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 الأوسطفي الشرق  الأفرادخدمات  الرائد في مصرفال ▪

    إلى الشراءرفع توصيتنا منا بق

 119.80 عندإلى القيمة العادلة لمصرف الراجحي  ، وصلناةعدلباستخدام طريقة نسبة السعر إلى القيمة الدفترية الم

 توصيتنا إلى الشراء.وسهم للريال  120.00ى ريال إل 90.00المستهدف من  نا. بالتالي، قمنا برفع سعرلكل سهمريال 

تعود التوزيعات  أن نتوقع بينما %.19.9 بنسبة أقرانه بين المساهمين حقوق على عائدمعدل  أفضل الراجحي يمتلك

 .2021 عام في سهملل ريال 3 مستوى إلى النقدية للارتفاع

 في المملكةتقع لأصول المصرفية لدول مجلس التعاون الخليجي ثلث إجمالي ا

المملكة العربية  في موجودة من إجمالي الأصول المصرفية في دول مجلس التعاون الخليجي% 35 يعد حوالي

تمويلاا من  طلبتوالتي ست ن المشاريع الضخمة الجاريةعدد م من خلال، 2030تحقيق المملكة لرؤية  يتم .السعودية

 قطاع المصرفي في المملكة العربية السعودية.الفي نمو للشير إلى مزيد من الازدهار وفرص مما ي .القويةبنوك ال

 منذ عشر سنواتأعلى مستوى له لاا بذلك مسج، 2018عام  خلالمستمر  سايبور لمدة ثلاثة أشهر بشكل   ارتفع معدل

ليتبنى . عدد من العوامل بسبب ،2019عام  خلالبدأ في الانخفاض  ،ذلك. وبعد 2018ديسمبر  شهر في %2.975عند 

ا  بعد ذلك معدل اسايبور لمدة ثلاثة أشهر اتجاها ا  هابطا  .%0.80عند  2021الربع الأول من عام  لينهيثابتا

 القطاعارتفاع القروض والودائع في 

. مليار ريال 1,943صل إلى يل، 2021الربع الأول من عام  خلالعلى أساس سنوي  %15ارتفع إجمالي القروض بنسبة 

مليار  1,980صل إلى يل 2021الربع الأول من عام  خلالعلى أساس سنوي  %10تحسن إجمالي الودائع بنسبة بينما 

بالأثر المستمر لقرار البنك المركزي السعودي بتعزيز سيولة القطاع  امدفوعا  كان ا من هذا النمونعتقد أن جزءا . ريال

 .مليار ريال 50 عن طريق ضخ مبلغالمصرفي 

  طموحةإستراتيجية 

 المصرفوهما الحفاظ على ريادة  مهمين،على مجالين  للتركيز حيث صممتمصرف الراجحي استراتيجية جديدة  اعتمد

قدراته بناء من القطاع العام إلى القطاع الخاص مع الاستمرار في  والانتقالالخدمات المصرفية للأفراد مجال  في

 الرقمية الرائدة في السوق.

 التمويل نمو يقود العقاري التمويل

مليار ريال،  356.1على أساس سنوي ليصل إلى  %36ارتفع إجمالي التمويل بنسبة ، 2021الربع الأول من عام  خلال

ا بزيادة كحيث  صل يعلى أساس سنوي ل %33نما إجمالي الودائع بنسبة بينما  تمويل العقاري.الان معظم النمو مدفوعا

، مما يمنح مصرف %81مستوى الـ  إلىمعدل التمويل إلى الودائع وصل  العاملين،لهذين  نتيجةا  مليار ريال. 421إلى 

 قبل.في المست الراجحي مساحة أكبر لتنمية محفظته التمويلية

 2021 عام من الأول الربع خلال ربعية أرباح أعلى قيحقت

الربع  خلال مليار ريال 4.8على أساس سنوي ليصل إلى  %16بنسبة  اتالتمويل والاستثمار من دخلالارتفع صافي 

على  %7، بارتفاع نسبته مليار ريال 3.3بلغت ية، حيث حقق مصرف الراجحي أعلى أرباح ربع . بالتالي،2021الأول من عام 

 .المستقبل في الأرباح صافي نمو استمرار نتوقعكما  أساس سنوي.على  %40 وبنسبة يأساس ربع

 

 

 

 

 

 

     

 الراجحي مصرف
 إلحاقي تقرير

 

2021 يونيو 08  

)ريال( 2021 يونيو 7السعر في  103.40  

 
16.1%  العائد المتوقع لسعر السهم 

2.9%  عائد الأرباح الموزعة 

19.0% مالي العوائد المتوقعةإج   

  

 بيانات السوق

104.6/56.5 )ريال(أسبوعاً  25 لأدنى سعر خلا/أعلى   

ريال( مليارالقيمة السوقية ) 258.5  

 الأسهم المتداولة )مليون سهم( 2,500

94.09%  الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 

شهر( 12)متوسط حجم التداول اليومي  4,158,570  

RJHI AB رمز بلومبيرغ 

  

 داء السهم السنويأ

  

  

 

 

 

 

 

 المصدر: بلومبيرغ

 التوصية شراء

ريال 0120. شهر 12السعر المستهدف خلال    
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مصرف الراجحي المؤشر العام

(2023-2019ي )لمصرف الراجحلملخص المالي : ا1جدول    
      

 

2023* 2022* 2021* 2020 2019    
()مليون ريالقائمة الدخل    

 التمويل دخل صافي    16,428 16,913 19,223 21,609 23,890

 الدخل التشغيلي    19,484 20,721 23,236 25,791 28,248

 صافي الدخل    10,159 10,596 11,969 13,755 15,440

 التمويل صافي هامش    %5.22 %4.71 %4.33 %4.19 %4.23
              

 ()مليون ريال المركز الماليقائمة  

 التمويلية المحفظة  249,683 315,712 403,998 446,171 492,560

 ودائعال  312,406 382,631 451,505 519,230 571,153
       

 التقارير المالية للمصرفة، الماليالمصدر: الرياض 
 متوقع *
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 الراجحي صرفم
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 عامة على الاقتصاد نظرة  ▪

المملكة العربية  يف موجودة من إجمالي الأصول المصرفية في دول مجلس التعاون الخليجي% 35 حوالييعد 

تحقيق المملكة لرؤية  من خلال. للقطاع المصرفي الأكبر من حيث القيمة السوقية كما تعتبر المملكة ,السعودية

ا سيتم خلق  ،2030 ا مسارا ا لتطويرواضحا  إنشاء نطاق واسع ,بالإضافة إلى المملكة.الخدمات المالية في  قطاع وفرصا

. القويةبنوك المة. كما سيتطلب عدد من المشاريع الضخمة الجارية تمويلاا من مهالقطاعات الفي  التمويلمن فرص 

ا مبادرة  2021مارس شهر أطلق ولي العهد في  ،فضلا عن ذلك لتعزيز القطاع الخاص. تريليون دولار  3.2 قيمتهاأيضا

 ص.القطاع الخا بعض شركاتإعادة تمويل أو تمويل  المالية سيتطلب من المؤسسات مما

 المملكة العربية السعودية.بقطاع المصرفي الفي نمو للفإن هذه العوامل تشير إلى مزيد من الازدهار وفرص  ،بالتالي

ا  ،2020عام  خلالإلى انخفاض أسعار النفط  19-كوفيد جائحة تأد ،شموليةمن منظور أكثر  ا مليئا مما جعله عاما

عاني من انخفاض عائدات الإقراض بسبب يالمصرفي  القطاع كان ،ذلكبالتحديات للقطاع المصرفي. علاوة على 

 وانخفاض أسعار الفائدة وارتفاع التكاليف المرتبطة بارتفاع تكلفة المخاطر. ،الانكماش الاقتصادي الناجم عن الوباء

ا  ،2020في بداية عام  ،أخرىمن ناحية  سارعت في  لكن الحكومة ،بعدلم يكن التأثير الاقتصادي السلبي الكامل واضحا

مليار ريال  50ضخ بما في ذلك  ،من الإجراءات للتخفيف من الآثار السلبية المحتملة بالإعلان عن سلسلة   الاستجابة

ا الدعم لعملاء البنوك البنك المركزي السعودي  قدم ،ذلك. بالإضافة إلى في القطاع البنكيحزمة تحفيزية ك من أيضا

إعادة و ,وإلغاء أي رسوم للحسابات التي تقل عن الحد الأدنى ،سوم إضافيةخلال إعادة هيكلة تمويلاتهم دون أي ر

 ورسوم بطاقات الائتمان. دةتقييم معدلات الفائ

 منذ عشر سنواتأعلى مستوى له لاا بذلك مسج ،2018عام  خلالمستمر  سايبور لمدة ثلاثة أشهر بشكل   ارتفع معدل

البنك المركزي قرار ل كنتيجةا  ،2019عام  خلالبدأ في الانخفاض  ،ذلك. وبعد 2018ديسمبر  شهر في %2.975عند 

خفض الاحتياطي  ،2020مرات خلال العام. في أوائل عام  ثلاث معدل اتفاقية إعادة الشراء المعاكس السعودي بخفض

 ،ذلكبعد  .روناثير فيروس كوكخطوة تهدف إلى حماية الاقتصاد الأمريكي من تأالفائدة  تمعدلاالفيدرالي الأمريكي 

معدل اتفاقية و %1.00نقطة أساس إلى  75بواقع معدل اتفاقية إعادة الشراء  خفضقرر البنك المركزي السعودي 

ا ،%0.50نقطة أساس إلى  75بمقدار إعادة الشراء المعاكس  على الاستقرار النقدي في ظل التطورات العالمية  حفاظا

ا  مدة ثلاثة أشهرسايبور ل ليتبنى بعد ذلك معدلالمتغيرة.  ااتجاها ا  هابطا عند  2021الربع الأول من عام  لينهيثابتا

0.80.% 

 

 

 

 

 

 

 

 لاقتصاد الكلي لنظرتنا الإيجابية 

 في تجنب المزيد من عمليات الإغلاق.ضد فايروس كورونا  حملات التطعيم تساعدمن المرجح أن  -

 فمنفي المستقبل.  %15افة عن مستواها الحالي عند انخفاض ضريبة القيمة المض يةباحتمال نبقي على تفاءلنا -

والسيارات  اتالعقار شراءشراء المستهلكين ويشجع الناس على سلوك بشكل إيجابي على ذلك  المحتمل أن يؤثر

 والتي تتطلب جميعها تمويلاا من البنوك. ,الباهظة والسلع الكمالية

 2018شهر يناير  ذمن معدل سايبور لمدة ثلاثة أشهر: تغييرات 1 شكل

 

 بلومبيرغ ،المصدر: الرياض المالية
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 عامة على القطاع نظرة  ▪

 د نمو القروضقوت القروض العقارية للأفراد

 ،مليار ريال 1,943صل إلى يل، 2021الربع الأول من عام  خلالعلى أساس سنوي  %15ارتفع إجمالي القروض بنسبة 

مليار  1,872على أساس سنوي إلى  %15بنسبة  لترتفعلقطاع الخاص اتجاهاا مماثلاا ت القروض المقدمة لاتبعكما 

امليار ريال 71.65على أساس سنوي إلى  %26لعام بنسبة لقطاع اوكذلك تحسنت القروض المقدمة ل ،لريا  . وفقا

 .2021مارسلشهر  الصادرة عن البنك المركزي السعودية الشهري ةلنشرل

الربع الأول من  خلالمليار ريال  475صل إلى حوالي يعلى أساس سنوي ل %44ارتفع إجمالي القروض العقارية بنسبة 

 %59بنسبة  ،من إجمالي القروض العقارية %75 ما نسبته والتي تمثل ،الأفرادارتفعت قيمة قروض فيما . 2021عام 

 في قطاع الإسكان. النشاطوذلك بسبب زيادة  ,مليار ريال 358لتصل إلى  ،على أساس سنوي خلال الربع

 

 

 

 

 

 

 

 الودائع ارتفاع 

مليار ريال،  1,980صل إلى يل 2021الربع الأول من عام  خلالعلى أساس سنوي  %10تحسن إجمالي الودائع بنسبة 

فيما على أساس سنوي.  %2بنسبة  بذلك لتنخفض سنوي الأساس على تتراجع الودائع لأجل والادخار لا تزالبينما 

ا من هذا النمو %13بنسبة  لترتفعالودائع تحت الطلب  تتحسن بالأثر  امدفوعا  كان على أساس سنوي. نعتقد أن جزءا

مليار ريال، كتفعيل  50 عن طريق ضخ مبلغالمصرفي المستمر لقرار البنك المركزي السعودي بتعزيز سيولة القطاع 

 .19-بكوفيدلسياسته النقدية وتعزيز الاستقرار المالي للقطاع في مواجهته التحديات المتعلقة 

 .2021مارس  شهر في %78إلى  2020مارس شهر في  %80للقطاع من معدل التمويل إلى الودائع ، انخفض بالتالي 

 

 

 

 

 

 

 

 البنك المركزي السعودياستمرار الدعم من 

 .2021يونيو  30لثلاثة أشهر إضافية تنتهي في  تأجيل الدفعاتأعلن البنك المركزي السعودي عن تمديد برنامج  -

ا عن تمديد برنامج التمويل المضمون لمدة عام  اماست أعلنكما  - ، كرافعة دعم 2022مارس  14حتى  إضافيأيضا

التي صاحبت متوسطة للمساعدة في التغلب على التحديات أخرى للمشروعات المتناهية الصغر والصغيرة وال

 .جائحة فيروس كورونا

 )مليار ريال( 2021الربع الأول من عام  إلى 2020الربع الأول من عام  مننمو إجمالي القروض : 2 شكل

 

 البنك المركزي السعودي، المصدر: الرياض المالية
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 البنك المركزي السعودي، المصدر: الرياض المالية
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 مصرف الراجحي ▪

في الشرق الأوسط الأفراد لخدمات والبنك الأول  إسلامي،ونما ليصبح أكبر بنك  1957تأسس مصرف الراجحي في عام 

الربع الأول من عام  كما فييار ريال مل 512.2 قدرهاوثاني أكبر بنك في المملكة العربية السعودية، بإجمالي أصول 

قطاع الرائد في  المصرفمصرف الراجحي يعتبر الأصول المصرفية السعودية.  من إجمالي %20، وهو ما يمثل 2021

ا مصرف الإنماء وبنك البلاد وبنك الجزيرة. بالإضافة إلى  البنوك المتوافقة مع الشريعة الإسلامية والذي يشمل أيضا

ا( والأردن ) 16ماليزيا ) دولة في يعالموجود  صرف الراجحيلم ذلك،  فروع( والكويت )فرعين(. 10فرعا

 نموذج العمل

 ة: التالي المجالاتالمتنوعة في  تتلخص أعمال المصرف وخدمات

 

 

 

 

 

 

 

 بيانات رئيسية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الإستراتيجية المستقبلية والتركيز الجديد

تم تصميم الاستراتيجية حيث . 2023-2021بين  زمنية لتنفيذها ماجديدة بمدة  مصرف الراجحي استراتيجية اعتمد

 والانتقالالخدمات المصرفية للأفراد مجال في  المصرفوهما الحفاظ على ريادة  مهمين،على مجالين  للتركيزالجديدة 

 ئدة في السوق.قدراته الرقمية الرابناء من القطاع العام إلى القطاع الخاص مع الاستمرار في 

على احتياجات العملاء.  ، بالإضافة إلى تركيزهالحفاظ على ريادته في مجال الخدمات المصرفية للأفرادب المصرفيواصل 

قطاع أو  المصرفشركة تمويل )إمكان(، والغرض منها هو التركيز على الجزء الذي لا يغطيه  المصرف أطلق حيث

الأول من حيث التمويل الشخصي والاستهلاكي من خلال شركة إمكان  أصبح الي،بالت. للكيانات متناهية الصغرتمويل ال

التركيز بشكل أكبر على تحسين تجربة  يواصل المصرف ذلك،مليار ريال. إلى جانب  3.4 قيمتها تبلغإقراض بمحفظة 

 تسليم الرقمي.القيادته في العملاء والحفاظ على 

 

 الراجحي : نموذج عمل مصرف4 شكل

 

 2020، تقرير مجلس الإدارة لعام المصدر: الرياض المالية
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 : البيانات الرئيسية لمصرف الراجحي5 شكل

 

 
 

 2020، تقرير مجلس الإدارة لعام المصدر: الرياض المالية
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 قوي مركز مالي ▪

 و التمويليقود نم العقاري التمويل

ا لأن أحد الأهداف الرئيسية لبرنامج الإسكان هو   2016في عام  %47من  مواطنينالتملك السكني لل فع نسبةرنظرا

ا إلى جنب مع وزارة الإسكان والقطاع  في مجال خدمات الأفرادالرائدة بنوك ال، تعمل 2030بحلول عام  %70إلى  جنبا

ا في  خلال ذلك شهدنا بالتالي،هدف. مستالعقاري لتحقيق هذا ال ا كبيرا نعتقد كما  القطاع،في  القروض العقاريةنموا

حيث زادت  العقاري،كان مصرف الراجحي أحد أكبر المستفيدين من النمو في التمويل  .2022-2021النمو خلال  استمرار

 121إلى ما يقرب من لتصل  2021خلال الربع الأول من عام  على أساس ربعي %20تمويل العقاري بنسبة المحفظة 

 محفظة التمويل للأفراد.من  %43و  القيمة الدفترية لمحفظة التمويلمن إجمالي  %34ما يمثل حوالي مليار ريال، 

مليار ريال في  356.1على أساس سنوي ليصل إلى  %36بنسبة وي على أساس ربع %13ارتفع إجمالي التمويل بنسبة 

ا بزيادة 2021الربع الأول من عام   مويل العقاري.تال، حيث كان معظم النمو مدفوعا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مليار ريال  421الودائع تصل إلى 

على أساس سنوي  %33 بنسبةو يعلى أساس ربع %9نما إجمالي الودائع بنسبة  ،2021الربع الأول من عام  خلال

س على أسا %8حيث زادت بنسبة  البنوك،الطلب محط اهتمام  تحت ودائعالمليار ريال. لطالما كانت  421صل إلى يل

من إجمالي ودائع الراجحي و  %85تمثل حوالي حيث مليار ريال،  359على أساس سنوي لتصل إلى  %23 بنسبةوي ربع

 للبنك المركزي السعودي لشهرب في القطاع المصرفي، بحسب النشرة الشهرية من إجمالي الودائع تحت الطل 27%

  .2021مارس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، مما يمنح مصرف الراجحي مساحة أكبر %81مستوى الـ  إلىلتمويل إلى الودائع معدل اوصل  العاملين،لهذين  نتيجةا 

 في المستقبل. لتنمية محفظته التمويلية

 

 )مليار ريال( : حركة التمويل6 شكل

 
 2021مستثمرين لنتائج الربع الأول من عام ، عرض الالمصدر: الرياض المالية
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 أكبر للتوزيعاتتتيح مستويات النقد مساحة 

ا ) 39 عند مستوىمريح  وضع  ملا يزال النقد في ، 2021الربع الأول من عام  كما في  %6 سبتهبارتفاع نمليار ريال تقريبا

نعتقد أن هذه المستويات تتيح مجالاا  بالتالي، (،على أساس ربعي %19 بانخفاض نسبتهعلى أساس سنوي ولكن 

 سهم،للريال  3 ةالبالغ 2019إلى مستوى عام  التوزيعات النقديةفي المستقبل. نتوقع أن تعود  نقدية أكثرلتوزيعات 

عند مستوى الـ )مريح  وقعمحيث أن احتياطياتها القانونية في  .2020في عام سهم للريال  1مقارنة بـ  ،2021في عام 

 مليار ريال أي ما يعادل رأس المال المدفوع(. 25

 المنافسين بينالمساهمين أعلى عائد على حقوق 

 العائد بوسيط بين أقرانه ومقارنةا  %19.9بنسبة  2020لعام المساهمين مصرف الراجحي أعلى عائد على حقوق  لدى

ا .%7.8لقطاع والبالغ لعلى حقوق المساهمين  معدل نمو سنوي مركب لمدة ب الذي نماالأداء المالي الجيد ب مدعوما

 في صافي الدخل. %8سنوات بنسبة  5

 %2.6عند  العائد على الأصول

العائد على  طبوسيبين أقرانه ومقارنة  %2.6بنسبة  2020تمتع مصرف الراجحي بأعلى عائد على الأصول لعام بالمثل، ي

مدى جودة استخدام الراجحي لأصوله بكفاءة.  . يشير العائد على الأصول المرتفع إلى%1.3الأصول في القطاع والبالغ 

 على تحسين قنواته الرقمية. المصرفيركز حيث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ر التوفي بالحساب الجاري وحسا

ا  %86الجاري وحساب التوفير في القطاع عند  بلحساا معدلاتيتمتع مصرف الراجحي بواحدة من أعلى  عام لتقريبا

)لا تمنح البنوك بانتظام أي تكلفة التمويل إلى انخفاض  الحساب الجاري وحساب التوفيريشير ارتفاع معدل . 2020

ا مقارنة يحصل مصرف الراجحي على جزء كبير من أمواله بتكلفة أقل نسبيا  لذلك،فوائد على ودائع الحساب الجاري(. 

 .الربحمما يؤدي في النهاية إلى ارتفاع صافي هامش  بنظرائه،

مزيد من ال لتحمللمصرف الراجحي  المركز المالي المذكورة، ةالقوي مقاييسال، تسمح جميع أعلاه خلاصة ما ذكر

يؤدي  جانب تمويل الشركات( مما بما في ذلكالتمويل ) قدرة المصرف على المزيد من والذي بدوره يعنيالمخاطر 

 إلى فرص نمو.

 

 

 

 2020-2016على الأصول خلال الفترة والعائد  المساهمينحركة العائد على حقوق : 8 شكل

 
 ، التقارير المالية للمصرفالمصدر: الرياض المالية
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 قائمة دخل متماسكة  ▪

 اتصافي دخل التمويل والاستثمار

على أساس سنوي ليصل  %16 بنسبةوي على أساس ربع %3بنسبة  اتالتمويل والاستثمار من دخلالارتفع صافي 

في قطاع تمويل  ةا ، خاصعملية التمويلللنشاط المتزايد في  ، نتيجةا 2021الربع الأول من عام  خلال مليار ريال 4.8إلى 

منذ بداية  أعلى معدل نمو سنوي بذلك ، مسجلاا القطاعفي ة المصرف ( إلى جانب توسع حصالتمويل العقاري) الأفراد

 .2021لعام  المالية للبيانات، وهو ما نعتقد أنه بداية جيدة 2019عام 

 الدخل غير الأساسي

مليار ريال  1.2على أساس سنوي ليصل إلى  %39 بنسبةوي ربععلى أساس  %2بنسبة تحسن الدخل غير الأساسي 

 إلى زيادة الدخل من رسوم الوساطة في شركة الراجحي المالية. بشكل  كبير، ويرجع ذلك 2021الربع الأول من عام  خلال

على أساس سنوي ليصل إلى  %20 بنسبةوي ربععلى أساس  %3بنسبة تحسن إجمالي الدخل التشغيلي  لذلك،نتيجة 

 ريال في الربع الأخير.مليار  5.9

 المخصصات

. جاء 2021مليون ريال في الربع الأول من عام  577لتصل إلى  %17انخفضت المخصصات بنسبة  سنوي،على أساس 

 24على أساس سنوي لتصل إلى  %94 مخصصات قطاع الشركات بنسبة لتراجع الانخفاض في المخصصات نتيجةا 

، بينما زادت 2020مليون ريال في الربع الأول من عام  418، مقارنة بـ 2021الربع الأول من عام  خلالمليون ريال 

مليون ريال لنفس  273.2 ، مقارنة بـ2021خلال الربع الأول من عام  مليون ريال 544لتصل إلى  الأفرادمخصصات قطاع 

 الفترة من العام الماضي.

 يةالتشغيل المصاري  يإجمال

 خلالمليار ريال  2.2صل إلى يل كل من الأساس الربعي والسنويعلى  %4التشغيلية بنسبة  المصاريفإجمالي  تراجع

إلا أنها ظلت ثابتة على أساس سنوي  %3الرواتب بنسبة  مصروف . على الرغم من زيادة2021الربع الأول من عام 

ا   في العامين الماضيين.شغيلية الت المصاريفإجمالي من  %34الرواتب في المتوسط  تشكل. ربعيعلى أساس تقريبا

 نسبة التكلفة إلى الدخل

في الربع الأول  %27.8إلى  سابقالالعام في  %32.6خفض نسبة التكلفة إلى الدخل من  منمصرف الراجحي  تمكن

)أحد أدنى النسب في القطاع(، ونعتقد أن هذا يعكس نهج الإدارة في تحسين الخدمات المصرفية  2021من عام 

ا كان) العامخلال هذا  %30 الـ لما دونالحفاظ على النسبة  المصرفاءة التكلفة. يعتزم الرقمية وكف أقل من  سابقا

  . وهو ما نفترض أنه يمكن تطبيقه من خلال تحسين التكلفة وتحقيق دخل أعلى ،(31%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2019: حركة نسبة التكلفة إلى الدخل من الربع الأول 9 شكل
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 صافي الدخل

 %40 وبنسبة يعلى أساس ربع %7تفاع نسبته ، بارمليار ريال 3.3بلغت ية، حيث حقق مصرف الراجحي أعلى أرباح ربع

من صافي دخل القطاع المصرفي  %28العام الماضي إلى  %24من السوقية ارتفعت حصته  لذلك،على أساس سنوي. 

ا بارتفاعالسعودي(.  الأهليهذا الربع )ثاني أكبر بنك بعد البنك لالسعودي  صافي دخل من التمويل  حيث كان مدفوعا

 دخل غير الأساسي.والوالاستثمارات 

  الربحهامش صافي 

ا،اتجاهاا  الربحشهد صافي هامش  2019 لعامالربع الرابع ابتداءا من   للانخفاض التدريجي لمعدلات الفائدة نتيجةا  هابطا

، حيث قامت الشركة نتوقع استمرار الهامش في التراجع ،ذاته. وفي الوقت البنك المركزي السعوديمن قبل 

في الأول من  ابتدأوالذي  العقاري،بتخفيض المعدل المرجعي للرهن العقاري )أس أر سي( تمويل الالسعودية لإعادة 

نكماش الانعتقد أن الراجحي لديه فرصة في التخفيف من  ذلك،سايبور المنخفضة. ومع ال معدلات بالإضافة إلى .أبريل

 الأفرادوكذلك تحسين محفظة تمويل  ئع،الوداإجمالي  من دون فوائدزيادة وزن الودائع  عن طريقفي المستقبل 

 وخاصة ذات معدل الفائدة الثابت.

 

 

 

 

 

 

 

  

  2019لأول من الربع اهامش صافي الربح : حركة 10 شكل
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 جودة وسيولة الأصول ▪

  المتعثرة معدل الديون

% 1.07، مقارنة بـ 2021الربع الأول من عام  خلال% 0.70المتعثرة بعض التحسن، حيث انخفض إلى معدل الديون  شهد

المتعثرة  للديونأدنى معدل يعتبر ) 2020% في الربع الرابع من عام 0.76بمستوى و 2020في الربع الأول من عام 

 الديون. اتبعت ا في هذا المؤشرالثانية على التوالي التي يسجل فيها المصرف تحسنا  ما يجعل هذه السنة، في القطاع(

ا لتصل إلى  ا أيضا ا مشابها المتعثرة  الديونفي حين كانت ، 2021% في الربع الأول من عام 2.13المتعثرة للشركات اتجاها

%. نعتقد أن هذا يمكن تبريره بسبب 0.32للأفراد أقل على أساس سنوي ولكنها أعلى من الربع السابق لتصل إلى 

 الإجمالية محفظة التمويل(. بالتالي، تعتبر جودة عي% على أساس رب13بنسبة  ارتفعحيث ) تمويل الأفرادالنمو في 

 قوية. الأخرى البنوكب لدى الراجحي مقارنة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  المتعثرة الديونتغطية 

% في الربع 253، مقارنة بـ 2021 عام من الأول الربع خلال %318تمتع الراجحي بنسبة تغطية قوية للغاية تقارب ي

)الأفضل في فئتها في القطاع المصرفي(، مما يوفر  2020% في الربع الرابع من عام 305 بـو 2020الأول من عام 

 .غير متوقعة مويليةتقدرة قوية للراجحي على امتصاص أي خسائر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المالية. هقوائمنعتقد أن الراجحي نجح في الحفاظ على جودة أصول جيدة في  ،نهايةا 

 

 

 

  2020من الربع الأول معدل الديون المتعثرة  : حركة11 شكل

 
 2021عرض المستثمرين لنتائج الربع الأول من عام ، المصدر: الرياض المالية
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  2020من الربع الأول هامش صافي الربح : 12 شكل

 
 2021، عرض المستثمرين لنتائج الربع الأول من عام المصدر: الرياض المالية
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 نسبة صافي التمويل المستقر 

تبلغ نسبة صافي التمويل  حيث ،طويل الأجل لإدارة مخاطر السيولة لضمان هيكل تمويل مستقر داخل البنوك مؤشرهو 

% في الربع الأول 127 مقارنة بـ%، وهو أدنى 116 مستوى 2021اجحي في الربع الأول من عام الرلمصرف المستقر 

 (.3بازل  لمعايير% )الحد الأدنى 100، ولكنه أعلى من 2020% في الربع الرابع من عام 123 بمستوىو 2020من عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الجودة  والأصول السائلة عاليةتغطية السيولة  معدل

ا  معدلاتخذ  اتغطية السيولة اتجاها % في الربع الأول من عام 142إلى  2020% في الربع الأول من عام 177من  هابطا

% على أساس 18وضع جيد حتى الآن. بينما تحسنت الأصول السائلة عالية الجودة بنسبة مولكنه لا يزال في  ،2021

مليار ريال في الربع الأول من عام  79.7إلى  2020ريال في الربع الأول من عام مليار  67.7سنوي، حيث ارتفعت من 

 . 2020مليار ريال في الربع الرابع من عام  81.4، لكنها انخفضت مقارنة بـ 2021

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التنظيمية. المعايير% مما يبقيها ضمن 100لمصرف الراجحي أعلى من  المذكورة أعلاه معدلات السيولةجميع إن 

 

 

 

 

 

  2020من الربع الأول  نسبة صافي التمويل المستقر: حركة 13 شكل
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 كفاية رأس المال ▪

 لي رأس المالإجما

نسب الملاءة للبنوك السعودية واحدة من أعلى المعدلات في العالم، حيث تتجاوز معدلات كفاية رأس المال تعد 

الأول من عام  %. خلال الربع8والبالغة  البنك المركزي السعوديها وكذلك النسبة التي حدد 3المطلوبة لمعايير بازل 

ا لأرقام. ،%20.4دية إلى لبنوك السعول معدل كفاية رأس المالارتفع ، 2021  وفقا

% على أساس 19 بنسبةوي % على أساس ربع2بنسبة ( الأساسي والمساند) بالنسبة للراجحي، ارتفع إجمالي رأس المال

مليار ريال كرأس مال من الشريحة  59يتكون من حيث ، 2021الربع الأول من عام  خلالمليار ريال  63سنوي ليصل إلى 

عند  قوي يسرأس مالي أسامعدل المصرف لذلك، كان لدى  الثانية.ل كرأس مال من الشريحة مليار ريا 4الأولى و 

%. بالإضافة إلى ذلك، فإن رأس المال في وضع جيد 17.9 عند مستوى ومعدل رأس مالي أساسي ومساند% 16.8

 .في المستقبل عات النقديةللتوزي أكبرتشير إلى قدرة الاحتياطيات النظامية، متطلبات سهولة الوفاء ب بالإضافة إلى

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المرجحة بالمخاطر الموجوداتالمرجحة بالمخاطر والعائد على  الموجودات

% على أساس سنوي ليصل إلى 25 بنسبةوي % على أساس ربع10المرجحة بالمخاطر بنسبة الموجودات ارتفع إجمالي 

ا بشكل  2021لال الربع الأول من عام خ مليار ريال 353 ئتمان بينما ظلت مخاطر أساسي بزيادة مخاطر الا ، مدفوعا

ا على  والعملياتالسوق   سنوي. الربعي وكل من الأساس الثابتة تقريبا

ليصل إلى  الأرباعسن على مدار المرجحة بالمخاطر في التحالموجودات مع ذلك، من حيث العائد، استمر العائد على 

ا لأن  ممتاز،وهو ما يعتبر  2021% في الربع الأول من عام 3.94 ا معتبراا من ويلالتمنظرا  إجمالي العقاري يمثل جزءا

  التمويل.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : تفصيل رأس المال )مليار ريال/%( 15 شكل

           

 2021الربع الأول من عام ، عرض المستثمرين لنتائج المصدر: الرياض المالية
        

 

50

58 59
3

4 4

40

50

60

70

2020الربع الأول  2020الربع الرابع  2021الربع الأول 

الشريحة الأولى الشريحة الثانية

17.6%

18.0%
18.2%

18.0%

16.8%

18.6%

19.0%
19.3%

19.1%

17.9%

17%

18%

19%

20%

2020الربع الأول  2020الربع الثاني  2020الربع الثالث  2020الربع الرابع  2021الربع الأول 

معدل رأس مالي أساسي  معدل رأس مالي أساسي ومساند 

 )مليار ريال/%( المرجحة بالمخاطر والعائد على الموجودات المرجحة بالمخاطر تفصيل الموجودات: 16 شكل

          

 2021، عرض المستثمرين لنتائج الربع الأول من عام المصدر: الرياض المالية
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P u b l i c  

 الراجحي صرفم
 إلحاقي تقرير

 التقييم ▪

معامل بيتا  استخدمنا. حيث ةعدلالدفترية المنسبة السعر إلى القيمة  اعتماداا على طريقةقمنا بتقييم مصرف الراجحي 

 عدل نمو طويل الأجل عندم وصلنا إلىبينما %. 9.2 عند مستوى المساهمينوتكلفة حقوق  من بلومبيرغ. 0.96 عند

وصلنا %. 27.1يبلغ  )استبقاء( معدل احتفاظو .%21.8بنسبة  المساهمينعائد على حقوق طريق افتراضنا ، عن 5.9%

 افتراضاتنا موضحة أدناه: مرة. 4.88عند  ةعدلنسبة السعر إلى القيمة الدفترية المإلى 

 

 ة: طريقة نسبة السعر إلى القيمة الدفترية المعدل2جدول 
          

 تكلفة حقوق المساهمين

 العائد الخالي من المخاطر       %2.7

 علاوة العائد على السوق       %6.8

0. 69  معامل البيتا       

% 29.  تكلفة حقوق المساهمين       
        

          

 ةنسبة السعر إلى القيمة الدفترية المعدل

4.88x        ةترية المعدلنسبة السعر إلى القيمة الدف 

 نسبة السعر إلى القيمة الدفتريةمتوسط        24.55
         

        

5119.8  السعر المستهدف للسهم        
          

        
 المصدر: الرياض المالية

 الاستثمار فرضية

 .سعودي بنك أكبر وثاني العالم مستوى على إسلامي بنك أكبر -

 .إلى تحفيز النمو الاقتصادي كورونا فايروس ضد التطعيم حملات تؤدي أن المرجح من -

 نمو على بشكل إيجابي يؤثر أن المرجح من. الحالي مستواها عن المضافة القيمة ضريبة فيضتخ إمكانية -

 .البنوك في التمويل

 الاستثمار مخاطر

 .ة معاكسةالتنظيمي المتطلبات أو الفائدة تمعدلا انخفاض أو الاقتصادية البيئة في تطورات سلبية أي -

 .الودائع مزيج في مفضل غير تحول أو المتوقع من بأقل التمويل نمو -

 

. بالتالي، سهمللريال  119.85باستخدام طريقة التقييم المفضلة لدينا، وصلنا إلى القيمة العادلة لمصرف الراجحي وهي 

 ورفع توصيتنا إلى الشراء.للسهم ريال  120.00ريال إلى  90.00المستهدف من  ناقمنا برفع سعر
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 الراجحي صرفم
 إلحاقي تقرير

 صني  الس مت ▪
 

 شراء حياد بيع غير مُصنّف

 تحت المراجعة/ مقيد
 إجمالي العوائد المتوقعة أقل من

-15% 

% 15-إجمالي العوائد المتوقعة بين 

 % 15و 

مالي العوائد المتوقعة أكبر من إج

15% 

 

 مل أخرى أيضاا حيث تعتمد التوصيات على عوا ,تعتبر نسب العوائد تقديرية *

  research@riyadcapital.comنرجو التواصل من خلال  ,لإبداء أي ملحوظات على أي من تقاريرنا

 وليةبيان إخلاء المسؤ

( وسجل تجاري رقم 07070-37مليون ريال سعودي تعمل بموجب ترخيص من هيئة السوق المالية برقم ) 500الرياض المالية شركة مساهمة مقفلة. رأس المال المدفوع 

 .920012299سعودية. الهاتف: المملكة العربية ال ,7279-13241 الرياض 69الوحدة رقم  ,حي الشهداء 2414. الإدارة العامة: واحة غرناطة 1010239234

 يتعلق فيما التغطية متعهد أو المستشار بدور المالية الرياض تقوم قد. إليها المقدمة الخدمات مقابل الشركة من تعويضات وتتلقى الشركة مع المالية الرياض تتعامل قد

 يجوز لا. آخر شخص أي إلى نقله أو توزيعه إعادة أو إنتاجه إعادة يجوز ولا فقط لوماتكلمع إليك المستند هذا تقديم تم. الشركة قبل من المالية للأوراق المقترح بالطرح

 .قانوني غير بذلك القيام يكون حيث قضائية سلطة أي على مباشر غير أو مباشر بشكل الوثيقة هذه توزيع

ا موثوق بها. في حين اتخذت كل العناية المعقولة لضمان أن الوقائع الواردة في تم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحسن نية من مصادر عامة مختلفة يعتقد بأنه 

ومع ذلك فإن الرياض المالية لا تضمن دقة البيانات والمعلومات  ,هذا التقرير هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة

وليس المقصود به أن يفسر  ,اض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليسالري ,وعلى وجه الخصوص ,المقدمة

ات التي يحتوي عليها هذا التقرير. و/أو اكتمال المعلوم ,و/أو عدالة ,فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة ,عرض للبيع أو تقديم عرض لشراء أية أوراق مالية. وبناءا عليه ,على أنه

ولن تكون الرياض المالية مسؤولة ولن يكون أي من  ,الرياض المالية تخلي مسؤوليتها ولا تقبل أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته

الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو أحد أو أكثر من  وموظفين مسؤولين في أي حال من ,ومسؤولين ,منسوبي الرياض المالية من مدراء

الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير  .الشركات التابعة أو عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقرير

الأحداث المستقبلية الية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالتالي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك أي ضمان بأن النتائج أو تمثل الآراء الح

والتنبؤات والتوقعات تخضع  ,ما أن هذه الآراءوما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. ك ,سوف تكون متسقة مع أية آراء أو تنبؤات أو توقعات واردة في هذا التقرير

من  ,أو الدخل من أي ,القيمة لأي .لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية في المستقبل قد تختلف بشكل كلي

يمكن للمستثمرين أن يحصلوا  ,لتغييرات. الأداء السابق ليس بالضرورة مؤشراا للأداء المستقبلي. وفقاا لذلكالاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و/أو تتأثر با

فإنه  ,ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ولذلك ,وأهداف ,هذا التقرير يقدم معلومات ذات طابع عام ولا يعتبر ظروف .على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

حتياجات الخاصة بالقارئ. بهذا التقرير تقديم مشورة في مجال الاستثمار ولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الا لا يقصد

الية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب قبل اتخاذ أي قرار بخصوص الاستثمار يجب على القارئ الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات الم

وجميع المعلومات  ,كلياا أو جزئياا  ,لا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي الضرورة نظراا لأن الاستثمار في هذا النوع من الأوراق المالية قد لا يكون ملائما لجميع الأشخاص.

 موجب القواعد ولوائح حقوق الطبع والنشر.والآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية ب
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