما انخفض متوسط الأجور المدفوعة للوافدين 

بنسبة 1.3 % في الربع الثاني 2019 مقارنة بنفس الفترة من العام السابق. انخفض عدد الباحثون عن عمل بنسبة 10.4% في الربع الثاني 2019 مقارنة بنفس 
الفترة من العام السابق، فيما انخفض عدد السعوديين الذين تم توظيفهم بنسبة 1.1% مقارنة بالعام السابق. قد يشهد معدل البطالة مزيد من التحسن بفضل توظيف 

المزيد من السعوديين، مع دعم متمثل في زيادة الإنفاق الحكومي حيث تسعى للوصول بمعدل البطالة إلى 9.0% في العام 2022.
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البيع منذ الربع الأول ٢٠١٧ بمعدل ٥٢٫٧٪، زيادة في قيمة المعاملات عبر نقاط 
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الشكل 5: مؤشر مديري المشتريات
يشير التحسن المستمر في مؤشر مديري المشتريات إلى استمرار النمو الإقتصادي
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الشكل7:معاملات عبر نقاط البيع والسحوبات النقدية )مليار ريال سعودي(الشكل 6: القروض الإستهلاكية، وقروض بطاقات الإئتمان )مليار ريال سعودي(

المصدر: النشرة الشهرية لمؤسسة النقد العربي السعوديالمصدر: النشرة الشهرية لمؤسسة النقد العربي السعودي

القروض الإستهلاكية (يمين)قروض بطاقات الإئتمان (يسار)
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 المصدر: بنك الإمارات دبي الوطني، آي اتش اس ماركيت، بلومبيرغ

الاستهلاك المحلي - النمو الاقتصادي مدعومًا باتجاهات الاستهلاك الإيجابية

مؤشرات الإنفاق الاستهلاكي - يعكس الارتفاع في المؤشرات الرئيسية تحسنًا في الإنفاق الاستهلاكي

 2019 الثاني  الربع  في  ريال سعودي  مليار   339.2 إلى  ليصل  ريال سعودي  مليار   12.5 بنحو   الإئتمانية  البطاقات  الاستهلاكية وقروض  القروض  زادت 
مقارنة بالربع الأول 2017 ، كما زادت قيمة المعاملات عبر نقاط البيع بنحو  26.5 مليار ريال سعودي ليصل إلى 72.7 مليار ريال سعودي في الربع الثاني 
اتخاذ  عند  الثقة  من  أعلى  درجة  مع وجود  المالية  الناحية  من  أفضل  في وضع  المستهلكين  أن  إلى  الزيادات  هذه  تشير   .2017 الأول  بالربع  مقارنة   2019

قرارات الشراء ذات القيمة الكبيرة والتي بدورها ستدفع الطلب على الاستهلاك الخاص.

انعكس أثر المعايير المذكورة أعلاه على الانفاق الاستهلاكي الخاص والذي ارتفع بنسبة 8.1% عن ذات الربع من العام السابق  ليصل إلى 284.4 مليار ريال 
سعودي في الربع الأول 2019، كما نتوقع أن ترتفع هذه المعايير مجددا بدعم من الإصلاحات الحكومية والنمو في التشغيل.

مؤشر مديري المشتريات - ارتفاع مطرد يمثل علامة إيجابية على النمو
تنفيذيي  كبار  آراء  مسح  على  استنادًا  الاقتصادية  البيئة  في  الأعمال  أوضاع  حول  إيضاحات   ”IHS Markit“ شركة  أعلنته  الذي  المشتريات  مديري  مؤشر  يقدم 
المشتريات في الشركات الرائدة. ارتفع مؤشر مديري المشتريات السعودي إلى أعلى مستوى في 19 شهرًا محققا 57.4 نقطة في يونيو 2019. تسارع نمو الأعمال 
في القطاع الخاص غير النفطي، حيث يعد الارتفاع المستمر في مؤشر مديري المشتريات لآخر 18 شهر مؤشر رئيسي على تسارع النشاط الاقتصادي والنمو. نعتقد 

أن هذا يكمل الاتجاهات الإيجابية في نمو الناتج المحلي الإجمالي والتوظيف، ويوفر دلالة على النمو الاقتصادي.
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استمر الانفاق الاستهلاكي الفردي بالارتفاع خلال العامين الماضيين، مما نتج عنه زيادة في الطلب على السلع والخدمات
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الربع الأول
٢٠١٧

الربع الثالث
٢٠١٧

الربع الأول
٢٠١٨

الربع الأول
٢٠١٩

الربع الثالث
٢٠١٨

٢٥٠

٢٦٠

٢٧٠

٢٨٠

٢٩٠

الشكل 8: الإنفاق الاستهلاكي الخاص )مليار ريال سعودي(

المصدر: الهيئة العامة للإحصاء، المملكة العربية السعودية

الدعم الحكومي - إطلاق المبادرات لتعزيز الاستهلاك

لعبت الحكومة السعودية دورًا محوريًا في التحول الاقتصادي بإطلاق المبادرات المتنوعة، وتطبيق الإصلاحات. فيما يلي أهم هذه المبادرات.

قطاع  على  تركيز  مع   %9 إلى  البطالة  معدل  لتخفيض   2022 العام  بحلول  وظيفة  مليون   1.2 لخلق  السعودية  العربية  المملكة  تخطط  السعودة:  عبر  البطالة  خفض 

بدأت  التجزئة.  12 قطاع فرعي من قطاعات  2018، والتي غطت  الأولى منها في سبتمبر  التوظيف )70% سعودة( على ثلاث مراحل - بدأت  الحكومة موجة  التجزئة. بدأت 

المرحلة الثانية في نوفمبر 2018، والتي غطت متاجر الأجهزة الكهربائية والإلكترونية، ومتاجر البصريات، ومتاجر الساعات. أما المرحلة الثالثة فقد بدأت في يناير 2019، 

هذه  ساهمت  الحلوى.  ومتاجر  السجاد  وبيع  السيارات  غيار  وقطع  والإنشاء  البناء  وخامات  الطبية  والمعدات  الأجهزة  ميادين  في  الوظائف  توطين  خلالها  من  جرى  والتي 

المبادرات في تحسين معدل البطالة بين السعوديين )12.3% في الربع الثاني 2019 من 12.9% الربع الثاني 2018(.

في ديسمبر 2018؛ أطلقت وزارة العمل والتنمية الاجتماعية برنامج حساب المواطن لمساعدة  ساهم برنامج حساب المواطن في دعم الفئة ذات الدخول المتدنية: 

البرنامج، تُحول الأموال نقدًا مباشرة إلى حساب المستفيد. استقر  التي تفرضها الإصلاحات الاقتصادية. بموجب هذا  التحديات  التكيف مع  الأسر ذات الدخل المنخفض على 

المنخفض  الدخل  ذات  الفئات  الحكومية  المبادرة  هذه  تمنح  سعودي.  ريال  مليار   47.1 مالية  بتكلفة  مليون،   12.4 عند   2019 يوليو  في  البرنامج  هذا  من  المستفيدين  عدد 

الفرصة للحصول على معظم احتياجاتها الأساسية.

سمح مجلس الوزاراء السعودي للمتاجر والشركات بالعمل لمدة 24 ساعة في يوليو 2019. وذلك مقابل فرض رسوم،  الاقتصادي:  النمو  لدعم  الدوام  تمديد ساعات 

الإنفاق  العمل، وتعزز من  الاقتصادي، حيث ستخلق مزيدًا من فرص  للنمو  إيجابية  الخطوة  أن تكون هذه  نتوقع  بالمملكة.  البلدية والقروية  الشئون  وهو ما قد يقرره وزير 

الاستهلاكي. سيستفيد قطاع التجزئة من هذا، حيث ستظل الشركات مفتوحة لساعات ممتدة، مما يعني جذب المزيد من العملاء.

قيادة  على  الحالية  القيود  رفع  الأساسية  التغييرات  شملت  المرأة.  تمكين  لتعزيز  التغييرات  من  العديد  الحكومة  أدخلت  التجزئة:  قطاع  في  الطلب  يعزز  المرأة  تمكين 

الإناث. تهدف مبادرة رؤية  إلى زيادة في توظيف  القرارات  أن تؤدي هذه  السفر. نتوقع  الصحية و حرية  الرعاية  التعليم،  المزيد من مزايا  أعمال و  السيارة وإنشاء منشات 

في  مشاركتها  نسبة  من  ستحسن  والتي  المرأة،  لصالح  الإصلاحات  من  المزيد  تنفذ  أن  الحكومة  من  نتوقع   .%30 إلى   %22 من  العمل  في  المرأة  مشاركة  نسبة  لرفع   2030

العمل، ما ينتج عنه توليد الطلب على المنتجات في قطاع التجزئة.

نعتقد أن الحكومة ستواصل طرح مبادرات جديدة، وتنفيذ الإصلاحات التي ستلعب دورًا حيويًا في خلق فرص العمل، وخلق الطلب، والنمو الإقتصادي الشامل.
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مقارنة أهم شركات التجزئة من القطاع الخاص السعودي، والاتجاهات المستقبلية

نسبة صافي القروض إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء- مكتبة جرير والعثيم يبدوان الأفضل

لدى كل من شركات قطاع التجزئة خطط للتوسع قد تمكنهم من تغطية الطلب الاستهلاكي. نتوقع أن تستثمر الحكير والعثيم في توسعات أكبر في العام 2019 )293 مليون 
ريال سعودي، و280 مليون ريال سعودي على التوالي(. مع ذلك، لا يبدو أن اللاعبين الآخرين في القطاع يتمتعون بالأهمية الكبرى فيما يتعلق بقيمة التوسعات عند مقارنتها 
بالحكير والعثيم. لدى مكتبة جرير والعثيم نسب صافي القروض إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء جيدة عند 1.15 مرة و1.91 مرة على التوالي، 
بينما كانت النسبة لدى ساكو والحكير عند 2.89 مرة و6.54 مرة على التوالي. ارتفعت ديون بعض الشركات بشكل كبير بسبب التزامات الإيجار من تطبيق المعايير الدولية 

للمحاسبة المالية رقم 16.

بلغ صافي القروض إلى 
الربح قبل الفوائد 

والزكاة  والضرائب 
والاستهلاك والاطفاء في 

القطاع 3.29 مرة. 
الحكير في  تستمر 

التصدر بمقدار 6.54 
مرة فيما بدت مكتبة 

جرير والعثيم في مراكز 
أفضل نسبياً عند 1.15 
مرة، و 1.91 مرة على 

التوالي.

انخفضت الإيرادات لكل 
متجر لكل الشركات 

)باستثناء ساكو( في 
الاثني عشر شهرًا مقارنة 

بالعام 2014. شهدت 
العثيم أكبر انخفاض في 

الإيرادات لكل متجر 
)انخفاض 26.9% للاثني 
عشر شهرًا مقارنة بالعام 

.)2014

الشكل 9:صافي القروض الى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء 

الشكل 10: الإيرادات لكل المتجر

المصدر:تقاريرالشركة، بلومبيرغ، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر:تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

الحجم يعكس القروض. تشمل القروض الإلتزامات الإيجارية

ئب
ضرا

وال
ئد 

فوا
ل ال

 قب
بح

الر

جرير

ساكو

العثيم

الحكير

٠

٣٠٠

٦٠٠

٩٠٠

١,٢٠٠

٠ ١,٠٠٠ ٢,٠٠٠ ٣,٠٠٠ ٤,٠٠٠ ٥,٠٠٠ ٦,٠٠٠ ٧,٠٠٠

صافي القروض
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ليو

م

٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ آخر ١٢ شهراً

جرير (يسار) ساكو (يسار) العثيم (يسار) الحكير (يمين)

٣٫٠

٣٫٢

٣٫٤

٣٫٦

٣٫٨

٣٠٫٠

٦٠٫٠

٩٠٫٠

١٢٠٫٠

١٥٠٫٠

١٨٠٫٠

الإيرادات حسب القطاع - اتجاه معظم الشركات متشابه مع التحسن الهامشي للاثني عشر شهرا في الربع الثاني 2019.

وما  الاقتصادية  الأوضاع  صعوبة  عن  ناجمًا  يكون  أن  يمكن  ما  وهو   ،2018  -2014 المالية  الأعوام  خلال  الشركات  معظم  لدى  الإيرادات/المتجر  معدل  نسبة  انخفض 
الأول  الربع  في  الرئيسية  الاقتصادي  الأداء  مؤشرات  في  التحسن  عليه  يدلل  ما  وهو  إيجابياً،  تحولًا  الأفق  في  يلوح  ذلك،  ومع  الشرائية.  القوة  في  انخفاض  من  صاحبها 
هذا  في  المكاسب.  أكبر  تحقيق  من  المناسبة  بالطريقة  الفرصة  هذه  استغلال  تستطيع  التي  الشركات  تتمكن  قد  الجزئي(.  الاقتصاد  على  عامة  نظرة  قسم  )راجع   2019

للحكير. بقوة  متفائلين  نحن  الجانب، 
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٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ آخر ١٢ شهرا

جرير ساكو العثيم الحكير

٪١٤

٪١٦

٪١٨

٪٢٠

٪٢٢

٪٢٤

٪٢٦

جرير العثيمساكو الحكير
٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ آخر ١٢ شهرا

١,٠٠٠

١,١٠٠

١,٢٠٠

١,٣٠٠

١,٤٠٠

١,٥٠٠

٥,٠٠٠

٦,٠٠٠

٧,٠٠٠

٨,٠٠٠

العثيم  سجلت كل من 
هامش  أفضل  والحكير 

بينما  الربح،  إجمالي 
سجلت شركة جرير 

الآدنى هامش. تحسن 
الربح لكل  هامش إجمالي 

الشركات)باستثناء 
العام2017. ساكو( بعد 

العثيم  إيرادات  ارتفعت 
بمعدل  جرير  ومكتبة 
 ،%9.4 سنوي مركب 
التوالي  و6.6% على 

بين  الفترة  خلال 
والعام  العام2014 

.2018

الشكل 11: هامش إجمالي الربح 

الشكل 12: المبيعات )مليون ر.س( 

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر:تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

الحجم يعكس القروض

نمو الإيرادات - انتعاش المبيعات في ما بعد العام 2016 - سجلت العثيم أعلى معدل سنوي مركب من الإيرادات

أن  نتوقع   .2016 العام  بعد  شهدتها  التي  الإيرادات  في  بزيادة  الأخيرة،  سنوات  الأربع  خلال  الإيرادات  في  إيجابياً  نموًا  الحكير،  باستثناء  تقريباً،  الشركات  كافة  شهدت 

للنمو  مركب  سنوي  معدل  أفضل  العثيم  سجلت  أعمالها.  هيكلة  وأعادت  الربحية،  عديمة  المتاجر  آغلقت  حيث   ،2020 العام  من  الإيرادات  في  إيجابياً  نموا  الحكير  تسجل 

)9.4%( بين العامين 2014 و2018.

العثيم الأكبر كان لدى  الربح  2017، هامش إجمالي  العام  الشركات بعد  التحسن واضح لدى معظم   - الربح  هامش إجمالي 

التي  الفعالة  الإجراءات  من  معظمه  في  ذلك  وكان  الأخيرة.  سنوية  أرباع  الخمسة  إلى  الأربعة  فترة  في  ارباحها  إجمالي  هوامش  تحسين  تقريباً  الشركات  كل  استطاعت 

الحكير  استطاعت  بينما  الربح،  إجمالي  هامش  تحسين  في  تستمر  أن  العثيم  استطاعت  الأعمال.  بيئة  في  التعافي  لحدوث  انتظارها  أثناء  نفقاتها  لخفض  الشركات  اتخذتها 

أن تحافظ على هذا الهامش لتحتل مركزا ضمن النصف الأعلى من شركات القطاع في آخر 12 شهر.
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التجارة الإلكترونية - محرك أساسي لنمو قطاع التجزئة

وفقا للتقديرات في السوق، من المتوقع أن تصل المبيعات عبر منصات التجزئة الإلكترونية في المملكة العربية السعودية إلى 37.5 مليار ريال سعودي بحلول العام 

2022. من المتوقع أن يقود هذا النمو انتشار اشتراكات خدمة الانترنت )70.49% في العام 2017(، واستخدام الهواتف الجوالة.

“دلتا  تقديرات مجموعة  وذلك بحسب   ،%1.4 عند  العام 2017  في  السعودي حول مستواها  التجزئة  قطاع  في  الإلكترونية  السوق  مازالت مساهمة  التغطية:  ضعيفة  السوق 
بارتنرز”. حسب تقديرات صحيفة “سعودي جازيت”، هناك 12.94 مليون مستخدم للتجارة الإلكترونية في المملكة، ويتوقع أن يصل إلى 19.28 مليون مستخدم بحلول العام 2022. 

كما أشارت إلى أن المملكة من أكبر عشر دول في العالم فيما يتعلق بالنمو في التجارة الإلكترونية بنسبة نمو تجاوزت 32%. نعتقد بوجود إمكانية كبيرة لنمو التجارة الإلكترونية، وهو 

ما يعد دافعًا رئيسياً لنمو قطاع التجزئة.

العوامل التي تقود نمو التجارة الإلكترونية في المملكة العربية السعودية: تتواجد بعض من أكبر الشركات العالمية في مجال التجارة الإلكترونية مثل أمازون وإي 
باي وأول اكسبريس بمجموعتها علي بابا في السوق السعودية. التوقع بزيادة المنافسة في فضاء التجارة الإلكترونية، حيث يحاول اللاعبون الحاليون مع اللاعبون الجدد تبوأ 

المراكز القيادية عبر العروض والخصومات. نمت المعاملات عبر نقاط البيع بشكل كبير في المملكة )راجع قسم مؤشرات الإنفاق الاستهلاكي(، وهو ما يمكنه تعزيز مبيعات 

التجارة الإلكترونية. 

القوانين التنظيمية الحكومية والشركات الرئيسية المستفيدة: أقر مجلس الوزراء السعودي قانون التجارة الإلكترونية في المملكة العربية السعودية في 2019 بهدف 
تحسين إعتمادية التجارة الإلكترونية، حماية حقوق المستهلك وبالتالي زيادة مساهمته في النمو الاقتصادي. تشمل المميزات الرئيسية للقانون الجديد سياسة الإرجاع لمدة سبعة أيام 

والإلغاء إذا تأخر التسليم لأكثر من 15 يوم. نعتقد أن جرير )التي تستهدف أكثر من 5% من إجمالي المبيعات عبر الإنترنت( ستستفيد من هذه التغيرات التنظيمية. سيفيد ذلك أيضا 

ساكو والحكير، على المدى الطويل، حيث تبحثان الدخول في مجال التجارة الإلكترونية.

جاذبية المملكة العربية السعودية: يشكل جيل الألفية )مواليد عام 2000 وما بعد( حوالي 27% من السكان في المملكة العربية السعودية. وفقا لدراسة السوق، يستخدم جيل 
الألفية منصات الإنترنت والهواتف المحمولة للتسوق. مع نمو جيل الألفية، تزداد قوتهم الاقتصادية، مما يؤدي إلى ارتفاع المبيعات عبر الإنترنت. تؤدي التركيبة السكانية في المملكة 

العربية السعودية إلى إمكانية ارتفاع تداول التجارة الإلكترونية على المدى الطويل.

التحديات الرئيسية: مع نمو قطاع التجارة الإلكترونية في المملكة العربية السعودية، يواجه القطاع العديد من التحديات مثل طرق الدفع المحدودة )تتم معظم المدفوعات حاليا 
نقدا(، التأخير في التسليم، انخفاض جودة المنتجات، والخصومات غير الكافية. مع نضوج السوق، تدخل شركات جديدة إلى السوق، وتصبح التعليمات التنظيمية ملائمة، مما يؤدي 

إلى نمو السوق. تستغل الشركات هذه الإمكانية المحتملة للتكيف مع التغييرات، والتي تقدم باستمرار الفائدة للعملاء بشكل أكبر على المدى الطويل.

الخلاصة

يبدو أن معظم الإيجابيات قد تم تقييمها في أسعار الاسهم الحالية. لذلك، نستمر بالتوصية “محايد” على قطاع التجزئة. لإستمرار القدرة على المنافسة، ستحتاج الشركات إلى 
تحديد مجالات لخفض التكاليف، واعتماد تقنيات حديثة. 

عبر  والمبيعات  الفروع  افتتاح  من خلال  التوسع  على  بناء   ،2020 المالية  للسنة  السهم  ربح  لتوقعات  وفقا  مرة   17.4 بمقدار  ربحية  عند مضاعف  تداول سهم جرير  يتم 
الإنترنت. يعتمد ارتفاع وانخفاض المخاطر في الأساس على بيئة الاقتصاد الكلي والقطاع على نطاق واسع. نستمر بالتوصية “محايد” لسهم الشركة مع سعر مستهدف 

168.0 ريال سعودي.

نستمر في التوصية لسهم ساكو على أساس “ محايد” بسعر مستهدف 65.0 ريال سعودي. يتم تداول سهم الشركة عند مضاعف ربحية متوقع بمقدار 18.1 مرة وفقا لتوقعات 
ربح السهم للسنة المالية 2020. يشكل كل من زيادة تأثر المبيعات من ضغوط القوة الشرائية وتراجع الحصة السوقية لصالح المنافسين من مخاطر الانخفاض الرئيسية.

نستمر في التوصية لسهم الحكير على أساس “زيادة المراكز” بسعر مستهدف 24.3 ريال سعودي للسهم. نعتقد أن الشركة قد أكملت حوالي 90% من أنشطة إعادة الهيكلة، مع 
توقع فترة جيدة قادمة. نتوقع تحسن هوامش إجمالي الربح والتشغيل في السنة المالية 2019 نتيجة لتطبيق مبادرات خفض التكاليف.

يتم تداول سهم العثيم عند مضاعف ربحية بمقدار 18.7 مرة وفقا لتوقعات ربح السهم للسنة المالية 2020، بناء على إضافة فروع جديدة. لدينا توقع إيجابي للشركة على أساس 
“زيادة المراكز” بسعر مستهدف 88.60 ريال سعودي للسهم، ونصنفها كأفضل اختيار لنا بين نظرائها.
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محايدالتوصية

168.00 ريال سعوديالسعر المستهدف

161.60 ريال سعوديسعر السوق الحالي
4.0%التغير

الشكل 13: المبيعات ومبيعات الفرع

لتوزيع  المتوقع  والعائد  ربح  صافي  توزيع  نسبة   :14 الشكل 
الربح إلى السعر

الشكل 15: أداء سعر السهم 

المصدر:تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبيرغ
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ارتفع السهم بمعدل ٢٨.٨٪ خلال آخر سنة
وتفوق على مؤشر السوق بمعدل ٢٥.٠٪

شركة جرير للتسويق )جرير(

أعلنت جرير عن نتائج   :2019 الثاني  الربع  المبيعات خلال  نمو  بدعم ملحوظ من  إيجابية  توقعات 

بتوقعاتنا  مقارنة  سعودي،  ريال  مليون   169 ربح  بصافي   2019 الثاني  للربع  التوقعات  مع  متوافقة 

ومتوسط التوقعات البالغة 176.1 و175.9 مليون ريال سعودي على التوالي. ارتفعت مبيعات جرير للربع 

بمعدل 11.8% عن ذات الربع من العام السابق بدعم من مبيعات قسم الأجهزة الإلكترونية )الهواتف الذكية 

الإلكترونية  الأجهزة  أن يستمر قسم  نتوقع  الفروع،  لزيادة عدد  بالإضافة  الحواسيب(  والأصناف من قسم 

بزيادة مبيعات الشركة، وذلك من خلال التكيف السريع لمواكبة التغير في تفضيلات المستهلك.

افتتحت  الإنترنت:  على  الإلكترونية  المنصة  عبر  والمبيعات  الفروع  عدد  زيادة  خلال  من  التوسع 

الربع  إلى 58 بنهاية  الفروع  السابقة، مما رفع من عدد  الخمس  السنوات  جرير خمسة فروع سنويا خلال 

السنة  بنهاية   71 إلى  الفروع  عدد  ارتفاع  نتوقع   .2016 الأول  الربع  بداية  في  فرع   40 من   2019 الثاني 

تفضيلات  لتلبية  التكيف  مع  الفروع  عدد  في  الزيادة  هذه   .2019 الأول  الربع  في   56 من   2022 المالية 

المستهلكين ستمكن جرير من توسيع حصتها السوقية في المستقبل القريب. من المتوقع أن يؤدي إضافة 

موظفين إلى قسم المبيعات عبر الإنترنت إلى دفع نمو المبيعات عبر الإنترنت، والذي من المتوقع أن يساهم 

بحدود 5% في إجمالي المبيعات في السنة المالية 2019.

استقرار الهوامش على المدى المتوسط: انخفض هامش إجمالي الربح في الربع الثاني 2019 عن ذات 

الربع من العام السابق إلى 12.4% من 12.6% في الربع الثاني 2018، يرجع ذلك بشكل رئيسي من ارتفاع 

مبيعات المنتجات ذات الهامش المنخفض. نوقع ثبات الهوامش في المستقبل، وذلك مع تحول الشركة نحو 

المنتجات ذات الهوامش المرتفعة.

بلغ  المملكة، حيث  الأرباح في  الشركات في توزيع  أعلى  جاذبة: تعتبر جرير من  أرباح  توزيعات  نسب 

عائد  متوسط  بلغ  حيث  السابقة،  الخمس  السنوات  خلال   %80 من  أكثر  إلى  الأرباح  توزيع  نسبة  متوسط 

توزيعات الأرباح للخمس سنوات الأخيرة بحدود %5.11. 

الحصة  ارتفاع  من  الإيرادات  نمو  لتحسين  جيدة  مكانة  في  جرير  أن  نعتقد  والتقييم:  العامة  النظرة 

السوقية بدعم من توسعات الفروع وزيادة المبيعات عبر الانترنت. نتوقع استمرار الهوامش تحت الضغط 

تخطط  حيث  والتسويق  البيع  تكاليف  ارتفاع  بجانب  الوظائف  بسعودة  المتعلقة  التكاليف  ارتفاع  نتيجة 

الكلي  الاقتصاد  بيئة  على  الأساس  في  المخاطر  وانخفاض  ارتفاع  يعتمد  السوقية.  قيمتها  لرفع  الشركة 

والقطاع على نطاق واسع.

قمنا بتقييم جرير بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )نمو مستدام بنسبة %3.0 

ومعدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 7.9%(، ووزن نسبي 25% لكل من مضاعف الربحية المتوقع 

للعام 2020 عند 17.8 مرة ومضاعف قيمة الشركة الى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك 

والاطفاء المتوقع للعام 2020 عند 13.6 مرة، لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف بقيمة 168.0 ريال سعودي 

للسهم، أعلى من السعر الحالي بحدود 4.0%. يتم تداول سهم الشركة عند مضاعف ربح السهم بمقدار 17.4 

مرة وفقا لتوقعات ربح السهم للسنة المالية 2020. نستمر في التوصية “محايد” لسهم جرير.

بيانات السوق الرئيسية 
19.1القيمة السوقية )مليار(

10.1%منذ بداية العام حتى تاريخه
179.6السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع  /  129.5

120.00عدد الأسهم القائمة )مليون(
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الجدول 2: بيانات السوق الرئيسية
2022 متوقع2021 متوقع2020 متوقع2019 متوقع201620172018 المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

 قائمة الدخل
 9,676  9,254  8,773  8,282  7,362  6,942  6,122  الإيرادات 

4.6%5.5%5.9%12.5%6.0%13.4%-4.0% ذات الفترة من العام السابق 
 )8,178( )7,821( )7,405( )6,990( )6,248( )5,905( )5,247( تكلفة المبيعات 
 1,498  1,433  1,368  1,292  1,114  1,037  875  إجمالي الربح 

 )159( )152( )144( )128( )107( )105( )94( المصاريف العمومية والإدارية 
 )135( )129( )122( )115( )93( )98( )76(مصاريف البيع والتسويق
 48  46  44  36  65  41  50  الدخل من مصادر أخرى 

 1,252  1,198  1,145  1,085  978  876  705  الربح التشغيلي 
4.5%4.7%5.6%10.9%11.7%24.3%-12.8% ذات الفترة من العام السابق 

 -    -    )8( )64( )4( )1( 0 تكلفة التمويل
 1,252  1,198  1,137  1,020  974  875  755 الدخل قبل الزكاة

 )36( )34( )23( )19( )14( )7( )17( الزكاة 
 1,217  1,164  1,114  1,001  960  868  738 صافي الربح

4.5%4.5%11.3%4.3%10.6%17.6%-10.9% ذات الفترة من العام السابق 
 المركز المالي 

الأصول
 1,763  1,640  1,579  1,725  146  200  158 النقد ومافي حكمه 

 1,982  1,896  1,766  1,667  1,612  1,298  1,182 أصول متداولة أخرى
 1,476  1,390  1,300  1,210  1,115  1,076  1,009 ممتلكات ومعدات

 342  342  342  342  342  303  285 أصول غير متداولة أخرى
 5,563  5,268  4,986  4,944  3,215  2,877  2,634 إجمالي الأصول

المطلوبات وحقوق المساهمين
 1,502  1,448  1,386  1,567  1,364  1,103  976 إجمالي المطلوبات المتداولة

 1,287  1,350  1,422  1,477  151  148  154 إجمالي المطلوبات غير المتداولة الأخرى
 546  424  308  196  96  297  297 رأس المال المدفوع

 )73.1( )73.1( )73.1( )73.1( )73.1( )71.9( )73.0(احتياطي نظامي
 )73.1( )73.1( )73.1( )73.1( )73.1( )71.9( )73.0(احتياطات أخرى

 1,101  918  744  577  477  501  380 أرباح مبقاة
 2,773  2,469  2,178  1,900  1,699  1,626  1,504 مجموع حقوق المساهمين

 5,563  5,268  4,986  4,944  3,215  2,877  2,634 مجموع المطلوبات وحقوق المساهمين
النقدية قائمة التدفقات 

 1,403  1,293  1,253  1,189  696  928  938 النشاطات التشغيلية
 )194( )167( )140( )133( )134( )138( )217(النشاطات الاستثمارية

 )1,087( )1,066( )1,259( 523  )616( )748( )664(النشاطات التمويلية
 123  61  )146( 1,579  )54( 42  57 التغير في النقد

 1,763  1,640  1,579  1,725  146  200  158 النقد في نهاية المدة
أهم النسب المالية

نسب السيولة
 2.5  2.4  2.4  2.2  1.3  1.4  1.4 مكرر النسبة الحالية )مرة(

 1.6  1.6  1.6  1.5  0.5  0.5  0.5 مكرر النسبة السريعة )مرة(
معدلات الربحية

15.5%15.5%15.6%15.6%15.1%14.9%14.3%هامش إجمالي الربح
12.9%13.0%13.1%13.1%13.3%12.6%11.5%الهامش التشغيلي

 EBITDA 15.1%15.0%14.9%14.8%14.1%13.3%13.0%هامش
12.6%12.6%12.7%12.1%13.0%12.5%12.1%هامش صافي الربح
22.5%22.7%22.4%24.5%31.5%31.5%29.3%العائد على الأصول

45.1%48.4%51.4%63.9%59.6%55.7%51.3%العائد على حقوق المساهمين
نسب السوق والتقييم

 2.0  2.1  2.2  2.3  2.5  1.9  1.7 مكرر قيمة الشركة إلى الإيرادات )مرة(
 12.9  13.8  14.7  15.8  17.8  14.2  12.8  مكرر قيمة الشركة إلى EBITDA )مرة(

 10.1  9.7  9.3  8.3  8.0  9.6  8.2 ربح السهم )ريال سعودي(
 23.1  20.6  18.2  15.8  14.2  18.1  16.7 القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(

 161.6  161.6  161.6  161.6  152.0  110.0  86.6 السعر في السوق * )ريال سعودي(
 19,392.0  19,392.0  19,392.0  19,392.0  18,240.0  13,205.0  10,391.0 قيمة الشركة )مليون ريال سعودي(

4.7%4.5%4.3%4.1%4.9%7.5%8.2%عائد توزيع الربح إلى السعر
 15.9  16.7  17.4  19.4  19.0  15.2  14.1 مكرر الربحية )مرة(

 7.0  7.9  8.9  10.2  10.7  8.1  6.9 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال
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الشكل 20: الإيرادات والإيرادات لكل سرير

الشكل 21: تأثير توسيع الطاقة الاستيعابية على الهوامش

الشكل 22: الرسم البياني لسعر السهم 
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محايدالتوصية
65.00 ريال سعوديالسعر المستهدف

59.9 ريال سعوديسعر السوق الحالي
7.6%التغير

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبرغ

الشركة السعودية للعدد والأدوات )ساكو(

والأدوات  للعدد  السعودية  الشركة  أعلنت  الهوامش:  تحسن  من  بدعم  الربح  لصافي  جيد  ارتفاع 
توقعاتنا  مع  بالتوافق  سعودي،  ريال  مليون   21.5 بقيمة   2019 الثاني  للربع  ربح  صافي  عن  )ساكو( 
ومتوسط التوقعات البالغة 21.5 و21.2 مليون ريال سعودي على التوالي. نمو المبيعات عن ذات الربع 
الثاني  الربع  الربح في  ارتفاع هامش إجمالي  إلى  الربح  0.2% يرجع نمو صافي  السابق بنسبة  العام  من 
نتيجة  الربح  إجمالي  هامش  يتحسن  أن  نتوقع   .2018 الثاني  الربع  في   %16.0 من   %18.9 إلى   2019

التكاليف. التقنية لتخفيض  الموردين والمبادرات  التكلفة، والتفاوض مع  خطط تحسين 

تخطط  المبيعات:  نمو  تدعم  الانترنت  عبر  والمبيعات  الجديدة  والمنتجات  الفروع  عدد  زيادة 
من  الإضافات  تمويل  المتوقع  ومن   .2020 المالية  السنة  بنهاية   40 إلى  الفروع  عدد  لزيادة  الشركة 
عدد  زيادة  إلى  يضاف  الاسلامية.  الشريعة  مع  المتوافقة  المالية  والموارد  التشغيل  من  النقدية  التدفقات 
شأن  من  العملاء.  تجربة  لتعزيز  المنتجات  من  جديدة  وفئات  للعملاء  إضافية  خدمات  تقديم  الفروع 
من  حصتها  زيادة  في  ساكو  فرص  تعزيز  الاخرى  المبيعات  قنوات  وكل  الالكترونية  التجارة  مبيعات 
الفروع من 32 في  ارتفاع عدد  للتقييم  الريادية فى السوق. أدرجنا في نموذجنا  السوق وتعزيز مكانتها 

الربع الأول 2019 إلى 44 فرع بنهاية السنة المالية 2022.

التوزيع الجديد على تحسن الأداء في المدى  تحسن الهوامش على المدى المتوسط؛ يعمل مركز 
 %18.9 إلى  السابق  العام  الربع من  2019 عن ذات  الثاني  الربع  الربح في  إجمالي  ارتفع هامش  البعيد: 
2019، مما  الثاني  الربع  أقل في  الشركة تخفيضات سعرية  2018، عرضت  الثاني  الربع  16.0% في  من 
قامت  التكاليف.  لتخفيض  الروبوتات  تقنية  استخدام  في  الشركة  بدأت  الهوامش.  تحسين  في  ساهم 
السنة  نهاية  يتم تشغيله بحلول  أن  المتوقع  الشرقية ومن  المنطقة  بإنشاء مركز توزيع جديد في  الشركة 
المالية 2020، سيحل هذا محل بعض مراكز التوزيع في الرياض، مما يخفض من تكاليف الإيجار والنقل 

الهوامش.  ارتفاع  وبالتالي 

النظرة العامة والتقييم: نعتقد أن لدى ساكو القدرة على الاستفادة من فرص النمو )زيادة محتملة في 
طريق  عن  المبيعات  وزيادة  جديدة  منتجات  فئات  وإطلاق  الفروع  توسع  خلال  من  السكنية(  الانشاءات 
الانترنت مما يؤدي في نهاية المطاف إلى رفع الحصة السوقية. ستؤدي المبادرات التي اتخذتها الشركة 
سوق  في  التوسعات  طريق  عن  البعيد  المدى  على  السوقية  الحصة  ارتفاع  يزال  لا  الهوامش.  ارتفاع  إلى 
تأثر  زيادة  من  كل  يشكل  بينما  البعيد.  المدى  على  ساكو  لنمو  الرئيسي  الإيجابي  الحافز  هو  مجزئة 
الرئيسية  المخاطر  من  المنافسين  لصالح  السوقية  الحصة  وتراجع  الشرائية  القوة  ضغوط  من  المبيعات 

التقييم. لانخفاض هذا 

بنسبة  مستدام  )نمو  النقدية  التدفقات  خصم  أساس  على  للتقييم   %50 نسبي  بوزن  ساكو  بتقييم  قمنا   
الربحية  7.5%(، ووزن نسبي 25% لكل من مضاعف  المال  لتكلفة رأس  المرجح  المتوسط  3.0% ومعدل 
والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  الى  الشركة  قيمة  ومضاعف  مرة   21.1 عند   2019 المالية  للسنة  المتوقع 
سعر  إلى  بذلك  لنتوصل  مرة،   15.3 عند   2019 المالية  للسنة  المتوقع  والاطفاء  والاستهلاك  والزكاة 
سهم  تداول  يتم   .%7.6 بحدود  الحالي  السعر  من  أعلى  للسهم،  سعودي  ريال   65.0 بقيمة  مستهدف 
 .2019 المالية  للسنة  السهم  ربح  لتوقعات  وفقا  مرة   22.0 بمقدار  السهم  ربح  مضاعف  عند  الشركة 

نستمر في التوصية “محايد” لسهم ساكو.

أهم البيانات المالية للسوق
2.2القيمة السوقية )مليار(

-6.0%الأداء السعري منذ بداية العام %
5244.0/83.5 أسبوع الأعلى/ الأدنى

36.00الأسهم القائمة )مليون(
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الجدول 3: بيانات السوق الرئيسية
2022 متوقع2021 متوقع2020 متوقع2019 متوقع201620172018المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك

 قائمة الدخل
 2,018  1,854  1,695  1,526  1,390  1,456  1,324  الإيرادات 

8.9%9.4%11.1%9.7%-4.5%10.0%3.7% ذات الفترة من العام السابق 
 )1,629( )1,496( )1,370( )1,232( )1,141( )1,171( )1,064( تكلفة المبيعات 
 389  358  325  294  250  285  261  إجمالي الربح 

 )187( )172( )157( )143( )138( )135( )119( المصاريف العمومية والإدارية 
 202  186  168  151  112  150  142 الربح التشغيلي

8.7%10.8%11.3%34.0%-25.1%5.7%7.5% ذات الفترة من العام السابق 
 )31( )34( )37( )40( )6( )7( )5(تكلفة التمويل

 175  156  134  115  109  145  139 الربح قبل الزكاة
 )18( )16( )14( )12( )12( )10( )10( الزكاة 

 157  140  120  103  98  135  129 صافي الربح
12.4%16.3%16.6%5.5%-27.4%4.6%6.1% ذات الفترة من العام السابق 

قائمة المركز المالي
 الأصول 

 209  187  184  176  16  27  55 النقد وما في حكم النقد
 991  910  833  750  754  679  590 أصول متداولة أخرى

 320  302  285  270  255  244  193 ممتلكات وأجهزة ومعدات
 336  380  422  462  497  53  53 أصول ثابتة أخرى
 1,855  1,779  1,724  1,658  1,521  1,004  891 إجمالي الأصول

المطلوبات وحقوق المساهمين
 489  465  444  408  420  282  301 إجمالي المطلوبات المتداولة

 503  545  595  636  550  122  84 إجمالي المطلوبات غير المتداولة الأخرى
 360  360  360  360  360  240  240 رأس المال المدفوع

 62  46  32  20  10  58  44 احتياطي نظامي
 1.4  1.4  1.4  1.4  1.4  1.4  1.4 احتياطات أخرى

 441  362  292  232  180  300  221 أرباح مبقاة
 864  770  685  613  551  599  507 مجموع حقوق المساهمين

 1,855  1,779  1,724  1,658  1,521  1,004  891 مجموع المطلوبات وحقوق المساهمين
النقدية قائمة التدفقات 

 261  233  198  193  117  83  287 النشاطات التشغيلية
 )123( )111( )102( )91( )56( )89( )100(النشاطات الاستثمارية

 )116( )118( )89( 57  )72( )21( )157(النشاطات التمويلية
 21  4  8  160  )11( )27( 30 التغير في النقد

 209  187  184  176  16  27  55 النقد في نهاية المدة
أهم النسب المالية

نسب السيولة
 2.5  2.4  2.3  2.3  1.8  2.5  2.1 مكرر النسبة الحالية )مرة(

 0.6  0.6  0.6  0.6  0.2  0.4  0.4 مكرر النسبة السريعة )مرة(
معدلات الربحية

19.3%19.3%19.2%19.2%18.0%19.6%19.7%هامش إجمالي الربح
10.0%10.0%9.9%9.9%8.1%10.3%10.7%الهامش التشغيلي

 EBITDA 17.4%17.4%17.3%17.1%11.2%12.9%13.0%هامش
7.8%7.6%7.1%6.8%7.0%9.3%9.7%هامش صافي الربح
8.7%8.0%7.1%6.5%7.8%14.2%14.7%العائد على الأصول

18.6%18.5%17.9%17.6%21.4%23.8%25.8%العائد على حقوق المساهمين
نسب السوق والتقييم

 1.3  1.4  1.6  1.8  2.2  1.9  1.6 مكرر قيمة الشركة إلى الإيرادات )مرة(
 7.2  8.1  9.1  10.4  19.3  14.5  12.0  مكرر قيمة الشركة إلى EBITDA )مرة(

 4.4  3.9  3.3  2.9  2.7  5.6  5.4 ربح السهم )ريال سعودي(
 152.0  170.7  191.6  214.2  286.2  480.1  345.2 القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(

 60.4  60.4  60.4  60.4  66.2  109.5  85.4 السعر في السوق * )ريال سعودي(
 2,174.4  2,174.4  2,174.4  2,174.4  2,383.2  2,628.4  2,048.8 قيمة الشركة )مليون ريال سعودي(

2.9%2.6%2.2%1.9%2.5%3.0%1.8%عائد توزيع الربح إلى السعر
 13.8  15.5  18.1  21.1  24.3  19.5  15.9 مكرر الربحية )مرة(

 2.5  2.8  3.2  3.5  3.8  4.4  4.0 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال
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كل 25: الإيرادات والإيرادات لكل سرير

الشكل 26: تأثير توسيع الطاقة الاستيعابية على الهوامش

الشكل 27: الرسم البياني لسعر السهم
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السوق الرئيسي (يسار) الحكير (يمين)

زيادة المراكزالتوصية

24.30 ريال سعوديالسعر المستهدف

23.80 ريال سعوديسعر السوق الحالي
2.10%التغير

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبرغ

شركة فواز عبدالعزيز الحكير )الحكير(

القريب: أعلنت شركة الحكير عن صافي ربح للربع الأول 2019  المدى  المبيعات على  استمرار ضعف 
بقيمة 224.0 مليون ريال سعودي؛ أقل من توقعاتنا ومن متوسط التوقعات البالغة 250.8 و245.6 مليون 
ريال سعودي على التوالي. انخفضت الإيرادات عن ذات الربع من العام السابق بنسبة 6.1% نتيجة إيقاف 
متوسط  في  تحسن  حدوث  نتوقع  بذلك  الضعيف.  الأداء  ذات  الفروع  وإغلاق  الضعيفة  التجارية  الماركات 
المربحة  غير  المعارض  من  مزيد  لإغلاق  الشركة  توجه  مع   ،2019 المالية  السنة  خلال  المعرض  مبيعات 

خلال السنة. عموما، لا نتوقع حدوث تغيرات كبيرة في المبيعات خلال السنة المالية 2019.

المدى  على  الهوامش  لتعزيز  التكاليف  تخفيض  إجراءات  واتخاذ  المربحة  غير  الفروع  إغلاق 
المتوسط: ارتفع هامش إجمالي الربح في الربع الأول 2019 إلى 37.9% من 28.4% في الربع الأول 2018 
نتيجة تطبيق معيار 16 من معايير المحاسبة الدولية، استراتيجية تحسين محفظة الأعمال وجهود التحكم 
في التكاليف. تحسن الهامش التشغيلي في الربع الأول 2019 إلى 20.2% من 17.1% في الربع الأول 2018 
بدعم من استراتيجية التسويق المعتمدة على وسائل التواصل الاجتماعي وانخفاض تكلفة التخزين والشحن. 
هوامش  تحسنت  الدولية(،  المحاسبة  معايير  من   16 معيار  لتطبيق  التعديل  يتم  )لم  المقارنة  على  بناء 
انخفض  بينما  أساس،  نقطة  بمقدار70  السابق  العام  من  الربع  ذات  عن   2019 الأول  الربع  في  التشغيل 
الربح والتشغيل في  إجمالي  نتوقع تحسن هوامش  أساس. عموما،  بمقدار 40 نقطة  الربح  إجمالي  هامش 

السنة المالية 2019 نتيجة لتطبيق مبادرات خفض التكاليف. 

البعيد: تراجعت خسائر أعمال الشركة  المدى  في  الشركة  على  بالنفع  يعود  الدولية  الأعمال  تحسن 
ريال  مليار   139 مقابل  سعودي  ريال  مليون   66 إلى   %52.5 بمعدل   2018 المالية  السنة  خلال  الدولية 
سعودي في ذات الربع من العام السابق. لدى الشركة مبادرات مهمة مثل التركيز على الأسواق التي تحمل 
فرصا واعدة مثل مصر وجورجيا وتطوير المعارض للعلامات التجارية التي توفر عوائد مجزية، بالإضافة 
إلى التركيز على العلامات التجارية التي من شأنها أن تحول خسائر الأعمال الدولية إلى أرباح، حيث نتوقع 

أن تستغرق هذه المبادرات ما يقارب العامين.

النظرة العامة والتقييم: نعتقد أن شركة الحكير في وضع يؤهلها للاستفادة من تحسن الطلب في قطاع 
للتقييم زيادة في  أدرجنا في نموذجنا  البعيد.  المدى  للنمو على  الحافز الأساسي  التجزئة، وهو ما سيكون 
عدد الفروع من 1,694 في السنة المالية 2018 إلى 1,924 فرع بحلول نهاية السنة المالية 2022، بزيادة 
الفروع  إغلاق  من  الشركة  انتهاء  اقتراب  مع  عموما،  واحدة.  خانة  من  للفرع  المبيعات  متوسط  في  طفيفة 

الخاسرة، نتوقع أن يتحول التركيز إلى التوسع مستقبلا.

ومعدل   %3.0 بنسبة  مستدام  )نمو  النقدية  التدفقات  خصم  أساس  على  للتقييم   %50 نسبي  وزن  أعطينا 
المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 7.9%(، ووزن نسبي 25% لكل من مضاعف ربح السهم ومضاعف قيمة 
الشركة الى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء المتوقعان للسنة المالية 2020 عند 
22.0 مرة و13.2 مرة على التوالي، لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف بقيمة 24.3 ريال سعودي للسهم، 
بفرصة للارتفاع 2.1% من مستوى السعر الحالي. يتم تداول سهم الشركة عند مضاعف ربح السهم بمقدار 
المراكز”  “زيادة  التوصية  في  نستمر   .2020 المالية  للسنة  السهم  ربح  لتوقعات  وفقا  مرة   19.8

الحكير. لسهم 

أهم البيانات المالية للسوق
5.0القيمة السوقية )مليار(

8.2%الأداء السعري منذ بداية العام %
5217.6/27.1 أسبوع الأعلى/ الأدنى

210.00الأسهم القائمة )مليون(
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الجدول 4: بيانات السوق الرئيسية
2022 متوقع2021 متوقع2020 متوقع2019 متوقع201620172018المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك

 قائمة الدخل
 6,346  6,048  5,700  5,389  5,426  6,117  6,692  الإيرادات 

4.9%6.1%5.8%-0.7%-11.3%-8.6%-3.6% ذات الفترة من العام السابق 
 )4,864( )4,635( )4,371( )3,952( )4,341( )4,902( )5,175( تكلفة المبيعات 
 1,482  1,413  1,329  1,436  1,084  1,215  1,517  إجمالي الربح 

 )200( )194( )186( )180( )180( )248( )254(مصاريف البيع والتوزيع
 )280( )270( )257( )247( )281( )322( )333(المصاريف العمومية والإدارية 

 )438( )422( )406( )454( )290( )318( )310(الإطفاء والاستهلاك
 32  30  29  17  79  )13( -   الدخل من مصادر أخرى

 595  558  510  572  412  314  620  الربح التشغيلي 
6.7%9.4%-10.9%38.8%31.3%-49.4%-27.2% ذات الفترة من العام السابق 

 )64( )87( )118( )161( )201( )181( )167(تكلفة التمويل 
 411  348  265  237  193  133  502 الدخل قبل الزكاة

 )25( )21( )16( )45( )55( )43( )31( الزكاة 
 390  330  252  192  145  103  434 صافي الربح

18.1%31.1%31.0%32.9%39.9%-76.2%-29.5% ذات الفترة من العام السابق 
 المركز المالي 

الأصول
 )52( )209( )166( 589  516  331  365 النقد ومافي حكمه 

 2,802  2,671  2,518  2,379  3,038  2,919  2,927 أصول متداولة أخرى
 1,291  1,413  1,523  1,631  1,752  2,046  1,904 ممتلكات ومعدات

 1,401  1,401  1,401  1,401  1,401  1,416  1,444 أصول غير متداولة أخرى
 5,442  5,275  5,276  5,999  6,707  6,711  6,639 إجمالي الأصول

المطلوبات وحقوق المساهمين
 1,511  1,528  1,570  1,886  2,112  2,501  3,191 إجمالي المطلوبات المتداولة

 4,933  5,176  5,505  6,205  2,184  2,025  1,346 إجمالي المطلوبات غير المتداولة الأخرى
 2,100  2,100  2,100  2,100  2,100  2,100  2,100 رأس المال المدفوع

 322  283  250  225  206  191  181 احتياطي نظامي
 )452.2( )452.2( )452.2( )452.2( )452.2( )525.5( )532.9(احتياطات أخرى

 1,673  1,321  1,024  797  624  482  365 أرباح مبقاة
 )67( )67( )67( )67( )67( )64( )11(حقوق الأقلية

 3,576  3,186  2,855  2,603  2,411  2,185  2,102 مجموع حقوق المساهمين
 10,020  9,890  9,930  10,695  6,707  6,711  6,639 مجموع المطلوبات وحقوق المساهمين

النقدية قائمة التدفقات 
 760  675  616  697  712  782  624 النشاطات التشغيلية

 )216( )212( )200( 32  114  )491( )236(النشاطات الاستثمارية
 )387( )507( )1,172( )656( )556( )290( )320(النشاطات التمويلية

 157  )43( )755( 72  270  1  68 التغير في النقد
 )52( )209( )166( 589  516  331  365 النقد في نهاية المدة

أهم النسب المالية
نسب السيولة

 1.8  1.6  1.5  1.6  1.7  1.3  1.0 مكرر النسبة الحالية )مرة(
 0.7  0.5  0.5  0.8  0.8  0.6  0.5 مكرر النسبة السريعة )مرة(

معدلات الربحية
23.4%23.4%23.3%26.7%20.0%19.9%22.7%هامش إجمالي الربح

9.4%9.2%8.9%10.6%7.6%5.1%9.3%الهامش التشغيلي
 EBITDA 16.3%16.2%16.1%19.0%12.9%10.3%13.9%هامش
6.1%5.5%4.4%3.6%2.7%1.7%6.5%هامش صافي الربح
3.9%3.3%2.4%2.2%2.2%1.6%6.5%العائد على الأصول

11.3%10.7%9.0%7.5%6.1%4.7%22.3%العائد على حقوق المساهمين
نسب السوق والتقييم

 1.1  1.1  1.2  1.3  1.3  1.4  1.4 مكرر قيمة الشركة إلى الإيرادات )مرة(
 6.6  7.0  7.5  6.7  10.0  13.3  10.4 مكرر قيمة الشركة إلى EBITDA )مرة(

 1.9  1.6  1.2  0.9  0.7  0.5  2.1 ربح السهم )ريال سعودي(
 17.0  15.2  13.6  12.4  11.5  10.4  10.0 القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(

 23.8  23.8  23.8  23.8  24.5  26.8  32.2 السعر في السوق * )ريال سعودي(
 4,998.0  4,998.0  4,998.0  4,998.0  5,153.4  5,619.0  6,751.5 قيمة الشركة )مليون ريال سعودي(

0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0%عائد توزيع الربح إلى السعر
 12.8  15.1  19.8  26.0  35.6  54.3  15.5 مكرر الربحية )مرة(

 1.4  1.6  1.8  1.9  2.1  2.5  3.2 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال
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الشكل 22: الفروع والمبيعات لكل فرع

الشكل 23: الإيرادات وهامش إجمالي الربح )%(

الشكل 24: أداء سعر السهم
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السوق الرئيسي (يسار) أسواق العثيم (يمين)

ارتفع سعر السهم بنسبة ٣٥.٧٪ خلال العام الماضي

زيادة المراكزالتوصية

 88.60 ريال سعوديالسعر المستهدف

77.00 ريال سعوديسعر السوق الحالي
15.10%التغير

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: بلومبيرغ

شركة أسواق عبد الله العثيم )العثيم(

نمو المبيعات من زيادة الفروع: أعلنت أسواق العثيم عن صافي ربح للربع الثاني 2019 بقيمة 58.7 مليون 

ريال سعودي؛ أقل من توقعاتنا ومن متوسط التوقعات البالغة 77.2 و76.8 مليون ريال سعودي على التوالي. 

ارتفعت المبيعات خلال الربع محل المراجعة بمعدل 7.4% عن ذات الربع من العام السابق نتيجة لإضافة فروع 

جديدة. استمرت الشركة بزيادة عدد فروعها عبر السنين ليصل عددها الإجمالي مع نهاية الربع الثاني 2019 

إلى 270 فرعا من 142 فرعا مع نهاية العام 2015. نتوقع إضافة 21 فرع جديد في السنة المالية 2019. تعتبر 

الشركة في وضع جيد يؤهلها لتغطية النمو في الطلب الاستهلاكي من خلال خططها التوسعية. في المقابل، 

فروع جديدة  نتيجة لإضافة  السابق  العام  بمعدل 6.5% عن  المالية 2019  للسنة  المبيعات  في  زيادة  نتوقع 

وتحسن الطلب الاستهلاكي بسبب تعافي الإقتصاد السعودي.

القريب: كانت المبيعات قد تراجعت خلال السنوات  المدى  الدولية على  المبيعات  التراجع في  استمرار 

المالية 2017 و2018 بسبب تراجع متوسط مبيعات الفروع في مصر وضعف الطلب الاستهلاكي في المملكة 

العربية السعودية وإعادة تبويب الإيرادات وفقا لمعيار 15 من المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية. لا نتوقع 

حدوث تغيرات كبيرة في متوسط مبيعات الفرع نتيجة لتراجع المبيعات في فروع الشركة في مصر. نتوقع أن 

الدولية، حيث تحاول تأسيس  المبيعات  أن تبدأ في جني الأرباح من  إلى بضع سنوات قبل  الشركة ستحتاج 

القدرة على دخول أسواق جديدة. 

زيادة الطلب على السلع الاستهلاكية بدعم من توسيع المعرض يعزز النمو على المدى الطويل: يشهد 

الاقتصاد السعودي انتعاش في الطلب على السلع الاستهلاكية، بدعم من ارتفاع الدخل القابل للانفاق وزيادة 

تعمل  أن  يمكن  العثيم.  واستفادة  عميل  لكل  المبيعات  زيادة  إلى  يؤدي  السعودة(.  حملة  )بسبب  التوظيف 

الشركة  تتمتع  السوق.  في  أكبر  حصة  على  والاستحواذ  تواجدها  توسيع  على  للشركة  التوسع  استراتيجية 

بحضور قوي في المدن الكبرى مثل الرياض. يمكن أن تحقيق المزيد من النمو من خلال التوسع في المدن 

الأصغر ذات المنافسة محدودة. سيساعد ارتفاع عدد فروع الشركة على تحقيق اقتصاديات الحجم الكبير، مما 

يدعم نمو الهامش. 

اتساع هامش إجمالي الربح نتيجة إجراءات تحسين الكفاءة: انكمش هامش إجمالي ربح العثيم خلال 

الربع محل المراجعة إلى 18.2% مقارنة بهامش 18.6% لذات الربع من العام السابق. يرجع الانخفاض بشكل 

أساسي إلى الخصومات التي قدمتها الشركة خلال شهر رمضان لزيادة المبيعات. استمر اتساع هامش إجمالي 

الربح من 16.5% في 2015 إلى 20.4% في 2018، الأمر الذي يعكس قدرة الشركة على التحكم بالتكاليف 

بالرغم من تكاليف التوسعة. نتوقع أن ترفع الشركة من قوة موقفها التفاوضي لقدرتها على تخفيض تكلفة 

المبيعات مع انخفاض الدفعات إلى المورد. من المتوقع استمرار التحسن في هامش إجمالي الربح خلال السنة 

المالية 2019 وما بعدها، حيث تستفيد الشركة من اقتصاديات الحجم الكبير )عدد الفروع الكبير(، وما يتبعها 

من قوة في التفاوض وتعزيز مزيج المنتجات. 

أهم البيانات المالية للسوق
6.9القيمة السوقية )مليار(

14.0%الأداء السعري منذ بداية العام %
5259.0/86.4 أسبوع الأعلى/ الأدنى

90.00الأسهم القائمة )مليون(
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الشكل 30: الإيرادات والإيرادات لكل سرير

الشكل 31: تأثير توسيع الطاقة الاستيعابية على الهوامش

المنطقة الوسطى
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المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، أبحاث الجزيرة كابيتال

لم  التي  المناطق  من  للاستفادة  فرصة  ويوفر  التنويع  المملكة  أنحاء  جميع  في  التواجد  يتيح 

الغذائية  للمواد  والتجزئة  الجملة  تجارة  الرئيسية  العثيم  أنشطة  تشمل  السابق:  في  مغطاة  تكن 

المنزلية. تقوم الشركة أيضا بإدارة وتشغيل  الزراعية واللحوم والأسماك والماشية والأدوات  والمنتجات 

محلات السوبر ماركت، تقديم خدمات التموين، إدارة المراكز التعليمية والتدريبية وتستحوذ على أراضي 

لإنشاء مباني للبيع أو التأجير. لدى الشركة وجود في جميع أنحاء المملكة العربية السعودية، لكن غالبية 

الإيرادات ناتجة من المنطقة الوسطى )64.7%(. يمكن للعثيم الاستفادة من تواجدها للتوسع في المناطق 

الغير مغطاة نسبيا وبالتالي المزيد من الانتشار. 

شركة  وقعت  السعودية:  الصادرات  تنمية  هيئة  مع  الاستراتيجية  الشراكة  من  الاستفادة  إمكانية 

والخدمات  والمنتجات  الصادرات  لتعزيز  السعودية  الصادرات  تنمية  هيئة  مع  إستراتيجية  شراكة  العثيم 

الدولية. تهدف الاتفاقية إلى دعم صادرات الشركات السعودية، بما  التوسع في الأسواق  السعودية، وكذلك 

في ذلك المصانع المسجلة لتصنيع المنتجات في المملكة العربية السعودية الحاصلة على رخص تصدير.

السنوات  خلال  باستمرار  الأرباح  بتوزيع  تقوم  العثيم  شركة  كانت  جاذبة:  أرباح  توزيعات  نسب 

كما  السابقة،  الخمس  السنوات  مدى  على   %70 من  أكثر  الأرباح  توزيع  معدل  متوسط  بلغ  السابقة، حيث 

الشركة  أن توزع  نتوقع   .%4.7 السابقة نسبة  الثلاث  السنوات  الأرباح في  توزيعات  عائد  تجاوز متوسط 

السعر  الى  السهم  ربح  توزيع  عائد  بذلك  ليكون   ،2019 العام  في  للسهم  سعودي  ريال   3 بقيمة  أرباح 

4.0% سنويا.  

العامة والتقييم: نحن نعتقد أن شركة العثيم في وضع يؤهلها للاستفادة من تحسن الطلب في  النظرة 

قطاع التجزئة، وهو ما سيدعم نمو الشركة على المدى البعيد. توقعنا ارتفاع عدد الفروع إلى 357 بنهاية 

استمرارية  في  الشركة  إستراتيجية  تعمل   .2019 الثاني  الربع  في  فرع   270 من   2022 المالية  السنة 

التوسع على تحسن الأداء، مما يؤدي إلى زيادة الحصة السوقية والاستفادة من فرص النمو. يتم دعم نمو 

المبيعات بشكل جيد من خلال استقرار الهوامش، مما يعزز من نمو صافي الربح. 

مستدام  )نمو  النقدية  التدفقات  خصم  أساس  على  للتقييم   %50 عند  العثيم  لشركة  نسبي  وزن  أعطينا 

لكل من مضاعف   %25 نسبي  7.0%(، ووزن  المال  رأس  لتكلفة  المرجح  المتوسط  3.0% ومعدل  بنسبة 

والاطفاء  والاستهلاك  والزكاة  والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  الى  الشركة  قيمة  ومضاعف  السهم  ربح 

سعر  إلى  بذلك  لنتوصل  التوالي،  على  مرة  و10.8  مرة   22.5 عند   2020 المالية  للسنة  المتوقعان 

للسهم، بفرصة للارتفاع 15.1% من مستوى السعر الحالي. يتم  ريال سعودي   88.6 مستهدف بقيمة 

تداول سهم الشركة عند مضاعف ربح السهم بمقدار 18.7 مرة وفقا لتوقعات ربح السهم للسنة المالية 

“زيادة  أساس  على  العثيم  لسهم  التوصية  في  نستمر  الشركة.  أداء  على  إيجابية  نظرة  لدينا   .2020

المراكز”، حيث تعد الشركة أحدى اختياراتنا المفضلة ضمن الشركات المشابهة في قطاع التجزئة.



17 جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

تقرير قطاع التجزئة
المملكة العربية السعودية | سبتمبر ٢٠١٩

الجدول 5: بيانات السوق الرئيسية
2022 متوقع2021 متوقع2020 متوقع2019 متوقع201620172018المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك

 قائمة الدخل
 10,801  9,727  8,764  8,033  7,515  7,231  7,015 الإيرادات

11.0%11.0%9.1%6.9%3.9%3.1%16.2% ذات الفترة من العام السابق 
 )8,581( )7,717( )6,954( )6,374( )5,983( )5,792( )5,803( تكلفة المبيعات 
 2,219  2,010  1,810  1,659  1,532  1,440  1,211  إجمالي الربح 

 108  97  88  79  81  75  66 الدخل من التأجير
 )1,682( )1,515( )1,356( )1,247( )1,173( )1,077( )942(مصاريف البيع والتوزيع

 )157( )142( )128( )117( )118( )118( )100(المصاريف العمومية والإدارية 
 491  453  416  376  325  322  237  الربح التشغيلي 

8.2%8.9%10.8%15.5%0.9%36.4%12.7% ذات الفترة من العام السابق 
 54  49  44  40  36  39  15 الحصة من أرباح الشركات الزميلة

 9  9  8  6  )0( 4  4 الدخل من مصادر أخرى/ )التكاليف(
 )36( )42( )48( )59( )5( )14( )15(تكلفة التمويل

 518  469  419  364  319  352  242 الدخل قبل الزكاة
 )16( )14( )13( )11( )9( )11( )8(الزكاة 

 )10( )9( )8( )7( )7( )4( 4 أقلية غير مسيطرة
 493  445  399  346  341  338  237 صافي الربح

10.6%11.7%15.2%1.4%1.1%42.2%2.8% ذات الفترة من العام السابق 
 المركز المالي 

 الأصول 
 240  167  181  92  219  264  288 النقد ومافي حكمه 

 1,268  1,135  1,018  925  1,037  901  891 أصول متداولة أخرى
 2,111  1,870  1,695  1,578  1,459  1,428  1,265 ممتلكات وأجهزة ومعدات
 2,121  2,052  1,995  1,948  1,889  753  907 أصول غير متداولة أخرى

 5,739  5,224  4,889  4,543  4,605  3,347  3,351 إجمالي الأصول
المطلوبات وحقوق المساهمين

 2,824  2,677  2,658  2,610  2,733  1,643  1,592 إجمالي المطلوبات المتداولة
 289  288  292  266  287  176  496 إجمالي المطلوبات غير متداولة الأخرى

 900  900  900  900  900  450  450 رأس المال المدفوع
 199  149  105  65  30  113  68 احتياطي نظامي
 )9.1( )9.1( )9.1( )9.1( )9.1( )6.9( )5.2(احتياطات أخرى

 1,463  1,155  889  665  624  939  720 أرباح مبقاة
 74  63  54  46  40  33  31 أقلية غير مسيطرة

 2,626  2,259  1,939  1,667  1,585  1,528  1,263 مجموع حقوق المساهمين
 5,739  5,224  4,889  4,543  4,605  3,347  3,351 مجموع المطلوبات وحقوق المساهمين

النقدية قائمة التدفقات 
 1,065  870  876  736  596  616  585 النشاطات التشغيلية

 )756( )632( )526( )490( )365( 22  )496(النشاطات الاستثمارية
 )237( )251( )261( )374( )275( )662( )125(النشاطات التمويلية

 72  )14( 89  )127( )45( )24( )36(التغير في النقد
 240  167  181  92  219  264  288 النقد في نهاية المدة

أهم النسب المالية
نسب السيولة

 0.5  0.5  0.5  0.4  0.5  0.7  0.7 مكرر النسبة الحالية )مرة(
 0.2  0.1  0.1  0.1  0.2  0.3  0.3 مكرر النسبة السريعة )مرة(

معدلات الربحية
20.5%20.7%20.7%20.7%20.4%19.9%17.3%هامش إجمالي الربح

4.5%4.7%4.8%4.7%4.3%4.5%3.4%الهامش التشغيلي
 EBITDA 8.7%8.8%8.9%8.6%6.8%6.8%5.4%هامش
4.6%4.6%4.5%4.3%4.5%4.7%3.4%هامش صافي الربح
9.0%8.8%8.5%7.6%8.6%10.1%7.4%العائد على الأصول

20.7%21.8%22.7%21.9%22.5%24.8%20.3%العائد على حقوق المساهمين
نسب السوق والتقييم

 0.8  0.9  1.0  1.0  0.8  0.8  0.7 مكرر قيمة الشركة إلى الإيرادات )مرة(
 9.0  9.8  10.8  12.2  12.0  11.1  12.4  مكرر قيمة الشركة إلى EBITDA )مرة(

 5.5  4.9  4.4  3.8  3.8  3.8  5.3 ربح السهم )ريال سعودي(
 28.4  24.4  20.9  18.0  17.2  16.6  27.4 القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(

 75.8  75.8  75.8  75.8  67.6  58.2  45.1 السعر في السوق * )ريال سعودي(
 7,605.0  7,605.0  7,605.0  7,605.0  6,318.0  5,534.6  4,446.5 قيمة الشركة )مليون ريال سعودي(

4.6%4.6%4.6%4.0%4.4%5.2%4.4%عائد توزيع الربح إلى السعر
 15.4  17.1  19.1  22.0  17.8  15.5  8.6 مكرر الربحية )مرة(

 3.0  3.5  4.0  4.7  3.9  3.5  1.6 مكرر القيمة الدفترية )مرة(
المصدر: تقارير الشركة،بلومبرغ، أبحاث الجزيرة كابيتال



الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068

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

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ . 1
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر . 2
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات . 3
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو . 4
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ث

إدارة الأبحا
إدارة الوساطة والمراكز الاستثمارية

ف
صني

صطلحات الت
شرح م

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية
إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 
أصول أخرى. بناءً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاســتثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، 
وبالتالي قد لا يكون مناســباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المســتثمر بأخذ المشــورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 
الأمر بالقرارات الاســتثمارية 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 تشــهد 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 الأســعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأســواق 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 مســؤولية عن أية خســارة مادية أو معنوية قد تحدث بسبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات 
أو الأســعار 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 
اســتثمار 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 رســوم على الاســتثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأســواق 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 بشــكل منفصل ومســتقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق 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 اولئك 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 بشــكل مباشر، أو بشــكل 
غير مباشر عن طريق صناديق اســتثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية 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 ادارة الابحاث

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

المدير العام لإدارة أعمال الوساطة والمبيعات

علاء اليوسف 
+ 966112256060

a.yousef@aljaziracapital.com.sa

المدير العام المساعد- 
رئيس الوساطة الدولية والمؤسساتية

لؤي جواد المطوع
+966 11 2256277 

lalmutawa@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 بالمنطقة الوسطى والمدير المكلف 

للمنطقة الغربية والجنوبية

سلطان ابراهيم المطوع
+966 11 2256364

 s.almutawa@aljaziracapital.com.sa


