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زيادة المراكزالتوصية
29.6السعر المستهدف )ريال سعودي(

14.8%التغير في السعر*
المصدر: تداول *الأسعار كما في 23 أبريل 2025

تاسي - يسار أرامكو(ريال سعودي)- يمين
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المصدر: تداول، الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

2025 20232024)ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

 2026
متوقع

1,8561,8021,7391,808الإيرادات
4.0%-3.5%-2.9%-18.1%النمو %

868775768820الربح التشغيلي
EBITDA965878880937

453394388414صافي الربح
6.7%-1.6%-13.0%-24.2%النمو %

1.871.631.601.71ربح السهم
1.521.931.321.34التوزيعات للسهم

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

أهم النسب

20232024 2025
متوقع

 2026
متوقع

45.3%44.2%43.0%46.8%هامش الدخل التشغيلي
EBITDA 51.8%50.6%48.7%52.0%هامش

22.9%22.3%21.9%24.4%هامش صافي الربح

26.2%25.8%27.0%29.5%العائد على حقوق المساهمين

16.4%15.9%16.4%18.5%العائد على الأصول

17.617.216.115.1مكرر الربحية

5.24.74.14.0مكرر القيمة الدفترية

8.27.87.26.7مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(

5.2%5.1%6.9%4.6%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال 

بيانات السوق الرئيسية 

6,232القيمة السوقية )مليار(
 -8.2%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

24.60/30.25السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
242.0عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الأداء السعري

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

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

التحديات الاقتصادية وضعف أساسيات أسـواق النفط تضغط على الأداء، لكن أرامكو في وضع 
جيد للاستفادة من الفرص المحتملة الناشئة عن الحرب التجارية  

من المتوقـع أن تتعرض شـركة الزيت العربيـة السـعودية )أرامكو( للضغـط على الإيـرادات خلال المدى القريب بسـبب 
صعوبة بيئة النمو عالميا المتمثلة في انخفاض أسـعار النفط والتوترات التجارية في ظل غياب حدوث تعافي كبير للطلب 
علـى منتجات قطـاع التكرير. من المتوقـع أن تتراجع إيرادات الشـركة للعام 2025 بنسـبة 3.5% إلـى 1.74 تريليون ريال 
سـعودي، وذلك بسـبب انخفاض أسـعار النفط )متوقع أن تنخفض بنحو 12% عن العام السـابق( في ظل استقرار الطلب 
علـى منتجات قطاع التكرير. مـن المتوقع أيضا أن تنخفض توزيعات الأرباح للعام 2025 إلى 1.32 ريال سـعودي للسـهم 
وإلى 1.34 ريال سـعودي للسـهم في 2026 بسـبب انخفاض التدفق النقدي الحر. بالرغم من ذلك، يمكن للأوضاع الحالية 
التي تواجه الأسواق أن تشكل فرصة قصيرة الأجل للنفط السعودي، حيث قد يؤدي فرض المزيد من العقوبات الاقتصادية 
على أهم مصدري النفط مثل روسـيا وإيران وفينزويلا إلى زيادة الطلب على النفط السعودي. أيضا، يمكن أن يؤدي الخلل 
في سلاسـل التوريد بسـبب الحرب التجارية بين الولايات المتحدة والصين إلى خلق فرصة لزيادة اعتماد آسـيا على النفط 
السـعودي. على المدى البعيد، تسـتمر المكانة القوية لشـركة أرامكو في تعزيز النمو، وذلك بدعم من عوامل اسـتراتيجية 
رئيسـية تشـمل التراجع التدريجي لتخفيضـات إنتاج أوبك وحلفاؤهـا ورفع إنتاج الغـاز )وخاصةًً فـي المرحلتين الأولى 
والثانية من مشـروع الجافورة( وزيادة القدرات في قطاع التكرير والتسـويق. نتوقع أن تتعافـى الإيرادات تدريجيا لتصل 
إلى 2.05 تريليون ريال سـعودي فـي العام 2029، أو مـا يمثل نمو خلال الفتـرة 2024 - 2029 بمعدل سـنوي مركب عند 
2.7%. نتوقع أن تتحسـن هوامش كل من التشـغيل وEBITDA بحلول العام 2029 إلى 46.7% و52.6% على التوالي، وذلك 
بدعم من عودة أساسـيات النفط إلى طبيعتها على المدى البعيد مع تحسـن كفاءة الإنتاج. مـن المتوقع نمو صافي الربح 
خلال فتـرة التوقعات بمعدل سـنوي مركب 4.1%، مع اتسـاع هامـش صافي الربح مـن 21.9% في 2024 إلـى 23.5% في 
2029، مما يؤكد قوة أساسـيات أرامكو على المدى البعيد بالرغم من التقلبات الحالية. خفضنا السـعر المسـتهدف للسهم 

إلى 29.6 ريال سعودي من 32.1 ريال سعودي مع الاستمرار في التوصية على أساس “زيادة المراكز”. 

يعزز نمو صافي الربح للربع الأول 2025 اتساع هامش الربح التشغيلي بعد تسجيل تكاليف غير متكررة في الربع السابق؛ 
نتوقع استقرار الإيرادات بالمقارنة مع الربع السابق نتيجة استقرار أسعار النفط. من المتوقع ارتفاع صافي ربح أرامكو في 
الربع الأول 2025 عن الربع السابق بنسبة 8.3% إلى 94.0 مليار ريال سعودي، بدعم في معظمه من ارتفاع هامش الربح التشغيلي 
والزيادة الطفيفة في الإيرادات. من المتوقع ارتفاع الإيرادات عن الربع السابق بنسبة 0.3% إلى 429.7 مليار ريال سعودي. من 
المرجح أن يدعم ارتفاع متوسط أسعار النفط الخام بشكل طفيف )برنت: ارتفاع 0.5% عن الربع السابق( النمو الطفيف في إيرادات 
قطاع التنقيب بنسبة 0.6%، كما نتوقع استقرار حجم المبيعات نتيجة استقرار إنتاج النفط حول مستواه بسبب تمديد التخفيضات من 
قبل أوبك وحلفاؤها ويتوقع بدأ إنتاج الغاز في المرحلة الأولى من حقل الجافورة في النصف الثاني 2025. من المتوقع أن استمرار 
استقرار إيرادات قطاع التكرير نسبيا )أقل بنسبة 0.4% عن الربع السابق(. من المتوقع نمو الربح التشغيلي عن الربع السابق بنسبة 
7.5% إلى 186.3 مليار ريال سعودي نتيجة ارتفاع هامش الربح التشغيلي بمقدار 300 نقطة أساس )43.4%( بسبب تأثر الربع 
السابق بإطفاء غير نقدي في أصول قطاع التنقيب غير متكرر بقيمة 8 مليار ريال سعودي. نتوقع أن يصل قطاع التكرير إلى مستوى 

قريب من نقطة التعادل مع غياب الأحداث غير المتكررة وتوقعات استقرار الإيرادات وهوامش التكرير.

يشكل كل من تراجع التوقعات لأسعار النفط في ظل حرب الرسوم الجمركية واستمرار الضغوط في قطاع التكرير، صعوبات 

رئيسية على المدى المتوسط: من المتوقع تأثر إيرادات أرامكو من قطاعي التنقيب و التكرير سلبا، حيث يتوقع أن يتأثر قطاع التنقيب 

من تداعيات المخاوف بشأن الطلب على النفط نتيجة تزايد حالة عدم اليقين الاقتصادي العالمي بسبب الحرب التجارية التي أدت إلى تراجع 

أسعار النفط إلى أدنى مستوى منذ 2021. بالتالي، نتوقع تراجع أسعار النفط بسبب عوامل الاقتصاد الكلي العالمي. من المتوقع انخفاض 

متوسط أسعار النفط في 2025 عن العام السابق بنحو 12% واستمرار الضغط في 2026. أيضا، نتوقع تراجع إيرادات قطاع التكرير حيث 

يرجح أن يؤدي تباطؤ النمو الاقتصادي المتوقع إلى ضعف الطلب على المنتجات والأسعار في جميع القطاعات. نتوقع انخفاض إجمالي 

إيرادات قطاع التكرير في 2025 بنسبة 0.2% قبل أن تتعافى تدريجياًً اعتبارا من 2026 وما بعد. من المتوقع تراجع إيرادات أرامكو في 

2025 بنسبة 3.5% لتصل إلى 1.74 تريليون ريال سعودي. على الرغم من ذلك، يتوقع أن يبدأ التعافي في 2026 وأن يستمر النمو خلال 

الأعوام القادمة نتيجة عدة عوامل منها 1( إلغاء تخفيضات الإنتاج و2( تحسن أساسيات النفط و3( زيادة إنتاج الغاز و4( زيادة الطاقة 

الإنتاجية من قطاع التكرير. بالتالي، من المتوقع نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 2.7% للفترة 2024-2029 لتصل إلى 2.05 تريليون 

ريال سعودي بحلول 2029. 
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النمو المتوقع في حجم قطاع التنقيب مبشراًً في ظل التحديات المحيطة، وفرصة محتملة للنفط الخام السعودي وسط المزيد 

من العقوبات والرسوم الجمركية على منتجين آخرين: تراجعت صادرات النفط الخام السعودي إلى الصين في 2024 للعام الثالث على 

التوالي بنسبة 9% إلى 1.6 مليون برميل يوميا. استوردت الصين أكبر كمية من النفط الخام من روسيا، فيما ارتفعت إمدادات النفط الإيراني 

المُُعاد توجيهها عبر ماليزيا بشكل كبير في 2024. مع ذلك، قد يؤدي فرض الولايات المتحدة حزمة أخرى من العقوبات على إمدادات النفط 

الخام من روسيا وإيران إلى تحول الصين إلى خيارات أخرى لاستيراد النفط الخام. من المرجح أن تستفيد المملكة من ذلك باعتبارها ثاني 

الخام من  النفط  المتحدة بفرض رسوم جمركية على مشتري  الولايات  إلى ذلك، قد يوفر قرار  إلى الصين. إضافة  الخام  أكبر مورد للنفط 

التجارية  للحرب  نتيجة  العالمية  التوريد  المستمر في سلاسل  أن الاضطراب  المملكة.  كما  للموردين الآخرين، بما في ذلك  فنزويلا فرصةًً 

بين الولايات المتحدة والصين من شأنه أن يفتح آفاقًًا جديدة للنفط الخام السعودي في الأسواق الآسيوية، وخاصة الصين. لذا، نتوقع أن 

يتوافق إنتاج النفط الخام في المملكة مع خطة أوبك وحلفائها الأخيرة لتقليص تخفيضات الإنتاج. نتوقع أن يبلغ متوسط إنتاج النفط الخام 

9.3 مليون برميل يوميًاً في 2025، فيما يصل إجمالي إنتاج المنتجات السائلة إلى 10.5 مليون برميل يوميًاً في 2025، من 10.3 مليون 

برميل يوميًاً في 2024. من المتوقع أيضا ارتفاع إنتاج الغاز مع بدء المرحلة الأولى من مشروع الجافورة، بالإضافة إلى نمو إجمالي إنتاج 

الهيدروكربونات إلى 12.7 مليون برميل يوميًاً في 2025، من 12.4 مليون برميل يوميًاً في 2024. من المتوقع أن تؤدي خطط زيادة إنتاج 

الغاز على المدى الطويل وتحس إنتاج السوائل تدريجيا إلى نمو إجمالي إنتاج أرامكو لمنتجات الهيدروكربونات بمعدل سنوي مركب 3.3 

للفترة 2024-2029 ليصل إلى 14.6 مليون برميل من مكافئات النفط يوميا )السوائل: نمو بمعدل سنوي مركب 2.6%، الغاز: نمو بمعدل 

سنوي مركب بنسبة %6.2(.

من المتوقع أن يؤدي انخفاض رسوم الامتياز وارتفاع الإنتاج إلى دعم الهوامش خلال العام الجاري؛ ويتوقع استمرار التحسن 

على المدى البعيد: نتوقع تحسن هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء وهامش الربح التشغيلي لأرامكو في 

2025 لتصل إلى 50.6% و44.2% من 48.7% و43.0% خلال 2024 على الرغم من انخفاض الإيرادات نتيجة انخفاض رسوم الامتياز في 

ظل انخفاض أسعار النفط. من المتوقع انخفاض رسوم الامتياز كنسبة مئوية من الإيرادات من 11.1% في 2024 إلى 8.6% في 2025. 

أيضا، يتوقع أن يؤدي ارتفاع الإنتاج إلى تحسن الكفاءة التشغيلية. من المرجح أن يخفف هذان العاملان من الأثر السلبي المتوقع من هوامش 

التكرير وارتفاع الاستهلاك والإطفاء. نتوقع أن تؤدي زيادة مستويات الإنتاج وتحسن بيئة التشغيل إلى دعم الهامش على المدى البعيد. من 

المتوقع أن يبلغ هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والاطفاء 52.6% وهامش الربح التشغيلي 46.7% بحلول العام 

2029. من المتوقع نمو هامش صافي الربح من 21.9% في 2024 إلى 23.5% في 2029، مما يؤدي إلى نمو صافي الربح بمعدل سنوي 

مركب %4.1.

توقعات بانخفاض توزيعات الأرباح خلال العامين المقبلين بدون توزيعات الأرباح المرتبطة بالأداء في 2026؛ وقد تؤدي عودة 

الإنفاق إلى طبيعته وتحسن التدفق النقدي الحر إلى دعم توزيعات الأرباح اعتبارا من 2027 وما بعده: يتوقع انخفاض إجمالي 

توزيعات الأرباح )الأساسية والتوزيعات المرتبطة بالأداء( إلى 320 مليار ريال سعودي في 2025 )1.32 ريال سعودي للسهم، توزيعات 

الارباح = 5.1%( من 466 مليار ريال سعودي في العام السابق بسبب انخفاض التدفق النقدي الحر في 2024 )الأساس لتوزيعات 2025( 

مقارنةًً بالتدفق النقدي الحر الاستثنائي في 2022-2023 )الأساس لتوزيعات 2024(. نظرا للظروف الصعبة التي نشهدها خلال العام 

الجاري، نتوقع استقرار توزيعات الأرباح في 2026 عند 324 مليار ريال سعودي. )1.34 ريال سعودي للسهم؛ عائد توزيعات الأرباح = 

5.2%( إذا استمر تراجع بيئة التشغيل، نتوقع احتمال عدم دفع أرامكو توزيعات أرباح مرتبطة بالأداء خلال العام القادم بسبب الضغط على 

التدفقات النقدية الحرة خلال العام الجاري مما يحد من إمكانية دفع توزيعات أرباح إضافية تتجاوز توزيعات الأرباح الأساسية. مع ذلك، 

تصبح توزيعات الأرباح أكثر جاذبية إذا قرر الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي المزيد من تخفيضات أسعار الفائدة لدعم النمو الاقتصادي. على 

الرغم من ذلك، نتوقع زيادة توزيعات الأرباح اعتبارا من 2027 وما بعده بدعم من تراجع النفقات الرأسمالية المتوقع وتحسن التدفقات 

النقدية الحرة.
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التوزيعات للسهم توزيعات الأرباح - يمين

٢٠٢٣٢٠٢٢ ٢٠٢٤
متوقع

٢٠٢٥
متوقع

٢٠٢٦
متوقع

٢٠٢٧
متوقع

٢٠٢٨
متوقع

٢٠٢٩
متوقع

المصدر: تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر:  تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر:  تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

المصدر:  تقارير الشركة، الجزيرة كابيتال

الشكل 1. الإيرادات )مليون ريال سعودي( والنمو السنوي 

الشكل 2. الإيرادات حسب القطاع )مليار ريال سعودي(

الشكل 2. اتجاه الهوامش 

الشكل 3. التوزيعات للسهم وتوزيعات الأرباح

توقعات أسعار النفط وإنتاج الهيدروكربونات

20242025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

79.970.270.672.374.175.2أسعار خام برنت )دولار أمريكي للبرميل(

80.270.971.373.074.976.0السعر المحقق للنفط )دولار أمريكي للبرميل(

إجمالي إنتاج الهيدروكربونات )مليون برميل من مكافئات 
12.412.813.413.814.214.6النفط يوميا(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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التقييم المختلط
العادلةملخص التقييم المرجحالوزنالقيمة  المتوسط 

5014.7%29.5التدفقات النقدية المخصومة

EV/EBITDA29.7%5014.8 )متوسط 8.0 مرة للفترة 2026-2025(

29.6المتوسط المرجح للسعر المستهدف لآخر 12 شهر

25.8سعر السوق الحالي )ريال سعودي للسهم(

14.8%الأرباح الرأسمالية المتوقعة
المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، الأسعار كما في 23 أبريل 2025

النظرة العامة والتقييم: من المتوقع تأثر صافي ربح أرامكو سلبا بالبيئة الاقتصادية العالمية غير المواتية وضعف أساسيات النفط على المدى القريب إلى المتوسط. نتوقع انخفاض الإيرادات في العام 

2025 بنسبة 3.5% إلى 1.74 تريليون ريال سعودي، بتأثير في معظمه من انخفاض متوسط أسعار النفط بنحو 12% عن العام السابق وضعف الطلب على منتجات قطاع التكرير. من المرجح أيضًًا تراجع 

توزيع الأرباح في العام 2025 إلى نحو 1.32 ريال سعودي للسهم و1.34 ريال سعودي للسهم في العام 2026. مع ذلك، قد تؤدي التحولات في السوق بسبب العقوبات والرسوم الجمركية على مصدري 

النفط الرئيسيين الآخرين إلى دعم الطلب على النفط الخام السعودي، مما يوفر دعم قريب المدى لأرامكو. يستمر تمتع الشركة بمكانة جيدة لتحقيق نمو على المدى الطويل، بدعم من تراجع تخفيضات أوبك 

وحلفاؤها وزيادة إنتاج الغاز )بما في ذلك المرحلتين الأولى والثانية من حقل الجافورة( وزيادة الطاقة الإنتاجية في قطاع التكرير. نتوقع نمو الإيرادات بمعدل سنوي مركب 2.7% لتصل إلى 2.05 تريليون 

ريال سعودي بحلول العام 2029، نتيجة ارتفاع EBITDA وهامش الربح التشغيلي إلى 52.6% و46.7% على التوالي. يتوقع نمو صافي الربح بمعدل سنوي مركب 4.1%، نتيجة التوقعات بارتفاع هامش 

صافي الربح من 21.9% في العام 2024 إلى 23.5% في العام 2029، مما يعزز الثقة في قدرة أرامكو التنظيمية. قمنا بتقييم سهم أرامكو بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس خصم التدفقات النقدية )نمو 

مستدام بنسبة 2.0% ومعدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 8.2%( ووزن نسبي 50% لمكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA لمتوسط توقعات العامين 2025 و2026 عند 8.0 مرة. خفضنا السعر المتوقع 

لسهم “أرامكو “ إلى 29.6 ريال سعودي للسهم من 32.1 ريال سعودي للسهم. نستمر في توصيتنا لسهم الشركة على أساس “زيادة المراكز”.

مخاطر التقييم: يعتبر ارتفاع أسعار النفط والغاز عن المتوقع وزيادة الحصة السوقية بسبب التغيير في سلسلة إمداد النفط في ظل الحرب التجارية وتحسن النمو الاقتصادي وتراجع حدة للحرب التجارية 

من العوامل الرئيسية لارتفاع التقييم. في المقابل، تعدّّ الزيادة المحتملة في إمدادات النفط بسبب حل الصراع بين روسيا وأوكرانيا والتوصل لاتفاق في المحادثات النووية بين الولايات المتحدة وإيران 

واستمرار الضغوط على أسعار النفط والطلب، وتباطؤ النمو الاقتصادي وعدم القدرة على تنفيذ خطط التوسع في قطاع الغاز والأعمال التجارية والحرب التجارية التي تسبب الركود العالمي من المخاطر 

الرئيسية لانخفاض التقييم.
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البيانات المالية الرئيسية
20212022202320242025المبلغ بالمليار ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

قع متو
2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

 قائمة الدخل 
1,502  الإيرادات    2,266   1,856   1,802   1,739   1,808   1,893   1,982   2,054  

3.7%4.7%4.7%4.0%-3.5%-2.9%-18.1%50.9%74.2% النمو السنوي 
)145(الإمتياز  )342(  )232(  )201(  )149(  )156(  )170(  )186(  )198(  

)500(المصاريف العمومية والإدارية  )689(  )659(  )723(  )710(  )716(  )736(  )756(  )776(  
)86(الاستهلاك والإطفاء  )92(  )97(  )103(  )111(  )118(  )120(  )122(  )123(  

EBITDA 857   1,236   965   878   880   937   987   1,039   1,081  
4.0%5.3%5.3%6.5%0.2%-9.1%-21.9%44.1%86.6% النمو السنوي 

EBITDA 52.6%52.5%52.1%51.8%50.6%48.7%52.0%54.5%57.1%هامش
772  الربح التشغيلي    1,144   868   775   768   819   866   917   958  

4.5%5.9%5.7%6.6%-0.8%-10.8%-24.1%48.2%101.4% النمو السنوي 
46.7%46.3%45.8%45.3%44.2%43.0%46.8%50.5%51.4%الهامش التشغيلي

)12( رسوم التمويل   )9(  )8(  )11(  )12(  )11(  )11(  )10(  )9(  
770  صافي الربح قبل الزكاة    1,153   888   782   770   820   865   914   956  

)357( الزكاة   )549(  )433(  )384(  )378(  )402(  )424(  )448(  )469(  
412  صافي الربح    604   455   398   391   418   441   466   487  

17 حقوق الأقلية   7   2   5   4   4   4   5   5  
395 صافي الدخل المعدل   597   453   394   388   414   436   461   482  
23.5%23.3%23.0%22.9%22.3%21.9%24.4%26.4%26.3%هامش صافي الدخل  

1.63 ربح السهم )ريال سعودي(   2.47   1.87   1.63   1.60   1.71   1.80   1.90   1.99  
1.16 التوزيعات للسهم )ريال سعودي(   1.16   1.52   1.93   1.32   1.34   1.48   1.62   1.74  

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

327  النقد وما في حكمه    507   383   230   230   278   272   243   196  
285  أصول أخرى متداولة     351   348   336   310   307   311   320   323  

611  مجموع الموجودات المتداولة    858   732   565   540   585   583   563   519  
1,405  المباني والممتلكات والمعدات    1,463   1,549   1,659   1,734   1,786   1,817   1,836   1,845  

2,163  إجمالي الأصول     2,470   2,453   2,396   2,438   2,529   2,554   2,548   2,508  
 المطلوبات وحقوق المساهمين 

125  الذمم الدائنة التجارية    135   152   157   152   158   165   173   180  
105  المطلوبات المتداولة الأخرى    121   102   84   86   94   104   114   119  

229  مجموع المطلوبات المتداولة    257   254   242   238   252   270   288   298  
436  قروض طويلة الأجل    318   226   262   272   282   262   242   222  

578  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    472   399   446   456   466   446   426   406  
1,113  إجمالي حقوق المساهمين    1,449   1,535   1,458   1,503   1,576   1,609   1,612   1,588  

167 حقوق الأقلية   217   202   193   189   185   181   176   171  
2,163  إجمالي حقوق المساهمين والمطلوبات     2,470   2,453   2,396   2,438   2,529   2,554   2,548   2,508  

 قائمة التدفقات النقدية 
523  نشاط التشغيل    698   538   509   513   543   568   594   616  

)120(النفقات الرأسمالية  )141(  )158(  )189(  )197(  )180(  )163(  )152(  )143(  
)288(توزيعات الأرباح  )296(  )455(  )639(  )343(  )341(  )403(  )458(  )506(  
138  التغير في النقد     298  )21(  )183(   1   48  )6(  )29(  )48(  

403 التدفق النقدي الحر   557   380   320   316   363   405   442   473  
 نسب السيولة 

2.7  النسبة الحالية )مرة(    3.3   2.9   2.3   2.3   2.3   2.2   2.0   1.7  
1.2  النسبة السريعة )مرة(    1.4   1.4   1.4   1.3   1.2   1.2   1.1   1.1  

 نسب الربحية 
EBITDA 52.6%52.5%52.1%51.8%50.6%48.7%52.0%54.5%57.1%هامش

46.7%46.3%45.8%45.3%44.2%43.0%46.8%50.5%51.4%الهامش التشغيلي  
23.5%23.3%23.0%22.9%22.3%21.9%24.4%26.4%26.3%هامش صافي الدخل  

19.2%18.1%17.1%16.4%15.9%16.4%18.5%24.2%18.3%العائد على الأصول  
30.4%28.6%27.1%26.2%25.8%27.0%29.5%41.2%35.5%العائد على حقوق المساهمين  

 معدل التغطية 
0.17  صافي القروض إلى حقوق المساهمين   )0.08(  )0.06(   0.06   0.06   0.03   0.02   0.03   0.04  

نسب السوق والتقييم
29.60 السعر في السوق )ريال سعودي(*   29.18   33.00   28.05   25.75   25.75   25.75   25.75   25.75  

7,163 القيمة السوقية   7,062   7,986   6,788   6,232   6,232   6,232   6,232   6,232  
4.9 مكرر قيمة المنشأة إلى الإيرادات )مرة(    3.1   4.3   3.8   3.6   3.5   3.3   3.2   3.1  

8.6 مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(   5.6   8.2   7.8   7.2   6.7   6.4   6.0   5.8  
18.1 مكرر الربحية )مرة(    11.8   17.6   17.2   16.1   15.1   14.3   13.5   12.9  

6.4 مكرر القيمة الدفترية )مرة(   4.9   5.2   4.7   4.1   4.0   3.9   3.9   3.9  
6.8%6.3%5.8%5.2%5.1%6.9%4.6%4.0%3.9%الدفعات النقدية )%(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، الأسعار كما في 23 أبريل 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
إن الغايــة من إعداد هذا التقرير هي تقديم صورة عامة عــن 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 بالاســتثمار 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 المشــورة من عدة جهات ومصادر متعددة عندما يتعلق 

الأمر بالقرارات الاســتثمارية وأن يدرس تأثير هذه القرارات على وضعه المالي والقانوني والضريبي وغيره قبل الدخول بهذه الاستثمارات أو تصفيتها جزئياًً أو كلياًً. إن أسواق الأسهم والسندات 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 الأســعار 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 للأسواق المالية غير مسؤولة عن مدى دقة أو صحة المعلومات والتوقعات المبنية عليها 

الواردة في التقرير ولا تتحمل أية مســؤولية 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 الأســعار 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 

اســتثمار 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. قد يحصل المستثمر 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 رســوم على الاســتثمارات في الأسهم. تم إعداد هذا التقرير من قبل موظفين متخصصين في شركة الجزيرة للأســواق المالية، وهم يتعهدون بأنهم وزوجاتهم وأولادهم لا يمتلكون أسهماًً أو أوراق 

مالية أخرى يتضمنها هذا التقرير بشكل مباشر وقت إصدار هذا التقرير، لكن كاتبو هذا التقرير و/أو 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 بشــكل منفصل ومســتقل 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 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 اســتثمارية تديرها و/أو ضمن صناديق استثمارية تدار من قبل أطراف ثالثة. قد تكون إدارة المصرفية الاستثمارية للجزيرة كابيتال في طور المباحثات للحصول أو حصلت 

فعلًاً 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 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.

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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