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 مقدمة

الإسمنت  قطاعليس من الجديد الحديث عن قطاع الإسمنت في السعودية و لكن المهم هو ما أستجد من تغيرات ليست فقط في         
على الطلب على شراء الإسمنت في وقت تصعب فيه  تعتمد زيادةالتي  العامةالسعودي و نمو المشاريع   الاقتصادفي نمو أيضا نفسه بل 
تلاشي الإسمنت لدرجة شبه  منعاليا  استهلاآامتراآمة تتطلب دة التوسع في قدراتها الإنتاجية حيث لا تزال هناك مشاريع زيا الشرآات

دون  المطلوبةحيث أن التقارب اللوجستي بين المصنع و المشاريع هو الضرورة الكافية لتوريد الكميات  المنتجةالمنافسة بين شرآات 
 هو شبه تشبع آل مصنع بسوق يشبع طاقته.  القلق من المنافسة و السبب

% فقط من تكاليف الإنتاج حيث 47التكلفة التنافسية و التي تصل إلى   هيو ما يزيد الجذب أآثر على قطاع الإسمنت في السعودية      
إن آانت هذه المكونات و  جيريوالتي تتكون من وقود و حجر   مدعومةالميا  في ظل أسعار لقيم يقدر من أرخص تكاليف الانتاج  ع

أنها سبب أخر في صعوبة التوسع بسبب القيود المفروضة على زيادة  الرئيسي في زيادة هامش الربح  إلاسبب  ال هي الرخيصة
                                                                                     .إمدادات الوقود 

% خلال الثماني سنوات الماضية ما 14.4بمقدار هو نمو مبيعات شرآات الإسمنت المدرجة بمعدل مرآب  ربالذآمن الجدير  و      

برغم ظهور طاقات إنتاج إضافية خلال تلك السنوات  مثل إسمنت نجران و إسمنت الجوف و المدينة و الشمالية 2011و 2004بين عام 

ن طن خلال السنوات القادمة لمجابهة الطلب المتنامي وآذلك دون أن مليو26.9بحوالي  توسع القدرات لمصانع عدةحيث سوف ت
تعليمية و صحية و سكنية  عبر أرجاء المملكة العربية  لضخم و المنصبة على عدة قطاعاتيضاف عليها المشاريع اللاحقة ذات الحجم ا

  السعودية.

% و التي تعد عالية نسبيا و لكن 93بة الكفاءة الإنتاجية بحدود ن الطاقات الإضافية القادمة نتوقع ظهورها بالتدريج مع بقاء نسإ     
للحفاظ على آفاءة عالية بعد  و هو ما سوف يجبر مصانع الإسمنتالحجم و تقليص نسبة التكاليف الثابتة,  اقتصادياتصحية من حيث 

, بالكميات المطلوبة للإنتاج  التزامت على تحديد الأسعار حيث سوف يكون مجال النمو عبر الزيادة الكمية و التي سوف تجبر الشرآا
 يقل عن % و1.5العالمي % وهو معدل يفوق المتوسط 3.3السعودي و الذي يتزايد سكانيا بمعدل  الاقتصادمعطيات  في حين تشير

% خلال 4و المتوقع أن يبقى بمعدل  2012و  2011% خلال عامي 6% و 7معدل نمو الناتج القومي الحقيقي و الذي آان بمعدل 
    . إلى استمرارية تزايد الطلب الأعوام القادمة

% 14.7حوالي  هي 2011و عام  2004الإنفاق الحكومي الذي مازال يتزايد بوتيرة متسارعة و نسبة النمو المرآب بين  آما أن       
و التطلعات الطموحة من توفر خدمات عامة  العامة في البنية التحتية المطلوبة للاحتياجاتهذا الإنفاق نظرا  استمراريةنحو  التفاؤلو 

 مدنية موزعة حول أرجاء المملكة و ليست محصورة في مناطق محددة.

إضافة دور القطاع الخاص و مساهمته في البناء و المشارآة في تقديم الخدمات  ودق الحكومي على البنية التحتية ننفاللإ إضافة    
,و آما هو موجود في التقرير  الادخاريأآثر من  ةالاستهلاآيب متزايد تغري الحضور في ظل وجود أرضية نمو و طل الاستثمارية

  .انعكاساتهو مدى  الاستثماريفقد و ضحنا نسب التزايد 

بتزويد الكميات الضرورية للمشاريع مع  مبالالتزاو من ضمن تحديات صناعة الإسمنت في المرحلة القادمة هو تجاوب العرض    
ما يشبه الطفرة الحالية أآثر في ظل  استهلاآيةاريع و ما يلحقها من مشاريع تراآمية تتطلب زمن أطول و آميات مراعاة مدة المش

  العام. الاقتصاديللوضع 

ضعيفة لا نتوقعها مثل تغير سعر اللقيم و سعر الوقود  باحتماليةو تبقى أيضا المخاطر التي تهدد صناعة الإسمنت موجودة و لكن     
الإنفاق الحكومي على مشاريع البنية التحتية , و القيود على جلب العمالة الرخيصة. أما رآات الإسمنت, و آذلك إنخفاض الممنوح لش

انين على أن لا تكون مسببة لحدوث تراعى القو حيثهذه المخاطر فهي أولا التخوف من التضخم  نستبعدمن جهة أخرى ما يجعلنا 
لأسباب قد تؤدي لرفع أسعار السلع, و  من تحديد قدرات العرض و الإنتاج و عدم قدرة موافاة الطلبمما قد يكون لهذه القوانين  التضخم

المتنامي على خدمات صحية و تأهيلية  الاحتياجبقاء الكثير من المدارس المستأجرة و  ااستمرارأما ما يخص الإنفاق العام فالسبب 
  .الاقتصادية الاهتزازاتفي حالة   لدولةامالي تلجاء له  احتياطيموجودة إضافة إلى  مازالت

بهذا القطاع حيث أولا آمية المشاريع المتراآمة و التي سوف يكون لها الفضل في نمو الطلب  تفاؤلناو أخيرا من الضروري توضيح    
مجتمعة للمصانع دون حدوث و ثانيا ظهور قدرات إنتاجية جديدة خلال العام الحالي و الأعوام التالية سوف تساعد في زيادة الأرباح ال

شرآة , ثالثا عدم وجود توجه لتغيير سعر اللقيم حيث لا نتوقع نزول هامش الأرباح خلال السنوات القادمة,  أيسلبية على  انعكاساتأي 
 .و أخيرا وهو الأهم ثبات الأسعار و الذي سوف يزيد رغبة المستهلكين لمواصلة الطلب
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لطلبنمو ا استمرارالثقة على   

 نعبر الميزاالمملكة العربية السعودية و الذي يدعم نموه  اقتصادتنبع من طبيعة  على الإسمنت نمو الطلب استمرارإن رؤيتنا حول 
% من الناتج الحقيقي 40التجاري الموجب بفضل الصادرات و إستمرارالإنفاق على مشاريع البنية التحتية و  اللذان يشكلان حوالي 

   .المحلي السعودي

  القطاع النفطي والقطاع الحكومي غير النفطي

 

  : وزارة الاقتصاد والتخطيطالمصدر

  

 

هذا  انعكاسالعامة من صحية وتعليمية لرفع و تطوير البنية التحتية المستهدفة و يكون  الاحتياجاتيهدف الإنفاق الحكومي لتلبية    
و خلق فرص عمل أآثر تكون بدورها العوامل التي تشكل نمو  الاستثمارات عارتفاعدد المشاريع العامة و التي تسهم في  ازديادالإنفاق 

ية للطلب على الإسمنت نظرا لكمية المشاريع المطروحة و سالطلب, لذلك يشكل الإنفاق الحكومي نقطة أسا ازديادالقطاع الخاص و 
 .اديةالاقتصتغيرات مالطبيعة الدفاعية  للإنفاق العام و التي لا تتأثر بشكل قوي لل

ةالإنفاق الحكومي على مشاريع البنية التحتي    

ي التعليمية و الصحية للمواطنين و الت جاتاالاحتيعد الرآيزة الأساسية لرفع الطلب على الإسمنت و ذلك لمواجهة التغيرات و ي    
و تتأخر بعض  ب على مواد البناءيتم تدريج الطلالعامة  الاستهلاكتضخم في سلة أي حدوث  تواجه قلة الإسمنت المعروض و لتفادي

بين أآثر نتوقع تقلص الفجوة يجعلنا  مؤخرا السمنتتثبيت أسعار أن مع  نسبة محدودة أآثر بين العرض و الطلب , المشاريع و ترك
  .العرض و الطلب

عدد أآبر من المشاريع العامة مثل الهيكلة العامة للبنية التحتية و التي تتطلب السبب تدفق المشاريع و ااستمرارمع جهة أخرى نتوقع و  
فقد العام للوحدات السكنية  الاحتياجبشكل عام , و  ةالمدرسيمباني ال% من عدد 22تشكل نسبة حوالي  التي مستأجرةالمباني المدرسية ال

إقراره تى الأن ما تم مليون وحدة سكنية سيتم تنفيذها بالتعاون مع القطاع الخاص و ح1.1العام إلى  الاحتياجأوضحت وزارة الإسكان 

 باستثناءمشروعا ( 58% من الطلب  عبر 7ألف وحدة سكنية و هي تشكل نسبة  76 بحدودمن هذا الإنفاق بعض المشاريع الحالية 

% من 84المرافق العامة من مساجد و مدارس) و موزعة بين أرجاء المملكة العربية السعودية و يقدر نسبة ما هو تحت الإنشاء بحوالي 
 .وع المشاريعمجم

سرعة النمو السكاني و إلى مشارآة القطاع الخاص و السبب يعود نتوقع نمو الطلب على الوحدات السكنية بوتيرة أسرع مستقبلا مع و   
% 60ن حوالي من سن الخامسة و العشرينسبة السكان الأقل غرافية الشابة لسكان المملكة العربية السعودية حيث يشكل والترآيبة الديم

% و الشريحة الأخيرة تعتبر هى الشريحة العاملة و تشكل 33حوالي  بين الخمسين و الخامسة و العشرين ن السكان و يشكل من هم مام

  العام. الاستهلاك% من القوة العاملة الوطنية و التي تمتلك قدرة 92حوالي 
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 المشاريع الإسكانية

 

  الاسكان المصدر: وزارة

  

و هذا ما جعل شرآات الأسمنت  وضح أعلاه يبين التنوع و إجمالية الطلب حول أرجاء المملكة العربية السعوديةومن عدد المشاريع الم
الزمنية بالنسبة  الفترة رغم من هذا الحضور فإنالب للطلب و تقديم عرض يقابله , تستثمر في عدة أقاليم لتفادي التحدي اللوجستي

سبب في ذلك يعود لظروف مختلفة من ال والخاصة سنة لإتمام المشاريع العامة و  5إلى  3و التي تستغرق فترة ما بين  للمشاريع 

عندما  2011و  2010خلال السنتين خصوصا  الإسمنت على رأسهاضمنها عدم الضغط على الطلب بالنسبة للموارد المحدودة للبناء و 
 احتياجاتدها بالوقود المطلوب لتقديم العرض بشكل يوازي آانت مصانع الأسمنت عاجزة عن رفع القدرات الإنتاجية بسبب عدم تزو

  .2012و عام  2008% آنسبة نمو مرآبة بين عام 15الطلب المتزايد الذي وصلت نسبة نموه 

  

 بالنسبة للوحدات السكنية نسبة المشاريع المنفذة

 

  المصدرالاستثمار آابيتال

 

 

)تضمنت الميزانية 2010ديسمبر( عام  مدة المشاريع و تزايدها ففي اقاستغرظ يلح اعتمدتو التي  و حسب الميزانيات المعلنة      

مليار ريال و بزيادة عن  150منها صرفت على التعليم و هو مبلغ يعادل  25.8مليار ريال حوالي %580السعودية خطة إنفاق بحوالي 

مدرسة أخرى و تأهيل  3200يدة بالإضافة ل مدارس جد 610% و قرر في ذلك العام تعميد لبناء 8العام الذي سبقه بحوالي 

مليار  8.9مليار ريال و مساآن لهيئة أعضاء التدريس  بحوالي  9بناء مدن جامعية بحوالي  استكمالمبنى, و تضمنت آذلك 2000
  ريال. 
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عشر  ىاريع لا ثنتي تضمنت مشمليار ريال و ال 68.7من إنفاق الميزانية بما يقارب % 12ن الصحية و التي مثلت حواليالشؤو  

مليارا النقل و  29.وقرر صرف حوالي مستشفى آانت تحت التنفيذ  120ير أربع مستشفيات أخرى إضافة إلىجديدا و تطو مستشفى

  مليار لبناء المطارات و الموانئ و الخطوط الحديدية. 11.3لها حوالي  ةإضاففي ميزانيات سابقة  الاتصالات

مدرسة جديدة إضافة إلى  742و التي تضمنت إنشاء  التعليممليار ريال لمصاريف  168حوالي  ماداعتتم  2011و في ديسمبر عام    

مدرسة أخرى, و قد خصص بناء  2000مدرسة حتى الأن و تأهيل  920سابقا و الذي أستلم منها حوالي  اعتمادهامدرسة تم  2900

مليار ريال  86مليار وقرر للخدمات الصحية 13تدريس بحوالي  هيئات مبانيمليار لهذا الغرض و  25ن آلية جديدة  وإضافة أربعي

  فقط.  مستشفى 22و أستلم حوالي  137مستشفى جديد و آان ينفذ و قت ذلك  17لبناء 

العام  االعامة هذمليار ريال مخصصة للمشاريع  285) 2012و لقد رصدت المملكة العربية السعودية في ميزانيتها الأخيرة (ديسمبر    

و  2011في عام  رصدت يارمل 46ضافة لما خصصته من مبالغ في ميزانيات السابقة ظلت تمول بها المشاريع الإضافية بحدود بالإ

  مليار أخرى رصدت في ميزانيات سابقة.                                                     33.5

مليار ريال آمبالغ  14 اعتمادمعهد وآلية جديدة و  15و تشيد  2150مدرسة  و الباقي تحت الإنشاء حوالي  539آما تضمنت بناء   

هو تحت التنفيذ و  مستشفى 127حوالي  مستشفى ليكون الباقي 19لتشييد مساآن هيئة التدريس, أما عن الخدمات الصحية فتم إعماد بناء 

  مليار ريال لبناء الجسور و الموانئ و المطارات. 89آذلك التعميد بمبلغ 

الفرصة و زيادة مضاعف الناتج القومي عبر الإنفاق  لاغتنام تسعىالخارجية فإن الدولة  الاحتياطياتتزايد الدخل العام و  مع و   
  .طلب مواد البناء لفترات زمنية متعاقبة استمراردون الضغط على الموارد العامة و ذلك ما يساعد على  الحكومي

 عدد المدارس المعتمدة والمنفذة

 

  : وزارة المالية المصدر

 عدد المستشفيات المعتمدة والمنفذة

 

  المصدر: وزارة المالية
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 القطاع الخاص غير النفطي

نمو القطاع الخاص غير  العام يتعززيجابية عبر الإنفاق الإ همن أثارو التنموية  الخطة نتائجمن  القطاع الخاص غير النفطي و هو
الإنفاق الحكومي  المحلي الحقيقي و ذلك في ظل الناتج% من 58مرآب سنوي, و أصبح يشكل % آمعدل 5.7النفطي و الذي نما بمعدل 

  . العامة الاحتياجاتتلبي و التي ة نفطي إلى مشاريع في البنى التحتيالذي يتضاعف عبر القطاع الخاص غير ال

 

 القطاع الخاص الغير نفطي

 

  المصدر: وزارة المالية 

  الاستهلاكو  الاستثمارنمو 

في الجداول التالية نسبة النمو المرآبة للناتج المحلي  الحقيقي  و التخطيط و آما هو موضح الاقتصادتبعا للأرقام الصادرة من وزارة 
      .) هى سنة الأساس1999عام  باعتبارميلاديا (2012تى عام ح 2004% منذ عام 4.2بمقدار 

 الناتج المحلي الحقيقي

 

  التخطيط المصدر: وزارة الاقتصاد و

                                    

 نما% و هذا مؤشر صحي حيث 10.7بمعدل الاستثماراتعلى هذا المعدل من نمو القطاع الخاص زيادة رأس المال الثابت و  انعكس    

من تزايد فرص  ةابيالإيجهو ما يفسر الظواهر   )2010و 2004%(آنمو مرآب بين عام 5.7نشاط القطاع الخاص غير النفطي بمعدل 
يع الخاصة بالإضافة لتزايد المشاريع العامة الممولة من الدولة , برغم تأثر رأس المال الثابت و القطاع الخاص العمل و تزايد المشار

تي أقرت في و ال 2009و التي تعمد الدول لمواجهتها بالإنفاق العام آما فعلت السعودية في ميزانية  الاقتصادية الاهتزازاتللدورات أو 

معدل الصادرات و الذي  انخفاضو  الاقتصاديةمليار ريال لمواجهة التقلبات  596) بطرح خطة إنفاق بغلت حوالي 2008(ديسمبر 

  % من الناتج العام المحلي.6حيث أنخفض بحوالي العام سلبا على الميزان التجاري في ذلك  انعكس
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 إجمالي رأس المال الثابت

 

  الاقتصاد والتخطيط  المصدر: وزارة

  

و الذي  ةنه تسريع و رفع مرونة الحرآة الإنشائية مع توضيح أن متوسط الأسرة السعوديع دخول القطاع الخاص و الذي من شأو م    
يشجع القطاع الخاص للمضي أآثر في  ممادخل الفرد  ارتفاعذلك إلى  يضاففردا  5.6يعد من أعلى المتوسطات في العالم بمتوسط

  .المتنامي  الاستهلاآي الاحتياجم خدمات عمرانية تلامس تقدي

يالتزايد السكاني و الوظيف  

 ثالسكاني, حيو مما يشجع على الثقة على تزايد دخل و أفراد المجتمع فهي زيادة نسبة فرص العمل آنسبة مرآبة أعلى من التزايد 
تزايد السكاني السعودي, حيث بلغت نسبة تزايد السعوديين لل% بالنسبة 3.3% مقارنة ب4.7بلغت نسبة تزايد فرص العمل حوالي 

  .%5.9% و تزايد فرص العمل لهم هو 5.6%وأما تزايد غير السعوديين فهو 3.3% و تزايد الفرص 2.4حوالي 

 عدد السكان

 

  المصدر: وزارة الاقتصاد والتخطيط 

  

إلى برنامج (حافز)حوالي مليون و سبعمائة ألف منتسب و هو ما عالية نسبيا حيث بلغ عدد المنتسبين تعد  نسبة العاطلينان و برغم 
السعودي على النمو و خلق الفرص الوظيفية و  الاقتصادقد تسئ هذه النسبة فهم صحة و قدرة  % من القوة العاملة و17لي يشكل حوا
تشكلت هذه الكمية  اقتصاديةن أن تكون و هيكلية أآثر م اجتماعيةالعاطلين هم من الإناث و لأسباب تراآمية  % من84أن السبب هو 

  من العاطلين.

  
  
 
 



 

 

قطاع الأسمنت   بداية تغطية |

  قطاع الأسمنت

22 January 2013

 عدد السعوديين والاجانب

 

  المصدر: وزارة الاقتصاد والتخطيط 

 

ن في سوق العمل و هذه النسبة تبين صحة % من مجموع السعوديي15لعام حوالي ن الذين يعملون في القطاع اتشكل نسبة السعوديي

حيث بلغ حاليا عدد % من القوة العاملة الوطنية عبر مرافق عديدة و متنوعة 85غل حاليا قرابة القطاع الخاص المتنامي و الذي يش

   مليون. 4.1السعوديون في سوق العمل حوالي 

 عدد السعوديين في سوق العمل

 

  المصدر: وزارة الاقتصاد والتخطيط

  
خصوصا في مجال البناء  يطبيع هذا التزايد إلى أن العاملة يراد القوةلإستود وتحديد الجهات القابلة يآما أن التزايد الأجنبي برغم الق     

% بين 18% و 12في السنوات الأخيرة بنسب متفاوتة و عالية حتى بلغت  ةو الذي يعتمد على العمالة بشكل أساسي إذ تزايد عدد العمال
العمالة  استيرادت تعاني من صعوبة آان 2010خصوصا أن السنوات التي سبقت   2011و  2010بين و  2010و  2009عامي 

  .لأسباب تشريعية وضعت وقت ذاك

العمالة مرة أخرى لتقديم العرض على البناء و التشييد الذي  استيرادأن إعادة الأنظمة بشكل أآثر مرونة يعطي المقاولين فرصة  إلا    
ات التشريعية بتجارب آشفت عن خطر نمو التضخم سأن يستمر بعد أن مرت المؤسو الذي نتوقع  تطلبه المؤسسات العامة و الخاصة

إلى نسب عالية  السنواتغ معدل التضخم السعودي خلال تلك بلقد سارعة فبسبب قلة الأيادي العاملة في بيئة يتزايد فيها الطلب بوتيرة مت
بزيادة  2007في عام  %4.1إلى  2006% عام 2.2و بشكل متضاعف أزعج المستهلك و المستثمر حيث نما التضخم السعودي من 

  . 2008% في عام 9.9% إلى  4.1من % ثم تضاعف المعدل مرة أخرى 86بلغت حوالي 

نامية في حالة شح أي معروض يوازي الطلب سواء  اقتصاديةهذا التضاعف في سرعة التضخم و الذي من الطبيعي حدوثه في بيئة   
  العمالة. استيرادية و هذا ما يجعلنا نستبعد أي تشريعات مستقبلية تضيق على آانت الأسباب مادية (مثل نقص المواد الخام ) أو تشريع
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 عدد الأجانب في سوق العمل

 

   المصدر: وزارة الاقتصاد والتخطيط

د النمو الحقيقي هو أعلى من التزاي , بالإضافة أن% 9.6بمعدل مرآب للفرد نما الأسمىبالإضافة لكل ما ذآر أعلاه فإن الناتج القومي 
  الاستثماريللفرد و زيادة  الحضور  الاستهلاكالسكاني و بفضل هذه المعطيات و المؤشرات تتعزز صورة زيادة قدرة 

 الناتج الأسمي المحلي للفرد

 

   المصدر: وزارة الاقتصاد والتخطيط

   .2011و  2004% آنسبة مرآبة بين عامي 14.4تنامي المبيعات بمعدل  الاقتصادينتج عن هذا النمو و

 2012النسب الوزنية للمبيعات الشرآات في عام 

 

  المصدر: بلومبرغ
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 مبيعات الأسمنت التاريخية

 

  المصدر: بلومبرغ

 الاستهلاآيةو القدرات  الاستثماراتالموضحة من نمو الإنفاق الحكومي و القطاع الخاص و زيادة وتيرة  الاقتصاديةو تبعا للمعطيات 
 % من متوسط الناتج القومي الأسمي لجميع السنوات التي مضت بين0.49آات العامة يساوي بحدود فإن متوسط مبيعات الأسمنت للشر

نمو الناتج المحلي السعودي الحقيقي بنسبة  استمرار,و ما تشير له المعطيات الإقتصادية و متوسط التوقعات إلى  2011و  2004 عام

 .الاسمي% من الناتج العام المحلي 0.44ج المحلي حيث نتوقع أن تنخفض إلى مبيعات شرآات الأسمنت إلى النات ةبنسب% فإننا نتحفظ 4

ور وصول الكميات حيث نتص2012و  2008% آمتوسط مرآب بين عام 15.3بحوالي قد نمت الطلب على الإسمنت  و آانت آمية

و ما لا 2015و  2013% بين عامي 7.7بمتوسط  و أن ينعكس نمو الأعوام القادمة .2012في نهاية عام  نمليون ط53المباعة إلى 

 260بعد أنوصل لسعر ريال  240بلطن وزارة التجارة من تحديد سعر اقرار  زيادة الطلب بعدالأسعار يشجع  انضباطشك فيه إن 

نوات أن يزيد الطلب المحدود بالطاقات الإنتاجية المضافة خلال السريال , 270تجاوز  2008ريال محليا و في فترة سابقة خلال عام 
   .القادمة

 مبيعات الأسمنت المتوقع بالأطنان

 

  المصدر: بلومبرغ و تقديرات الأستثمار آابيتال

هى  آمىو تبعا لما و ضح من طاقات إضافية سوف تكون جاهزة خلال السنوات القادمة إلى أن نسبة الكفاءة الإنتاجية نتوقع أن تبقى 
 احتياجاتلنمو ضخم من إنفاق و  ةمتهيئل السنوات القادمة برغم توفر بنية تحتية % خلا7.7% و هذا ما يحدث نمو المبيعات بنسبة 93

لكي لا تكون عقبة أو مانع في سبيل  تالإجراءاو  ينالقوان, و آذلك تذييل  استثماريو آما هو واضح من نمو عامة مع النمو السكاني 
  النهضة العمرانية و الصناعية.
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 الطاقات الإنتاجية المتوقعة

 

  آة أسمنت الشماليةشرآة هولتك ,شرالمصدر: 

  

  المخاطر:

 الخاصة. الاستثماراتالطلب بسبب تأآل الإنفاق الحكومي و تناقص  انخفاضالمخاطر من  -

 المخاطر على الهوامش الربحية بسبب تغير أسعار اللقيم و الوقود. -

 لمطلوب.المخاطر من عدم قدرة المصانع من مواصلة التوسعات بسبب نقص الوقود ا -

 المخاطر من صراع بين الشرآات على الأسواق المتاحة و القريبة . -

 مواد بديلة في البناء عوضا عن الإسمنت. استخدامالمخاطر من  -

في هذا التقرير آمية  كما وضحنابرغم أن هذه المخاطر مستمدة من أسس واقعية إلا أننا نستبعدها على مدى السنوات القادمة ف 
الدولة  لجوءمتراآمة بسبب التزايد السكاني و  احتياجاتالتحتية و ما يضغط عليها من  البنيةفي  اتالاحتياجالنقص و 
الضرورة , يضاف إلى ذلك أن الإنفاق  استدعتمويل مشاريع البنية التحتية إذا الموجودة في الخارج لمواجهة ت للاحتياطيات

  لوظيفية في أزمة البطالة الحالية.و مجال خلق الفرص ا الاستثماريالحكومي هو محرك النشاط 

خصوصا أن الغاز على المدى القريب  لكن لا توجد أي بوادر لهذا التحرك أما في ما يخص تغيير سعر الغاز الطبيعي فهذا وارد و
لذي نتوقعه , آما أن آمية و معدل نمو المشاريع القادمة ا ةالبتروآيميائيالطبيعي المستخدم في صناعة الإسمنت لا يصلح للصناعة 

% لذلك لا نتوقع حدوث تداخل أو أي صراع بين الشرآات بسبب توازن حالة العرض و 93سوف يجعل معدل الكفاءة التشغيلية 
  الطلب.

و لكن سوف تجبر الشرآات بأن تكون آفاءتها عالية بسبب ثبات الأسعار و تثبيت الأسعار هو أحد أسباب تموين الشرآات     
سوف يكون مجال النمو الوحيد هو عبر الزيادة الكمية في الإنتاج لموافات متطلبات الازمة من الطلب  بالوقود اللازم لذلك

المتنامي , و يبقى الخطر حول وجود مواد بديلة عن الإسمنت بعيد أيضا نظرا لتوافق معايير صناعة الإسمنت مع المعايير البيئية 
 ة و التي يجعل الاسمنت الخيار الوحيد للبناء.الحالة إضافة إلى مناخ المملكة العربية السعودي

وشرآة أسمنت الجنوبية وتقديرنا لها  شراء,وفي بدايت تغطيتنا لهذا القطاع بأربع شرآات وهم شرآة أسمنت ينبع وتقديرنا لها 
  محايد.وشرآة اسمنت السعودية وتقديرنا لها  محايد,وشرآة اسمنت اليمامة وتقديرنا لها  محايد,
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 نرجو قراءة إعلان إخلاء المسؤولية في نهاية التقرير

 أسمنت ينبع
 بداية تغطية

   التصنيف  شراء

  السعر المستهدف 105.5 

  السعر الحالي 84 

العائد المتوقع نسبة    25.6%  
 
 

الشرآة عن معلومات     

  ريال السعر 84 

 القيمة السوقية  8,820 مليون ريال

 عدد الأسهم  105 مليون

أسبوع 52لمدة الأعلى    ريال  85.75 

أسبوع 52لمدة الأدني      ريال 61 

بداية التداولالأداء منذ    %  7 

شهر 12ربحية السهم      ريال 6.86 

بيتامعامل       0.51 

 2013 يناير 22السعر في *

الرئيسين الملاك   

%11.8 التأمينات الاجتماعية  

%10.0 الاستثمارات العامة  

%8.4 سليمان صالح الراجحي  

 2013 يناير 22السعر في * 

  )100 اساس (على السهم أداء

 

 برغبلوم: المصدر

  الدفترية والقيمة الربحية مكرر

 

 بلومبرغ: المصدر

 

 مازن السديري
 آبير محللي الأبحاث
 3544 .تحويلة 2547666 1 966+
malsudairi@alistithmarcapital.com 

 
 طلال الهذال
 محلل أبحاث
  تحويلة 3545   2547666 1 966+
talhathal@alistithmarcapital.com 
 

   

 

  تستحوذ الشرآة 1979وبدء عملياتها التشغيلية في عام  1977تأسست شرآة أسمنت ينبع في عام.
سيها. والجدير بالذآر % من الحصه السوقيه لقطاع الأسمنت ويأتي ترتيبها الرابع من بين مناف12مانسبته 

% ويعود هذا النمو بشكل مباشر لزيادة مبيعات الشرآة. 10بلغت  2011ان حصتها السوقية في عام 
 4.4ب  2011مليون طن اسمنت مقارنة لعام  5.9عند  2012بلغت آمية مبيعات اسمنت ينبع في عام 

%. وارتفاع 9سمنت آكل % مقارنة بنمو آمية مبيعات قطاع الأ34مليون طن وذلك بارتفاع قدرة 
يعد اعلى نسبة ارتفاع بين المنافسين بالقطاع. يعود السبب لتشغيل الشرآة في  2012اسمنت ينبع لعام 

طن آلكنر يوميا وحصلت على وقود آافي  10000خط انتاج جديد بطاقة انتاجية قدرها  2012ابريل 
  .2012% في عام 36صافي دخلها بنسبة  لتشغيل خط الانتاج الجديد وبالتالي دعم نتائج الشرآة ونمو

  تمتلك الشرآة القدرة على التحكم بمصاريفها الإدارية والنقل والتوزيع لموقعها الاستراتيجي بقرب من
% و هامش الربح 49.1المشاريع الإنشائية وبالتالي لم يكن الفرق عالي بين هامش صافي الربح 

  .2011% في عام 46.7

 يعود السبب الرئيسي لزيادة الطاقه 6.4بمعدل مرآب  2015حتى عام  نتوقع نمو مبيعات الشرآة %
الإنتاجية لمواآبة الطلب المتزايد في المنطقة الغربية على المدى البعيد. أما على المدى القصير فتوقف 

اسمنت العربية سوف يصب في صالح اسمنت ينبع لتعويض النقص في  احد طواحين الاسمنت في شرآة
  ا.المعروض مؤقت

  نظرا لقدرة الشرآة على التحكم بتكاليف التوزيعية 7.4الربح التشغيلي نتوقع نموه بمعدل مرآب %
والنقل والادارية. فموقع اسمنت ينبع يخدمها بشكل ايجابي ويوفر عليها تكاليف النقل لمناطق المشاريع 

  .2015% في عام 51والإنشاءات. لذا نتوقع ارتفاع هامش الربح التشغيلي الى 

  نظرا لنمو الطلب المتوقع  2015% حتى عام 7.5من المتوقع ان ينمو صافي الدخل بمعدل مرآب
وارتفاع معروض الشرآة من الأسمنت مقابله نظرا لقدرتها على الزيادة الإنتاجية وقدرة الشرآة على 

  التحكم بالتكاليف تساهم بنمو صافي الدخل وارتفاع هامش الربح.

 لقد قمنا بتقييم الشرآة بنموذج  105.5والسعر المستهدف عند  شراءعلى  نبدأ تغطيتنا لسهم ينبع .
  %2% ونمو 10.9التدفقات النقدية المخصومه ومتوسط تكلفة رأس المال 

 

  
 الاستثمار ملخص

  
السنة المنتهيه في ديسمبر (مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

إيرادات  1,132.3 1,496.0 1,586.0 1,690.2 1,801.2

الربح التشغيلي 524.3 744.9 797.6 858.5 923.9

صافي الدخل  529.3 718.5 771.1 830.2 893.6

هامش الربح التشغيلي 46.3% 49.8% 50.3% 50.8% 51.3%

هامش صافي الدخل 46.7% 48.0% 48.6% 49.1% 49.6%

الرفع المالي  1.6 1.4 1.4 1.4 1.4

آفاءة الإنتاج 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4

العائد على رأس المال (%) 18.4% 21.6% 23.9% 26.5% 29.5%

العائد على الأصول (%) 11.6% 15.2% 16.9% 18.8% 20.9%

ربحية السهم                       5.0                        6.8                       7.3                      7.9                     8.5 

التوزيعات النقدية 2.5 3.8 4.0 4.3 4.7

 

  المصدر: تقديرات الاستثمار آابيتال
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 التطورات

  %34. وبلغت نسبة هذا الأرتفاع 2012حازت اسمنت ينبع على اقوى نمو بالمبيعات من بين شرآات الأسمنت في عام 

  % على التوالي.11% و 8ارتفعت بنسبة  فحصص المنافسيين في المبيعات في المنطقة الغربية هم الجنوبية والعربية

  طن آلنكر يوميا السبب الرئيسي خلف هذا النمو. 10000لخط الإنتاج الجديد والكبير بطاقته الإنتاجية 

. وبالتالي حققت الشرآة نموا ايجابيا على جميع المقاييس. فارتفعت الحصة السوقية من 2012فتم تشغيله تجاريا خلال الربع الثاني 
من  157مليون ريال مقابل  203% الى 32.7. آانت نسبته 2012% آما انها حققت نموا ربعيا قويا خلال الربع الرابع 12ى % ال10

  الربع الثالث من نفس العام.

يرجع السبب بجانب خط الإنتاج الجديد وانتهاء موسم الحج ورمضان الذي يخف فيه اعمال المشاريع والطلب على الإسمنت هو ايقاف 
  نة أسمنت العربية والذي بدورة يأثر على مبيعات اسمنت العربية لصالح اسمنت ينبع على المدى القريب.طاحو

فهذا يعزز قوة ارصدة  2011الف طن في شهر ديسمبر من عام  260الف طن مقابل  641% الى 147ارتفع مخزون الكلنكر بنسبة 
 2011القريب  اضافة الى تحقيق نموا بصافي الدخل. بلغ صافي دخل عام مخزون الكلنكر للشرآة لمواآبة اي طلب متزايد على المدى 

 %.36.1وذلك بنسبة  2012مليون ريال في  729مليون ريال مقابل  529

 

  والمخاطر والفرص والضعف القوه نقاط تحليل
 

 الضعف القوه  الفرص  المخاطر

الموقع الجغرافي بالقرب من 
المشاريع  في المنطقة الغربية

حديد سقف قرار ت
الأسعار

 المشاريع الحكومية والسكنية  تزويد الوقود الكافي

 10000خط انتاج جديد بطاقة 
آلنكر يوميا

 
أسمنت العربية طاحونة وقف 

 والواقع بنفس المنطقة
 

 

  

 

  

 مبيعات الأسمنت مقابل مخزون الكلنكر

 

  اليمامةأسمنت  المصدر:
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  المالية البيانات
 

الميزانية ( مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

النقد ومافي حكمه  558 724 720 698 661

1,055 الأصول المتداولة 1,318 1,346 1,360 1,363

الأصول الثابتة 3,504 3,390 3,212 3,045 2,890

إجمالي الأصول 4,559 4,725 4,574 4,422 4,270

الخصوم المتداولة 589 548 555 563 572

الخصوم الغير متداولة 1,095 847 790 729 665

إجمالي الخصوم  1,685 1,395 1,345 1,292 1,237

رأس المال  1,050 1,050 1,050 1,050 1,050

حقوق الملكية 2,875 3,330 3,229 3,130 3,033

إجمالي الخصوم وحقوق الملكية 4,559 4,725 4,574 4,422 4,270

نسبة السيولة 1.8 2.4 2.4 2.4 2.4

نسبة السيولة مطروحه منها المخزون   1.3 1.7 1.7 1.7 1.6

نسبة النقد 0.9 1.3 1.3 1.2 1.2

نسبة الديون الى رأس المال 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

نسبة الديون  الى إجمالي الأصول 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2  

  

صافي الدخل (مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

المبيعات 1,132.3 1,496.0 1,586.0 1,690.2 1,801.2

إجمالي الربح  555.5 779.4 834.1 897.4 965.3

الربح التشغيلي 524.3 744.9 797.6 858.5 923.9

الربح قبل الزآاة                   553.9                    746.8                   799.5                 860.3                925.7 

صافي الدخل                   529.3                    718.5                   771.1                 830.2                893.6 

ربحية السهم                       5.0                        6.8                       7.3                      7.9                     8.5 

هامش إجمالي الربح 49.1% 52.1% 52.6% 53.1% 53.6%

هامش الربح التشغيلي 46.3% 49.8% 50.3% 50.8% 51.3%

هامش صافي الدخل 46.7% 48.0% 48.6% 49.1% 49.6%  

  

التدفقات النقدية (مليون ريال) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 592.9 808.3 952.8 993.3 1,042.3

التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية  ‐331.7 ‐73.4 ‐23.8 ‐25.4 ‐27.0

التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية ‐0.801 ‐564.2 ‐933.1 ‐990.4 ‐1051.5
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 نرجو قراءة إعلان إخلاء المسؤولية في نهاية التقرير

 أسمنت الجنوبية
 بداية تغطية

   التصنيف  محايد

  السعر المستهدف 101.1 

  السعر الحالي 101.5 

العائد المتوقع نسبة    0%  
 
 

الشرآة عن معلومات     

 101.5  ريال السعر

 القيمة السوقية  14,210 مليون ريال

 عدد الأسهم  140 مليون

أسبوع 52لمدة الأعلى    ريال  115.5 

أسبوع 52لمدة  الأدنى     ريال 83 

بداية السنةمنذ  الأداء   % 1.5 

شهر 12ربحية السهم      ريال 7.15 

بيتامعامل       0.37 

 2013 يناير 22السعر في *

الرئيسين الملاك   

%37.4 صندوق الاستثمارات العامة  

الاجتماعية التأمينات  15.4%  

  

 2013 يناير 22 السعر في* 

  )100 اساس (على السهم أداء

 

 بلومبرغ: المصدر

  الدفترية والقيمة بحيةالر مكرر

 

 بلومبرغ: المصدر

 

 مازن السديري
 آبير محللي الأبحاث
 3544 .تحويلة 2547666 1 966+
malsudairi@alistithmarcapital.com 

 
 طلال الهذال
 محلل أبحاث
تحويلة  3545   2547666 1 966+  
talhathal@alistithmarcapital.com 

 
 

   

 

  مصانع وهم مصنع جازان وبيشة وتهامه وبالتالي  3. لدى الشرآة 1978تم تأسيس الشرآة في عام
الجنوبية على اسمنت  ستحوذت جغرافيا تقع نشاطات الشرآة في المنطقه الجنوبية والغربية من المملكة.

آما انها حافظت على نفس الحصه السوقية في العام  2012% في 15.4ثاني اآبر حصه سوقيه بنسبة 
 6.8% من 8مليون طن  بارتفاع قدرة  7.3عند  2012الذي يسبقه. بلغت آمية مبيعات الشرآة في عام 

الأسمنت. وقعت الشرآة  نمو مبيعات قطاع أقل بقليل من نسبةوهذا الارتفاع  2011مليون طن في عام 
طن آلنكر ومدة تنفيذ  5000عقد مشروه خط انتاج جديد لمصنع تهامه بطاقة تصميمة  2012في مايو 

مليون ريال. من المتوقع تشغيل طاحونه في مصنع اسمنت جازان في يناير  707 بكلفةشهرا  24العقد 
يلها خط انتاج بمصنع تهامه تشغ 2012طن يوميا. آما انها اعلنت في مارس  3600بطاقة   2013

  .طن آلنكر يوميا 5000وبطاقة 

  وذلك لنمو الطلب المتوقع اضافة 4.8بمعدل مرآب  2015نتوقع ان تنمو مبيعات الشرآة حتى عام %
  الى الخطط التوسعية  وزيادة خطوط الإنتاج لدى الشرآة.

  وبالتالي سينخفض 4.5بمعدل مرآب  2015الربح التشغيلي بحسب توقعاتنا سوف ينمو حتى عام %
  % نظرا لتحفظنا على تكلفة المنتجات.58% الى 59نسبة هامش الربح خلال توقعنا للسنوات القادمه من 

  ويرجع السبب في ذلك لنمو 2015% حتى عام 4.3صافي الدخل توقعنا ان ينمو بمعدل مرآب .
في منطقتي الغربية والجنوبية  المبيعات والزيادة على القدرة الإنتاجية لمواآبة اي طلب متزايد على

  اضافة الى الخطط التوسعية التي اقرتها الشرآة.

  لقد قمنا بتقييم هذه 101.1والسعر المستهدف عند  على حيادبدأنا توصيتنا لشرآة أسمنت الجنوبية .
 %.2% ونمو 10.3الشرآة بنموذج التدفقات النقدية المخصومه ومتوسط تكلفة رأس المال 

 

  
  
  
  

  الاستثمار ملخص
  

السنة المنتهيه في ديسمبر (مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

إيرادات  1,691.1 1,792.4 1,881.0 1,960.9 2,065.8

الربح التشغيلي 908.3 1008.3 1058.1 1103.0 1151.7

صافي الدخل 895.8 1,006.7 1,049.8 1,094.4 1,142.8

هامش الربح التشغيلي 53.7% 56.3% 56.3% 56.3% 55.8%

هامش صافي الدخل 53.0% 56.2% 55.8% 55.8% 55.3%

الرفع المالي 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

آفاءة الإنتاج 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

العائد على رأس المال (%) 33.8% 36.7% 36.2% 35.7% 35.3%

العائد على الأصول (%) 29.9% 33.6% 33.3% 32.9% 32.6%

ربحية السهم                          6.4                          7.2                          7.5                      7.8                     8.2 

التوزيعات النقدية 6.3 7.0 6.4 6.6 6.9

  
 

المصدر الاستثمار آابيتال



 

 

   الأسمنت | أسمنت الجنوبية

23 January 2013أسمنت الجنوبية |  اية التغطيةبد  

  

 التطورات

نع جازان وتهامه وبيشة. لذا ترتكز مبيعاتها على المناطق الجنوبية والغربية من مصانع بمناطق مختلفة وهي مص 3تنتج أسمنت الجنوبية من 
  المملكة. أهم منافسيها في هذه المناطق هم أسمنت نجران وأسمنت ينبع و أسمنت العربية.

الربع ذي تم تشغيلة في طن آلنكر يوميا اضافة الى الخط ال 5000شهرا القادمة بطاقة  24تسعى الشرآة لإضافة خط انتاج جديد خلال ال 
طن آلنكر يوميا. وهذا يدعم قوة ومحافظة الشرآة على مبيعاتها في المنطقة الغربية وتعزيز حصتها  5000بطاقة انتاجية  2012الأول من 

  السوقية.

  ألف طن آلنكر. ويعتبر هذا الرقم الأعلى في قطاع الأسمنت آكل. 893 2012بلغ مخزون الكلنكر في ديسمبر 

سوف يساهم بالاستفادة من هذا المخزون الكلنكر العالي نسبيا مقابل اي طلب متزايد خلال  2013طاحونة مصنع جازان خلال يناير  فتشغيل
  الفترة القادمة.

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  والمخاطر والفرص والضعف القوه نقاط تحليل
 

 الضعف القوه  الفرص  المخاطر

الموقع الجغرافي والقرب 
 من المشاريع في المنطقة
الغربية والجنوبية

قرار تحديد 
 سقف الأسعار

المشاريع الحكومية 
 والسكنية

توفر الوقود لخط 
 الإنتاج الجديد

خط انتاج جديد بطاقة 
آلنكر يوميا 5000  

   
زيادة خط إنتاج 
أسمنت نجران

 لايوجد ديون      

 

  

 مبيعات الأسمنت مقابل مخزون الكلنكر

 

  اليمامةأسمنت المصدر
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  المالية ياناتالب
 

الميزانية ( مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

النقد ومافي حكمه 529 270 174 88 348

768 الأصول المتداولة 539 454 378 652

الأصول الثابتة 1,554 2,022 2,061 1,955 2,001

إجمالي الأصول 2,992 2,994 3,157 3,328 3,505

الخصوم المتداولة 259 164 169 173 180

الخصوم الغير متداولة 85 85 86 88 88

إجمالي الخصوم 344 250 255 262 268

رأس المال 1,400 1,400 1,400 1,400 1,400

حقوق الملكية 2,648 2,744 2,902 3,066 3,237

إجمالي الخصوم وحقوق الملكية 2,992 2,994 3,157 3,328 3,505

نسبة السيولة 3.0 3.3 2.7 2.2 3.6

نسبة السيولة مطروحه منها المخزون 2.2 1.8 1.2 0.7 2.2

نسبة النقد 2.0 1.6 1.0 0.5 1.9

نسبة الديون الى رأس المال 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

نسبة الديون  الى إجمالي الأصول 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 

صافي الدخل (مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

المبيعات 1,691.1 1,792.4 1,881.0 1,960.9 2,065.8

إجمالي الربح 957.0 1048.6 1100.4 1147.1 1198.2

الربح التشغيلي 908.3 1,008.3 1,058.1 1,103.0 1,151.7

الربح قبل الزآاة                      918.9                  1,026.0                  1,076.7              1,122.4             1,172.1 

صافي الدخل                      895.8                  1,006.7                  1,049.8              1,094.4             1,142.8 

ربحية السهم                          6.4                          7.2                          7.5                      7.8                     8.2 

هامش إجمالي الربح 56.6% 58.5% 58.5% 58.5% 58.0%

هامش الربح التشغيلي 53.7% 56.3% 56.3% 56.3% 55.8%

هامش صافي الدخل 53.0% 56.2% 55.8% 55.8% 55.3% 

 

التدفقات النقدية (مليون ريال) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 1,010 1,043.8 1,177.9 1,226.6 1,262.6

التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية ‐382.9 ‐376.0 ‐381.2 ‐382.4 ‐31.0

التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية 760.4 ‐1047.7 ‐892.3 ‐930.2 ‐971.4 
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نهاية التقريرنرجو قراءة إعلان إخلاء المسؤولية في   

 أسمنت اليمامة
 بداية تغطية

   التصنيف  محايد

  السعر المستهدف 49.7 

  السعر الحالي 47.6 

العائد المتوقع نسبة    4.4%  
 
 

الشرآة عن معلومات     

 47.6  ريال السعر

 القيمة السوقية  9,639 مليون ريال

 عدد الأسهم  202.5 مليون

أسبوع 52لمدة الأعلى    ريال  57 

أسبوع 52لمدة الأدني      ريال 43 

بداية السنةذ الأداء من   %  0.2 

شهر 12ربحية السهم      ريال 4.04 

بيتامعامل       0.69 

 2013 يناير 22السعر في *

الرئيسين الملاك   

%9.7 الأمير سلطان بن محمد ال سعود  

%7.8 التأمينات الاجتماعية  

%5.3 المؤسسة العامة للتقاعد  

 2013 يناير 22 السعر في* 

  )100 اساس (على السهم أداء

 

 بلومبرغ: المصدر

  الدفترية والقيمة الربحية مكرر

 

 بلومبرغ: المصدر

 

 مازن السديري
 آبير محللي الأبحاث
 3544 .تحويلة 2547666 1 966+
malsudairi@alistithmarcapital.com 

 
 طلال الهذال
 محلل أبحاث
تحويلة  3545   2547666 1 966+  
talhathal@alistithmarcapital.com 
 

   

 

  وتعد اول شرآة اسمنت في المنطقه الوسطى. بدأت  1961تم تأسيس شرآة اسمنت اليمامة في عام
. 2012% في عام 13بنسبة . تمتلك الشرآة ثالث اآبر حصه سوقية 1966تشغيلها التجاري في عام 

مليون  6.3 2012. بلغت آمية مبيعات الأسمنت في 2012حافظت الشرآة نسبيا على هذه الحصه في 
  % وهي اقل من نمو مبيعات القطاع آكل.6مليون طن وذلك بنمو يقارب  6طن من 

 شرآة تنتج عند نتوقع ان ترتفع المبيعات بنسب طفيفه خلال السنوات المتوقعه ويرجع السبب الى ان ال
طاقتها القصوى ولايوجد اي خطط حالية للتوسع وزيادة الطاقات الانتاجية. وبالتالي المتغير الرئيسي 

آما أن الشرآة تحافظ على مستويات مخزون  الذي سوف يأثر على مبيعات الشرآة هو بيع سعر الطن.
  آلنكر  معتدلة.

 ذلك لأن الشرآة تمتلك الموارد بشكل آافي صافي الربح سوف يحافظ تقريبا على نفس المستويات و
  وبحسب توقعنا انه لن يأثر على هامش صافي الربح

  سوف تحافظ الشرآة على مستويات هامش الربح التشغيلي نظرا لإنخفاض تكلفة النقل والتوزيع
والتكاليف الادارية وذلك لقرب الشرآة من المشاريع الكبرى في المنطقة الوسطى وتغذيتها بمادة 

  لأسمنت من قرب وبالتالي لن يكون هناك ضغط آبير على هامش ربح التشغيل من ناحية التكاليف.ا

  نتوقع ان تحافظ الشرآة على نفس مستويات صافي الدخل وتأثر هوامش الربحية بصورة عامه ياتي من
قصوى قوة المبيعات وارتفاعها وهذا لايمكن حاليا بحسب تصورنا بسبب ان الشرآة تنتج بطاقتها ال

  ولايوجد اي خطط توسعيه لزيادة خطوط الإنتاج وبالتالي ارتفاع الإنتاج ثم المبيعات.

  وهذه النسبة تعتبر من اعلى الشرآات آكل. تمتاز الشرآة  2011% في 56بلغ هامش صافي الربح
بمصاريف توزيعيه ونقل اقل مقارنة بالمنافسسين. ويعود السبب للموقع الأستراتيجي للمصنع وقرب 

% في 51.6% و 51.3المشاريع بالمنطقه الوسطى. وبالتالي تحافظ الشرآة على صافي دخلها بقرب 
  على التوالي. 2010و  2011

  لقد قمنا بتقييم الشرآة 49.7والسعر المستهدف عند  حيادبدأنا توصيتنا على سهم شرآة اسمنت اليمامة .
  %2% ونمو 12.3لمال بنموذج التدفقات النقدية المخصومه ومتوسط تكلفة رأس ا

 

  
  
  
  

  الاستثمار ملخص
  

السنة المنتهيه في ديسمبر (مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

إيرادات 1,442.2 1,571.5 1,597.2 1,598.8 1,600.3

الربح التشغيلي 750.6 859.3 869.5 860.0 852.9

صافي الدخل  739.8 830.0 845.3 835.7 828.7

هامش الربح التشغيلي 52.0% 54.7% 54.4% 53.8% 53.3%

هامش صافي الدخل  51.3% 52.8% 52.9% 52.3% 51.8%

الرفع المالي 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

آفاءة الإنتاج 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

العائد على رأس المال (%) 21.9% 23.0% 22.4% 21.2% 20.2%

العائد على الأصول (%) 19.4% 21.5% 20.9% 19.9% 19.0%

ربحية السهم                        5.5                      4.1                          4.2                      4.1                     4.1 

التوزيعات النقدية 3.0 3.0                         3.3                      3.3                     3.3 

  
 

 آابيتال الاستثمارالمصدر 



 

 

 بداية تغطية | أسمنت اليمامة

 الأسمنت | أسمنت اليمامة

22 January 2013

  

 التطورات

ترتكز مبيعات شرآة أسمنت اليمامة في المنطقة الوسطى, واهم منافسيها جغرافيا هم أسمنت المدينة ونسبيا أسمنت السعودية آما ذآرنا 
  سابقا في هذا التقرير.

حالة ازدياد مليون طن آلنكر سنويا ولايوجد خطوط انتاج اضافية للأستفادة في  6.3تنتج عند طاقتها القصوى والتي تبلغ  أسمنت اليمامة
طن وهذا سوف لل ريال 240الطلب مافوق العادة وبالتالي آمية الإنتاج محدوده وقرار فرض متوسط بيع سعر الأسمنت انخفض الى 

  على مبيعات الشرآة بشكل سلبي لعدم قدرة الشرآة على زيادة مبيعاتها.يؤثر 

ج الرياض لن يأثر على إنتاجية الشرآة بشكل آبير. فبحسب حديثنا ان قرار نقل المصنع لأسباب  بيئيه من موقعه الحالي الى موقع خار
مع إدارة الشرآة انه لم يتم الإفصاح عن اي موعد محدد لبداية النقل بعد. وان نقل المصنع على مراحل بداءا بإنشاء خطي انتاج بطاقة 

ذا الرقم يفوق الطاقه الإنتاجية الحالية للشرآة شهرا وه 36طن آلنكر يوميا بمدة زمنية لتنفيذ المشروع قراب ال  20000انتاجية 
طن آلنكر يوميا وبهذا سوف  10000طن آلنكر يوميا. آما ان الشرآة سوف تنقل احد خطوط إنتاجها الحالية بطاقة انتاجية  18600

ة عالية وبالتالي تأثر القيمه طن آلنكر يوميا. ماينتج عن هذا النقل هو مصاريف رأس مالي 30000تكون مجمل الطاقه الإنتاجية اليوميه 
العادلة للسهم. لم نقم بإدخال اي مصاريف راس مالية على حساباتنا الحالية لعدم اقرار الشرآة اي خطط رسمية في مايخص نقل الموقع 

  وسوف نقوم بتحديث اسعارنا في حال اصدار اي اعلان من قبل الشرآة

 

 
  والمخاطر والفرص والضعف القوه نقاط تحليل

 
قوهال  الضعف   الفرص  المخاطر

الموقع الأستراتيجي بقرب 
 المشاريع بالمنطقة الوسطى

الشرآة تستهلك طاقتها 
الانتاجية القصوى 

ولايمكن الاستفاده من 
اي طلب متزايد

 المشاريع الحكومية والسكنية  تزويد الوقود الكافي

 نقل المصنع   

  

  

  

 مبيعات الأسمنت مقابل مخزون الكلنكر

 

 أسمنت اليمامة ر:المصد
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  المالية البيانات
 

الميزانية ( مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

النقد ومافي حكمه  898 1,069 1,387 1,686 1,979

1,380 الأصول المتداولة 1,560 1,885 2,187 2,481

الأصول الثابتة 1,959 1,796 1,663 1,519 1,414

إجمالي الأصول  3,822 3,869 4,040 4,201 4,369

الخصوم المتداولة  334 199 201 196 197

الخصوم الغير متداولة  112 64 64 63 64

إجمالي الخصوم  446 263 265 259 261

رأس المال 1,350 2,025 2,025 2,025 2,025

حقوق الملكية 3,375 3,606 3,775 3,942 4,108

إجمالي الخصوم وحقوق الملكية  3,822 3,869 4,040 4,201 4,369

نسبة السيولة 4.1 7.8 9.4 11.2 12.6

نسبة السيولة مطروحه منها المخزون    1.1 6.8 8.3 10.1 11.5

نسبة النقد 0.2 5.4 6.9 8.6 10.1

نسبة الديون الى رأس المال 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

نسبة الديون  الى إجمالي الأصول  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 

صافي الدخل (مليون) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

المبيعات 1,442.2 1,571.5 1,597.2 1,598.8 1,600.3

إجمالي الربح 809.3 909.1 921.0 911.3 904.2

الربح التشغيلي 750.6 859.3 869.5 860.0 852.9

الربح قبل الزآاة                   763.8                 878.0                     893.3                 883.7                876.7 

صافي الدخل                    739.8                 830.0                     845.3                 835.7                828.7 

ربحية السهم                        5.5                      4.1                          4.2                      4.1                     4.1 

هامش إجمالي الربح 56.1% 57.8% 57.7% 57.0% 56.5%

هامش الربح التشغيلي 52.0% 54.7% 54.4% 53.8% 53.3%

هامش صافي الدخل  51.3% 52.8% 52.9% 52.3% 51.8% 

 

 

التدفقات النقدية (مليون ريال) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية 855.9 744.4 1,017.9 999.6 979.2

التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية ‐252.5 ‐202.8 ‐24.0 ‐24.0 ‐24.0

التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية ‐622.8 ‐802.7 ‐676.2 ‐676.1 ‐662.9
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���� ا���������� ��اءة إ�ن إ�ء ا�
	�و��� �� �  

 

 أ��
	 ا����د��

	ا�� ����� 

��
 �����   ا���

 100.9  ا���� ا������ف

 98.25  ا���� ا�����

���� �ا��� � ا�����   2.7%  
 

 

�ت���ا���آ� ��     

 98.25  ر	�ل ا����

�� 15,032 ����ن ر	�ل ا����� ا���

 153 ����ن ��د ا����

أ���ع ���52ة ا����   100  ر	�ل 

أ���ع ���52ة  ا�د �  71.5  ر	�ل 

%�ا	� ا���ما�داء �"!   % 3.4 

'�� 12ر%&�� ا����   7.21  ر	�ل 

 (�����)�%    0.57 

 2013 	"�	� 22ا���� +* *

ا������� ا���ك   
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%5.3 ا����5� ا����� ��(����  
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(�ر ��*
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�ر�
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�زن ا��	��ي 
 آ��� �&��* ا�%&�ث
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malsudairi@alistithmarcapital.com 

 
 �4ل ا� 3ال
 �&�) أ%&�ث
+966 1 2547666   3545  ��	�&>  
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�� ��آ� ا���� ا����د�� �� ���� ��م. �)12 ا�+�آ� 1961م و�أت ,+!*(! ا�)'!ري �� "!م 1955"!م  

6!ر,� !�+�آ!ت ا��)�او�8 ��7 ا�56!ع  ��
�آ;ا �(!. ار���7 :�)(! ا���9 8�
> ا����65 ا�+�9

<
% وF�1 ار���7 ا�8�C ا���9�� و:!��D @�" �Eار�)! �� ا�C(�اذ اآ	� 18ا�@  16 �� %2011
��!ت 
'�G ا�56!ع	
G ا���� "�� :�8 �� !6
% وهK1 ا���	8 8. آ�! ان ا��!�I "�@ ا�)�ز��!ت ا�����6 

!�56!ع. @�"Mا �	(��  

�  �� Nو��RT ا��	S ا�@  2011% �� 55.4% وار�R7 ا�@ 50.4 2010آ!ن 
�)�ى ه!
D O!�� ا��
 N�U ه!
O ا�� .��T!(,Vا K7!ءاX7!ع ا���> ه!
 2011% �� 48.5ارD O!�� ���د ا��	S ا�@ ا��7ق 

�R ��آ� ا���� ا����د�� ا��N وه!
O ا��N ه� 
�!ر�Z ا�)�ز�R وا���!ر�Z اVدار��. ان 
.N
	!�� "�@ ه!
O ا�� GX+�Z ا�)�ز�R وا��G6 وآ�)�'8 أ]� �!X� R5@ ر���ا���865 ا� �� !)�!'(���  

�  G�\+(� Fى ا�+�آ� وذ��� �ة ا�������� 5a�ط ا,)!ج ����9 (,3 9!5�R9 ان ��)�� وT!(,�437 ا  <* Zا�
 G�" ل��
�!. آ�! ان ا�)	�ال  ��330��! (�!: G���*�ا:�>  �3�م "�G) اf!�� ا�@ 5a�ط اe,)!ج ا�� 

�Z �9رة *C> ا���� ��6ر C�ا�� h� ف�� <�����T <�(,�:!5 ����9600 !���� <* Zا�.  

�  Sآ�
!V,7!9!ت �	S ,�� ا�S�5 ا��) 2015% :)@ "!م (,7�R9 ,�� ا��	��!ت ���ل  !
�"�
  R9�
�� ���اآ	� T!(,Vد�� ا��6رة "�@ ز�!دة ا�5!89 ا�و�+�آ� أ���� ا��� .���Xا�� Rو ا��+!ر� ��
�XCا�
��!ت �� ا����65 ا���5@. اf!�� ا�@ ان �9ار �Z6 ا��e!ر 	��!!���865 ا�+�9�� وا��+!رآ�  S�5ا�

  ��ف ��!ه� ;�!دة ا�S�5 و!�)!�� ار�7!ع ا��	��!ت.

�  Sآ�
���ل  K��, R9�(, وا�1ي ���G ه!
O ا��N ا�)+\���  2015% :)@ "!م 6.8ا��N ا�)+\!6

�Z ا��G6 وا�)�ز�R وا���!ر�Z اeدار�� ;�!دة �!X� @�" !�E7C(� F87 وذ��7* S�� j72�� ف�ا�1ي �

.��  ا��	��!ت a!رج 
��65 ا�+�9

�  Sآ�
���ل  Gaا�� ��!D ���� ان R9�(,6.57!ع  2015 % :)@ "!م�+GX ا�!�� "�@ ار ��وا��	�
 !)(�: @�" 8E�!C��8�2 و�hا� ��T!(,Vا !)��6ر Fوذ� R7�ا��	��!ت و�9رة ا�+�آ� ���اT(� ا�S�5 ا���

  ا���9�� ا�X	�ى.

5�)�! ��(� ��آ� ا����  �\��� ا�+�آ�  .100.9وا���� ا���)(�ف  "�@ :�!د ا����د��,	�أ �6( !��9 �6�
�X��7 رأس ا��!ل ���ذج ا�)��6!ت  l��(
  %.2% و,�� 9.9ا�����6 ا���2�
8 و

 

56� ا8$-�7�ر 
  

ا��
� ا��
���& %� د����� (�#��ن) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

إ��ادات 1,716.1 2,198.2 2,351.5 2,512.8 2,688.7

��	
��ا��� ا 865.1 1107.0 1196.5 1263.5 1349.2

������� ا 832.2 1,079.9 1,155.7 1,221.0 1,304.6

��	
��ه��� ا��� ا 50.4% 50.4% 50.9% 50.3% 50.2%

���ه��� ���� ا 48.5% 49.1% 49.1% 48.6% 48.5%

���ا��� ا 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4

���ج�آ!�ءة ا 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

ا-�,� +�* رأس ا��ل (%) 25.3% 34.4% 34.3% 33.8% 33.7%

ا-�,� +�* ا/�.ل (%) 18.1% 23.6% 23.3% 24.2% 24.9%

012ر�4	3 ا                         5.4                         7.1                          7.6                      8.0                      8.5 

3��56ا�.ز�-�ت ا 6.5 5.6 6.0 6.4 6.8

 

  ا���Bر: <��	�ات ا�1(@��ر آ�%�(�ل
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 ا��(�رات

��!�� �� ا��	��!ت �� ا����65 ا�+�9�� وه� ��آ� أ����  K��S�C ا���R9 ا�'\�ا�� ���R9 ��آ� أ���� ا����د��, ه�!ك ��آ� و:
�� <���!ت !M*�!ن ��+�آ)	
 ���\� آ� .����ن *> ����M ا����د��  8.7 2012"!م  ا�+�9�
��ن *> ����M ا�+�9�� و��  3.4�


��!ت ا���� ا����د��  2011	
��ن *> وا���� ا�+�9��  7.2آ!,� �
��!ت ا�)���� ��	��C> وه�  3.4	
 !)���ن *> (
h!ف ا��

�� 8�f!a �+�وط ا�)����).o p�:  

 �	����!ت ا���� ا����د�� 	
 ��7���!ت ا���� ا�+�9�� وذ�F �	��غ ا���� ا�+�9�� *!9)(! ا��6�ى 
> % �21!ر	
G ا�)�6ار !6

9��  اV,)!ج وN�!D �� SD ا���� ا����د�� ه1ا ا�S�5  ا��);ا�� ��6ر�(! "�@ ز�!دة ا,)!T(! و!�)!�� ا�)C�اذ اآ	� "�@�� p�:

��رة "!
8 �� ا����65 ا�+�9�� و ����Mق ا�� @�".   

��D �� 8!"� ا����M �+�آ)�  ��2012 �ا�� ا���8 ا���qد�� 
> "!م  أ"��� ا�+�آ��!�Mوه� ا��!دة ا �X��Xدة ا�!
 !)�� <"
.�X�ى �� ا����	X8�2 وا�hا� Rذو ا��+!ر� ���(�! �� ا����65 ا�\�!��	
 R9�
 <I!Xوا� .��  أ���� ا��6�� و أ���� ا���

G ��آ� "�@ أن �6�م ا�+�آ!ت C5> ا��X��X و��	r)8 �� أآ�!س �)\��1 ا�S�5 ا�6�ي ا�Z *> آ��X� �X �6�200 آ!,� :�� ا��	��!ت 
.����Mت ا!���� و!�)!�� ا��C!و�8 �����5ة "�@ ا��e!ر ��	  �� ا����65 ا�\�

 �	�� �X��X2;ون ا�

> ا��X��X �+�آ� ا���� ا����د�� ا,72!ض :!د �� أر�Dة  p�Cا� K1ه R�م % �� "!74وآ!ن 
�دود 
2011
6!ر,� �!م  2012  

�5a �[q[ G�ط ا,)!ج ����9 �� �(� د���	� \+��� �9ره!  t(,2012 "> ه1ا اV,72!ض T!(,5!�9 ا1325  �X��Xا� <
 !�
�� <*
S��6"�@ ا���ى ا� ��	ا���)6 S�5ا� �	اآ�ة ا��2;ون ���Dار ;�;�(�  

  وا��6��4 وا�@�ص وا�<�= ا�+�> ;+�ط �*��9

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�)A�)ون ا�B6 9
�+ ��	C-ف ا�� � ا��> EA�$Fت ا���G  

 

 ا������: أ��"C ا���Bر
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د�	

 '(
)أ�7 56("!�&�ت ا2( )أ�7 56(";:ون ا�#9)�9 

صا!� ا9-8 ا�+�*  �;�<� ا

 أآ!� >�� (����
��0!�� ا�
<�ر�= �� 
6? $&��ة �	!�� �5 �("

 "��= ا�<�آ�
 +:و�� ا����د ا����9 ا�
<�ر�= ا�@�9"�� وا�	9)��


� 3ا(�!�ال ���6ا>�5 �  
 7�) �����ار +@

 ا2(&�ر
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��تا���� ا������ 

  

  

ا���,ا��� ( �#��ن) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

ا�56 و���� ?<�= 232 112 63 227 497

3936 ا/�.ل ا���او 1,054 1,059 1,296 1,637

3���Aا/�.ل ا 3,516 3,323 3,220 3,615 3,532

� ا/�.ل��Bإ 4,600 4,567 4,958 5,044 5,246

3ا>D.م ا���او 824 976 1,199 1,104 1,108

3
	� ���اوا>D.م ا 492 454 392 329 266

� ا>D.م��Bإ 1,317 1,431 1,591 1,433 1,374

رأس ا��ل 1,530 1,530 1,530 1,530 1,530

3	>��?5.ق ا 3,283 3,136 3,367 3,611 3,872

3	>��� ا>D.م و?5.ق ا��Bإ 4,600 4,567 4,958 5,044 5,246

3.	2�3F2 ا 1.1 1.1 0.9 1.2 1.5

�I� 3و?= ��16 ا�>Hون.	2�3F2 ا 0.5 0.4 0.3 0.5 0.7

�56�3F2 ا 0.3 0.1 0.1 0.2 0.4

�3F2 ا��.ن ا* رأس ا��ل 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3

� ا/�.ل��Bإ *�3F2 ا��.ن  ا 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2  

/�%� ا��.- (�#��ن) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

ا�F	-�ت 1,716.1 2,198.2 2,351.5 2,512.8 2,688.7

���� ا��Bإ 951.0 1196.7 1293.3 1369.5 1465.3

��	
��ا��� ا 865.1 1,107.0 1,196.5 1,263.5 1,349.2

ا��� �FJ اHآ�ة                   853.5              1,107.6                1,185.3           1,252.3           1,338.1 

������� ا                   832.2              1,079.9                1,155.7           1,221.0           1,304.6 

012ر�4	3 ا                         5.4                         7.1                          7.6                      8.0                      8.5 

���� ا��Bه��� إ 55.4% 54.4% 55.0% 54.5% 54.5%

��	
��ه��� ا��� ا 50.4% 50.4% 50.9% 50.3% 50.2%

���ه��� ���� ا 48.5% 49.1% 49.1% 48.6% 48.5%    
  

ا���%+�ت ا�
+��� (�#��ن ر��ل) 2011 2012E 2013E 2014E 2015E

3	�	
��ا����5ت اK� 3��56 ا/��3I ا 953.1 816.8 1,299.6 1,341.6 1,417.7

ا����5ت اK� 3��56 ا/��3I ا��A�LMر�3 -104.0 -37.6 -580.3 -37.7 -40.3

3	��.��ا����5ت اK� 3��56 ا/��3I ا -873.0 -1148.8 -767.9 -1140.1 -1107.0
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ا���5و��� إ.2ء  

�6��)!ل( أ"�ت 
> 9	G ��آ� ا�v(�V!ر �uوراق ا��!��� وا���!*�  هK1 ا��]�� ا����د��) ا�v(�e!ر آ!
���� ا���!ض، �� ا�����X ا��� �� . K��
وه� 

�ي �GX أو  ،G
!X�!�! أو I;T ،!ز��(! أو إ"!دة إر�!�(! أو ,+�ه���)!ل وe �'�ز إ"!دة *���6، دون 
�ا��q� �6)�2ام ا��!م ���qء ��آ� ا�v(�e!ر آ!
�)!ل
> ��آ� ا�v(�e!ر آ! �C��D ��5a. أو إ"!دة إر Rز���
�ا�F(6 "�@ "�م إ"!دة  GX+� K1ه yC	�6 ا���!ل أو ا��V!ح ���au> ا�)qم و
�ا��T و]

�eآ� ا�� G	9 <
�)!ل"> ا��C)��!ت واMراء، واT!(�(�M!ت أو ا�����
!ت ا��اردة �� هK1 ا��]�9 �6	G ا�Z+X ا����� "> 
Gv هK1 ا�����
!ت . )�v!ر آ!

��6
8 �+�اء أو 
��)	�د"�ة  eو !ًf�" GX+� e �6��� أو 
�)'!ت ا�)�v!ر�� أ�aى 
)���6 آ�! أن ا�����
!ت واMراء ا��اردK �� هK1 ا��]�!
R أ�� أوراق 

�!در 
�]�ق (! وe ,�6م أي �f!,!ت . )�F اMوراق ا��!��� أو ا�v(�e!رات <
 !)��T ��!�)�2ام ا�	�!,!ت وا�����
!ت ا�)�  �6�أ"�ت هK1 ا��]

)����f أو �C��D (ت "> د�9 أو اآ)�!ل!�	��ن . ��F ا�����
!ت ا���6
� أو و"�د وG�C(, e أي 
�|و��� أو  �6� e ل!(�آ�! أن ��آ� ا�v(�e!ر آ!

<��

> ا5aM!ء أو 
�!�	� Mي �oض  8��!a أو ���h
 ��o �6�!��hورة د��qً "�@ اMداء �� . ا�����
!ت ا�)� �)��h(! هK1 ا��] ��� }إن اMداء ا��!

G	6(ا��� . N
�E:q أن ا�� <���v(ا��� @�" S'� ر أو!��Mآ�! أن ا ،S�6(���ه! 
> ا�v(�e!رات، إن و�Tت، �9 o أو ��
> هK1 اMوراق ا��!� }6C(ا��

j72���R7 أو ����F اMوراق ا��!��� وا�v(�e!رات �9  ���9 . <
 t�أن ا�)6�	!ت �� أ��!ر ا���ف �(! ~]!ر ��	�� "�@ ا�6��� أو ا��v>، أو ا��N ا��!

����

> ا��	�U ا���)��v أqDو�!ء ". ا�)�v!رات  G9أ �I!" @�" ا���C� أن <���v(���� <X�� ،8�� . �5	�ا�v(�e!رات �Rh2 ���د 
> ا��2!*� ا���

�R7 �� أي و�9��!�v(�e!ر �� ا�M�اق ا��!��� و"�@ ا���)���v> أن ��رآ�ا أن 9��� ا�v(�e!ر ��X> أن �G6 أو  . ���6� �6��� ا���6�د 
> هK1 ا��]�

�ا��+�ر�
 p2� يM دة�Cت ا��!T!�(:eا��!�� أو ا Rf�ر�� أو ا�!�v(�eه�اف اMر ا!	("e1 �� اa�� e !),M ��> �9 ة �� 
'!ل ا�v(�e!رات ا�+�2
�6��!ت ا�v(�e!ر�� أو 
�ى . ��)�� هK1 ا��]'���ن ا�e)�ا+ ��	��hأو ا� ��ا�v(�e!ر �� أوراق  
S'���Iq "�@ ا���)���v> أ1a ا��+�رة ا��!���، وا�6!,�,

�6�(! هK1 ا��] �Dى ا�)� ,!9+)(! أو او�aر�� أ!�v(أو ا� ،���!
 . @T�� ،!)��G :�ل ا���!د�{ ا�)� ��So �� ا�v(�e!ر �D!7(ت وا�!

> ا����� ��;��

�! �� ذ�F �9� ا��2!*� �����وق ا���)(�ف ،��!��
> ا�+�وط واX:M!م �'��R . ا��T�ع إ�@ ��وط وأ:X!م ا���!د�{ ذات ا���� و��6أه!  �2�,

�)!ل��� . ا���!د�{  
)!ح "�@ ا���R9 اX�V)�و,� �+�آ� ا�v(�e!ر آ!� ،!)�7��

R ا�+�آ!ت ا�)!�� �(! و S�T @إ� !	�T ل!(�إن ��آ� ا�v(�e!ر آ!

 <"��!	
 ��o أو ��!	
 GX+ �+���� أو ا�fMار ا�)� �9 �	�
	!��ة أو  �I!�a و�� "> أي|�
�6�هK1 ا��]��6 . أي ا�)�2ام ������
!ت ا��اردة �� هK1 ا��]

}	�
�� دون إ��!ر �\(�� ��!9 ��o !)�!ت ا��اردة D�(�6. وا���y��C ا�����
!ت ا��اردة �� هK1 ا��] <" ���)G�C أ�� 
�|و� e ل!(�. ��آ� ا�v(�e!ر آ!

 !)

�T(8 أو 
��ة ��)�ز�R أو �e)�2ا ���� �6�6�� �R6 �� أي 
X!ن، أو دو��، أو �� أو أ�� إن هK1 ا��]

> 9	G أي �p2 أو آ�!ن  ��اء 
�ا*> أو 
�)!ل أو أي 
> ��آ� ا�v(�e!ر آ! S�5(� ن و�2!�7ً! ��6!,
�� أ�aى، �X�ن ه1ا ا�)�ز�R أو ا��+� أو ا�)�ا�� أو ا�e)�2ام I!h9 ��eم و!�
> ��و"(! ا�6

�G أو إ�)�7!ء أي ��ط 
> ��و'�(�!��I!h6أو ا����5 ا� ��	ا� F�� <�f p�a�(ط ا�. 

 

                                                                                    =�AC� � ا��       

��H�-ا���ح ا� JK�-ا�� 	ا���� 
��ن 

=�AC-ا� 
    

 �Lاء
 5" B#أ� C�� ا�	D�� ع�
F" 20أن ��9ن ��G �>� B(HIل ا� %

 ا���د"�
>20%  

J��M� 
 5�$ �" C�� ا�	D�� ع�
F" 10% و 20أن ��9ن �>� B(HIل ا� %

�� ا���د"�G 
10%–20%  

	��*� ا�	�C أ�- "5  D�� ع�
F" ا���د"�10أن ��9ن ��G �>� B(HIل ا� %  0%–10%  

5��+� 
 5�$ �" ��!#) C�� ا�	D�� ع�
F" 0أن ��9ن K��) 10% و B(HIل ا� %

�� ا���د"��<� G  
-10%–0%  

J�
 
� ا�	�C (#!�� دون D�� ع�
F" 10أن ��9ن ��G �>� B(HIل ا� %

 ا���د"�
<-10%  

 

 

�p ر9� a�(
> 9	G ه��r ��ق ا��!ل ا����د��  ��a�
�)!ل ه@ ��آ� ���د��  37-11156ا�v(�V!ر آ!


	cement icap.pdf
	Yanbu cement.pdf
	Southren cement.pdf
	Yamama cement.pdf
	saudi cement.pdf

