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نوفمبر ٢٠٢٢
شركة فواز عبدالعزيز الحكير وشركاه

تحديث النظرة الاستثمارية
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المصدر: تقارير الشركة والجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 
1.9القيمة السوقية )مليار ريال سعودي(

-42.8%% منذ بداية العام حتى تاريخه
15.5/33.1المستوى الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

114.9عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال
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 2020 المالية  للسنوات  السهم  ربح  تعديل  *تم  كابيتال،  الجزيرة  الشركة،  تقارير  المصدر: 
و2021 على أساس عدد الأسهم الأخير

توصيتنا “محايد” للسـهم بسـعر مسـتهدف 18.4 ريال سـعودي، بحاجـة لمتابعـة أداء مبـادرة التكنولوجيا 
المالية Fintech وإعادة هيكلة المركز المالي.

يعتبر نجاح مبادرة شـركة فواز الحكير في المدفوعات المالية ونمو التجارة الإلكترونية ونتائج جهود الإدارة 
لخفض المديونيـة في المركز المالي من أهـم العوامل التي تؤثر على أداء الشـركة على المـدى القريب. خطة 
الشـركة في تخفيض المديونية من خلال زيادة رأس المال عن طريق إصدار أسهم حقوق أولوية )يبلغ صافي 
مكـرر القروض إلى حقوق المسـاهمين الحالي 10.1 مرة، بمـا في ذلك التزامات الإيجار( ستحسـن من الأداء 
المالي للشركة بصفة عامة، كما سيحسن نجاح إصدار أسهم حقوق الأولوية من نسب العوائد، حيث ستتمكن 
الشـركة بموجبه من تخفيض القروض بمقدار 750 مليون ريال سـعودي. نتوقع أن يـؤدي التحول في قطاع 
الأغذية والمشـروبات الجديد نسـبيا إلى الربحية في الربع الثاني 2023 )يسـاهم بنحو 8% مـن المبيعات( إلى 
ارتفاع صافي الربح. يبلغ سعر السهم المستهدف للحكير 18.4 ريال سعودي، لتكون بذلك التوصية “محايد”.

كانت مبيعات الربع الثاني 2023 ضعيفة مع انكماش هامش الربح: جاءت مبيعات الربع الثاني 2023 عند 1.372.9 مليون 
ريال سعودي )ارتفاع 0.9% عن الربع المماثل من العام السابق وأقل من الربع السابق بمعدل 19.5%(، وذلك أقل من توقعاتنا لمبيعات 
بقيمة 1.442.1 مليون ريال سعودي. جاء ضعف المبيعات نتيجة تراجع أداء قطاع التجزئة المحلي )انخفاض 2.0% عن الربع المماثل 
من العام السابق(، وذلك لأسباب موسمية بالإضافة للضغوط التضخمية و ضعف القوة الشرائية. في المقابل، تحسنت مبيعات التجزئة 
الدولية بمعدل 9% عن الربع المماثل من العام السابق وحقق قطاع الأغذية و المشروبات نمو سنوي بنحو 5%. جاء إجمالي الربح عند 
192.6 مليون ريال سعودي )انخفاض 17.1% عن الربع المماثل من العام السابق، انخفاض30.7% عن الربع السابق(، لينكمش بذلك 
الهامش إلى 14.0% )17.1% في الربع الثاني 2022 و16.3% في الربع الأول 2023(، أقل من تقديراتنا بهامش 16.6%. كان معظم 
لترشيد  نتيجة  والإدارية  العامة  والمصاريف  البيع  انخفضت مصاريف  المحلي.  التجزئة  أداء قطاع  تراجع  ناتج عن  الهامش  تقلص 
التكاليف وتحسين الفعالية، بينما خفف من أثرها الانكماش الذي حدث في هامش إجمالي الربح. جاء هامش الربح التشغيلي للربع عند 
5.7% )مقابل 8.5% في الربع الثاني 2022 و8.4% في الربع الأول 2023(، وذلك مقابل توقعنا لهامش 7.2%. تمكنت الشركة من 
تخفيض تكاليف التمويل )انخفاض 41.7% عن الربع المماثل من العام السابق( بسبب الرسملة الجزئية لتكاليف التمويل. بالتالي، بلغ 
بمعدل  السابق  الربع  وأقل من  السابق  العام  المماثل من  الربع  )ارتفاع 11.5% عن  ريال سعودي  مليون  للربع 23.3  الربح  صافي 

59.6%(، وذلك أقل قليلا من توقعاتنا البالغة 25.9 مليون ريال سعودي بسبب ضعف المبيعات وانكماش هامش إجمالي الربح. 

الاقتصاد  في  التضخم  ارتفاع  استمر  الهامش:  على  الضغط  يستمر  أن  المرجح  من  المنتجات؛  ومحفظة  الطلب  توقعات 
السعودي خلال العام الحالي، ولا يعد مصدراً للقلق إلى الآن ولكن يبدو أنه أثر على الاستهلاك الشخصي المحلي إلى حد ما، حيث تشير 
أخر بيانات التضخم في أكتوبر 2022 إلى ارتفاع بنسبة 3.0% عن الشهر المماثل من العام السابق )مقابل ارتفاع 1.2% في ديسمبر 
2021(، كان التراجع في الاستهلاك الشخصي بمعدلات أعلى. بلغت نسبة الاستهلاك الشخصي 32.7% من الناتج المحلي الإجمالي 
الاسمي في الربع الثاني 2022، انخفاض كبير من 43.4% في الربع الثاني 2021. إضافة إلى ذلك، يمكن اعتبار معظم منتجات الحكير 
من فئة الإنفاق الانتقائي مع الأخذ في الاعتبار التحول في مزيج إنفاق المستهلك في المملكة نتيجة ارتفاع الإنفاق على تملك المنازل، 
مما قد يعرض الطلب على الملابس والأحذية الفاخرة وأيضا المأكولات والمشروبات والترفيه إلى بعض الضغط )المبيعات المتوقعة 
لعام 2023: 6.0 مليار ريال سعودي، ارتفاع 1.3% عن العام السابق(. قد تستمر الحكير بدعم المبيعات من خلال العروض الترويجية 
والخصومات التي يمكن أن تضغط على الهوامش )من المتوقع انكماش هامش إجمالي الربح في العام 2023 إلى 15.2% من %16.8 
في 2022(، لكن توجد عوامل داعمة ذلك مثل انخفاض معدل البطالة )9.7% في الربع الثاني 2022 مقابل 11.3% في الربع الثاني 
2021( وزيادة مشاركة المرأة السعودية في القوى العاملة )35.6% في الربع الثاني 2022 مقابل 32.4% في الربع الثاني 2021(، مما 
قد يساعد على زيادة الدخل المتاح وبالتالي القدرة على تحمل تكاليف منتجات الحكير. لذلك، من المتوقع تحسن هامش صافي الربح 

للحكير لكن ضمن نطاق محدد )نسبة هامش صافي الربح المتوقعة خلال الفترة من 2023 إلى 2027: من 1.4% إلى %2.5(.

قد تكون مبادرة الشركة نحو التكنولوجيا المالية بمثابة نطقة تحول: في يونيو 2022، أقامت شركة “فاس لابز” التابعة لشركة 
“الحكير” شراكة مع شركة “فاليو” التابعة للمجموعة المالية هيرمس - منصة تقنية الخدمات المالية الرائدة للشراء الآن والدفع لاحقاً، 
لتوفير حلول التمويل الاستهلاكي الرقمي للعملاء السعوديين. وبموجب اتفاقية الشراكة، ستمتلك شركة “فاس لابز” 65% من أسهم 
المبادرة شركة  الشركة. ستمكن هذه  أسهم  “فاليو” نسبة 35% من  فيما ستمتلك شركة  للتمويل(،  المشترك )شركة فاس  المشروع 
في  المبادرة  هذه  تعتبر  منتجاتها.  تكاليف  دفع  على  المستهلك  قدرة  متكاملة وتحسين  بمنصة تسوق  تزويد عملائها  من  “الحكير” 
مرحلتها الأولية حاليا، لكن تبدو آفاق النمو واعدة بسبب توقعات ارتفاع العوائد على هذا التمويل ومستوى القبول العام لحلول خدمة 
الشراء الآن والدفع لاحقاً في المملكة العربية السعودية. نرى أن هذا هو الوقت المناسب لدخول هذا المجال حيث لا تزال هذه الخدمة 
غير منتشرة إلى حدٍ كبير في السوق. بالنظر إلى توسع تواجد الحكير، وزيادة آفاق نمو حلول خدمة الشراء الآن والدفع لاحقاً في 
السعودية والتنفيذ الناجح لحلول مماثلة في شركة إكسترا - فئة السلع الإلكترونية، )مما يشير إلى زيادة تقبل هذه المنتجات(. يمكن أن 

يساعد نجاح هذه المبادرات في تعزيز أداء الشركة.

رئيس إدارة الأبحاث 
جاسم الجبران

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

متوسط المبيعات لكل معرض )مليون ريال سعودي(

المبيعات لكل معرض (مليون ريال سعودي - يمين)عدد المعارض(يسار)
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محايدالتوصية
18.4السعر المستهدف )ريال سعودي(

11.1%التغير في السعر*
المصدر: تداول * السعر كما في ١٥ نوفمبر ٢٠٢٢ 

مؤشر السوق الرئيسي - يمين الحكير (ريال سعودي) - يسار

١٥

٢٠

٢٥

٣٠

٣٥

٤٠

١٠,٥٠٠

١١,٥٠٠

١٢,٥٠٠

١٣,٥٠٠

١٤,٥٠٠

٢٠
٢١
مبر
وف
ن

٢٠
٢١
مبر
سي
دي

٢٠
٢٢
اير
ين

٢٠
٢٢
اير
فبر

٢٠
٢٢
س
مار

٢٠
٢٢
يل
أبر

٢٠
٢٢
ايو
م

٢٠
٢٢
نيو
يو

٢٠
٢٢
ليو
يو

٢٠
٢٢
س
سط
أغ

٢٠
٢٢
مبر
سبت

٢٠
٢٢
وبر
اكت

المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال



2جميع حقوق الطبع محفوظة  ©

نوفمبر ٢٠٢٢
شركة فواز عبدالعزيز الحكير وشركاه
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قطاعي الأغذية والمشروبات والترفيه )مليون ريال سعودي(

مبيعات التجارة الإلكترونية كنسبة مئوية من إجمالي مبيعات التجزئة

دوران المخزون في مقابل رأس المال العامل

صافي الديون الى حقوق المساهمين

صافي خسارة قطاع الترفيهإيرادات قطاع الترفيه
صافي خسارة قطاع الأغذية والمشروباتإيرادات قطاع الأغذية والمشروبات
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عدد أسابيع دوران المخزون نسبة رأس المال العامل إلى المبيعات (يمين)
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التحول متعدد القنوات يُكســب الزخم: تشــكل مبيعات المعارض معظم مبيعات الحكير حتى في أوقات الرقمنة، بالتالي 
تركز الشركة على تحســين مزيج قنواتها. يكتسب المشروع المشترك “فوغا كلوسيت” في مجال البيع بالتجزئة للأزياء عبر 
الإنترنــت )منصة تجارة إلكترونية( زخما ولديها حاليا 52 علامة تجارية مباشــرة للأزياء، بدعم مخزون بحدود 130 ألف 
وحدة. إضافة إلى أن هذه المبادرات تساعد في زيادة الوصول إلى العملاء، فهي تعمل أيضًا على تخفيض التكلفة. على الرغم 
مــن النمو الجيد، لكنه يمثل 5.3% خلال الربــع الاول 2023 )3.9% في الربع الأول 2022( من إجمالي مبيعات التجزئة مما 
يشير إلى توفر مجال كبير للتحسن )نتوقع بحدود 6% في نهاية 2024(. تركز الشركة أيضًا، كجزء من استراتيجية القنوات 
المتعددة، على تحســين منصات العلامة التجارية الأحادية حيث لديها حاليا 18 علامة تجارية في المملكة العربية السعودية 
)4 مضافة في النصف الأول للســنة المالية 2023( و7 علامات تجارية خارج المملكة العربية الســعودية )تمت إضافة 2 في 

النصف الأول للسنة المالية 2023(. 

من المرجح التركيز على قطاع الأغذية والمشــروبات وقطاع الترفيه: تنمو الشــركة بوتيرة جيدة في هذه القطاعات 
)بحدود 10% من الإيرادات حاليا( لكنها لا تساهم بشكل فعال في صافي الربح. تحول قطاع الأغذية والمشروبات إلى الربحية 
في الربع الثاني للســنة المالية 2023، فيما تستمر الخسارة في قطاع الترفيه. توسعت محفظة العلامات التجارية كثيرا في 
قطاع الأغذية والمشــروبات إلى 14 علامة تجارية حاليا )مقابل علامة تجارية واحدة في 2020(. تخطط الشركة لاستثمار 
120 مليون ريال ســعودي في العام 2023 للتوســع )ما يقارب 120 معرض جديد( والتي قد تعزز من زخم نمو المبيعات. 
من المرجح أيضا تحســن صافي الربح بدعم من ترشــيد المعارض وإضافة علامات تجارية جديدة، لكن يقابل ذلك جزئيا 
تحديات قريبة المدى من تكاليف بدء تشــغيل المعارض الجديدة. ستستفيد الشــركة في قطاع الترفيه من عدم وجود قيود 
مرتبطة بجائحة فيروس كورونا “كوفيد - 19” والتحســن المحتمل في دخل الأســرة السعودية بسبب زيادة مشاركة الإناث 
في القوى العاملة، لكن قد يشــكل التحفظ في الإنفاق، نتيجــة ارتفاع التضخم والطبيعة الانتقائية لهذه المنتجات، صعوبات 
لهذا القطاع على المدى القريب. على الرغم من عدم مســاهمة هذه القطاعات الكبيرة في الإيرادات، لكن من الملاحظ تقلص 
الخسائر )صافي ربح قطاع الملابس للعام 2022 بقيمة 85 مليون ريال سعودي مقابل خسارة 47 مليون ريال سعودي في 
كل من قطاع الأغذية والمشــروبات وقطاع الترفيه(. نتوقع اســتمرار زخم نمو قطاع الأغذية والمشروبات مما يعكس حافز 

إيجابي لإجمالي أرباح الحكير.

خفض التكاليف يمكن أن يســاهم في خفض احتياجات رأس المال العامل: أظهرت الشركة تحسن جيد في تخفيض 
المخزون خلال الربع الثاني 2023 إلى ما يقارب 31% من تكلفة المبيعات المرجحة ســنوي، تحسن كبير عن متوسط %36 
خلال 8 ســنوات ســابقة. جاء هذا التخفيض بدعم من زيادة الخصومات وإطفاء المواد بطيئــة الحركة في قطاع الملابس 
والأحذيــة. حيث يبلغ المخزون كما في الربع الثالث 2022 نحو 1400 مليون ريال ســعودي في مقابل 1700 مليون ريال 
سعودي في نهاية العام 2022. يرجح أن تحقق الشركة مزيد من التحسن مع خططها لخفض معدل دوران المخزون إلى ما 
بين 16إلى 18 أســبوع بدلا من 19 أســبوع حاليا. نتوقع أن يؤثر ذلك بشكل إيجابي على رأس المال العامل حيث لا نري أي 
تغيير جوهري في عدد أيام الذمم المدينة/الدائنة. بناءً على ذلك، يتوقع أن يستقر معدل رأس المال العامل إلى المبيعات عند 

13%، تحسن كبير من 25% في عام 2020 ويعكس تحسن المركز المالي وكفاءة الشركة.

ستشهد الشركة، بعد نجاح إصدار أسهم حقوق الأولوية، تحولا في معايير تقييمها نتيجة الهيكلة الجديدة للمركز 
المالي وزيادة تكلفة رأس المال: تخطط الشــركة زيادة رأســمالها بنحو 1.0 مليار ريال سعودي من خلال إصدار أسهم 
حقوق أولوية، حيث تنتظر موافقة هيئة السوق المالية. سيعزز نجاح إصدار أسهم حقوق الأولوية من المركز المالي للشركة 
وسيحســن بعض معايير الأداء، حيث يرجح أن تسدد الشركة جزء من الديون بنحو 750 مليون ريال سعودي مع عوائد هذا 
الإصدار، لتنخفض معها الفوائد )نســبة الانخفاض المتوقع بحدود 14%(. يرجــح أيضا تراجع الرافعة المالية )بما في ذلك 
الإيجار(، حيث يتوقع أن يتراجع صافي الديون إلى حقوق المساهمين بعد إصدار أسهم حقوق الأولوية إلى 3.1 مرة في مقابل 
10.1 حاليا. بالتالي، ستشهد الشركة تحولاً في معايير التقييم نتيجة ضعف العائد على رأس المال وزيادة تكلفة رأس المال، 
وذلك بعد تنفيذ إصدار أسهم حقوق الأولوية وخفض الديون. تتجه معايير العوائد إلى التحسن مع زيادة هامش صافي الربح 

المتوقع لعام 2023 إلى 1.8% في مقابل 1.4% وفقاً للتقديرات الأساسية. 
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النظرة العامة والتقييم: سيعزز فرص نمو الشركة كل من التوسع في المعارض )80 معرض جديد متوقع في السنة المالية 2023 مقابل إغلاق 57 معرض في النصف 
الأول للســنة المالية 2023( وفرص النمو في مجال التكنولوجيا المالية، وتحســن مزيج المبيعات وترشيد شبكة قطاع الأغذية والمشروبات مع إمكانيات تحول القطاع 
للربحية، وزيادة الفعالية على خلفية خفض التكاليف واحتمالات إعادة هيكلة المركز المالي بدعم من إصدار أسهم حقوق الأولوية وتسديد الديون )لم نقم باحتساب ذلك 
في الســعر المستهدف(. بالرغم من ذلك، يتوقع أن تعمل الشركة بهوامش منخفضة )1.5% إلى 2.5%( نظراً لتخفيضات الأسعار في العروض الترويجية لدعم المبيعات 
والتكاليف المرتبطة بالتوسعات )القنوات، المعارض، التكنولوجيا المالية(، زيادة تكاليف الديون )كنتيجة لارتفاع معدلات الفائدة وزيادة المخاطر( والخسائر المرجحة 
في قطاع الترفيه. نسعى إلى التأكد من تحقيق عوائد أفضل بعد إصدار أسهم حقوق الأولوية وإعادة التفاوض بشأن القروض الحالية، بالإضافة إلى طموحات النمو في 

مجال التكنولوجيا المالية والتي تمثل أهم العوامل على المدى القريب.

ملخص التقييم

أخذنا وزن نســبي 50% للتقييم على أســاس خصم التدفقات النقدية )نمو مستدام بنسبة 2.5% ومعدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال عند 6.6%( حيث تبلغ القيمة 
العادلة 19.6 ريال ســعودي، ووزن نســبي 25% لكلا من مكرر الربحية المتوقع لعام 2024 بمقدار 20.0 مرة ومكرر قيمة الشــركة إلى الربح قبل الفوائد والضرائب 
والزكاة والاستهلاك والإطفاء المتوقع لعام 2024 بمقدار 13.6 مرة مما نتج عنها قيمة عادلة للسهم عند 17.7 و16.8 ريال سعودي على التوالي. بذلك، يكون المتوسط 
المرجح للسعر المستهدف عند 18.4 ريال سعودي للسهم، مع فرصة للارتفاع 11.1% من المستوى الحالي مع التوصية على أساس “محايد”. يتم تداول السهم حاليا 

بمكرر ربحية 18.8 مرة بناء على توقعاتنا لربح السهم للسنة المالية المنتهية في مارس 2024.

المخاطر الرئيســية لارتفاع التقييم: )1( زيادة الأرباح بشكل يفوق التوقعات في قطاعات الأغذية والمشــروبات والترفيه، )2( اكتساب مبادرة التكنولوجيا المالية 
زخماً كبيراً مما يعزز من الارتفاع المتوقع في صافي الربح، )3( نجاح إصدار أســهم حقوق الأولوية وقيام الشركة بإعادة هيكلة الديون، )4( انتعاش قطاع الترفيه في 

وقت أقرب من المتوقع.

أهم مخاطر انخفاض التقييم: )1( تأثير ارتفاع التضخم بشكل يفوق التوقعات على القوة الشرائية للمستهلكين. )2( تباطؤ نمو قطاع التجارة الإلكترونية عن المتوقع.
)3( ارتفاع تكاليف النقل والتخزين في إطار التحديات ذات الصلة بسلاسل التوريد والخدمات اللوجستية.

التقييم المختلط ملخص 

العادلةجميع المبالغ بالمليون ريال سعودي، ما لم يحدد غير ذلك )%(القيمة  المرجحالوزن  المتوسط 

509.8%19.6التقييم على أساس التدفقات النقدية المخصومة

254.2%16.8التقييم النسبي - قيمة الشركة إلى الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء

254.4%17.7التقييم النسبي - مكرر الربحية

18.4المتوسط المرجح للسعر المستهدف خلال 12 شهر 

16.6السعر الحالي )ريال سعودي للسهم( 

11.1% الزيادة المتوقعة في القيمة 
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٢٠٢٣ 202020212022بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك
قع متو

 ٢٠٢٤
قع متو

 ٢٠٢٥
قع متو

 ٢٠٢٦
قع متو

 ٢٠٢٧
قع متو

 قائمة الدخل 
5,342  المبيعات     4,233   5,915   5,993   6,379   6,726   6,827   6,896  

التغير السنوي   %1.5-%20.8-%39.8%1.3%6.4%5.4%1.5%1.0
)5,344( )5,085( )4,924( )4,321( )4,934( تكلفة المبيعات   )5,596(  )5,666(  )5,709(  
408  إجمالي الربح   )88(   991   909   1,035   1,130   1,161   1,186  

)138( مصاريف البيع والتسويق   )146(  )170(  )192(  )219(  )230(  )234(  )236(  
)218( المصاريف العامة والإدارية   )295(  )321(  )306(  )332(  )357(  )369(  )380(  

)296( الاستهلاك والإطفاء   )299(  )179(  )166(  )175(  )219(  )230(  )241(  
168  مصادر الدخل الأخرى    141   121   145   159   168   171   172  

)133( الربح التشغيلي   )687(   371   390   469   492   499   502  
التغير السنوي   %132.1-%418.7%154.0-%5.0%20.1%5.0%1.3%0.6

)204( رسوم التمويل   )146(  )92(  )133(  )183(  )167(  )159(  )148(  
)634( الربح قبل الزكاة    )1,063(   105   122   143   187   206   223  

)48( الزكاة   )46(  )67(  )37(  )43(  )56(  )58(  )59(  
)656( صافي الربح   )1,091(   45   84   101   132   149   166  

التغير السنوي  11.3%12.6%30.4%20.2%88.8%غ/مغ/مغ/م 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
686  النقد والأرصدة البنكية    468   198   353   346   461   675   744  
2,369  أصول أخرى متداولة     1,746   2,239   2,332   2,429   2,502   2,519   2,477  

1,514  ممتلكات ومعدات    1,327   1,358   1,372   1,401   1,397   1,386   1,366  
5,448  أصول أخرى غير متداولة     4,818   4,752   4,686   4,621   4,558   4,494   4,429  

10,018  إجمالي الأصول     8,359   8,547   8,743   8,797   8,918   9,074   9,016  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

2,352  إجمالي المطلوبات المتداولة    2,655   5,094   2,857   2,927   3,014   3,106   2,958  
6,137  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    5,253   2,949   5,297   5,180   5,082   4,997   4,921  

2,100  رأس المال المدفوع    2,100   2,100   1,148   1,148   1,148   1,148   1,148  
206  احتياطي نظامي       -     -   8   19   32   47   63  
)579.0( احتياطيات أخرى   )510.6(  )506.6(  )506.6(  )506.6(  )506.6(  )506.6(  )506.6(  

)112( أرباح مبقاة    )1,038(  )982(   46   137   256   390   540  
)85( حقوق الأقلية   )100(  )107(  )107(  )107(  )107(  )107(  )107(  

1,530  إجمالي حقوق المساهمين    452   504   588   690   822   971   1,137  
10,018  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين     8,359   8,547   8,743   8,797   8,918   9,074   9,016  

 قائمة التدفق النقدي 
543  من التشغيل    702   1,112   345   421   511   597   444  

285  من الاستثمار   )217(  )382(  )252(  )268(  )283(  )287(  )290(  
)691( من التمويل   )765(  )1,038(   62  )160(  )114(  )97(  )85(  

137  التغير في النقد    )279(  )307(   155  )7(   115   214   69  
686  النقد في نهاية الفترة    468   198   353   346   461   675   744  

 أهم النسب المالية 
 نسب السيولة 

1.3  النسبة الحالية )مرة(    0.8   0.5   0.9   0.9   1.0   1.0   1.1  
0.6  النسبة السريعة )مرة(    0.4   0.1   0.4   0.4   0.4   0.5   0.5  

 نسب الربحية 
17.2%17.0%16.8%16.2%15.2%16.8%-2.1%7.6% هامش إجمالي الربح 

7.3%7.3%7.3%7.3%6.5%6.3%-16.2%-2.5% هامش الربح التشغيلي  
 EBITDA 10.8%10.7%10.6%10.1%9.3%9.3%-9.2%3.1%هامش

2.4%2.2%2.0%1.6%1.4%0.8%-25.8%-12.3% هامش صافي الربح  
1.8%1.7%1.5%1.2%1.0%0.5%-11.9%-7.8% العائد على الأصول  

14.3%14.8%15.3%13.6%12.9%7.7%-100.7%-32.1% العائد على حقوق المساهمين  
 نسب السوق والتقييم 

1.3  مكرر قيمة الشركة إلى المبيعات )مرة(    1.6   1.2   1.1   1.1   1.0   1.0   1.0  
42.0 مكرر قيمة الشركة إلى الربح قبل EBITDA )مرة(  )17.6(   12.4   12.3   10.6   9.6   9.4   9.2  

)3.1( ربح السهم )ريال سعودي(   )5.2(   0.2   0.7   0.9   1.2   1.3   1.4  
7.3  القيمة الدفترية للسهم )ريال سعودي(  ص   2.2   2.4   5.1   6.0   7.2   8.5   9.9  

31.4  السعر في السوق )ريال سعودي(   41.2   27.3   16.6   16.6   16.6   16.6   16.6  
6,585.6  قيمة الشركة السوقية )مليون ريال سعودي(    8,652.0   5,724.6   1,906.8   1,906.8   1,906.8   1,906.8   1,906.8  

غ/م  مكرر الربحية )مرة(  غ/م   غ/م     22.6   18.8   14.4   12.8   11.5  
4.3  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    19.2   11.4   3.2   2.8   2.3   2.0   1.7  

المصدر: إقرارات الشركة ، الجزيرة كابيتال للأبحاث

البيانات المالية  أهم 



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/او 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 اولئك 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.
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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. 

11  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 ٪ .
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

22  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 .
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

33  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 .
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

44  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 .
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.
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