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المراعًشركة    

2012 رابعالربع النتائج  – نظرة عامة تقرٌر  

 ريال  56شهر  12السعر المستهدؾ خلال                                                                     بٌع

 إجمالً العوائد المتوقعة

ريال 63.50 2012-دٌسمبر-31 السعر فً   

 العائد المتوقع لسعر السهم (11.8%)

الأرباح الموزعةعائد  2.5%  

 إجمالً العوائد المتوقعة (9.3%)
 

 بٌانات السوق

ريال 72.00/56.50 أسبوعا   52أعلى/أدنى سعر خلال    

ملٌون ريال   القٌمة السوقٌة 25,400

ملٌون ريال   قٌمة المنشؤة 33,821

ملٌون 400  الأسهم المتداولة 

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( 29.2%

 12متوسط حجم التداول الٌومً ) 559.2

 شهرا بالآلاؾ(

السعوديالوزن فً المإشر العام  1.8%  

2280.SE  ًروٌترزرمز الشركة ف  

ALMARAI AB رمز الشركة فً بلومبٌرغ 
 

مء السهأدا  

 

 المصدر: بلومبٌرغ
 

الزراعة مؤشر 

والصناعات 

 الغذائٌة

مؤشر تداول 

 العام
  المراعً

2012-دٌسمبر-31 63.50 6,801 6,590  

 إجمالً التغٌر

شهور 6 (1.6%) 1.4% 7.2%  

 سنة 12.4% 6.5% 14.1%

ناسنت (1.2%) 2.2% 16.9%  
 

3122  3123* رابعالربع ال   

 الإٌرادات )ملٌون ريال( 2,503 2,089

 هامش الدخل الإجمالً 38.1% 34.6%

 498  652 
الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة 

 والإهلاك والاستهلاك )ملٌون ريال(

23.8% 26.1% 
هامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة 

 والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

 الدخل الصافً )ملٌون ريال( 398  125 

 هامش الدخل الصافً 15.9% 6.0%

 ربحٌة السهم )ريال( 0.99  0.31 **
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 ملٌون سهم 400**تم تعدٌلها لعكس أثر زٌادة رأس المال إلى 

 ستمر على الهوامشالضغوط ست

% 20)بنمو قدره  ملٌون ريال 2,503ملٌون ريال إلى  1,899ورفعها من  2012عام رادات الربع الرابع من لقد قمنا بمراجعة تقدٌراتنا لإٌ
حٌث تشٌر تقدٌراتنا إلى نموهما  الإٌرادات،فً نمو ال اكهةعصائر الفو الدواجن اقطاعٌقود ؤن ب نتوقعمقارنة بالفترة نفسها من العام الماضً(. 

ة نظرنا، فإننا نرى أن الشركة ستستمر فً المستقبل من وجهذلك مقارنة بالفترة نفسها من العام الماضً. % على التوالً و31% و 51بنسبة 
%. حققت شركة المراعً فً 38.1قمنا بتخفٌض تقدٌراتنا لهامش الدخل الإجمالً إلى لقد بؤسعار اللقٌم.  مرتبطةتحدٌات  القرٌب فً مواجهة

 ٌحٌدأن حتمل هلاك والاستهلاك متماشٌا  مع تقدٌراتنا، لذا فإنه ٌبدو من ؼٌر الم  ة والزكاة والإات البنكٌالأشهر التسعة الماضٌة دخلا  قبل المصروف
فً رفع إجمالً تكالٌؾ الموظفٌن سٌتسبب أن قرار رفع رسوم رخص العمل للعمالة الوافدة  فً اعتقادنا. الرابع للربع تقدٌراتنا عن بشكل كبٌر

ملٌار ريال( وذلك  2بما ٌعادل % )50برفع رأسمالها بنسبة  2014المراعً ستقوم فً عام  تشٌر تقدٌراتنا إلى أن%. 0.5بنسبة ضئٌلة تبلػ 
بنكٌة. سنقوم بإصدار تقرٌر ، ذلك إضافة إلى الصكوك والتسهٌلات ال2017 عام حتى تمتد والتً ملٌار 16 قٌمتها البالؽةلدعم خطتها الرأسمالٌة 

، ريال 56سعر مستهدؾ ٌبلػ وبنكرر توصٌتنا بالبٌع . السنوٌةوذلك بعد أن تقوم بنشر قوائمها المالٌة ٌتضمن تقدٌراتنا للشركة تفصٌلً إلحاقً 
 .2013وذلك وفقا  لتقدٌراتنا لعام  12.0ٌبلػ  لقٌمة المنشؤة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك ا  والذي ٌمثل مكرر

 النمو فً الإٌرادات الفاكهة عصائرو الدواجن ؤن ٌقود قطاعابع توق  
 من نفسها بالفترة مقارنة% 20 قدره بنمو)ملٌون ريال  2,503ملٌون ريال إلى  1,899منا بمراجعة ورفع تقدٌراتنا لإٌرادات الربع الرابع من ق

توقع أن ٌنمو قطاع القوائم المالٌة لشركة المراعً. من الم   علىدمج أعمال شركة الألبان والعصائر العالمٌة  لعكس أثروذلك  (الماضً العام
% من إجمالً إٌرادات الشركة، إلا أننا نتوقع أن ٌقود 41ل حوالً شك  ٌ  ل الماضً العام من نفسها بالفترة مقارنة% 16.4الألبان الطازجة بنسبة 

الدواجن، منتجات  دٌة قد قامت برفع الحظر على تصدٌر. ننوه إلى أن وزارة التجارة السعوالإٌرادات فً لنموا الفاكهة وعصائر الدواجن اقطاع
رة إعادة  ٌترتبإلا أنه  م من الحكومة والبالػ قٌمة على الشركات الم صد  قدَّ الشركة إلى أن . أشارت الدواجن من( 1) كٌلوؼرام لكل ٌنرٌالالدعم الم 

 .المالٌة هانتائجٌإثر بشكل جوهري على هذا القرار لا 

 %38تخفٌض هامش الدخل الإجمالً إلى 

قبل نظرا  لارتفاع أسعار اللقٌم بالإضافة إلى ارتفاع تكالٌؾ الموظفٌن، فإننا نعتقد أن الضؽط على هوامش الشركة الربحٌة سٌستمر فً المست
توقع أن ٌإثر الارتفاع الذي شهدته أسعار 38.1% إلى 44.2وتخفٌضها من  ًلالإجماقمنا بمراجعة تقدٌراتنا لهامش الدخل  .القرٌب %. من الم 

 453شركة لالتشؽٌلً ل الدخلأشهر. تشٌر تقدٌراتنا إلى بلوغ  6والبالػ  السلع خلال فصل الصٌؾ على النتائج المالٌة للشركة نظرا  للتؤخر الم عتاد
%. فً اعتقادنا أن 18.1% مقارنة بالفترة نفسها من العام الماضً(، مما سٌإدي إلى بلوغ هامش الدخل التشؽٌلً 32ملٌون ريال )بنمو قدره 

فً الإٌرادات. تقوم شركة المراعً فً الوقت الحالً  تحققهسالذي  نموالتفوق شركة الألبان والعصائر العالمٌة ن دمج تكالٌؾ ع ةمجالناالتكالٌؾ 
 .2013إٌجابً فً النصؾ الثانً من عام  لأداءفً الأردن، مما قد ٌنتج عنه تحقٌقها  العالمٌة والعصائر لبانالأ شركةتنظٌم وحدة إعادة ب

 مع تقدٌراتنا الماضٌة التسعة للؤشهر والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات قبل الدخلتماشً 

والتً كانت  متماشٌا  مع تقدٌراتنا والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفاتحققت شركة المراعً فً الأشهر التسعة الماضٌة دخلا  قبل 
 قدره بنموملٌون ريال ) 652ملٌون ريال إلى  638ع بشكل طفٌؾ من لربع الراب. لقد قمنا برفع تقدٌراتنا لريال ملٌون 15754تشٌر إلى بلوؼه 

توقع أن تحقق الشركة دخلا  26  إلى لٌصل بالهامش دفع ما(، الماضً العام من نفسها بالفترة مقارنة% 31  قبل%. فً اعتقادنا أنه من ؼٌر الم 
. تشٌر تقدٌراتنا إلى بلوغ ربحٌة السهم للربع الرابع من م ا قمنا بتقدٌرهعبشكل كبٌر  ٌختلؾ والاستهلاك والإهلاك والزكاة البنكٌة المصروفات
ام الماضً(. ننوه إلى أننا قمنا بتعدٌل ربحٌة السهم للربع الرابع من عام % مقارنة بالفترة نفسها من الع217.3ريال )بنمو قدره  0.99هذا العام 
 ريال للسهم. 0.40-زٌن السعودٌة والبالؽة  شركةفً  الاستثمارقٌمة  انخفاض عن الناتجة الخسائرحتساب أثر لا 2011

 تؤثٌر طفٌؾ لقرار رفع رسوم رخص العمل للعمالة الوافدة

موظؾ من إجمالً  4,800المراعً حوالً  ملٌن لدىا، فقد بلػ عدد الموظفٌن السعودٌٌن الع2011عام بناء على بٌانات الشركة فً 
أعلنت وزارة العمل السعودٌة مإخرا  عن مضاعفة رسوم رخص العمل للعمالة الوافدة للشركات التً تبلػ فٌها نسبة  .موظؾ 15,000

ملٌون  6.5إلى أنه سٌترتب على هذا القرار ارتفاع إجمالً تكالٌؾ الموظفٌن بحوالً  ريال. تشٌر تقدٌراتنا 2,400% إلى 50السعودة دون 
ٌ عد محدودا  جدا ، 0.5ريال، أو بنسبة  إذا احتسبنا قرار الوزارة بتحدٌد رواتب موظفً القطاع الخاص بحد أدنى  ولكن%. إن أثر هذا القرار 

الموظفٌن. فً اعتقادنا  سٌإدي إلى ارتفاع تكالٌؾ هفإن ،لسعودةا ةنسبتضمٌنهم فً عملٌة احتساب  ٌتمريال وذلك من أجل أن  3,000ٌبلػ 
  ٌ ٌ رات التنظٌمٌة  مع ؾأنه وفً حال قمنا باستثناء الأثر المالً للقرار، فإن التك  ٌ ضاؾ إلى التحدٌات التً تواجهها الشركة.سالتؽ

 

 

 

 

  

الأساسٌة المالٌة البٌانات  

دٌسمبر )ملٌون ريال(  42المالٌة تنتهً فً السنة  3122 2012* 2014* 2015*  

 
 الإٌرادات 7,951 9,740 12,115 15,081

 الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك  2,037  2,406  2,751  3,473

والاستهلاكهامش الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك   25.6%  24.7%  22.7%  23.0%  

ة السهم )ريال(ربحٌ  4.95 3.67 3.94 5.15  

 هامش الدخل الصافً 14.3% 15.1% 13.0% 13.7%

 أرباح السهم الموزعة )ريال(  2.25 1.55 1.60 2.10

الأسهم رباحأ معدل دفع 45% 42% 41% 41%  

حقوق الملكٌةمتوسط العائد على  17.7% 20.4% 19.4% 20.0%  

10.6x 9.0x 11.1x 11.2x تؽطٌة الفائدة 

 1.1x   1.2x   1.1x   1.0x   ٌةحقوق الملك /   الدٌن

9.7x 12.3x 14.1x 16.6x قٌمة المنشؤة / الدخل قبل المصروفات البنكٌة والزكاة والإهلاك والاستهلاك 

12.3x 16.1x 17.3x 22.3x السعر / الأرباح 

1.7x 2.1x 2.6x 3.2x  / الإٌراداتالسعر  

2013 -ٌناٌر -01  

 

كريمّ أحمد  

مساعدبحوث  محلل  
ahmed.korayem@riyadcapital.com 

+966-1-203-6800 Ext. 5075 

، سً إؾ اٌهبختٌار عاصم  
الأبحاث قسم رئٌس  

asim.bukhtiar@riyadcapital.com 
+966-1-203-6800 Ext. 5016 

الرٌاض المالٌة تعمل بموجب ترخٌص هٌئة السوق  شركة

(07070-37المالٌة السعودٌة )رقم   

 *متوقعة

 

mailto:ahmed.korayem@riyadcapital.com
mailto:asim.bukhtiar@riyadcapital.com


  

 

(07070-37 رقم) ةالسعودٌ ٌةالمال سوقال ةهٌئ ترخٌص بموجب تعمل المالٌة الرٌاض شركة  

 

 السهم تصنيف

 مُصنّف غٌر بٌع احتفاظ شراء قوي شراء

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

 ≤ 25% 

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

≤ 15% 

 المتوقعة الإٌرادات إجمالً

> 15% 
 مقٌد/ المراجعة تحت فٌه مبالػ سعر

 

 الرئيسي المكتب

 المالية الرياض

 21116 بريد صندوق

 11475 الرياض

 السعودية العربية المممكة

 الهاتف

800 124 0010 

 الإلكتروني الموقع

www.riyadcapital.com 

 الإلكتروني البريد

research@riyadcapital.com 

 

 بٌان إخلاء المسؤولٌة

ا، أو بؤي شك  ٌ ا أو جزئ  ٌ ل أو بؤٌة طرٌقة، بدون موافقة تم إعداد هذا المستند البحثً لاستخدام عملاء الرٌاض المالٌة، ولا ٌجوز إعادة توزٌعه أو نقله، أو نشره، كل

توزٌع أو نقل، أو نشر المحتوٌات، أو الآراء، أو  ٌشكل استلام هذا المستند البحثً، ومراجعته موافقة من جانبك على عدم إعادة .المالٌة الرٌاضكتابٌة صرٌحة من 

وقد تم الحصول على المعلومات الواردة فً  الاستنتاجات، أو المعلومات الواردة فً هذا المستند للآخرٌن قبل نشر تلك المعلومات بشكل عام من قبل الرٌاض المالٌة.

لا نضمن دقتها، ولا تقدم الرٌاض المالٌة أي تعهدات، أو ضمانات من أي نوع فٌما ٌتعلق بالبٌانات، هذا المستند من مصادر عامة متنوعة نعتقد بؤنها موثوقة، لكننا 

ولا ٌوفر هذا المستند البحثً سوى معلومات  والمعلومات المقدمة، ولا تتعهد الرٌاض المالٌة، بؤن محتوى هذا المستند من المعلومات مستوؾ أو خال من أي خطؤ.

معلومات، أو أي رأي معلن عرضا ، أو دعوة لتقدٌم عرض، أو شراء، أو بٌع أي سندات، أو منتجات استثمارٌة أخرى متعلقة بتلك السندات أو ولا تشكل أٌة  عامة،

ات خاصة بؤي وضع مالً، أو احتٌاج ولا ٌقصد بهذا المستند تقدٌم استشارة استثمارٌة شخصٌة، كما أنه لا ٌضع فً اعتباره أهداؾ استثمارٌة، أو الاستثمارات.

 شخص بعٌنه قد ٌتلقى هذا المستند.

الاستثمار فً أي سندات، أو استثمارات، أو استراتٌجٌات استثمارٌة  ملائمةٌجب على المستثمرٌن السعً للحصول على استشارة مالٌة، أو قانونٌة، أو ضرٌبٌة بشؤن 

كما ٌنبؽً أن ٌراعً المستثمرٌن أن  أن البٌانات الخاصة بالتوقعات المستقبلٌة قد لا تتحقق، أخرى تمت مناقشتها، أو التوصٌة بها فً هذا المستند، وٌجب علٌهم تفهم

وبناء علٌه، فقد ٌحصل  ، إن وجد، وأن قٌمة مثل تلك السندات، والاستثمارات قد ترتفع، أو تهبط.أو الاستثمارات الأخرى قد ٌتذبذبالدخل المتحقق من تلك السندات، 

ر  ل أقل مما استثمروه بالفعل.المستثمرون على أموا وقد ٌكون للرٌاض المالٌة أو الموظفٌن لدٌها )بما فً ذلك المحللٌن البحثٌٌن( حصة مالٌة فً سندات الم صدِّ

رٌن(، أو الاستثمارات ذات الصلة. مباشر، عن أي استخدام ولا تتحمل الرٌاض المالٌة مسإولٌة أٌة خسارة، أو أضرار قد ٌنشآن، بشكل مباشر أو ؼٌر  )الم صدِّ

 للمعلومات الواردة فً هذا المستند البحثً، وقد ٌخضع هذا المستند البحثً للتؽٌر بدون إشعار مسبق.
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