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 الأرباح 

 

الشركة، الراجحي المالية. المصدر: بيانات   

 شركة مواساة للخدمات الطبية )مواساة(

 لتوقعات؛ خفضنا سعرنا المستهدف للسهم دون ا   أرباح 

الرابع   للربع  اذ انخفضت الإيرادات بنسبة    2024جاءت نتائج مواساة  التوقعات مرة أخرى،  % على أساس  2أقل من 

%. والأمر الذي كان أكثر  8% على أساس ربعي( وكانت أقل من تقديراتنا بنسبة  6مليون ريال ) +  756سنوي لتصل الى  

  318% على أساس سنوي ليصل الى  19ربح الإجمالي بنسبة  اثارة للقلق هو التراجع الكبير في الربحية إذ انخفض ال

مليون   86مخصصات أقل لخسائر الديون المتوقعة مقارنة بمبلغ  مليون ريال. وبينما من المحتمل أن تكون الشركة قد سجلت  

تكون قد تحققت  المبيعات الى القضاء على أي فوائد ربما  تكلفة  ، فقد أدت الزيادة الحادة في  2023ريال في الربع الرابع  

  ، من أقوى أرباع السنة للشركة  عادةوقد كانت هذه النتائج مخيبة للآمال بشكل خاص نظرا لأن الربع الرابع يعتبر  من ذلك.  

العام الماضي. ويبدو أن التحدي لمخصصات التي كانت مرتفعة في  ا للمقارنة بسبب    اسهل نسبيله أساس    يتوفركما أنه كان  

المرضى في سوق   النمو في أعداد  المنافسة    ةمقر الشركالرئيسي يكمن في تباطؤ  المنطقة الشرقية، بسبب  الرئيسي في 

شركة أرامكو. علاوة على ذلك، فإن التوسع في مرافق الشركة الخاصة   عقد  ومعدلات الرفض المرتفعة من التأمين ومن

أدت تكاليف التوظيف المرتفعة بسبب الحاجة  . وبالإضافة الى ذلك، فقد دون التوقعات، جاءت أيضا بالرعاية طويلة الأجل

أكبر من   التعاقد مع أعداد  للمنافسة المختصين في مختلف  الى  الفرعية استجابة  التخصصات  التخصصات وإدخال نظام 

الربحية   خفض  الى  الشرقية  المنطقة  في  بتشغيل    ر. بأكبشكل  المتزايدة  تقوم  سوف  الشركة  أن  الاعتبار  في  الأخذ  ومع 

مستشفيين جديدين خلال هذا العام في كل من جدة وينبع، فمن المتوقع أن تظل المصروفات في ارتفاع كما يتوقع أن تنخفض  

علاوة على ذلك، فقد تحولت المنافسة في مدينة جدة الى منافسة حادة في الآونة الأخيرة بعد دخول مستشفى  الهوامش.  

الحبيب في السوق. وعلى خلفية افتتاح الحبيب لمستشفى اخر في جدة في هذا العام، الى جانب الشركات الأخرى التي مقرها  

السعودي الألماني ومستشفى سليمان فقيه بإجراء تدابير لحماية حصتهما في السوق، فمن حيث   المستشفىكل من    وقيام،  جدة

فقد قمنا بخفض تقديراتنا      ربما لا يأتي في مصلحة مواساة. وللأسباب التي ذكرت أعلاه  التوقيت يبدو أن التوسع في جدة

ريال/السهم    77. وبناء على ذلك فقد خفضنا سعرنا المستهدف لسهم الشركة الى 2026و  2025لإيرادات الشركة لعامي  

   ريال/السهم( وتحول تصنيفنا للشركة الى محايد.   122كان   )السابق

 

% على أساس  6% على أساس سنوي، +2-مليون ريال )  756باح الربع التي بلغت  رجاءت أ   :2024أرباح الربع الرابع  

% على أساس سنوي، وبدون 19-مليون ريال )    318% من تقديراتنا. وجاء الربح الإجمالي الذي بلغ  8( أقل بنسبة  ربعي

بنسبة   أقل  ربعي(  أساس  على  تقديراتنا.  21تغيير  من  حوالي  %  الضمنية  الإجمالية  الهوامش  مقابل 42.1وبلغت   %

% على أساس ربعي(  10% على أساس سنوي، +9- مليون ريال )    185% لتقديراتنا. وجاء ربح التشغيل الذي بلغ  49.5

  % وكانت أقل بكثير من تقديراتنا التي بلغت 24.5% من تقديراتنا. وبلغت هوامش التشغيل الضمنية حوالي  29أقل بنسبة  

مليون ريال   172% على أساس سنوي ليصل إلى  7%. وسجل صافي ربح الشركة للربع الحالي انخفاضا بنسبة  32.0

كثيرا من التوقعات. وبينما لم %( وكان متأثرا بالإيرادات المنخفضة والهوامش التي كانت أقل  29قديراتنا بنسبة  )أقل من ت

مليون ريال تقريبا في الربع   86فقد سجلت مواساة مخصصات بلغت    2024يتم بعد الإفصاح عن مخصصات الربع الرابع  

 .2024للتسعة أشهر الأولى من  تقريبا مليون ريال 72بلغت  ومخصصات 2023الرابع 

   
 : ملخص الأرباح1الشكل 

 
 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية. 

   

2027E 2026E 2025E 2024 (مليون ريال)

3,594 3,351 3,068 2,879 الإيرادات

7.2% 9.2% 6.6% 6.4% نمو الإيرادات

1,529 1,411 1,306 1,289 الربح الإجمالي 

42.5% 42.1% 42.5% 44.8% هامش الربح الإجمالي 

802 718 696 715 الربح التشغيلي

22.3% 21.4% 22.7% 24.8% هامش الربح التشغيلي 

703 629 618 646 صافي الربح

19.6% 18.8% 20.2% 22.4% هامش صافي الربح 

11.6% 1.8% -4.2% -1.8% نمو صافي الربح

3.51 3.15 3.09 3.23 ربح السهم 

20.7x 23.1x 23.5x 22.5x السعر/ الربح 

3.5x 3.6x 3.8x 4.1x السعر / القيمة الدفترية 

17.1% 15.9% 16.6% 18.9% العائد على حقوق المساهمين 

سنوي سنة مالية 2023 سنة مالية 2024 مقارنة بالراجحي المالية ربعي سنوي  تقديرات راجحي مالية رب  ع 3 2024 رب  ع 4 2023 رب  ع 4 2024 (مليون ريال)

6% 2,706 2,879 -8% 6% -2% 817 711 773 756 الإيرادات

-2% 1,313 1,289 -21% 0% -19% 405 318 393 318 الرب  ح الإجمالي

48.5% 44.8% 49.5% 44.7% 50.9% 42.1% الهامش الإجمالي

-4% 757 724 -29% 10% -9% 262 168 204 185 رب  ح التشغيل

28.0% 25.2% 32.0% 23.6% 26.3% 24.5% هامش رب  ح التشغيل

-2% 658 646 -29% 15% -7% 243 150 184 172 ي الرب  ح
 
صاف

24.3% 22.4% 29.8% 21.1% 23.8% 22.7% ي هامش الرب  ح
صاف 

  US$3.88bn 

 .   القيمة السوقية

     47.46% 

 الأسهم الحرة   

         US$12.71mn 

 متوسط قيمة التداول اليومية 

 

  

 77.0السعر المستهدف: ) ريال( 

 72.8السعر الحالي: 
 %+ 5.8انخفاض :  ارتفاع/

 
         تقديري 26       تقديري 25      فعلية 24       

                           22.5          23.5             23.1          (×السعر/الربح )

                  4.1             3.8               3.6         (×) السعر/القيمة الدفترية

 18.9           16.6             15.9            (%العائد على حقوق المساهمين )

   

                                      17.5          محمد سلطان السبيعي     

                               17.5                      ناصر سلطان فهد السبيعي     

                                     17.5    محمد سليمان السليم     

mailto:appissam@alrajhi-capital.com
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المستثمرين تجاه سهم الشركة  بشكل  تراجع مستوى تفاؤل  إثر سلسلة من الأرباح التي جاءت أقل من التوقعات، فقد  على  :  تالتقييما

% مقارنة بمؤشر الرعاية الصحية الذي انخفض بنسبة 31ظل السهم تحت ضغوط حادة إذ انخفض بنسبة    2024ملحوظ. فمنذ عام  

مره فقط وحسب اجماع المحللين ) بلومبرج( فإن السهم يتداول   22وقد انخفض مكرر الربح للإثني عشر شهرا السابقة الى  % فقط.  7

أن تخفض تقديرات    نتوقع  بعد نتائج الربع الرابع  ومرة، على التوالي.    16مرة و   18عند مكرر ربح يبلغ    2026و    2025لعامي 

 2,220الى    1,600السريرية من    يةستيعابالااقة  طال . وفي المدى المتوسط فإن خطة الشركة لزيادة    2026و    2025المحللين لعامي  

أيضا  2026سرير بحلول   الشركة  أجرت  فقد  ذلك  الإيرادات. علاوة على  لنمو  أن تحتوي ضمنا على فرص جيدة  المتوقع  ، من 

تجاه السهم نظرا لأدائه الربحي    متراجع  المستثمرين  يظل مستوى تفاؤلمفاوضات لرفع الأسعار مع شركات التأمين. بيد أننا نتوقع أن  

نتوقع الان أن تنمو   فإنناوبما أننا قمنا بخفض تقديراتنا للإيرادات وللهوامش،  في الآونة الأخيرة والمنافسة المتصاعدة في القطاع.  

% على أساس سنوي بسبب ضغوط التكلفة الناتجة عن المرافق الجديدة  4% فقط وينخفض صافي الربح بنسبة  7بنسبة  الإيرادات  

مرة وهو أقل من   25الموظفين في المرافق الجديدة. وقد قيمنا سهم الشركة عند مكرر ربح يبلغ   كوادرة الى ارتفاع تكاليف  بالإضاف

ريال/السهم ويعني ذلك   77مكرر الربح للقطاع ومن متوسط مكرر الربح التاريخي للسهم.  هذا، ويبلغ سعرنا المستهدف الجديد للسهم  

يتضمن التوصية  % فقط من إغلاقه الأخير. وقد خفضنا تصنيفنا للسهم الى تصنيف محايد من تصنيف 6بنسبة    هضمنا احتمال ارتفاع

 بزيادة المراكز. 

 : التقييمات 2الشكل 

 
 المصدر: تقديرات الراجحي المالية.     

 

 

 

مكررات الرب  ح التقييم 

3.09 رب  ح السهم 2025 تقديري 

25x مكرر الرب  ح 

77.0 السعر المستهدف للسهم )ريال(

72.8 ي السوق 
 
سعر السهم الحالي ف

5.8% الارتفاع / )الانخفاض(
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 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم  

 خلاء من المسئولية 
كة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ،

كة الراجحي المالية ولا لاةوت زعالا توتيعها أو زعالا زرس    الها أو الإ  أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شر
فص    اه ع،ها ،  ليا أو ج ،يا ، أو شكي أ    يل أو دريقة ، لو  موافقة كعا ية  يحة الرياض ، المملكة العربية الس    عوللاة لدس    عخدام العام من عمدل شر

كة الراجحي المالية. ز  اس  عدم هذه الوثيقة والإددع
كة الراجحي المالية.  وقد  عليها لاععبر شمثاشة موافقة من جانبيم على عدم زعالا توتي    ع أو زعالا زرس  اأ أو الإفص  اه لن رين عما تع   م،ح من محعآيات و رال ، واس   ،   من شر

عاجات أو معلومات قبل نش  ر تلا المعلومات للعموم من جانش شر

ي هذه الوثيقة من
كة الراجحي المالية لا تقدم ألاة زقرارات أو ضمانات ) يحة  تم الحصوأ على المعلومات الوارلا ف 

ي تع م،ها هذه مصالر عامة مخعلفة لاععقد أنها معلومات موثوقة لك،،ا لا ن من لقعها.  وشر
أو ضم،ية( بشك  البيانات والمعلومات المقدمة  ما أنها لا تقر شك  المعلومات الت 

ها من الم،عةات   طك أو غبر م للة  أو أنها تصلح لأي غرض محدل. فوثيقة البحث هذه زنما تقدم معلومات عامة فقط.   ما أنح لا المعلومات ولا أي رأي وا   الوثيقة هي معلومات  املة  أو  الية من أي  ال أو  يع أي أوراق مالية أو غبر ي هذه الوثيقة يشيل عرضا أو لعوا لعقدلام عرض لشر
رل ف 

ي الاععبار الأهداف ا   الاس ثمارية ذات الصلة  علا الأوراق
ي مةاأ الاس ثمار  ما أنها لا تك ذ ف 

 لاس ثمارية أو الوضع المالي أو الاحعياجات المحدلا لأي أخص معير  قد يسعلم هذه الوثيقة. المالية أو الاس ثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقدلام مشورا أخصية ف 

ي أي أوراق مالية ، أو ا 
ييية بش      ك  مد، مدلمة الاس       ثمار ف  ي للمس       ثمرين الس      غي للحص      وأ على المش      ورا المالية أو القانونية أو الس       

ي للمس       ثمرين  تفهم أ  البيانات المععلينبغ 
ي هذه الوثيقة ، وينبغ 

اتيةيات اس       ثمار جرت م،اقش      عها أو العو،      ية  ها ف  عوقعات  قة شالس       ثمار   ر أو ألاة اس      ب 

ها من  ي للمس  ثمرين مدح ة أ  الد ل من أوراق مالية من هذا ال،آع أو غبر
ي هذه الوثيقة قد لا تعحق..  كذلا ينبغ 

ي الاس  ثمارات ، ز  وجد ، قد يععرض للعقلبات وبك  س عر أو قيمة تلا الأوراق المالية والاس  ثمارات لاكو  عرض ة لدرتفاع أو الانخفاض.  المس عقبلية الوارل ف 
ما أ  العقلبات ف 

ي من اس    ثمارات معي،ة.  وب،ال عليح ، لامكن للمس    ثمرين أ  لاح
كة الراجحي المالية أو المس    ولير  فيها أو أس   عار الس   ف قد لاكو  لها  ثار س   لبية على قيمة أو ثمن ، أو الد ل المعكت 

واحد أو أكبر من الش   ر ات    ص   لوا على عا،د لاكو  أقل من مبلأ رأس   مالهم المس    ثمر أس   اس   ا.  ويةوت أ  لاكو  لش   ر

ي الأوراق المالية للةهة أو الةهات المص         درا لعلا الأوراق المالية أو 
ي ذلا محللىي البحوث( مص         لحة مالية ف 

ال الأس         هم الفرعية العاشعة لها )شما ف  ي الأوراق المالية ، و يارات شر
ا الأجل ف  ي ذلا المراك  دآيلة أو قص         بر

أو العقول الآجلة أو الخيارات الأ ر، أو   الاس          ثمارات ذات العدقة ، شما ف 

كة الراجحي المالية أو الشر ات العاشعة لها أ  تقوم من وقت لآ ر شكلال الخد
ها من الألوات المالية.   ما لاةوت لشر ها من الخدمات  أو السغي لعكمير  الخدمات المسفية الاس ثمارية  المشعقات ، أو غبر ي مات المسفية الاس ثمارية أو غبر

كة من الشر ات المذكورا ف  ها من الأعماأ من أي شر أو غبر

ار مبا ي ذلا الش      ر ات العاشعة لها ومو،فيها ، لا تكو  مس       ولة عن أي أ  
كة الراجحي المالية ، شما ف 

ا أو غبر مب هذه الوثيقة من وثا،. البحث.  وشر ار  أ ر، قد تنش      ك ، شص      ورا مباشر ا أو أي  س      ارا أو أ   ا أو غبر مباشر ي هذه الوثيقة من وثا،.  شر
ا ، من أي اس      عخدام للمعلومات الوارلا ف  اشر

 البحث. 

كة الراجحي المالية لا تعحمل أي مس    ولية عن 
ي هذه الوثيقة من وثا،. البحث.  ولا لاةوت تغيبر أو اس   عنس   ار أو زرس   اأ أو توتي    ع هذه الوثيقة من وثا،. البحتخ    ع هذه الوثيقة من وثا،. البحث وألاة تو،   يات وارلا فيها للعغيبر لو  زأ   عار مس   ب..  وشر

أو   ث  ليا تحدلاث المعلومات الوارلا ف 

ي أي ميا  أو لولة أو شلد أو ألاة ولالاة ق        ا،ية أ ر، ، حيثما لاكو  مثل هذا العوتي    ع أو النش       ر أج ،يا شكي أ       يل أو شكي وس       يلة.  ما يراق أ  هذه الوثيقة من وثا،. البحث ليس       ت موجهة زل أو معدا للعوتي    ع أو لاس       عخدامها من قبل أي أ       خ
توافر أو و ص أو كيا  س       وال  ا  مواد،ا أو مقيما ف 

و  ط من شر كة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام شكي تسةيل أو اس يفال أي شر
 ط الب  يص ضمن ذلا البلد أو تلا الولالاة الق ا،ية. اسعخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانو  أو يعطلش من شر

كة الراجحي المالية    ي شر
 
ح نظام التصنيف ف  شر

ي 
كة الراجحي المالية ن ام تصنيف مكو  من ثدث دبقات على أساس الاتةاه الصعولي المطل. أو الانخفاض المحعمل لةميع الأسهم ف 

يعة الإسدمية :   تسعخدم شر مة شكحيام الشر  زدار تغطيعها شاس ث،ال أسهم الشر ات المالية وعدل قليل من الشر ات الأ ر، غبر الملب  

ي شحدول  10:  سعرنا المسعهدف يزيد على Overweight  "زيادة المراكز"
 أهور.   9-6٪ فوق السعر الحالي للسهم ، ونعوقع أ  لاصل سعر السهم للمسعو، المسعهدف  دأ أف. تمت 

اوه  ير    Neutral  "المحافظة على المراكز" ا 10٪ لو  سعر السهم الحالي و 10:   نعوقع أ  يسعقر سعر السهم ع،د مسعو، يب   أهرا.   9-6٪ فوق سعر السهم الحالي  دأ فب 

ا 10:  لاكو  سعرنا المسعهدف أكبر من Underweight  "تخفيض المراكز"  أهرا.   9-6٪ لو  مسعو، السعر الحالي للسهم ، ونعوقع أ  لاصل سعر السهم زل المسعو، المسعهدف  دأ فب 

ورا مماثد لهذا الس عر.  وقد تكو  ه،ا   Target price "الس عر المس تهدف" ي ، ولكن قد لا لاكو  شالس  
.   :  قد لاكو  هذا الس عر مطاشقا للقيمة العاللة المقدرا للس هم المعت  ي

ر بش يل جيد عدم احعماأ أ  لاص ل س عر س هم من الأس هم زل القيمة العاللة المحدلا ض من أفق،ا ال مت  أس با  تبر

ي مثل هذه الحالة ، نقوم  عح
ي لفعع،ا للقيام شذلا. وف 

ه الأسبا  الت   دلاد سعر مسعهدف لاخعلف عن القيمة العاللة المقدرا لذلا السهم ، ونشر

ها من العوامل الخارجية ، أو زذا  انت  كة المع،ية يعةاوت أو لو  مسعو، توقعات،ا. يرجر مدح ة أ  تحقي. أي سعر مسعهدف لاخ ع لأوضاع السوق  وجح عام والاتةاهات الاقعصاللاة وغبر  الأرباه أو الألال ال شغيلىي للشر
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