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)الأهلي(  البنك الأهلي السعودي  
؛ نحافظ  ا  منخفض الفوائدصافي  هامشيؤدي ارتفاع أسعار الفائدة إلى إبقاء 

 على تصنيف زيادة المراكز  
الرغم من ارتفاع النفقات التشغيلية، مدفوعة بارتفاع صافي  بعلى أساس سنوي    ا  ثابت   الاهليبنك    صافي دخل ظل   ▪

 . الزكاةدخل الفوائد، وعكس الخسائر الائتمانية المتوقعة، وانخفاض  

لفترة أطول، مثقلة بشكل    منخفض  للبنك  الفوائدصافي هامش    ستبقيالفائدة المرتفعة  بيئة أسعار  فترة ممتدة من   ▪

 أساسي بالارتفاع في مزيج ودائع لأجل.

أن    نعتقدلأننا    لزيادة المراكزحافظ على تصنيفنا  نومع ذلك،    للسهم؛ /ريال  47  إلىالمستهدف  سعرنا  قمنا بمراجعة   ▪

 . شراءفرصة  يوفر للسهم  التقييم الحالي

أبقى بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي أسعار الفائدة القياسية دون    من المتوقع أن تظل أسعار الفائدة مرتفعة لفترة أطول...

ومن المتوقع الآن أن يحافظ    ومع ذلك، فقد قام بمراجعة موقفه فيما يتعلق بالمعدلات الآجلة.  تغيير في اجتماعاته الأخيرة؛ 

الفائدة  ال يظُهر    بيانات ملموسة عن انخفاض التضخم وتهدئة الاقتصاد.  ينتظرلفترة أطول حيث  المرتفعة  بنك على أسعار 

، ومن المحتمل  2023( الآن زيادة أخرى في أسعار الفائدة في عام  3تفصيلي لبنك الاحتياطي الفيدرالي )الشكل  ط  مخط أحدث  

الجزء الأكبر من   تحولوقد    (.2023في يونيو    مسبقا  متوقعة    انخفاضات  أربع)مقابل    2024في عام    انخفاضأن يتبعها  

مرتفعا  لفترة أطول    شهور  3سايبور  وتماشيا  مع السيناريو، نتوقع أن يظل مؤشر    . 2025النقدية إلى عام  التيسير  سياسة  

 (. 4)الشكل 

يبقي توسع هامش البنك    الفوائد  صافي  ... من المرجح أن  المرتفعة تحديا  منخفضاً  لدى  الفائدة  بيئة أسعار  على    تفرض 

نسبة التعرض %  53)الأهلي  ، بما في ذلك البنك  القروض العقارية/فرادالأ البنوك السعودية التي تعاني من تعرض كبير لقطاع  

التسعة الأولى من  الأفراد    لقطاع  لقائمة    الجيدة ومع ذلك، من المتوقع أن تؤدي إعادة التسعير    (.2023في نهاية الأشهر 

المالي القوية  المركز  الاستثمار  )الشكل  للبنك، ومحفظة  المحدود  الودائع لأجل  التأثير.7، ومزيج  تقليل  إلى  إلى   (  بالنظر 

نقوم الأخيرة،  الإدارية  والرؤى  الحالي  الاقتصادي  بتخفيض    المشهد  للبنك  الفائدة  هامش  لتقديرات صافي  طفيفة  بمراجعة 

( 8)الشكل    24-2023نتوقع الآن أن يستقر صافي هامش الفائدة في الفترة    .25-2024نقطة أساس للفترة    20-10بمقدار  

أسعار الفائدة، نتوقع أن    انخفاضات تنفيذ معظم    يتم، عندما  2025وفي عام    أسعار الفائدة.  انخفاضبسبب انخفاض وتيرة  

ا مقارنة بالبنوك النظيرة    يتوسع صافي هامش الفائدة تدريجيا . ومع ذلك، فإن توسع صافي هامش الفائدة سيكون أقل وضوح 

 . الأخرى بسبب مزيج الودائع لأجل المنخفض لدى البنك

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

 مليون ريال سعودي 2022 م 2023 م 2024 م 2025
ي دخل العمولات   26,286  27,198  29,999  33,320

 الخاصة صاف 
 معدل النمو على أساس سنوي 18.8% 3.5% 10.3% 11.1%

ي الفوائد 3.3% 3.1% 3.2% 3.2%
 هامش صاف 

 دخل من رسوم خدمات مصرفية   6,717  7,706  8,422  8,504
 إجمالي دخل العمليات التشغيلية   33,003  34,904  38,421  41,824
 1الدخلنسبة التكلفة إل  27.1% 28.2% 27.9% 27.1%

ي الدخل*  18,581  20,028  22,047  23,755
 صاف 

 رب  ح السهم )ريال(  4.1  3.2  3.5  3.8
 توزيعات السهم )ريال(  1.6  1.9  2.0  1.9

ي المحفظة اإلقراضية   545,311  608,757  666,455  720,699
 صاف 

 معدل النمو على أساس سنوي 10.0% 11.6% 9.5% 8.1%
 ودائع العملاء   568,283  641,563  705,121  763,337

 معدل النمو على أساس سنوي 3.2%- 12.9% 9.9% 8.3%
ية  28  28  30  32  القيمة الدفتر
 تكلفة المخاطر )نقطة أساس(   32  16  30  40

   

ي كابيتال ي اي ب  كة, ج  . العائد على حاملىي السهم.  المصدر: بيانات الشر
 بإستثناء إطفاء الأصول غتر الملموسة 1

 بيانات السهم  

 رمز السهم  1180

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 208,800

 متوسط قيمة التداول )مليون ريال( 207.6

 نسبة الاسهم الحرة  62.7%

 المستثمرين الأجانب نسبة  14.3%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   6.87%

 رغ بلومبالمصدر: 

ة بمؤشر تاسيتحركات السهم مقارن  

 

 المصدر: بلومبرغ

 سهم لل ريال 47 :المستهدفالسعر 

 سهم لل   ريال 34.8 :الحالي  سعرال

 %( 5.6 :التوزيعات% )عائد 35 :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
 

Abdulaziz Alawwad  
+966-11-834 8486  

Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com  
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سيكون نمو  : القروض، في حين تظل الودائع لأجل المصدر الرئيسي للتمويلمحفظة يستمر إقراض الشركات في دفع نمو  

% من 47الشركات )قطاع  ( مدفوع ا بإقراض  2024  في عام  على أساس سنويتقريبا  %  10)  الأهليقروض البنك  محفظة  

التسعة الأولى منمحفظة   المملكة. من 2023عام    القروض في نهاية الأشهر  الكلي في  بيئة الاقتصاد  ا بفضل  (، مدعوم 

ومع ذلك، من المتوقع أن يظل الإقراض    ( ضعيف ا؛ القروض العقارية  باستثناء)الأفراد  قطاع  المتوقع أن يظل نمو قروض  

العقاري مرن ا حيث تعمل البنوك بنشاط على الترويج للقروض العقارية ذات الفائدة الثابتة )والتي تسمح للبنوك بتأمين العائدات  

ومن المتوقع أن يتم تمويل الجزء الأكبر من نمو الائتمان الجديد من    المحتملة في أسعار الفائدة(.والاستفادة من الانخفاضات 

 . وإصدار القروضلأجل خلال الودائع  

% على أساس سنوي،  3.4مليون ريال )+   8,737ارتفع إجمالي الدخل التشغيلي للبنك إلى    :23نتائج الربع الثالث من العام  

%  3.7مليون ريال )+   6,820بما يتماشى مع تقديراتنا(، مدفوع ا بارتفاع صافي دخل الفوائد إلى    ، ي ربع% على أساس  2.8+ 

مليون ريال    1,917علاوة على ذلك، وصل الدخل من غير الفوائد إلى    (.على أساس ربعي%  4.5على أساس سنوي، + 

وفي الوقت نفسه، أدى عكس الخسائر الائتمانية المتوقعة بقيمة    (.ي% على أساس ربع2.8-% على أساس سنوي،  2.5)+ 

لبنك بقيمة  لمخصص خسائر الائتمان المتوقعة  ل  توقعاتنا)مقابل  محفظة القروض  مليون ريال بسبب التعافي القوي في    77

تركيا؛ +  370 التضخمي من  الضغط  )بسبب  التشغيل  نفقات  الارتفاع في  تخفيف  إلى  أساس  13.6مليون ريال(  % على 

 + تقديراتنا(.14.5%ربع سنوي،  5.9سنوي،  من  أعلى  انخفاض    %  جانب  إلى  هذا،  أساس  2.8-)  الزكاةأدى  على   %

% على أساس سنوي، ثابت  6مليون ريال )+   5,010إلى تحقيق صافي دخل قدره  (،  ي% على أساس ربع14.9-  ،سنوي

 .(تماشي ا مع توقعاتنا م ،  يعلى أساس ربع

قروض البنك )منخفضة ومزدوجة الرقم( ونمو الودائع، إلى جانب  نمو محفظة  من المتوقع أن يؤدي    :والتوجيهالتوقعات  

الربحية. زيادة  إلى  الفائدة،  التي    التوجهاتتدعم    استقرار صافي هامش  الودائع  إلى  القروض  نسبة  بشأن  للبنك  المحافظة 

   %( التسعير الأفضل وتعزز صافي هامش الفائدة على المدى المتوسط.100% )مقارنة بنظرائه <  96-94تتراوح بين  
ا أن يؤدي التعافي القوي في القروض القديمة إلى إبقاء تكلفة المخاطر تحت السيطرة. ومع ذلك، نتوقع أن    ومن المرجح أيض 

تحد ضغوط التكلفة من نمو صافي الأرباح على المدى المتوسط، مما يدفعنا إلى رفع تقديراتنا لنفقات التشغيل )بما يتماشى 

ملايين سهم لبرنامج   10أكمل البنك مؤخرا  عملية إعادة شراء    (.2الشكل    –  المحدثة  والتوجهاتمع أحدث تعليقات الإدارة  

ما زلنا نعتقد أن السهم مهيأ    ريال سعودي. 34.78مليار ريال، مما يعني أن قيمة السهم تبلغ   3.4بقيمة بلغت   أسهم الموظفين

 عند المستويات الحالية، على خلفية التنفيذ التشغيلي القوي والتقييم الجذاب.  جيدة فرصة شراء للانعكاس ويعتبر 

وآخر تعليقات الإدارة، قمنا    2023بالنظر إلى بيئة الاقتصاد الكلي الحالية ونتائج الربع الثالث من عام  التقييم والمخاطر:  

  لنصل   الخاص بنا.  السعر المستهدفبتخفيض تقديراتنا المستقبلية لصافي هامش الفائدة بشكل طفيف، مما أدى إلى مراجعة  

يتم تداول السهم حالي ا عند   شهرا (  12لمدة    آجل الدخل المتبقي )  تقييمريال/للسهم باستخدام طريقة    45  مستهدف  سعر  الى

نحن   (.1.9xسعر السهم إلى القيمة الدفترية الحالي    -  2024القيمة الدفترية لعام  )  x1.2المستقبلية  القيمة الدفترية  رر  كم

بقيمة    ا  شهر  12للوصول إلى تقييم آجل لمدة    2024  القيمة الدفترية لعاممن  مرة    1.5القيمة الدفترية بمقدار  مكرر  نستخدم  

تشمل المخاطر السلبية تباطؤ    للسهم.  زيادة المراكز%، فإننا نحافظ على تصنيف  35بنسبة  ارتفاع  مع نسبة    للسهم.  / ريال  49

التي تؤثر على هامش    التمويلنمو القروض بسبب الظروف الاقتصادية المعاكسة، الزيادة الإضافية في أسعار الفائدة/تكلفة  

 الفائدة والتعرض للاستثمارات الدولية. 

 2023توجيهات  :2 جدول

ي أي  توقعات ج 
ي الجديدة   ب 

ي   توقعات ج 
ي  أي ب 
 السابقة 

 توجيهات بنك الأهلي  السابقة 2023توجيهات  الجديدة  2023توجيهت 

 نمو القروض رقم مزدوج منخفض  دون تغيتر  %11.60 دون تغيتر 

ي الفائدة % 3.2% ال 3من  % 3.2% ال 3من  3.14% 3.15%
 هوامش صاف 

16bps 31bps  تكلفة المخاطر نقطة أساس 50ال  30من  نقطة أساس 30ال  10من 

 التكلفة إل الدخل* % 27اقل من  % 28.5اقل من  26.10% 28.2%

ي كابيتال. * باستثناء إطفاء الأصول غتر الملموسة  ي أي ب  كة, ج   المصدر: الشر
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ة اطول  3شكل  : يرجح البنك الاحتياطي الفيدرالي ان تظل الفائدة المرتفعة لفتر  

 

  
ة اطول   3:مؤشر سايبور 4شكل   لفتر

ً
شهور قد يبقر مرتفعا  

 
غت  المصدر: بلوم غ    المصدر: بلومت 

 
و الآجلة بنمو اشع من الودائع تحت الطلب على  الادخاريةنمو ودائع  سيستمر : 5شكل 

 مستوى القطاع 

 

  
: يؤدي ارتفاع مزي    ج الودائع الآجلة على مستوى القطاع إل ارتفاع تكلفة 6شكل 

 التمويل  

 
 المصدر: ساما   المصدر: ساما 
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: يتمتع بنك الأهلىي بمزي    ج اقل من الودائع الآجلة مقارنة بنظرائه  7شكل   

 

ة المتوسطة 8شكل   ي هامش الفوائد مستقر على الفتر
: أدى خليط الودائع ال صاف   

 
كة ي كابيتال.    المصدر: معلومات الشر ي أي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

77%
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 إخلاء مسؤولي 
قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السععودية للاسعتخدام العام من عملاء جي آي أعدت وثيقة البحث هذه من 

بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعععالها أو الإفصعععاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شعععكل أو طريقة ، دون 
ثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على موافقة كتابية صعععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععتلام هذه الو

عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسععال أو الإفصععاح لنخرين عما تتضععمنه من محتويات وآراء ، واسععتنتاجات أو معلومات قبل  
لوثيقة من نشععععر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصععععول على المعلومات الواردة في هذه ا

مصعععععادر ععامعة مختلفعة يعتقعد أنهعا معلومعات موثوقعة لكننعا لا نضعععععمن دقتهعا.  وجي آي بي كعابيتعال لا تقعدم أيعة إقرارات أو 
ضعمانات )صعريحة أو ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة  

من أي خطأ أو غير مضععععللة  أو أنها تصععععلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  هي معلومات كاملة  أو خالية  
معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشعكل عرضعا أو دعوة لتقديم عرض لشعراء أو 

وراق المالية أو الاسععتثمارات.  وليس الغرض  بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاسععتثمارية ذات الصععلة بتلك الأ
من هذه الوثيقة تقديم مشععورة شععخصععية في مجال الاسععتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاسععتثمارية أو الوضععع  

 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ينبغي للمسععتثمرين السعععي للحصععول على المشععورة المالية أو القانونية أو الضععريبية بشععأن مدى ملاءمة الاسععتثمار في أي 
أوراق مالية ، أو اسعععتثمار آخر أو أية اسعععتراتيجيات اسعععتثمار جرت مناقشعععتها أو التوصعععية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي  

توقعات المسعععتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسعععتثمرين  للمسعععتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بال
ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسعتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سععر أو 

ما أن التقلبات في أسععار الصعرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسعتثمارات يكون عرضعة للارتفاع أو الانخفاض. ك
لها آثار سعلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسعتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسعتثمرين أن يحصعلوا على 

د أو أكثر عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واح
من الشعركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة  
لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة ، بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة ،  

العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشعععتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز وخيارات شعععراء الأسعععهم أو  
لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها  

غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات المذكورة  من الخدمات  أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو 
في هعذه الوثيقعة من وثعائق البحعث.  وشعععععركعة جي آي بي كعابيتعال ، بمعا في ذلعك الشعععععركعات التعابععة لهعا وموظفيهعا ، لا تكون 

رة،  مسعئولة عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ ، بصعورة مباشعرة أو غير مباشع
 من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.

تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي 
مسعؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسعتنسعاو أو إرسعال أو توزيع  

جزئيا بأي شعععكل أو بأي وسعععيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليسعععت  هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسعتخدامها من قبل أي شعخص أو كيان سعواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

ر أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشععر أو تواف
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسعجيل أو اسعتيفاء أي شعرط من شعروط الترخيص ضعمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

الأنشعطة الرئيسعية لشعركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشعورة بموجب ترخيص هيئة  
 .-3707078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناء  
تخفيض  ، أما بالنسعبة إلى ي من السععر الحالي  %10 أعلى من  هو  المسعتهدفسععرنا ي ، فإن المراكزبالنسعبة لتصعنيفات يزيادة  

 ، لدينا تصنيف محايد.  %10 -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و.  %10المقدر هو أقل من نخفاض  ي ، فإن الإالمراكز

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 
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