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نخفض توقعات النمو المســتقبلية في ظل تباطؤ تنفيذ بعض التوسعات، قمنا بتخفيض سعر 
السهم المستهدف إلى 44.6 ريال سعودي للسهم ونستمر في التوصية على أساس “محايد”. 

تأثر أداء شركة فقيه في الربع الأول 2025 بسبب حلول شهر رمضان المبارك وعطلة عيد الفطر وارتفاع التكاليف، مما أدى إلى 
انخفاض صافي الربح عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 0.7% و2.1% عن الربع السابق إلى 72.2 مليون ريال سعودي. 
ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 3% لكنها انخفضت عن الربع السابق بنسبة 5.6% إلى 701 مليون 
ريال سعودي، لكن عند استبعاد تأثير رمضان وعيد الفطر، كان سيحقق عدد المرضى نموًًا عن الربع المماثل من العام السابق 
بنسبة 9%، مما يشير إلى قوة المؤشرات التشغيلية. ساهم انخفاض تكاليف التمويل في دعم نتائج الربع، لكن ارتفعت تكاليف 
المبيعات مصاريف التشغيل بسبب زيادة تكاليف التوظيف، وقد ترتفع بعض التكاليف قبل افتتاح مستشفى المدينة المنورة، 
الذي بدأ تشغيله في أبريل 2025، مما أدى إلى تراجع هامش إجمالي الربح عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 260 نقطة 
أساس إلى 25.1% وارتفعت نسبة مصاريف التشغيل إلى الإيرادات خلال نفس الفترة بمقدار 180 نقطة أساس إلى 14.4%. تتميز 
فقيه الطبية بحملة توسع طموحة خلال السنوات القادمة تستهدف مضاعفة الطاقة الاستيعابية الحالية للأسرة البالغة 835 
سرير. تم تأجيل جزء كبير من خطط التوسع مقارنة بالمواعيد المحددة لاكتمالها حسب الجداول الزمنية لتوقعاتنا، نرى أن 
الضغوط المتزايدة من المنافسة ستشكل تحديًًا من حيث تكاليف التشغيل وكذلك سرعة تنفيذ التوسعات. قمنا بتعديل السعر 

المستهدف لسهم الشركة إلى  44.6 ريال سعودي للسهم مع التوصية  “محايد”.

أثر شهر رمضان على أداء الربع الأول 2025 مقارنة بالربع السابق، فيما دعم تحسن أداء مستشفى الرياض النتائج؛ وقد ترتفع 
إجمالي المصاريف قبل افتتاح مستشفى المدينة المنورة، لكن قابل ذلك انخفاض تكاليف التمويل: انخفض صافي ربح فقيه مع 
نهاية الربع الأول 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 0.7% و2.1% عن الربع السابق إلى 72.2 مليون ريال سعودي بسبب حلول 
شهر رمضان بالكامل في الربع الأول 2025 وارتفاع النفقات خلال الربع. ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة %3.0 
لكنها انخفضت عن الربع السابق بنسبة 5.6% إلى 701 مليون ريال سعودي مما يعكس ضغوط حلول شهر رمضان على الإيرادات في الربع 
الأول، حيث تراجعت الإيرادات في 2025 بإضافة 7 أيام عمل في رمضان تقريبًاً مقارنة بالربع الأول  2024. ساهم نمو إيرادات مستشفى 
الرياض بنحو 18 مليون ريال سعودي في ارتفاع الإيرادات مقارنة بالربع المماثل من العام السابق. يعتبر ارتفاع أعداد المرضى بنسبة %9 
عن الربع المماثل من العام السابق المعدل لتأثير شهر رمضان المبارك وعيد الفطر الواضح إشارة إيجابية للربع، كما ارتفع معدل الإشغال 
إلى 80% في إشارة إلى المقاييس التشغيلية الجيدة. ارتفعت تكلفة الإيرادات بنسبة 6.7% إلى 524.9 مليون ريال سعودي نتيجةًً لتعديلات 
الرواتب في ظل زيادة المنافسة في القطاع أو قد يكون بسبب مصاريف ما قبل التشغيل لمستشفى المدينة المنورة. أدى هذا إلى انخفاض 
هامش إجمالي الربح عن الربع المماثل من العام السابق بمقدار 260 نقطة أساس لكنه ارتفع عن الربع السابق بمقدار 290 نقطة أساس إلى 
25.1% حيث شهد الربع الرابع  2024 تكاليف غير متكررة تتعلق بعقد نيوم. كذلك، ارتفعت النفقات التشغيلية إلى الإيرادات لتشكل  %14.4 
من الإيرادات، حيث ارتفعت عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 12.6% و12.5% عن الربع السابق. تم تعويض ارتفاع التكاليف خلال 
الربع الأول 2025 بانخفاض كبير في رسوم التمويل عن الربع المماثل من العام السابق من 39 مليون ريال سعودي إلى 9.9 مليون ريال 
سعودي خلال الربع، حيث قامت شركة فقيه بتسوية نحو 70% من الديون المستحقة في هذا الوقت من العام الماضي. نتوقع اتجاهات مماثلة 
في الربع الثاني 2025 مع زيادة القوى العاملة في مستشفى المدينة المنورة والإنفاق على الرواتب في جدة حيث تشتد المنافسة، باستثناء 

آثار مناقصة الحج الممنوحة.

تأخير التوسعات في أربعة مشاريع )زيادة الطاقة الاستيعابية من الأسرة الحالية بنسبة 100%(، بما في ذلك تأخير التوسع في 
مستشفى المدينة المنورة الذي تم افتتاحه مؤخراًً، تضع توقعاتنا السابفة للنمو تحت المراجعة: تتطلع فقيه إلى حملة توسعة كبيرة 
لتحديد النمو طويل الأجل للشركة، مدفوعة بخطتها لافتتاح أربعة مرافق جديدة وحديثة: برج جراحة مستشفى الدكتور سليمان فقيه في جدة 
)140 سريرًًا بحلول النصف الأول 2028(، ومستشفى الشفاء في جدة )200 سرير بحلول النصف الأول 2028(، ومستشفى الدكتور سليمان 
فقيه في مكة المكرمة )200 سرير بحلول النصف الأول 2028(، ومستشفى الدكتور سليمان فقيه في جنوب أبحر بجدة )300 سرير بحلول 
النصف الثاني 2028(. قد تأخرت جميع هذه المشاريع لمدة نصف عام عن المواعيد الأولية المعلنة؛ بما في ذلك مستشفى المدينة المنورة الذي 
افتُُتح مؤخرًًا والذي تأخر افتتاحه حتى الربع الثاني 2025. أدى هذا التأخر إلى تخفيض تقديراتنا لنمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب وصافي 
الدخل قبل حقوق الأقلية خلال الفترة 2023-2030 من 17.3% و22.3% إلى 15.2% و17.5% للفترة المماثلة على التوالي. نعتقد أن القصة 
لا تزال نفسها إلى حد ما، حيث أنها تأخرت  و من المحتمل تباطؤ زخم النمو عن توقعاتنا السابقة في ظل المنافسة. قمنا بتخفيض توقعاتنا 
لمعدلات التشغيل مستقبلًاً في ظل تأجيل التوسعات و بسبب المنافسة الواضحة في القطاع التي أثرت على معدلات التشغيل بين مقدمي 
الرعاية الصحية، بالإضافة إلى زيادة تكاليف التوظيف والتشغيل. نتوقع أن تتعرض التكلفة لضغوط كبيرة خلال الفترة 2028-2029، حيث 
ستبدأ جميع التوسعات العمل بكامل طاقتها وتدخل مرحلة رفع معدلات التشغيل. يؤدي هذا إلى خفض توقعاتنا لهامش الربح التشغيلي بنحو 

210 نقاط أساس من مستويات 2024 عند 12.9% إلى 10.8% بحلول 2028 ليتحسن تدريجيا بعد ذلك.

محايدالتوصية
44.6السعر المستهدف )ريال سعودي(

5.8%التغير في السعر*
 المصدر: تداول *الأسعار كما في 29 مايو 2025
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024)ما لم يحدد غير ذلك(
2,791 الإيرادات   3,156   3,467   3,764  

8.57%9.86%13.07%19.95%النمو %
699 إجمالي الربح   777   857   949  

359 الربح التشغيلي   375   435   500  
288 صافي الربح*   355  368405

9.93%3.65%23.57%2.85%النمو %
1.32 ربح السهم   1.53   1.59   1.75  

0.30 التوزيعات للسهم   0.30   0.30   0.35  
غير  الأقلية  الحصص  *بعد  كابيتال،  الجزيرة  في  الأبحاث  إدارة  الشركة،  تقارير  المصدر: 

المسيطرة

أهم النسب

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024
25.21%24.71%24.63%25.05%هامش إجمالي الربح

13.37%12.64%11.87%12.87%هامش الربح التشغيلي

10.76%10.62%11.26%10.30%هامش صافي الربح

EBITDA 22.4%21.0%19.0%18.4%هامش

10.1%9.9%10.3%12.6%العائد على حقوق المساهمين

51.4 مكرر الربحية )مرة(   27.6   26.6   24.2  

4.7 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   2.7   2.5   2.4  

EV/EBITDA 30.6 )مرة(   17.2   15.2   13.4  

0.8%0.7%0.7%0.4%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 

9.65القيمة السوقية )مليار(
-37.9%منذ بداية العام حتى تاريخه

40.55/72.90السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
232عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري 

محلل مالي

ابراهيم عليوات
+966 11 2256115

i.elaiwat@Aljaziracapital.com.sa
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من المتوقع أن يسهم عقد الحج البالغ 80 مليون ريال سعودي في تخفيض التكاليف التشغيلية في المدينة خلال الربع الثاني 
2025؛ من المتوقع استمرار الضغط على مسار هامش إجمالي الربح بسبب حملة التوسعات الكبيرة: حصلت شركة فقيه على 
عقد بقيمة 80 مليون ريال سعودي لتقديم خدمات الإسعاف خلال موسم الحج )الربع الثاني 2025(، مما يساهم في تعويض بعض التكاليف 
الناجمة عن افتتاح مستشفى المدينة المنورة التي ستتضح خلال الربع الثاني 2025. يعتمد هذا العقد على إطار التكلفة زائد هامش ربح، ومن 
المتوقع أن يدعم هامش إجمالي الربح للمجموعة التي تعاني من انخفاض الهوامش. قد يخفف العقد بعض الضغوط في الربع الثاني 2025، 
إلا أن تأثيره السنوي على الهوامش سيكون محدودا، حيث يُُتوقع أن يضيف نحو 10 نقاط أساس فقط. تبلغ توقعاتنا لهامش إجمالي الربح 
للعام 2025 نحو 24.6%، ما يبدو أنه انخفاض طفيف من هامش إجمالي الربح للعام 2024 عند 25.0%، إلا أننا نأخذ في الاعتبار التكاليف 
لمرة واحدة المتعلقة بعقد نيوم  في 2024؛ مع ذلك، تستمر توقعاتنا عند مستوى أقل من مستويات 2022-2023 عند 30.4% و26.5% على 
التوالي، وذلك بسبب الضغوط من تشغيل مستشفى المدينة والتكاليف التشغيلية المتوقعة لثلاثة مراكز طبية ستبدأ العمل في النصف الثاني 
2025. من المتوقع استمرار ضعف مسار هامش إجمالي الربح بسبب استمرار التوسعات الكبيرة في المستشفيات والعيادات، وخاصة خلال 
2028، حيث يُُتوقع أن يصل هامش إجمالي الربح إلى 23.5% قبل أن يبدأ في التحسن التدريجي بعد ذلك. في الوقت نفسه، تشير الإدارة إلى 
تفاؤلها بالفوز بالمزيد من المناقصات إلى جانب التوجه نحو مناقصات المشاريع الضخمة ضمن رؤية 2030 مما يزيد من الإيرادات، لكنه 
سيؤدي إلى زيادة قاعدة التكاليف، حيث لا يزال هامش إجمالي الربح للشركة أقل من متوسط القطاع )بلغ هامش إجمالي الربح للقطاع 

36.2% في 2024 مقابل 25.0% لدى فقيه، وهامش صافي الربح للقطاع 18.3% مقابل 10.3% لدى فقيه(.

من المتوقع أن تبلغ النفقات الرأسمالية 3.2 مليار ريال سعودي خلال الفترة 2025-2028 مما يتطلب إعادة رفع الديون: سددت 
المجموعة ما يقارب 70% تقريبا من الدين الذي تم خلال الربع الأول 2024، مما أدى إلى انخفاض صافي الدين إلى حقوق الملكية إلى 0 مرة 
تقريبا في الربع الأول 2025 وانخفاض نسبة الدين إلى حقوق الملكية إلى 15% مقابل 130% عن الربع المماثل من العام السابق. على الرغم 
من ذلك، مع استعداد الشركة لمجموعة من التوسعات التي تشمل افتتاح أربعة مستشفيات بحلول 2028 إلى جانب التوسعات في العيادات، 
من المتوقع أن تواجه فقيه فاتورة نفقات رأسمالية تبلغ 3.2 مليار ريال سعودي خلال الفترة 2025-2028 بسبب حملة التوسعات المقبلة. 
من المتوقع أن يتم الإنفاق على بعض التكاليف خلال 2025، إلا أننا نتوقع أن يحدث الجزء الأكبر من الإنفاق الرأسمالي بين عامي 2026-

2027، حيث من المتوقع أن يتم إنفاق نحو 2 مليار ريال سعودي خلال تلك الفترة. نتوقع أن يبلغ معدل الديون إلى حقوق الملكية ذروته 
بحلول 2027 عند 0.42 مرة مقابل 0.16 مرة في 2024 لتنخفض الديون تدريجيا بعد ذلك. نظرا للتدفقات النقدية من العمليات والديون 

لتمويل النفقات الرأسمالية، نتوقع أن يتم الحفاظ بنسب توزيعات الأرباح عند 20% خلال الفترات القادمة.

النظرة الاستثمارية والتقييم: تمتلك فقيه الطبية علامة تجارية قوية بدعم من سمعة العمليات المعقدة وتاريخها الطويل في المنطقة 
الغربية. تعد المعايير التشغيلية الجيدة على مستوى المجموعة وعلى مستوى المستشفى التي تم الاستحواذ عليها مؤخرا في الرياض، 
إشارة جيدة على قدراتها وجاذبيتها للمرضى. مع ذلك، يستمر ضعف الأداء المالي للمجموعة فقيه مقارنة بالشركات المشابهة في القطاع، 
حيث حققت عائد على متوسط حقوق المساهمين عند 12.6% مقابل متوسط القطاع عند 19.6%، إضافة إلى تراجع هوامش كل من إجمالي 
الربح والربح التشغيلي وصافي الربح مقارنة بمتوسط القطاع. نعتقد أن حملة التوسعات ستشكل تحديا على المدى المتوسط للأداء 
المالي لأن فقيه تخطط لمضاعفة عدد الأسرة الذي يبلغ الآن 835 سرير. مع ذلك، قد تؤدي مشاركتها في المناقصات الحكومية والمشاريع 
الكبرى إلى تحسين أدائها المالي أثناء حملة التوسعات. مع الأخذ في الاعتبار تطور التوسعات اللاحقة، قمنا بتخفيض توقعاتنا لنمو 
الإيرادات وصافي الربح للفترة 2023-2030 بمعدل سنوي مركب عند 15.2% و17.5% على التوالي، ليكون بذلك سعر السهم المستهدف 
عند 44.6 ريال سعودي للسهم بسبب المنافسة وتمديد فترات رفع معدلات التشغيل بالإضافة لقاعدة التكاليف؛ قمنا بتقييم السهم 
على أساس التقييم بوزن 50% لمكرر الربحية عند 30 مرة لعام 2025 والتقييم على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية بوزن %50 
)المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال = 2.75% والنمو المستدام = 10.4%(. نستمر في التوصية لسهم الشركة على أساس “محايد”، الذي 

يتم تداوله حاليًاً بمكرر ربحية متوقع عند 27.6 مرة للعام 2025.
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الإيرادات - يسار
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المصدر: العروض التقديمية للشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: العروض التقديمية للشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال *قد تختلف المبالغ بسبب التقريب

شكل 2: من المتوقع زيادة ضغوط التكلفة مع بدء تشغيل التوسعات 

شكل 3: زيادة عدد الأسرة الحالي البالغ 835 سرير من خلال أربعة 
مشاريع بحلول 2028 

ملخـص التقييم المختلط
السعر المستهدف المرجحالوزنالسعر المستهدف )ريال سعودي(

5023.0%45.9مكرر الربحية )30 مرة على أساس توقعات 2025(
5021.7%43.3التدفقات النقدية المخصومة

44.6السعر المستهدف )ريال سعودي للسهم(

مخاطـر انخفاض التقييم:فرص ارتفاع التقييم:
• زيادة الضغوط التنافسـية عن المتوقـع في المنطقة الغربية• الفوز بالمناقصات التي ترفع الهوامش والمشـاركة في رؤية 2030

• تأخيرات إضافية أو إلغاء المشاريع• سرعة بدء تشـغيل المنشآت عن المتوقع
• تسـعيرالمجموعات المتعلقة بالتشـخيص الطبي بما يتناسب مع الطبيعة 

• ارتفاع تكاليف الاحتفـاظ بالمواهب وجذبها عن المتوقعالمعقدة للعمليات



يونيو ٢٠٢٥
شركة مستشفى الدكتور سليمان عبدالقادر فقيه

تحديث النظرة الاستثمارية

3

البيانات المالية الرئيسية

المصادر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، البيانات المالية للشركة، *الأسعار كما في 29 مايو 2025

متوقع2030متوقع2029متوقع2028متوقع٢٠٢٧متوقع٢٠٢٦متوقع2023٢٠٢٤٢٠٢٥المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 
الدخل قائمة 

الإيرادات    2,327   2,791   3,156   3,467   3,764   4,651   5,638   6,271  
السنوي  النمو   %15.62%19.95%13.07%9.86%8.57%23.56%21.23%11.21

المبيعات تكلفة   )1,710(  )2,092(  )2,378(  )2,610(  )2,815(  )3,560(  )4,302(  )4,751(  
الربح  إجمالي    617   699   777   857   949   1,091   1,336   1,520  

الربح إجمالي  هامــش   %26.50%25.05%24.63%24.71%25.21%23.46%23.70%24.24
العمومية والإدارية  المصاريــف   )243(  )279(  )339(  )366(  )390(  )518(  )610(  )626(  

والتســويق البيع  )49( مصاريف   )59(  )59(  )53(  )57(  )69(  )73(  )75(  
المتوقعة الائتمانية  الخســائر   )11(  )13(  )19(  )17(  )17(  )20(  )24(  )25(  

الأخرى الدخل  مصادر    21   11   13   17   19   21   25   27  
التشغيلي  الربح    334   359   375   438   503   504   654   821  

السنوي  النمو   %12.61-%7.51%4.31%16.96%14.89%0.23%29.70%25.47
التشــغيلي الربح  هامش   %14.35%12.87%11.87%12.64%13.37%10.85%11.60%13.09

التمويل  رسوم   )122(  )96(  )49(  )77(  )94(  )86(  )64(  )46(  
التمويل الدخــل من    43   24   27   10   10   9   7   8  

EBITDA   474   514   599   729   843   874   1,053   1,257  
السنوي  النمو   %8.14-%8.44%16.45%21.76%15.51%3.72%20.54%19.30

الزكاة  قبل  الربح  صــافي    255   287   353   371   419   427   598   782  
الزكاة   )23(  )23(  )29(  )30(  )34(  )35(  )48(  )64(  

الربح  صافي    232   264   324   341   385   393   550   718  
الأقلية حقوق  بعد  الربح  صــافي    280   288   355   368   405   410   562   722  

السنوي  النمو   %14.32-%2.85%23.57%3.65%9.93%1.27%37.00%28.53
الربح صافي  هامــش   %12.02%10.30%11.26%10.62%10.76%8.82%9.96%11.51

سعودي( )ريال  الســهم  ربح    1.21   1.32   1.53   1.59   1.75   1.77   2.42   3.11  
سعودي( )ريال  للســهم  التوزيعات    5.00   0.30   0.30   0.30   0.35   0.40   0.50   0.65  

المالي  المركز  قائمــة   
الأصول   

حكمه  في  وما  النقــد    214   534   156   130   228   183   233   278  
مدينة ذمم    746   896   919   1,000   1,076   1,316   1,581   1,741  

متداولة   أخرى  أصول    428   418   450   486   520   621   732   800  
المتداولة  الأصول  إجمــالي    1,388   1,848   1,525   1,616   1,823   2,120   2,545   2,818  
والمعدات  والآلات  الممتلكات    1,635   2,096   2,840   3,845   4,333   4,335   4,217   4,117  

الأصول  استخدام  حقوق    521   505   486   523   557   597   586   557  
الأصول   إجمالي    4,232   5,322   5,728   6,868   7,605   7,963   8,284   8,461  

المســاهمين  وحقوق  المطلوبات   
الأجل قصيرة  القروض    494   215   244   500   601   510   357   143  
التجارية  الدائنة  الذمــم    275   373   371   412   453   566   693   780  

الأخرى  المتداولة  المطلوبات    296   351   343   376   407   490   576   634  
المتداولة  المطلوبات  إجمــالي    1,066   938   958   1,288   1,460   1,566   1,626   1,556  

متداولة  غير   - إيجارات  التزامــات    496   481   464   510   561   628   659   699  
الأجل  طويلة  قروض    1,196   322   453   929   1,115   948   664   265  

الأخرى المتداولة  غير  المطلوبــات    219   261   278   296   321   374   453   491  
المتداولة  غير  المطلوبات  إجمــالي    1,911   1,063   1,195   1,736   1,997   1,950   1,776   1,455  

المال  رأس  أسهم    200   232   232   232   232   232   232   232  
الإحتياطيات    820   2,713   2,967   3,238   3,542   3,842   4,275   4,843  

المســاهمين  حقوق  إجمالي    1,255   3,319   3,574   3,845   4,148   4,448   4,881   5,449  
والمطلوبات   المســاهمين  حقوق  إجمالي    4,233   5,321   5,728   6,868   7,605   7,963   8,284   8,461  

النقدية  التدفقات  قائمــة   
التشغيل  نشاط    304   436   511   609   717   673   880   1,125  

الاستثمار  نشاط    970  )703(  )930(  )1,249(  )768(  )304(  )200(  )235(  
التمويل  نشاط   )1,377(   587   41   614   149  )415(  )631(  )844(  

النقد   في  التغير   )102(   319  )378(  )26(   98  )45(   50   45  
الرأسمالية النفقات   )372(  )518(  )918(  )1,233(  )747(  )273(  )157(  )181(  

الفترة  نهاية  في  النقــد    214   534   156   130   228   183   233   278  
السيولة  نسب   

)مرة(  الحالية  النســبة    1.3   2.0   1.6   1.3   1.2   1.4   1.6   1.8  
النســبة السريعة )مرة(    1.1   1.4   1.4   1.2   1.1   1.2   1.4   1.6  

الربحية  نسب   
الربح  إجمالي  هامش   %26.5%25.0%24.6%24.7%25.2%23.5%23.7%24.2

التشغيلي   الهامش   %14.4%12.9%11.9%12.6%13.4%10.8%11.6%13.1
EBITDA هامش   %20.4%18.4%19.0%21.0%22.4%18.8%18.7%20.0

الربح   صافي  هامش   %12.0%10.3%11.3%10.6%10.8%8.8%10.0%11.5
الأصول   على  العائد   %6.0%6.0%6.4%5.8%5.6%5.3%6.9%8.6

المســاهمين   حقوق  على  العائد   %16.4%12.6%10.3%9.9%10.1%9.5%12.0%14.0
التغطية  معدل   

)مرة(  المســاهمين  حقوق  الى  الديون  معدل    1.37   0.16   0.20   0.37   0.41   0.33   0.21   0.07  
والتقييم  السوق  نســب   

)مرة(  المبيعات  إلى  المنشــأة  قيمة  مكرر    6.4   5.6   3.3   3.2   3.0   2.4   1.9   1.6  
)مرة(  EV/EBITDA مكرر    31.3   30.6   17.2   15.2   13.4   12.7   10.0   7.9  

السوقية  القيمة    13,340   15,730   9,790   9,790   9,790   9,790   9,790   9,790  
الربحية )مرة(  47.7  مكــرر    51.4   27.6   26.6   24.2   23.9   17.4   13.6  

)مرة( الدفترية  القيمة  مكــرر    10.6   4.7   2.7   2.5   2.4   2.2   2.0   1.8  
النقدية )%( الدفعــات   %8.7%0.4%0.7%0.7%0.8%0.9%1.2%1.5



شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( شركة مساهمة سعودية مقفلة مرخصة من هيئة السوق المالية ترخيص رقم )37-07076(
www.aljaziracapital.com.sa | 800 116 9999

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

ث
إدارة الأبحا

رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

تعد شركة الجزيرة للأسواق المالية )الجزيرة كابيتال( الذراع الاستثماري لبنك الجزيرة، وهي شركة سعودية مساهمة مقفلة متخصصة في أعمال الأوراق المالية، وملتزمة بأحكام 
الشريعة الاسلامية في جميع تعاملاتها. تعمل الجزيرة كابيتال تحت اشراف هيئة سوق المال السعودية. لقد تم ترخيص الشركة من قبل هيئة سوق المال لتقديم خدمات التعامل 
في أعمال الأوراق المالية بصفة اصيل و وكيل والتعهد بالتغطية وخدمات الادارة والحفظ والترتيب وتقديم المشورة. إن الجزيرة كابيتال استمرارية لقصة نجاح طويلة في سوق 
الأسهم السعودية حافظت خلالها لسنوات عدة على الريادة والتي نطمح بمواصلتها عن طريق التطوير المستمر لخدماتنا، ومن خلال فتح آفاق تداول جديدة لعملائنا الكرام للوصول 

لأسواق الأوراق المالية الإقليمية والعالمية. 

	1  زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 10 ٪ .
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

	2  تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر .
من 10 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

	3  محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 12 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص10٪ عن مستويات .
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

	4  التوقف عن التغطية )SR/RH(: يعني أن التصنيف معلقّ بانتظار مزيد من التحليل بسبب وجود تغيير جوهري في أداء الشركة التشغيلي/المالي، أو تغير ظروف السوق أو .
أية أسباب أخرى خاصة بشركة الجزيرة للأسواق المالية.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ف

صني
صطلحات الت

شرح م

الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068

إدارة الأصول | الوساطة | المصرفية الاستثمارية | خدمات الحفظ | المشورة

إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق مالية أو 

أصول أخرى. بناءًً على ما سبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاستثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، وبالتالي 

قد لا يكون مناسباًً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماًً أن يقوم المستثمر بأخذ المشورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق الأمر بالقرارات 

الاســتثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او تصفيتها جزئياًً أو كلياًً. إن الأوراق المالية والمتغيرات الاقتصادية الجزئية والكلية 

ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المســتثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات والآراء والتوقعات والقيم 

العادلة أو الأسعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة للأسواق المالية بأنها موثوقة، لكن لم تقم شركة الجزيرة للأسواق المالية بتفنيد هذه المعلومات بشكل مستقل، لذلك 

قد يحدث أن تكون هذه المعلومات مختصرة وغير كاملة، وبناءًً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل 

أية مســؤولية عن أية خســارة مادية أو معنوية قد تحدث بسبب استخدام هذا التقرير أو أجزاء منه. لا تقدم شركة الجزيرة للأسواق المالية أية ضمانات بخصوص التوقعات أو الأسعار العادلة أو الأسعار 

المســتهدفة أو الأرقام الواردة بالتقرير وجميع التوقعات والبيانات والأرقام والقيم العادلة والأسعار المستهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي استثمار لا يعتبر مؤشراًً للأداء 

المستقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة الأسهم أو الأصول المالية الأخرى 

أو العائد منها. أي تغير في أســعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو ســلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. بعض الأوراق المالية قد تكون بطبيعتها قليلة السيولة / التداول أو 

تصبح كذلك بشكل غير متوقع في ظروف معينة وهو ما قد يزيد المخاطرة على المستثمر. قد تطبق رسوم على الاستثمارات في الأسهم. الجزيرة كابيتال أو موظفيها أو أحد أعضاء مجلس إداراتها أو أكثر من 

الشركات التابعة أو عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول المشار إليها في هذا التقرير. تم إعداد هذا التقرير بشكل منفصل ومستقل من قبل إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة للأسواق 

المالية ولم يتم إطلاع أي أطراف داخلية أو خارجية قد يكون لها مصلحة مباشرة أو غير مباشرة في محتويات هذا التقرير قبل النشر، ما عدا أولئك الذين يسمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف 

الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءًً داخل أو خارج المملكة العربية السعودية بدون الحصول على 

إذن خطي مسبق من شركة الجزيرة للأسواق المالية. على الأفراد والجهات المتلقية لهذا التقرير الالتزام بهذه القيود، والقبول بهذا التقرير يعني قبول الالتزام بالقيود السابقة.


