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. الراجحي الماليةالمصدر: بيانات الشركة،   

تم  2025قام معدلة لعكس الرسوم القانونية والزكاة. ربح السهم والعائد على حقوق المساهمين لعام رملحوظة: أ

 حسابها باستخدام أرقام معدلة.

 

)رعاية( الشركة الوطنية للرعاية الطبية  

تم خفض السعر المستهدف للسهم ،  ضغوط التكلفة تتصاعد  
مستشفى السلام  البيانات المالية لبدمج  للشركة متباينة مع نمو قوي في الإيرادات مدعوما    2024انت نتائج الربع الرابع  ك

الهوامش الاجمالية سجلت  ومع ذلك، فإن  والمساهمة من عقد مدينة الأمير سلطان الطبية.  مع البيانات المالية للشركة الأم  

ذلك،   لخسائر(. علاوة على  )محقق  السلام  من مستشفى  أساسا  التي جاءت  التكاليف  في  الارتفاع  بسبب  كانت  انخفاضا 

 )قبلقام المعدلة  الأرأعلى كثيرا مما كان متوقعا. وعليه، وعلى أساس    متكررة(ال غير  للعمليات    )معدلةمصروفات التشغيل  

جمالا، فقد شهدت السنة المالية إالقانونية(، فقد كان صافي الربح منخفضا مقارنة بتوقعاتنا.    القيد المحاسبي للرسوم  عكس

  فرع  رعاية  مستشفىلبيانات  % تقريبا على أساس سنوي مدعوما بالدمج الكامل  20نموا في الإيرادات بنسبة بلغت    2024

مخصصات  والمساهمة الجزئية من مستشفى السلام، بيد أن ربحية التشغيل سجلت انخفاضا ويعزى ذلك الى الارتفاع في    البلد

المستحوذ عليها لديها هوامش أقل(. وسجل صافي الربح المعلن عنه   )الشركاتالمتوقعة وتأثير الدمج    ةالائتمانيخسائر  ال

  71بلغت قيمتها    غير متكررة  بعملية% على أساس سنوي ولكنه كان مدعوما  24نموا بنسبة    2024في السنة المالية  

وعند التعديل لاستيعاب ما ذكر، كان صافي الدخل   رسوم القانونية والزكاة(.لل  القيود المحاسبية   بعكس  )مرتبطةمليون ريال  

    % على أساس سنوي بسبب هوامش التشغيل الضعيفة والارتفاع في تكاليف التمويل.6بنسبة سينخفض 

 )يتوقع% على أساس سنوي مدعومة بمستشفى السلام  21، نتوقع أن تنمو الإيرادات بنسبة  2025في    وفي الفترة القادمة

أن تنعكس نتائج الدمج كاملة( والمساهمة الكاملة من عقد مدينة الأمير سلطان الطبية وكذلك التوسع في شركة جوار للخدمات  

النفسية السلام  تأثير  نتوقع    إننا.  الطبية ومستشفى الرعاية  المتعلقة بمستشفى  في الإيرادات والتكلفة من عملية الاستحواذ 

نقطة أساس في الهوامش الكلية لعام  60نفترض انخفاضا متوسطا بمقدار  فإنناوعليه،  المحقق للخسائر في الوقت الراهن.

الاستحواذ الرئيسية يمكن أن تتحقق من  إيجابيات بينما نتوقع أن تكون هوامش التشغيل بدون تغيير. وفي رأينا فان  2025

الى العاملة  القوى  تكاليف  وترشيد  عليهم  المؤمن  المرضى  عدد  في  الثابتة   التوسع  التكاليف  لخفض  مجال  وجود  جانب 

الشركة    نالائتمامخصصات خسائر  انخفاضا في  كما نفترض    المتداخلة للشركة. أقل كثيرا نظرا لأن  المتوقعة بمستوى 

ستعتمد على علاقاتها الحالية مع شركات التأمين لزيادة كفاءة عملية التحصيل. وبالرغم من افتراض ثبات هوامش التشغيل،  

% على أساس سنوي( بسبب  18+معدل:  % على أساس سنوي،  10-)    2025نخفض في  فإن صافي الربح المعلن عنه سي

أي عمليات   متكررةغياب  الإيجار  غير  بالتزامات  المرتبطة  التمويل  تكاليف   ( التمويل  تكاليف  أن   والارتفاع في  يتوقع 

ة أحادية واحدة متوسطة وبعض التحسن في هوامش  ، نتوقع تحقيق نمو في الإيرادات من خان2025وبعد عام     ترتفع(.

   فور الانتهاء من تشييد مستشفى الشركة بحي النرجس. 2028ونتوقع أن يتحسن معدل النمو ابتداء من التشغيل. 

خلال السنوات القليلة الماضية، تمكنت الشركة بشكل ملحوظ من تحسين أدائها التشغيلي. فقد نمت إيراداتها بنسبة تجاوزت 

منذ  40 بمقدار    %2022  الاجمالية  الهوامش  ارتفعت  مقارنة    350بينما  أساس  . ولا تزال  2022بمستواها في  نقطة 

عقد الحرس الوطني.   عدم تجديدمثمرة حتى الان رغما عن بعض العثرات مثل  2022استراتيجية النمو التي انطلقت في 

بيد أنه في الفترة القادمة، فإن الخطة الرامية لاستهداف المرضى من الفئة )أ(/ فئة كبار الشخصيات من خلال التوسع في  

تسوده منافسة عالية   . وفي رأينا فإن مجال المرضى من الفئة )أ( أصبحتبعض التحديات  تصحبهامشاريع جديدة، يمكن أن  

أيضا خطط  عقب التوسع المضطرد الذي شهده مستشفى الحبيب. وفي ذات الوقت فإن الشركات الأخرى في المجال لديها  

من المجتمع. ان النتائج الربعية الأخيرة  الدخل العالي نسبيا  مزيد من الأسرة في مستشفيات شمال الرياض لجذب فئة    لإضافة

من مستشفيات الفئة )أ( التي شهدت بعض الخسائر من حصتها السوقية، أدت الى مخاوف حول فرص السوق الكلية في 

حول دخول مستشفى رعاية لهذا المجال. وعلى خلفية نتائج الربع    ءالشين بعض كومتشك فإنناالمدى القريب. وبناء عليه، 

ذلك حالة التشكك حول مستشفى الشركة  عما كانت عليه سابقا وك  2025الرابع الضعيفة وافتراض ارتفاع التكاليف في  

سابقا. وعليه،  ريال/السهم   214ريال/السهم من    176القادم في حي النرجس، فقد قمنا بخفض سعرنا المستهدف للسهم الى  

                                                                                                                                                                                                                                                                        ورغما عن الانخفاض الأخير في سعر السهم، فقد أبقينا على توصيتنا المحايدة للسهم.                                      

. 

   

2027E 2026E 2025E 2024 SAR mn

1,713 1,651 1,560 1,294 الإيرادات

3.7% 5.8% 20.6% 19.6% النمو على أساس سنوي

599 578 538 454 الربح الإجمالي

35.0% 35.0% 34.5% 35.1% الهوامش

346 330 299 248 الربح التشغيلي

20.2% 20.0% 19.2% 19.2% الهوامش

309 294 269 298 صافي الربح

18.0% 17.8% 17.2% 23.0% الهوامش

309 294 269 227 *صافي الربح المعدل

18.0% 17.8% 17.2% 17.5% الهوامش

6.89 6.56 5.99 5.06 ربح السهم المعدل

24.1x 25.3x 27.7x 32.8x *السعر/القيمة الدفترية

14.6% 15.4% 15.6% 14.7% *العائد على حقوق المساهمين

  US$1.99bn 

 القيمة السوقية 

     50.78% 

 الأسهم الحرة   

         US$8.42mn 

 متوسط قيمة التداول اليومية 

 

  

 176.0السعر المستهدف: ) ريال( 

      166.0       السعر الحالي: 
  + 6.0% انخفاض :  ارتفاع/

 
         تقديري 26       تقديري 25      فعلية 24       

                           32.8          27.7             25.3          (×السعر/الربح )

                  4.6             4.1               3.7         (×) السعر/القيمة الدفترية

 14.7           15.6             15.4             (%العائد على حقوق المساهمين )

   

 49.20               الطبيةمجموعة الشركة السعودية للرعاية 
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وكانت أعلى   ( % على أساس ربعي14سنوي،+% على أساس  24مليون ريال ) +  373بلغت الإيرادات    :2024نتائج الربع الرابع  

من تقديراتنا. وكانت العوامل المحركة الرئيسية لهذا الارتفاع تتمثل في الارتفاع في عدد المرضى من الفروع الجديدة ومركز الصحة 

% على أساس ربعي( أعلى بنسبة 11% على أساس سنوي، +16مليون ريال ) +  124وكانت الأرباح الاجمالية التي بلغت   النفسية.

مليون   89%. وبلغ الربح التشغيلي المعلن  34.9% مقارنة بتقديراتنا التي بلغت 33.3% من تقديراتنا ولكن الهامش الضمني بلغ 4

مقابل   )مقيدةالقيود المحاسبية المعكوسة    لاستيعابتعديله    بعدس ربعي(. ولكن  % على أسا25% على أساس سنوي،+56ريال ) +

% على أساس ربعي( وبذلك يكون أقل 35-% على أساس سنوي،  19-مليون ريال )    46مطالبات قانونية(، سيبلغ الربح التشغيلي  

بلغت   التي  تقديراتنا  المعلن    72من  الربح  وبلغ صافي  المحاسبية   87مليون ريال.  القيود  تعديله لاستيعاب  بعد  ولكن  مليون ريال 

عي(. وكان ذلك أقل من % على أساس رب25-% على أساس سنوي،  29-مليون ريال )  45المعكوسة، سيبلغ صافي الربح المعدل  

 تقديراتنا ومن متوسط تقديرات المحللين أيضا. 

 

 : ملخص الأرباح 1الشكل 

 
 المصدر: بيانات الشركة، الراجحي المالية.  

 ، عدلنا أيضا عكس القيود المحاسبية للزكاة. 2024وبالنسبة لصافي الربح للسنة المالية  2024ملحوظة: معدل لاستيعاب عكس القيود المحاسبية للرسوم القانونية في الربع الرابع 

 

 

متكررة، من ال عمليات غير  الغير أن ضغوط التكاليف وغياب    2025خلال السنة المالية    للإيراداتإجمالا، نتوقع أداء قويا    التقييمات:

فصاعدا تشير تقديراتنا الى نمو صافي الربح بخانة رقمية متوسطة الى عالية   2025ومن    المتوقع أن يؤثر سلبا على صافي الربح.

ا المستهدف ن، فقد خفضنا مكرر تقييم2027حتى    2025. ونظرا للمنافسة المتصاعدة والنمو المتوسط بعد  2027-2026خلال الفترة  

 وقد توصلنا الى ربحنا المستهدف للسهم باستخدام طريقة التقييم النسبي وذلك بتطبيق مكرر ربح مستهدفمره.    30مره من    28الى  

ريال/السهم    176جديد للسهم  هذا، ويبلغ سعرنا المستهدف ال.   2026و  2025بين مكرر الربح لعامي  ناتج عن المزج    مره  28يبلغ  

 تقريبا مما يعني ضمنيا تقييما محايدا للسهم.  % 6ويعني ذلك احتمال ارتفاعه بنسبة 

 

 التقييمات 

 
 المصدر: تقديرات الراجحي المالية. 

 

 

 

 

 

سنوي  السنة المالية 23 السنة المالية 24
مقارنة بالراجحي 

المالية
ربعي  سنوي 

تقديرات الراجحي 

المالية
الرب  ع4- 2024الرب  ع 4- 2023الرب  ع3- 2024 (مليون ريال )

20% 1,082 1,294 9% 14% 24% 342 326 300 373 الإيرادات

23% 370 454 4% 11% 16% 119 112 107 124 الرب  ح الإجمالي

34.2% 35.1% 34.8% 34.2% 35.6% 33.3% الهامش الإجمالي

20% 247 297 25% 56% 71 57 89 الرب  ح التشغيلي

22.8% 22.9% 21.8% 19.0% 23.8% الهامش التشغيلي

0 241 298 45% 37% 60 63 87 ي الرب  ح
 
صاف

22.3% 23.0% 18.5% 21.2% 23.4% ي
الهامش الصاف 

-9% 247 226 -36% -35% -19% 72 71 57 46 الرب  ح التشغيلي المعدل

22.8% 17.4% 21.1% 21.8% 19.0% 12.4% هامش الرب  ح التشغيلي المعدل

-6% 241 227 -30% -25% -29% 64 60 63 45 ي الرب  ح المعدل*
 
صاف

22.3% 17.5% 18.7% 18.5% 21.2% 12.0% ي الهامش المعدل
صاف 

مكررات 

التقييم التقييمات

28.0x مكرر ربح مستقبلي

6.27 ربح السهم 2025/2026 تقديري

176.0 القيمة العادلة للسهم

166.0 السعر الحالي

6.0% ارتفاع



   

يرجى الرجوع الى الإفصاحات المهمه في نهاية هذا التقريرلإفصاحات:  ا  
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 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم  

 خلاء من المسئولية 
كة الراجحي المالية  

كة الراجحي المالية وع لاة ت زعالا أ تيع ا أو أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شر
زعالا زراععععال ا أو اح عععععا  عي ا ، جليا أو جو يا ، أو أو  رعععع،ل أو مريقة ، لوب م ا قة كعا ية  يحة  "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السععععع للاة لداعععععادام العام من عمدل شر

كة الراجحي المالية. زب ااعععدم ه
كة الراجحي المالية. ذه ال ثيقة واحمدع علي ا لاععبر أمثاأة م ا قة من جانب،م على عدم زعالا أ تيععععع أو زعالا زراععاأ أو اح عععا  لن رين عما أع ععمي  من ممن شر

وقد    حعويات وآرال ، وااععتيعاجات أو معل مات قبل ر ععر ألم المعل مات للعم م من جانك شر

كة الراجحي المالية ع أقدم ألاة زقرار أم الحع أ على المعل مات ال ارل 
ي هذه ال ثيقة من معالر عامة ماعلفة لاععقد أن ا معل مات م ث قة لكييا ع ن من لقع ا.  وشر

ي أع ا ف 
مي ا هذه ات أو ضمانات ) يحة أو ضميية( بشوب البيانات والمعل مات المقدمة جما أن ا ع أقر أوب المعل مات الت 

ها من المملة  أو  الية من أ   طو أو غبر م للة  أو أن ا أعلح لأ  غرض محدل.   ثيقة البحث هذه زنما أقدم معل مات عامة  قط.  جما أن  ع المال ثيقة هي معل مات جا ال أو  يع أ  أوراق مالية أو غبر ي هذه ال ثيقة يش،ل عرضا أو لع ا لعقدلام عرض ل ر
يعةات  عل مات وع أ  رأ  وارل ف 

ي   اعاتثمارية ذات
ي مةاأ اعاتثمار جما أن ا ع أو ذ ف 

 اعععبار الأهداف اعاتثمارية أو ال ضع المالي أو اعحعياجات المحدلا لأ  راص معير  قد يسعلم هذه ال ثيقة.  العلة  علم الأوراق المالية أو اعاتثمارات.  وليس الغرض من هذه ال ثيقة أقدلام مش را راعية ف 

ي أ  أوراق مالية ، أو ا 
ييية بشععععععوب مد، مدلمة اعاععععععتثمار ف  ي للمسععععععتثمرين السععععععغي للحععععععع أ على المشعععععع را المالية أو القان نية أو السعععععع 

ي للمسععععععتثمرين  أف م أب البيانات المععلينبغ 
ي هذه ال ثيقة ، وينبغ 

اأيةيات ااععععععتثمار جرت مياقشععععععع ا أو الع ،ععععععية   ا ف  ع قعات  قة أالاععععععتثمار آ ر أو ألاة ااععععععب 

ها من  ي للمسعتثمرين مدح ة أب الد ل من أوراق مالية من هذا اليوع أو غبر
ي هذه ال ثيقة قد ع أعحق..  كذلم ينبغ 

ي اعاعتثمارات ، زب وجد ، قد يععرض للعقلبات وبوب اععر أو قيمة ألم الأوراق المالية واعاعتثمارات لا  ب عرضعة لدرأفاع أو اعنافاض. جالمسععقبلية ال ارل ف 
ما أب العقلبات ف 

ي من ااعععتثمارات معيية.  وبيال علي  ، لام ن للمسعععتثمرين أب لاح
كة الراجحي المالية أو المسععع  لير   ي ا أو أاععععار السعععف قد لا  ب ل ا آثار اعععلبية على قيمة أو ثمن ، أو الد ل المعوت 

جات    ععععل ا على عا د لا  ب أقل من مبلأ رأاعععمال م المسعععتثمر أاعععااعععا.  وية ت أب لا  ب ل عععر واحد أو أكبر من ال عععر

ي الأوراق المالية للة ة أو الة ات المععععععععععدرا لعلم الأوراق المالية أو 
ععععععععلحة مالية ف  ي ذلم محللىي البح ث( معع

ال الأاععععععععع م الفرعية العاأعة ل ا )أما ف  ي الأوراق المالية ، و يارات شر
ا الأجل ف  ي ذلم المراكو مويلة أو قععععععععععبر

ععععععععتثمارات ذات العدقة ، أما ف  أو العق ل الآجلة أو الايارات الأ ر، أو   اعاع

جات العاأعة ل ا أب أق م من وقت لآ ر أولال الاد كة الراجحي المالية أو ال ر
ها من الألوات المالية.  جما لاة ت ل ر ها من الادمات  أو السغي لعومير  الادمات المس ية اعاتثمارية  المشعقات ، أو غبر ي مات المس ية اعاتثمارية أو غبر

جات المذك را ف  كة من ال ر ها من الأعماأ من أ  شر أو غبر

ار مبا جات العاأعة ل ا وم ،في ا ، ع أ  ب مسعععععع  لة عن أ  أ   ي ذلم ال ععععععر
كة الراجحي المالية ، أما ف 

ا أو غبر مب هذه ال ثيقة من وثا . البحث.  وشر ار  أ ر، قد أنشععععععو ، أععععععع را مباشر ا أو أ   سععععععارا أو أ   ا أو غبر مباشر ي هذه ال ثيقة من وثا .  شر
ا ، من أ  ااعععععععادام للمعل مات ال ارلا ف  اشر

 البحث. 

كة الراجحي المالية ع أعحمل أ  مسععع ولية عن 
ي هذه ال ثيقة من وثا . البحث.  وع لاة ت أغيبر أو ااععععنسعععار أو زراعععاأ أو أ تيععععع هذه ال ثيقة من وثا . البحأا عععع هذه ال ثيقة من وثا . البحث وألاة أ ،عععيات وارلا  ي ا للعغيبر لوب زرععععار مسعععب..  وشر

أو   ث جليا أحدلاث المعل مات ال ارلا ف 

ي أ  م،اب أو لولة أو ألد أو ألاة وعلاة ق عععععععا ية أ ر، ، حيثما لا  ب مثل هذا الع تيععععع أو الن عععععععر أجو يا أو  رععععععع،ل أو أو  واعععععععيلة. جما يراق أب هذه ال ثيقة من وثا . البحث ليسعععععععت م ج ة زل أو معدا للع تيععععع أو عاععععععععادام ا من قبل أ  رعععععععا
أ ا ر أو و ص أو كياب اععععععع ال جاب م اميا أو مقيما ف 

و  ط من شر كة الراجحي المالية أو أ  من  روع ا القيام أو  تسةيل أو ااتيفال أ  شر
 ط الب  يص ضمن ذلم البلد أو ألم ال علاة الق ا ية. ااعادام هذه ال ثيقة ماالفا للقان ب أو يعطلك من شر

كة الراجحي المالية    ي شر
 
ح نظام التصنيف ف  شر

ي 
كة الراجحي المالية ن ام أعنيف م  ب من ثدث مبقات على أااس اعأةاه العع ل  المطل. أو اعنافاض المحعمل لةميع الأا م ف 

يعة احادمية :   تسعادم شر مة أوح،ام ال ر جات الأ ر، غبر الملب   جات المالية وعدل قليل من ال ر  زمار أغطيع ا أااتثيال أا م ال ر

ي أحدول  10:  اعرنا المسع دف يزيد على Overweight  "زيادة المراكز"
 ر  ر.   9-6٪   ق السعر الحالي للس م ، ونع قع أب لاعل اعر الس م للمسع ، المسع دف  دأ أ . تمت 

او   ير    Neutral  "المحافظة عل المراكز" ا 10٪ لوب اعر الس م الحالي و 10:   نع قع أب يسعقر اعر الس م عيد مسع ، يب   ر را.   9-6٪   ق اعر الس م الحالي  دأ  ب 

ا 10:  لا  ب اعرنا المسع دف أكبر من Underweight  "تخفيض المراكز"  ر را.   9-6٪ لوب مسع ، السعر الحالي للس م ، ونع قع أب لاعل اعر الس م زل المسع ، المسع دف  دأ  ب 

ورا مماثد ل ذا السععر.  وقد أ  ب هيا   Target price "الس عر المس تهد " ي ، ولكن قد ع لا  ب أالسع 
.   :  قد لا  ب هذا السععر مطاأقا للقيمة العاللة المقدرا للسع م المعت  ي

ر بشع،ل جيد عدم احعماأ أب لاععل اععر اع م من الأاع م زل القيمة العاللة المحدلا ضعمن أ قيا الومت  أاعبا  أبر

ي مثل هذه الحالة ، نق م  عح
ي ل ععيا للقيام أذلم. وف 

 دلاد اعر مسع دف لااعلف عن القيمة العاللة المقدرا لذلم الس م ، ور ر  الأابا  الت 

ها من الع امل الاارجية ، أو زذا جانت  كة المعيية يعةاوت أو لوب مسع ، أ قعاأيا. يرجر مدح ة أب أحقي. أ  اعر مسع دف لاا ع لأوضاع الس ق   ج  عام واعأةاهات اعقععاللاة وغبر  الأربا  أو الألال التشغيلىي لل ر

 

 للاتصال 
 

 د. سلطان التويم 

 مدير زلارا الأأحاث 
 5468 836 11 966+هاأف: 

 : ي
وت   altowaims@alrajhi-capital.com  ريد الكب 

 
 

كة الراجحي المالية   شر
 إدارة البحوث 

 طريق الملك فهد, المكتب الرئيسي 
 11432الرياض  5561ص ب 

 المملكة العربية السعودية   
 : ي
ون   بريد الكتر

research@alrajhi-capital.com 
www.alrajhi-capital.com 

 
كة الراجحي المالية تعمل بموجب ترخيص هيئة السوق المالية السعودية رقم   07068/ 37شر

 

 

mailto:research@alrajhi-capital.com
http://www.alrajhi-capital.com/

