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 الشركة الوطنية السعودية للنقل البحري
 -ملخص تنفيذي-

 
 الاقتصاد العالمي ركود

 بسبب تباطؤ الطلب الذي نتج عن الأزمـة         2008لقد مر الاقتصاد العالمي بفترات عصيبة في عام         
ويتوقـع أن يـنخفض معـدل النمـو الاقتـصادي العـالمي             . المالية العالمية وتصاعد معدلات التضخم    

قبل أن يستعيد توازنه وينمو تدريجيا فـي النـصف الثـاني مـن عـام                2009 بدرجة كبيرة خلال عام     
 فـي نمـو النـاتج المحلـى الاجمـالى العـالمي ضـعف                ومن المؤشرات التي عكست الانخفاض    . 2010

نمـو صـادرات الـسلع العالميـة بـوتيرة أبطـا            والطلب علـى الـواردات فـي الولايـات المتحـدة الأمريكيـة              
 بـالقيم   %4.4لقد انخفض معدل النمو في تجارة الـسلع والبـضائع العالميـة إلـى               . 2008 عام   في 

ومــع ذلــك فقــد اســتمرت تجــارة الــسلع تمثــل قــوة دافعــة       . 2007 فــي عــام  %6.4الحقيقيــة، مــن  
وســواء مــن حيــث الحجــم والقيمــة بالــدولار فقــد نمــت تجــارة الــسلع العالميــة        . للاقتــصاد العــالمي 

، بـدا معـدل   2008وفى عام   . لال الخمس سنوات الماضية   خمع نمو الإنتاج العالمي     بوتيرة متوازية   
الــدول الناميــة  الجــدير بالــذكر أن . الاقتــصاديات المتقدمــةفــيخاصــة يتراجــع نمــو التجــارة العالميــة 

 .2001عام منذ  لنمو تجارة السلع  الأساسي  المحركتكان ودول شرق آسيا بقيادة الصين
 

 لنقل البحري العالمية استعراض صناعة ا
تــرتبط فــرص نجاحهــا ارتباطــا وثيقــا بمــستوى    حيــث تعتبــر صــناعة النقــل البحــري صــناعة عالميــة  

 ارتفاع في النمو الاقتصادي سيؤدى بشكل عـام         ىأوبناء عليه فان     .النشاط الاقتصادي في العالم   
والتـي لكـل منهـا تـأثير        إلى زيادة الطلب على السلع النهائية والمنتجات الوسيطة والمواد الخام           

ــة   وقــد أدى النمــو الكبيــر فــي  . مباشــر علــى حجــم تــدفقات التجــارة العالميــة     حجــم التجــارة البحري
العالمية خلال العقـد المنـصرم والتطـورات فـي أسـواق الـنفط العالميـة بالإضـافة إلـى تزايـد أسـعار                        

 تفاعـل  ال ر الـشحن هـو    إن العامـل المحـرك لأسـعا      . الشحن إلى زيادة مكاسب صـناعة النقـل البحـري         
ــربح  . مــن ســفن النقــل البحــري   والكميــة المعروضــة   الطلــب علــى الــسلع بــين وتعتبــر هــوامش ال

المتحققة من عمليات عقود الشحن البحـري الفوريـة اعلـي مـن تلـك المتحققـة مـن عقـود الـشحن                      
عــن عقـود الـشحن طويلــة   ناتجـة  علـي مــن هـوامش الـربح ال    تعـد أ بــدورها، والتـي  متوسـطة الأجـل  

أكثــر تذبــذبا، وبنــاء عليــه فــان الــشركات تعتبــر أســعار الــشحن الفوريــة مــن جهــة أخــرى فــإن . لأجــلا
بأربـــاح  تتمتـــع  عـــادةطويلـــة الأجـــل فإنهـــا علـــي مـــن عقـــود اســـتئجار الـــسفن  أالتـــي لـــديها نـــسبة

مـا يترتـب عليـه أن       معموما، فان سوق صناعة النقل البحري يتسم بأنه ذا طبيعة دوريـة             . مستقرة
 .عار الشحن بشكل عام متذبذبة جداتكون أس

 
 الصادرات السعودية ارتفاع

واحدا من أكثر الاقتـصاديات نمـوا فـي المنطقـة إذ              أصبح اقتصاد المملكة العربية السعودية             
كبــر  أونظــرا لكونهــا.  خــلال الخمــس ســنوات الماضــية %5بلــغ معــدل النمــو الاقتــصادي الحقيقــي 

. بتـر وكيماويـات، فـان المملكـة تعتبـر مركـزا لـصناعة النقـل البحـري         دولة لتـصدير الـنفط الخـام وال    
وتمثل صادرات الـنفط البنـد الرئيـسي لتجـارة المملكـة الخارجيـة حيـث تـشكل نـسبة تتـراوح بـين                     

و لعبــت أســعار الــنفط المرتفعــة دورا رئيــسيا فــي .  مــن اجمــالى نــشاطاتها التــصديرية % 85-90
   تقريبا%250وقد ازدادت صادرات المملكة بنسبة .  صادراتهالإيرادات كبيرة من تحقيق المملكة 

 فـي   %191 مسجلة بذلك نسبة نمـو ضـخمة بلغـت           2003 من مستواها في عام      2008 في عام   
 .  البلادوقد اوجد ذلك طلبا ضخما على خدمات النقل البحري في. الميزان التجاري
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 لنقل البحريالأداء المالي القوى للشركة الوطنية السعودية ل
رباحها الـصافية    أ  إذ بلغت  %77 شهدت الشركة الوطنية السعودية للنقل البحري نموا بنسبة            

إلــى زيــادة أجــور شــحن   الأربــاح ويعــزى هــذا الارتفــاع فــي . 2008 مليــون ريــال فــي نهايــة عــام  749.9
 ة مـــنأســـطول الـــشركزيـــادة  بالإضـــافة إلـــى 2008الـــنفط الخـــام فـــي الأســـواق الفوريـــة خـــلال عـــام 

فـي     %67المـصروفات إلـى المبيعـات إلـى          إجمـالي  علاوة على ذلك، فقد انخفضت نسبة     . ناقلاتال
ــام  ــن 2008عـ ــام  %79 مـ ــاءة   ويـــشير ذلـــك إلـــى . 2007 فـــي عـ ــالي مـــن الكفـ  تحقيـــق مـــستوى عـ

هـذا، وقـد ارتفـع ربـح        . خفـض التكـاليف   لبـذلها   تم  الكبيرة التي   جهود  التشغيلية للشركة والى ال   
 . 2007 ريال في عام 1.48 ريال من 2.38 إلى 2008السهم للشركة في عام 

 
  إيراداتها الناقلات الجديدة ستساعد الشركة على زيادة

 كجزء من خطـة توسـعها الإسـتراتيجية، فقـد طرحـت الـشركة عروضـا لـشراء مجموعـة متنوعـة                      
 سـفينة   28جمـالا، فـان الـشركة تخطـط لامـتلاك أسـطول مكـون مـن                  وإ  .من سفن النقـل الجديـدة     

ــدة بحلــول عــام    ــع الــسفن ســوف تــصبح الــشركة الوطنيــة للنقــل        . 2011جدي وبعــد تــسلم جمي
ظــروف اســتقرار وفــى ظــل . البحــري احــدي شــركات النقــل البحــري الرائــدة علــى المــستوى العــالمي  

ــيؤدى إلـــى      ــة الـــشركة سـ ــع طاقـ ــد أن رفـ ــا نعتقـ ــى   الـــسوق ، فإننـ ــاح الـــشركة إلـ ــرادات وأربـ ــادة إيـ زيـ
 .مستويات أعلى خلال السنوات القادمة

 
 نقاط هامة 

 
تباطؤ التجارة العالمية وانكماش أسواق الائتمان يؤدى إلى انخفاض الطلب على النقـل      

 .البحري
شـهد العـام   حيـث  .  تمثل تهديـدا لقطـاع النقـل البحـري     أعمال القرصنة في خليج عدن    

ــنفط الــسعودية       أكثــر مــن ما  الماضــي ئــة هجــوم بمــا فــي ذلــك الاســتيلاء علــى ناقلــة ال
 .العملاقة سيروس ستار

نظرا لازمة الائتمان الحالية التي تجعل من عملية حـصول شـركات أحـواض بنـاء الـسفن                   
وملاك السفن أكثر صعوبة بالإضافة إلى الأوضاع المستقبلية التـي تكتنفهـا الـشكوك              

 البحـري ممـا يمثـل ضـغطا علـى قيمـة الأصـول ،                وعدم التـيقن فـي قطـاع صـناعة النقـل          
ــد مــن          فــان هنــاك مؤشــرات    ــا يتعلــق بطلبيــات شــراء مزي ــر فــي م بمثــول تحــديات أكث

 .السفن
 %15 بنـسبة قـد تـصل إلـى         رغما عن أن الطلب على نـاقلات الـنفط يمكـن أن يـنخفض              

ــأثير خفــض إنتــاج أوبــك، فــان متوســط العــرض مــن الــسفن       2009خــلال عــام    بــسبب ت
 . وسوف يؤدى ذلك إلى فائض في العرض. في نفس العام  %7 أن ينمو بنسبة يتوقع

 
 

 التوصية المتعلقة بالاستثمار
لنقـل البحـري، فانـه يمكننـا التوصـية بـشراء             الوطنية الـسعودية ل    لشركة ل بعد دراستنا المفصلة  

  علـى زيـادة أسـطولها والـذي سـيمكن الـشركة مـن          2007 لقـد عملـت الـشركة منـذ عـام            .السهم
واستناداً إلى المتوسط المـرجح للـسعر المـستهدف، باسـتخدام طـرق             . زيادة الإيرادات التشغيلية  

التقيــيم المعروفــة وهــي بالتحديــد، طريقــة خــصم التــدفقات النقديــة وطريقــة التقيــيم النــسبي،   
  21.55يبلغ  النقل البحري فقد توصلنا إلى أن السعر المستهدف لسنة واحدة لسهم شركة
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، ريـالا  16.00الحـالي فـي الـسوق الـذي يبلـغ             إذا أخـذنا فـي الاعتبـار سـعر الـسهم           ،يعني ذلك و. ريالا
وأخيـراً، فـإن الغـرض مـن إجـراء          .  %34.64 هناك فرصـة محتملـة لارتفـاع سـعر الـسهم بنـسبة             فإن

هذا التقييم هو التوصل إلى قيمة عادلة للسهم من خـلال اسـتخدام تحليـل العوامـل الأساسـية                   
 .  شهراً القادم12 ـخلال ال شركةالأن تظل سائدة في التي يتوقع 
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 شركة الراجحي للخدمات المالية

 إخلاء مسئولية
ي العنايـة اللازمـة فـي    ورغم تـوخ . إن المعلومات ووجهات النظر الواردة في هذا التقرير خاضعة للتغيير دون إشعار مسبق            

. إعداد هذا التقرير ، إلا أننا لا نستطيع التأكيد بأن المعلومـات الـواردة فيـه صـحيحة تمامـا أو كاملـة أو خاليـة مـن أيـة أخطـاء                 
 موظفيــه المــسئولية عــن أيــة خــسائر تنــشأ عــن  أو| شــركاته التابعــة وبنــاء عليــه، فإنــه لا يمكــن تحميــل مــصرف الراجحــي أو 

وقد أعـد التقريـر لإطلاعكـم وذلـك مـن مـصادر يعتقـد بأنهـا مـصادر موثوقـة كمـا أنـه لايتـضمن أي                            مستند،استخدام هذا ال  
ولا يجـوز توزيـع هـذا المـستند فـي بلـدان خـارج المملكـة العربيـة          . عرض لشراء أو بيع أوراق مالية أو الدخول في أيـة اتفاقيـة       

 .ي تلك البلدان بموجب أحكام القوانين المرعية فتوزيعهالسعودية حيث يحظر 


