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 الشركة المتحدة الدولية للمواصلات )بدجت السعودية( 
 مدفوع بالتوسع في الأسطول  نمو 
مركبة  ألف    32.8من    2024في عام    مركبة  ألف   40التوسع المستمر في الأسطول )من المرجح أن يصل إلى   ▪

 . نمو مستدام  التي ترجحالسوق  تحركات( إلى جانب تحسن 2022في عام 

ستتعرض الهوامش للضغط على المدى القريب بسبب ضعف هامش بيع السيارات المستعملة ؛ على الرغم أنه من   ▪

 .لطويل الأج  تدريجيًا في الإيجارات قصيرة الأجل والتأجير  تتحسنالمحتمل أن  

ال ▪ برفع  إلى  قمنا  المستهدف  احتساب إضافات    ريال/للسهم  76سعر  الأنتائج  و   الأسطولبعد  فضل من  الإيرادات 

 . زيادة المراكز تصنيف نبقيو  ةالمتوقع

٪  26)+    مركبة جديدة   ألف   6.7بشكل كبير مع إضافة    في اسطولها توسع  ال تعمل الشركة على  :  توسع قوي في الأسطول

  زيادة نتوقع أن تواصل الشركة    .المسافرين المحليين والأنشطة السياحية  من قبل. نظرًا للطلب المتزايد  2022سنوياً( في عام  

ألف(    35تقديراتنا السابقة  )  2023ألف بحلول عام    36.5اكثر من  إلى    2022ألف في عام    32.8من    الأسطولحجم  

مع مزيج   2024ألف( بحلول عام    37تقديراتنا السابقة  ؛    توجيهات الشركةألف تقريباً )بما يتماشى مع    40ويصل إلى  

مليون ريال سعودي بما    925بلغ  ت نفقات رأسمالية  بناءً على حساباتنا ينتج عن ذلك    في توقعاتنا(.  مشمولأسطول مماثل )

 . 2023مليون ريال سعودي لعام  900البالغة  يتماشى إلى حد كبير مع توجيهات الإدارة

٪ على  47)+  كان قطاع بيع السيارات المستعملة محركًا مهمًا لنمو الإيرادات: 23/24نتوقع نمو قوي في الأرباح لعامي  

يمكن أن يعُزى هذا النمو إلى    .23٪ على أساس سنوي في الربع الثاني من عام  117حيث شهد زيادة بنسبة  أساس سنوي( 

للنصف   تقريبا  مركبة  آلاف  4في الربع الثاني من إجمالي ~    مركبةألف    2.5ارتفاع مبيعات السيارات المستعملة )حوالي  

في الربعين  لبيع  ل  الاستثنائي  ذلك إلى التأخير  ويعود ( ،  23لنصف الأول من  ل  المبيعات  ٪ نمو سنوي في48الأول بأكمله ؛ +  

بالإضافة إلى ذلك شهدت الشركة نموًا قوياً في    .23في الربع الثاني من عام    من المبيعات  السابقين، مع تسجيل جزء كبير

بنسبة   الإيجارات قصيرة الأجل  نمو  الرئيسية مع  قطاعات الأعمال  تقديراتنا( و 49الأرباح في  )أعلى من  التأجير  نمو  ٪ 

من الآن فصاعدًا نتوقع أن تستفيد    .23( في الربع الثاني من عام  ر مع توقعاتنامتماشي بحد كبي٪ )17  الأجل بنسبة طويل  ال

إضافية    مركبةآلاف    4( بيع  3٪( وسط الأسعار التنافسية  65-64)  نسبة تشغيل(  2( زيادة حجم الأسطول  1  :الشركة من

ع عملياتها في الربع الرابع من عام  مطارات محلية من المتوقع أن تبدأ الفرو  4)  ( توسع الموقع4  (23في النصف الثاني من  

التدريجي   الخروج(  6( زيادة الطلب من استضافة الفعاليات الترفيهية وزيادة أنشطة السفر وارتفاع عدد المعتمرين  5  .(23

  2023٪ لعام  29٪ سابقاً إلى  19من    لنمو الإيرادات بمراجعة توقعاتنا    قمنا وبالتالي    قطاع الإيجارات.  منلشركات الصغيرة  ل

 . 2024٪ لعام 11٪ سابقاً إلى 6ومن 

شهد قطاع بيع السيارات المستعملة تصحيحًا في السوق    أدى التصحيح في سوق السيارات المستعملة إلى إضعاف الهوامش:

مما أثر    23ع الثاني من عام  في الرب (  تقلصت الفجوة بين قيمة إعادة البيع وصافي القيمة الدفترية)من استعادة العرض ؛  

  . 22٪ لعام  28من    23٪ في الربع الثاني من عام  22على الهامش الإجمالي لبيع السيارات المستعملة والذي انخفض إلى  

 . 22٪ في الربع الثاني من عام 39.6٪ من 33.2ونتيجة لذلك ، تقلص الهامش الإجمالي إلى 

 المقاييس المالية الرئيسية :1  جدول 
 )مليون( ريال سعودي     2022 م 2023 م 2024 م 2025

 الإيرادات   1,025  1,323  1,469  1,584
 معدل نمو الإيرادات  4% 29% 11% 8%
 جمالي الدخل إ  358  445  494  535
 هامش إجمالي الدخل  35% 34% 34% 34%
805  739  648  532  EBITDA 
ي الرب  ح   252  285  326  368

 صاف 
ي هامش  25% 22% 22% 23%

 الرب  ح  صاف 
 ربحية السهم )ريال(   3.5  4.0  4.6  5.2
 توزيعات السهم )ريال(  2.0  2.4  2.7  3.1

13.1x 14.8x 16.9x 19.1x مكرر الربحية 

ي كابيتال     ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 مؤشر تاسي  4260

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 4,818

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  23.0

 نسبة الاسهم الحرة  99.9%

 المستثمرين الأجانب نسبة  22.2%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.24%

 بلومبرغ المصدر:

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 
بلومبرغالمصدر:   

  

  

  

   

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

          

 سهم لل/ريال: 76 السعر المستهدف

 سهم لل / ريال 67.7 :سعر الحاليال

 ( ٪4.1)عائد التوزيعات + ٪ 12~الإرتفاع: نسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Khaled Bin Ateeq 

+966-11-834 8498 

Khaled.BinAteeq@gibcapital.com 
 

Kunal Doshi 
+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
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قصير الأجل والتأجير طويل    التأجيرالرئيسية )باستثناء الهامش الإجمالي لبيع السيارات المستعملة نعتقد أن هوامش العمليات  

من الآن فصاعدًا نتوقع أن يظل هامش بيع السيارات المستعملة في    من وجهة نظرنا.  يظل ثابت( كان من الممكن أن  الأجل

بينما يتحسن الهامش  تقريبا٪  22-20نطاق   بشكل عام نتوقع أن ينخفض الهامش   لقطاعات الأخرى تدريجياً.ل  الاجمالي، 

 ٪. 34-33وقد يظل في نطاق  2022نقطة أساس على المدى القريب من مستوى    130-100الإجمالي بمقدار 

ريال/للسهم( ومكرر الربحية لسنة    78ومة )نستمر في التقييم باستخدام متوسط التدفقات النقدية المخص  التقييم والمخاطر:

2024  (16x  -  73  )قدرة  لنصل إلى    ريال/للسهم نقم بتضمين الاستحواذ على شركة   .ريال/للسهم  76سعر مستهدف  لم 

السلبية ما يلي:    الرئيسيةالمخاطر    تشمل.  التنمية لما وراء البحار القابضة في توقعاتنا حيث لم يتم الانتهاء من الصفقة بعد

,  وباءال عودة  ،   المضافةخفض ضريبة القيمة    ،المملكة العربية السعوديةأقل من المتوقع من مواسم    عوائد  ، الركود العالمي 

إنخفاض    ، من المتوقع   أقلحجم أسطول    ، المركباتمشاكل بسلسلة التوريد    ، زيادة المنافسة، تضخم تكلفة المركبات الجديدة  

 وإلغاء عقود الإيجار طويل الأجل.  الديون / التكاليف المالية أعلى من المتوقعوبأسعار التأجير 
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 مسؤولية إخلاء 

 
 أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السععودية لسسعتخدام العام من عمسء جي آي
بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعععالها أو الإفصعععاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شعععكل أو طريقة ، دون 
موافقة كتابية صعععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععتسم هذه الوثيقة والإطسع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على 

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

كعابيتعال لا تقعدم أيعة إقرارات أو مصعععععادر ععامعة مختلفعة يعتقعد أنهعا معلومعات موثوقعة لكننعا لا نضعععععمن دقتهعا.  وجي آي بي  
ضعمانات )صعريحة أو ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة  
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضععععللة  أو أنها تصععععلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  

عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشعكل عرضعا أو دعوة لتقديم عرض لشعراء أو معلومات  
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاسععتثمارية ذات الصععلة بتلك الأوراق المالية أو الاسععتثمارات.  وليس الغرض  

سععتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاسععتثمارية أو الوضععع  من هذه الوثيقة تقديم مشععورة شععخصععية في مجال الا
 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

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

للمسعععتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المسعععتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقل.  كذلك ينبغي للمسعععتثمرين  
ا من الاسعتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سععر أو مسحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيره

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

عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 
من الشعركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة  

الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العسقعة ، بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة ،  لتلعك  
وخيارات شعععراء الأسعععهم أو العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشعععتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز 

لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها    لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة
من الخدمات  أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات المذكورة  

ابععة لهعا وموظفيهعا ، لا تكون في هعذه الوثيقعة من وثعائل البحعث.  وشعععععركعة جي آي بي كعابيتعال ، بمعا في ذلعك الشعععععركعات التع
مسعئولة عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ ، بصعورة مباشعرة أو غير مباشعرة،  

 من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائل البحث.

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

ل البحث ليسعععت  هذه الوثيقة من وثائل البحث كليا أو جزئيا بأي شعععكل أو بأي وسعععيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائ
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسعتخدامها من قبل أي شعخص أو كيان سعواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 
بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشععر أو توافر أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو 

كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسعجيل أو اسعتيفاء أي شعرط من شعروط الترخيص ضعمن ذلك  يتطلب من جي آي بي
 البلد أو تلك الولاية القضائية.

الأنشعطة الرئيسعية لشعركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشعورة بموجب ترخيص هيئة  
 .07078-37السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  م نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءً نستخد
تخفيض  ، أما بالنسعبة إلى ي من السععر الحالي٪  10 أعلى من  هو  سععرنا المسعتهدفي ، فإن المراكزبالنسعبة لتصعنيفات يزيادة  

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

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 

B1   غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض    89589الطريل الدائري الشرقي، صندوق بريد 

www.gibcapital.com 

 

http://www.gibcapital.com/

