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جهوزية للتعامل مــع الصعوبات بدعم من المكانة الرائدة في الســوق ونجاح إعادة التشــغيل 
للمنصات الموقوفه وخطط التوســع للفترة القادمة؛ نســتمر بالتوصية “زيــادة المراكز” مع 

خفض السعر المستهدف 
على الرغم من تراجع التوقعات قريبة المدى لقطاع النفط والغاز وتأثر قطاع الحفر بتعليق منصات حفر من قبل أرامكو، تعتبر 
أديس في مكانة جيدة للاستمرار بالتوسع بدعم من مركزها الجيد في السوق ونجاح إعادة تشغيل جميع منصات الحفر الستة 
المتوقفة عن العمل والسجل الحافل من الأداء المرن. من المتوقع أن تحافظ القيود الهيكلية في سوق منصات الحفر نتيجة 
تخفيض المعروض لعقود ومحدودية منصات الحفر الجديدة على معدلات الإشغال المرتفعة )نحو 90%( مما سيفيد أسطول 
أديس المكون من 33 منصة حفر مميزة. من المتوقع ارتفاع الإيرادات بمعدل سنوي مركب 6.1% خلال الفترة 2024-2029 بدعم 
من إبرام عدد من العقود القادمة في الكويت والجزائر ونيجيريا وتايلاند إلى جانب استمرار توسعة الأسطول الذي يتوقع أن 
يصل إلى 58 منصة حفر بحرية و38 منصة حفر برية بحلول 2029. من المتوقع أن يرتفع هامش إجمالي الربح تدريجيا من 
38.1% في 2024 إلى 39.1% في 2029 وأن يرتفع هامش EBITDA خلال نفس الفترة من 49.0% إلى 53.5%. من المتوقع أن 
يرتفع هامش صافي الربح من 12.9% إلى 18.7% ليحقق نمو صافي ربح بمعدل سنوي مركب 14.3% من 802 مليون ريال 
الرأسمالي بقيمة 5.5 مليار ريال  سعودي في 2024 إلى 1,563 مليون ريال سعودي بحلول 2029. سيؤدي برنامج الإنفاق 
سعودي إلى زيادة المديونية )D/E( مؤقتا لتصل إلى 2.1 مرة في 2026، لكن ستضمن التدفقات النقدية والمشاريع المتعاقد 
عليها بقيمة 28.3 مليار ريال سعودي المرونة المالية مع توقع تراجع المديونية )D/E( إلى 1.6 مرة بحلول 2029. نظرا لتفوق 
هوامش أديس على نظرائه عالمياً ومرونتها التشغيلية وتواجدها الجغرافي في مناطق متنوعة والنمو القوي، فإن ذلك يبرر أن 
يتم تداول الشركة بعلاوة تقييم )مكرر قيمة الشركة إلى EBITDA متوقع لعام 2025 عند 10-11 مرة( مقارنة بالشركات 
المشابهة عند 8.5 مرة، مما يشير إلى ارتفاع كبير عن المستويات الحالية. على الرغم من أننا خفضنا توقعاتنا في ظل ديناميكيات 
السوق ككل، فإننا نرى أن تفاعل السوق مع انخفاض سعر السهم بنسبة 22% خلال الأشهر الستة الأخيرة غير مبرر. نستمر في 

التوصية لسهم أديس القابضة على أساس “ زيادة المراكز” بسعر مستهدف 20.9 ريال سعودي )مقابل 24.3 في وقت سابق(.

نمو جيد في صافي الربح خلال الربع الرابع 2024 بدعم من ارتفاع الإيرادات وعكس الأرباح غير المتكررة: ارتفع صافي ربح أديس 
في الربع الرابع 2024 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 27.0% ليصل إلى 212 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 
205 مليون ريال سعودي. جاء ارتفاع صافي الربح بدعم من أداء الإيرادات الجيد وعكس بعض الأرباح والمخصصات غير المتكررة )تشمل 
المدفوعات على أساس الأسهم ونفقات وضرائب أخرى(، على الرغم من تراجع هامش إجمالي الربح. ارتفعت الإيرادات عن الربع المماثل 
من العام السابق بنسبة 23.3% إلى 1,569 مليون ريال سعودي، بالتوافق مع توقعاتنا البالغة 1,563 مليون ريال سعودي، وذلك بدعم من 
النمو الجيد في قطاع الحفر البحري، فيما تراجع قطاع الحفر البري. ارتفعت إيرادات قطاع الحفر البحري بدعم من مساهمات منصتي حفر 
متميزتين تم الاستحواذ عليهما من شركة فانتاج الدولية للحفر المحدودة )فانتاج( في ماليزيا وإندونيسيا بالإضافة إلى بدء تشغيل منصات 
حفر معلقة تم إعادة توزيعها. انخفضت إيرادات القطاع البري بسبب انخفاض عدد منصات الحفر النشطة حيث توقف نشاط بعض منصات 
الحفر بسبب بدء تحضيرها للعقود القادمة في الكويت المتوقع أن تبدأ في الربع الثالث 2025. انكمش هامش إجمالي الربح خلال الربع الرابع 
2024 عن الربع المماثل من العام السابق بنحو 438 نقطة أساس إلى 36.1%، أقل من توقعاتنا البالغة 38.7% وأقل من 39.1% في الربع الثالث 
2024. ارتفع إجمالي الربح عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 10.0% إلى 567 مليون ريال سعودي، أقل من توقعاتنا البالغة 604 
مليون ريال سعودي. فيما ارتفع الربح التشغيلي في الربع الرابع 2024 عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 7.1% إلى 456 مليون ريال 
سعودي، بينما انخفض هامش الربح التشغيلي عن الربع المماثل من العام السابق بنحو 439 نقطة أساس إلى 29.0%، أقل من توقعاتنا البالغة 
32.1%، بسبب ارتفاع المصاريف العمومية والإدارية عن الربع المماثل من العام السابق بنسبة 23.6% إلى 111 مليون ريال سعودي مقارنة 

بتوقعاتنا البالغة 103 مليون ريال سعودي.

من المتوقع استمرار أديس بتوسيع تواجدها على الرغم من تراجع التوقعات على المدى القريب لسوق النفط والغاز: يستمر 
تراجع التوقعات على المدى القريب لقطاع النفط والغاز بسبب تراجع أسعار النفط الناجم عن استمرار مخاوف الطلب في ظل التحديات 
الاقتصادية العالمية وزيادة المعروض. بالنسبة لقطاع الحفر، أدى تعليق أرامكو لعدة منصات حفر بحرية إلى زيادة المعروض من منصات 
الحفر البحرية في السوق مما يزيد الضغوط على المدى القريب. مع ذلك، أظهرت أديس مكانة قوية في السوق من خلال إعادة تشغيل ست 
منصات حفر معلقة مسبقا بنجاح. من المتوقع استمرار نقص المعروض في سوق منصات الحفر البحري على الرغم من هذه التعليقات 
بسبب عوامل هيكلية: )أ( انخفاض معروض منصات الحفر بشكل كبير خلال العقد السابق ومحدودية منصات الحفر الجديدة، )ب( خروج 
ما يقارب 160 منصة حفر عن الخدمة خلال 2023، )ج( هناك 69 منصة حفر لا تزال مرشحة للخروج عن الخدمة. من المتوقع أن تدعم هذه 
الديناميكيات مستويات الإشغال الجيدة البالغة نحو 90% في سوق منصات الحفر. بأسطول من 33 منصة حفر مميزة، فإن أديس في وضع 

جيد للاستفادة من هذه الظروف وتعزيز حصتها السوقية.

زيادة مراكزالتوصية
20.9السعر المستهدف )ريال سعودي(

35.4%التغير في السعر*
 المصدر: تداول *الأسعار كما في 24 أبريل 2025
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المصدر: تداول، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم البيانات المالية
مليون ريال سعودي

متوقع2026 متوقع2025 20232024)ما لم يحدد غير ذلك(
4,3326,1996,5177,310الإيرادات

12.2%5.1%43.1%75.6%النمو %
1,7112,3592,5312,847إجمالي الربح
EBITDA2,1393,0373,3023,720
4528168991,185صافي الربح

31.9%10.1%80.5%13.7%النمو %
0.400.720.801.05ربح السهم

0.000.440.500.70التوزيعات للسهم
المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

أهم النسب

متوقع2026 متوقع2025 20232024
38.9%38.8%38.1%39.5%هامش إجمالي الربح

 EBITDA 50.9%50.7%49.0%49.4%هامش

16.0%13.6%12.9%10.2%هامش صافي الربح

17.2%13.8%12.4%7.7%العائد على حقوق المساهمين

4.8%3.9%3.7%2.3%العائد على الأصول

24.419.714.9عاليمكرر الربحية

4.73.02.72.6مكرر القيمة الدفترية

17.510.39.28.3مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة(

4.5%3.2%2.5%0.0%عائد توزيع الأرباح
المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

بيانات السوق الرئيسية 

17.4القيمة السوقية )مليار(
-11.2%منذ بداية العام حتى تاريخه

13.80/21.98السعر الأعلى - الأدنى خلال 52 أسبوع
1,129.1عدد الأسهم القائمة )مليون(

المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الأداء السعري 

رئيس إدارة الأبحاث
جاسم الجبران

+966 11 2256248
j.aljabran@aljaziracapital.com.sa
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تُشير العقود الجديدة القادمة بالإضافة لخطط التوسّع على المدى المتوسط إلى تمكين النمو المستدام للإيرادات، حيث نتوقع 
أن تحقق نمو بمعدل سنوي مركب خلال الفترة 2024 إلى 2029 بنسبة 6.1%: شهدت أديس نمو كبير في الإيرادات خلال الثلاث 
سنوات الماضية، حيث ارتفعت بأكثر من 4 أضعاف لتصل في 2024 إلى 6.2 مليار ريال سعودي من 1.5 مليار ريال سعودي في 2021. 
جاء هذا النمو غير المسبوق نتيجة للتوسّع الكبير لأسطول الشركة، وخصوصًا في القطاع البحري. بالرغم من احتمال تباطؤ نمو الإيرادات 
مستقبلا بسبب ارتفاع الأساس الحالي، إلا أننا نتوقع نمو جيد بدعم من؛ عقود جديدة متعددة قادمة في كل من القطاعات البحرية والبرية، 
مثل عقد تشغيل ستة منصات برية في الكويت، عقد تشغيل ثلاث منصات برية في الجزائر، عقد تشغيل منصتين بحريتين في نيجيريا، و 
عقد تشغيل منصة بحرية واحدة في تايلاند، حيث يتوقع أن يبدأ تنفيذ هذه العقود خلال الربع الثاني والربع الثالث من العام الحالي. بالتالي، 
نتوقع زيادة عدد المنصات البرية النشطة إلى 50 و البحرية النشطة إلى 32 بحلول نهاية العام 2025، وذلك بعد انخفاضها إلى 45 و23 في 
الربع الأول 2025. أيضا، تتضمن الخطط المستقبلية لأديس إضافة ما بين 7 إلى 9 منصات بحرية و10 منصات برية، حيث أضافت الشركة 
حتى تاريخه منصتين للحفر البحري و4 منصات للحفر البري. بالتالي، من المتوقع أن يزداد عدد الأسطول بأكثر من ذلك. نتوقع أن يصل عدد 
المنصات البرية والبحرية في العام 2029 إلى 58 و38 على التوالي. نرجح أن تؤدي هذه التوسعات إلى نمو الإيرادات خلال الفترة 2024 - 

2029 بمعدل سنوي مركب %6.1.
من المتوقع ارتفاع EBITDA وهامش صافي الربح على الرغم من أن ارتفاع الاستهلاكات سيحد من ارتفاع هامش إجمالي 
من المتوقع أن يرتفع هامش إجمالي الربح للشركة من 38.1% في 2024 إلى 39.1% في 2029، فيما يُتوقع أن يحد ارتفاع  الربح: 
الاستهلاك في ظل خطط التوسع من ارتفاع هامش إجمالي الربح. مع ذلك، من المتوقع أن يظهر التأثير الإيجابي لنمو الإيرادات وتحسن 
الكفاءات التشغيلية بوضوح أكثر في هامش EBITDA الذي يتوقع أن يتسع من 49.0% في 2024 إلى 53.5% في 2029. من المتوقع 
ارتفاع هامش صافي الربح من 12.9% في 2024 إلى 18.7% في 2029، نتيجة نمو هامش EBITDA والتخفيضات المتوقعة في تكاليف 
التمويل بعد خفض أسعار الفائدة المحتمل. بالتالي، نتوقع ارتفاع صافي الربح بمعدل سنوي مركب عند 14.3%، ارتفاع من 802 مليون 

ريال سعودي في 2024 إلى 1,563 مليون ريال سعودي في 2029.
قوة المركز المالي تسمح بزيادة المديونية للنفقات الرأسمالية على المدى المتوسط؛ من المتوقع انخفاض المديونية على 
المدى الطويل: تعتزم أديس زيادة الطاقة الإنتاجية على المدى المتوسط مما سيتطلب انفاقات رأسمالية بنحو 5.5 مليار ريال سعودي. 
من المتوقع أن يتم تمويل التوسع من خلال ديون جديدة. مع ذلك، نظرا للتدفقات النقدية التشغيلية المتزايدة بدعم من قوة طلبات المشاريع 
المتعاقد عليها بقيمة 28.3 مليار ريال سعودي فإن الشركة في وضع جيد لإدارة وخدمة هذه الديون الإضافية. نتوقع على المدى البعيد 
تراجع النفقات الرأسمالية بعد العام 2026، لذلك، نتوقع انخفاض معدل الرفع المالي )معدل الديون الى حقوق الملكية( والتي من المتوقع 

أن تصل إلى ذروتها بحلول 2026 عند 2.1 مرة ثم تنخفض تدريجياً بحلول 2029 إلى 1.6 مرة.
تستحق الشركة أن تتداول بعلاوة عن الشركات المشابهة مدعومة بوضعها التنافسي: لدى أديس قدرة على المنافسة مقارنة 
بالشركات المشابهة من خلال موقعها الاستراتيجي في الأسواق المتماسكة )83% من إيرادات 2024 من دول مجلس التعاون الخليجي 
المنتجة للنفط منخفض التكلفة والتي تأثرت بشكل أقل بتقلبات أسعار النفط( وكذلك من خلال توسعها في 12 دولة مما ساعد على إعادة 
تشغيل جميع الحفارات المعلقة، حيث كانت الأقل شركات تأثرا من تعليق الحفارات من قبل أرامكو. ارتفع هامش EBITDA للشركة إلى 
 EBITDA 49% في عام 2024 أعلى من متوسط الشركات المشابهة البالغ 27%، كما يبدو أن نمو الشركة في مسار جديد مستقبلي )نمو
بمعدل سنوي مركب 8% للفترة 2024-2029 بدعم المشاريع المتعاقد عليها بقيمة 28.3 مليار ريال سعودي وسجل حافل بولاء العملاء 
EV/ وخطة زيادة الطاقة الإنتاجية( ولم يتأثر بالصعوبات القريبة المدى الخاصة بالأسواق. بالتالي، تستحق أديس أن تتداول عند مكرر

EBITDA بمقدار 10-11 مرة )أعلى من متوسط الشركات المشابهة البالغ نحو 8.5 مرة( مقابل المكرر الحالي البالغ 9.2 مرة بعد 
انخفاض سعر السهم بنحو 22% خلال الستة شهور الماضية، مما يشير إلى فرص ارتفاع سعر السهم عن تقييم السوق الحالي على الرغم من 

تخفيض توقعاتنا حسب في ظل الديناميكيات العامة للسوق. 
النظرة الاستثمارية والتقييم: تتمتع شركة أديس بمكانه رائدة في السوق لتحقيق نمو مستدام على الرغم من وجود الصعوبات على 
المعلقة  النفط والغاز وتعليق الحفارات من أرامكو، بدعم من قوة مركزها في السوق وإعادة عمل الحفارات  القريب في قطاع  المدى 
وديناميكيات انخفاض المعروض في الحفارات البحرية، نتوقع نمو بالإيرادات بنسبة 6.1% وبمعدل سنوي مركب 14.3% بحلول العام 
2029 بدعم من زيادة الأسطول وتوقيع عقود جديدة وقد ترتفع الهوامش بشكل كبير. من المتوقع أن تؤدي خطة الإنفاق الرأسمالي البالغة 
5.5 مليار ريال سعودي إلى زيادة الرفع المالي مؤقتاً، لكن قد تدعم التدفقات النقدية القوية والمشاريع المتعاقد عليها بقيمة 28.3 مليار 
ريال سعودي المرونة المالية. تستحق شركة أديس علاوة تقييم نظراً لارتفاع الهوامش وقوة الأداء التشغيلي وأسهمها التي تم تقييمها بأقل 
من القيمة العادلة بعد انخفاضها بنسبة 22% في ستة أشهر. قمنا بتقييم سهم شركة اديس 50% على أساس منهجية خصم التدفقات النقدية 
)المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال 7.7%، نمو مستدام 2.0%( ووزن نسبي 50% على أساس مكرر EV/EBITDA المتوقع للعام 2025 
عند 10.5 مرة، لنتوصل بذلك إلى سعر مستهدف 20.9 ريال سعودي للسهم، بارتفاع متوقع 35.4% عن المستوى الحالي. لذا، نستمر في 

توصيتنا “زيادة المراكز” للسهم.
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المصدر: تقارير الشركة، إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

EBITDA الإيرادات )مليون ريال سعودي( وهامش

إجمالي الدين والرفع المالي

المختلط التقييم  ملخص 

السعر المستهدف )ريال 
السعر المستهدف المرجحالوزنسعودي(

5010.7%21.4التدفقات النقدية المخصومة
 EV/EBITDA20.4%5010.2

20.9السعر المستهدف المركب

35.4%الارتفاع / الانخفاض )%( 
المصدر: إدارة الأبحاث في الجزيرة كابيتال

الحفارات النشطة والأسعار اليومية
معايير التشغيل

202420252026202720282029

718286899296الحفارات النشطة

233233353638منصات الحفر البرية

485053545658منصات الحفر البحرية
المصدر: تقارير الشركة، دائرة الأبحاث في الجزيرة كابيتال



أبريل ٢٠٢٥
شركة أديس القابضة
تحديث النظرة الاستثمارية

3

البيانات المالية الرئيسية
20212022202320242025المبلغ بالمليون ريال السعودي؛ ما لم يحدد غير ذلك

قع متو
2026
قع متو

2027
قع متو

2028
قع متو

2029
قع متو

 قائمة الدخل 
1,514  الإيرادات    2,467   4,332   6,199   6,517   7,310   7,692   8,019   8,350  

4.1%4.3%5.2%12.2%5.1%43.1%75.6%62.9%-10.7% النمو السنوي 
)975(تكلفة الإيرادات  )1,576(  )2,621(  )3,840(  )3,986(  )4,463(  )4,686(  )4,880(  )5,085(  

539  إجمالي الربح    891   1,711   2,359   2,531   2,847   3,006   3,139   3,265  
39.1%39.1%39.1%38.9%38.8%38.1%39.5%36.1%35.6%هامش إجمالي الربح

)158( المصاريف العمومية والإدارية   )246(  )370(  )424(  )443(  )489(  )507(  )521(  )534(  
EBITDA 657   1,049   2,139   3,037   3,302   3,720   3,949   4,133   4,467  

8.1%4.6%6.2%12.6%8.7%42.0%104.0%59.5%-3.3% النمو السنوي 
53.5%51.5%51.3%50.9%50.7%49.0%49.4%42.5%43.4%هامشEBITDAوالاطفاء

)20( الربح التشغيلي    334   1,285   1,804   1,903   2,167   2,301   2,414   2,516  
4.2%4.9%6.2%13.9%5.5%40.4%284.3%غ/ذغ/ذ النمو السنوي 

30.1%30.1%29.9%29.6%29.2%29.1%29.7%13.6%-1.3%الهامش التشغيلي
)305( رسوم التمويل   )303(  )711(  )804(  )826(  )749(  )704(  )655(  )627(  

149  صافي الربح قبل الزكاة    468   529   971   1,070   1,411   1,590   1,751   1,881  
)35( الزكاة   )71(  )77(  )155(  )171(  )226(  )254(  )280(  )301(  

108  صافي الربح    390   442   802   884   1,171   1,320   1,455   1,563  
7.4%10.2%12.8%32.3%10.2%81.5%13.2%262.2%46.5% النمو السنوي 
18.7%18.1%17.2%16.0%13.6%12.9%10.2%15.8%7.1%صافي الهامش

0.1 ربح السهم )ريال سعودي(   0.3   0.4   0.71   0.78   1.04   1.17   1.29   1.4  
- التوزيعات للسهم )ريال سعودي(   -   -   0.44   0.50   0.70   0.75   0.75   1.0  

 قائمة المركز المالي 
 الأصول 

233  النقد وما في حكمه    191   432   744   223   759   910   730   625  
918  أصول أخرى متداولة     1,500   1,924   2,516   2,689   3,085   3,319   3,575   3,837  

1,151  مجموع الموجودات المتداولة    1,691   2,356   3,260   2,912   3,844   4,229   4,305   4,462  
5,358  المباني والممتلكات والمعدات    12,066   16,150   17,568   19,279   19,750   19,897   19,867   19,573  

64  حقوق استخدام الأصول    391   644   494   387   301   219   152   102  
6,692  إجمالي الأصول     14,501   19,422   21,628   22,891   24,235   24,690   24,688   24,512  

 المطلوبات وحقوق المساهمين 
497  الذمم الدائنة التجارية    1,085   1,639   1,270   1,812   1,937   1,961   2,005   2,046  

480  المطلوبات المتداولة الأخرى    1,075   1,508   1,780   1,904   1,932   1,857   1,504   1,525  
977  مجموع المطلوبات المتداولة    2,161   3,147   3,051   3,716   3,869   3,819   3,509   3,571  
38  التزامات إيجارات - غير متداولة    270   487   352   248   175   125   92   70  

3,638  قروض طويلة الأجل    9,575   9,170   10,725   11,644   12,629   12,793   12,587   11,986  
3,792  إجمالي المطلوبات غير المتداولة    10,082   10,498   12,040   12,708   13,528   13,572   13,280   12,621  

-    أسهم رأس المال    1   1,129   1,129   1,129   1,129   1,129   1,129   1,129  
1,894  الإحتياطيات    2,221   4,619   5,364   5,293   5,663   6,126   6,725   7,146  

1,894  إجمالي حقوق المساهمين    2,222   5,748   6,493   6,422   6,792   7,255   7,854   8,275  
30 حقوق الأقلية   36   29   45   45   45   45   45   45  

6,692  إجمالي حقوق المساهمين والمطلوبات     14,501   19,422   21,629   22,891   24,235   24,691   24,688   24,512  
 قائمة التدفقات النقدية 

317  نشاط التشغيل    1,146   2,283   2,998   2,979   3,032   3,334   3,490   3,656  
)1,464( نشاط الاستثمار   )6,438(  )3,736(  )3,185(  )2,917(  )1,846(  )1,616(  )1,519(  )1,341(  

1,145  نشاط التمويل    5,250   1,886   498  )582(  )650(  )1,567(  )2,151(  )2,420(  
)1( التغير في النقد    )42(   432   311  )521(   536   151  )180(  )105(  

233  النقد في نهاية الفترة    191   432   743   223   759   910   730   625  
 نسب السيولة 

1.2  النسبة الحالية )مرة(    0.8   0.7   1.1   0.8   1.0   1.1   1.2   1.2  
1.0  النسبة السريعة )مرة(    0.7   0.6   0.9   0.7   0.9   1.0   1.1   1.1  

 نسب الربحية 
39.1%39.1%39.1%38.9%38.8%38.1%39.5%36.1%35.6% هامش إجمالي الربح 

30.1%30.1%29.9%29.6%29.2%29.1%29.7%13.6%-1.3% الهامش التشغيلي  
EBITDA 53.5%51.5%51.3%50.9%50.7%49.0%49.4%42.5%43.4%هامش

18.7%18.1%17.2%16.0%13.6%12.9%10.2%15.8%7.1% هامش صافي الدخل  
6.4%5.9%5.3%4.8%3.9%3.7%2.3%2.7%1.6% العائد على الأصول  

18.9%18.5%18.2%17.2%13.8%12.4%7.7%17.6%5.7% العائد على حقوق المساهمين  
 معدل التغطية 

2.04  صافي القروض إلى حقوق المساهمين    4.78   1.81   1.80   2.04   1.99   1.85   1.66   1.51  
نسب السوق والتقييم

غ/ذ مكرر قيمة المنشأة إلى الإيرادات )مرة(  غ/ذ     4.9   5.0   4.7   4.2   4.0   3.8   3.6  
غ/ذ مكرر قيمة المنشأة إلى EBITDA )مرة( غ/ذ     17.5   10.3   9.2   8.3   7.8   7.4   6.7  

غ/ذ القيمة السوقية  غ/ذ     27,098   19,601   17,410   17,410   17,410   17,410   17,410  
غ/ذ سعر السوق غ/ذ     24.00   17.36   15.42   15.42   15.42   15.42   15.42  

غ/ذ مكرر الربحية )مرة(  غ/ذ     61.3   24.4   19.7   14.9   13.2   12.0   11.1  
غ/ذ مكرر القيمة الدفترية )مرة( غ/ذ     4.7   3.0   2.7   2.6   2.4   2.2   2.1  

6.5%4.9%4.9%4.5%3.2%2.5%0.0%غ/ذغ/ذالدفعات النقدية )%(
المصدر: تقارير الشركة، إدارةال أبحاث في الجزيرة كابيتال، * أسعار السوق كما في 24 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. 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 

فعلًا 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. 

 زيادة المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أقل من السعر المستهدف له لمدّة 2	 شهرا. والأسهم المصنفة “زيادة المراكز” يتوقع أن يرتفع سعرها بأكثر من 0	 ٪ . 	
عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 تخفيض المراكز: يعني أن السهم يتم تداوله حاليا بسعر أعلى من السعر المستهدف له لمدّة 2	 شهرا. و الأسهم المصنفة “تخفيض المراكز” يتوقع أن ينخفض سعرها بأكثر . 2
من 0	 ٪ عن مستويات الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 محايد: يعني أن السهم يتم تداوله في نطاق قريب من السعر المستهدف له لمدّة 2	 شهرا. والسهم المصنفّ “محايد” يمكن أن يتراوح سعره زائد أو ناقص0	٪ عن مستويات . 	
الأسعار الحالية خلال الأشهر ألاثني عشر المقبلة.

 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
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