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

 أعلى من الحالي %3.2  86.0 المستهدف السعر
  12/05/2019 بتاريخ 83.30 السعر الحالي

     
 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 المراكز زيادة
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 احربالأ

Period End (SAR) 12/17A 12/18A 12/19E 12/20E

Revenue (mn) 1,952.6 2,035.8 2,115.9 2,238.8 

Revenue Growth -13.5% 4.3% 3.9% 5.8%

EBITDA 576.0    545.4    543.9    575.3    

EBITDA Margin 29.5% 26.8% 25.7% 25.7%

Net profit 481.7    459.3    461.7    493.3    

Net profit growth -7.2% -4.7% 0.5% 6.9%

EPS 5.9         5.6         5.6         6.0         

DPS 5.6         5.6         5.6         5.9         

Payout ratio 94.5% 99.1% 99.1% 97.3% 

 المصدر: بيانات الشركة ،الراجحي المالية

Research Department 
Pratik Khandelwal, 

Tel +966 11 211 9301, pratikK@alrajhi-capital.com 

 للتموين السعودية الخطوط شركة
 أقل من التقديرات؛ أبقينا على تصنيفنا المحايدول أرباح الربع الا
على أساس  %13.8-مليون ريال )  104موين عن تحقيق ربح صاف بلغ السعودية للت أعلنت شركة الخطوط

مليون ريال وكذلك من متوسط  116وكان أقل من تقديراتنا التي بلغت  ،2019سنوي( في الربع الأول 

مليون ريال. وبينما أظهرت الايرادات وهوامش الربح الاجمالية ارتفاعا  111تقديرات المحللين الذي بلغ 

على الأرجح  بالأداء الجيد لخدمات التموين المقدمة داخل الرحلات وخفض تكلفة المواد الخام  جيدا، مدعومة

ومصروفات العاملين، فقد حدث معظم انخفاض صافي الربح عن التقديرات لسبب أساسي هو انخفاض قيمة 

الدولية. بيد أن النتائج من معايير المحاسبة  19الذمم التجارية المدينة بأكثر من التوقعات وفقا للمعيار رقم 

% على أساس ربعي.  وقد استمرت 36.1كانت أفضل كثيرا على أساس ربعي اذ ارتفع صافي الربح بنسبة 

الايرادات في الاستفادة من ارتفاع عدد المسافرين وتزايد عدد العقود المبرمة مع الشركات التي تقدم خدمات 

لقريب، نتوقع أن يظل النمو في الايرادات متوسطا حتى صالات خاصة ومميزة لعملائها. ولكن في المدى ا

ترتفع دورة الاقتصاد. أما بالنسبة للمدى البعيد، فإننا أكثر تفاؤلا حول احتمالات النمو التي ستكون مدعومة 

بارتفاع حركة المسافرين والرحلات التجارية في ظل خطط التوسع الاستراتيجية للخطوط الجوية السعودية 

رنامج التحول الوطني التي تشجع قدوم الحجاج والمعتمرين الى المملكة. وفي ذات الوقت، فان ومبادرات ب

التدفقات النقدية المستمرة للشركة ومتطلباتها المنخفضة من المصروفات الرأسمالية، تسمح لها بالمحافظة على 

% 6.2أرباح جذاب يبلغ (، مع عائد توزيعات 2019في الربع الأول   %100نسبة توزيعات أرباح جيدة ) 

على أساس سنوي(. بيد أن مستوى الذمم المدينة المرتفع، يظل يمثل مخاطر. وقد  2019تقريبا ) الربع الأول 

جاء تصنيفنا للشركة محايدا متضمنا التوصية بالمحافظة على المراكز في سهمها مع تحديد سعر مستهدف 

 .ريال 86للسهم يبلغ 

على أساس ربعي(  %7.7% على أساس سنوي ) 6.7ت الايرادات بنسبة ارتفع الاول :نتائج الربع 

 المقدمة التموين مليون ريال، ومن المحتمل أن تكون مدعومة بالأداء الجيد لخدمات 522لتصل الى 

% من 36.8الرحلات وخدمات صالات رجال الأعمال. وقد ارتفع هامش الربح الاجمالي الى  داخل

، ويعزى ذلك الى تحسن مستوى 2018% في الربع الرابع 31.0و  2018% في الربع الأول 35.9

% على 27.8% على أساس سنوي ) 9.5كفاءة التكلفة. وتبعا لذلك فقد ارتفع الربح الاجمالي بنسبة 

% على 14.5مليون ريال. بيد أن  ربح التشغيل سجل انخفاضا بنسبة  192أساس ربعي(  ليصل الى 

ن ريال، ويعزى ذلك أساسا الى أن هذا الربع من العام السابق قد مليو 113أساس سنوي ليصل الى 

اشتمل على منافع نتيجة لعكس انخفاض في قيمة الذمم التجارية المدينة. وبناء عليه، فقد انخفض صافي 

مليون ريال. علاوة على ذلك، فقد أعلنت  104% على أساس سنوي ليصل الى 13.8الربح بنسبة 

، مما رفع معدل عائد 2019ريال للسهم للربع الأول  1.3باح بمعدل جيد بلغ الشركة  عن توزيعات أر

 . % تقريبا6.2توزيعات الأرباح على أساس سنوي الى 

بعد اعلان نتائج الربع الأول، قمنا بمراجعة وتعديل تقديراتنا المستقبلية للشركة. وقد جاء : التقييم

ذ بلغ متوسطنا المرجح سهمها ا في المراكز على بالمحافظة التوصية متضمنا للشركة محايدا تصنيفنا

%  و طريقة نسبة السعر الى الأرباح : 50لسهم الشركة المستهدف ) طريقة التدفق النقدي المخصوم : 

ريال، بناء على التقديرات المعدلة. ولا تزال الشركة مستمرة في منح عائد توزيعات جيد،  %86( 50

حقيق ارتفاع في قيمة السهم في المدى مما يجعل سهم الشركة جذابا للمستثمرين الذين يبحثون عن ت

 .البعيد مع اعتبار أي ارتفاع اني في سعر السهم حافزا اضافيا لهم

 

8201 الرابع الربع في التموين لشركة المالي الاداء ملخص: 1شكل  

(SAR mn)  Q4 2017  Q3 2018  Q4 2018 % chg y-o-y % chg q-o-q  ARC est 

Revenue 265              628              315              18.7% -49.8% *NA

Gross profit 157              204              128              -18.7% -37.4% 168              

Gross profit margin 59.2% 32.5% 40.5%

Operating profit 118              154              88                -25.7% -43.0% 125              

Net profit 99                143              76                -23.0% -46.6% 112               

لم تعد   IFRS-15يعاب الايرادات لتتوافق مع * ملاحظة : نظراً لتغيير سياسة است  المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر
 الأيرادات الملعنة تتوافق مع طريقة حساب توقعاتنا.

 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 خلاء
لريةاض ، المملكةة العربيةة السةعودية للاسةتخدام العةام مةن عمةلاء شةركة الراجحةي الماليةة ولا يجةوز اعةادة توزيعهةا أو اعةادة أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي الماليةة" ، ا

ليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم ه الوثيقة والإطلاع عارسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. ان استلام هذ

م من جانب شةركة الراجحةي الماليةة.  وقةد تةم الحصةول علةى اعادة توزيع أو اعادة ارسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعمو

أو ضمنية( بشأن البيانات  صادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية اقرارات أو ضمانات )صريحةالمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من م

طةأ أو ييةر مضةللة  أو أنهةا تصةلح لأي يةرض محةدد. فوثيقةة البحةث هةذه انمةا تقةدم والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هةي معلومةات كاملةة  أو خاليةة مةن أي خ

تلةك يةة أو ييرهةا مةن المنتجةات الاسةتثمارية ذات الصةلة بمعلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هةذه الوثيقةة يشةكل عرضةا أو دعةوة لتقةديم عةرض لشةراء أو بيةع أي أورا  مال

لأهداف الاستثمارية أو الوضع المالي أو الاحتياجةات المحةددة لأي الأورا  المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم مشورة شخصية في مجال الاستثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار ا

 شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ار جةرت مناقشةتها أو لمشةورة الماليةة أو القانونيةة أو الضةريبية بشةأن مةدى ملاءمةة الاسةتثمار فةي أي أورا  ماليةة ، أو اسةتثمار آخةر أو أيةة اسةتراتيجيات اسةتثمينبغي للمستثمرين السةعي للحصةول علةى ا

ثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسةتثمرين ملاحظةة أن الةدخل مةن أورا  ماليةة مةن هةذا التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هذه الو

ون اع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فةي أسةعار الصةرف قةد يكةالنوع أو ييرها من الاستثمارات ، ان وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأورا  المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتف

، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا على عائد يكةون أقةل مةن مبلةغ رأسةمالهم المسةتثمر أساسةا.  ويجةوز أن يكةون لشةركة  لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

تابعة لها )بما فةي ذلةك محللةي البحةوث( مصةلحة ماليةة فةي الأورا  الماليةة للجهةة أو الجهةات المصةدرة لتلةك الأورا  الماليةة أو الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية ال

ى أو المشةتقات ، أو ييرهةا مةن الأدوات الماليةة.  ، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصيرة الأجل في الأورا  المالية ، وخيارات شراء الأسهم أو العقود الآجلة أو الخيةارات الأخةر الاستثمارات ذات العلاقة

مات  أو السعي لتأمين الخدمات المصرفية الاسةتثمارية أو ييرهةا كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصرفية الاستثمارية أو ييرها من الخد

ولة عةن أي أضةرار مباشةرة أو لشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في ذلك الشةركات التابعةة لهةا وموظفيهةا ، لا تكةون مسةئمن الأعمال من أي شركة من ا

 ردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.يير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو يير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوا

تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة مةن وثةائق البحةث.  تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون اشعار مسبق.  وشركة الراجحي المالية لا تتحمل أي مسؤولية عن 

معةدة للتوزيةع أو زيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بأي وسةيلة. كمةا يراعةى أن هةذه الوثيقةة مةن وثةائق البحةث ليسةت موجهةة الةى أو ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو ارسال أو تو

ا يكون مثل هذا التوزيع أو النشر أو توافر أو اسةتخدام هةذه الوثيقةة مخالفةا لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيثم

 تلك الولاية القضائية.للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو 

   يةالمال الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعةدد الماليةة الشةركات أسةهم باسةتثناء تغطيتهةا اطةار فةي الأسةهم لجميةع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم

 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة يير الأخرى الشركات من قليل

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

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

 عةدم جيةد بشةكل تبةرر أسةباب هنةا  تكةون وقةد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة يمةللق مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأسةباب ونشةرح ، السةهم لةذلك المقةدرة العادلةة القيمةة عةن يختلةف مسةتهدف سةعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة الى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال

 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 أو يتجةاوز المعنيةة للشةركة التشةغيلي الأداء أو الأرباح كانت اذا أو ، الخارجية العوامل من وييرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السو  لأوضاع يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى

 .وقعاتنات مستوى دون
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