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

 من الحالي اعلى %5.8   108.00 المستهدف السعر
  05/08/2019  بتاريخ 102.00 السعر الحالي 

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز

 

    
 الأداء

 

 الأرباح

(SARbn) 2018 2019e 2020e

Revenue 169.0 144.7 142.7

Revenue growth 12.8% -14.4% -1.4%

Gross profit 57.2 42.6 43.8

Gross margin 33.9% 29.4% 30.7%

EBITDA 51.8 38.0 39.9

EBITDA margin 30.6% 26.2% 28.0%

Net profit 21.5 11.3 12.8

Net margin 12.7% 7.8% 9.0%

EPS 7.2 3.8 4.3

DPS 4.4 4.5 4.0

Payout ratio 61% 119% 94%

EV/EBITDA 6.7x 9.1x 8.6x

P/E 14.2x 27.0x 23.9x 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA  

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

  )سابك( الأساسية للصناعات السعودية الشركة

  الشركة قليلا انخفاض أسعار اللقيم يخفض الضغط على
لا تزال المخاوف المتعلقة بالنمو وتعرفة التجارة العالمية، مستمرة في اضعاف النظرة المستقبلية لقطاع 

البتروكيماويات. وقد بلغت أسعار بعض المنتجات مثل جلايكول الاثيلين الاحادي والبولي كربونات، أدنى 

ض المنتجات الأخرى مثل البولي اثيلين، لا مستوياتها خلال عقد من الزمان في الربع الثالث. كما أن أسعار بع

تزال تسجل انخفاضا طفيفا على أساس ربعي، بينما الشيء الأكثر أهمية من ذلك، هو أن البولي اثيلين الذي كانت 

% على أساس ربعي في الربع الثاني، يتم تداول أسعاره حاليا على انخفاض على أساس 2أسعاره مرتفعة بحوالي 

ثالث. والأسعار المرتفعة الوحيدة ) من بين أسعار المنتجات الرئيسية( هي أسعار اليوريا التي ربعي في الربع ال

ارتفعت على أساس ربعي في الربع الثالث. وعلى صعيد التكلفة، فقد انخفضت أسعار بعض أنواع اللقيم كالبروبان 

ت الراهن. ونظرا لأن أسعار اللقيم %، على التوالي في الوق27% و 22والبوتان، انخفاضا كبيرا بنسبة تجاوزت 

% من المبيعات ) يعتمد ذلك على تشكيلة المنتج(، فإننا نتوقع أن تستفيد شركات 40-25تتراوح بين 

البتروكيماويات في الربع الثالث، مع تحقيق تحسن في الربح قبل الفائدة والضرائب والاستهلاك والاطفاء 

EBITDA115ريال للسهم ) من  108لثاني، بلغ سعرنا المعدل المستهدف للسهم . وبعد الاعلان عن نتائج الربع ا 

 المخصومة وطريقة قيمة النقدية التدفقات ريال /السهم( بناء على طريقة تقييم تجمع بأوزان متساوية بين طريقة

 بتقييم مقارنة% 10 بنسبة بانخفاض مرة، أي 8.5استنادا الى مكرر ربح مستقبلي )  EBITDA /الشركة

% من الأسعار الحالية. هذا، ونتوقع تحقيق 5.8النظيرة(، مما يوفر ارتفاعا متوسطا بنسبة  العالمية لشركاتا

ريال/السهم  2.2: 2019ريال للسهم للاثني عشر شهرا القادمة ) النصف الثاني  4.2توزيعات أرباح أسهم بمعدل 

 .ريال/السهم( 2:  2020والنصف الأول 

سابكلشركة  9201 لثانيا : ملخص نتائج الربع1شكل  

(SAR bn) 2Q19 1Q19 2Q18 y-o-y q-o-q ARC vs ARC

Revenue 36.0 37.0 43.0 -17% -4% 37.9 -5%

Gross Profit 10.0 11.0 16.0 -38% -11% 11.3 -11%

G. Margin 28% 30% 37% 30%

Op. profit 4.8 6.2 10.8 -55% -21% 6.2 -22%

Op. margin 13% 16% 25% 16%

Net profit 2.12 3.41 6.7 -68% -38% 3.4 -38%

Net margin 6% 9% 16% 9%
 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

 

اعلان ينساب )  –بعد اعلانات النتائج الربعية للشركات التابعة :  2019مجموعة ضعيفة من أرقام الربع الثاني 

(، سافكو ) مليون ريال 50مليون ريال(، وكيان ) انخفاض بأكثر من  100انخفاض عن التقديرات بأكثر من 

متماشية مع التقديرات(، كلاريانت ) خسارة صافية مقارنة بتوقع المحللين في السوق تحقيق ربح(، كنا نتوقع أن 

مليار  3.4مليار ريال، وهي أقل من تقديراتنا/ تقديرات المحللين التي بلغت  3تعلن سابك عن تحقيق أرباح أقل من 

مليار ريال. وعلى صعيد أحجام المبيعات،  2.12اني، جاءت منخفضة اذ بلغت ريال. بيد أن الأرباح الفعلية للربع الث

% على أساس ربعي. ونظرا 3وفقا لتقديراتنا، فقد انخفضت أحجام مبيعات سابك لمنتجات البتروكيماويات بنسبة 

، اذ سجل لانخفاض المبيعات، ومع بقاء جزء كبير من التكاليف ثابتة، فقد جاء الربح الاجمالي منخفضا أيضا

% على أساس ربعي. وقد تحولت أرباح الشركات الزميلة الى سالبة في الربع الثاني ويعزى 11انخفاضا بنسبة 

ذلك أساسا الى شركة كلاريانت والتي ربما لا تتكرر حيث قامت هذه الشركة بعمل مخصصات لمرة واحدة خلال 

 .هذا الربع

بينما كانت هناك مؤشرات مبكرة لاستقرار الأسعار بحلول  : نهل يمكن أن يقال أن الأسعار قد بلغت القاع الا

الاسبوع الأول من الربع الثالث، فان المتوسط الحالي لأسعار المنتجات للربع الثالث، يعتبر دون مستويات الربع 

أفضل في الربع  EBITDAالثاني. بيد أن أسعار اللقيم منخفضة أكثر مما سوف يساعد سابك على تحقيق قيمة 

مليار ريال في الربع الأخير(. ورغما عن أننا لا نعتقد أن الوقت قد حان  9.07مليار ريال مقابل  9.4الثالث ) 

للقول أن أسعار المنتجات قد بلغت أدنى مستوياتها، مع الأخذ في الاعتبار الانخفاض في أسعار اللقيم والتكاليف 

د وصلت قاعها في الربع الثاني. ووفقا لبعض مصادرنا في غير المتكررة ) كلاريانت(، فان الأرباح ربما تكون ق

. وبناء على ذلك، ومن وجه 2020و  2019هذا القطاع، فان ضعف أسعار المنتجات ربما يستمر حتى نهاية 

 .سنوات(، فان ذلك يوفر فرصة ممتازة للشراء 4-3نظر طويلة المدى، ) 
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لقد أعطت شركة سابك توزيعات أرباح الأسهم أولوية حتى مع انخفاض الأرباح،  : توزيعات الأرباح تعطى أولوية

وعليه فان ذلك من شأنه توفير بعض الدعم لسعر السهم وبخاصة لشركتها التابعة ينساب، والذي توقعنا أن يصل 

 .2020ريال/السهم في  4و  2019لسهم لعام ريال/ا 4.5ريال/ السهم. اننا نتوقع أن تدفع سابك  3.5الى 

 

  :التعليق على أسعار المنتجات 
  دولار في الصين في الربع الثاني من  520لامست الأسعار القياسية لجلايكول الاثيلين الاحادي

الاحادي لشركة سابك،  الاثيلين . وتبلغ أسعار جلايكول2009، وهو أدنى مستوى لها منذ 2019

 دولار/ الطن في الربع الثالث حتى تاريخه. 680، وفقا لتقديراتنا

  وفقا لشركة سابك، فقد تأثرت مقومات صناعة الميثانول تأثرا سلبيا نتيجة للطلب المنخفض من الصين

أيضا، وأسواق الاستهلاك النهائية وخاصة لمنتج الفورميلديهيد، مع انخفاض الطلب من مصانع تحويل 

 والطلب الضعيف في الصين.  (MTOالميثانول الى اولفينات ) 

  ظلت أسعار البولي كربونات منخفضة ويعزى ذلك الى الطاقة الانتاجية الفائضة، والطلب المنخفض

 من أسواق المحركات وأسواق الاستهلاك النهائي الأخرى.

  كانت العوامل الرئيسية المحركة لصناعة البولي بروبلين، أفضل نسبيا مقارنة ببعض البوليمرات

 .% في الربع الثالث3.5ى ومع ذلك فقد انخفضت أسعاره بنسبة الأخر

 

قمنا بخفض تقديراتنا لتعكس أسعار المنتجات التي كانت أقل من التوقعات. وقد أخذنا المتوسط  :التقييم والمخاطر  

قييم النسبي، فقد للتقييم المبني على طريقة التدفقات النقدية المخصومة وطريقة التقييم النسبي. وبالنسبة لطريقة الت

% من مكررات التقييم لشركات البتروكيماويات العالمية النظيرة على أساس قيمة 10افترضنا انخفاضا بنسبة 

ريال/ السهم. أما بالنسبة  103.5مرة( وتوصلنا الى قيمة عادلة لسهم الشركة تبلغ  8.5)  EBITDAالشركة/ 

ريال بناء على  112.5الى سعر مستهدف لسهم الشركة يبلغ لطريقة التدفقات النقدية المخصومة، فقد توصلنا 

% )كل الأرقام لم تتغير عن السابق(. وهناك مجموعة من العوامل 9.8متوسط مرجح لتكلفة رأس المال يبلغ 

تشمل : المخاوف المتعلقة بتعرفة التجارة العالمية، دخول طاقات انتاجية جديدة، حدوث انخفاض غير متوقع في 

فط وبالتالي حدوث انخفاض في أسعار المنتجات البتروكيماوية، والاغلاق غير المخطط له للمصانع، وأي أسعار الن

تغير غير متوقع في أسعار اللقيم المدعوم، تعتبر مخاطر رئيسية لاحتمال انخفاض سعر السهم عن التوقعات. 

ات ) مصافي الكيماويات(، تعتبر ضخمة علاوة على ذلك، فان المشاريع الجديدة كمشاريع تحويل النفط الى كيماوي

جدا وغير تقليدية، ويمكن أن تمثل عامل مخاطرة أخر. أما مخاطر ارتفاع سعر السهم مقارنة بتقديراتنا، فإنها تأتي 

 التوقعات من بأسرع الناجح التجاري من حدوث ارتفاع بأعلى من التوقعات في فروقات أسعار المنتجات، والتشغيل

.للشركة، الى جانب حدوث انتعاش في الطلب العالمي المستقبلية التوسعة لمشاريع
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 3 نهاية التقرير راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في فضلا إخلاء من المسؤولية

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاءإ
للاستتخدام العتام متن عمتلاء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز زعتادة توزيعهتا أو زعتادة  أعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية

كم علتى ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبزرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. زن استلام هذ
لعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول عدم زعادة توزيع أو زعادة زرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات ل

أو ضتمنية( بشتأن  مات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المالية لا تقدم أية زقرارات أو ضمانات )صتريحةعلى المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلو
ي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه زنمتا ر مضللة  أو أنها تصلح لأالبيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي

ق 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 أي أورا
حتياجتات رض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا تأختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الابتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغ
 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

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

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

يتة 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 مال
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 المالية أو الاستثمارات ذات العلاقة

مات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من وقت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختد الأدوات المالية. 
.  وشركة الراجحي المالية ، بما في 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

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

لومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق لوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون زشتعار مستبق.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعتخضع هذه ا
بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت موجهتة زلتى أو معتدة البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو زرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا 

ستتخدام هتذه ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو اللتوزيع 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 ، حيث
 ن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة 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 زطار في الأسهم لجميع المحتمل الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من كونم تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق خلال المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر وقف٪ 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 زلى 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 وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة زلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا تيال

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت زذا 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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