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  الهوامش نمو

 من الرغم على. الربع هذا في الرئيسية الملاحظة هو النفط أسعار انخفاض مع بالتزامن البتروكيماوية المواد أسعار انخفاض كان

 تُعد. أسرع بشكل كان اللقيم تكلفة انخفاض أن حيث الربع هذا في تحسنت قد العالم مستوى على البتروكيماويات هوامش فإن ذلك،

 أسعار تراجع يعزى. 4102 عام من الأول الربع في الانخفاض إلى الهوامش تعود أن المتوقع من هان حيث مرحلية الظاهرة هذه

 متوسط انخفض. الصخري النفط إنتاج زيادة مع العراقي والنفط الليبي النفط نم الإنتاج وفرة إلى بالإضافة الطلب تراجع إلى النفط

 دولار 04021 الربع هذا في أسعارها متوسط بلغ حيث الماضي العام من المماثلة بالفترة مقارنة% 00 بنسبة الإيثلين أسعار

 الربع هذا في أسعارها متوسط ليبلغ الماضي العام من المماثلة بالفترة مقارنة% 6 بنسبة البروبلين أسعار انخفضت كما. للطن

 .للطن دولار 899

 انخفضت للطن، دولار 212 لتبلغ سبتمبر شهر نهاية منذ الارتفاع في الميثانول أسعار بدأت الثالث، الربع في انخفاضها بعد

 أن بعد للبرميل دولار 77 متوسط أسعارها لهذا الربع بلغلي أيضا   الماضي بالربع مقارنة% 26.21 بواقع برنت مزيج أسعار

لنفط  أسعارا في السيئة المرحلة هذه تجاوزنا قد أننا السوق محللين يتوقع لا. للبرميل دولار 26 البالغة الدنيا مستوياتها لامست

 .القادم العام في التصحيح من المزيد نرى وربما

 

 162 لتبلغ الماضي العام من المماثلة بالفترة مقارنة% 01 بمقدار ارتفعت حيث الرابع، الربع في جيدا   اليوريا أسعار أداء كان

 للضغط بالفعل تعرضت قد اليوريا أسعار أن إلا. عام بشكل المنتجات باقي أسعار انخفاض ظل في التحسن هذا يظهر للطن، دولار

 أقوى، بشكل الأمونيا أسعار تحركت بينما. العام هذا من الأول والنصف 4101 عام من الثاني النصف في انخفضت حيث سابقا  

 أسعارها متوسط ليبلغ الماضي بالربع مقارنة% 41 وبنسبة الماضي العام من المماثلة بالفترة مقارنة% 21 بنسبة أرتفعت حيث

 في تين تسيرانالسلع أسعار ملاحظة أن مع اليوريا أسعار من حده أكثر الأمونيا أسعار في التذبذب أن نرى. للطن دولار 644

 شهدناه الذي المعروض انخفاض مع مجددا   الطلب مستويات ارتفاع من الأسمدة أسعار استفادت.الزمن من لفترة متعاكسين اتجاهين

 .4102 عام فترات معظم

 

)دولار للطن( 1: أسعار البتروكيماويات الأساسية  شكل 
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. الماضي بالربع مقارنة% 7 بمقدار البروبلين أسعار انخفضت بينما% 8 بمقدار الإيثلين أسعار انخفضت الربعي، المتوسط على

. الطلب وضعف المعروض زيادة بعد الماضي بالربع مقارنة% 46 بنسبة برنت خام أسعار انخفضت فقد الأخرى الناحية من

 .الماضي بالربع مقارنة% 00 بمقدار  اليوريا أسعار ارتفعت

 

 تذ ذب أسعا  النفط

 السعودي البتروكيماويات لقطاع الرئي  الافتراض حيث تم بناء ،4102ديسمبر  09أشرنا إليه في تقريرنا الصادر بتاريخ كما 

 سيظهر حيث القطاع على سيئا   سيكون القادم العام تشير تقديراتنا إلى أن. 4102 عام بعد لما ينظر أن يجب المستثمر أن على

 تتماسك أن المحتمل من. الهوامش على ذلك من أهم و البتروكيماوية المواد أسعار على النفط أسعار لانخفاض الكامل الأثر

 أن يبدو أولية، كنظرة. أسعار المواد انخفاض من أسرع بشكل لقيمال تكلفة لانخفاض نظرا   العام هذا من الرابع بعالر في الهوامش

 .4102 عام في الانخفاض استوعبت قد السوق

المصدر : بلومبيرغ

)دولار للطن( 2: أسعار اليوريا والأمونيا  شكل 
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المصدر : بلومبيرغ

)دولار للطن( 3 : متوسط أسعار السلع  بشكل ربعي  شكل رقم 
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 لأثر سيتعرضون  انالإيث لقيم على الغالب في يعتمدون الذين المنتجين إن السعودية، في تالبتروكيماويا ناعاتالص لقطاع بالنسبة

 أسعار انخفضت حين في( بريطانية حرارية وحدة لكل دولار 1.72) البالغة مستوياتها عند بقيت اللقيم تكلفة أن حيث أكبر

 قد أيضا   اللقيم تكلفة أن حيث أقل بشكل تعرضهم فسيكون كالنافتا الثقيل اللقيم على يعتمدون الذين للمنتجين بالنسبة أما. المنتجات

 اللقيم منتجي لدى حده أقل سيكون انخفاضها أن إلا القطاع، لإجمالي الهوامش تنخفض أن نتوقع أننا من الرغم على. انخفضت

يوضح الشكل أدناه كيف أتسع هامش البولي إيثلين إلى النافاتا خلال الربع الرابع بشكل أساسي في  .انالإيث بمنتجي مقارنة الثقيل

 شهر ديسمبر.

 وبالتالي)  النفط سعر سيذهب أين السؤال يبقى السعودي، السوق مؤشر في تراجع من يقابله وما النفط أسعار في الحاد التراجع مع

 لسعر المنتجين خفض إلى أدى الذي الأمر السوقية، الحصة على الحفاظ على الآن التركيز يبقى المستوى؟ هذا نم( العام المؤشر

 برميل ألف 4114111 بمقدار انخفضت المتحدة الولايات إلى المملكة من النفطية الصادرات. المستهلكين لجذب الرسمي البيع

 .القادم العام طيلة يوميا   برميل مليون 8.7 البالغ أكتوبر شهر إنتاج مستوى على المملكة تحافظ أن نتوقع. السنة ببداية مقارنة يوميا  

 تكسا  غرب لخام الفترة هذه أسعار أن نتوقع أننا إلا الفترة، هذه في للنفط سعر نحدد أن لأوانه السابق من أنه من الرغم على

 ما لىإ تكسا  غرب خام ينخفض أن المحتمل من هأن حين في. المتوسط المدى على مستقرة غير دولار 22القريبة من مستوى 

 المنطقة في سلبية تطورات أي حدوث عدم بافتراض الطويل المدى على يستمر في هذه المستويات لن أنه إلا دولار، 21 دون

 لأسعار مرجحا   عاملا   الآن أصبح  الأمريكي الصخري النفط أن الآن نرى العالم مستوى على الجيوسياسية الأوضاع واستقرار

 .الدور هذا عن أوبك منظمة تخلت أن بعد العالمية النفط

 4102تقد  ا  نتائج ال  ع ال ا ع 

 تشير عام، بشكل. 4102 عام من الربع للربع بتغطيتها نقوم التي البتروكيماويات لشركات تقديراتنا أدناه 0 رقم الجدول يظهر

 إلى الإشارة تجدر. الماضي العام من المماثل بالربع مقارنة% 1 بواقع بتغطيتها نقوم التي الشركات إيرادات انخفاض إلى تقديراتنا

 الكامل الأثر فإن المثال، سبيل على. الشركات لبعض الشيء بعض مضللة تكون قد الماضي العام من المماثل بالربع المقارنة أن

 أدى ما الماضي العام من الرابع الربع في كامل بشكل ظهر قد رابغ بترو لشركة المؤسسين المساهمين قبل من المقدم المالي للدعم

 نتائج على بدورها تؤثر) بتروكيم لشركة الإنتاج في أرباح هناك كانت أخرى، ناحية من. الربع ذلك في استثنائية أرباح لتسجيل

 سهم ربحية تأثرت.  المنتجات أسعار انخفاض من الرغم على والمتقدمة التصنيع شركتي إيرادات نمت ،(السعودية المجموعة

 تحسنا   سافكو شركة دخل وصافي إيرادات ستشهد. الشركة مصنع لتوقف نتيجة 4101 عام من الرابع الربع في ينساب شركة

 المنتجات أسعار انخفاض أثر أن إلى تقديراتنا تشير. أرباع لعدة انخفاضها من عانت أن بعد اليوريا أسعار لارتفاع نتيجة  

مقارنة بالفترة نفسها من العام  فقط% 2 بمقدار الإيرادات ستنخفض حيث سابك شركة لدى ما نوعا   تجاوزه سيتم البتروكيماوية

 وارتفاع الأساسية غير العمليات دخل لانخفاض نتيجة% 04 بنسبة ستنخفض حيث أكبر بشكل السهم ربحية ستتأثر بينماالماضي، 

 .المسيطرة غير الملكية حقوق

 المماثل بالربع مقارنة% 00 بمقدار بتغطيتها نقوم التي البتروكيماويات شركات دخل صافي متوسط انخفاض إلى تقديراتنا تشير

 صافي انخفاض فإن ،(4101 عام من الرابع الربع في استثنائي دخل سجلت التي) بترورابغ شركة استثنينا إذا.  الماضي العام من

 لانخفاض نتيجة   المتضررين أكثر أحد كيان شركة تكون قد ربما. الماضي العام من المماثل بالربع مقارنة% 4 سيبلغ الدخل

 إلى ريال مليون 1 من لشركة كيان الرابع الربع دخل صافي نمو نشاهد قد ذلك، من الرغم على. القادم العام في المتوقع الهوامش

 . ريال مليون 08

 

* الربع الرابع 2014  الربع الرابع 2013 التغير السنوي * الربع الرابع 2014  الربع الرابع 2013 التغير السنوي * الربع الرابع 2014  الربع الرابع 2013 التغير السنوي * الربع الرابع 2014  الربع الرابع 2013

لاينطبق            0.16               0.44 209                75                113% 409                192             29% بتروكيم          1,486            1,913

1.81               2.05            -12% 5,420            6,157          -4% 9,924            10,301        -4% 46,493          48,486        

2.76               2.41            15% 919                802             30% 858                658             25% سافكو          1,008            1,261

0.47               0.44            7% 313                293             15% 860                749             12% التصنيع          4,524            5,051

0.78               0.45            74% 353                203             48% 659                446             29% المجموعة السعودية          1,486            1,913

0.39               0.41            -3% 172                178             -8% 81                  88                -7% الصحراء             666                621

1.06               0.79            35% 597                442             26% 675                535             5% ينساب          2,084            2,194

0.32               0.54            -41% 117                197             -31% 250                361             -25% سبكيم          1,191                892

1.16               0.98            18% 190                161             26% 202                160             10% المتقدمة             764                844

لاينطبق            0.00               0.01 لاينطبق                  3                  19 150                155             -12% كيان السعودية          2,933            2,588

لاينطبق            1.42               0.39 لاينطبق          1,240                343 353                498             -8% 12,546          13,673        

-11% 8,652            9,751          2% 14,421          14,143        -3% 76,316          78,301        

* متوقعة

الشركة

سابك

بترو رابغ

المجموع

المصادر : الرياض المالية، تقارير الشركات

)مليون ريال، باستثناء ربحية السهم(  2014 1: تقديرات الربع الرابع من عام  جدول 

ربحية السهم الدخل الصافي الدخل قبل المصروفات البنكية والزكاة الايرادات
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 الصناعات قطاع عن الإلحاقي تقريرنا في تغطيتنا نطاق ضمن تقع التي الشركات لجميع المستهدف للسعر تقديراتنا بخفض قمنا

 4 رقم الجدول يوضح. الشراء إلى أسهم خمسة على التوصية برفع قمنا كما. 4102 ديسمبر 09 بتاريخ الصادر البتروكيماوية

 السعودية، والمجموعة والتصنيع، سابك، شركة فإن الحالي، الأسعار مستوى عند. والتوصيات المستهدفة الأسعار تفاصيل أدناه

 استثنينا للقطاع الربحية مكرر لمتوسط حسابنا في. أسهمها بشراء نوصي التي الشركات هي وبترورابغ وينساب، والصحراء،

 .بترورابغ وشركة كيان شركة

 

 

 

2015* 2014* 2015* 2014*

1.9x 2.2x 10.3x 13.5x 2.2% احتفاظ 23.00        10,766    22.40       2002 بتروكيم

1.2x 1.2x 13.3x 10.2x 6.0% شراء 112.00      251,640  83.88       2010

5.3x 5.6x 13.8x 14.5x 6.6% احتفاظ 156.00      47,993    143.98    2020 سافكو 

0.9x 0.9x 17.1x 14.4x 5.4% شراء 31.00        18,542    27.72       2060 التصنيع

1.8x 1.9x 9.0x 9.7x 7.8% شراء 32.00        11,610    25.80       2250 المجموعة السعودية

1.1x 1.1x 9.7x 14.4x 6.5% شراء 20.00        6,753       15.39       2260 الصحراء 

1.6x 1.7x 13.5x 10.9x 5.2% شراء 65.00        26,792    47.63       2290 ينساب 

1.5x 1.5x 15.3x 16.5x 4.7% احتفاظ 28.00        9,761       26.62       2310 سبكيم 

2.7x 2.8x 11.7x 9.2x 7.1% احتفاظ 45.00        6,886       41.99       2330 المتقدمة

1.2x 1.2x 0.0x 0.0x - احتفاظ 12.00        16,725    11.15       2350 كيان السعودية 

1.6x 1.6x 23.9x 13.5x - شراء 23.00        16,565    18.91       2380

1.9x 2.0x 12.6x 12.6x

رمز التداول

الشركة

سابك

بترو رابغ

)مليون ريال( 2: التصنيف والتقييم  جدول  

)السعر/القيمة  مكرر القيمة الدفترية 

الدفترية(
)السعر/الأرباح( مكرر الربحية 

عائد الأرباح الموزعة التصنيف السعر المستهدف القيمة السوقية السعر الحالي

متوسط المجموعة

المصدر : الرياض المالية

* متوقعة



  

 

(03030-73 رقم) ةالسعودي يةالمال سوقال ةهيئ ترخيص بموجب تعمل المالية الرياض شركة  

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غ     ع احتفاظ ش اء قوي ش اء

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

  25% ≤ 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

15% ≤ 

 المتوقعة الإيرادات إجمالي

15% > 
 مقيد/ المراجعة تحت فيه مبالغ سعر

 

 الرئيسي المكتب

 المالية الرياض

 61112 بريد صندوق

 11431 الرياض

 السعودية العربية المملكة

 الهاتف

800 124 0010 

 الإلكتروني الموقع

www.riyadcapital.com 

 الإلكتروني البريد

research@riyadcapital.com 

 

   ا    لاء المسؤول ة

ا، أو بأي شك ا أو جزئي  ل أو بأية طريقة، بدون موافقة تم إعداد هذا المستند البحثي لاستخدام عملاء الرياض المالية، ولا يجوز إعادة توزيعه أو نقله، أو نشره، كلي 

توزيع أو نقل، أو نشر المحتويات، أو الآراء، أو  يشكل استلام هذا المستند البحثي، ومراجعته موافقة من جانبك على عدم إعادة .المالية الرياضكتابية صريحة من 

وقد تم الحصول على المعلومات الواردة في  الاستنتاجات، أو المعلومات الواردة في هذا المستند للآخرين قبل نشر تلك المعلومات بشكل عام من قبل الرياض المالية.

لا نضمن دقتها، ولا تقدم الرياض المالية أي تعهدات، أو ضمانات من أي نوع فيما يتعلق بالبيانات، هذا المستند من مصادر عامة متنوعة نعتقد بأنها موثوقة، لكننا 

ولا يوفر هذا المستند البحثي سوى معلومات  والمعلومات المقدمة، ولا تتعهد الرياض المالية، بأن محتوى هذا المستند من المعلومات مستوف أو خال من أي خطأ.

معلومات، أو أي رأي معلن عرضا ، أو دعوة لتقديم عرض، أو شراء، أو بيع أي سندات، أو منتجات استثمارية أخرى متعلقة بتلك السندات أو ولا تشكل أية  عامة،

ات خاصة بأي وضع مالي، أو احتياج ولا يقصد بهذا المستند تقديم استشارة استثمارية شخصية، كما أنه لا يضع في اعتباره أهداف استثمارية، أو الاستثمارات.

 شخص بعينه قد يتلقى هذا المستند.

الاستثمار في أي سندات، أو استثمارات، أو استراتيجيات استثمارية  ملائمةيجب على المستثمرين السعي للحصول على استشارة مالية، أو قانونية، أو ضريبية بشأن 

كما ينبغي أن يراعي المستثمرين أن  أخرى تمت مناقشتها، أو التوصية بها في هذا المستند، ويجب عليهم تفهم أن البيانات الخاصة بالتوقعات المستقبلية قد لا تتحقق،

وبناء عليه، فقد يحصل  ، إن وجد، وأن قيمة مثل تلك السندات، والاستثمارات قد ترتفع، أو تهبط.رات الأخرى قد يتذبذبأو الاستثماالدخل المتحقق من تلك السندات، 

ر المستثمرون على أموال أقل مما استثمروه بالفعل.  وقد يكون للرياض المالية أو الموظفين لديها )بما في ذلك المحللين البحثيين( حصة مالية في سندات المُصدِّ

رين(، أو الاستثمارات ذات الصلة. ولا تتحمل الرياض المالية مسؤولية أية خسارة، أو أضرار قد ينشآن، بشكل مباشر أو غير مباشر، عن أي استخدام  )المُصدِّ

 للمعلومات الواردة في هذا المستند البحثي، وقد يخضع هذا المستند البحثي للتغير بدون إشعار مسبق.
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