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

 من الحالي أعلى %10.7 83.0 المستهدف السعر
  4/3/2019 بتاريخ 75.8 السعر الحالي
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 الأرباح

Period End (SAR) 2017A 2018A 2019E

Revenue (mn) 1,507      1,677      1,964      

Revenue Growth 21% 11% 17%

EBITDA (mn) 461 510 603

EBITDA Growth 27% 11% 18%

EPS 3.3 3.6 4.4

EPS Growth 29% 8% 22%

DPS 1.50 1.75 2.0 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثة الإدار  
  يزيد الصقعبي 

Tel +966 11 211 9398, alsaqaaby@alrajhi-capital.com 

 الطبية للخدمات المواساة شركة
عدلنا التوقعات؛  الأرباح أقل من: لرابع انتائج الربع 

 ريال 83سعرنا المستهدف للسهم الى 

 يراداتالإ اذ جاءت 2018 الرابعمن النتائج للربع  ضعيفةشركة المواساة للخدمات الطبية مجموعة  أعلنت

من معايير المحاسبة  15وصافي الربح أقل من تقديراتنا. ويعزى انخفاض الايرادات أساسا الى تطبيق المعيار 

وذلك بناء على نقاشنا مع ادارة الشركة، كما أن عدد المرضى والأسعار لم يطرأ عليها أي انخفاض.  الدولية

يراتنا. ويبدو أن زيادة معدل التشغيل في % عن تقد2.5وباستثناء ذلك، لكانت الايرادات قد انخفضت بنسبة 

الى ذلك،  وبالإضافةمستشفى الخبر كان دون التوقعات في الربع الرابع مما يبرر انخفاض الربح عن التقديرات. 

فربما تكون الشركة قد شهدت تكاليف ثابتة وتكاليف أخرى مرتبطة بالعاملين بمستشفى الخبر أعلى من التوقعات، 

وفي الفترة  لى الربحية في الربع الرابع وكان سببا في انخفاض صافي الربح عن التوقعات.وطا عمما مثل ضغ

تدريجيا كما أن عقد الشركة مع شركة أرامكو القادمة، نعتقد أن معدل تشغيل مستشفى الشركة بالخبر سوف يرتفع 

رجة طفيفة. أما في المدى سوف يبدأ قريبا، في رأينا. اننا نعتقد أن ذلك سوف يخفف الضغط على الهوامش بد

نعتقد أن الشركة سوف لن تتمكن من زيادة معدل التشغيل في مستشفاها بالدمام بسهولة خلال أرباع  فإنناالمتوسط، 

السنة القادمة بسبب المنافسة الحادة مع مستشفيات المانع والحبيب والمستشفى السعودي الألماني، والتي بدأت 

. وبعد الاعلان عن أرباح الربع الرابع ونظرا 2019ملياتها التشغيلية خلال عام جميعها أو على وشك أن تبدأ ع

ريال مع  83للبيئة التنافسية المحتملة في المنطقة الشرقية، فقد قمنا بتعديل سعرنا المستهدف لسهم الشركة الى 

 .الابقاء على تصنيفنا للشركة متضمنا التوصية بزيادة المراكز في سهمها

مليون  414% تقريبا على أساس سنوي لتصل الى 4انخفضت ايرادات الربع الرابع بنسبة   والربحية:تالايرادا

مليون ريال. وقد انخفضت الايرادات للمرة الأولى بسبب  502ريال، وكانت بذلك أقل من تقديراتنا التي بلغت 

الى ذلك، تقلص هامش الربح الاجمالي وهامش  وبالإضافةالتعديلات الخاصة بتطبيق معايير المحاسبة الدولية. 

(، على 2017% في الربع الرابع 25% ) 23.8( و 2017% في الربع الرابع 49% ) 39ربح التشغيل الى 

التوالي في الربع الرابع، ويعزى ذلك الى مصروفات العاملين/ المصروفات الأخرى المرتبطة بمستشفى الخبر. 

 .مليون ريال، وكان أقل من تقديراتنا 85بح ووفقا لذلك، فقد بلغ صافي الر

 2018 عام من الرابع ربعالشركة المواساة  نتائج ملخص 1 شكل  ا

Q4 2018 Q4 2017 Q3 2018 % chg y-o-y % chg q-oq ARC Estimate

Revenue 414 431 417 -4% -1% 502

Gross Profit 162.2 210.8 195.2 -23% -17% 244

Gross Margin 39% 49% 47% NA NA 49%

Operating Profit 98.6 108.2 90 -9% 9% 122

Net Profit 85.2 97.4 81 -12% 5% 115  
   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

القادمة نتيجة لارتفاع معدل التشغيل رباع الأنمو الايرادات خلال  معدلزداد ياننا نتوقع أن   :الملخص و التقييم 

الشركة مع أرامكو. وفي  توقع ان بعدخاصة عيادة استشارية(،  100سرير،  280في مستشفى الشركة بالخبر ) 

نعتقد أن هناك مجالا لتحسين وزيادة الربحية، مدعومة بتحقيق زيادة في معدل التشغيل في مستشفيات  المدى البعيد،

(، 2020الربع الرابع الى افتتاح توسعة مستشفى الشركة بالمدينة المنورة )  بالإضافةالشركة بالرياض والجبيل، 

مدينة ينبع. ورغما عن ذلك، وبعد الاعلان  ( والمستشفى الجديد في2020وتوسعة مستشفى الدمام ) الربع الثاني 

عن أرباح الربع الرابع وبعد تحليل البيئة التنافسية في المنطقة الشرقية، فقد قمنا بخفض تقديراتنا المستقبلية 

بناء على طريقة للتقييم  ريال 83 الى الشركة لسهم المستهدف سعرناوبناء على ذلك، فقد قمنا بخفض  للشركة.

متساوية بين طريقة التدفق النقدي المخصوم وطريقة التقييم النسبي ) مكر ربح تقديري لفترة الاثني تجمع بأوزان 

ويعني  سهمها في المراكز بزيادة التوصية متضمنا للشركة تصنيفنا علىمرة( مع الابقاء  02عشر القادمة يبلغ 

 %.10.7ذلك ضمنيا احتمال ارتفاع سعر السهم بنسبة 

     

 خفض المراكز  محايد  زيادة المراكز
Overweight 

 

    

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

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 مسئوليةال من خلاء
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز  عتادة توزيعهتا أو  عتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى   رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون
شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب عدم  عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية  قرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
قة البحث هتذه  نمتا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثي البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا

و بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أ
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 خص معين قد يستلم هذه الوثيقة.المحددة لأي ش

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
ق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن توصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتال

أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد  هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ،  ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر
م المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستماله يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
أو غيرهتا متن  ي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ايجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ،، بما فت المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت يخر بأداء الخدمات المصترفية الا
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

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

أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل 
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة  لتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه دامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا للتوزيع أو لاستخ
 و استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أ

 :إضافية معلومات عن الإفصاح
 

   المالية الراجحي شركة في  التصنيف نظام شرح .1

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسهم ميعلج المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني قأف خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى  لى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم لحاليا السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 : تعريفات .2

 .الفترة تلك خلال المستهدف المستوى  لى معين سهم سعر يصل أن يتوقعون فهم ، أخرى وبعبارة. شهرا 9-6 بحدود يتراوح زمني أفق باعتماد محللونا يوصي: Time horizon "الزمني الأفق"

 مثتال ، المعنتي القطتاع أو للستهم ومناستبة واستع نطتاق علتى مقبولتة أستاليب بإتبتاع العادة في يتم وهذا. بتغطيتها نقوم التي الأسهم من سهم لكل العادلة القيمة نقدر نحن: Fair value "العادلة القيمة"
 .SoTP الأجزاء مجموع تحليل أو DCF المخصومة النقدية التدفقات تحليل  لى يستند الذي الأسلوب ، ذلك

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"
 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن ةالمحدد العادلة القيمة  لى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت  ذا أو ، جيتةالخار العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو

 للاتصال
 

 مازن السديري
 البحوث ادارة مدير

 9449 211 11 966+هاتف: 
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 شركة الراجحي المالية
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 المملكة العربية السعودية  
 بريد الكتروني: 

research@alrajhi-capital.com 
www.alrajhi-capital.com 

  
 37/07068ترخيص هيئة السوق المالية السعودية رقم  شركة الراجحي المالية تعمل بموجب

 
 

mailto:research@alrajhi-capital.com
mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/
http://www.alrajhi-capital.com/

