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الإفصاحات بشـأن عمليات الاستحواذ القادمة ترفع توقعات الأداء المسـتقبلية؛ قمنا بتعديل السعر 
المستهدف إلى 183 ريال مع رفع التوصية إلى “زيادة المراكز” 

حققت دله أعلى صافي ربح ربع سـنوي في الربع الثالث 2024 عند 126.2 مليون ريال سـعودي )ارتفاع 27.6% عن الربع 
المماثـل من العام السـابق و12.8% عن الربع السـابق( وذلـك بالتوافق مع توقعاتنـا البالغة 125.9 مليون ريال سـعودي. 
ساهم في دعم النتائج ارتفاع الإيرادات إلى مستوى قياسي عند 847.7 مليون ريال سعودي )ارتفاع عن الربع المماثل من 
العام السـابق بنسبة 13.1% وبنسـبة 10.8% عن الربع السـابق(. ارتفع هامش إجمالي الربح خلال الربع الثالث 2024 عن 
الربع المماثل من العام السابق بمقدار 60 نقطة أسـاس ليصل إلى 38.1% بدعم من تحسن مزيج الحالات وكفاءة التكلفة. 
أيضا، قمنا بتعديل توقعاتنا لتعكس الإفصاحات الأخيرة لإدارة الشـركة حول عمليات الاسـتحواذ القادمة على مستشـفى 
الأحسـاء و مستشـفى السالم )بطاقة اسـتيعابية 274 سـرير و475 سـرير على التوالي(، الأمـر الذي سـلط الضوء على 
انعكاسـات هذه الاسـتحواذات؛ مثل الارتفاع الملحوظ في الأسـعار بمعدل من خانتين في مستشـفى الأحسـاء و الزيادة 
مؤخـراً في عدد المرضى لمستشـفى السالم وإمكانية تحقيـق نقطة التعـادل خلال الربـع الثاني 2026 أو قبـل ذلك، مع 
التوقعات بإنكماش محدود في هامش إجمالي الربح للمجموعة بمقدار 200 نقطة أسـاس خلال العام 2025 نتيجة عملية 
الإسـتحواذ، والتي سـتؤثر على الهوامش بوتيرة أقل مقارنة مع توقعاتنا السـابقة. من المتوقع أن يؤثر توسع مستشفى 
العارض المقـرر افتتاحه بحلول الربع الأول 2027 سـلبا على هامـش إجمالي ربح المجموعة بمقدار 100 نقطة أسـاس. 
تأتي توقعاتنا الإيجابية للسهم بدعم من زيادة الطاقة الاسـتيعابية خلال السنوات المقبلة لدله بنحو 80% مقارنة بالطاقة 
الاسـتيعابية الحالية في المرافق التي تسـتحوذ فيها على حصة أغلبية. قمنا بتعديل توقعاتنا لتعكس الإفصاحات الأخيرة، 
وذلـك من خلال نمو متوقـع للإيرادات وصافـي الربح بمعدل سـنوي مركـب 13.3% و 23.1% على التوالـي للفترة 2023-

2028، كما قمنا بتعديل السعر المستهدف إلى 183.0 ريال سعودي و رفع التوصية إلى “زيادة المراكز”.

النمو  محركات  أمام  الطريق  يمهد  مما  التوقعات،  مع  تتوافق   2024 الثالث  الربع  في  دله  حققتها  التي  الجيدة  النتائج 
الربع  عن   %27.6 )ارتفاع  ريال سعودي  مليون   126.2 بقيمة  الثالث 2024  للربع  ربح  دله صافي  القريب: حققت  المدى  على 
المماثل من العام السابق و12.8% عن الربع السابق(، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 125.9 مليون ريال سعودي. جاءت نتائج الربع 
الثالث 2024 بدعم من زيادة أعداد المرضى )ارتفع أعداد مرضى العيادات عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 5% ومرضى 
 846.7 عند  قياسية  إلى مستويات  السنوية  ربع  الإيرادات  ارتفاع  إلى  أدى  مما   - المرافق  في  الأسعار  وزيادة  بنسبة %4(  المبيت 
مليون ريال سعودي )ارتفاع عن الربع المماثل من السابق بنسبة 13.1% و10.8% عن الربع السابق( بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 
بنسبة 15.0% و8.5% عن  السابق  العام  المماثل من  الربع  الربح عن  إجمالي  ارتفع  )بفارق %3.5(.  ريال سعودي  مليون   819.3
الربع السابق إلى 314.6 مليون ريال سعودي بدعم من استمرار تحسن هامش إجمالي الربح ليصل إلى 38.1% )ارتفاع 60 نقطة 
أساس عن الربع المماثل من العام السابق وأقل من الربع السابق بمقدار 80 نقطة أساس( نتيجة تحسن الإيرادات ومزيج الحالات 
من  المماثل  الربع  عن  )ارتفاع  سعودي  ريال  مليون   161.4 عند  الربع  خلال  تشغيلي  ربح  أعلى  دله  حققت  كما  التكلفة.  وكفاءة 
العام السابق بنسبة 23.3% و14.4% عن الربع السابق(. حققت دله أداءً قوياً خلال 9 أشهر الأولى من 2024 حيث ارتفع صافي 
الربح لفترة 9 أشهر الأولى من 2024 عن الفترة المماثلة من العام السابق بنسبة 45% إلى 357.3 مليون ريال سعودي وارتفعت 
الدخل  الربح بدعم من ارتفاع  إلى 2,397.0 مليون ريال سعودي. جاء ارتفاع صافي  الفترة بنسبة %12.2  الإيرادات خلال نفس 
من الشركات الزميلة خلال 9 أشهر الأولى من 2024 إلى 28.1 مليون ريال سعودي مقابل خسارة بقيمة 1.9 مليون ريال سعودي 
في عام 2023؛ يقترب مستشفى الفقيه )مملوك بنسبة 31.21%( من تحقيق نقطة التعادل بعد تسجيل خسائر قياسية بقيمة 23.0 
مليون ريال سعودي في 2023. حققت شركة دله هامش إجمالي ربح لفترة 9 أشهر 2024 عند 38.1%، بزيادة قدرها 150 نقطة 

أساس مقارنة بالعام السابق حيث كان الهامش 36.6%، وذلك بدعم من التسعير وتنوع الحالات والكفاءة التشغيلية.

النتائج المستقبلية قريبة الأجل تعتمد على الأداء بعد دمج مستشفيي السلام والأحساء، بالإضافة إلى التدرج في تشغيل 100 سرير 
في مستشفى نمار. بينما يُتوقع أن يؤثر دمج الاستحواذات وتوسعة نمار سلباً على الهوامش في 2025، نتوقع أن تسجل صافي 
إذا سجلت هامش ربح  ربح بقيمة 497.4 مليون ريال سعودي بزيادة قدرها 3.7%، كما يوجد احتمال لأن تتفوق على تقديراتنا 
النمو طويلة الأجل لشركة دله، مما ينعكس  العارض محركات  المتوقع أن يعزز تشغيل مستشفى  المتوقع. من  إجمالي أفضل من 
في زيادة توقعاتنا للإيرادات وصافي الربح بمعدل نمو سنوي مركب يصل إلى 13.3% و23.1% على التوالي خلال الفترة 2023 

.2028 -

تؤكد الإفصاحات الأخيرة من إدارة الشركة بخصوص مستشفى السلام ومستشفى الأحساء فرص حدوث علاوة على 
التوقعات بدعم من السعة والمبادرات للتوسع في الاستحواذات: حدد الإعلان الأخير من الإدارة السعة المتوقعة للمستشفيات 
المتوقع الاستحواذ عليها بنحو 475 سرير في مستشفى السلام و274 سرير في مستشفى الأحساء، مما يرفع السعة الإجمالية لدله 
بحوالي 60% مقارنة بسعتها الحالية للمستشفيات التي تمتلك فيها دله حصة أغلبية والتي تقدر بحدود 1,254 سرير )بما في ذلك 
توسعة مستشفى نمار البالغة 100 سرير والتي لم يتم تنفيذها بعد(. وفقا لإيضاحات الإدارة، بلغت التكلفة التقديرية للاستحواذ 
إيرادات دله عند دمجهما من خلال  المتوقع أن يعززا  المنطقة الشرقية مبلغ 1.4 مليار ريال سعودي، ومن  المستشفيين في  على 
المساهمة بنحو 11% من إجمالي الإيرادات للعام 2025، وذلك بالرغم من انعكاسه على هامش إجمالي الربح بانخفاض يصل إلى 
200 نقطة أساس. أشارت الإدارة إلى زيادة في الأسعار لمستشفى الأحساء على مزود خدمات التأمين في المستشفى بمعدل من 
التاريخية. وتتوقع  أعلى من مستوياته  إلى  خانتين، مما يدل على تحول سريع قد يرفع صافي ربح مستشفى الاحساء في 2025 
الإدارة أن تصل مستشفى السلام إلى نقطة التعادل خلال الربع الثاني 2026، إلا أننا نرى أن النمو الجيد في أعداد المرضى على 
أساس شهري سيحقق التعادل قبل الموعد المتوقع. يشغل مستشفى السلام حاليا 150 سرير من إجمالي طاقتها الاستيعابية عند 
475 سرير. نتوقع ارتفاع إيرادات مستشفى السلام بوتيرة أسرع من مستشفى الأحساء الأقدم حيث تأسس منذ أكثر من 25 عام، 

ومن المتوقع نمو إيرادات المشفيين بمعدل سنوي مركب خلال خمس أعوام للفترة بين 2025-2030عند %23.1.

زيادة مراكزالتوصية
183.0السعر المستهدف )ريال سعودي(

18.8%التغير في السعر*
المصدر: تداول، *الأسعار كما في 5 ديسمبر 2024
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

2024 20222023)ما لم يحدد غير ذلك(
متوقع

 2025
متوقع

2,4882,9433,2994,082الإيرادات
23.7%12.1%18.3%18.2%النمو %

274.5360.1479.7497.4صافي الربح
3.7%33.2%31.2%6.1%النمو %

2.703.704.724.90ربح السهم
2.002.002.002.50التوزيعات للسهم

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

20222023 2024
متوقع

 2025
متوقع

35.5%37.8%36.7%36.0%هامش إجمالي الربح

16.8%18.4%17.2%17.0%هامش ربح التشغيل

12.2%14.4%12.2%11.0%هامش صافي الربح
EBITDA 21.9%23.3%21.5%21.6%هامش

11.7%13.1%13.9%14.2%العائد على حقوق المساهمين

54.846.432.631.4مكرر الربحية )مرة(

6.75.23.83.6مكرر القيمة الدفترية )مرة(

EV/EBITDA31.230.423.720.4 )مرة(

1.6%1.3%1.2%1.4%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية

15.65القيمة السوقية )مليار(
-9.8%الأداء السعري منذ بداية العام حتى تاريخه %

149.4/194.0السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
101.6عدد الأسهم القائمة )مليون(*

*بعد الاستحواذ المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال	

الأداء السعري

محلل مالي

ابراهيم عليوات
+966 11 2256115

i.elaiwat@Aljaziracapital.com.sa
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بدء تشغيل مستشفى العارض تزامناً مع الاستحواذات الجديدة سيرفع الطاقة الاستيعابية على المدى البعيد بنحو %80 
طاقته  من   %20 بنحو   2027 من  الأول  الربع  خلال  العمل  المستشفى  يبدأ  أن  الإدارة  توقعت  الحالي:  الأسرة  عدد  مع  مقارنة 
الاستيعابية البالغة 250 سرير. من المتوقع أن تدعم عيادات العارض الحالية تشغيل المستشفى، التي يمكنها توجيه أعداد المرضى 
عشر  الاثني  الأشهر  بحلول  عيادة   30 إلى  عيادة   15 من  للعيادات  الاستيعابية  الطاقة  زيادة  سيتم  حيث  العارض،  مستشفى  نحو 
القادمة؛ تعمل 20 عيادة منها حالياً. نتوقع أن تساهم المستشفى بنحو 170.0 مليون ريال سعودي في إجمالي الإيرادات في عامها 
المستشفى بموقعه في حي جديد  أعوام عند 28.9%. ويتميز  لثلاثة  الإيرادات بعد ذلك بمعدل نمو سنوي مركب  ارتفاع  الأول قبل 
في مدينة الرياض، لذلك نتوقع أن تكون المنافسة أقل مقارنة بالمستشفيات في المناطق الأخرى. تتوقع الإدارة تراجع نمو هامش 
إلى  الربح  إجمالي  أن يعود هامش  نتوقع  العارض.  المجموعة، بعد تشغيل مستشفى  الربح بمقدار 100 نقطة أساس على  إجمالي 

مستوياته الطبيعية بعد الاستحواذ والتوسع ليصل إلى 37.1% بحلول 2028 مقارنة بنسبة 37.8% في عام 2024

يمنح التواجد القوي  ارتفاع تقييم دله بفضل مكانتها في الرياض ونطاقها الواسع والاستحواذات المحتملة في المستقبل: 
اعتماداً  الأمريكية يحصل على 12  المتحدة  الولايات  أول مستشفى خارج  تبلغ 20% وكونها  الرياض والمعلنة بحصة سوقية  لدله في 
لمراكز التميز، وغيرها من الجوائز ليكون بذلك علامة تجارية تمكنها من تحقيق نجاحات مستقبلية في الرياض والمملكة ككل. حيث 
تخطط دله لزيادة طاقتها الاستيعابية إلى حوالي 2250 سرير )زيادة بنسبة 80% عن المستويات الحالية( مما يجعل الشركة ثاني  أكبر 
شركة رعاية صحية مدرجة، وقد يسهم في رفع كفاءة التشغيل والتنويع وتوليد الإيرادات. أشارت الإدارة إلى إمكانية تنفيذ استحواذات 
إعادة شراء الأسهم  المستقبلية من خلال برنامج  العمليات  الاستثمارية، حيث سيتم دعم هذه  لتوسيع محفظتها  المستقبل  إضافية في 

الذي تم الإعلان عنه والبالغ حوالي 3.8 مليون سهم، حيث يمكن استخدامها في صفقة تبادل أسهم.

من فرص حدوث  المستشفيين،  على  القادمة  الاستحواذات  أيضا، بخصوص  الأخيرة  الإفصاحات  والتقييم: عززت  العامة  النظرة 
تعزيز  إمكانيات  تعزيز  في  وثقتهم  سرير(،  و274   475( المستشفيين  سعة  إلى  بالنظر  وذلك  الشركة  لسهم  الارتفاع  من  المزيد 
الإيرادات. تعتمد وجهة نظرنا المعدلة على توقعاتنا السابقة بأن شركة دله تمتلك القدرات اللازمة لإعادة تمويل الدين المنقول إليها 
المالك  لدى  القرض  تكلفة  تقدر  أفضل.  وبشروط  سعودي،  ريال  مليون   761.3 بمبلغ  يقدر  والذي  المستحوذة،  المستشفيات  من 
تعتبر  التمويل.  تكاليف  من  يخفف  أن  يمكن  الإثتماني  الوضع  و  دله  أن حجم  نتوقع  بحدود 8% سنويًا،  فعالة  فائدة  بنسبة  السابق 
الاستحواذات الاخيرة و تشغيل مستشفى العارض محفزاً طويل الأجل يعزز من توقعاتنا لشركة دلة، وهو ما يمكن تلخيصه بنمو 
 .2028  -  2023 الفترة  خلال  التوالي  على  و%23.1   %13.3 عند  مركبة  سنوية  بمعدلات  الدخل  وصافي  للإيرادات  متوقع  سنوي 
يضيف التزام دله بتوزيع أرباح سنوية بقيمة 2.0 ريال سعودي للسهم واحتمالية توزيع أسهم منحة في العام القادم فرص إضافية 
و21.0  مرة   31.4 عند   2025 للعام  متوقع  ربحية  بمكرر  حالياً  السهم  تداول  يتم  تقدم،  لما  بالإضافة  للمساهمين.  المتوقع  للعائد 
مرة للعام 2026 )مقارنة بمتوسط المكرر الحالي للقطاع عند 37.3 مرة(. قمنا بتقييم السهم بوزن نسبي 50% للتقييم على أساس 
خصم التدفقات النقدية )المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال =7.5، النمو المستدام = 2.5%( ومكرر الربحية بوزن ترجيحي %50 
)38 مرة وفقا لصافي الربح المتوقع العام 2025( لتعديل السعر المستهدف إلى 183.0 ريال سعودي للسهم، مع رفع التوصية 

إلى “زيادة المراكز”.
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*تعكـس الطاقـة  المصـدر: العـروض التقديميـة للشـركة، إدارة الأبحـاث فـي الجزيـرة كابيتال​
الاستيعابية بدء التشغيل التدريجي للطاقة الاسـتيعابية لكل من مستشفيات نمار والسلام والعارض

شكل 1: خطة توسعة بنحو 80% من الطاقة الاستيعابية الحالية تضع 
دله في المرتبة الثانية من حيث أكبر شركات الرعاية الصحية المدرجة

شكل 2: تأثر هامش إجمالي الربح من التوسعات المجدولة

شــكل 3: دمج مستشــفيات المنطقة الشرقية وتوســعة دله 
سيؤدي إلى نمو صافي الربح بنسبة %23.1

المصادر: البيانات المالية للشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، أرقام

المصادر: البيانات المالية للشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال، أرقام

ملخص التقييم:

2024التدفقات النقدية المخصومة
قع متو

2025
قع متو

2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

2030
قع متو

607.9685.3923.51,026.51,172.91,273.71,334.0الربح التشغيلي
132.2175.3189.5192.3222.2226.0229.3الاستهلاك والإطفاء

-29.1-46.2-68.2-65.2-55.7-67.5-142.8التغير في رأس المال العامل
597.3793.01,057.21,153.61,326.91,453.51,534.2التدفق النقدي من العمليات

 )253.2( )260.5( )258.1( )237.5( )505.1( )484.0( )354.5(النفقات الرأسمالية
242.8309.0552.1916.01,068.81,193.01,281.1التدفق النقدي الحر

241.2286.5477.2738.3802.2828.6822.5القيمة الحالية للتدفقات النقدية الحرة
4,196.5مجموع القيمة الحالية

16,706.9القيمة الحالية للقيمة المستدامة
20,903.4قيمة الشركة

208.2نقد
2,577.6القروض

288.5أقلية غير مسيطرة
18,245.5القيمة العادلة 

179.6 ريال سعوديالقيمة العادلة للسهم
الجزيرة كابيتال الأبحاث في  إدارة  المصدر: تقارير الشركة، 

التقييم المختلط
العادلةجميع المبالغ بالمليون ريال ســعودي، ما لم يحدد غير ذلك )%(القيمة  المرجحالوزن  المتوسط 

89.8 50%179.6التقييم على أساس التدفقات النقدية المخصومة  
93.0 50%186.1التقييم النسبي )للعام 2025( - مكرر الربحية )38 مرة(  

183.0المتوسط المرجح للسعر المستهدف
154.0السعر الحالي )ريال سعودي للسهم(

18.8%الأرباح الرأسمالية المتوقعة
المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال  *الأسعار كما في 5 ديسمبر 2024
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البيانات المالية الرئيسية شكل 4. 
202220232024المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك 

قع متو
2025

المتوقع
2026

المتوقع
2027

المتوقع
2028

المتوقع
 قائمة الدخل 	

2,488  الإيرادات    2,943   3,299   4,082   4,530   5,053   5,492  
8.7%11.5%11.0%23.7%12.1%18.3%18.2% النمو السنوي 

)1,592.9( التكاليف   )1,864.2(  )2,051.4(  )2,631.4(  )2,816.5(  )3,192.3(  )3,455.3(  
895.1  إجمالي الربح    1,078.7   1,247.7   1,450.6   1,713.9   1,861.2   2,036.4  

)45.0( مصاريف البيع والتوزيع   )59.8(  )64.0(  )76.3(  )88.2(  )97.5(  )105.5(  
)429.8( المصاريف العمومية والإدارية   )517.1(  )572.7(  )685.5(  )697.4(  )731.5(  )750.6(  

)27.8( مخصص خسائر الائتمان المتوقع   )30.2(  )31.6(  )36.3(  )41.1(  )46.2(  )51.4(  
392.5  الربح التشغيلي    471.6   579.5   652.6   887.2   986.1   1,128.9  

14.5%11.1%36.0%12.6%22.9%20.2%19.7% النمو السنوي 
30.0  مصادر الدخل الأخرى    34.7   28.5   32.7   36.2   40.4   43.9  

)70.5( رسوم التمويل   )104.1(  )110.3(  )160.6(  )138.8(  )127.8(  )107.4(  
)22.8( تسويات أخرى   )1.9(   38.6   38.3   41.2   43.6   45.5  

329.1  صافي الربح قبل الزكاة    400.3   536.2   563.0   825.9   942.4   1,110.9  
)33.7( الزكاة   )14.9(  )21.8(  )28.2(  )41.3(  )42.9(  )55.5(  

)21.0( أقلية غير مسيطرة   )25.3(  )34.7(  )37.5(  )38.1(  )38.5(  )39.0(  
274.5  صافي الدخل    360.1   479.7   497.4   746.5   861.0   1,016.4  

18.0%15.3%50.1%3.7%33.2%31.2%6.1% النمو السنوي 
2.703.704.724.907.358.4810.01 ربح السهم 

2.002.002.002.503.754.255.50 التوزيعات للسهم 
 قائمة المركز المالي 

 الأصول 
238  النقد وما في حكمه    235   84   175   280   271   376  

1,066  أصول أخرى متداولة    1,110   1,307   1,516   1,629   1,790   1,929  
2,847  المباني والممتلكات والمعدات    3,040   4,172   4,454   4,739   4,750   4,748  

769  أصول غير متداولة أخرى    1,858   2,480   2,489   2,497   2,503   2,507  
4,920  إجمالي الأصول    6,243   8,043   8,633   9,145   9,313   9,560  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
885  إجمالي المطلوبات المتداولة    1,163   1,327   1,248   1,302   1,333   1,356  

1,529  قروض طويلة الأجل    1,288   1,767   2,128   2,202   1,866   1,580  
274  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    319   505   533   511   518   530  

900  رأس المال المدفوع    977   1,016   1,016   1,016   1,016   1,016  
155  احتياطي نظامي    1,121   1,742   1,742   1,742   1,742   1,742  

921  تسويات للقيمة العادلة    1,108   1,385   1,628   1,994   2,423   2,881  
242  الأرباح المبقاة    269   304   341   380   418   457  
2,232  أسهم الخزينة    3,473   4,444   4,725   5,129   5,596   6,093  

4,920  أقلية غير مسيطرة    6,243   8,043   8,633   9,145   9,313   9,560  
 إجمالي حقوق المساهمين 

442  إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين    626   613   713   1,008   1,127   1,308  
النقدية  )226( قائمة التدفقات   )294(  )1,916(  )500(  )521(  )254(  )274(  

)186( الأنشطة التشغيلية   )335(   1,151  )122(  )381(  )884(  )929(  
30  الأنشطة الاستثمارية   )3(  )152(   91   106  )10(   105  

238  الأنشطة التمويلية    235   84   175   280   271   376  
 التغير في النقد 

 النقد في نهاية الفترة 
1.3  أهم النسب المالية    1.5   1.2   1.0   1.4   1.5   1.5  

1.2  نسب السيولة    1.0   0.8   1.1   1.2   1.3   1.4  
 النسبة الحالية )مرة( 

37.1%36.8%37.8%35.5%37.8%36.7%36.0% النسبة السريعة )مرة( 
20.6%19.5%19.6%16.0%17.6%16.0%15.8% نسب الربحية 

26.3%25.0%25.4%21.9%23.3%21.5%21.6% هامش إجمالي الربح 
18.5%17.0%16.5%12.2%14.5%12.2%11.0% هامش الربح التشغيلي 

10.8%9.3%8.4%6.0%6.7%6.5%5.7% هامش الربح قبل الفوائد والضرائب والزكاة والاستهلاك والإطفاء 
18.8%17.3%16.3%11.7%13.1%13.9%14.2% هامش صافي الدخل 

 العائد على الأصول 
0.99  العائد على حقوق المساهمين    0.62   0.64   0.64   0.59   0.45   0.35  

 معدل التغطية 
6.7  معدل الديون إلى حقوق المساهمين )مرة(    6.5   5.5   4.5   4.0   3.5   3.1  

31.2  نسب السوق والتقييم    30.4   23.7   20.4   15.8   14.0   11.9  
2.7  مكرر قيمة المنشأة إلى المبيعات )مرة(    3.7   4.7   4.9   7.3   8.5   10.0  

22.11  مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(    32.79   40.76   43.15   46.75   50.98   55.49  
148.00  ربح السهم )ريال سعودي(    171.80   154.00   154.00   154.00   154.00   154.00  

15,032  القيمة الدفترية المعدلة للسهم )ريال سعودي(    17,450   15,642   15,642   15,642   15,642   15,642  
3.6%2.8%2.4%1.6%1.3%1.2%1.4% السعر في السوق )ريال سعودي(* 

54.8  قيمة المنشأة السوقية )مليون ريال سعودي(    46.4   32.6   31.4   21.0   18.2   15.4  
6.7  عائد توزيع الربح إلى السعر    5.2   3.8   3.6   3.3   3.0   2.8  

54.8  مكرر الربحية )مرة(    46.4   31.6   30.5   20.3   17.6   14.9  
6.7  مكرر القيمة الدفترية )مرة(    5.2   3.7   3.5   3.2   2.9   2.7  

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال



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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