
 
 

السعودي الإسمنتقطاع      

1025 الثالثالربع  –نظرة عامة   

  حالة الطلب مقلقة 

المخزون ليصل  يواجه قطاع صناعة الإسمنت في المملكة تحديات نتيجة توقعات انخفاض الطلب الناتجة عن الارتفاع القياسي في

الماضي2 مقارنة بنفس الفترة من العام  %10% مقارنة بالربع السابق و21تفاع نسبة ، حيث شكل هذا الارمليون طن 1125لى إ

ني مؤشرات على تعافي الطلب  نننا لا نر  ة للتأثير الموسمي على القطاع، إلافي الربع الثالث نتيج و على الرغم من التباطؤ

الأسعار على المد  المتوسط، الأمر الذي يقلص هوامش نتيجة الارتفاع في المخزون2 وبالتالي نتوقع استمرار الضغط على وذلك 

حال قلصت الحكومة  في رنينا، قد يتعرض القطاع لمزيد من الضغط فيها الشركات المنتجة في القطاع2 والربحية التي تتمتع ب

ي2 ونتوقع ظهور نثر هذا مالي من خلال تقليص الإنفاق على المشاريع الأمر الذي يدعو للقلق حيال حالة الطلب الكلالأنفاق الرنس

مقارنة بنفس الفترة % 5التسليمات في الربع الثالث نسبة بارتفاع  م، وتشير تقديراتنا1025من عام  الثانيالتقليص خلال النصف 

ليصل  مقارنة بنفس الفترة من العام الماضي% 1في حين ارتفاع الإنتاج بنسبة  ،مليون طن 2221ى لتصل إلمن العام الماضي 

مليون طن2 تشير توقعاتنا الى محدودية قدرة المنتجين على بيع فائض المخزون على الرغم من التخفيض الكبير في  4021الى 

لازالت عدد محدود من كبار المنتجين,  على اختلال معادلة الطلب والسعر، باستثناءنسعار بيع الإسمنت للمقاولين، الأمر الذي يدل 

م والتي عانى 1021عام  ةنعقاب ازمة تصحيح نوضاع العمالهذه الحالة والتي جاءت في من على الخروج  الغالبية غير قادرة

 منها المقاولين، وندت الى تزايد في المخزون وبالتالي الضغط على هوامش الربحية2

تجدر الاشارة الى نن التوجه بتقليص النفقات الحكومية نتيجة لانخفاض نسعار النفط قد يزيد القلق وتأخر فرص انتعاش القطاع2 

وقد نلمحت الحكومة الى خفض الإنفاق من خلال تأخير وإعادة ترتيب نولويات بعض المشاريع الرئيسية والتي تشمل مشروع 

ر نمريكي2 وفي مثل هذا السيناريو، من المتوقع نن ينمو قطاع الإسمنت نمواً طفيف على مليار دولا 11مترو الرياض بتكلفة 

رفع الحظر عن تصدير المتزايد بعكس معدلات النمو السابقة للقطاع2 الأولوية الرئيسية لدعم القطاع وحل مشكلة المخزون 

الحالي2 على الرغم من المخاوف، تستمر حكومة  حد الحلول التي ستساعد القطاع على تخطي الوضعوهذا الحل يعد ن الإسمنت

المملكة العربية السعودية في عزمها على التنويع الاقتصادي، وبالتالي من المرجح نن يستمر الإنفاق الحكومي الرنسمالي على 

، ستواصل يدودالحومخاطر الحاصلة على الشريط المملكة نزمة انخفاض نسعار النفط،  تخطي ةحال اعتقادنا فيالمد  الطويل2 

 م لرؤية ني تحول يساهم في رفع معدلات النمو في قطاع الإسمنت10222مسيرة الإنفاق2 نحن نترقب عام 

 
 %9معقول لمستوى الإنتاج بنسبة نمو 

كما كان متوقع حصول التحسن في مستويات الانتاج على الرغم من نثر اجازة عيد الاضحى المبارك و الاثر الجزئي من شهر 

العام الماضي  منذ الاستغلال الأمثل ولكن ارتفاع معدلاترمضان المبارك لوقوعه بين الربعين الثاني والثالث من العام الحالي2 

% 2221 نتوقع نن ترتفع معدلات الإنتاج بنسبة لتشغيلي مما ساعد على تقليل مصاريفها النقديةالرفع المالي اند  الى ارتفاع 

% 15منخفضة بواقع وم، 1025مليون طن في الربع الثالث من عام  2124لتصل إلى  مقارنة بنفس الفترة من العام الماضي

% 1انخفاضاً بنسبة  لشهر سبتمبر يشهد إنتاج الإسمنت2 ومن المتوقع نن موسميةالالحركة وذلك بسبب  مقارنة بالربع السابق،

% مقارنة بالربع 20بنسبة في شهر يوليو رغم نن كميات الإنتاج شهدت ارتفاعاً و مقارنة بالشهر الماضي نتيجة لموسم الحج،

 2مقارنة بالربع السابق% 11، في حين نن تأثير رمضان، والذي وقع في يونيو، سبب انخفاضاً بنسبة السابق
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 مخزونات قياسية للقطاع

 

 مستو بذلك  لتحققمليون طن  1125 لتصل إلى % مقارنة بنفس الفترة من العام الماضي22نمواَ بنسبة  مخزونات القطاعسجلت 
شركات الارتفاع مستو  مخزون  جاءت نسب، بشكل عامللقطاع2  الحالية % من الطاقة الإنتاجية40مرتفع ما يعادل جديد 

2 حيث جاءت مرتفعةشركتي ينبع والجنوبية نسب عدا ما القطاع مستويات مخزونالمدرجة تحت تغطيتنا نقل من نسبة ارتفاع 
%، بينما نمت مستويات المخزون 10نت القصيم وينبع ارتفاعاَ في المخزون بنسبة شهدت شركتي نسم خلال الشهرين الماضيين

القطاع بنسبة  مخزونمستو   ، نما1025نذ الربع الثاني من عام م2 1025% بداية من الربع الثاني لعام 22الأخر  بنسبة 
هدوا وفرة في معروض المخزون ما يعادل %2 لاحظنا نن منتجي الإسمنت الذين يعملون خارج المنطقتين الغربية والوسطى ش21
وما تم  1024نشهر الماضية2 هذا يعني نن ما تم بيعه من المنتجين يعتبر من مخزونات عام  1خلال  % من طاقتهم الإنتاجية20

 يرحل إلى المخزون، ليوضح القلق الكبير الحاصل على وفرة المعروض2 1025إنتاجه في عام 
 

 

  

 مليون طن 11..تلامس القطاع أحجام مبيعات 

% مقارنة 5بنسبة نمو قدرها ، 1025من عام  الثالثمليون طن في الربع  2221من المتوقع ان تصل احجام مبيعات القطاع إلى 
مليون طن2 نعتقد نن اثر شهر  321 الحالي مع العلم انها سجلت خلال نول شهرين من الربع الثالثبنفس الفترة من العام الماضي 

رمضان المبارك توزع بين شهرين يونيو و يوليو بينما نثر اجازة الحج وقع في اخر نسبوع من شهر سبتمبر، احجام المبيعات 
 .مليون طن كنتيجة تقليل الانشطة الاقتصادية 422المتوقعة لشهر سبتمبر 
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 الفترة من العام الماضي% مقارنة بنفس 7نمو أحجام المبيعات للشركات المدرجة تحت تغطيتنا بنسبة 

% مقارنة بنفس الفترة من العام الماضي 3بنسبة  التي نقوم بتغطيتهانحجام المبيعات للشركات  نموبشكل عام، تشير تقديراتنا إلى 
نعلى من المتوقع  مبيعاتشركتي نسمنت ينبع والقصيم ستسجل نحجام ايضاَ إلى نن  تشير تقديراتنامليون طن2 و 222صل إلى لت
  نسعار تنافسية2  تقديم خلال مبيعات شهر سبتمبر بعد نن استطاعوا تخفيض مستويات المخزون من خلال من

 

 و هبوط في صافي الدخلانخفاض بسيط الإيرادات  تشهدمن المتوقع ان 

المماثلة من العام بالفترة مقارنة  %2 بنسبة الإسمنت التي نقوم بتغطيتها إيرادات شركاتإجمالي  انخفاض تشير تقديراتنا إلى
بشكل عام، من المتوقع نن يشهد نغلب المنتجين %2 2بنسبة  المبيعاتاحجام واسعار البيع  الانخفاض الحاصل فيبسبب  الماضي

 الإجمالي البيع نسعار في انخفاض   إلى تقديراتنا تشيرالضغط الحاصل على اسعار البيع2  بسبب الإيراداتفي  خفاضَ في القطاع ان
 انخفاضاً  نتوقع فإننا ذلك، من الرغم وعلى2 السابق بالربع مقارنة% 1 وبنسبة الماضي، العام من الفترة بنفس مقارنة% 3 بنسبة
شركة نسمنت تعلن نن  من الممكن2 الهوامش على يضغط مما النقدية للمصروفات السعرية الخصومات هذه زيادة بسبب نكبر

 مصاريف نقدية نعلى كنتيجة للمصاريف المرتبطة بالنقل إلى مواقع العملاء2 عنالقصيم 

 

% 2بنسبة للشركات المدرجة تحت تغطيتنا والإهلاك والاستهلاك من المتوقع نن ينخفض الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة 
ما زال منتجي الإسمنت  العالية في اسعار البيع2مليون ريال بعد استمرار ضغط الهوامش بواسطة الخصومات  215صل إلى لي

 % مما ينتج عنه انخفاض في هوامش صافي الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة25-20يقدمون نسب خصومات متفاوتة ما بين 
الثالث من عام % في الربع 20وبشكل نقل على الإيرادات2 تشير تقديراتنا إلى انخفاض صافي الدخل بنسبة  والإهلاك والاستهلاك

مليون ريال بضغط من المخزون الهائل لإسمنت السعودية وتأثيره على الهوامش2 الانخفاض الحاصل  112ليصل إلى  1025
الدخل الغير متكرر في الربع الثالث من العام % مقارنة بنفس الفترة من العام الماضي جاء بسبب 13لإسمنت الجنوبية بنسبة 

 مليون ريال2 101عند يكون  لهذا العام المتوقع للربع للثالث لطبيعيا بينما صافي الدخل، 1024
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 اسعار البيع نتيجة انخفاضضعف الهوامش 

تكاليف بناء طاقات إنتاجية جديدة مما يقوده إلى رفع بسبب  على الهوامش اَ ضغط المدرجة تحت تغطيتنا نن تشهدللشركات نتوقع 
لتصل إلى  نقطة نساس 100ة نن تتراجع بمقدار الدخل الإجمالي لهوامشمالي تشغيلي نقل على المد  المتوسط2 ونتيجة لذلك، نتوقع 

الأعلى شركة اسمنت القصيم هامش الدخل الإجمالي ل يكونشير تقديراتنا إلى نن كما ت 2خلال الربع الثالث من العام الحالي 55%
 السعوديةشركة اسمنت  ه من المتوقع نن تسجلفي حين نن، النقديةبسبب انخفاض مصاريفها  مقارنة بشركات القطاع تحت التغطية

2 وكنتيجة لذلك، فإن من المتوقع جة استنزاف المخزونبسبب الضغط الحاصل على الاسعار نتيلهامش الدخل الإجمالي ندنى مستو  
بسبب الأثر الموسمي لتوقف العمل بسبب الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاك صافي هامش ينخفض نن 

% 24للقطاع إلى  الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة والإهلاك والاستهلاكصافي هامش من المتوقع نن ينخفض 2 الإجازات
لربع الثالث حتى ل% منذ الشهر الأول 21بنسبة  هبوط السوقمن للربع الثالث من العام الحالي2 نتوقع ايضاَ ان يكون هناك نثر 

2 ونتيجة لذلك، استثماريةنسهم بعض الشركات في محافظ  ستثماراتتوزيعات النقدية من اعائد الانخفاض على  تاريخ إعداد التقرير
 الاخذ عدم % على الرغم من55المتوقع ان نشهد انخفاض في صافي الهوامش للشركات الموجودة تحت تغطيتنا لتصل إلى من 
  2أثر الدخل الغير متكررب

 

 التقييمات والتوصيات

المستهدفة وتوصياتنا نسعارنا بشكل عام، نبقي على  سعار2نقوم بتغطيتها بعد موجة هبوط الأ للشركات التي تقديراتنا قمنا بتعديل
على الرغم من 2 وني تذبذب حاصل في السوق لن يكون عليه ني نثر على قيمة نعمال الشركات على المد  الطويل بدون تغيير

مره لمجمل تقديراتنا 21-22لقطاع يكون ما بين مستويات اربحية ادنا ان مستويات التقييم لمكرر السوق، اعتق تقييماستمرار إعادة 
بالشراء لجميع مرة2 نستمر بتوصياتنا 24-21ليكون بذلك اكثر إيجابية مما كان عليه بداية العام عند مستويات  1025 لدخل عام

تحت تغطيتنا، يأتي الشركات تحت التغطية ما عدا شركة اسمنت القصيم حيث نوصي لها بالاحتفاظ2 من بين الشركات التي تقع 
توزيع عائد وبمعدل  1025عام للدخل المجمل تقديراتنا  مرة10.9ل مكرر حيث يبلغ كأق متوقعشركة نسمنت ينبع المكرر ربحية 
شركة اسمنت القصيم حيث  ما يأتي نعلى مكرر ربحية متوقع في الشركات التي تقع تحت تغطيتنا ايضاً عندنبي%، 322ارباح يبلغ 

 2%220عند  جيدتوزيع ارباح  عائد لكنه يقدم معدلمرة 13.6من المتوقع نن يبلغ 

 

 الخلاصة

خصوصاَ  1022لن ينمو خانتين عشريتين لعام الطلب على الإسمنت نمو نن لمشاريع، إلى تشير تقديراتنا مع انخفاض الانفاق في ا
مع ظهور تحسن في نوضاع ، في المقابل2 1022عام لدولار  25مع تقديرات صندوق النقد الدولي لأسعار النفط التي تبلغ تحت 

في الأرباع القادمة ، فإن من المرجح ان يركز منتجو الإسمنت تأجيلهاالتي ليس من المتوقع توقفها او  الحكوميةالعمالة والمشاريع 
عائد ارباح يتميز قطاع الإسمنت بالتدفقات النقدية الحرة وسط  عند مستويات مثالية2مجدداَ لنراه  تقليص مستويات المخزونعلى 

مرة لتعطي 11.6نقل عند  ربحيةات مكرر، ب% مقارنة بتقييم السوق10القطاع بتقييم منخفض قدره %2 يتداول 2فوق موزعة 
 نظرة إيجابية على الشراء للمد  الطويل2
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  السهم تصنيف 

 

 

  esearch@riyadcapital.comR :تقاريرنا، نرجو التواصل من خلال لإبداء ني ملحوظات على ني من

 

 لاء المسؤوليةـخبيان إ

 هذا في الواردة الوقائع نن لضمان العناية المعقولة كل اتخذت حين في2 بها موثوق بأنه يعتقد مختلفة عامة مصادر من نية بحسن التقرير هذا في الواردة المعلومات جمع تم

 وعلى ، المقدمة والمعلومات البيانات دقة تضمن لا المالية الرياض فأن ذلك ومع عادلة ومعقولة، هي الوثيقة هذه في الواردة والتنبؤات والآراء التوقعات ونن دقيقة هي التقرير

عرض  ننه، على يفسر نن به المقصود وليس ليس، التقرير هذا2 خطأ ني من خالية نو كاملة هي التقرير هذا في الواردة المعلومات تتعهد نن لا المالية الرياض الخصوص، وجه

 المالية الرياض2 التقرير هذا يحتوي عليها التي المعلومات اكتمال نوو/ ، عدالةو/نو  دقة، على الاعتماد عدم يجب فإنه عليه، وبناء2 مالية نوراق نية لشراء عرض تقديم نو للبيع

 الرياض منسوبي من ني يكون ولن مسؤولة المالية الرياض تكون لن محتوياته، و نو التقرير لهذا استخدام ني عن ناجمة خسارة ني عن التزام ني تقبل ولا مسؤوليتها تخلي

او  التابعة الشركات من نكثر نو احد نو موظفيها نو المالية الرياض2 التقرير هذا محتويات عن الأحوال من ني حال في مسؤولين موظفين و ومسؤولين، ، مدراء من المالية

 2التقرير هذا في إليها المشار الأخر  الأصول نو المالية الأوراق في لهم استثمارات يكون قد عملائها

 ليس2 إشعار دون للتغيير عرضة فهي وبالتالي فقط التقرير هذا تاريخ في كما المالية الرياض لشركة الحالية الآراء تمثل التقرير هذا في الواردة والتوقعات والتنبؤات الآراء

2 فقط محتملة نتيجة يمثل التقرير في ورد ما و التقرير، هذا في واردة التوقعات او او التنبؤات آراء نية مع متسقة تكون سوف المستقبلية الأحداث نو النتائج بأن ضمان ني هنالك

بشكل  تختلف قد المستقبل في الفعلية الأحداث نو والنتائج منها التحقق يتم لم التي والافتراضات التأكد وعدم المخاطر لبعض والتوقعات تخضع والتنبؤات الآراء، هذه نن كما

 2كلي

 لذلك، وفقا2 المستقبلي للأداء مؤشرا ليس بالضرورة السابق الأداء2 بالتغييرات تتأثر نو/  و تتقلب قد التقرير هذا في إليها المشار الاستثمارات من ني، من الدخل نو لأي، القيمة

 2الأصل في المستثمر المبلغ من نقل ناتج على يحصلوا نن للمستثمرين يمكن

 الاستثمار مجال في مشورة تقديم التقرير لا يقصد بهذا فإنه ولذلك،2 معين مستثمر لأي المخاطرة ومستو  ، ونهداف ، ظروف يعتبر ولا عام طابع ذات معلومات يقدم التقرير هذا

 القارئ على يجب الاستثمار بخصوص قرار ني اتخاذ قبل2  بالقارئ الخاصة نو الاحتياجات/و الخاصة الاستثمارية الأهداف نو/و الخاص المالي الوضع الاعتبار بعين يأخذ ولا

ن الاستثمار في هذا النوع من الاوراق المالية  نظرا لا الضرورة حسب آخرين مستشارين ني نو/و والقانونية المالية المجالات في ذوي الخبرة من المستقلة المشورة على الحصول

  قد لا يكون ملائما لجميع الاشخاص2

 2والنشر الطبع حقوق ولوائح بموجب القواعد محمية فيه الواردة والتوقعات والتنبؤات الآراء و المعلومات وجميع جزئيا، نو كليا البحثي، التقرير هذا توزيع نو نسخ يحق لا

 مُصنّف غير بيع احتفاظ شراء قوي شراء

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

 ≤ 25% 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

≤ 15% 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

> 15% 
 مقيد/ المراجعة تحت فيه مبالغ سعر
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