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مؤشرات إيجابية على المساهمات المســتقبلية من مستشفيات الخبر والأحساء؛ يوجد مؤشرات 
أولية لضغوط تنافسية على مستوى القطاع بما فيه على شركة دله، مما فرض مراجعة التوقعات 

أعلنت دله الصحية عن نتائج الربع الثاني 2025 متضمنة صافي الربح بقيمة 124 مليون ريال سعودي، نمو عن الربع المماثل من 
العام السابق بنسبة 11.1% وأقل من الربع السابق بنسبة 20.1%. باستثناء تأثير عكس الزكاة بنحو 12.5 مليون ريال، يكون صافي 
الربح قريبا من مستواه للربع المماثل من العام السابق وذلك بسبب الضغوط الأولية من الاستحواذات. بالرغم من ذلك، رفعت 
الاستحواذات من الإيرادات الربع سنوية لشركة دله إلى أعلى مستوى عند 1.06 مليار ريال سعودي، نمو عن الربع المماثل من العام 
السابق بنسبة 38.8% وأعلى من الربع السابق بنسبة 27.6%. سجلت المستشفيات المستحوذ عليها نمواًً في إيراداتها للربع الثاني 
2025 بنسبة 72٪ عن الربع المماثل من العام السابق مما يعتبر إشارة واعدة، كما رفعت مستشفى الخبر من معدلات التشغيل مما 
أدى إلى تقليص خسائرها للربع محل المراجعة بنسبة 59٪ عن الربع المماثل من العام السابق إلى 18 مليون ريال سعودي. نعتبر 
هذه المؤشرات علامات إيجابية على القدرات التي تتمتع بها شركة دله لتعزيز أداء تلك المستشفيات. بالرغم من ذلك، نرى أن 
الضغوط التنافسية في القطاع أصبحت أكثر وضوحاًً، وكذلك على مستشفى المملكة التابع لدله، حيث يوجد مؤشرات أولية على 
زيادة الديناميكيات التنافسية في السوق فيما يتعلق بجذب المرضى والكوادر الطبية. نتوقع استمرار هذه الضغوط في ظل الزيادة 
المتوقعة في عدد الأسرة للقطاع في مدينة الرياض بنحو 5,000 سرير بحلول العام ٢٠٣٥. بينما تستمر التوقعات لمستشفيات 
الخبر والأحساء، بالإضافة لتوسعة مستشفى العارض، قمنا بتخفيض توقعاتنا للنمو السنوي المركب للإيرادات وصافي الربح 
للفترة خلال 2024 - 2028 إلى 13.1٪ و13.8٪ على التوالي بدلا من نمو بمعدلات 13.6٪ و20.6٪ على التوالي، وذلك بسبب تزايد 
الديناميكيات التنافسية على مستوى القطاع. قمنا بتخفيض السعر المستهدف إلى 147.0 ريال سعودي للسهم والتوصية إلى 

“محايد” لسهم الشركة كمزود رعاية صحية من الفئة المتميزة بمكرر ربحية معدل متوقع للعام 2025 عند 29.6 مرة.

تظهر نتائج الربع الثاني 2025 تحقيق الشركة إيرادات ربع سنوية تجاوزت للمرة الأولى مستوى 1 مليار ريال سعودي بدعم من 
مساهمة الشركتين المستحوذ عليهما في المجموعة مع بدء التحسن في الطاقة التشغيلية: حققت دله نتائج جيدة للربع الثاني 2025 
وهي نتائج تعكس التأثير الكامل للاستحواذ على مستشفيي الخبر والأحساء مع وجود مؤشرات إيجابية على المساهمة المحتملة للمستشفيين في 
نمو المجموعة عند بدء تشغيلهما. حتى ذلك الحين، ارتفع صافي الربح عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 11.1% لكنه انخفض عن الربع 
السابق بنسبة 20.1% ليصل إلى 124.3 مليون ريال سعودي، وباستثناء عكس مخصص زكاة سجلته الشركة بقيمة 12.5 مليون ريال سعودي، 
يكون مستوى صافي الربح حول مستواه للربع المماثل من العام السابق. باستثناء الأرباح غير المتكررة التي حققتها الشركة في الربع الأول 
2025 بقيمة 51 مليون ريال سعودي، كانت الشركة ستسجل نموا في صافي الربح عن الربع السابق بنسبة 19%. ارتفعت الإيرادات بشكل كبير 
لتصل إلى 1.06 مليار ريال سعودي، ارتفاع عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 38.8% و27.6% عن الربع السابق. جاء هذا النمو بدعم من 
دمج الشركتين المستحوذ عليهما اللتين ساهمتا بنحو 59% من نمو الإيرادات خلال الربع. في إشارة إلى المساهمات المستقبلية، ارتفعت إيرادات 
الشركتين المستحوذ عليهما في الربع الثاني 2025 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 72% في حين خفض مستشفى الخبر صافي خسائره 
بنحو 61% خلال نفس الفترة لتصل إلى 18 مليون ريال سعودي. انكمش هامش إجمالي الربح نتيجة دمج الاستحواذات إلى 35.4% )انخفاض عن 
الربع المماثل من العام السابق بمقدار 350 نقطة أساس و30 نقطة أساس عن الربع السابق(، ليتجاوز توقعاتنا الأولية عند 34.1%؛ على الرغم من 

ذلك، نتوقع أن يؤدي استمرار نمو مستشفى الخبر وتحسن أداء مستشفى الأحساء إلى تحسن هوامش أرباح المجموعة تدريجيا. 

تقلب أداء مستشفى المملكة التابع لدله يُُظهر مؤشرات مبكرة على مخاطر المنافسة في القطاع؛ نخفض توقعاتنا للنمو السنوي 
المركب للإيرادات وصافي الربح للفترة 2024-2028 إلى معدل سنوي مركب 13.1% و13.8% من 13.6% و20.6% على التوالي: 
شهدت الأرباع الأخيرة ضغوطا تنافسية في القطاع نتيجة افتتاح مرافق جديدة وتوسعها في مختلف مدن المملكة. كانت الضغوط التنافسية 
واضحة لدى شركة دله في الربع الرابع 2024، والذي يُُعد تقليدياًً الربع الأهم في القطاع، وذلك من خلال نتائج مستشفى المملكة، كما ظهرت 
تأثيرات مشابهة في الربع الأول 2025 مع الأخذ في الاعتبار العوامل الموسمية. تتوقع الإدارة استمرار هذه التأثيرات التنافسية لعدة أرباع 
قادمة حيث يتجه المرضى إلى مقدمي الخدمات الجدد في المنطقة. نعبر عن قلقنا بشأن التقلبات التي ظهرت في الأداء الأساسي لبعض الشركات 
التابعة نتيجة للضغوط التنافسية، حيث تعزز الشركات المدرجة في القطاع من تواجدها في جميع مناطق دله وخاصة في الرياض حيث من 
المتوقع طرح أكثر من 5000 سرير حتى 2035 )وفقًًا لدراسة جونز لانج لاسال(. نخفض توقعاتنا للنمو السنوي المركب للإيرادات وصافي 
الربح للفترة 2024-2028 إلى 13.1% و13.8% من 13.6% و20.6% على التوالي، مما يعكس ديناميكيات المنافسة في القطاع على استقطاب 
بين مقدمي  الماضية  الأرباع  المتنامية خلال  للمنافسة  الواضحة  التأثيرات  الانخفاض زيادة  الموظفين يعكس هذا  المرضى وتضخم تكلفة 

الخدمات المتميزة، فضلًاً عن الضغوط التنافسية نتيجة زيادة تكاليف التوظيف.

من المتوقع أن يدعم اكتمال عملية استحواذ مستشفيات الخبر والأحساء بنهاية الربع الأول 2025 مسار نمو دله على المدى 
المتوسط من خلال زيادة عدد الأسرّّة بنسبة 60%: تم دمج المستشفيين خلال الأسبوع الأخير من الربع الأول 2025 مما زاد محفظة الأسرّّة 
لدى دله بنحو 60% إلى نحو 2,000 سرير مع توسيع نطاق تواجدها في المنطقة الشرقية. يستمر مستشفى الخبر في مرحلة التشغيل التدريجي 
وتتوقع الإدارة الوصول إلى نقطة التعادل بحلول الربع الثاني 2026، حيث أحرزت تقدما كبيرا بحلول الربع الثاني 2025 مما خفض صافي 
الخسائر عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 61%. يمكن لمستشفى الأحساء من خلال أداؤها الجيد الاستفادة من الكفاءة ووفورات الحجم 
وخطط نمو دله، حيث تخطط الإدارة إعادة تصميم وتخطيط المستشفى. ارتفعت إيرادات كلا المستشفيين خلال النصف الأول 2025 عن الفترة 
المماثلة من العام السابق بنسبة 52%، حيث ارتفعت الإيرادات خلال الربع الثاني 2025 بنحو 176 مليون ريال سعودي، وتتوقع الإدارة أن تبلغ 
مساهمة المستشفيين ما يقارب 500 مليون ريال سعودي في إيرادات دله للعام 2025، لكننا نتوقع أن تكون هذه التقديرات متحفظة. بلغ الدين 
الناتج عن عملية الاستحواذ 3.1 مليار ريال سعودي بحلول الربع الثاني 2025، نتيجة إضافة نحو 700 مليون ريال سعودي من ديون الشركات 
المستحوذ عليها و300 مليون ريال سعودي من الديون لتمويل الجزء النقدي لعملية الاستحواذ. بلغ معدل ديون في الربع الثاني 2025 خلال 
فترة آخر 12 شهرا إلى EBITDA نحو ٤٫٠ مرة، ونتوقع انخفاضه إلى 2.6 مرة في العام 2027 نتيجة خطط تخفيض الديون وتحسين المساهمة 

من عمليات الاستحواذ.

محايدالتوصية
147.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

-1.0%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 28 سبتمبر 2025
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024)ما لم يحدد غير ذلك(
3,206 الإيرادات   4,098   4,566   4,948  

8.4%11.4%27.8%8.9%النمو %
1,207 إجمالي الربح   1,465   1,678   1,769  

567 الربح التشغيلي   700   820   858  
471.2 صافي الربح   **559.6   643.1   680.1  

5.7%14.9%18.8%30.8%النمو %
4.645.516.336.70ربح السهم*

2.002.002.503.00التوزيعات للسهم
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، *بعد زيادة رأس المال ** تشمل 

الأرباح غير المتكررة البالغة 51.44 مليون ريال سعودي

أهم النسب

متوقع2027 متوقع2026 متوقع2025 2024
35.8%36.7%35.7%37.6%هامش إجمالي الربح

17.3%17.9%17.1%17.7%هامش الربح التشغيلي
13.7%14.1%13.7%14.7%هامش صافي الربح
EBITDA 22.4%23.2%22.4%22.1%هامش

13.7%14.1%14.3%14.1%العائد على حقوق المساهمين
6.9%6.8%7.1%7.3%العائد على الأصول

32.3 مكرر الربحية )مرة(   27.0   23.4   22.2  
4.2 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   3.4   3.1   2.9  

EV/EBITDA 24.2 )مرة(   19.9   17.2   16.1  
2.0%1.7%1.3%1.0%عائد توزيع الأرباح

المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 

14.9القيمة السوقية )مليار(
-5.0%منذ بداية العام حتى تاريخه

109.0/168.4السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
101.6عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري 

محلل أول

ابراهيم عليوات
+966 11 2256115

i.elaiwat@Aljaziracapital.com.sa
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المدى  أداء دله على  إلى زيادة عدد الأسرة بنسبة 12% بحلول 2027، مما يدعم  العارض  بأن تؤدي توسعة مستشفى  توقعات 
المتوسط: من المتوقع البدء بتشغيل توسعة مستشفى العارض )250 سرير( في شمال الرياض بحلول 2027 مما يعزز تواجد المجموعة في 
المنطقة الوسطى. تستمر شدة المنافسة في منطقة الرياض على الرغم من توقعات النمو، وذلك بسبب سعي المزيد من شركات الرعاية الصحية 
إلى زيادة تواجدها في المنطقة. مع ذلك، يمكن أن تستفيد دله من عيادات العارض الحالية، حيث يمكنها جذب المرضى وتحويل التدفق إلى 
المرفق الجديد. نتيجة لحملة التوسع الجارية، نتوقع انخفاض هامش إجمالي الربح خلال العام 2025 بنحو 190 نقطة أساس إلى 35.7% وذلك 
مع استمرار تشغيل مستشفى الخبر وإجراء تحسينات في مستشفى الأحساء - قبل أن يتحسن في العام 2026 عن العام السابق بمقدار 100 
نقطة أساس إلى 36.7%. نتوقع انخفاض هامش إجمالي الربح بحلول 2027 عن العام السابق بمقدار 90 نقطة أساس إلى 35.8% بسبب السنة 
الأولى من تشغيل مستشفى العارض قبل التحسن التدريجي المتوقع بعد ذلك. قمنا بتخفيض توقعاتنا لهامش إجمالي الربح للعام 2028 بنحو 
90 نقطة أساس إلى 36.2% من 37.1%، مما يعكس المنافسة على المرضى وارتفاع تكاليف التوظيف في ظل زيادة منافسة شركات الرعاية 

الصحية على استقطاب المواهب.

توقعات بارتفاع النفقات الرأسمالية بمقدار 1.6 مليار ريال سعودي خلال الفترة 2025-2027 نتيجة متطلبات توسعة مستشفى 
العارض وبعض تكاليف مبادرات التحول الرقمي وإعادة هيكلة مستشفيات الأحساء والخبر: تُُقدر تكلفة توسعة مستشفى العارض 
بنحو 840 مليون ريال سعودي )تشمل نحو 690 مليون ريال سعودي لأعمال البناء والتشطيب، و150 مليون ريال سعودي أخرى للمعدات 
والأثاث(، وقد تم إنفاق نحو 140 مليون ريال سعودي في الربع الأول 2025. يتطلب مستشفى الخبر نحو 120 مليون ريال سعودي لإعادة 
التأثيث والتشطيب وشراء معدات جديدة، بالإضافة إلى إعادة هيكلة المستشفى لزيادة عدد الأسرّّة خلال السنوات القادمة؛ حيث يبلغ عدد الأسرّّة 
حاليا 150 سرير من إجمالي الطاقة الاستيعابية المحتملة. توقعت الإدارة زيادة حاجة مستشفى الأحساء إلى النفقات الرأسمالية )حوالي 60 
مليون ريال سعودي( عما كان متوقعًًا في البداية مما يظهر بعض إمكانات الكفاءة لديها. نتيجة لهذه النفقات الرأسمالية ومتطلبات التمويل، 
نتوقع انخفاض مُُعدل الدين إلى حقوق الملكية تدريجيًاً من 0.7 مرة حاليا إلى 0.5 مرة بحلول 2027، مع اقتراب تنفيذ توسعة مستشفى 
العارض، قبل أن يتراجع بشكل أسرع لاحقاً.ً نتوقع أن تحافظ دله على مُُعدل توزيع أرباح عند نحو 40% حتى العام 2027 قبل أن تتاح لها مساحة 

أكبر لزيادة التوزيعات.
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المصدر: العروض التقديمية للشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: البيانات المالية للشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

شكل 1: توسعة مستشفى العارض المتوقعة في العام 2027 ستزيد 
من حملة توسعة دله بمقدار 250 سرير

شكل 2: من المتوقع أن يواجه هامش إجمالي الربح تحديات بسبب 
التوسعات وارتفاع تكاليف التشغيل

النظرة الاستثمارية والتقييم: تتميز دله بعلامة تجارية مرموقة ومرافق قائمة منذ فترة طويلة في المنطقة الوسطى، مما جعلها شركة رائدة في قطاع الرعاية الصحية. تمتلك التوسعة الأخيرة في المنطقة 

الشرقية فرصا سريعة لتحسين وإعادة هيكلة المرافق المُُستحوذ عليها، حيث يمكنها الاستفادة من علامتها التجارية وعلاقاتها مع العملاء وكفاءاتها التشغيلية لتحقيق أهداف تحسن الأداء. مع ذلك، بدأت المجموعة 

كالشركات المشابهة، في زيادة البوادر الأولية للمنافسة الشديدة نتيجة افتتاح مرافق جديدة في مناطقها، مع توقع افتتاح مرافق في مختلف أرجاء المملكة. يشهد القطاع ارتفاع كبير في تكاليف التوظيف، إلى جانب 

المنافسة على القدرة المحدودة لاستقطاب المرضى، ونتوقع زيادة هذا التأثير مع استمرار التوسعات المستقبلية المتعاقد عليها. قمنا بتخفيض توقعاتنا للمنو السنوي المركب للإيرادات وصافي الربح خلال الفترة 

2024-2028 إلى معدل سنوي مركب 13.1% و13.8%، مما يعكس المنافسة على مستوى القطاع. من المتوقع نمو الإيرادات لعام 2025 بنسبة 27.8% إلى 4.1 مليار ريال سعودي وارتفاع صافي الربح بنسبة 

18.8% إلى 560 مليون ريال سعودي ) نمو بنحو 7.9%، بعد استثناء الأرباح الغير متكررة(. قمنا بتقييم السهم بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس مكرر ربحية بمقدار 27 مرة بخصم متوقع لصافي ربح العام 

2026، ووزن ترجيحي 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال عند 7.9% والنمو المستدام عند 2.5%(، لنتوصل بذلك إلى تخفيض السعر المستهدف إلى 147.0 ريال 

سعودي للسهم، والتوصية على أساس “محايد”، حيث يتداول السهم حاليا عند مكرر ربحية معدل متوقع للعام 2025 عند 29.6 مرة.

السعر المستهدف المرجحالوزنالسعر المستهدف

 5077.2% 154.4 مكرر الربحية )27 مرة للأرباح المخصومة للعام 2026(

 69.8 50% 139.7 التدفقات النقدية المخصومة

147.0السعر المستهدف )ريال سعودي للسهم(

-1.0%التغير
المصدر: دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، الاسعار كما في 28 سبتمبر 2025

ملخص التقييم )ريال سعودي للسهم(

مخاطر انخفاض التقييم:فرص ارتفاع التقييم:

• تحول أسرع من المتوقع وزيادة في وتيرة تشغيل مستشفى الخبر	

• استعادة القدرة على استقطاب المرضى وتحقيق الاستقرار في مستشفى المملكة 	

• زيادة الضغوط التنافسية على المرافق القديمة، إلى جانب تباطؤ وتيرة التشغيل في مستشفيات الخبر 	
والأحساء والعارض.

• ارتفاع النفقات الرأسمالية لإعادة تطوير مستشفيات الأحساء والخبر	

• ارتفاع تكاليف الاحتفاظ بالمواهب وجذبها عن المتوقع	

المصدر: دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال



سبتمبر ٢٠٢٥
شركة دله للخدمات الصحية

تحديث النظرة الاستثمارية

3

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

متوقع
٢٠٢٦
متوقع

٢٠٢٧
متوقع

2028
متوقع

2029
متوقع

2030
متوقع

الدخل قائمة   
الإيرادات    2,943   3,206   4,098   4,566   4,948   5,242   5,466   5,672  

السنوي  النمو   %18.3%8.9%27.8%11.4%8.4%5.9%4.3%3.8
التكلفة   )1,864.2(  )1,998.9(  )2,633.8(  )2,887.8(  )3,178.8(  )3,343.0(  )3,455.3(  )3,563.0(  

الربح  إجمالي    1,078.7   1,206.8   1,464.5   1,677.7   1,768.9   1,898.6   2,010.7   2,109.4  
الربح  إجمالي  هامــش   %36.7%37.6%35.7%36.7%35.8%36.2%36.8%37.2

والتوزيع  البيع  )59.8( مصاريــف   )68.6(  )105.4(  )110.2(  )122.0(  )131.2(  )134.4(  )137.2(  
العمومية والإدارية  المصاريــف   )517.1(  )562.4(  )693.6(  )729.7(  )768.7(  )791.3(  )818.7(  )833.8(  

المتوقع  الائتمان  خســائر  مخصص   )30.2(  )33.8(  )49.7(  )54.8(  )60.1(  )65.6(  )71.3(  )77.2(  
الأخرى  الدخل  مصادر    34.7   25.1   84.1   36.5   39.6   41.9   41.0   42.5  

التشغيلي  الربح    506.3   567.1   699.8   819.5   857.7   952.4   1,027.2   1,103.8  
السنوي  النمو   %29.0%12.0%23.4%17.1%4.7%11.0%7.9%7.5

التشــغيلي  الربح  هامش   %17.2%17.7%17.1%17.9%17.3%18.2%18.8%19.5
التمويل  رسوم   )104.1(  )106.7(  )162.8(  )178.7(  )167.2(  )139.1(  )114.9(  )86.6(  

الزميلة  الشركات  من  الأرباح  حصــة   )1.9(   43.0   43.3   45.5   41.0   42.8   44.8   46.7  
الزكاة  قبل  الربح  صــافي    400.3   503.4   580.4   686.2   731.5   856.1   957.1   1,063.8  

الزكاة   )14.9(  )18.2(  )10.0(  )26.1(  )26.5(  )32.5(  )36.4(  )40.4(  
أقلية غير مســيطرة   )25.3(  )14.0(  )10.7(  )17.0(  )24.9(  )32.4(  )36.8(  )37.5(  

الربح  صافي    360.1   471.2   559.6   643.1   680.1   791.2   884.0   985.9  
السنوي  النمو   %31.2%30.8%18.8%14.9%5.7%16.3%11.7%11.5

السهم  ربح   3.554.645.516.336.707.798.709.71
للسهم  التوزيعات   2.002.002.002.503.004.005.005.50
المالي  المركز  قائمــة   

الأصول   
حكمه  في  وما  النقــد    235   166   130   194   218   174   154   203  

مدينة  ذمم    721   775   879   948   1,000   1,052   1,090   1,123  
متداولة  أخرى  أصول    388   563   557   603   656   685   704   721  

والمعدات  والآلات  الممتلكات    3,040   3,173   4,817   5,222   5,349   5,318   5,282   5,235  
أخرى  متداولة  غير  أصــول    1,858   1,937   2,736   2,752   2,760   2,765   2,765   2,762  

الأصول  إجمالي    6,243   6,615   9,119   9,719   9,983   9,994   9,995   10,044  
المســاهمين  وحقوق  المطلوبات   

دائنة  ذمم    255   318   528   594   663   706   740   772  
الأخرى  المتداولة  المطلوبات    908   989   1,241   1,216   1,175   1,068   959   692  

الأجل  طويلة  قروض    1,288   1,188   2,188   2,331   2,153   1,803   1,453   1,253  
المتداولة  غير  المطلوبات  إجمــالي    319   372   500   510   523   531   545   562  

المدفوع  المال  رأس    977   977   1,016   1,016   1,016   1,016   1,016   1,016  
نظامي  احتياطي    1,121   1,121   1,570   1,570   1,570   1,570   1,570   1,570  

العادلة  للقيمة  تســويات   )2(  )3(  )3(  )3(  )3(  )3(  )3(  )3(  
مبقاة  أرباح    1,108   1,434   1,791   2,180   2,555   2,940   3,316   3,744  

الخزينة  أسهم     -  )60(    -    -    -    -    -    -  
أقلية غير مســيطرة    269   278   289   306   331   364   400   438  

المساهمين  حقوق  إجمالي    3,473   3,747   4,662   5,068   5,469   5,886   6,299   6,764  
والمطلوبات  المســاهمين  حقوق  إجمالي    6,243   6,615   9,119   9,719   9,983   9,994   9,995   10,044  

النقدية  التدفقات  قائمــة   
التشغيل  نشاط    626   678   935   914   987   1,120   1,229   1,343  
التمويل  نشاط   )335(  )390(   1,571  )189(  )576(  )900(  )987(  )1,038(  
النقد  في  التغير   )3(  )69(  )36(   64   24  )44(  )21(   50  

الرأسمالية  النفقات   )357(  )442(  )640(  )640(  )371(  )246(  )246(  )238(  
الفترة  نهاية  في  النقــد    235   166   130   194   218   174   154   203  

المالية  النســب  أهم   
السيولة  نسب   

)مرة(  الحالية  النســبة    1.5   1.2   1.2   0.9   1.0   1.0   1.1   1.1  
النســبة السريعة )مرة(    1.0   1.0   0.7   0.8   0.8   0.9   0.9   1.1  

الربحية  نسب   
الربح  إجمالي  هامش   %36.7%37.6%35.7%36.7%35.8%36.2%36.8%37.2

التشغيلي  الهامش   %17.2%17.7%17.1%17.9%17.3%18.2%18.8%19.5
 EBITDA هامش   %21.5%22.1%22.4%23.2%22.4%23.7%24.2%24.9
الربح  صافي  هامش   %12.2%14.7%13.7%14.1%13.7%15.1%16.2%17.4
الأصول  على  العائد   %6.5%7.3%7.1%6.8%6.9%7.9%8.8%9.8

المســاهمين  حقوق  على  العائد   %13.9%14.1%14.3%14.1%13.7%14.8%15.5%16.1
التغطية  معدل   

)مرة(  المســاهمين  حقوق  الى  الديون  معدل    0.62   0.58   0.74   0.70   0.59   0.46   0.35   0.25  
والتقييم  السوق  نســب   

)مرة(  المبيعات  إلى  المنشــأة  قيمة  مكرر    6.5   5.3   4.4   4.0   3.6   3.3   3.1   2.9  
)مرة(   EV/EBITDA مكرر    30.4   24.2   19.9   17.2   16.1   14.1   12.8   11.7  

سعودي(**  )ريال  الســهم  ربح    3.5   4.6   5.5   6.3   6.7   7.8   8.7   9.7  
للســهم )ريال ســعودي(  المعدلة  الدفترية  القيمة    32.79   35.51   43.05   46.88   50.58   54.37   58.07   62.28  

سعودي(*  )ريال  السوق  في  الســعر    171.80   150.00   148.50   148.50   148.50   148.50   148.50   148.50  
الســوقية )مليون ريال سعودي(  المنشــأة  17,450  قيمة    15,236   15,083   15,083   15,083   15,083   15,083   15,083  

الأرباح  توزيع  عائد   %1.1%1.0%1.3%1.7%2.0%2.7%3.4%3.7
الربحية )مرة(  48.5  مكــرر    32.3   27.0   23.4   22.2   19.1   17.1   15.3  

)مرة(  الدفترية  القيمة  مكــرر    5.2   4.2   3.4   3.2   2.9   2.7   2.6   2.4  
**عدد الأسهم بعد زيادة رأس المال المصادر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، تقارير الشركة، *الأسعار كما في 28 سبتمبر 2025	



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

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.

نبذة عن الجزيرة كابيتال
ف

صني
صطلحات الت

شرح م

الإدارة العامة: طريق الملك فهد، ص.ب. 20438 الرياض 11455 المملكة العربية السعودية، هاتف: 2256000-011 فاكس: 011-2256068

إدارة الأصول | الوساطة | المصرفية الاستثمارية | خدمات الحفظ | المشورة

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. بناءًً على ما ســبق، لا يأخذ هذا التقرير بعين الاعتبار الظروف المالية الخاصة بكل مســتثمر ومدى قابليته/ رغبته بتحمل المخاطر المتعلقة بالاستثمار في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى، وبالتالي قد 

لا يكون مناســباًً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماًً أن يقوم المســتثمر 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 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، وبناءًً 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 خســارة 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 والأســعار المســتهدفة قابلة للتغيير أو التعديل بدون إشعار مسبق. الأداء السابق لأي استثمار لا يعتبر مؤشراًً للأداء المستقبلي. تقديرات 

الســعر 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 أســعار العملات قد يكون له أثر إيجابي أو ســلبي 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 المســتثمر. 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 يسمح بنسخ هذا التقرير أو أي جزء منه للتوزيع لأي جهة سواءًً 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.


