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توقعات باسـتمرار زخم النمـو للإيرادات في ظل الفوز بعقـود الإيجار طويل الأجل، لكن تسـتمر ضغوط 
الهامش على المدى القريب  

أدى حصول  لومي على عقود ضخمة إلى تعزيز رؤية نمو الإيرادات لقطاع التأجير طويل الأجل، لكن تشري التوجهات الأخيرة إلى 
تباطـؤ نمـو التأجير قصير الأجل. سـاعد التوسـع الكبير في الأسـطول وعقـود التأجري الكبيرة والاسـتفادة من بيع السـيارات 
المسـتعملة على تعزيز نمو الشركـة وزيادة الحصة السـوقية. مع ذلك، ارتفعت مصاريـف البيع والمصاريـف العمومية والإدارية 
بمقدار 3.5 مرة بعد الطرح العام الأولي، مما أدى إلى ارتفاع مسـتويات المصاريف التشـغيلية والتي نرجح اسـتمرارها. إضافة إلى 
ذلك، قد يؤدي انخفاض الهامش على مبيعات السـيارات المسـتعملة بأقل من القيمة المتبقيـة )residual value( إلى الضغط على 
هوامـش الربح التشـغيلي قريبة المدى. قـد تؤدي المديونيـة المرتفعة لشركة لومي وإمكانيـة ارتفاعها لتمويـل متطلبات الإنفاق 
الرأسـمالي قريب المدى إلى زيادة الضغوط على تكاليف التمويل، لكن يمكن لشركة لومي الاسـتفادة من انخفاض تكاليف التمويل 
بعـد عودة مسـتويات الديون إلى طبيعتهـا بعد العام 2026 وانخفاض أسـعار الفائدة، مما قد يؤدي إلى تحسـن صـافي الهوامش. 
واجهـت لومـي منذ تقريرنا الأخير في يوليو 2024 ما يلي: أ( تباطؤ نمو الإيرادات و الأسـطول في أعمـال التأجير قصير الأجل، ب( 
زيادة تكاليف التشـغيل بعد الانخفاض الملحوظ في الربع الثاني 2024. نتوقع نمو إجمالي الإيرادات بمعدل سـنوي مركب 12.4 % 
للفترة 2023 - 2028 ليصل إلى 1.99 مليار ريال، ونمو صافي الربح بمعدل نمو سنوي مركب 14.2 %. يتم تداول السهم حالياً عند 
20.9 مرة بناء على ربح السهم المتوقع لعام 2025. قمنا بتخفيض السعر المستهدف للسهم إلى 81.2 ريال  سعودي والاستمرار في 

التوصية على أساس “محايد”.   

استمرت قوة زخم الإيرادات مع استمرار الضغط على هامش إجمالي الربح في الربع الثالث 2024؛ انخفضت المصاريف التشغيلية 
بســبب النفقات غير المتكررة للعام السابق، وباستثناء ذلك تكون هوامش الربح التشغيلي تحت الضغط: ارتفعت إيرادات لومي في 
الربع الثالث 2024 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 38.3% إلى 403.1 مليون ريال سعودي، أعلى من توقعاتنا البالغة 347.6 مليون 
ريال سعودي. شهدت جميع القطاعات الثلاثة ارتفاعاً في الإيرادات، حيث كان الارتفاع الأكبر في الإيرادات من مبيعات السيارات المستعملة عن 
الربع المماثل من العام السابق بنسبة 44.3٪، ثم إيرادات التأجير طويل الأجل بارتفاع 42.1٪ وتأجير السيارات قصير الأجل بنسبة %22.4. 
جاء نمو الإيرادات من الارتفاع الكبير في حجم الأســطول عن الربع المماثل من العام السابق الذي تراوح بين 16.5%-23.0% عبر القطاعات، 
وارتفاع متوســط الأسعار في جميع القطاعات بنســبة تتراوح ما بين 5.1٪ -15.5٪. تراجع هامش إجمالي الربح في الربع الثالث 2024 عن 
الربع المماثل من العام السابق بمقدار 374 نقطة أساس إلى 28.8% على الرغم من نمو الإيرادات، وذلك نتيجة انخفاض هوامش بيع السيارات 
المستعملة. ارتفعت المصاريف الإدارية والعمومية من 8.2 % للمبيعات في الربع الثالث 2023 إلى 9.5 % من المبيعات في الربع الثالث 2024، مما 
أدى إلى الضغط على هامش الربح التشــغيلي للربع الثالث 2024. مع ذلك، ساعدت التكاليف غير المتكررة التي تكبدتها الشركة في العام الماضي 
في برنامج حوافز الموظفين وانخفاض خسائر الائتمان في زيادة هامش الربح التشغيلي عن العام السابق، وباستثناء ذلك تكون هوامش الربح 

التشغيلي تحت الضغط. 

توقعــات إيجابية لإيرادات قطاع التأجير طويل الأجل بســبب توقيع عقود كبيرة: وقعت لومــي في العام 2023-2024 العديد من 
العقود طويلة الأجل مثل؛ )1( عقد تأجير 3,003 ســيارة لأرامكو )2( عقد تأجير 1,500 ســيارة لوزارة الداخلية )3( عقد 1,189 سيارة 
لتحكم  )4( تأجير 855 ســيارة للبريد السعودي )5( تأجير 400 سيارة لقوات الطوارئ السعودية ) 6( و264 سيارة للهيئة الملكية لمحافظة 
العلا. ســاهمت هذه العقود في زيادة كبيرة في حجم أسطول لومي من 13.2 ألف ســيارة في 2022 إلى 22.6 ألف سيارة خلال التسعة أشهر 
الأولى من 2024. نتوقع أن تؤدي العقود متعددة السنوات إلى دعم إيرادات قطاع التأجير طويل الأجل ويصبح عامل رئيسي لنمو الشركة على 
المدى القريب. بالتالي، نتوقع نمو إيرادات التأجير طويل الأجل بمعدل نمو ســنوي مركــب عند 16.0% للفترة 2023-2028 إلى 815 مليون 
ريال سعودي، وذلك بدعم رئيسي من زيادة حجم الأســطول، حيث يتوقع أن يرتفع إجمالي حجم الأسطول من 22.6 ألف مركبة في 9 أشهر 
الأولى من 2024 إلى 30.9 ألف مركبة بحلول 2028. من المتوقع ارتفاع متوسط معدل التأجير طويل الأجل تدريجياً بنسبة نمو سنوي مركب 

عند 7.2% من 18.6 ألف ريال سعودي في 2023 إلى 26.4 ألف ريال سعودي في 2028. 

توقعــات بتباطؤ نمو أعمال التأجير قصير الأجل، لكن توقعاتنا طويلة المدى مســتقرة: تباطأ نمو إيــرادات التأجير قصير الأجل في 
الفترة الممتدة من الربع الأول 2023 إلى الربع الثالث 2024 بنسبة نمو ربعي مركب 3.7%، مقابل 9.7% للتأجير طويل الأجل و7.0% لإيرادات 
السيارات المســتعملة. يرجع هذا في معظمه إلى تباطؤ توسع الأسطول التي كانت مدفوعة بالتحســينات الاستراتيجية وبيع المركبات في نهاية 
العمر الافتراضي. نتوقع أن يستمر هذا الاتجاه على المدى القريب، وكذلك نتوقع زيادة حجم الأسطول بشكل طفيف من 10.9 ألف مركبة في أول 
9 أشــهر من 2024 إلى 11.8 ألف مركبة بحلول 2025. مع ذلك، لن تتأثر التوقعات طويلة الأجل لهذا القطاع بسبب )1( التطورات السريعة 
في البنية التحتية في إطار رؤية المملكة العربية الســعودية 2030، )2( التركيز على زيادة عدد الســياح من 109 مليون سائح في 2023 إلى 150 
مليون بحلــول 2030؛ )3( التركيز على تعزيز تجربة الحج والعمرة بهدف زيادة عدد الحجاج و المعتمرين إلى 30 مليون بحلول 2030. لذلك، 
نتوقع ارتفاع إيرادات قطاع التأجير قصير الأجل بمعدل نمو سنوي مركب 9.2% من 370 مليون ريال سعودي في 2023 إلى 574 مليون ريال 
ســعودي بحلول 2028. يرجع هذا إلى ارتفاع متوسط الأسعار من 29.8 ألف ريال ســعودي في 2023 إلى 43.3 ألف ريال سعودي بحلول 

2028، إلى جانب زيادة حجم الأسطول من 12.4 ألف سيارة في 2023 إلى 13.3 ألف سيارة بحلول 2028. 
رئيس إدارة الأبحاث

جاسم الجبران
+966 11 2256248

j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

محايدالتوصية
81.2السعر المستهدف )ريال سعودي(

9.2%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في ٢ ديسمبر 2024

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2025 متوقع2024 20222023)ما لم يحدد غير ذلك(
7831,1061,5431,681الإيرادات

8.9%39.6%41.3%50.1%النمو %
260381442493إجمالي الربح
151161171196صافي الربح

14.3%6.7%6.6%42.1%النمو %
2.612.923.123.56ربح السهم

0.000.000.000.00التوزيعات للسهم
المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2025 متوقع2024 20222023
29.3%28.7%34.4%33.2%هامش إجمالي الربح
11.7%11.1%14.5%19.3%هامش صافي الربح

15.4%15.7%17.4%19.5%العائد على حقوق المساهمين
4.8%4.9%6.3%9.4%العائد على الأصول %

34.223.820.9غ/ممكرر الربحية
5.43.42.9غ/ممكرر القيمة الدفترية

2.82.72.5غ/ممكرر EBITDA )مرة(
0.0%0.0%0.0%غ/معائد توزيع الأرباح

المصدر: بيانات الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 
4.1القيمة السوقية )مليار(

-25.7%منذ بداية العام حتى تاريخه
72.5/125.0السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع

55.0عدد الأسهم القائمة )مليون(
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

إيرادات التأجير طويل الأجل

إيرادات التأجير قصير الأجل



ديسمبر 2024
شركة لومي للتأجير 

تحديث النظرة الاستثمارية

2

انخفاض الهامش المتوقع لمبيعات السيارات المستعملة وارتفاع مصاريف البيع والمصاريف العمومية والإدارية بعد الطرح 
العام الأولي يضغط على هوامش إجمالي الربح والربح التشغيلي على المدى القريب: استمر ارتفاع هوامش إجمالي الربح والربح 
المباعة بسبب  السيارات  تكاليف  ارتفاع  نتوقع  المستقبل.  النمو هذا في  استمرار زخم  نتوقع  لكن لا  الفترة 2023-2020،  التشغيلي في 
الاستهلاك بالتزامن مع زيادة الشركة حجم أسطولها من 33.3 ألف سيارة في 2023 إلى 43.9 ألف سيارة بحلول 2028. كما نتوقع زيادة 
التأجير طويل الأجل )منخفض الهامش( في الضغط على هوامش إجمالي الربح. بالتالي، نتوقع أن ينكمش هامش الربح  مساهمة قطاع 
الإجمالي بنحو 570 نقطة أساس خلال  2024 إلى 28.7% . نتوقع أن يرتفع هامش الربح الإجمالي تدريجيا بعد ذلك بنحو 130 نقطة أساس 
حتى 2028 ليصل إلى 30%. ارتفعت مصاريف البيع والمصاريف العامة والإدارية لشركة لومي بعد الاكتتاب العام في سبتمبر 2023،  حيث 
ارتفعت من 7.2% من الإيرادات في 2020 إلى 9.5% في 9 أشهر الأولى من 2024 )ارتفاع بمقدار 3.5 مرة تقريبا(. يمكن أن يضغط ارتفاع 
مصاريف البيع والمصاريف العامة والإدارية وانخفاض هامش ربح بيع السيارات المستعملة على هامش الربح التشغيلي على المدى القريب. 
مع ذلك، من المتوقع أن يتحسن هامش الربح التشغيلي تدريجيا مع ارتفاع الإيرادات وذلك نتيجة الرفع التشغيلي. بالتالي، نتوقع أن ينكمش 
هامش الربح التشغيلي بنحو 90 نقطة أساس خلال الفترة 2023-2024. نتوقع أن يرتفع هامش الربح التشغيلي تدريجيا بعد ذلك بنحو 90 

نقطة أساس حتى 2028 ليصل إلى %21.1. 

استراتيجة توسع لومي تتطلب ارتفاع متطلبات النفقات الرأسمالية والقروض على المدى القريب: تشير العقود متعددة السنوات 
التي وقعتها لومي مؤخرا خلال العامين 2023-2024 إلى نمو الطلب واستمرار خطط الإدارة للتوسع. بالتالي، نتوقع زيادة إجمالي حجم 
الأسطول بمعدل سنوي مركب 5.8% للفترة 2023-2028، من 33.3 ألف سيارة في 2023 إلى 44.2 ألف في 2028. يأتي معظم هذا 
التوسع من أسطول التأجير طويل الأجل الذي قد يرتفع من 20.8 ألف في 2023 إلى 30.9 ألف في 2028 )معدل نمو سنوي مركب %8.2(، 
فيما قد يرتفع أسطول التأجير قصير الأجل بشكل طفيف من 12.4 ألف في 2023 إلى 13.3 ألف في 2028 )معدل نمو سنوي مركب 
1.3%(. يمكن أن ترتفع النفقات الرأسمالية في 2024 و2025 بسبب العقود متعددة السنوات الأخيرة. يمكن أن تستمر التجديدات المنتظمة 
وتكاليف التبديل إلى جانب توسعة الأسطول في دعم ارتفاع النفقات الرأسمالية حتى 2025، لكننا نعتقد أن معدل النمو سينخفض بعد 
2025. نتوقع أن تستخدم لومي القروض لتمويل خططها الاستراتيجية للتوسع لدعم متطلبات النفقات الرأسمالية على المدى القريب. 
بالتالي، نتوقع أن ترتفع القروض من 1,798 مليون ريال سعودي في 9 أشهر الأولى من 2024 إلى 2,520 مليون ريال سعودي بحلول 

2026، ونتوقع أن تعود إلى مستواها الطبيعي بعد ذلك. 

من المتوقع أن يساعد البدء بخفض أسعار الفائدة عالميا في دعم صافي الربح: يمكن أن يشكل ارتفاع مديونية الشركة وزيادة 
القروض المتوقعة لتمويل متطلبات الإنفاق الرأسمالي على المدى القريب ضغوطا إضافية من حيث تكاليف التمويل على المدى القريب. مع 
ذلك، يمكن أن تستفيد لومي من انخفاض تكاليف التمويل بعد عودة القروض إلى مستواها الطبيعي بعد 2026 وتخفيضات أسعار الفائدة 
المتوقعة، مما قد يحسن هامش صافي الربح. بالتالي، نتوقع أن يرتفع هامش صافي الربح من 11.4% خلال 9 أشهر الأولى من 2024 إلى 

15.7% بحلول 2028.

النظرة العامة والتقييم: نعتقد أن العقود الأخيرة والتي تغطي عدة سنوات التي وقعتها لومي  ستحسن من وضوح الإيرادات المتوقعة 
في قطاع التأجير طويل الأجل، لكن تشير الاتجاهات الأخيرة إلى استمرار تراجع قطاع التأجير قصير الأجل على المدى القريب. تستمر 
الطلب على  السياحة والعقود طويلة الأجل وتحسن  أن لومي في وضع جيد للاستفادة من نمو  البعيد، حيث  للمدى  الإيجابية  التوقعات 
السيارات المستعملة. نتوقع ارتفاع إجمالي الإيرادات بمعدل سنوي مركب 12.4% للفترة 2023-2028 بدعم من نمو التأجير طويل الأجل 
الأجل بمعدل سنوي  التأجير قصير  المستعملة بمعدل سنوي مركب 10.5% وقطاع  السيارات  يليه قطاع  بمعدل سنوي مركب %16.0، 
مركب 9.2%. بالرغم من نمو الإيرادات الجيد من المتوقع أن يتعرض هامش الربح التشغيلي للضغط على المدى القريب بسبب ارتفاع 
مصاريف البيع والمصاريف العمومية والإدارية بمقدار 3.5 مرة بعد الطرح العام الأولي و كذلك في ظل انخفاض هامش ربح مبيعات 
السيارات المستعملة. بالرغم من ذلك، سيدعم الرفع التشغيلي وتوسع الأعمال زيادة هامش الربح التشغيلي على المدى المتوسط. أيضا، 
يمكن أن تساعد عودة القروض إلى مستواها الطبيعي وتخفيضات أسعار الفائدة المتوقعة في تحسين صافي الربح مستقبلاً، حيث نتوقع 
أن ينمو صافي الربح بمعدل سنوي مركب 14.2% للفترة 2023-2028. استخدمنا تقييما متعدد المنهجيات لسهم لومي، حيث وضعنا وزن 
ترجيحي 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 7.8%، نمو مستدام 2.5%( ووزن نسبي 
50% لمكرر الربحية عند 19.5 مرة بناء على ربحية السهم المتوقع للعام لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف عند 81.2 ريال سعودي للسهم، 
وبفرصة للارتفاع بنسبة 9.2%. يتم تداول السهم حالياً عند 20.9 مرة بناء على ربح السهم المتوقع لعام 2025. نستمر في توصيتنا للسهم 

على أساس “محايد”.

٪١٨٫٠

٪٢٣٫٠

٪٢٨٫٠

٪٣٣٫٠

٪٣٨٫٠

٪١٠٫٠

٪١٢٫٠

٪١٤٫٠

٪١٦٫٠

٢٠٢٣ متوقع٢٠٢٤ متوقع٢٠٢٥ متوقع٢٠٢٦ متوقع٢٠٢٧ متوقع٢٠٢٨

هامش إجمالي الربح - يمينهامش صافي الربح
هوامش الربح التشغيلي - يمين

١٫
٤٠

 

١٫
٥٦

 

١٫
٦٢

 

١٫
٦٧

 

١٫
٣٥

 

١٫
٠٦

 

٪١
١٦ ٪٢

٢

٪١
٩ ٪٧

٪٦

٪٥

٪٠

٪٥٠

٪١٠٠

٪١٥٠

 -

 ٠٫٥٠

 ١٫٠٠

 ١٫٥٠

 ٢٫٠٠

٢٠٢٣ متوقع٢٠٢٤ متوقع٢٠٢٥ متوقع٢٠٢٦ متوقع٢٠٢٧ متوقع٢٠٢٨

صافي كثافة الإنفاق الرأسمالي - يمينإجمالي القروض إلى حقوق المساهمين  

٢٠
٫٨

 

٢٣
٫٢

 

٢٥
٫٨

 

٢٧
٫٩

 

٢٩
٫٤

 

٣٠
٫٩

 

١٢
٫٤

 

١١
٫٢

 

١١
٫٨

 

١٢
٫٢

 

١٢
٫٧

 

١٣
٫٣

 

٣٤٫٤ ٣٣٫٣ 
٣٧٫٦ 

٤٤٫٢ ٤٢٫١ ٤٠٫١ 

ف)
 (أل

ول
سط

الأ
جم 

ح

الإجماليالتأجير قصير الأجلالتأجير طويل الأجل

٢٠٢٣ متوقع٢٠٢٤ متوقع٢٠٢٥ متوقع٢٠٢٦ متوقع٢٠٢٧ متوقع٢٠٢٨

١,
١٠

٦ 

١,
٥٤

٣ 

١,
٦٨

١ 

١,
٨٠

٣ 

١,
٨٩

٧ 

١,
٩٨

٦ 

٢٠٢٣ متوقع٢٠٢٤ متوقع٢٠٢٥ متوقع٢٠٢٦ متوقع٢٠٢٧ متوقع٢٠٢٨

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

اتجاه الهوامش

صافي كثافة الإنفاق الرأسمالي ومستويات الديون 

حجم الأسطول ) بالآلاف( 

إجمالي الإيرادات 

لتقييم ا السعر المستهدف المرجحالوزنالسعر المستهدف )ريال سعودي(منهجية 

5046.4%92.9التدفقات النقدية المخصومة

5034.7%69.5مكرر الربحية

81.2السعر المستهدف
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال
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البيانات المالية الرئيسية
20232023٢٠٢٤بالمليون ريال سعودي مالم يذكر خلاف ذلك

قع متو
٢٠٢٥
قع متو

٢٠٢٦
قع متو

٢٠٢٧
قع متو

2028
قع متو

 قائمة الدخل 
1,986 1,897 1,803 1,681 1,543 1,106 783  الإيرادات 

4.7%5.2%7.3%8.9%39.6%41.3%50.1% النمو السنوي 
-1,391-1,333-1,271-1,188-1,101-725-523 التكاليف 

260381442493532564595 إجمالي الربح 
-179-173-166-156-149-119-59 المصروفات العمومية والإدارية 

191.01.31.62.0-29-28 مصروفات تشغيلية اخرى 
173233312338368393419 الربح التشغيلي 

6.5%6.8%8.9%8.3%33.8%35.1%65.3% النمو السنوي 
-98-112-138-136-135-68-24 تكاليف التمويل )صافي( 

7000000 مصادر الدخل الأخرى 
155165176202230281321 صافي الربح قبل الزكاة 

-9-8-7-6-5-5-5 الزكاة 
151161171196224273311 صافي الربح 

13.9%22.2%14.1%14.3%6.7%6.6%42.1% النمو السنوي 
2.612.923.123.564.074.975.66 ربح السهم )ريال سعودي( 

0.000.000.000.002.002.503.00 التوزيعات للسهم )ريال سعودي( 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
4941143437721501287 النقد وما في حكمه 

234347419450477493506 أصول أخرى متداولة  
2833895628871,198994793 مجموع الموجودات المتداولة 

1,4722,7123,0533,3673,4873,5683,640 المركبات 
79142827272626 المباني والممتلكات والمعدات 

1012910393806546 أصول غير متداولة أخرى  
1,8443,2463,7474,3764,7944,6554,507 إجمالي الأصول  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
5771,2151,2401,3971,5101,4371,353 مجموع المطلوبات المتداولة 

4119891,2881,5581,7411,5301,306 القروض ومطلوبات الإيجار طويلة الأجل 
13182329374760 إجمالي المطلوبات غير المتداولة 

550550550550550550550 رأس المال المدفوع 
 إضافة رأس المال 
29292929292929 احتياطي نظامي  

2644265977939061,0421,189 الأرباح المبقاة  
8441,0051,1761,3721,4861,6221,768 إجمالي حقوق المساهمين 

1,8443,2463,7474,3764,7944,6554,507 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين  
النقدية   قائمة التدفقات 

162254305-63-304-777-86 الأنشطة التشغيلية 
-5-5-5-64-843 الأنشطة الاستثمارية 

-514-110811399362126470 الأنشطة التمويلية 
-214-101294284220-328 التغير في النقد  

4941143437721501287 النقد في نهاية الفترة 
 أهم النسب المالية 

 نسب السيولة 
0.50.30.50.60.80.70.6 النسبة الحالية )مرة( 

0.40.30.30.30.30.30.4 النسبة السريعة )مرة( 
 نسب الربحية 

30.0%29.7%29.5%29.3%28.7%34.4%33.2% هامش إجمالي الربح 
21.1%20.7%20.4%20.1%20.2%21.1%22.0% هامش الربح التشغيلي  

  EBITDA 43.1%43.2%43.7%44.1%41.8%45.5%55.9% هامش
15.7%14.4%12.4%11.7%11.1%14.5%19.3% هامش صافي الربح  
6.8%5.8%4.9%4.8%4.9%6.3%9.4% العائد على الأصول  

18.4%17.6%15.6%15.4%15.7%17.4%19.5% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

0.671.401.561.621.671.351.06 معدل الديون الى حقوق المساهمين )مرة( 
 نسب السوق والتقييم 

غ/م  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(    1.3   1.1   1.1   1.0   0.9   0.8  
غ/م  مكرر EV/EBITDA )مرة(    2.8   2.7   2.5   2.3   2.1   1.9  

2.61  ربح السهم )ريال سعودي(    2.92   3.12   3.56   4.07   5.0   5.7  
15.3  القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(    18.6   21.8   25.3   27.4   29.9   32.5  

غ/م  السعر في السوق )ريال سعودي(*    100.0   74.3   74.3   74.3   74.3   74.3  
غ/م  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(    5,500   4,087   4,087   4,087   4,087   4,087  

غ/م  التوزيعات للسهم )ريال سعودي(   0.00.00.02.02.53.0
غ/م  عائد توزيعات الأرباح    %0.0%0.0%0.0%2.7%3.4%4.0

غ/م  مكرر الربحية )مرة(    34.2   23.8   20.9   18.3   15.0   13.1  
غ/م  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    5.4   3.4   2.9   2.7   2.5   2.3  

كابيتال، الجزيرة  أبحاث شركة  الشركة،  تقارير  المصدر: 



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. 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 مناســباً لجميع العملاء باختلاف أوضاعهم المالية وقدرتهم ورغبتهم في تحمل المخاطر. يفضل عموماً 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 او تصفيتها جزئياً أو كلياً. 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، وبناءً 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 مؤشراً 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 أسهماً 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 

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

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. 

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. و الأسهم 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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