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 الراجحي المالية. المصدر: بيانات الشركة، 
 . 2025ملحوظة: افترضنا توحيد مستشفى السلام ومستشفى ومستشفى الاحساء بدءا من الربع الثاني 

 1.02فصاعدا، فإن الحصص ستعكس زيادة رأس المال المقترحة لشركة دله للرعاية الصحية الى    2025ومن  
 الاستحواذ. مليون ريال ناتجة عن  3.89مليار ريال ويشمل ذلك حصص جديدة تبلغ قيمتها 

  الصحية للخدمات   شركة دله

إيرادات الربع الرابع دون التوقعات؛ خفضنا سعرنا المستهدف لسهم  

 الشركة. 

فقد كان نمو إيرادات دله بدون تغيير في الربع الرابع  لشركة دله،  على أساس موسميعن أن الربع الرابع كان قويا   رغما

المرة الأولى    تلك هي ون  تك% مخيبا للتوقعات. وربما  5على أساس سنوي وانخفاضه على أساس ربعي بنسبة    2024

على مدى العديد من أرباع السنة التي تشهد فيها الشركة انخفاضا ربعيا في الإيرادات في الربع الرابع من العام والذي عادة 

حول العوامل التي    لنافي عدد المرضى والمراجعين. وفي الوقت الراهن يبدو الأمر غير واضح  ما يشهد حركة مرتفعة  

على هذا الموضوع. بيد أننا   ءتقف وراء هذا الأداء الضعيف وربما يلقي اعلان الشركة القادم حول الأرباح بعض الضو

ريال( يمكن    327زيادة مراكز، سعر مستهدف للسهم:  المنافسة في الرياض من شركة الحبيب الطبية )  ارتفاع حدة  ننعتقد أ

بعض المستشفيات الأخرى التي مقرها الرياض. قد لاحظنا تأثيرا سلبيا مماثلا لوأن يكون هو السبب لضعف الإيرادات.  

ريال للسهم( متوسطا بينما   66 مستهدف:مراكز، سعر   )زيادةفقيه  الدكتور سليمان  في الربع الرابع كان نمو حجم مستشفى

  % على أساس سنوي. 19بنسبة  ريال(    82 للسهم:، سعر مستهدف  )محايدانخفضت إيرادات المستشفى السعودي الألماني  

وكان المستشفى السعودي الألماني قد أعلن أن مستشفاهم في الرياض قد انخفضت إيراداته بسبب انخفاض حالات عدد 

البداية كانت لدينا بعض المخاوف من أن التوسع السريع من جانب شركة   يالمرضى المحولين اليه من وزارة الصحة. وف

أننا كنا نرى أن الإجراءات الأخيرة التي اتخذتها شركة دله    الحبيب يمكن أن يؤثر سلبيا على الشركات النظيرة لها. غير

هذا التأثير كما أن هناك مجالا  من شأنها الحد من    اخصائيين،واستيعاب مساعدي  لاستقدام اخصائيين وإدخال خدمات جديدة  

فان الأداء القوي لشركة دله في الربع الثالث    علاوة على ذلك  ، لتحقيق النمو.العاملين في الرياضكافيا لهذين المستشفيين  

  % على أساس سنوي( كان أمرا مطمئنا أيضا.13ارتفعت بنسبة   )الإيرادات 2024

في المدى القريب توفر الشركة بالتأكيد فرصا جذابة للنمو اذ أنها قد استحوذت على مستشفيين كبيرين كما بدأت الاستثمار  

، فقد تحول موقفنا حول الشركة  الاستحواذينفي أسواق جديدة مثل سوق الاحساء وسوق الخبر. وبعد الإعلان عن هذين  

إزالة مخاطر  مؤخرا الى إيجابي اذ أننا نعتقد أن هذه الصفقة ستسمح للشركة بالتوسع في المنطقة الشرقية مما يؤدي الى  

السعر الذي تم دفعه لهذين الاستحواذين يعتبر منخفضا مقارنة  إالمنافسة في سوق مقرها الرئيسي. وفي الوقت ذاته ف ن 

إن التمويل عن طريق الأسهم  بعملية التوسع عن طريق انشاء مستشفيات جديدة خارج مقرها الرئيسي. علاوة على ذلك، ف

مره يعتبر استراتيجية جيدة في رأينا نظرا لأن شركة دله لن تشهد أي   37للاثني عشر شهرا الأخيرة يبلغ عند مكرر ربح 

المستشفيات الجديدة، فقد افترضنا أن النمو   الناتجة عن تشغيلالخسائر  في التحكم ومن حيثفي الميزانية.  إضافيةضغوط 

من شأنه أن يحد من التأثير على الأرباح حتى تكتمل التوسعات. ومع ذلك، فبعد نتائج الربع    الرياض  مستشفى  في  القوي

التوقعا  الرابع دون  جاءت  للإيرادات    تالتي  العامة  الفئة  للعيادات  والاتجاهات  لهذه    عياداتأ/من  الشخصيات  كبار 

ومع الأخذ    لشركة دله.   2025المستشفيات، فقد تحولت نظرتنا الى نظرة محاطة بالشكوك وخفضنا الان تقديراتنا لأرباح  

في الاعتبار أن معنويات المستثمرين تجاه أسهم النمو المرتفع قد انخفضت، فقد افترضنا مكرر تقييم أقل كثيرا لسهم الشركة  

ريال/السهم    192ريال/السهم من    141ووفقا لذلك، فقد خفضنا سعرنا المستهدف للسهم بشكل ملحوظ الى    في الوقت الراهن.  

 تصنيف محايد من تصنيف كان يتضمن التوصية بزيادة المراكز في السهم. إلى كما خفضنا تصنيفنا للسهم 

  

مليون ريال    809تغيير على أساس سنوي وبلغت بدون  2024كانت الإيرادات للربع الرابع :  2024الربع الرابع  أرباح

% على  1-مليون ريال )    293حوالي    2024من تقديراتنا. وبلغ الربح الإجمالي في الربع الرابع    %11بنسبة    وكانت أقل

نقطة أساس على أساس سنوي وبمقدار    52% على أساس ربعي( مع تراجع الهوامش الاجمالية بمقدار  9-سنوي،  أساس  

وبلغ الربح    %. 38.1% وجاءت أدنى من رقمنا التقديري الذي كان  36.2نقطة أساس على أساس ربعي لتصل الى    190

شهدت هوامش التشغيل تراجعا    إذ% على أساس ربعي(  29-% على أساس سنوي،  14-مليون ريال )    115التشغيلي  

وقد عوض جزئيا عن النمو  %.  18.8% وكانت أقل من تقديراتنا التي بلغت  14.3نقطة أساس لتصل الى    240بمقدار  

الثابت في الإيرادات والهوامش التي جاءت أقل من التوقعات، تدفقات الربح من مصادر أخرى من خلال الدخل الصافي 

 % من تقديراتنا.17مليون ريال وجاء أقل بنسبة  114الذي بلغ  2024للربع الرابع 

 : ملخص الأرباح 1الشكل 

 
الشركة، الراجحي المالية.  تالمصدر: بيانا   

   

(مليون ريال ) فعلية 2024 تقديرية 2025 تقديرية 2026 تقديرية 2027

الإيرادات 3,206 3,746 4,265 4,762

نموالايرادات 8.9% 16.9% 13.8% 11.7%

الربح الإجمالي 1,207 1,300 1,493 1,738

هامش الربح 37.6% 34.7% 35.0% 36.5%

ربح التشغيل 567 578 688 806

هوامش التشغيل 17.7% 15.4% 16.1% 16.9%

صافي الربح 471 418 510 647

صافي هامش الربح 14.7% 11.2% 12.0% 13.6%

ربح السهم 4.83 4.12 5.03 6.37

السعر/الربح 27.2x 31.9x 26.1x 20.6x

(مليون ريال)
الرب  ع 4 

2024

الرب  ع 4 

2023

الرب  ع 3 

2024

تقديرات 
الراجحي المالية

على أساس 
سنوي

على أساس 

ربعي
مقارنة بالراجحي 

المالية
س مالية 

2024

س مالية 

2023

على أساس 
سنوي

الإيرادات 809 806 848 907 0% -5% -11% 3,206 2,943 9%

الرب  ح الإجمالي 293 296 323 346 -1% -9% -15% 1,207 1,079 12%

الهامش الإجمالي 36.2% 36.7% 38.1% 38.1% 37.6% 36.7%

رب  ح التشغيل 115 134 161 171 -14% -29% -32% 567 506 12%

هامش الرب  ح الإجمالي 14.3% 16.7% 19.0% 18.8% 17.7% 17.2%

ي الرب  ح
 
صاف 114 114 126 137 0% -10% -17% 471 360 31%

ي هامش الرب  ح
صاف  14.1% 14.1% 14.9% 15.1% 14.7% 12.2%

  US$3.42bn 

 .   القيمة السوقية

     41.84% 

 الأسهم الحرة   

         US$3.46mn 

 متوسط قيمة التداول اليومية 

 

  

 141.0السعر المستهدف: ) ريال( 

 131.4السعر الحالي: 
 %+ السعر الحالي7.3ارتفاع/انخفاض : 

 
         تقديري26       تقديري 25     فعلية 24       

   26.1           31.9    27.2             (×السعر /الربح )

 

   

 48.71                               دله البركة القابضة
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عمليتي الاستحواذ قفزت شركة دله لتصبح ثاني أكبر مستشفى بعد مستشفى الحبيب كما حسنت بشكل ملحوظ فرص    بعدالتقييمات:  

الإيرادات في النصف الأول لمستشفياتها نموها. بيد أننا وبناء على أرقام الربع الرابع فإننا نفضل الان الانتظار ومراقبة اتجاهات  

المتعلقة بالقطاعات ذات النمو المرتفع بما فيها المستشفيات، قد تحولت الى الوقت ذاته فإن المعنويات العامة    يالرياض. وففي  

لعام    28وبناء عليه فقد استخدمنا مكرر ربح منخفض يبلغ    سلبية. السهم  ومع الأخذ في .  2026مره على أساس متوسط ربح 

فمن المتوقع أن تنخفض الأرباح في    لا يعملان بطاقتهما التشغيلية المثلى كما أن أحد المستشفيين جديد،الاعتبار أن المستشفيين  

وبناء   .سيكون هو الداعم لسعرنا المستهدف للسهم  2026نظرا لتوحيد المستشفيين وعليه فقد اعتبرنا أن ربح السهم لعام    2025

العادلة المحدثة للسهم تبلغ مره، فإن القيمة    28( ومكرر ربح مستهدف يبلغ  )تقديري  2026ربح السهم لعام  ن  على متوسط يمزج بي

وعليه فقد تحول تصنيفنا للسهم تقريبا  %  7  ~ ريال/السهم. وعند سعرنا المستهدف للسهم فان نسبة ارتفاع السهم الضمنية تبلغ  141

  . السابق الذي كان يتضمن التوصية بزيادة المراكز في السهم الى " محايد" من التصنيف

 

           : التقييمات.2الشكل  

 
 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية. 

 

 

 

التقييم النسبي

مكررات 

التقييم

مكرر ربح مستقبلي 28.0x

2026E ربحية السهم 5.03

القيمة العادلة 141.0

سعر السوق الحالي 131.4

ارتفاع/انخفاض 7.3%



   

 الإفصاحات: يرجى الاطلاع على الإفصاحات الهامة في نهاية هذا التقرير. 
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 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم  

 خلاء من المسئولية 
كة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية الس    ع للاة لدا    عادام العام من عمد 

كة الراجحي المالية ولا لاج ز إعالة ت زيعها أو إعالة إرا    الها أو الإ ع    ا  عيها ، جليا أو جو يا ، أو أو  ر    ،ل أو مريقة ، لو  مأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شر
كعابية صريحة  ا قة  ء شر

كة الراجحي المالية. إ  اا  عدم هذه ال ثيقة والإمدع علاها لاعع ب أمباأة م ا قة من جاكب،ع عع عدم إعالة ت زي    أ أو إعالة إرا  ا
كة الر من شر وقد    اجحي المالية. ل أو الإ ع  ا  لريرين عما تعن  مي  من محع يات و راء ، واا  تيعاجات أو معل مات قبل ك   ر تلم المعل مات للعم م من جاكل شر

كة الر  ي هذه ال ثيقة من معالر عامة ماعلفة لاععقد أكها معل مات م ث قة لكييا لا كنمن لقعها.  وشر
ي تعن  اجحي المالية لا تقدم ألاة إقرارات أو ضماكات )صريحة أو ضميية( بشو  البياكات والمعل مات المقدمة جما أكها لا تقر أو تع الحع ل عع المعل مات ال ارلة ف 

ميها هذه المعل مات الت 

اء أو باأ أ    ال ثيقة هي معل مات جاملة  أو يالية من أ  يطو أو غ ر منللة  أو أكها تعلح لأ  غرض محدل.   ثيقة البحث هذه إكما تقدم معل مات عامة ي هذه ال ثيقة يش،ل عرضا أو لع ة لعقدلاع عرض ل ر
ها من الم   قط.  جما أك  لا المعل مات ولا أ  رأ  وارل ف  يعجات  أوراق مالية أو غ ر

ي مجال الااتبمار جما 
ي الاععبار الأهداف الااتبمارية أو ال ضأ المالي أو الاحعياجات المحدلة لأ  راص معير    الااتبمارية ذات العلة بعلم الأوراق المالية أو الااتبمارات.  وليس الغرض من هذه ال ثيقة تقدلاع مش رة راعية ف 

 قد يسعلع هذه ال ثيقة. أكها لا تويذ ف 

ي أ  أوراق مالية ، أو ا 
ييية بش      و  مد، مدءمة الاا      تبمار ف  ي للمس      تبمرين الس      غي للحع       ل عع المش       رة المالية أو القاك كية أو الس       

ي للمس      تبمرين  تفهع أ  البياكات المععلينبغ 
ي هذه ال ثيقة ، وينبغ 

اتيجيات اا      تبمار جرت مياقش      عها أو الع ،      ية بها ف  ع قعات  قة أالا      تبمار  ير أو ألاة اا        

ها من  ي للمس تبمرين مدح ة أ  الديل من أوراق مالية من هذا الي ع أو غ ر
ي هذه ال ثيقة قد لا تعحق..  كذلم ينبغ 

ي الاا تبمارات ، إ  وجد ، قد يععرض للعقلبات وبو  ا عر أو قيمة تلم الأوراق المالية والاا تبمارات لا    عرض ة لدرتفاع أو الاكافاض. جالمس عقبلية ال ارل ف 
ما أ  العقلبات ف 

ي من اا   تبمارات معاية.  وبياء علي  ، لام ن للمس   تبمرين أ  لاح
كة الراجحي المالية أو المس     لير   اها أو أا   عار الس   ف قد لا    لها  ثار ا   لبية عع قيمة أو ثمن ، أو الديل المعوت 

جات    ع   ل ا عع عا د لا    أقل من مبلأ رأا   مالهع المس   تبمر أا   اا   ا.  ويج ز أ  لا    ل    ر واحد أو أك ر من ال    ر

ي الأوراق المالية للجهة أو الجهات المع         درة لعلم الأوراق المالية أو 
ي ذلم محلعي البح ث( مع         لحة مالية ف 

اء الأا         هع الفرعية العاأعة لها )أما ف  ي الأوراق المالية ، وييارات شر
ة الأجل ف  ي ذلم المراكو م يلة أو قع          ر

أو العق ل الآجلة أو الايارات الأير، أو   الاا         تبمارات ذات العدقة ، أما ف 

جات العاأعة لها أ  تق م من وقت لآير أولاء الاد كة الراجحي المالية أو ال ر
ها من الألوات المالية.  جما لاج ز ل ر ها من الادمات  أو السغي لعومير  الادمات المس ية الااتبمارية  المشعقات ، أو غ ر جامات المس ية الااتبمارية أو غ ر كة من ال ر ها من الأعمال من أ  شر ي أو غ ر

ت المذك رة ف 

ار مبا جات العاأعة لها وم ،فاها ، لا ت    مس        لة عن أ  أصر  ي ذلم ال       ر
كة الراجحي المالية ، أما ف 

ة أو غ ر مب هذه ال ثيقة من وثا . البحث.  وشر ار  أير، قد تنش      و ، أع       رة مباشر ة أو أ  يس      ارة أو أصر  ة أو غ ر مباشر ي هذه ال ثيقة من وثا .  شر
ة ، من أ  اا      عادام للمعل مات ال ارلة ف  اشر

 البحث. 

كة الراجحي المالية لا تعحمل أ  مس    ولية عن 
ي هذه ال ثيقة من وثا . البحث.  ولا لاج ز تغا ر أو اا   عنس   ار أو إرا   ال أو ت زي    أ هذه ال ثيقة من وثا . البحتان   أ هذه ال ثيقة من وثا . البحث وألاة ت ،   يات وارلة  اها للعغا ر لو  إر   عار مس   ب..  وشر

أو   ث جليا تحدلاث المعل مات ال ارلة ف 

ي أ  م،ا  أو لولة أو ألد أو ألاة ولالاة قن       ا ية أير، ، حابما لا    مبل هذا الع زي    أ أو الن        ر أجو يا أو  ر       ،ل أو أو  وا       يلة. جما يراق أ  هذه ال ثيقة من وثا . البحث ليس       ت م جهة إل أو معدة للع زي    أ أو لاا       عادامها من قبل أ  ر       ا
ت ا ر أو و ص أو كيا  ا        اء جا  م اميا أو مقيما ف 

و  ط من شر كة الراجحي المالية أو أ  من  روعها القيام أو  تسجيل أو ااتيفاء أ  شر
ييص ضمن ذلم البلد أو تلم ال لالاة القنا ية. ااعادام هذه ال ثيقة ماالفا للقاك   أو يعطلل من شر  ط ال  

كة الراجحي المالية    ي شر
 
ح نظام التصنيف ف  شر

ي 
كة الراجحي المالية ك ام تعنيف م    من ثدث مبقات عع أااس الاتجاه العع ل  المطل. أو الاكافاض المحعمل لجماأ الأاهع ف 

يعة الإادمية :   تسعادم شر مة أوح،ام ال ر جات الأير، غ ر المل    جات المالية وعدل قليل من ال ر  إمار تغطاعها أااتبياء أاهع ال ر

ي أحدول  10:  اعركا المسعهدف يزيد عع Overweight  "زيادة المراكز"
 ره ر.   9-6٪   ق السعر الحالي للسهع ، وكع قأ أ  لاعل اعر السهع للمسع ، المسعهدف يدل أ . زمت 

او  بير    Neutral  "المحافظة على المراكز" ة 10٪ لو  اعر السهع الحالي و 10:   كع قأ أ  يسعقر اعر السهع عيد مسع ، ي    رهرا.   9-6٪   ق اعر السهع الحالي يدل    

ة 10:  لا    اعركا المسعهدف أك ر من Underweight  "تخفيض المراكز"  رهرا.   9-6٪ لو  مسع ، السعر الحالي للسهع ، وكع قأ أ  لاعل اعر السهع إل المسع ، المسعهدف يدل    

ورة مماثد لهذا الس عر.  وقد ت    هياب أا با    :  قد Target price "الس عر المس ته" " ي ، ولكن قد لا لا    أالس  
.   لا    هذا الس عر مطاأقا للقيمة العاللة المقدرة للس هع المعت  ي

ر بش ،ل جيد عدم احعمال أ  لاع ل ا عر ا هع من الأا هع إل القيمة العاللة المحدلة ض من أ قيا الومت  ت ب

ي مبل هذه الحالة ، كق م بعحدلاد ا
ي ل ععيا للقيام أذلم. وف 

 عر مسعهدف لااعلف عن القيمة العاللة المقدرة لذلم السهع ، وك ر  الأابا  الت 

ها من الع امل الاارجية ، أو إذا جاكت  كة المعيية يعجاوز أو لو  مسع ، ت قعاتيا. يرجب مدح ة أ  تحقا. أ  اعر مسعهدف لاانأ لأوضاع الس ق ب ج  عام والاتجاهات الاقععاللاة وغ ر  الأربا  أو الألاء التشغيعي لل ر
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