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توقعـات بتعليق إضافي لمنصـات الحفـر البحرية يمثل عامـل ضغط للشـركة،  منصات الحفر 
البرية غير التقليدية تدعم الإيرادات لكن تغيير مزيج الإيرادات يؤدي إلى الضغط على الهوامش؛ 

نعدل توصيتنا إلى “زيادة المراكز” مع تخفيض السعر المستهدف بسبب جاذبية التقييم. 
شـركة الحفر العربية تواجه تعليق آخر لعقد عمل منصة حفـر بحرية من أرامكو، وبإضافة ثلاث منصـات تم الإعلان عنها في 
وقت سـابق، يصبح إجمالي عدد المنصات المعلقة أربع منصات. سيؤثر تعليق العمل بهذه المنصات على إيرادات الشركة وعلى 
الهوامـش أيضـا، حيـث أن هوامش منصات الحفـر البحرية أعلـى من هوامش منصـات الحفر البريـة. مع ذلك، سـتكون زيادة 
التنقيـب عن الغـاز في حقل الجافورة بمثابة محرك نمو رئيسـي للشـركة. من المرجـح أن يخفف تشـغيل 13 منصة برية غير 
تقليدية جزئيا خسـارة الإيرادات نتيجة تعليق عقود عمل بعض المنصات البحرية. نتوقع أن تؤدي الأنشـطة المحدودة للشركة 
في سوق الحفر البحري وعدم تواجد أنشطة لها خارج المملكة إلى صعوبات لتأمين عقود جديدة لمنصات الحفر التي تم تعليق 
العمل بها. مع ذلك، فإن احتمال حصول الشـركة على عقود المرحلة الثانية من مشروع حقل الجافورة من أرامكو، سيكون من 
الإيجابيات بالنسـبة للشـركة. إضافة إلى ذلك، ستعزز الشـركة من مكانتها إذا تمكنت من توسـيع تواجدها في الأسواق خارج 
المملكة مثل الكويت. نتوقع أن يصل عدد منصات الحفر النشـطة للشـركة إلى 63 منصة حفر في 2028 مقابل 48 منصة حفر 
 EBITDA حاليا، مما سـيؤدي إلى نمو الإيرادات بمعدل سـنوي مركب 4.6% للفترة 2023-2028. من المتوقع انكماش هامش
مـن 42.7% فـي العام 2023 إلـى 38.3% في العـام 2024 ثم يتعافى إلـى 42.5% في العـام 2028 فيما يتوقع نمـو صافي الربح 
بمعدل سـنوي مركب 4.9%، ارتفاع من 605 مليون ريال سعودي في العام 2023 إلى 769 مليون ريال سعودي في العام 2028. 
قمنا بتخفيض السـعر المستهدف لسـهم شـركة الحفر العربية إلى 142.50 ريال سـعودي. مع ذلك، بعد انخفاض سعر السهم 
بنسـبة49% خلال العام الحالي، نعتقد أن سـعر السـهم الحالي يتضمن جميع السـلبيات وتوجد فرصة للارتفاع. بالتالي، نرفع 

توصيتنا إلى “زيادة المراكز”.   

الثاني  الربع  في  المعدل  الربح  صافي  على  أثرت  التمويل  تكاليف  وزيادة  الحفر  منصات  تشغيل  وتكاليف  الاستهلاك  ارتفاع 
2024: انخفض صافي الربح )المعدل( لشركة الحفر العربية في الربع الثاني 2024 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 10.8% إلى 
البالغة 126 مليون ريال سعودي. جاء هذا الانخفاض نتيجة ارتفاع استهلاك منصات  125 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا 
الحفر البحرية الجديدة وتكاليف تشغيل منصات الحفر غير التقليدية وزيادة تكاليف التمويل. بلغ صافي الربح )المعلن( 20 مليون ريال 
سعودي نتيجة إطفاء أصول بقيمة 105 مليون ريال سعودي مرتبطة بتعليق عمل منصات الحفر. ارتفعت الإيرادات بنسبة 18.8% إلى 
939 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 927 مليون ريال سعودي. جاء نمو الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق 
الموعد  قبل  تقليدية  غير  حفر  منصات   4 وتشغيل   2023 الثالث  الربع  في  عملياتها  بدأت  بحرية  حفر  منصات  ثلاثة  مساهمة  من  بدعم 
تكلفة  تضمنت  حيث   2023 الثاني  الربع  في   %29.0 مقابل   %13.8 إلى   2024 الثاني  الربع  في  الربح  إجمالي  هامش  انخفض  المقرر. 
المبيعات مخصص خسائر ائتمان بقيمة 105 مليون ريال سعودي، وباستثنائها بلغ هامش إجمالي الربح 24.9%؛ أقل من توقعاتنا البالغة 
26.0%. استقر الربح التشغيلي عند 180 مليون ريال سعودي، أقل بقليل من توقعاتنا البالغة 191 مليون ريال سعودي. انكمش هامش 

الربح التشغيلي عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 360 نقطة أساس إلى 19.2% )أقل من توقعاتنا البالغة %20.6(.

إلى  القريب  المدى  على  الإيرادات  نمو  إلى  الجافورة  حقل  في  التقليدية  غير  البرية  الحفر  منصات  تؤدي  أن  المتوقع  من 
البحرية: ستكون خطة أرامكو السعودية لزيادة إنتاج الغاز بنسبة 60% بحلول  الحفر  تعليق عمل منصات  تأثير  المتوسط في ظل 
عام 2030 حافزاً إيجابياً لشركة الحفر العربية بسبب حضورها في سوق منصات الحفر البرية في المملكة. وقعت شركة الحفر العربية 
عقود 13 منصة حفر مع شركة أرامكو لبرنامج الغاز غير التقليدي في حقل الجافورة، حيث بدأ تشغيل 4 منصات حفر غير تقليدية في 
نهاية الربع الثاني 2024. نتوقع بدء تشغيل 3 إلى 4 منصات حفر إضافية على الأقل في الربع الثالث 2024 حيث تتوقع الشركة أن يبدأ 
تشغيل جميع المنصات البالغ عددها 13 منصة حفر في نهاية العام 2024 قبيل الموعد المقرر في الربع الأول 2025. بالتالي، ستؤدي 
إضافة منصات حفر غير تقليدية جديدة إلى أسطول الشركة من منصات الحفر البرية النشطة إلى زيادة الإيرادات في ظل الضغوط على 
الإيرادات بسبب تعليق عمل منصات الحفر البحرية. يعد تعليق عمل منصة حفر بحرية أخرى بالإضافة إلى منصات الحفر الثلاث التي تم 
الإعلان عنها في وقت سابق، عامل ضغط بالنسبة للشركة حيث قد يصل إجمالي عدد منصات الحفر البحرية التي تم تعليق العمل بها إلى 
أربع منصات حفر. نتوقع أن يصل إجمالي عدد منصات الحفر النشطة في شركة الحفر العربية إلى 63 منصة بحلول عام 2028. بالتالي، 

من المتوقع نمو الإيرادات خلال الفترة من 2023-2028 بمعدل سنوي مركب 4.6% لتصل إلى 4.3 مليار ريال سعودي.

من المتوقع تأثر هامش EBITDA بتحول الإيرادات بسبب تعليق عمل منصات الحفر البحرية وارتفاع المصاريف التشغيلية 
بسبب تشغيل عدة منصات حفر، والاستهلاك يؤثر على هامش إجمالي الربح: يتوقع انكماش هامش EBITDA إلى 38.3% خلال 
العام الجاري من 42.7% في 2023. سيؤدي تعليق عمل أربع منصات حفر بحرية وبدء تشغيل منصات حفر برية غير تقليدية إلى تحول 
مزيج الإيرادات إلى انخفاض الهوامش، حيث يمكن لمنصات الحفر البحرية عموما تحقيق ضعف الهوامش مقارنة بمنصات الحفر البرية. 
انكماش  بالتالي، نتوقع  التكاليف.  إلى زيادة  المرتبطة بتشغيل منصات حفر غير تقليدية  التشغيلية  المصاريف  إلى ذلك، ستؤدي  إضافة 
أيضا، سيتأثر هامش إجمالي  إلى 42.5% في 2028.  لتتعافى تدريجيا  إلى 38.3% في 2024،  EBITDA من 42.7% في 2023  هامش 
الربح 10.2% في  يبلغ هامش صافي  أن  نتوقع  الربح.  التمويل على هامش صافي  تكاليف  زيادة  فيما ستؤثر  الاستهلاك،  بارتفاع  الربح 
2024 )مقابل 17.4% في 2023( قبل أن يتحسن إلى 17.7% في 2028 بدعم من تعافي هامش EBITDA وانخفاض تكاليف التمويل 

مع سداد القروض المتوقعة بسبب تحسن التدفقات النقدية التشغيلية وانخفاض أسعار الفائدة في المستقبل.

زيادة المراكزالتوصية
142.50السعر المستهدف )ريال سعودي(

31.0%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 22 أكتوبر 2024

تاسي - يسار الحفر العربية (ريال سعودي) - يمين
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2025 متوقع2024 20222023)ما لم يحدد غير ذلك(
3,924 3,685 3,477 2,704 الإيرادات

6.5%6.0%28.6%22.9%النمو %
946 834 976 801 إجمالي الربح

)EBITDA( 1,144 1,485 1,409 1,625
515 377 605 558 صافي الربح

36.8%-37.7%8.4%99.0%النمو %
5.79 4.23 6.79 6.27 ربح السهم

4.00 2.70 5.06 0.24 التوزيعات للسهم
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2025 متوقع2024 20222023
24.1%22.6%28.1%29.6%هامش إجمالي الربح
EBITDA 41.4%38.3%42.7%42.3%هامش
13.1%10.2%17.4%20.6%هامش صافي الربح

8.3%6.2%10.5%11.4%العائد على حقوق المساهمين
4.6%3.5%6.0%6.9%العائد على الأصول %

28.126.719.5غ/ذمكرر الربحية
2.91.61.6غ/ذمكرر القيمة الدفترية

12.59.37.9غ/ذمكرر EBITDA )مرة(
3.5%2.4%2.6%غ/ذعائد توزيع الأرباح

المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية

10.0القيمة السوقية )مليار(
-40.9%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

103.6/214.2السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
89.0عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

EBITDA الإيرادات وهامش
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الحفر  لشركة  الرأسمالية  النفقات  ارتفعت  قمتها:  إلى  الرأسمالية  التوسعات  بلوغ  مع  مستقبلاً  التوزيعات  لرفع  فرصة  هناك 
العربية في 2022 )حيث شكلت 65% من الإيرادات؛ 1.7 مليار ريال سعودي( و2023 )حيث شكلت 53% من الإيرادات؛ 1.8 مليار ريال 
سعودي( بسبب التوسعات لمنصات الحفر البحرية. من المتوقع أن يؤدي توقيع عقود 13 منصة حفر برية إلى استمرار ارتفاع النفقات 
الرأسمالية في 2024 أيضا )حيث تشكل 64% من الإيرادات؛ 2.4 مليار ريال سعودي(. بالتالي، نتوقع انخفاض نسبة توزيع الأرباح 
إلى 65-70% على المدى القريب، لكن من المتوقع أن تصل النفقات الرأسمالية إلى ذروتها في 2024. بذلك، نتوقع تحسن توزيعات 
الأرباح إلى 75% بحلول عام 2028 وأن تعود النفقات الرأسمالية إلى مستوياتها الطبيعية عند 16% من الإيرادات بحلول عام 2028. 

من المتوقع أن يبلغ عائد توزيع الأرباح المتوقع لعام 2025 على أساس سعر السهم الحالي في السوق عند %3.4.

عدم اليقين بشأن منصات الحفر المعلقة يشكل مصدر قلق؛ فيما تشكل عقود منصات الحفر البرية غير التقليدية الإضافية 
التقييم: بخلاف الشركات المشابهة لم تتمكن شركة الحفر العربية  المملكة فرص محتملة لارتفاع  أرامكو والتوسع خارج  من 
من إبرام عقود جديدة لأي من منصاتها البحرية المعلقة حتى تاريخه. تؤدي الأنشطة المحدودة للشركة في سوق الحفر البحري وعدم 
تواجد أنشطة لها خارج المملكة إلى مخاوف بشأن قدرتها على إبرام عقود جديدة في سوق الحفر البحري. لذلك، قد تعمل شركة الحفر 
العربية على إرجاع بعض أو كل المنصات المعلقة التي تم تأجيرها. مع ذلك، نفترض قدرة الشركة على إبرام عقدين لمنصات الحفر 
التقليدي.  الغاز غير  المقابل، يتوقع طرح أرامكو 1 أو 2 من العطاءات لمشروع توسعة  العام 2025. في  المعلقة حتى نهاية  البحرية 
المحدد(  الموعد  قبل  الحفارات  هذه  تشغيل  ويتوقع  عطاء سابق  من 23   13 على  قوي )حصلت  أداء  العربية سجل  الحفر  لدى شركة 
تمكنها من الحصول على عدد كبير من العقود في العطاءات القادمة التي ستساعد الشركة على التوسع الكبير. إضافة إلى ذلك، سيساعد 
قدرة الشركة من توسيع تواجدها خارج المملكة، خاصة في الكويت التي تقع بالقرب من مكان تشغيل بعض منصات الحفر للشركة، 

على تنويع أعمالها. 

النظرة الاستثمارية والتقييم: يعتمد أداء شركة الحفر العربية على المدى القريب والمتوسط على عاملين رئيسيين: 1( التأثير السلبي 
الناجم عن تعليق تشغيل أربع منصات بحرية، و2( بدء تشغيل 13 منصة برية غير تقليدية قبل الموعد المحدد في حقل الجافورة. من 
التقييم  أن  الشركة. مع ذلك، يبدو  إلى الضغط على هوامش  البرية  المنصات  التحول في مزيج الإيرادات نحو قطاع  المرجح أن يؤدي 
الحالي جاذبا على الرغم من كل العوامل السلبية التي تم تسعيرها بالفعل في القيمة السوقية. نتوقع أن يصل عدد منصات الحفر النشطة 
الحفر  منصات  عدد  ارتفاع  إلى  معظمه  في  ذلك  ويرجع  حاليا،  منصة   48 من  العام 2028  بحلول   63 إلى  العربية  الحفر  لدى شركة 
البرية. لذلك، يتوقع نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 4.6% للفترة 2023-2028. من المتوقع انكماش هامش EBITDA من %42.7 
في العام 2023 إلى 38.3% في العام 2024 ثم يتعافى إلى 42.5% في العام 2028 فيما يتوقع نمو صافي الربح بمعدل سنوي مركب 

4.9%، ارتفاع من 605 مليون ريال سعودي في العام 2023 إلى 769 مليون ريال سعودي في العام 2028. 

قمنا بتقييم سهم الحفر العربية بوزن ترجيحي 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 
EBITDA )9.0 مرة( لنصل بذلك إلى سعر  8.3%، نمو مستدام 2.0%( ووزن نسبي 50% متوقع في 2025 لمكرر قيمة المنشأة إلى 
مستهدف 142.50 ريال سعودي للسهم. قمنا برفع توصيتنا للسهم إلى “زيادة المراكز”. يتم تداول سهم الشركة عند مكرر ربحية 
بعائد %3.5.  للعام 2025  لتوقعاتنا  أرباح وفقا  EBITDA عند 7.9 مرة، مما يمكنها من توزيع  إلى  المنشأة  19.5 مرة ومكرر قيمة 
التعليق من  المزيد من  المعلقة 2(  للمنصات  العقود  تأمين  القدرة على  للشركة في 1( عدم  تقييمنا  قد تؤثر على  التي  المخاطر  تتمثل 
قبل أرامكو بما في ذلك المنصات البرية 3( ضعف نشاط قطاع النفط والغاز مما يؤثر على الطلب على المنصات 4( انخفاض معدلات 
الإيرادات اليومية عن المتوقع. تتمثل الفرص الرئيسية التي قد تدعم التقييم في 1( الحصول على عقود جديدة للمنصات غير التقليدية 
في المرحلة الثانية من حقل جافورة، 2( التوسع خارج المملكة العربية السعودية، 3( النمو من خلال سياسة الاستحواذات التوسعية 

على المنصات، 4( إبرام عقود جديدة للمنصات المعلقة بمعدلات إيرادات يومية مرتفعة.

توزيع الأرباحكثافة الانفاق الرأسمالي
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

كثافة الإنفاق الرأسمالي وتوزيع الأرباح

ملخص التقييم المختلط

السعر المستهدف الموزونالوزنالسعر المستهدف

5069.5%138.9التدفقات النقدية المخصومة

EV/EBITDA 5073.0%146.1مكرر

142.5السعر المستهدف المركب

31.0%الارتفاع / الانخفاض )%( 
الجزيرة كابيتال  الأبحاث في  إدارة  المصدر: 

البرية والبحرية الحفارات النشطة: منصات الحفر 
معايير التشغيل

20232024
قع متو

2025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

النشطة  475358596163الحفارات 

354548505153بري

12810101010بحري

المصدر:  تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال



أكتوبر 2024
شركة الحفر العربية 

تحديث النظرة الاستثمارية

3

البيانات المالية الرئيسية
20202021202220232024بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
2025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

قائمة الدخل 
2,533  الإيرادات    2,199   2,704   3,477   3,685   3,924   4,128   4,253   4,344  

2.1%3.0%5.2%6.5%6.0%28.6%22.9%-13.2%-10.0% النمو السنوي 
)2,009( تكلفة المبيعات  )1,723(  )1,902(  )2,501(  )2,851(  )2,979(  )3,119(  )3,202(  )3,258(  
523  إجمالي الربح    476   801   976   834   946   1,009   1,051   1,086  

)124( المصاريف العمومية والإدارية   )105(  )180(  )181(  )195(  )184(  )186(  )189(  )191(  
400  الربح التشغيلي    370   619   801   634   766   827   866   900  

3.9%4.7%8.0%20.9%-20.9%29.4%67.3%-7.4%5.2% النمو السنوي 
)63( رسوم التمويل   )38(  )94(  )161(  )238(  )225(  )141(  )89(  )55(  

1,132 الدخل قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء   910   1,144   1,485   1,409   1,625   1,722   1,797   1,845  
2.7%4.3%6.0%15.3%-5.1%29.8%25.7%-19.6%12.7% النمو السنوي 

338  صافي الربح قبل الزكاة    333   552   688   424   572   707   788   854  
)44( الزكاة   )53(   5  )83(  )47(  )57(  )71(  )79(  )85(  

294  صافي الدخل    280   558   605   377   515   637   710   769  
8.4%11.4%23.6%36.8%-37.7%8.4%99.0%-4.7%27.6% النمو السنوي 

3.30 ربح السهم )ريال سعودي(   3.15   6.27   6.79   4.23   5.79   7.15   7.97   8.64  
0.22 التوزيعات للسهم )ريال سعودي(     -   0.24   5.06   2.70   4.00   5.00   6.00   6.50  

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

640  النقد وما في حكمه    412   832   1,435   410   581   375   275   257  
719  أصول أخرى متداولة     864   2,017   1,365   1,218   1,363   1,397   1,425   1,452  

1,359  مجموع الموجودات المتداولة    1,275   2,849   2,801   1,628   1,944   1,771   1,699   1,709  
5,562  المباني والممتلكات والمعدات    5,259   6,491   7,738   9,326   9,141   9,023   8,791   8,485  

5  حقوق استخدام الأصول    2   199   132   124   115   107   99   91  
6,942  إجمالي الأصول     6,544   9,554   10,686   11,093   11,217   10,918   10,605   10,301  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
463  الذمم الدائنة التجارية    457   585   729   608   681   698   718   733  

689  المطلوبات المتداولة الأخرى    576   225   362   358   354   350   346   342  
1,152  مجموع المطلوبات المتداولة    1,033   809   1,091   966   1,035   1,048   1,064   1,074  

2  التزامات إيجارات - غير متداولة      -   136   68   64   60   56   51   47  
1,377  قروض طويلة الأجل    836   2,481   2,886   3,286   3,186   2,686   2,186   1,686  

1,878  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    1,320   3,155   3,634   4,029   3,925   3,421   2,917   2,413  
23  رأس المال    23   890   890   890   890   890   890   890  
3,890  الاحتياطي    4,169   4,700   5,071   5,208   5,367   5,558   5,734   5,924  

3,912  إجمالي حقوق المساهمين    4,192   5,590   5,961   6,098   6,257   6,448   6,624   6,814  
6,942  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     6,544   9,554   10,686   11,093   11,217   10,918   10,605   10,301  

النقدية   قائمة التدفقات 
1,436  الأنشطة التشغيلية    676   1,242   1,360   1,388   1,496   1,635   1,710   1,746  

)486( الأنشطة الإستثمارية   )227(  )2,724(  )789(  )2,327(  )635(  )748(  )679(  )569(  
)531( الأنشطة التمويلية   )677(   1,903   33  )87(  )689(  )1,094(  )1,131(  )1,141(  

418  التغير في النقد    )228(   420   603  )1,025(   171  )207(  )100(   35  
640  النقد في نهاية الفترة    412   832   1,435   410   581   375   275   257  

 نسب السيولة 
1.2  النسبة الحالية )مرة(    1.2   3.5   2.6   1.7   1.9   1.7   1.6   1.6  

0.6  النسبة السريعة )مرة(    0.8   2.5   1.3   1.3   1.3   1.3   1.3   1.4  
 نسب الربحية 

25.0%24.7%24.5%24.1%22.6%28.1%29.6%21.6%20.7% هامش إجمالي الربح 
20.7%20.4%20.0%19.5%17.2%23.0%22.9%16.8%15.8% هامش الربح التشغيلي  

42.5%42.2%41.7%41.4%38.3%42.7%42.3%41.4%44.7%هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء
17.7%16.7%15.4%13.1%10.2%17.4%20.6%12.7%11.6% هامش صافي الدخل  

7.4%6.6%5.8%4.6%3.5%6.0%6.9%4.2%4.1% العائد على الأصول  
11.4%10.9%10.0%8.3%6.2%10.5%11.4%6.9%7.8% العائد على حقوق المساهمين  

 معدل التغطية 
0.35  صافي القروض إلى حقوق المساهمين    0.23   0.30   0.27   0.50   0.44   0.38   0.31   0.23  

نسب السوق والتقييم
غ/ذ مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(  غ/ذ   غ/ذ     5.4   3.6   3.3   3.0   2.9   2.7  

غ/ذ مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة( غ/ذ   غ/ذ     12.5   9.3   7.9   7.3   6.7   6.3  
غ/ذ القيمة السوقية  غ/ذ   غ/ذ     16,999   10,042   10,042   10,042   10,042   10,042  

غ/ذ مكرر الربحية )مرة(  غ/ذ   غ/ذ     28.1   26.7   19.5   15.8   14.2   13.1  
غ/ذ مكرر القيمة الدفترية )مرة( غ/ذ   غ/ذ     2.9   1.6   1.6   1.6   1.5   1.5  

5.8%5.3%4.4%3.5%2.4%2.6%غ/ذغ/ذغ/ذالدفعات النقدية )%(
أكتوبر 2024 الجزيرة كابيتال، * أسعار السوق كما في 20  المصدر: تقارير الشركة، أبحاث شركة 



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

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/أو 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 أولئك 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.

ث
إدارة الأبحا

رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

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
ف

صني
ت الت

صطلحا
شرح م

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