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% في 5نخفاض المبيعات إ، مع التوقعات بحذرةقطاع الاسمنت السعودي ل لاتزال تطلعاتنا
ض النفقات فلتوقعات بخ ، نظرا  نخفاض حسب سجلاتنا. وهذا أول اعلى أساس سنوي 6102

ومع استمرار ارتفاع مستويات المخزون لأعلى مستوى . بالميزانية بسبب انخفاض أسعار النفط
لتوزيعات. ومع أن القطاع ار واالأسعالانخفاض في رغم خفض الإنتاج، فإننا نتوقع المزيد من 

، إلا مرة 1..0مقابل المستويات التاريخية البالغة مرة  00.1مكرر ربحية مستقبلي يتداول عند 
 القطاع.  أن هذا قد يكون مبرر نظرا  لتطلعات

  القطاع وانخفاض المشاريع يؤثر على تطلعاتخفض نفقات الميزانية 

، وقد تأثرت سلبا  بالتغيرات في سوق .610ساس سنوي منذ أ% فقط على 5-.ارتفعت مبيعات الاسمنت 

. ونتيجة للتوقعات بخفض النفقات وتباطؤ نشاط 6105ونتوقع أن ينمو القطاع بمستويات مشابهه في . العمل

. وهذا أول 6102% على أساس سنوي في 5القطاع الخاص، فإننا نتوقع أن تنخفض مبيعات الاسمنت 

 ات قطاع الاسمنت السعودي. لمبيع حسب سجلاتناانخفاض 

  سوف تزدادارتفاع المخزون لأعلى مستوى رغم خفض الإنتاج، والخصومات 

منذ  %0.0هذا رغم انخفاض إنتاج الكلنكر . مليون طن 66.1عاد مخزون الكلنكر إلى أعلى مستوى له عند 

ركات المغطاة خصومات تصل ونتوقع أن تقدم الشبداية العام. ونعتقد أن هذا يعكس الضعف العام في القطاع. 

حذوها. ونتوقع أن تنخفض  المتبقيةتحذو الشركات نتوقع ان و  6102% في 7و  6105% في 8إلى 

 . 6102% على اساس سنوي في 5.2إيرادات القطاع 

  التوزيعات نتيجة لانخفاض الأرباح بتأثرتوقعات 

ضمنها اسمنت السعودية والجنوبية ومن  6101قامت نصف شركات القطاع تقريبا  بخفض توزيعاتها في 

نخفاض الأرباح والتوسع في العديد من الشركات إوالقصيم. ونعتقد أن استمرار ضعف القطاع والتوقعات ب

لتوزيعات. ونعتقد أن جميع الشركات المغطاة )ماعدا الشرقية( ستقوم الخفض لالمزيد من سيؤدي إلى 

 %. 7-1راوح عوائد الشركات المغطاة بين ، وستت6102خفض التوزيعات حتى بالاستمرار في 

  التوصيات للشركات المغطاةالإبقاء على 

ينبع واسمنت السعودية وذلك لأن الانخفاض في اسمنت جميع الشركات المغطاة، ونفضل ل نانبقي على توصيات

تفاع التباطؤ أكثر تقييمهما غير مبرر، ولجاذبية توزيعاتها النقدية نسبيا . ومع ذلك نعتقد أن خفض النفقات وار

زات الإيجابية المحتملة بالمضي من المتوقع، قد يؤثر أكثر على تقييمنا وتوقعاتنا للتوزيعات. ونعتقد أن المحف  

لمشاريع على الأراضي البيضاء و/أو تنفيذ لالتطوير السكني نتيجة لتطبيق الرسوم  زيادةقدما  تتضمن 

 .المخططة لوزارة الإسكان

 

ملاحظة: يعتبر هذا التقرير ترجمة من النص الأصلي باللغة الإنجليزية وفي حال وجود أي اختلاف بين 

 النسختين، نرجو الرجوع إلى النسخة الإنجليزية. 

 

 

 

 

 

 جدول التقييم  -الشركات السعودية

العائد على 
 التوزيعات %
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  بداية الربع بداية العام 02` 02` 02` 02` 02`

 اسمنت ينبع زيادة الوزن 68.9 (16.3) (13.9) 12.0 8.5 2.2 329 6.6

 سمنت السعوديةا زيادة الوزن 94.7 (21.8) (21.0) 12.6 9.8 3.2 367 6.6

 اليمامة سمنتا زيادة الوزن 46.8 (12.2) (16.3) 13.5 9.9 2.1 328 6.2

 المنطقة الجنوبية سمنتا حياد 89.1 (11.6) (20.6) 13.7 11.3 3.3 294 3.5

 اسمنت القصيم حياد 90.5 (11.0) (5.0) 14.1 12.3 3.8 504 5.9

 الشرقية  اسمنت حياد 42.6 (17.5) (31.3) 12.3 7.3 1.4 249 6.6
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 تقييمات الأهلي كالبيتال الاستثمارية

 شهرا  القادمة 06% خلال الـ 05السعر المستهدف يمثل عائد متوقع يزيد عن  زيادة

 شهرا  القادمة 06% خلال الـ 01 % و هبوط متوقع أقل من 05السعر المستهدف يمثل عائد متوقع بين + محايد

 شهرا  القادمة 06% خلال الـ 01السعر المستهدف يمثل هبوط متوقع في سعر السهم يزيد عن  انخفاض

عام. يتم تحديد السعر المستهدف المتعلقة بالشركة و السوق بشكل  شهرا . هذه الأسعار تعتبر عرضة لعدد من عوامل المخاطرة  06يقوم المحللون بوضع أسعار مستهدفة للشركات خلال  السعر المستهدف
 شهرا  القادمة 06لكل سهم باستخدام طرق تقييم يختارها المحلل و التي يعتقد أنها تمثل أفضل الطرق لتحديد السعر خلال الـ 

 تعريفات أخرى

NR: ن و الأحداث ذات العلاقة كأن يكون الأهلي كابيتال مستشارا  في عمليات اندماج أو استحواذ أو أية صفقات استراتيجية غير مقيم. تم ايقاف التقييم الاستثماري مؤقتا . هذه العملية تعتبر متوافقة مع الأنظمة و القواني
 تكون فيها الشركة أحد الأطراف بالإضافة إلى بعض الأحداث الأخرى.

CS: تعليق التغطية. قام الأهلي كابيتال بتعليق تغطية هذه الشركة 

NC:  الأهلي كابيتال بتغطية هذه الشركةغير مغطى. لي يقم 

 

 هامة معلومات

ا دقيقا عن آرائهم الشخصية بشأن الأوراق المالية والشركات التي هي موضوع هذه الوثيقة. كما يشهدون  بأنه ليس لديهم أو لشركائهم أو مُعاليهم )في  يشهد محررو هذه الوثيقة بأن الآراء التي أعربوا عنها تعبر تعبير 
يتال( أو الشركات التابعة لها لصالح أطراف أخرى  قد تمتلك أوراق مالية دهم( أي انتفاع من الأوراق المالية التي هي موضوع هذه الوثيقة. الصناديق الاستثمارية التي تديرها شركة الأهلي المالية )الأهلي كابحال تواج

أو أكثر من الشركات المذكورة أعلاه. محررو هذه  شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( أو الشركات التابعة لها قد تمتلك أوراق مالية أو أموال أو  صناديق يديرها طرف آخر  في واحدة والتي هي موضوع هذه الوثيقة.
ها في هذه الوثيقة كجزء من محفظة متنوعة والتي ليست لديهم عليها أي سلطة لإدارتها. إدارة الاستثمارات المصرفية  بشركة الوثيقة قد يمتلكون أوراق ا مالية في صناديق مطروحة للعامة تستثمر بأوراق مالية مشار إلي

ا لهذه الوثيقة أو وردت  بها.    الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( قد تكون في طور طلب أو تنفيذ خدمات مربحة للشركات التي إما أن تكون موضوع 

جوز نسخها أو إعادة توزيعها لأي شخص آخر. لا تعد هذه الوثيقة هذا الوثيقة إلى الشخص الذي خصته شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال(  بها. وتهدف هذه الوثيقة إلى عرض معلومات عامة فقط، و لا ي تم إصدار
أي  بار عند إعداد هذه الوثيقة مدى ملاءمتها للاحتياجات الاستثمارية للمتلقي. و بصفة خاصة، فإن هذه الوثيقة لم يتم إعدادها بهدف تلبيةعرضا أو تحفيزا فيما يخص شراء أو بيع أي ورقة مالية. كما لم يؤخذ في الاعت

هلي المالية )الأهلي كابيتال( كل مستثمر محتمل  الحصول على استشارة  لأأهداف استثمارية معينة، أو أوضاع مالية، أو قدرة على تحمل المخاطر، أو أي احتياجات أخرى لأي شخص يستلم هذه الوثيقة. و توصي شركة ا
 نهذه الوثيقة قد أخذت في الاعتبار كل من المخاطر والعوائد المتوقعة.إقانونية ، و خدمات مالية و محاسبية إرشادية والتي  ستحدد مدى ملاءمة الاستثمار لاحتياجات  المستثمر. أي توصيات استثمارية ذكرت في 

 تلك وأن هذه الوثيقة، محتويات بالتحقق من منفردة كابيتال الأهلي  تقم لم ولكن موثوق بها، مصادر يعتقد بأنها من الأهلي كابيتال  قبل من تجميعها أو التوصل إليها تم قد الوثيقة هذه في الواردة والآراء المعلومات
ا لذلك فإن غير موجزة أو تكون قد المحتويات مدى نزاهة ودقة واكتمال وصحة المعلومات والآراء الواردة في هذه الوثيقة. إن  على بالاعتماد يتعلق فيما ضمنية أو معلنة سواء أي زعم أو ضمانة  يوجد لا هكاملة، وتبع 

محتوياتها، أو أي خسارة قد تنشأ عن أي معلومات ذات صلة بهذه الوثيقة، أو أي من التوقعات المالية، أو شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( لن تكون مسئولة عن أي خسارة قد تنشأ من استخدام هذه الوثيقة أو أي من 
ق. إن جميع الآراء والتقديرات الواردة في هذه الوثيقة به القوانين والأنظمة واجبة التطبي تقديرات القيم العادلة، أو البيانات المتعلقة بالنظرة العامة المستقبلية المذكورة في هذه الوثيقة والتي قد لا تتحقق لأقصى حد تسمح
ا يعد لا استثمار لأي السابق الأداء تمثل رأي و تقدير شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( بتاريخ إصدار هذه الوثيقة، وهي خاضعة للتغيير دون إشعار مسبق. إن المستقبلية. إن قيمة الأوراق المالية،  للنتائج مؤشر 

ا، و من المحتمل أن يحصل المستثمر على مبلغ أقل من ذلكوا ا أو هبوط   الرسوم بعض تفرض قد الذي استثمره في الأصل. بالإضافة إلى ذلك، فإنه لعائد الممكن تحقيقه منها، وأسعارها وعملاتها يمكن أن تتغير صعود 
الأهلي مكن أن يؤدي إلى تأثير سلبي على قيمة أو سعر أو دخل الورقة المالية. لا يجوز نسخ أي جزء من هذه الوثيقة بدون تصريح كتابي من شركة الاستثمار في الأوراق المالية. كما أن التذبذب في سعر العملات ي على

بموجب القانون. ويتعين على متلقيي هذه الوثيقة أن يطلعوا ويلتزموا بأي قيود قد المالية )الأهلي كابيتال( . كما لا يجوز توزيع هذه الوثيقة أو نسخة منها خارج المملكة العربية السعودية في أي مكان يحظر توزيعها 
 تنطبق عليها. إن قبول هذه الوثيقة يعني موافقة المتلقي و التزامه بالقيود السابق ذكرها.

، يجيز للشركة التعامل بصفة أصيل ووكيل والتعهد بالتغطية، والإدارة والترتيب وتقديم المشورة 12112-7.شركة الأهلي المالية )الأهلي كابيتال( هي شركة مرخصة من قبل هيئة السوق المالية بموجب ترخيص رقم 
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