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توقعات إيجابية بدعم من زيادة الطاقة الإنتاجية والاحتياطات الجيدة والقيمة طويلة الأجل الناتجة عن 
عمليات الاستحواذ و التكامل بين الأعمال، لكن فرص التقييم محدودة؛ نستمر في التوصية “محايد” 

تشهد شركة التعدين العربية السعودية - معادن مرحلة نمو قوية بدعم من رؤية السعودية 2030 واستراتيجية الشركة لعام 
2040 التي تستهدف زيادة EBITDA إلى عشرة أضعاف. من المتوقع أن يؤدي التوسع في الفوسفات والذهب والألمنيوم إلى 
زياد حجم المبيعات وزيادة الربحية حيث يعد كل من الذهب والفوسفات المحركين الرئيسيين للقيمة. من المتوقع زيادة الطاقة 
الإنتاجية للفوسفات بنسبة 50% لتصل إلى 9.0 مليون طن سنويا بحلول 2029 بدعم من عقود الشراء طويلة الأجل، فيما يتوقع 
زيادة إنتاج الذهب إلى ما يقارب الضعف ليصل إلى نحو 717 ألف أونصة بحلول 2030 مع تشغيل منجم منصورة ومسرة وتطوير 
مشروع منجم الرجوم. في الوقت نفسه، تسهم مبادرات دمج قطاع الألومنيوم وإعادة التدوير في تعزيز سلسلة القيمة من 
 )MBAC( المنجم إلى المعدن والمكانة الاستراتيجية للشركة. تتيح عمليات الاستحواذ على شركة معادن للبوكسايت والألومينا
يقابلها جزئيا  الأجل، لكن  “ألبا” تحقيق تكاملات طويلة  البحرين  ألمنيوم  الحصة في  وشركة معادن للألمنيوم )MAC( و 
انخفاض حصص المساهمين على المدى القريب )بنحو 5.3%(. نتوقع نمو الإيرادات خلال الفترة 2024-2030 بمعدل سنوي 
مركب 6.1% بدعم من نمو الذهب بنسبة 11.4% والفوسفات بنسبة 6.3% وارتفاع هامش EBITDA من 32.9% إلى 41.0% بدعم 
من ارتفاع مساهمة الذهب )هامش EBITDA عند 55%(. ساهمت قوة توليد النقد )نمو التدفق النقدي الحر بمعدل سنوي 
مركب 7.5%( وانخفاض الرفع المالي )نسبة الدين إلى حقوق الملكية متوقعة عند 0.2 مرة بحلول 2030( في توفير فرصة 
لتوزيع الأرباح أو إعادة شراء الأسهم مستقبلًاً. تعكس تقييماتنا البالغة 50.6 ريال سعودي للسهم هذه العوامل الإيجابية، إلا أنها 
تشير إلى محدودية فرص الصعود على المدى القصير. نستمر في توصيتنا على أساس “محايد” نظرا لإنعكاس معظم توقعات 

النمو على سعر السهم.

قوة نمو في صافي الربح للربع الثاني 2025 بدعم من نمو قطاعي الفوسفات والذهب وتحقيق مبيعات قياسية من ثنائي 
أداء قطاع الألمنيوم ومخصصات خسائر الائتمان  الرغم من تراجع  الفوسفات وعكس مخصصات ضريبية على  أمونيوم 
المتوقعة: ارتفع صافي ربح معادن عن الربع السابق بنسبة 24.0% إلى 1,922 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 1,846 
مليون ريال سعودي، وذلك بدعم من نمو الإيرادات الجيد وارتفاع الدخل من المشاريع المشتركة والشركات الزميلة وعكس مخصصات 
ضريبة الدخل بقيمة 139 مليون ريال سعودي، قابل ذلك جزئياًً مخصصات خسائر الائتمان المتوقعة بقيمة 138 مليون ريال سعودي. 
ارتفعت الإيرادات عن الربع السابق بنسبة 10.6% إلى 9,416 مليون ريال سعودي؛ أعلى من توقعاتنا البالغة 8,814 مليون ريال سعودي، 
نتيجة الزيادة الكبيرة في إيرادات قطاعي الفوسفات )ارتفاع 16% عن الربع السابق( والذهب )ارتفاع 23% عن الربع السابق( فيما تراجعت 
إيرادات قطاع الألمنيوم بنسبة 6% عن الربع السابق. أدى ارتفاع حجم مبيعات ثنائي أمونيوم الفوسفات ربع السنوية إلى مستويات قياسية 
بنسبة 15% عن الربع السابق وارتفاع أسعار ثنائي أمونيوم الفوسفات بنسبة 10% خلال نفس الفترة إلى دعم نمو قطاع الفوسفات على 
الرغم من انخفاض أسعار الأمونيا بنسبة 11% عن الربع السابق وحجم المبيعات بنسبة 27% خلال نفس الفترة. ارتفعت أسعار الذهب عن 
الربع السابق بنسبة 16% وارتفعت أحجام المبيعات خلال نفس الفترة بنسبة 6%. تأثرت إيرادات قطاع الألمنيوم بشكل رئيسي بانخفاض 
أسعار وحجم مبيعات الألومينا والألمنيوم. بلغ هامش إجمالي الربح 37.4% مقابل 37.5% في الربع الأول 2025، وتوقعاتنا عند %38.1 
نتيجة ارتفاع أسعار المواد الأولية. لذلك، ارتفع إجمالي الربح عن الربع السابق بنسبة 10.4% إلى 3,523 مليون ريال سعودي. ارتفع الربح 
التشغيلي عن الربع السابق بنسبة 12.3% إلى 2,560 مليون ريال سعودي بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 2,537 مليون ريال سعودي، حيث 
قابلت مخصصات خسائر الائتمان غير المتكررة البالغة 138 مليون ريال سعودي انخفاض المصروفات العمومية والإدارية. ارتفع صافي 
ربح معادن عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 87.7% بسبب نمو الإيرادات بنسبة 31.1% وارتفاع هامش إجمالي الربح بمقدار 700 
نقطة أساس وارتفاع الدخل من المشاريع المشتركة والشركات الزميلة، قابل ذلك جزئيا مخصصات الخسائر الائتمانية المتوقعة وغياب 

الدخل من الائتمان.

نمو طويل الأجل بدعم من التوسع المخطط له في قطاع التعدين في إطار رؤية 2030: تستهدف استراتيجية الشركة لعام 2040 
زيادة EBITDA إلى عشرة أضعاف عبر زيادة المعادن الحالية والجديدة. تتوافق هذه الزيادة مع رؤية المملكة 2030 الرامية لزيادة مساهمة 
قطاع التعدين في الناتج المحلي الإجمالي. تشمل المشاريع الرئيسية الجارية مجمع الفوسفات 3 وزيادة إنتاج منجم منصورة ومسرة وتطوير 
منجم الرجوم وتوسعة خط إنتاج الألمنيوم. تساهم زيادة معدل التشغيل في رفع فرص النمو على الرغم من انخفاض إنتاج الألمنيوم الحالية 

عن طاقتها الإنتاجية.

نمو كبير في المشاريع يشمل قطاعات الفوسفات والذهب والألمنيوم لتعزيز مكانة معادن العالمية وتحقيق قيمة طويلة الأجل: 
تستمر معادن في زيادة مشاريع من شأنها دعم النمو طويل الأجل في قطاعاتها الأساسية. نجح مشروع الفوسفات 3 في قطاع الفوسفات 
بزيادة الطاقة الإنتاجية بنسبة 50% إلى 9.0 مليون طن سنويًًا على مرحلتين )2026 و2029(، بدعم من عقد توريد ثنائي أمونيوم الفوسفات 
)DAP( المُُوقّّع مؤخرًًا لمدة خمس سنوات مع الهند لتحقيق مستويات إنتاج في النصف الأول 2025 تبلغ  3.1 مليون طن سنويًًا. من المتوقع 

مضاعفة الإنتاج في قطاع الذهب بحلول 2029 مع تزايد إنتاج منجم منصورة ومسرة، وبدء الإنتاج في مشروع الرجوم في أواخر 2028 بعد 
اتخاذ القرار النهائي في 2025، مضيفًًا حوالي 300 ألف أونصة سنويًًا، إلى جانب التحسن في التشغيل لمشروع منجم منصورة ومسرة. 
كما تعمل معادن على تعزيز محفظة أعمالها في قطاع الألمنيوم من خلال زيادة الإنتاج في خطي الإنتاج 1 و2 إلى 90 ألف طن سنويًًا ودمج 
حصص الأقلية في شركة الكوا مع حصص شركة معادن للبوكسايت والألومينا )MBAC( وشركة معادن للألمنيوم )MAC(، مما يعزز 

سلسلة القيمة من المناجم إلى المعادن.

محايدالتوصية
50.6السعر المستهدف )ريال سعودي(

-1.6%التغير في السعر*
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المصدر: بلومبرغ، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2026 متوقع2025 20232024)ما لم يحدد غير ذلك(
29,27232,54638,52139,099الإيرادات

1.5%18.4%11.2%-27.3%النمو %
6,9149,24414,61514,437إجمالي الربح
EBITDA8,93210,72015,03415,165
1,5772,8727,8628,376صافي الربح

6.5%173.8%82.1%-83.1%النمو %
2.15*2.02*0.430.78ربح السهم

0.000.000.000.00التوزيعات للسهم
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال؛ عدد الأسهم بعد زيادة رأس المال

أهم النسب

متوقع2026 متوقع2025 ٢٠٢32024
36.9%37.9%28.4%23.6%هامش إجمالي الربح
 EBITDA 38.8%39.0%32.9%30.5%هامش
21.4%20.4%8.8%5.4%هامش صافي الربح

13.3%14.4%7.4%3.7%العائد على حقوق المساهمين
7.9%8.0%3.8%1.9%العائد على الأصول

64.725.523.9عاليمكرر الربحية )مرة(
3.93.62.92.6مكرر القيمة الدفترية )مرة(

22.018.614.413.9مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(
0.0%0.0%0.0%0.0%عائد توزيع الأرباح

المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 

200.1القيمة السوقية )مليار(
2.3%منذ بداية العام حتى تاريخه

38.85/57.40السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
3,888.8عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري 

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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إضافة إلى ذلك، تُُطوّّر الشركة مشاريع إعادة تدوير الألمنيوم )إنتاج نحو 400 ألف طن سنويًًا(، وتُُواصل أعمال الاستكشاف في وادي الجوّّ 
وجبل شيبان )مشروع مشترك مع أرامكو لاستكشاف المعادن الأساسية(، مما يعكس نهجًًا مُُتنوعًًا للنمو. من المتوقع أن تُُعزز جميع هذه 
المشاريع نمو الشركة من خلال زيادة هوامش الربح عبر زيادة الاستثمار في الفوسفات والذهب. كما تُُعزز مكانة معادن كشركة عالمية رائدة 
في قطاع التعدين والمعادن. نتوقع نمو إيرادات قطاع الفوسفات بمعدل سنوي مركب 6.3% للفترة 2024-2030. نتوقع أن يبلغ متوسط 
أسعار ثنائي أمونيوم الفوسفات والأمونيا خلال هذه الفترة 676 دولار أمريكي للطن و325 دولار أمريكي للطن على التوالي، حيث نتوقع 
اعتدال الأسعار من الزخم الأخير قريب المدى ثم تستقر بعد ذلك. بينما نتوقع زيادة حجم مبيعات الذهب بمعدل سنوي مركب 6.4% للفترة 
2024-2030 إلى 717 ألف أونصة من 495 ألف أونصة في 2024. إضافة إلى ذلك، من المتوقع أن تستقر أسعار الذهب تدريجياًً في السنوات 
القادمة بعد الارتفاع الكبير حاليا. بالتالي، نتوقع نمو إيرادات قطاع الذهب بمعدل سنوي مركب 11.4% للفترة 2024-2030. لذلك، من المتوقع 

ان تحقق معادن نمو في الإيرادات بمعدل سنوي مركب 6.1% للفترة 2030-2024.

يتوقع تحسن الهوامش بدعم من ارتفاع هوامش قطاع الذهب فيما يعزز توحيد المحفظة الاستثمارية القيمة الاستراتيجية: من 
المتوقع ارتفاع الإيرادات لعام 2030 بدعم رئيسي من نمو هوامش الذهب. من المتوقع أن يتفوق نمو هامش EBITDA للذهب بنسبة 55% على 
هامش الفوسفات بنسبة 46% والألمنيوم بنسبة 31%، ليعيد تشكيل مزيج الإيرادات تدريجا. من المتوقع أن ترتفع حصة الذهب من الإيرادات 
من 14% في 2024 إلى 18% في 2030، فيما يُُتوقع أن تنخفض حصة الألومنيوم من 31% إلى 26%. يتوقع أن يستمر استقرار مساهمة قطاعات 
 EBITDA الفوسفات عند 52-53%. بالتالي، ارتفاع هامش إجمالي الربح من 28.4% في 2024 إلى 39.4% بحلول 2030، وارتفاع هامش
من 32.9% إلى 41.0%. أيضا، أكملت معادن الاستحواذ على ما تبقى من حصة ألكوا البالغة 25.1% في شركة معادن للبوكسايت والألومينا 
)MBAC( وشركة معادن للألمنيوم )MAC(، وبذلك تستحوذ على ملكية كاملة لسلسة الألومنيوم المتكاملة. تم تغطية هذه الصفقة جزئيا عبر 

إصدار أسهم جديدة بنحو 86 مليون سهم )نحو 2.3% من رأس المال(، وتعزز الأرباح من خلال  الدمج الكامل لكن ستؤدي إلى تراجع حقوق 
المساهمين بنحو 5.3%. بالتوازي مع ذلك، استحوذت الشركة على حصة سابك البالغة 20.6% في شركة ألمنيوم البحرين “ألبا” مقابل نحو 3.6 
مليار ريال سعودي، لتعزز مكانتها كمساهم استراتيجي إلى جانب شركة ممتلكات، مع استمرار توقعات دمج شركة ألمنيوم البحرين “ألبا” 
مع وحدة الألمنيوم التابعة لشركة معادن. بالرغم من أن هذه الخطوات تعزز من سيطرة معادن وهوامشها ومرونتها الاستراتيجية في قطاع 
الألمنيوم، فإن تراجع نسب المساهمين “Dilution” يضعف الأثر الإيجابي الفوري، مما يجعل مكاسب الاندماج المحتملة على المدى الطويل 

المحرك الرئيسي للنمو.

إجمالي  انخفض  المستقبل:  في  الأسهم  شراء  إعادة  أو  الأرباح  توزيع  إمكانية  إلى  يشيران  النقد  وتوليد  القوي  المالي  المركز 
قروض معادن حتى يونيو 2025 إلى 34.3 مليار ريال سعودي مقابل 37.3 مليار في 2023، كما تجاوز النقد وما في حكمه 10 مليار ريال 
سعودي. أيضا، المتوقع أن تدعم التدفقات النقدية التشغيلية القوية متطلبات الإنفاق الرأسمالي، ويُُتوقع أن ينخفض معدل القروض إلى حقوق 
المساهمين في 2025 إلى 0.47 مرة مقابل 0.60 مرة في 2024، لينخفض أكثر إلى 0.2 مرة بحلول 2030. نتوقع أن يرتفع التدفق النقدي من 
العمليات من 12.1 مليار ريال سعودي في 2024 إلى 18.3 مليار ريال سعودي بحلول 2030، مما يوفر التمويل للنفقات الرأسمالية السنوية 
)بمتوسط يقل عن 4 مليا ريال سعودي خلال هذه الفترة(. بالتالي، نتوقع نمو التدفقات النقدية الحرة بمعدل سنوي مركب عند 7.5% إلى 16.3 
مليار ريال سعودي بحلول 2030.  نتوقع أن تبدأ الشركة بتوزيع أرباح نقدية بقيمة 0.75 ريال سعودي للسهم )بعائد 1.5%( خلال العام 
2028، مع زيادات تدريجية في التوزيعات خلال السنوات التالية. يعزز ذلك قوة نمو  التدفقات النقدية الحرة وتراجع مستويات الرفع المالي، 

مما قد يؤدي إلى إعادة شراء الأسهم خلال الفترة القادمة.

النظرة العامة والتقييم: تأتي توقعات نمو معادن على المدى الطويل بدعم من رؤية المملكة 2030 واستراتيجية الشركة لعام 2040، ومن 
المتوقع أن يكون قطاعي الفوسفات والذهب المحركين الرئيسيين لنمو حجم المبيعات وارتفاع الهوامش بدعم من دمج قطاع الألومنيوم. نتوقع 
نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 6.1% للفترة 2024-2030 مع ارتفاع هامش EBITDA إلى 41.0% بدعم من قوة توليد النقد وتراجع الرفع 
المالي. على الرغم من أن عمليات الاستحواذ تضيف قيمة استراتيجية، لكن انخفاض حصص المساهمين على المدى القريب يحد من فرص 
الارتفاع  قمنا بتقييم سهم معادن باستخدام خصم التدفقات النقدية والتقييم بناء على أساس خصم التدفقات النقدية  )متوسط المرجح لتكلفة 
رأس المال = 9.5% ونمو مستدام = 2.5%( ومضاعف EV/EBITDA متوقع للعام 2026 عند 15.0 مرة )بالتوافق مع مكرر التداول التاريخي 
للسهم( للوصول إلى سعر مستهدف 50.6 ريال سعودي للسهم. يستند تعديل السعر المستهدف إلى زيادة عدد الأسهم )3.89 مليار( مقابل 
السعر المستهدف السابق البالغ 46.9 ريال سعودي عند عدد 3.69 مليار سهم )ليصبح السعر المستهدف الجديد القابل للمقارنة عند 53.3 ريال 
سعودي للسهم(. قمنا بتعديل السعر المستهدف بالزيادة بدعم من التوقعات بارتفاع أسعار السلع نسبيا والقيمة الناتجة عن عمليات الاستحواذ 
على حصص في كل من شركة معادن للبوكسايت والألومينا )MBAC( وشركة معادن للألمنيوم )MAC( وشركة ألمنيوم البحرين “ألبا”. 

نستمر في توصيتنا للسهم على أساس “محايد”.

تشمل العوامل الرئيسية لارتفاع التقييم - ارتفاع أسعار السلع الأساسية عن المتوقع والتوسعات الكبيرة والخارجية ومعدلات المعالجة 
ودرجات المعادن الأفضل من المتوقع. تتضمن مخاطر انخفاض التقييم الرئيسية، تأخير تنفيذ التوسع المخطط له وتقلب أسعار السلع 

التنظيمية. الأساسية والتغيرات 
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الإيرادات )مليون ريال سعودي( وهامش إجمالي الربح )%(

توقعات كمية مبيعات الذهب )ألف أونصة(

الإيرادات حسب القطاعات الرئيسية )مليار ريال سعودي(

اتجاهات الهامش )%(

المختلط التقييم  ملخص 

السعر المستهدف المرجحالوزنالسعر المستهدف )ريال سعودي(

5024.5%49.0التدفقات النقدية المخصومة )5 اعوام(
5026.2%52.3مكرر EV/EBITDA )15 مرة، متوقع للعام 2026(

50.6  السعر المستهدف المركب
-1.6%الارتفاع )الانخفاض( المتوقع

المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، الاسعار كما في 31 أغسطس 2025



سبتمبر ٢٠٢٥
شركة التعدين العربية السعودية )معادن(

تحديث النظرة الاستثمارية

3

البيانات المالية الرئيسية
2023٢٠٢٤٢٠٢٥المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك

قع متو
٢٠٢٦
قع متو

٢٠٢٧
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

2030
قع متو

 قائمة الدخل 
29,272  إيرادات المبيعات    32,546   38,521   39,099   41,298   42,329   43,870   46,465  

5.9%3.6%2.5%5.6%1.5%18.4%11.2%-27.3% النمو السنوي 
6,914  إجمالي الربح    9,244   14,615   14,437   15,661   16,256   16,895   18,313  

39.4%38.5%38.4%37.9%36.9%37.9%28.4%23.6% هامش إجمالي الربح 
)630( مصاريف البيع والتسويق والخدمات اللوجستية   )666(  )759(  )655(  )612(  )585(  )516(  )503(  

)1,967( المصاريف العمومية والإدارية   )2,061(  )2,240(  )2,354(  )2,404(  )2,422(  )2,422(  )2,519(  
 EBITDA  8,932   10,720   15,034   15,165   16,444   17,080   17,790   19,052  

 EBITDA 41.0%40.6%40.4%39.8%38.8%39.0%32.9%30.5% هامش
7.1%4.2%3.9%8.4%0.9%40.2%20.0%-51.8% النمو السنوي 
)2,347( رسوم التمويل   )2,549(  )2,225(  )1,889(  )1,628(  )1,480(  )1,384(  )1,292(  

1,424  الربح قبل الزكاة وحقوق الأقلية    3,706   8,656   8,905   10,431   11,211   12,082   13,527  
319  الحصة في صافي خسارة / ربح مشروع مشترك    183   627   743   723   708   697   692  

)120( حقوق الأقلية   )1,262(  )1,222(  )1,142(  )1,315(  )1,402(  )1,498(  )1,663(  
)524( الزكاة   )387(  )445(  )469(  )530(  )560(  )606(  )662(  

1,577  صافي الربح بعد حقوق الأقلية    2,872   7,862   8,376   9,641   10,280   10,988   12,198  
26.3%25.0%24.3%23.3%21.4%20.4%8.8%5.4% هامش صافي الربح 

11.0%6.9%6.6%15.1%6.5%173.8%82.1%-83.1% النمو السنوي 
0.430.782.022.152.482.642.833.14 ربح السهم 

0.000.000.000.000.000.751.251.50 التوزيعات للسهم 
 قائمة المركز المالي 

10,537  نقد وما في حكمه    15,215   12,153   15,555   21,964   25,854   30,047   34,895  
6,046  ذمم تجارية مدينة وذمم أخرى    6,131   7,151   7,151   7,441   7,510   7,664   7,989  

7,200  المخزون    6,892   7,728   7,960   8,199   8,445   8,698   8,959  
29,210  إجمالي الأصول المتداولة    28,966   27,784   31,551   38,536   43,005   47,823   53,354  

59,810  الممتلكات والمعدات     57,031   57,626   58,403   57,937   57,515   55,684   53,447  
82,663  مجموع الموجودات غير المتداولة    86,124   93,932   96,301   97,642   99,118   99,290   99,178  

111,874  إجمالي الأصول    115,089   121,716   127,852   136,178   142,123   147,113   152,532  
 المطلوبات المتداولة 

4,428  الجزء المتداول من القروض طويلة الأجل    7,298   3,649   3,466   3,293   3,128   2,972   2,823  
14,723  إجمالي المطلوبات المتداولة    19,494   16,368   16,487   16,721   16,771   17,025   17,396  

33,179  قروض طويلة الأجل    29,038   29,241   26,687   24,953   23,307   21,743   20,257  
40,336  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    35,439   34,969   32,491   30,836   29,269   27,786   26,382  

55,058  إجمالي المطلوبات    54,933   51,337   48,979   47,557   46,040   44,810   43,778  
 حقوق المساهمين 

36,918  أسهم رأس المال    38,028   38,028   38,028   38,028   38,028   38,028   38,028  
-    علاوة الإصدار    4,335   4,335   4,335   4,335   4,335   4,335   4,335  

158  احتياطي نظامي    158   944   1,781   2,746   3,774   4,872   6,092  
9,667  أرباح مبقاة    10,058   17,133   24,671   33,348   39,684   44,712   49,857  

46,423  إجمالي حقوق المساهمين    51,886   64,177   72,608   82,293   89,692   95,848   102,235  
10,392  أقلية غير مسيطرة    8,270   6,203   6,265   6,327   6,391   6,454   6,519  

56,815  إجمالي حقوق المساهمين    60,156   70,379   78,873   88,620   96,083   102,302   108,754  
111,874  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين    115,089   121,716   127,852   136,178   142,123   147,113   152,532  

 أهم النسب التحليلية 
 نسب السيولة 

2.0  النسبة الحالية )مرة(    1.5   1.7   1.9   2.3   2.6   2.8   3.1  
0.7  النسبة النقدية )مرة(    0.8   0.7   0.9   1.3   1.5   1.8   2.0  

 نسب الربحية 
39.4%38.5%38.4%37.9%36.9%37.9%28.4%23.6% هامش إجمالي الربح 

31.9%30.7%30.0%29.2%27.6%28.2%19.2%13.0% الهامش التشغيلي  
26.3%25.0%24.3%23.3%21.4%20.4%8.8%5.4% هامش صافي الربح  

9.32%8.81%8.42%8.59%7.92%7.95%3.79%1.85% العائد على متوسط الأصول 
13.23%12.84%12.68%13.54%13.25%14.43%7.35%3.67% العائد على متوسط حقوق المساهمين 

  EBITDA 41.0%40.6%40.4%39.8%38.8%39.0%32.9%30.5% هامش
 معدل التغطية 

0.66  معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة(    0.60   0.47   0.38   0.32   0.28   0.24   0.21  
 نسب السوق والتقييم 

6.7  مكرر قيمة الشركة إلى الإيرادات )مرة(    6.1   5.6   5.4   4.9   4.7   4.4   4.0  
22.0  مكرر EV/EBITDA )مرة(    18.6   14.4   13.9   12.3   11.5   10.7   9.7  

12.6  القيمة الدفترية للسهم    14.1   17.4   19.7   22.3   24.3   26.0   27.7  
48.6  السعر في السوق )ريال سعودي(*    50.3   51.5   51.5   51.5   51.5   51.5   51.5  

113.6  مكرر الربحية )مرة(    64.7   25.5   23.9   20.8   19.5   18.2   16.4  
3.86  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    3.58   2.96   2.62   2.31   2.12   1.98   1.86  

2.9%2.4%1.5%0.0%0.0%0.0%0.0%0.0% عائد توزيع الأرباح 
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال؛ * الأسعار كما في 31 أغسطس 2025، عدد الأسهم بعد زيادة رأس المال من العام 2025 وما بعده



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 الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عن الشركة أو القطاع الاقتصــادي أو الموضوع الاقتصادي محل البحث، وليس الهدف تقديم توصية ببيع أو شراء أو الاحتفاظ 

بأية أوراق مالية أو أصول أخرى. بناءًً على ما سبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مستثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاستثمار في 

الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، وبالتالي قد لا يكون مناسباًً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماًً 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 جزئياًً أو كلياًً. إن الأوراق المالية والمتغيرات الاقتصادية الجزئية والكلية ذات طبيعة متغيرة وقد تشــهد 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 الأسعار المستهدفة الواردة في التقرير مستقاة من مصادر تعتقد شركة الجزيرة 

للأســواق 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، وبناءًً عليه 

تعتبر شركة الجزيرة للأســواق المالية غير مســؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مسؤولية عن أية خسارة مادية أو معنوية 

قد تحدث بســبب 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 مؤشراًً للأداء المستقبلي. 

تقديرات السعر العادل أو السعر المستهدف والتوقعات والتصريحات بخصوص الآفاق المستقبلية الواردة بالتقرير قد لا تحصل فعليا. قد ترتفع أو تنخفض قيمة الأسهم أو الأصول المالية 

الأخرى أو العائد منها. أي تغير في أسعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو سلبي على قيمة/عائد السهم أو الأوراق المالية الواردة في التقرير. بعض 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. الجزيرة كابيتال أو موظفيها أو 

أحد أعضاء مجلس إداراتها أو أكثر من الشركات التابعة أو عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول المشار إليها في هذا التقرير. 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 أولئك الذين يســمح لهم مركزهم الوظيفي بذلك، و/أو الأطراف الذين التزموا باتفاقية الحفاظ على سرية المعلومات مع الجزيرة كابيتال. لا يســمح بنسخ هذا التقرير أو 

أي جزء منه للتوزيع لأي جهة ســواءًً 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

رئيس إدارة الأبحاث - الأوراق المالية
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa

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. 

	1  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.

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

	3  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.

	4  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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