
 النتائج استعراض
 السوق السعودي

  

 2017ديسمبر   31

  

 
    

 

   

 

   

 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 رئيسية مواضيع

لقد قمنا بعرض تقديراتنا للإيرادات والارباح للشركات التي نقوم        
بتغطيتها في قطاعات البتروكيماويات والاسمنت والتجزئة، والاغذية 

 . والاتصالات والرعاية الصحية والزراعة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السعودية الشركات نتائج استعراض
 2017 رابعال الربع أرباح تقديرات

 الأخير الربع في كبيرة بدرجة( المالية الشركات باستثناء) السعودية الشركات أرباح تنخفض أن المتوقع من

 ربعي أساس على طفيفة بدرجة البتروكيماويات، لقطاع الكلية الأرباح تنخفض أن المتوقع ومن. 2017 من

 التجزئة قطاع شركات تشهد أن ويتوقع. المنتجات بأسعار مقارنة ، اللقيم تكاليف في الحاد للارتفاع نتيجة

 المستهلكين، انفاق انخفاض بسبب الماضي العام من ذاتها بالفترة مقارنة ضعيفا نموا ، تغطيتنا تشملها التي

 التأثير بعض له يكون سوف الحكومي بالقطاع العاملين  ومزايا ومكافآت بدلات اعادة أن عن رغما

 كما ، الحكومي الانفاق لانخفاض نظرا الصعوبات من معاناته في مستمرا الإسمنت قطاع يزال ولا. الايجابي

 الأولين الشهرين في الإسمنت مبيعات أحجام في سنوي أساس على% 8.5 بنسبة الانخفاض ذلك الى يشير

 التحكم على التركيز ينصب سوف كما ضعيفة الاتصالات قطاع ايرادات تظل أن أيضا ويتوقع. الربع هذا من

 في التحسن يؤدي سوف حيث الصحية، الرعاية لقطاع قويا موسميا ربعا الربع هذا ويعتبر. التكلفة في

 سوف للقطاع الأساسي المحفز العامل أن بيد .الايرادات نمو دعم الى ، الجديدة التشغيلية الطاقات استغلال

 لأن نظرا الرابع الربع في تنخفض أن يمكن والتي ، العمومية الميزانية في تظهر كما المدينة الذمم هو يكون

 أرباح ترتفع أن المتوقع ومن ، هذا. الخاص القطاع مستحقات بتسوية تقوم سوف أنها أعلنت قد الحكومة

 المرتفعة الربح صافي بهوامش مدعومة 2016 الرابع للربع المنخفضة المقارنة قاعدة من البنوك قطاع

 . نسبيا المنخفضة والمخصصات

 الربع في ربعي أساس على هامشيا البتروكيماويات قطاع أرباح تنخفض أن نتوقع: البتروكيماويات قطاع

 تماما يقضي أن يمكن السنوية، التشغيل مصروفات ارتفاع جانب الى اللقيم تكاليف ارتفاع لأن نظرا الرابع

% 17 بنسبة برنت خام أسعار متوسط ارتفع وقد. المنتجات أسعار في الارتفاع من المتحققة المكاسب على

. القادم العام في توازنا أكثر النفط سوق يكون أن توقع اثر على الرابع الربع في ربعي أساس على تقريبا

 اذ تدريجيا، ارتفاعا البتروكيماوية، المنتجات معظم أسعار شهدت فقد النفط، أسعار ارتفاع مع وتمشيا

 البولي أسعار ارتفعت بينما ربعي، أساس على% 10-4 بين تراوحت بنسبة اثيلين البولي أسعار ارتفعت

 الوسيطة المنتجات بعض استمرت وقد. الرئيسية المنتجات تكاليف بارتفاع مدعومة ،%6-4 بنسبة بروبلين

%( 14)+ الفينيل اسيتات ومونومر ،(ربعي أساس على% 21)+ الأحادي الاثيلين جلايكول مثل الأخرى

 الرئيسية اللقيم أسعار متوسط أيضا ارتفع فقد ذلك، ومع. الربع خلال الارتفاعي زخمها الخل، وحامض

 مما الرابع، الربع في حادا ارتفاعا( للبوتان% 32+و للبروبان% 41+ للنافثا، ربعي أساس على% 21)+

 من بتغطيتها، نقوم التي كاتالشر بين ومن. الشركات لبعض المنتجات أسعار فروقات خفض الى يؤدي قد

 الميثانول أسعار وبخاصة المرتفعة، المنتجات بأسعار مدعومة ،,قوية ربحية عن سبكيم تعلن أن المحتمل

 أكسيد ثاني أسعار تساعد وسوف(. توقعاتنا) الثالث الربع في بدأت التي ،(تقريبا% 17 بنسبة ارتفاع)

. المالي أداءها تحسين في الاستمرار على تصنيع شركة ،(ربعي أساس على تقريبا% 5)  المرتفعة التيتانيوم

 فروقات بانخفاض متأثرا ربعي أساس على لضغوط سابك في البتروكيماويات قطاع يخضع أن المحتمل ومن

 لقطاعات الأفضل الأداء على سيقضى مما الأوروبية، القارة في أعمالها قطاع في وخاصة المنتجات، أسعار

 متأثرة أيضا، منخفضة للبتروكيماويات والمتقدمة ينساب أرباح تظل أن ويمكن. الشركة في والمعادن الأسمدة

 .الطبيعي الغاز سوائل أسعار في الحاد بالارتفاع سلبا

 الشركات تشهد أن المحتمل من ، الأخيرة أرباع الثلاثة في جيدة نمو معدلات سجلت أن بعد :التجزئة قطاع

 هذا ويتعلق. العثيم شركة باستثناء ايراداتها، في ضعيفا نموا التجزئة، قطاع في تقريرنا يغطيها التي

 الالكترونيات مجال في العاملتين واكسترا جرير لشركتي الضعيفة الإيرادات نمو بمعدلات أساسا الموضوع

 تعود سوف الأخيرة، أشهر للثلاثة المنخفضة المقارنة قاعدة تأثير  من المتحققة المكاسب لأن نظرا بالتجزئة،

 قاعدة من جزءا كان الصغيرة، الاتصالات محلات اغلاق من الايجابي التأثير أن أي، العادية، حالتها الى

 بسبب الايرادات في ضعفا أيضا الحكير فواز شركة تشهد أن المتوقع ومن. 2016 الرابع للربع الايرادات

 أساس على الايرادات انخفاض أن بيد جدا، الضرورية غير المشتريات على للإنفاق المستهلكين خفض

 بدلات اعادة لأن نظرا سبتمبر شهر ربع في عليها كان التي الحدة مستوى بنفس يكون لا ربما سنوي

. مواتية ظروفا توفر التوقعات، من أبرد جاء الذي الشتاء فصل جانب الى ، بالدولة العاملين ومزايا ومكافآت

 تقريبا،% 14 تبلغ متوقعة بنسبة الايرادات، في قوي نمو تحقيق في العثيم شركة تستمر أن المتوقع ومن

 سنوي أساس على% 2 بنسبة الانخفاض جزئيا عليها قضى والتي الفروع، لعدد الكبيرة بالإضافات مدعومة

 نمو تحقيق في الشركة يساعد سوف الأرباح، هوامش في التحسن فان ذلك، ومع. القائمة المحلات مبيعات في

 .الربح صافي في% 29 بنسبة
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الرابع الربع من الأولين الشهرين في سنوي أساس على% 8.5 بنسبة الإسمنت مبيعات حجم انخفض:  الإسمنتقطاع 

 الربع في المبيعات أحجام تكون أن المتوقع من ربعي، أساس وعلى .الانشاءات نشاطات في التباطؤ لاستمرار نتيجة

 الشهرين وخلال. الثالث الربع هذا في والصيف الحج موسم وقوع الى ذلك ويعزى الثالث الربع من أفضل ، الرابع

 ، مبيعاتها أحجام في سنوي أساس على انخفاض عن الإسمنت شركات من 12 أعلنت ، 2017 الرابع الربع من الأولين

 وقد. سنوي أساس على مبيعاتها حجم في ارتفاع عن( السوق في الجديدة الشركات باستثناء)  شركات 3 أعلنت بينما

 شهدت بينما سنوي، أساس على% 30 بلغت بنسبة انخفاض مستوى أعلى اليمامة، وأسمنت ينبع أسمنت شركتا هدتش

 أساس على% 15و% 23 بلغت بنسبة المبيعات حجم في ارتفاع مستوى أعلى حائل، وأسمنت المدينة أسمنت شركتا

 العرض تجاوز بحالة مقرونا( نوفمبر نهاية في كما طن مليون 36.6) المخزون مستويات ارتفاع استمرار إن. سنوي

 وبناء. الحالية الأسعار خفض بمستويات البيع في الاستمرار الى الإسمنت شركات تدفع ربما ، المناطق جميع في للطلب

 من بينما سنوي، أساس على% 30 بنسبة بتغطيتها نقوم التي الشركات ايرادات تنخفض أن المتوقع فمن ، تقديراتنا على

 الحكومية الميزانية تؤدي أن المحتمل فمن المستقبلية، للتوقعات وبالنسبة%. 49 بنسبة الأرباح تنخفض أن المحتمل

 وصناديق العامة الاستثمارات صندوق من الاستثماري الانفاق جانب الى الاسكان، قطاع في المبادرات لدعم التوسعية

 . القادمة القليلة السنوات خلال للقطاع رئيسية محركة قوة ايجاد الى الوطنية، الاستثمار

 تشمل التي العوامل من مجموعة تفرض وسوف. منخفضا الاتصالات قطاع يستمر سوف اجمالا،:  قطاع الاتصالات

 على الرسوم فرض ، الانترنت بروتوكول عبر الهاتفية المكالمات باستخدام السماح المشغلين، بين الحادة المنافسة

  القطاع هذا ايرادات نمو على ضغوطا تفرض الخ،... المملكة من الأجنبية العمالة من أعداد خروج جانب الى الأجانب،

 يكون وسوف. المفوتر الدفع شريحة الى المسبق الدفع شريحة من المشتركين بعض تحول من عنها التعويض سيتم ولكن

 هذا خلال طفيف تأثير الاتصالات، شركات بين التحاسبية الأسعار بخفض المعلومات وتقنية الاتصالات هيئة لقرار

 زين شركتا تستمر وسوف.. ديسمبر من الأخير الاسبوع من فقط سريانها سيبدأ الجديدة الأسعار لأن نظرا الربع،

 شركة تظل أن نتوقع ،فإننا شركات الثلاث بين ومن .ايراداتها وتحسين التكاليف خفض على التركيز في وموبايلي

 .مرتفع مستوى في أرباحها توزيعات عائدات لثبات نظرا دفاعية السعودية الاتصالات

 الربع في متوسطا دفاعي، قطاع وهو والزراعة، الغذائية المواد قطاع نمو يظل أن المتوقع من :قطاع الأغذية والزراعة

 التأثير بسبب سنوي أساس على المراعي ايرادات تتأثر وسوف. هامشي بشكل الربحية تتحسن أن يتوقع بينما الرابع

 قسم في المزمنة الضعف وحالة( تقريبا الايرادات من% 5 سابقا تمثل كانت) قطر لدولة المبيعات انقطاع من المستمر

 لأن نظرا تغيير بدون هرفي ايرادات تظل أن المتوقع ومن. الشركة في الرئيسي القسم وهو ،والعصائر الألبان منتجات

 محلات افتتاح من المتحققة المكاسب على القضاء في يستمر سوف ، القائمة المحلات مبيعات في مرتفع بمعدل الانخفاض

 على الاتجاه عليه كان كما التحسن، بعض ، صافولا في التجزئة قسم يشهد أن نتوقع فإننا ، متصل سياق وفي. جديدة

 صعيد وعلى. جيدا أداء بالشركة الغذائية المواد قسم يحقق أن المتوقع من بينما السابقة، أرباع الثلاثة خلال ربعي أساس

 لشركة للهوامش الارتفاعي المسار على المحافظة في يساعد سوف مما انخفاضها في مستمرة السلع أسعار فان الهوامش،

 للضغوط لهرفي الربح هوامش تخضع أن المحتمل ومن. التكاليف لخفض الرامية مبادراتها استكمال طريق عن ،المراعي

 .الحالي الربع خلال تقريبا شهرين مدى على ، منتجاتها بعض على لعملائها تمنحها ظلت التي التخفيضات بسبب

 يرتفع أن المتوقع فمن. السعودية الصحية الرعاية لشركات قويا موسميا ربعا الرابع الربع يعتبر:  قطاع الرعاية الصحية

 تشهد أن يتوقع بينما المتوسط، في سنوي أساس على تقريبا% 7.5 بنسبة بتغطيتها، نقوم التي الشركات ايرادات اجمالي

. المرتفعة المخصصات بمستويات القطاع تأثر عندما الماضي للعام المنخفضة المقارنة قاعدة بسبب حادا ارتفاعا الأرباح

 على% 20 بنسبة بارتفاع الربع هذا خلال القطاع في النمو ،(رعاية) الطبية للرعاية الوطنية الشركة تقود أن ويتوقع

 الربح يبلغ أن يتوقع بينما مؤخرا، افتتاحها تم التي المرافق استغلال بتحسن مدعومة الايرادات في تقريبا سنوي أساس

% 7 بنسبة الايرادات في جيدا نموا ،(مواساة) الطبية للخدمات المواساة شركة أيضا تشهد وسوف. ريال مليون 30 حوالي

 مستشفاها في والتوسع بالرياض، الشركة مستشفى تشغيل استغلال لتحسن نتيجة ،%17 بنسبة الربح صافي في ونموا

% 2.5 بنسبة نمو عن الشركة تعلن أن نتوقع فإننا ، دلة لشركة وبالنسبة. الأفضل التعاقدية الشروط جانب الى بالجبيل،

 مصروفات بسبب الثالث بالربع مقارنة طفيفة بدرجة الربح هوامش تتأثر أن نتوقع بينما ايراداتها، في سنوي أساس على

 الحمادي مستشفيات تعلن أن المتوقع من ، اخر جانب من. نمار ضاحية في الشركة بمستشفى المرتبطة مرتفعةال العاملين

 ربحها هوامش ترتفع أن المحتمل غير من أنه بيد ايراداتها، في واحدة رقمية خانة من منخفض بمستوى ارتفاع عن

 الرعاية قطاع أن نعتقد اننا. تجريبية تشغيل مرحلة في يزال لا النزهة بحي الشركة مستشفى لأن نظرا كبيرة بدرجة

 يشهد أن المتوقع ومن ، عليها الخاص القطاع مستحقات لجميع تسويتها عن الحكومة اعلان من يستفيد سوف الصحية،

 رعاية لشركتي وخاصة ،2017 الرابع للربع تحته المدرجة الشركات ميزانيات في المدينة الذمم مستويات في انخفاضا

 .      العامل المال رأس متطلبات انخفاض الى يؤدي سوف مما والحمادي،
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 3 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

السوق السعودي: توقعاتنا لأرباح الربع الرابع 2017 للشركات التي قمنا بتغطيتها 

الشركة 
الربع الرابع 

2016 الفعلية

الربع الثالث 

2017 الفعلية

الربع الرابع 2017 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

الربع الرابع 2016 

الفعلية

الربع الثالث 

2017 الفعلية

الربع الرابع 2017 

التغيير الربعي%التغيير السنوي %المتوقعة

قطاع البتروكيماويات

%10.7-%4,5455,7885,16913.7%1.4%34,03239,65540,21718.2سابك

%30.5%9212215971.8%11.9%9141,0641,19030.1سبكيم

%69.9%2991883207.2%24.8%7656177700.6سافكو

%5.1%12319220163.1%4.6%27.0-3,9532,7592,887التصنيع

%6.6-%0.2-603645602%9.9%1,8491,9332,12514.9ينساب

%23.1-%23.7-210208160%8.4%57661666816.0المتقدمة للبتروكيماويات

قطاع الأسمنت

%5%24303129%14%23-240163186الأسمنت العربية

%14-%42-432925%5-%33-232164156أسمنت اليمامة 

%12%48-1878798%10%31-397250276 الأسمنت السعودية 

%3%40-895153%12%21-185131147أسمنت القصيم

%111%62-1001838%5%40-303173182أسمنت ينبع

%7%61-1565761%13%31-354216244أسمنت الجنوبية

قطاع الاتصالات 

%10-%2,1502,6212,3539%0%12,01212,83512,8747الاتصالات السعودية

163NMNM-174-65-%1-%5-2,9082,8062,777موبايلي

135316NM370%-%1%1,8011,8071,8251زين

الاغذية والزراعة

%18-%5246675464%1%3-3,5093,3733,415المراعي

964135204NM51%-%15%6,2485,6636,4994صافولا

%18-%17-555646%9-%2803122831هرفي

%15-%9313011119%7-%5356025605التموين

يتوقع أن تنخفض الايرادات على أساس سنوي ، ولكن ليس بنفس مستوى انخفاضها للربع الأخير وذلك نظرا لأن خفض قيمة الجنيه المصري قد تم استيعابها بالفعل ضمن قاعدة التقييم للربع 

الرابع 2016.ومن المتوقع أن يستمر التوسع الكبير في هامش الربح ، متمشيا مع الاتجاه الذي ساد في الأرباع القليلة السابقة.

تحسن على أساس ربعي في قسم التجزئة وأداء جيد في قسم المواد الغذائية.الأرقام الرئيسية للأرباح لا يمكن مقارنتها على أساس سنوي بسبب عمليات الشطب للمخزون/للبنود الأخرى في العام 

الماضي.

صافي الربح ) بملايين الريالات(الايرادات) بملايين الريالات(

يتوقع أن يخضع  أداء قطاع البتروكيماويات في سابك  للضغوط على أساس ربعي بسبب انخفاض فروقات أسعار المنتجات. بيد أن أسعار الأسمدة والحديد المرتفعة ، يمكن أن تؤدي الى تحسين 

قطاعات الأسمدة والمعادن بالشركة في الربع الرابع.وسوف تتحقق مكاسب كاملة من صفقة صدف.

يمكن أن يؤدي تحسن الأسعار على نطاق جميع منتجات الشركة ، الى زيادة أرباحها بدرجة كبيرة في الربع الثالث.

يمكن أن تؤدي أسعار اليوريا المرتفعة في ظل تحسن معدل استغلال الطاقة الانتاجية ، الى زيادة أرباح الربع الرابع على أساس ربعي.

يتوقع أن يتحسن الأداء المالي لتصنيع على أساس ربعي ، مدعوما بأسعار ثاني أكسيد التيتانيوم المرتفعة.

يتوقع أن ترتفع الايرادات في الربع الرابع ، مدعومة بأحجام المبيعات المرتفعة والأسعار الأفضل.ومع ذلك ، فان الأرباح ستكون منخفضة ويعزى ذلك أساسا الى أسعار البروبان المرتفعة.

من المحتمل أن تظل أرباح الربع الرابع منخفضة نظرا لأن الايرادات المرتفعة سوف يقضي عليها ارتفاع أسعار اللقيم.

من المتوقع أن تظل الايرادات بدون تغيير على أساس ربعي ، بينما من المحتمل أن يضعف صافي الربع بسبب ارتفاع مصروفات المبيعات والمصروفات العمومية والادارية في الربع الرابع 

،كما ظل عليه الحال بشكل موسمي.

من المحتمل أن تعلن موبايلي عن أرباح صافية قريبة من نفس مستويات أرباحها في الربع الأخير.

شركة زين ، مثلها مثل موبايلي ، من المحتمل أن تعلن عن أرباح مماثلة كالتي شهدها الربع الأخير.

اننا نعتقد أن الايرادات سوف تنخفض بنسبة 23% على أساس سنوي بسبب أسعار البيع المنخفضة والأداء الضعيف في عمليات الشركة في الأردن.

من المحتمل أن أن يؤثر الانخفاض في متوسط سعر البيع المحقق نتيجة للمنافسة الحادة في المنطقة الوسطى ، على نتائج الربع الرابع ، بينما يتوقع أن تنخفض أحجام المبيعات بنسبة %26 

تقريبا على أساس سنوي.وسوف تفرض التكلفة المرتفعة للطن ، مزيدا من الضغوط على صافي الربح.

نتوقع أن تنخفض الايرادات بنسبة 20% تقريبا على أساس سنوي بسبب الانخفاض المتوقع في أسعار البيع ) 24% تقريبا على أساس سنوي(، بينما يتوقع أن ترتفع أحجام المبيعات برقم 

منخفض من خانة واحدة.

الانخفاض الحاد في أسعار البيع في الربع الثالث من المحتمل أن يستمر بسبب مستويات المخزون المرتفعة والمنافسة الحادة في  سوق المنطقة الغربية.

سوف تؤدي مستويات المخزون المرتفعة الى أن تمنح الشركة تخفيضات على مبيعاتها.ومن المحتمل أن يرتفع هامش صافي الربح ارتفاعا طفيفا مقارنة بالربع السابق.

انخفض حجم المبيعات بنسبة 31% على أساس سنوي في أكتوبر ونوفمبر 2017، بينما نتوقع انخفاضا بنسبة 40% تقريبا في مبيعات شهر ديسمبر .

عائدات المطاعم من المتوقع أن تستمر في الانخفاض، ولكن بمعدل أقل عن ما كانت عليه في أرباع السنة القليلة السابقة ويعزى ذلك للتخفيضات التي ظلت تمنحها هرفي لمدة شهرين في الربع 

الرابع، على بعض منتجات مطاعمها. ويتوقع أن تؤثر هذه التخفيضات على الهوامش والربح.

 الايرادات يتوقع لها أن تنمو من قاعدة المقارنة المنخفضة للعام السابق ، مدعومة باعادة البدلات والمزايا للعاملين بالدولة ، بينما يتوقع أن يستفيد صافي الربح من التكاليف الأخرى المنخفضة.
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 4 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

قطاع التجزئة

%4-%21524723610%12%1,7931,6521,8523جرير

%313%30-40728%8-%3-1,4301,5041,385فواز الحكير

%19-%9415112229%23%1,9281,7922,20514العثيم

%91%27265082%80%1,3867781,4031اكسترا

الرعاية الصحية

%7%52778258%10%3162953253دلة

%11%72778518%5%3533593787المواساة

712730NM12%-%9%19020822820رعاية

%19%112428162%17%1831631904الحمادي

اخرى

484243356NM47%-%9%2,3743,1513,42044معادن

46NMNM-49-30-%0%36-313201200شاكر

%150%54-32861151%15%11-1,6581,2841,478البحري

نتوقع أن تعلن دلة عن نمو بنسبة 2.8% على أساس سنوي في الايرادات، بينما نعتقد أن هوامش الربح سوف تتأثر بشكل طفيف مقارنة بالربع الثالث بسبب مصروفات العاملين المرتبطة 

بمستشفى الشركة في ناحية نمار.

نعتقد أن المواساة سوف تعلن عن تحقيق نمو بنسبة 7% في ايراداتها مدعومة بالشروط التعاقدية الأفضل والتحسن في استغلال الطاقة التشغيلية لمستشفى الشركة بالرياض والتوسع في 

مستشفى الجبيل.

نعتقد أن رعاية سوف تعلن نسبة نمو عالية في الايرادات وفي صافي الربح مقارنة بشركات الرعاية الصحية ، ويعزى ذلك أساسا الى قاعدة المقارنة المنخفضة للعام السابق اذ تأثرت بأعمال 

الترميم في برج الملز 1 وبالمخصصات المرتفعة.

نمو الايرادات سوف يكون محدودا بسبب ضغوط الأسعار ، بينما سوف تدعم المخصصات المنخفضة مقارنة بالربع الرابع من العام السابق ، نمو صافي الربح .وسوف تؤثر مصروفات 

العاملين المرتفعة المرتبطة بمستشفى الشركة بحي النزهة ، على هوامش أرباح الشركة.

من المحتمل أن تعلن معادن عن أرباح مرتفعة في الربع الرابع ، نتيجة لارتفاع أسعار ثنائي فوسفات الأمونيوم والأمونيا والألومنيوم ، الى جانب التحسن في الأداء التشغيلي لقسمي الفوسفات 

والألومنيوم.

لا يتوقع تحسن كبير في الربع الرابع ، خاصة وأنه ربع ظل يسجل أدنى الايرادات خلال العام. يفترض تحقيق هامش ربح أفضل ) 17.5% في الربع الرابع 2017( مقارنة بالربع الثالث 

2017 ، عندما سجلت الشركة أقل هامش ربح اجمالي لها على الاطلاق بلغ %14.6.

الارتفاع الذي كان متوقعا في أسعار الشحن بناقلات النفط في نهاية العام ، لم يتحقق.ونتيجة لذلك ، فاننا نتوقع انخفاضا في الايرادات من ناقلات النفط العملاقة بنسبة 14% على أساس سنوي ، 

نتيجة لانخفاض بنسبة 20% في أسعار نقل النفط  بالسفن، والتي قضى عليها جزئيا اضافة 4 ناقلات جديدة.

قاعدة ايرادات الربع الرابع من العام الماضي المرتفعة نتيجة لاطلاق ايفون 7 والفوائد المترتب من اغلاق محلات الاتصالات الصغيرة ، سوف يبقي على نمو الايرادات بمستوى متوسط في 

الربع الرابع من هذا العام ، حتى مع افتراض وجود مبيعات لفترة ما قبل ضريبة القيمة المضافة. ولا تشمل تقديراتنا للربح الصافي ، تأثير حادثة الحريق التي حدثت في فرع جدة أو أي استرداد 

لتأمين مترتب على ذلك.

سوف تساعد اعادة البدلات والعلاوات وموسم الشتاء الذي جاء أبرد من المعتاد ، وافتتاح 8 من محلات لفتيس ، في تخفيف الانخفاض في الايرادات.يتوقع استمرار التوسع في هامش الربح ، 

نتيجة للمخصصات المنخفضة يفترض حدوث خفض بقيمة 18 مليون ريال في الشركات التابعة العالمية خلال هذا الربع، مماثل للربع السابق.

تمت اضافة متجر واحد في نهاية سبتمبر وسوف يكون له تأثير ربعي كامل.ومن المحتمل أن يظل نمو مبيعات المحلات القائمة بدون تغيير ، نتيجة  لضعف انفاق المستهلكين وقاعدة المقارنة 

للربع الرابع من العام الأخير ) الفوائد المتحققة من اطلاق ايفون 7(.

سوف تستفيد الهوامش والأرباح من  بعض الظروف المواتية نتيجة لنشاطات نهاية العام والحسومات من الموردين.وسوف يؤدي التوسع الكبير في الفروع في المملكة العربية السعودية ، الى 

تحقيق نمو بنسبة 14% في الايرادات ، كما يتوقع ارتفاع في هامش الربح الاجمالي بمقدار 50 نقطة أساس على أساس سنوي .
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 5 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم

 ةالمسئولي من خلاءا
ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز  عتادة توزيعهتا أو  عتادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا

ة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية.  ن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى  رسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافق
لراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لعموم من جانب شركة اعدم  عادة توزيع أو  عادة  رسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية  قرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
بحث هتذه  نمتا أن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة الالبيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر ب

أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتثمارية ذات الصتلة تقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع 
بتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعت

 ن قد يستلم هذه الوثيقة.المحددة لأي شخص معي

ستتثمار آختر أو أيتة استتراتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
ماليتة متن أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تتحقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم 

للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتي أستعار الصترف قتد  هذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ،  ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة
، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق  لية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة فتي الأوراق الماليتةلشركة الراجحي الما
يتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود اأجلتة أو الخيتارات الأخترى أو المشتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق المال المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

ات المصترفية ة أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمالأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت أخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثماري
ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا ، لا تكتون مستئولة عتن  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ 

ة متن وثتائق تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتتخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون  شتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن 
أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة  لتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو  رسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 

ا في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيم
 لك الولاية القضائية.ن ذلك البلد أو تالوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضم

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا  طار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير خرىالأ الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند همالس سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى  لى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم جيتد بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل فيو.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة  لى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو بتاحالأر كانتت  ذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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