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أرامكو السعودية ترفع أسعار المواد الأولية والوقود مجدداً: تطور مهم في عملية التحول الاستراتيجي في إصلاحات إستهلاك الطاقة

أبلغت شركة أرامكو السعودية عدة شركات للبتروكيماويات والأسمنت وبعض الشـــركات الأخرى برفع أسعار بعض المواد الأولية ومنتجات الوقود، اعتباراً من 1 يناير 2025. تعدّ هذه 

الزيادة هي الثانية على التوالي في أسعار المواد الأولية والوقود. يعكس القرار تطور مهم في برنامج تعديل أسعار الطاقة في المملكة الذي يعتبر أساسيا في رؤية السعودية 2030، بهدف 

تحديث الاقتصاد وضمان الاستدامة طويلة المدى، كما يسعى البرنامج إلى المزيد من تخصيص الموارد وتحسين الكفاءة ومواءمة أسعار الطاقة المحلية مع المعايير العالمية. تهدف هذه 

الجهود إلى تشـــجيع الصناعات على اعتماد التقنيات الموفرة للطاقة وتقليل الهدر ودعم القدرة التنافسية في الأسواق العالمية، حيث تم تحقيق بعض التقدم في مختلف القطاعات. على 

سبيل المثال، انضمت عدة شركات أسمنت في المملكة بالفعل إلى “برنامج تنافســـية القطاع الصناعي”، والذي يمكن أن يساعد في رفع الكفاءة وتسهيل تحول استخدامات الطاقة من 

الوقود التقليدي إلى بدائل أكثر كفاءة مثل الغاز الطبيعي و بدائل الوقود المشتقة الأخرى، مما يؤدي إلى تحسن استخدام الطاقة ومعايير الانبعاثات. أيضا، يشجع تعديل الأسعار الشركات 

على إعادة النظر في العمليات ذات الاستخدام الكبير للطاقة وتعزيز الابتكار والكفاءة مع الحد من العبء المالي على الميزانية الوطنية الناتج عن دعم أسعار الطاقة.

يعتبر الرفع الأخير في أســـعار المواد الأولية والوقود في يناير 2025 تطور مهم في مســـار تعديل أســـعار الطاقة. تهدف هذه التغييرات إلى تحقيق فوائد اقتصادية طويلة الأجل، لكن 

التأثيرات المباشـــرة عبر القطاعات متفاوتة، مما يشـــكل تحديات وفرص مختلفة. ارتفعت أســـعار الميثان من 1.75 دولار أمريكي إلى 2.15 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية 

بريطانية )ارتفاع 23%( وأســـعار الإيثان من 2.5 دولار أمريكي إلى 3.0 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية )ارتفاع 20%(، فيما اســـتقرت أسعار المواد الأولية للغازات 

البترولية السائلة )البروبان والبيوتان( حول مستواها دون تغيير. بالنسبة لشركات الأسمنت، ارتفعت أسعار زيت الوقود الثقيل 380 من 8.3 دولار إلى 12.2 دولار للبرميل )ارتفاع %47( 

وأســـعار النفط العربي الخفيف من 14.9 دولار أمريكي إلى 18.8 دولار أمريكي للبرميل )ارتفاع 26%(. سينعكس تأثير ارتفاع الأسعار في النتائج المالية اعتبارا من الربع الأول 2025. 

بالنســـبة لشركات البتروكيماويات ضمن تغطيتنا، نتوقع أن يكون لارتفاع تكاليف المواد الأولية تأثير ســـلبي بقيمة 1,837 مليون ريال سعودي وانكماش هامش إجمالي الربح ضمن 

نطاق 80 إلى 214 نقطة أســـاس. من المتوقع أن يؤثر ارتفاع التكاليف ســـلبا بنحو 7 - 15% على صافي الربح المتوقع لعام 2025. من المرجح أن يؤثر ارتفاع الأســـعار على شركات 

الأسمنت ضمن تغطيتنا بقيمة 450 مليون ريال سعودي نتيجة ارتفاع متوقع لمتوسط تكلفة الطن بنحو 7.6%. يبدو أن استمرار التأثير على قطاع الأسمنت سيكون أكثر منه على قطاع 

البتروكيماويات بغض النظر عن دورة الأعمال. لذلك، قد يتطلب من شركات الأســـمنت اتخاذ إجراءات فورية لتخفيف آثار ارتفاع التكاليف، مثل زيادة أسعار البيع أو التحول إلى مصادر 

طاقة أكثر كفاءة على المدى البعيد. 

إضافة إلى ذلك، رفعت أرامكو أيضا أســـعار الديزل بنسبة 44% إلى 1.66 ريال سعودي للتر من 1.15 ريال ســـعودي للتر اعتبارا من 1 يناير 2025. أبقت أرامكو أسعار البنزين دون تغيير 

عند 2.18 ريال ســـعودي للتر أوكتان 91 وعند 2.33 ريال سعودي للتر أوكتان 95. سيؤثر ارتفاع أسعار الديزل على الشركات العاملة في قطاع المستهلكين التي تعتمد على الديزل كوقود 

لنقل السلع. من المتوقع أن تكون شـــركتي المراعي ونادك الأكثر تأثرا بهذا الارتفاع. تتوقع المراعي أن يؤدي ارتفاع أســـعار الديزل إلى إضافة 200 مليون ريال سعودي إلى التكاليف 

في 2025 مقابل 150 مليون ريال ســـعودي مقارنة بمبلغ في 2024. فيما تتوقع نادك ارتفاع تكاليف التشـــغيل بنحو 1.5%. على الرغم من ارتفاع تكاليف النقل نسبيا بالنسبة لشركات 

الآمار وأمريكانا وهرفي وجاهز، من المتوقع أن يكون تأثير ارتفاع الأســـعار عليها محدودا حيث تعمل سيارات التوصيل لديها بالبنزين وليس بالديزل. يتوقع أيضا أن يؤثر ارتفاع أسعار 

الديزل أيضا على قطاعات أخرى مثل النقل والخدمات اللوجستية والقطاع الصناعي والمرافق العامة. في المقابل، قد لا تتأثر شركتا الدريس وساسكو إيجاباً على الرغم من ارتفاع أسعار 

بيع الديزل حيث أنهما تعتمدان على هوامش ربح ثابتة.

الجدول 1. الارتفاع المتوقع في أسعار اللقيم

التغييربعدقبل اللقيم

+23%2.15 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية1.75 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانيةالميثان 

+20%3.0 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية2.5 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانيةالإيثان

لا تغيرخصم 20% على الاستلام من سطح السفينة اليابانيةخصم 20% على الاستلام من سطح السفينة اليابانيةالبروبان والبوتان

)HFO-380( الثقيل +47%12.2 دولار أمريكي للبرميل8.3 دولار أمريكي للبرميلزيت الوقود 

+26%18.8 دولار أمريكي للبرميل14.9 دولار أمريكي للبرميلالعربي الخفيف

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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الجدول 2. استخدام شركات البتروكيماويات السعودية ضمن تغطيتنا للمواد الأولية
النافثاالبوتانالبروبانالإيثانالميثانالشركة

--100%--المتقدمة

--100%--اللجين

-79%-21%-كيان

--58%42%-ينساب

30%6%13%32%18%سابك

----100%سابك للمغذيات الزراعية

-5%36%14%45%سبكيم

--79%21%-تصنيع

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال  

مزيج المواد الأولية يحدد مدى تأثير تكاليف المواد الأولية الثابتة: ســـيعتمد تأثير ارتفاع أسعار اللقيم على نوع المادة الأولية التي تستخدمها كل شركة. سترتفع تكلفة المبيعات في الشركات التي 

يمثل فيها الميثان والإيثان النسبة الأعلى من المواد الأولية، حيث نتوقع ارتفاع أسعار الميثان والإيثان بنســـب 23% و20% على التوالي. سوف ينعكس تأثير ارتفاع أسعار اللقيم بشكل أكبر على تكاليف 

الإنتاج للشركات التي تتعرض أكثر للمواد الأولية ذات التكلفة الثابتة )الميثان والإيثان( مثل سابك للمغذيات الزراعية )100% ميثان( وسبكيم )45% ميثان و14% إيثان( وسابك )18% ميثان و32% إيثان( 

وينساب )42% إيثان(، فيما ستتأثر الشـــركات التي تتعرض للمواد الأولية ذات التكلفة المتغيرة )البروبان 100%( بشكل أقل من ارتفاع أسعار اللقيم الأخيرة من قبل أرامكو مثل المتقدمة واللجين، حيث 

تعتمد على أسعار السوق.

من المتوقع ارتفاع التكاليف للشــركات الواقعة ضمن تغطيتنا بقيمة إجمالية قدرها 1.8 مليار ريال ســعودي: نتوقع ارتفاع تكاليف مبيعات سابك للمغذيات الزراعية وينساب عن العام 2023 

بنســب 3.7% و2.6% على التوالي، وذلك بسبب التعرض لتكلفة المواد الأولية الثابتة عند 100% لشركة سابك للمغذيات الزراعية و42% لشركة ينساب، ثم سبكيم بارتفاع 2.0% ثم التصنيع بارتفاع %1.85 

وكيان بارتفاع 1.3% وسابك بارتفاع 1.0%. بالرغم من ذلك، سيكون التأثير الأكبر من حيث القيمة على شركة سابك بقيمة مطلقة 1,195 مليون ريال سعودي ثم شركة سابك للمغذيات الزراعية بقيمة 238 

مليون ريال ســعودي. نتوقع ارتفاع إجمالي تكاليف المبيعات بنسبة 1.2% أو ما يعادل 1,837 مليون ريال سعودي للشركات الواقعة ضمن تغطيتنا. على الرغم من ذلك، من المتوقع أن يكون هناك بعض 

التأخير في ظهور الأثر الكامل على التكاليف بســبب المخزون الحالي منخفض التكلفة، فيما نتوقع أن يبدأ هذا الأثر بالظهور في نتائج الشركات اعتبارا من نهاية الربع الأول 2025 وما بعد.

تأثر ربحية الشــركات بما يتناسب مع صافي الربح: ســيؤثر ارتفاع التكاليف المذكور أعلاه بقيمة 1,837 مليون ريال سعودي على صافي الربح المتوقع لعام 2025 بنحو 7-15% وستزداد خسائر 

كيان بنســبة 18% بسبب تأثير ارتفاع تكاليف المواد الأولية. من بين الشركات الرابحة، من المتوقع أن يكون صافي ربح شركات ينساب وسابك والتصنيع الأكثر تأثرا بنسب 15% و13% و13% على التوالي 

بســبب انخفاض الربحية مقارنة بغيرها من الشــركات. بالتالي، يكون تأثير التكلفة الثابتة الأعلى لينساب وســابك والتصنيع نظرا لانخفاض الهامش الحالي. في المقابل، يتوقع أن تشهد سابك للمغذيات 

الزراعية أعلى زيادة في تكلفة المبيعات، فيما يكون التأثير على صافي الربح لعام 2025 الأدنى بنســبة 7% بسبب ارتفاع هوامش الشركة. نقارن التأثير على صافي الربح المتوقع لعام 2025 مقابل صافي 

الربح للعام 2022 حيث يعتبر 2022 عام طبيعي نســبيا مقارنة بالعام 2023. يشير تحليلنا للتأثير على صافي الربح لعام 2022 إلى تأثير بنسبة تتراوح بين 2٪ إلى 29% وتأثير أقل على جميع الشركات 

باستثناء ينساب. بالتالي، ســيكون التأثير على صافي الربح لعام 2025 أكبر على قطاع البتروكيماويات مقارنة بعام 2022 بسبب انخفاض الهوامش حاليا.

التأثير المتوقع كنسبة مئوية من الشركة
تكاليف المبيعات

التأثير المطلق 
)مليون ريال سعودي(

التأثير التقريبي على صافي الربح لعام 
)%( ٢٠٢٢

التأثير على صافي الربح المتوقع لعام 
2025

----المتقدمة

----اللجين

غ/ذغ/ذ1.3117%كيان

-15%-29%2.6119%ينساب

-13%-7%1.01,195%سابك

-7%-2%3.7238%سابك للمغذيات الزراعية

-10%-3%2.0109%سبكيم

-13%-11%1.959%التصنيع

المصدر: إعلانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الجدول 3. التأثير المتوقع على تكاليف المبيعات وصافي الربح 

التأثير على قطاع البتروكيماويات
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اللقيم
السعر

الفارق
الولايات  المتحدةالمملكة  العربية  السعودية

2.520.37**2.15*الميثان )دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية(

3.210.21**3.00*الإيثان )دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية(

-508402106البروبان )دولار أمريكي للطن(

ستؤدي التكاليف الإضافية للمواد الأولية إلى انخفاض إجمالي الأرباح بنسبة 12%؛ وانكماش هامش إجمالي الربح للشركات الواقعة ضمن تغطيتنا بنحو 80 - 214 نقطة أساس: يشير 

تقييمنا بعد المراجعة لتوقعات عام 2025 إلى انخفاض هامش إجمالي الربح للشـــركات الواقعة ضمن تغطيتنا ما بين 80 - 214 نقطة أساس. من المتوقع أن تسجل سابك للمغذيات الزراعية أكبر تراجع 

في هامش إجمالي الربح بمقدار 214 نقطة أساس من 40.1% إلى 37.9%، نتيجة اعتماد الشركة على مادة الميثان بشكل كامل، كما يتوقع أن تتأثر ينساب )تتعرض للمواد الأولية ذات التكلفة الثابتة بنسبة 

42%( وســـبكيم )تتعرض للمواد الأولية ذات التكلفة الثابتة بنسبة 59%( بمقدار 175 و143 نقطة أساس في هامش إجمالي الربح على التوالي. من المرجح أن تشهد سابك تأثيرًا أقل نسبياً يبلغ 80 نقطة 

أســـاس، على الرغم من الاعتماد على المواد الأولية ذات التكلفة الثابتة بنسبة 50%، كما ستتأثر كيان بمقدار 117 نقطة أساس بسبب الاعتماد القليل على المواد الأولية ذات التكلفة الثابتة بنسبة 21%، فيما 

سيكون التأثير الأقل للمتقدمة واللجين. تم تخفيض إجمالي صافي ربح الشركات الواقعة ضمن تغطيتنا بنحو 12%، مع تخفيض صافي ربح ينساب بنسبة 15% وزيادة في خسائر كيان بنسبة 18%. وفقا 

لتقديرات ربحية السهم المعدلة، يشير ارتفاع مكرر الربحية المتوقع للعام 2025 إلى تأثير محتمل على تقييم أسعار الأسهم في نطاق 7-18%، وسيكون التأثير الأكبر لشركة ينساب بنسبة 18% ثم سابك 

بنسبة 15% والتصنيع بنسبة 14% وسبكيم بنسبة 11% وسابك للمغذيات الزراعية بنسبة %7. 

الجدول 4. مراجعة التقديرات

الشركة
مكرر الربحية المتوقع للعام 2025ربح السهم المتوقع للعام 2025صافي الربح المتوقع لعام 2025هامش إجمالي الربح المتوقع لعام 2025

بعدقبلبعدقبلالتغير%بعدقبلالفارق )نقطة أساس(بعدقبل

0.290.29111.9111.9-13.98074.374.3%13.98%المتقدمة

3.423.4211.111.1-18.520169.0169.0%18.52%اللجين

سالبسالب)0.51()0.43(غ/ذ)765.8()648.5(-5.25117%6.43%كيان

1.411.2026.230.9-15%792.9673.6-18.59175%20.35%ينساب

3.142.7421.324.4-13%9,418.58,223.9-20.2180%21.01%سابك

7.436.9314.715.8-7%3,539.33,301.2-37.95214%40.08%سابك للمغذيات الزراعية

1.481.3316.218.1-10%1,086.4977.4-24.49143%25.93%سبكيم

0.700.6214.216.3-13%470.9411.6-12.45141%13.86%التصنيع

-12%14,90313,065المجموع

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

ارتفاعات كبيرة في أســعار المواد الأولية، وتوقعات بزيادة أقل حدة في المســتقبل و توقعات بإعتماد آلية تسعير طويلة المدى تســتند إلى معايير محددة: استمر انخفاض السعر الجديد 

للإيثان عند 3.0 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية مقابل متوســط أسعار الإيثان في الولايات المتحدة عند 3.21 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية لكن تقلصت هذه الفجوة 

مع ارتفاعين متتاليين. بالمثل، تم تقليص الفجوة بين أســعار الميثان المحلية ومتوسط ســعر الميثان هنري الأمريكي البالغة 2.52 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية. مع ذلك، تشهد حالياً 

الأســعار العالمية للإيثان في الولايات المتحدة البالغة 3.60 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية والميثان هنري الأمريكي عند 4.1 دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية ارتفاعاً 

بســبب قيود سلاسل الإمداد والعوامل الموسمية والجيوسياسية. لذا، نتوقع أن يكون هناك مجال محدود لزيادة أسعار الإيثان والميثان في السنوات القادمة. ونعتقد أن زيادة أسعار الإيثان والميثان بنسبة 

تتراوح ما بين 10-20% في العام المقبل قد تُقارب الأســعار العالمية، مما قد يدفع الحكومة إلى تطوير آلية تسعير مُعيارية لربط الأسعار بالمعايير التي تحافظ على ديناميكية الأسعار مع مراعاة تقلبات 

الســوق العالمية. بالإضافة إلى أن أسعار البروبان في المملكة العربية الســعودية، حتى بعد خصم 20%، كانت أعلى من أسعار البروبان في الولايات المتحدة خلال العامين الماضيين. لذلك، نتوقع أن تُغيرّ 

المملكة العربية السعودية أسعارها المرجعية ليتم ربطها بالأسعار في الولايات المتحدة لتصبح أكثر تنافسية. 

أي تحسّــن إيجابي في أسعار المواد الأولية العالمية ســيكون له دور كبير في التخفيف من تأثير ارتفاع أسعار المواد الأولية محلياً: يعود ارتفاع أسعار المواد الأولية حالياً إلى قيود سلاسل 

الإمداد الناتجة عن عوامل جيوسياسية. تبذل إدارة ترامب الجديدة جهودها لحلّ هذه الصراعات الجيوسياسية في روسيا وأوروبا. ومن المرجح حدوث تغيير في قطاع البتروكيماويات في حال نجحت إدارة 

ترامب في مســاعيها، حيث سيؤدي ارتفاع المعروض إلى انخفاض أسعار المواد الأولية، ودعم فروق أســعار المنتجات البتروكيماوية والربحية. كما يساعد هذا التطور الإيجابي شركات البتروكيماويات 

الســعودية في التخفيف من تأثير ارتفاع أسعار المواد الأولية محلياً. بالإضافة إلى ذلك، يمكن أن يُساعد تخفيف تكاليف الشحن ومبادرات تحسين التكلفة إلى التخفيف من أثر ارتفاع تكلفة المواد الأولية.

الجدول 5. مقارنة أسعار اللقيم في السعودية والولايات المتحدة

المصدر: أرقام، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، * السعر بعد الزيادة ** متوسط الأسعار اعتباراً من يناير 2023
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من المتوقع أن يؤدي رفع أرامكو السعودية لأسعار الطاقة وخصوصا زيت الوقود الثقيل 380 والنفط الخام العربي الخفيف والميثان إلى ارتفاع متوسط تكلفة الطن لشركات الأسمنت.

من المتوقع أن يكون التأثير الإجمالي الحالي أقل بالمقارنة مع تأثيرات عام 2024، وسيعتمد تأثر صافي ربح كل شركة على تركيبة الوقود ونماذج أعمالها؛ ارتفاع المخزون لدى الشركات 
قد يؤدي إلى انخفاض التأثير الفعلي في 2025: بناءً على الزيادة في أســـعار الطاقة، نتوقع ارتفاع متوسط تكلفة الطن بنسبة 7.5% )أو 10.3 ريال سعودي للطن( ليصل إلى 149 ريال سعودي للطن في 
قطاع الأسمنت خلال 2025، مقارنةً بتقديراتنا السابقة. سينعكس ارتفاع تكلفة الطن على ارتفاع تكلفة المبيعات إلى 450 مليون ريال سعودي وفق توقعاتنا المتعلقة بحجم المبيعات لعام 2025، حيث تُعد 
التأثيرات أقل بالمقارنة مع تأثير ارتفاع تكلفة الطن في 2024. تشير تقديراتنا الأولية إلى تراجع أرباح شركات الأسمنت ضمن تغطيتنا لعام 2025 بنسبة 17.7% إلى 2.0 مليار ريال سعودي من 2.43 مليار 
ريال ســـعودي. وسيكون التأثير المنخفض نتيجة لتأثير الزيادات الأقل نسبيا في أسعار الطاقة، واستمرار برنامج تنافسية القطاع الصناعي الذي أدى إلى التخفيف الجزئي من ارتفاع أسعار الطاقة من خلال 

تحسين كفاءة الطاقة. إضافة إلى ذلك، قد يؤدي المستوى المرتفع الحالي للمخزون الذي يغطي حوالي 94% من حجم المبيعات السنوية إلى انخفاض التأثير الفعلي عن توقعاتنا لعام 2025.

ســـيعتمد التأثير على صافي الربح في معظمه على مصدر الطاقة الذي تستخدمه الشركة. من المتوقع أن يكون لارتفاع زيت الوقود الثقيل 380 التأثير السلبي الأكبر على صافي ربح الشركات، فيما يعتبر 
الميثان الأرخص والأكثر كفاءة. وفقا لتقديراتنا الأولية لمبيعات العام 2025، نتوقع أن يسجل صافي ربح أسمنت العربية وأسمنت الجنوبية وأسمنت ينبع أكبر انخفاض بنسب 37% ) أقل بنحو 59 مليون 
ريال سعودي( و35% )أقل بنحو 58 مليون ريال سعودي( و31% )أقل بنحو 54 مليون ريال سعودي( على التوالي، وذلك يعود إلى الاستهلاك الكبير للوقود الثقيل، ثم أسمنت الرياض بانخفاض 18% تأثير 
بنحو 50 مليون ريال سعودي، وأسمنت السعودية بانخفاض 17.0% بنحو 74 مليون ريال سعودي، التي تستهلك الغاز العربي الخفيف. من المتوقع أن يكون الانخفاض في صافي الربح الأقل لدى أسمنت 

الشرقية بانخفاض 7% بحدود 17 مليون ريال سعودي وأسمنت اليمامة بانخفاض 7% عند 30 مليون ريال سعودي، بسبب استخدامهما غاز الميثان بنسبة %100.

بروبان - السعوديةبروبان - الولايات المتحدة
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اليمامة السعودية الجنوبية القصيم العربية ينبع المدينة الشرقية الرياض

المصدر: أرقام،إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، أسعار البروبان بخصم 20%على الاستلام من سطح السفينة اليابانية

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، ملاحظة: تكون أسعار زيت الوقود الثقيل والنفط الخام العربي الخفيف بالدولار الأمريكي للبرميل، فيما يكون سعر الميثان بالدولار الأمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية

الشكل 1. اتجاه السعر التاريخي للإيثان ) دولار أمريكي لكل مليون وحدة حرارية بريطانية( والبروبان )دولار أمريكي / للطن(

الشكل 2. أسعار الطاقة في 2024 و2025 )دولار أمريكي(

الشكل 3. تكلفة الطن لشركات الأسمنت )ريال سعودي/ للطن(

الأثر على قطاع الأسمنت

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال ملاحظة: من المتوقع انخفاض تكلفة مبيعات أسمنت الشرقية في العام 2025 بسبب اختلاف مزيج المنتجات
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الجدول 6. استخدام شركات الأسمنت السعودية الواقعة ضمن تغطيتنا للقيم

استهلاك زيت الوقود الثقيل 380العربي الخفيفالوقود الثقيل HFO 380الميثانالشركة

--%0أسمنت اليمامة
-%100-أسمنت المدينة

-%0أسمنت السعودية
%61-أسمنت الجنوبية
%37-أسمنت الرياض
-%100-أسمنت العربية

--%0أسمنت الشرقية
-%100-أسمنت ينبع

%0--أسمنت القصيم
المصدر: تقارير الشركات، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

الجدول 7. تخفيض تقديرات الهوامش وصافي الربح

الشركة
الربحية المتوقع للعام 2025صافي الربح المتوقع لعام 2025 )مليون ريال سعودي(هامش إجمالي الربح المتوقع لعام 2025 )%( مكرر 

التغير %قبلقبلالفارق %بعدقبلالفارق )نقطة أساس(بعدقبل

7.8%17.318.7-7.3%417387-43.2248%45.6%أسمنت اليمامة
16.6%16.619.4-14.3%154132-32.4443%36.8%أسمنت المدينة

20.5%14.717.7-17.0%433360-35.8475%40.6%أسمنت السعودية
53.9%27.442.2-35.0%167109-21.1683%27.9%أسمنت الجنوبية
22.2%13.616.6-18.2%276226-33.0603%39.0%أسمنت الرياض
59.3%15.825.2-37.2%159100-18.7739%26.1%أسمنت العربية

7.6%12.313.2-7.0%243226-27.7144%29.2%أسمنت الشرقية
44.6%21.130.5-30.9%176122-20.5605%26.6%أسمنت ينبع

18.8%14.417.1-15.8%402338-23.3642%29.8%أسمنت القصيم
-17.7%2,4271,999-28.4509%33.5%المتوسط

المصدر: تقارير الشركات، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال

وفقا لتقديرات ربحية السهم المعدلة، يشـــير ارتفاع مكرر الربحية المتوقع للعام 2025 إلى تأثير محتمل على تقييم أسعار الأسهم في نطاق واســـع، وسيكون التأثير الأكبر لأسمنت العربية ثم أسمنت 
الجنوبية وأســـمنت ينبع. في المقابل، نتوقع أن تكون الأسهم الأقل تأثرا لكل من أســـمنت المنطقة الشرقية بنسبة 7.6% وأسمنت اليمامة بنسبة %7.8.

قد تكون زيادة أســـعار البيع الإجراء الفوري للتخفيف من تأثير أسعار الطاقة: يعد رفع أسعار بيع الأســـمنت من الحلول الفعالة لمواجهة زيادة تكاليف الإنتاج على المدى القريب، في حين أن 
التحول إلى مصادر أكثر كفاءة للطاقة من خلال تحديث خطوط الإنتاج يتطلب وقت أطول ومزيد من النفقات الرأسمالية. استنادًا إلى تقديراتنا السابقة، كانت تقديراتنا لشركات الأسمنت السعودية تحت 
تغطيتنا تشـــير إلى متوسط سعر بيع بنحو 201.5 ريال سعودي للطن. وفقا لتقديراتنا، يجب أن يبلغ متوسط أسعار البيع لشركات الأسمنت الواقعة ضمن تغطيتنا 212.5 ريال سعودي للطن لتخفيف 
تأثير ارتفاع أسعار الطاقة بشكل كامل. نعتقد أن متوسط أســـعار البيع يمكن أن يرتفع قليلاً عن تقديراتنا السابقة للتخفيف من تأثير زيادة أسعار الوقود، لكن استدامة نقل هذه الزيادة إلى المستهلك 
بشـــكل كامل سيكون غير مؤكد نظرًا لارتفاع مستويات المخزون والضغط التنافســـي الناتج عن الفائض في الطاقة الإنتاجية في القطاع مما قد يعيد حرب الأسعار. وفقا لتحليلنا، يعتبر متوسط سعر 
البيع لأسمنت اليمامة وأســـمنت المنطقة الشرقية الأقرب إلى نقطة التعادل، ويتطلب زيادة 4.8 و6.3 ريال سعودي للطن لإلغاء تأثير ارتفاع أسعار الطاقة، فيما يتطلب زيادة 10.9 ريال سعودي للطن 

بالمتوسط لشركات الأسمنت الواقعة ضمن تغطيتنا، لإلغاء تأثير ارتفاع أسعار الطاقة كليا.

البيع المطلوب للتخفيف من تأثير ارتفاع أسعار الطاقة )ريال سعودي للطن( البيع المتوقع للعام 2025 ومتوسط أسعار  الجدول 8. متوسط أسعار 

البيع المتوقع 2025الشركة البيع لمقابلة تأثير ارتفاع أسعار الطاقةمتوسط أسعار  الفارقمتوسط أسعار 

194.3199.14.8أسمنت اليمامة
185.6193.78.1أسمنت المدينة

200.8210.39.5أسمنت السعودية
212.5227.014.6أسمنت الجنوبية
195.4210.114.7أسمنت الرياض
175.8194.919.1أسمنت العربية

310.3316.66.3أسمنت المنطقة الشرقية
165.3175.510.2اسمنت ينبع

173.9185.011.1أسمنت القصيم
201.5212.510.9المتوسط

المصدر: تقارير الشركات، إدارة الأبحاث في شركة الجزيرة كابيتال
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من المحتمل أن تستمر أسعار الوقود الســـائل في الارتفاع بقوة، بينما يرجح أن يكون ارتفاع أسعار الغاز الطبيعي محدودًا: كما ذكرنا سابقًا، نتوقع أن يكون أي ارتفاع مستقبلي في أسعار 

الغاز الطبيعي محدودا وبنسبة تتراوح بين 10%-20%، مع التوجه مستقبلاً لوضع آلية تسعير طويلة الأجل تعتمد على المعايير المرجعية. بالرغم من ذلك، لا تزال أسعار زيت الوقود الثقيل والخام العربي 

الخفيف بعد الزيادات الأخيرة تباع بخصم كبير مقارنة بالأسعار المرجعية العالمية. بالتالي، نتوقع إمكانية حدوث ارتفاع كبير في أسعار هذه المواد خلال السنوات المقبلة.

نتوقع أن تتجه صناعة الأســـمنت السعودية نحو استخدام الغاز الطبيعي كمصدر للطاقة؛ قد يعزز الرفع الحالي لأســـعار الطاقة إلى دعم الجهود الجارية لتحقيق ذلك: بالنسبة لشركات 

الأســـمنت الســـعودية، من المفيد على المدى الطويل التحول من زيت الوقود الثقيل إلى خيارات طاقة أكثر كفاءة في الإنتاج وصديقة للبيئة مثل الميثان. لكن يتطلب ذلك نفقات رأسمالية لتحديث خطوط 

الإنتاج لتكون قادرة على استهلاك مصادر أخرى للطاقة. تشير تحليلاتنا إلى أن تكلفة التحول إلى الميثان كمصدر للطاقة تتراوح ما بين 60-70 مليون ريال سعودي. انضم العديد من منتجي الأسمنت في 

المملكة إلى “مبادرة تنافسية القطاع الصناعي” التي تقوم بها وزارة الصناعة والموارد الطبيعية. من المتوقع أن تساعد هذه المبادرة شركات الأسمنت على رفع الكفاءة وتسهيل الانتقال إلى مصادر الطاقة 

البديلة. ساعدت هذه المبادرة فعليا شركات القطاع على تقليل تأثير ارتفاع أســـعار الطاقة في العام 2024. قد يؤدي التخفيف من التأثير إلى تشجيع الشركات على تخصيص رأس المال لتحويل الطاقة. 

أيضا، يتوافق التحول إلى غاز الميثان بشـــكل جيد مع التحول الاستراتيجي المخطط للمملكة إلى الغاز الطبيعي كمصدر للطاقة بدعم من توسع أرامكو المخطط لإنتاج الغاز الطبيعي. لذلك، قد يؤدي الدعم 

الكامل من الحكومة والفوائد طويلة المدى من مصادر الطاقة الأكثر كفاءة ونظافة، والارتفاعين المتتاليين في أسعار الطاقة إلى جانب الارتفاعات المستقبلية المحتملة في أسعار الوقود الثقيل، إلى تسارع 

جهود التحول في مجال الطاقة على مستوى القطاع. نتوقع أن يتحول قطاع الأسمنت السعودي بالكامل إلى غاز الميثان بحلول العام 2027.
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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
إن الغاية من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عن الشركة أو القطاع الاقتصادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ بأية أوراق 
مالية أو أصول أخرى. بناءً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاســتثمار في الأوراق المالية أو 
الأصول الأخرى، وبالتالي قد لا يكون مناسباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً أن يقوم المستثمر بأخذ المشورة من عدة جهات ومصادر 
متعددة عندما يتعلق الأمر بالقرارات الاستثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات او تصفيتها جزئياً أو كلياً. إن أسواق 
الأسهم والسندات والمتغيرات الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشهد تقلبات مفاجئة بدون سابق إنذار، لذلك قد يتعرض المستثمر في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى لمخاطر 
وتقلبات غير متوقعة. جميع المعلومات والآراء والتوقعات والقيم العادلة أو الأســعار المســتهدفة 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، وبناءً عليه تعتبر شركة الجزيرة للأسواق المالية غير مسؤولة 
عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مسؤولية عن أية خسارة 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 المستهدفة 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 مؤشراً للأداء المستقبلي. تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص 
الآفاق المســتقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة الأســهم أو الأصول المالية الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أســعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي 
على قيمة/عائد الســهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. قد يحصل المســتثمر على مبلغ أقل من المبلغ الأصلي المستثمر في حالات معينة. بعض الأسهم أو 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. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين 
متخصصين في شركة الجزيرة للأسواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماً أو أوراق مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن 
كاتبو هذا التقرير و/او زوجاتهم / أولادهم قد يمتلكون أوراق مالية / حصص في الصناديق المفتوحة للجمهور المستثمرة في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير كجزء من محفظة متنوعة والتي 
تدار من قبل طرف ثالث. 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 اولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الرابعة الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع 
الجزيرة كابيتال. قد تملك الجزيرة كابيتال و/أو الشركات التابعة لها حصصا في الأوراق المالية المذكورة في هذا التقرير بشــكل مباشر، أو بشــكل غير مباشر عن طريق صناديق استثمارية تديرها 
و/أو ضمــن صناديق اســتثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاســتثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصــول أو حصلت فعلاً على صفقة أو صفقات من قبل 
الشركات موضوع هذا التقرير. قد يكون أحد أعضاء مجلس الإدارة في شركة الجزيرة للأسواق المالية أو أحد مدرائها التنفيذيين، أو أكثر من فرد واحد، عضو / أعضاء في مجلس إدارة أو الإدارة 
التنفيذية في إحدى الشركات المذكورة في هذا التقرير أو الشركات التابعة لها. لا يســمح بنســخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءً 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.

ث
إدارة الأبحا

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. 

11  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.

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

33  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.

44  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.
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رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية
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