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

 

 من الحالي قلأ %11.8  48.50 المستهدف السعر
  24/01/2019  بتاريخ 55.00 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز
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 رباحالأ

(SARmn) 2017 2018 2019e

Revenue 12,086     14,171       18,914       

Y-o-Y 27.7% 17.3% 34.2%

Gross profit 3,932        5,102         6,671         

Gross margin 32.5% 36.0% 35.3%

Net profit 715           1,848         2,425         

Y-o-Y NM 158.5% 31.2%

Net margin 5.9% 13.0% 12.8%

EPS (SAR) 0.61          1.58            2.08            

EBITDA 5,248        7,403         9,761         

EV/EBITDA 21.0x 14.2x 10.8x 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA  

Tel +966 11 2119370, devassyp@alrajhi-capital.com 

  (معادن) السعودية للتعدين شركةال

 الربع الرابع : تكاليف أعلى من التوقعات 

توافقة مع التقديرات مما يشير ضمنا الى استقرار حجم الانتاج بينما جاءت ايرادات الربع الرابع لشركة معادن م

%. ويمكن أن يعزى ذلك الى 10والمبيعات للربع الثاني، فقد كانت تكاليف المبيعات أعلى من توقعاتنا بنسبة 

التجارية ارتفاع التكاليف النقدية وبعض التكاليف المعينة المرتبطة بالمصانع الجديدة التي انطلقت عمليات تشغيلها 

مليون ريال في قطاع انتاج ألواح المحركات  281في شهر ديسمبر. وقد كان هناك خفض في قيمة الاصول بلغ 

بالشركة ولكن تم التعويض عن ذلك بأعلى من هذا المبلغ نتيجة لعكس قيمة خفض الأصول في شركة سامابكو التي 

مليات التشغيل التجاري للمصانع الجديدة في معادن، شهدت تحسنا في عملياتها التشغيلية. ورغما عن البدء في ع

فان تكاليف الفائدة لم ترتفع بالمستوى الذي كان متوقعا. وكنا قد توقعنا ارتفاع تكاليف الفائدة نظرا لأن تكاليف 

مال الفائدة المرتبطة بشركة معادن للدرفلة وشركة وعد الشمال للفوسفات، قد تمت رسملتها سابقا. ولا يزال رأس ال

% على أساس سنوي. ونظرا لاكتمال مشروع الشركة الثاني 37العامل مستمرا في الارتفاع اذ ارتفع بنسبة 

للفوسفات مؤخرا ومشروع شركة معادن للدرفلة، فان  وضوح الرؤية في الأداء التشغيلي وبعض المؤشرات 

. 3 –رحلة الأولى لمصنع الأمونيا الأخرى، من المرجح أن يكون أفضل. وتقوم الشركة حاليا أيضا بإنشاء الم

واجمالا، يمكن القول أن نتائج الشركة للربع الثالث كانت أقل من التوقعات، ولكن من الناحية التشغيلية لا تزال 

 .ريال 48.5الشركة في وضع جيد للمدى البعيد. هذا، ويبلغ سعرنا المستهدف الجديد لسهم الشركة 

 2018رابع ع المختصر ارباح معادن للرب 1الشكل  

 
(SAR mn)

 Q4 

2017 

 Q3 

2018 

 Q4 

2018 Y-o-Y Q-o-Q

 ARC 

est Comments

Revenue 3,222 3,396 3,797 18% 12% 3,779 Production is healthy and inline with our expectations

Gross Prof. 1,165 1,265 1,106 -5% -13% 1,354 Cost of sales was up 10% above our expectation

Gross marg. 36.2% 37.3% 29.1% 35.8%

Op profit 292 973 832 185% -14% 1,055

Op margin 9% 29% 22% 28%

Net profit (160) 415 277 NM -33% 348

Net margin -5% 12% 7% 9%

Higher cost of sales along with impairment at Automotive 

sheets more than offset impairment reversal at SAMAPCO. 

We did not see full realization of interest costs which could 

have resulted in further lower net income
 

   Source: Company data, Al Rajhi Capital 

لقد ظلت نظرتنا ايجابية حول فرص النمو للمدى البعيد لشركة معادن ، اخذين في الاعتبار  :التقييم والمخاطر

ها بالكامل. النتائج الايجابية المحتمل تحقيقها من مشاريعها المستقبلية، التي ربما تستغرق عدة سنوات لتؤتي ثمار

وقد قمنا بخفض تقديراتنا المستقبلية  .ونتوقع كذلك أن تظل أسعار السلع بدون تغيير في معظمها في المدى القريب

للفوسفات. ويبلغ تقديرنا  للقيمة العادلة   2-بعمل توقعات بمستوى تدريجي أكبر لمعدل تشغيل مشروع وعد الشمال

ريال للسهم بناء على طريقة تجمع بأوزان متساوية بين طريقة التدفق  41.9) للشركات القائمة( في الوقت الراهن 

 13.1تبلغ  EBITDAالنقدي المخصوم وطريقة التقييم النسبي. وقد طبقنا مكرر تقييم نهائي بنسبة قيمة شركة/ 

 /(، والتي توصلنا اليها باستخدام متوسط مرجح لقيمة شركة2025التقديرية حتى  EBITDAمرة )  لقيمة 

EBITDA  1.5للشركات المماثلة ) الأوزان بناء على أوزان قطاعات الأعمال(. كذلك طبقنا عامل تعديل يبلغ 

للشركات المماثلة للأخذ في الاعتبار الفرق في  EBITDA /شركة مرة ) لا يتغير( لمتوسط مكرر التقييم قيمة

، مقارنة بالشركات المماثلة. وكانت الضرائب وانخفاض المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال لشركة معادن 

( مما 2025تقديراتنا للقيمة النهائية بناء على متوسط مكرر التقييم للشركات النظيرة لفترة نهائية ) السنة النهائية 

يعني ضمنا أن الشركة سوف تتمكن من ممارسة نشاط التعدين عند المستوى الحالي حتى بعد السنة النهائية. كما 

ريال/السهم. وبناء على رسملة الشركة في  6.6ضافة الأقيام التقديرية للمشاريع المستقبلية عند مستوى قمنا أيضا بإ

السوق/الانتاج السنوي، فان مشروع الفوسفات الثالث ) الذي أرست الشركة من أجله عقد تصميم وشراء وتشييد 

EPC  مليار ريال على شركة ديلم  3.35بقيمة تبلغDaelim مليون طن  1.1للأمونيا بطاقة تبلغ  لتشييد مصنع

ريال/السهم الى سعر السهم. أما المشاريع الجديدة المرتبطة بتعدين الذهب مثل  3.8يضيف حوالي  سنويا( يمكن أن

ريال/ السهم باستخدام  2.8مشاريع منصورة /مسرة التي لا تزال في مرحلة دراسة الجدوى، فربما تضيف حتى 

ريال  6.6ريال للسهم + 41.9ريال ) 48.5توصلنا الى سعرنا المستهدف للسهم عند  ذات المعيار. وعليه، فقد

ريال، فان سهم الشركة يتداول حاليا  48.5للمشاريع المستقبلية(. وعند مستوى سعرنا المستهدف للسهم الذي يبلغ 

 .2019لعام  EBITDAمرة بناء على تقديراتنا لقيمة  10.7يبلغ EBITDA عند مكر قيمة شركة/

، الى ارتفاع حجم ويمكن أن تعزى المخاطر الرئيسية التي ربما تؤدي الى ارتفاع سعر السهم عن ال تقديرات 

المبيعات، أسعار السلع وحدوث تكاليف نقدية وتكاليف مواد أقل من التوقعات  ) الكبريت، الفحم(، بينما يمكن أن 

التوقعات، أسعار المدخلات الرئيسية، ارتفاع سعر الاقراض  تمثل أسعار السلع الضعيفة، التكاليف النقدية بأعلى من

بين البنوك السعودية )السايبور(، وتأخير الجداول الزمنية للإنتاج، المخاطر الرئيسية التي يمكن أن تتسبب في 

انخفاض سعر السهم عن التقديرات

 التصنيف الحالي
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

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

لتى طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. ةن استلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم ع ةرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو
موم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول لععدم ةعادة توزيع أو ةعادة ةرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  ية لا تقدم أية ةقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال
ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه ةنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

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

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

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

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

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم قةالمالية أو الاستثمارات ذات العلا

مصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات ال
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

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

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

ن مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه ع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثما يكوللتوزي
 أي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام ب

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا ةطار 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 الأخرى الشركات من قليل

 .ورشه 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 السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى ةلى السهم سعر يصل أن عونتوق ، 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 وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة ةلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

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