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1فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرمن المسؤولیةإخلاء 

رئیسیةمواضیع

فان ھذا التقریر یعرض ،الرابعمع اقتراب صدور نتائج الشركات للربع 
ویشمل التقریر جمیع .تقدیراتنا من حیث الإیرادات والأرباح على حد سواء

البتروكیماویات في قطاعاتالقطاعات والشركات التي نقوم بتغطیتھا 
شركات الأخرى التي والاتصالات والمنتجات الغذائیة والتجزئة وبعض ال
.تشملھا التغطیة مثل معادن وشركة الخزف السعودیة

استنتاجات

نتوقع أن تعلن الشركات السعودیة عن نتائج جیدة لھذا الربع من العام 
مدعومة بأسعار النفط الخام الجیدة واستمرار الحكومة في إنفاقھا بمستویات 

وشركات قطاع ومن المحتمل أن تحقق شركات البتروكیماویات. قویة
أما شركات . التجزئة نتائج أقوى من نتائج شركات القطاعات الأخرى

الاتصالات فیتوقع أن تكون نتائجھا جیدة بفضل موسم الحج بینما یتوقع أن 
.ج شركات المواد الغذائیة متباینةتأتي نتائ

مجموعة الشركات التي نقوم بتغطیتھا

السعر المستھدف التقییم الشركة        
ریال122.3 زیادة المراكز سابك

ریال54.4 زیادة المراكز ینساب

ریال20.8 زیادة المراكز كیان

ریال 24.5 زیادة المراكز سبكیم

ریال49.6زیادة المراكزالتصنیع                

لا یوجد تقییم بترو رابغ

ریال40 زیادة المراكز الاتصالات

ریال70 زیادة المراكز موبایلي

ریال 6.0 المحافظة على المراكز زین

ریال 110.7 زیادة المراكز المراعي

ریال 32.9 زیادة المراكز صافولا

ریال 84.9 المحافظة على المراكز ھرفي

ریال 133.5* المحافظة على المراكز جریر

ریال 62.5 زیادة المراكز الحكیر

ریال 109.4 زیادة المراكز لعثیما

ریال 31.0 زیادة المراكز معادن

ریال 161.6 زیادة المراكز الخزف

السعر المستھدف لجریر تم تعدیلھ بعد زیادة رأس المال *
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بحوثالإدارة
فریق بحوث الأسھم

Tel 966 1 211 9310, alruwaighka@alrajhi-capital.com

:استعراض نتائج الشركات السعودیة
جولة أخرى من النتائج الجیدة: بعالربع الرا

مع اقتراب نھایة الربع الرابع، فإننا نتوقع أن تحقق الشركات السعودیة بشكل عام نتائج جیدة في الربع الرابع مدعومة 
فس إننا نتوقع أن تحقق شركات البتروكیماویات نمواً جیداً للربع مقارنة بن. بالتوقعات الاقتصادیة المستقبلیة القویة للملكة

السابقة بسبب انخفاض عالربع من العام السابق في الإیرادات وصافي الربح على حدٍ سواء، وإن یكن أقل من نتائج الأربا
إن الانخفاض الحاد في أسعار المنتجات خلال الأسابیع القلیلة الماضیة ربما یؤدي إلى مزید من . أسعار المنتجات

، خاصة لشركات البتروكیماویات الصرفة، مثل )في بدایة الربع الرابع(تنا الانخفاض في صافي الأرباح مقارنة بتقدیرا
وفي قطاع الاتصالات، یتوقع أن یكون موسم الحج قد دعم نتائج جمیع الشركات، وعلى وجھ الخصوص . سبكیم وینساب

ویتوقع على . موسمشركتي موبایلي و زین، اللتان كانتا نشطتین بشكل ملحوظ في تقدیم عروض التخفیضات خلال ھذا ال
وبالنسبة . الأرجح أن تعلن موبایلي عن تحقیق نمو قوي في الإیرادات ولكن مع أرباح متوسطة بسبب الھوامش المنخفضة

من جانب آخر، فإننا نتوقع . لشركة الاتصالات السعودیة، فإننا نتوقع تحقیقھا لنتائج ممتازة، أفضل من نتائجھا للربع الأخیر
. السعودیة نتائج تشغیلیة جیدة غیر أن دیونھا العالیة سیكون لھا تأثیر سلبي على صافي أرباحھاأن تحقق شركة زین 

ومن المحتمل أن یكون أداء صافولا و . وبالإضافة إلى ما تقدم، فإننا نتوقع أن تكون نتائج قطاع المنتجات الغذائیة متباینة
أما . الرأسمالیةنتیجة للأرباح ملیون ریال77مقداربرباح صافولاوقد رفعنا توقعاتنا لأ، ا الربع أیضاھرفي جیداً في ھذ

وتجدر . تأثر الأرباح الصافیة سلبیاً بسبب الخسائر الناجمة عن استثماراتھا في شركة زینتفسوف،بالنسبة للمراعي
ن ریال نظراً لتسجیل سھم زین ملیو156ملیون ریال إلى 129الإشارة ھنا إلى أننا قد قمنا برفع تقدیراتنا لھذه الخسارة من 

أما في ما یتعلق بقطاع التجزئة، فإننا نعتقد أن شركات التجزئة سوف . لمزید من الانخفاض في سعره في الآونة الأخیرة
.تستمر في تقدیم النتائج الممیزة مدعومة بالعوامل السكانیة المواتیة وإنفاق المستھلكین

شركة معادن نمواً قویاً في الإیرادات مدعومة ببدء الإنتاج في مشروع الفوسفات وفي سیاق متصل، فإننا نتوقع أن تحقق 
أما بالنسبة . الخاص بھا، غیر أن مدفوعات الزكاة المرتفعة في الربع الرابع یمكن أن تؤدي إلى خفض صافي الأرباح

الإیرادات وصافي الأرباح على حدٍ لشركة الخزف السعودیة، فإننا نعتقد أن نتائج الشركة ستظھر نمواً جیداً في جانبي 
.سواء في الربع الرابع

.ات التي یغطیھا ھذا التقریروصافي الربح للشركللإیراداتھذا، ونورد في ما یلي ملخصا لتوقعاتنا 

بتغطیتھاقمناالتيللشركاتالأولالربعلأرباحتوقعاتنا: السعوديالسوق1شكل
(ملیون ریال)

التغییر السنوي%2010Q4A2011Q4Eالتغییر السنوي%2010Q4A2011Q4Eالقطاع/ الشركة
البتروكیماویات 

38.5%21.85,8118,047%40,84949,760سابك 
40.4%27.0555779%1,8922,403ینساب

02,285n/a-4546n/mكیان
45.2%5.1125182%806847سبكیم

84.9%31.0378699%3,9185,132التصنیع
1132.1%25.253653%12,88616,129بترو رابغ

الاتصالات 
3.5%6.42,2902,371%13,44414,305الاتصالات السعودیة

3.9%16.81,4591,516%4,4715,224موبایلي
20.3%-415-521-11.8%1,7281,932زین

49.4%-*14.2284144%1,7992,055المراعي
22045.0%**16.52442.9%5,8106,771صافولا

13.0%17.53337%151178ھرفي

التجزئة
21.1%29.0104126%8121,047جریر
60.2%16.93454%593694الحكیر
3.6%17.75355%9091,070العثیم

أخرى
64.536n/m-70.5%196335معادن

13.1%13.95764%279318الخزف السعودي

صافي الدخل

ملیون ریال153یشمل صافي الربح أرباحا رأسمالیة بلغت . ** ملیون ریال156ل صافي الربح خسائر استثمارات بلغت یشم*
المالیةوالراجحي، الشركةمعلومات: المصدر
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2فضلا راجع وثیقة الإخلاء من المسؤولیة في نھایة التقریرإخلاء من المسؤولیة

إخلاء من المسئولیة
، الریاض ، المملكة " الراجحي المالیة"أعدت وثیقة البحث ھذه من قبل شركة الراجحي المالیة 

إن استلام ھذه الوثیقة والإطلاع علیھا یعتبر بمثاب. إرسالھا أو الإفصاح عنھا ، كلیا أو جزئیا ، أو بأي شكل أو طریقة ، دون موافقة كتابیة صریحة من شركة الراجحي المالیةإعادة
.  جانبكم على عدم إعادة توزیع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرین عما تتضمنھ من محتویات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك 

.  وقد تم الحصول على المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من مصادر عامة مختلفة
) أو ضمنیةصریحة(

كما أنھ لا المعلومات ولا أي رأي وارد في ھذه الوثیقة یشكل عرضا أو دعوة لتقدیم عرض لشراء أو بیع أي أوراق مالیة أو غیرھا .  فوثیقة البحث ھذه إنما تقدم معلومات عامة فقط. غرض محدد
.  مارات

. الاستثماریة أو الوضع المالي أو الاحتیاجات المحددة لأي شخص معین قد یستلم ھذه الوثیقة

ستثمار آخر أو أیة استراتیجیات استثمار جرت مناقشتھا ینبغي للمستثمرین السعي للحصول على المشورة المالیة أو القانونیة أو الضریبیة بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في أي أوراق مالیة ، أو ا
.  توقعات المستقبلیة الوارد في ھذه الوثیقة قد لا تتحققأو التوصیة بھا في ھذه الوثیقة ، وینبغي للمستثمرین  تفھم أن البیانات المتعلقة بال

ما أن التقلبات في أسعار ك. ن عرضة للارتفاع أو الانخفاضمالیة من ھذا النوع أو غیرھا من الاستثمارات ، إن وجد ، قد یتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قیمة تلك الأوراق المالیة والاستثمارات یكو
.  ، یمكن للمستثمرین أن یحصلوا على عائد یكون أقل من مبلغ رأسمالھم المستثمر أساساوبناء علیھ.  الصرف قد یكون لھا آثار سلبیة على قیمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معینة

) (واحد أو أكثر من الشركات الفرعیة التابعة لھا ویجوز أن یكون لشركة الراجحي المالیة أو المسئولین فیھا أو
المصدرة لتلك الأوراق المالیة أو الاستثمارات ذات العلاقة

مات  أو .  المشتقات ، أو غیرھا من الأدوات المالیة
وشركة الراجحي المالیة ، بما في ذلك الشركات التابعة .  أو غیرھا من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في ھذه الوثیقة من وثائق البحثالسعي لتأمین الخدمات المصرفیة الاستثماریة 

لھا وموظفیھا ، لا تكون مسئولة عن أي أضرار مباشرة أو غیر مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غیر مب
. الوثیقة من وثائق البحث

وشركة الراجحي المالیة لا تتحمل أي مسؤولیة عن تحدیث المعلومات الواردة في ھذه الوثیقة من وثائق .  تخضع ھذه الوثیقة من وثائق البحث وأیة توصیات واردة فیھا للتغییر دون إشعار مسبق
. یجوز تغییر أو استنساخ أو إرسال أو توزیع ھذه الوثیقة من وثائق البحث كلیا أو جزئیا بأي شكل أو بأي وسیلةولا .  البحث

معدة للتوزیع أو لاستخدامھا من قبل أي شخص أو كیان سواء كان مواطنا أو مقیما في أي مكان أو دولة أو
.ط الترخیص ضمن ذلك البلد أو تلك الولایة القضائیةاستخدام ھذه الوثیقة مخالفا للقانون أو یتطلب من شركة الراجحي المالیة أو أي من فروعھا القیام بأي تسجیل أو استیفاء أي شرط من شرو

:فصاح عن معلومات إضافیةالإ

شرح نظام التصنیف  في شركة الراجحي المالیة  .1

: ات الأخرى غیر الملتزمة بأحكام الشریعة الإسلامیة قلیل من الشرك

.شھور9-6٪ فوق السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم للمستوى المستھدف خلال أفق زمني بحدود 15سعرنا المستھدف یزید على :  Overweight"زیادة المراكز"

. شھرا9-6٪ فوق سعر السھم الحالي خلال فترة 15٪ دون سعر السھم الحالي و 5ر السھم عند مستوى یتراوح بین نتوقع أن یستقر سع:   Neutral"المحافظة على المراكز"

. شھرا9-6٪ دون مستوى السعر الحالي للسھم ، ونتوقع أن یصل سعر السھم إلى المستوى المستھدف خلال فترة 5یكون سعرنا المستھدف أكثر من :  Underweight"تخفیض المراكز"

: تعریفات.2

.وبعبارة أخرى ، فھم یتوقعون أن یصل سعر سھم معین إلى المستوى المستھدف خلال تلك الفترة. شھرا9-6یوصي محللونا باعتماد أفق زمني یتراوح بحدود : Time horizon"الأفق الزمني"

، . نقوم بتغطیتھانحن نقدر القیمة العادلة لكل سھم من الأسھم التي : Fair value"القیمة العادلة"
. SoTPأو تحلیل مجموع الأجزاء DCFالأسلوب الذي یستند إلى تحلیل التدفقات النقدیة المخصومة 

.  قد یكون ھذا السعر مطاب:  Target price"السعر المستھدف"
وفي مثل ھذه الحالة.  احتمال أن یصل سعر سھم من الأسھم إلى القیمة العادلة المحددة ضمن أفقنا الزمني

. التي دفعتنا للقیام بذلك

.مستوى توقعاتنادون 

للاتصال

صالح السحیباني . د
مدیر ادارة البحوث

966+: ھاتـــف  1 2119434
alsuhaibanis@alrajhi-capital.com

شركة الراجحي المالیة
إدارة البحوث

المكتب الرئیسي، طریق الملك فھد
11432الریاض 5561ص ب 

المملكة العربیة السعودیة 
: برید الكتروني

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

37/07068تعمل بموجب ترخیص ھیئة السوق المالیة السعودیة رقم ،شركة تابعة لمصرف الراجحي شركة الراجحي المالیة


