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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 

 

 رئيسية مواضيع

فبٌ ْزا انزمشٚش ٚؼشع , يغ الزشاة طذٔس َزبئج انششكبد نهشثغ انضبنش

ٔٚشًم انزمشٚش . رمذٚشارُب يٍ دٛش الإٚشاداد ٔاٞسثبح ػهٗ دذ سٕاء

جًٛغ انمـبػبد ٔانششكبد انزٙ َمٕو ثزغـٛزٓب فٙ لـبػبد 

انجزشٔكًٛبٔٚبد ٔالارظبلاد ٔانًُزجبد انغزائٛخ ٔانزجضئخ ٔثؼغ انششكبد 

. اٞخشٖ انزٙ رشًهٓب انزغـٛخ يضم يؼبدٌ ٔششكخ انخضف انسؼٕدٚخ

 اسزُزبجبد

إَُب َزٕلغ أٌ رؼهٍ انششكبد انسؼٕدٚخ ػٍ َزبئج جٛذح نهشثغ انضبنش يٍ 

, انؼبو يذػٕيخ ثأسؼبس انُفؾ انًشرفؼخ ٔصٚبدح الإَفبق يٍ لجم انذكٕيخ

َزٕلغ أٌ ركٌٕ َزبئج ششكبد لـبػٙ انجزشٔكًٛبٔٚبد ٔانزجضئخ لٕٚخ 

إٌ انُضٔل اٞخٛش فٙ أسؼبس انُفؾ سٛكٌٕ رأصٛشِ . يمبسَخ ثجبلٙ انمـبػبد

يذذٔد ػهٗ لـبع انجزشٔكًٛبٔٚبد ٔنكُّ سٛذػى ششكبد اٞغزٚخ يٍ دٛش 

. اَخفبع ركهفخ انزؼهٛت ٔانزغهٛف

 يجًٕػخ انششكبد انزٙ َمٕو ثزغـٛزٓب

 انششكخ           انزمٛٛى انسؼش انًسزٓذف

SAR 131.2 ساته ص٠ادج اٌّشاوض 

 ٠ٕساب لا ٠ٛظذ ذم١١ُ 

SAR 15.7 و١اْ ذخف١ط اٌّشاوض 

SAR 24.5 سثى١ُ ص٠ادج اٌّشاوض  

 ترشٚ ساتغ لا ٠ٛظذ ذم١١ُ 

SAR 43.6 الاذصالاخ ص٠ادج اٌّشاوض 

SAR 72.9 ِٛتا٠ٍٟ ص٠ادج اٌّشاوض 

SAR 7.3 ص٠ٓ اٌّحافظح ػٍٝ اٌّشاوض 

SAR 110.7 اٌّشاػٟ ص٠ادج اٌّشاوض 

SAR 32.8 صافٛلا ص٠ادج اٌّشاوض 

*SAR 82.53 ٘شفٟ اٌّحافظح ػٍٝ اٌّشاوض 

SAR 190.6 ظش٠ش اٌّحافظح ػٍٝ اٌّشاوض 

SAR 50.4 اٌحى١ش اٌّحافظح ػٍٝ اٌّشاوض 

SAR 106.2 اٌؼص١ُ ص٠ادج اٌّشاوض 

SAR 31.0 ِؼادْ ص٠ادج اٌّشاوض 

SAR 161.6 اٌخضف ص٠ادج اٌّشاوض 

ذُ ذؼذ٠ً اٌسؼش اٌّسرٙذف ٌششوح ٘شفٟ لاسر١ؼاب ذٛص٠ؼاخ أستاغ الأسُٙ    * 
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 ثذٕسإداسح ال
 فشٚك ثذٕس اٞسٓى

Tel 966 1 211 9310, alruwaighka@alrajhi-capital.com 

 اسزؼشاع َزبئج انششكبد انسؼٕدٚخ

 َزٕلغ َزبئج جٛذح نهشثغ انضبنش

 الزتع الثالث، فإًٌا ًرىلع أى ذحمك الشزكاخ السعىدَح ًرائج جُذج تشكل عام لهذا الزتع هذعىهح ًهاَحهع الرزاب 

للزتع إًٌا ًرىلع أى ذحمك شزكاخ الثرزوكُواوَاخ ًوىا لىَا .  للوولكح العزتُح السعىدَحالجُذ الالرصادٌ لىضعتا

علً صعُذٌ الإَزاداخ وصافٍ الأرتاح هذعىهح تأسعار الٌفط الخام الجُذج همارًح تٌفس الزتع هي العام الساتك 

وهي الوحرول أى ذكىى ًرائج شزكاخ . جع الساتكاتشكل عام، رغوا عي ذسجُلها لاًخفاض عوا كاًد علُه فٍ الأرب

، تالٌسثح لمطاع الرجشئح.  الغذائُح ضعُفح تشكل طفُف تسثة الرضخن الوزذفع فٍ أسعار الوىاد الغذائُحالصٌاعاخ

فإًٌا ًعرمذ أى شزكاخ الرجشئح سىف ذسروز فٍ ذحمُك ًرائج هوراسج هذعىهح تالأوضاع الوىاذُح علً صعُذٌ 

 ًرىلع أى ذسروز هىتاَلٍ فٍ سخوها الاَجاتٍ تٌُوا ,أها فٍ لطاع الاذصالاخ. الجىاًة السكاًُح وإًفاق الوسرهلكُي

هي جاًة آخز، فإًٌا ًرىلع أى ذسروز سَي السعىدَح فٍ . ًرىلع أى ذعلي شزكح الاذصالاخ السعىدَح عي ًرائج جُذج

.  للشزكحالزتخ  صافٍذحمُك ًرائجها الرشغُلُح المىَح، ولكي َرىلع أى َسروز هسرىي الذَي الوزذفع فٍ الرأثُز علً

 تأسعار الذهة الوزذفعح واًطلاق هشزوعها الخاص اكذلك، ًرىلع أى ذحمك هعادى ًوىا لىَا فٍ صافٍ الزتخ هذعىم

أها تالٌسثح لشزكح الخشف السعىدٌ فإًٌا ًعرمذ أى الشزكح سىف ذسروز فٍ ًوىها الجُذ للزتع همارًح . تالفىسفاخ

 . تالزغن هي أى الزتع الثالث لا َعذ هىسن جُذ للشزكحتٌفس الزتع هي العام الساتك

 .  وصافٍ الزتخ للشزكاخ الرٍ َغطُها هذا الرمزَزللإَزاداخهذا، وًىرد فٍ ها َلٍ هلخصا لرىلعاذٌا 

رٕلؼبرُب ٞسثبح انشثغ اٞٔل نهششكبد انزٙ لًُب ثزغـٛزٓب :    انسٕق انسؼٕد1٘     

(مليون ريال)

التغيير السنوي%2010Q3A2011Q3Eالتغيير السنوي%2010Q3A2011Q3Eالقطاع/ الشركة

البتزوكيماويات

39.5%24.15,3267,431%37,87746,992سابك

129.9%49.1356819%1,6032,390ينساب

00n/a-5-11%110.0كيان

81.2%60.384152%509815سبكيم

237647n/m-25.9%11,27514,194بترو رابغ

الاتصالات

14.4%-3316.82,841 *9.5%13,23214,492الاتصالات السعودية

20.4%25.51,1381,370%3,9895,007موبايلي

22.8%-420-544-22.6%1,6622,038زيه

الأغذية والزراعة

2.2%13.6425434%1,8392,089المراعي

8.1%16.1283306%5,6136,519صافولا

12.5%14.73034%146167هرفي

التجزئة

16.6%27.8103120%735939جرير

33.6%-12.0174116%867971الحكير

9.8%19.34650%9671,153العثيم

أخزى

0.272n/m-82.6%159291معادن

15.2%12.34653%255286الخسف السعودي

صافي الدخلالإيزادات

 
ٚاٌشاظحٟ اٌّا١ٌح , ِؼٍِٛاخ اٌششوح:    اٌّصذس

 ١ٍِْٛ ػٍٝ خٍف١ح ت١غ تشض اذصالاخ ٌث١ٕاس٠ٕط 782 ٠رعّٓ إ٠شادا تّثٍغ 2010صافٟ اٌذخً فٟ اٌشتغ اٌصاٌس ِٓ    *
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 2 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 إخلاء يٍ انًسئٕنٛخ
، انشٚبع ، انًًهكخ انؼشثٛخ انسؼٕدٚخ نلاسزخذاو انؼبو يٍ ػًلاء ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ ٔلا ٚجٕص إػبدح رٕصٚؼٓب أٔ " انشاجذٙ انًبنٛخ"أػذد ٔصٛمخ انجذش ْزِ يٍ لجم ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ 

إٌ اسزلاو ْزِ انٕصٛمخ ٔالإؿلاع ػهٛٓب ٚؼزجش ثًضبثخ يٕافمخ يٍ . إسسبنٓب أٔ الإفظبح ػُٓب ، كهٛب أٔ جضئٛب ، أٔ ثأ٘ شكم أٔ ؿشٚمخ ، دٌٔ يٕافمخ كزبثٛخ طشٚذخ يٍ ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ إػبدح
.  جبَجكى ػهٗ ػذو إػبدح رٕصٚغ أٔ إػبدح إسسبل أٔ الإفظبح نٝخشٍٚ ػًب رزؼًُّ يٍ يذزٕٚبد ٔآساء ، ٔاسزُزبجبد أٔ يؼهٕيبد لجم َشش رهك انًؼهٕيبد نهؼًٕو يٍ جبَت ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ

ٔششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ لا رمذو أٚخ إلشاساد أٔ ػًبَبد .  ٔلذ رى انذظٕل ػهٗ انًؼهٕيبد انٕاسدح فٙ ْزِ انٕصٛمخ يٍ يظبدس ػبيخ يخزهفخ ٚؼزمذ أَٓب يؼهٕيبد يٕصٕلخ نكُُب لا َؼًٍ دلزٓب
ثشأٌ انجٛبَبد ٔانًؼهٕيبد انًمذيخ كًب أَٓب لا رمش ثأٌ انًؼهٕيبد انزٙ رزؼًُٓب ْزِ انٕصٛمخ ْٙ يؼهٕيبد كبيهخ  أٔ خبنٛخ يٍ أ٘ خـأ أٔ غٛش يؼههخ  أٔ أَٓب رظهخ ٞ٘  (طشٚذخ أٔ ػًُٛخ)

كًب أَّ لا انًؼهٕيبد ٔلا أ٘ سأ٘ ٔاسد فٙ ْزِ انٕصٛمخ ٚشكم ػشػب أٔ دػٕح نزمذٚى ػشع نششاء أٔ ثٛغ أ٘ أٔساق يبنٛخ أٔ غٛشْب .  فٕصٛمخ انجذش ْزِ إًَب رمذو يؼهٕيبد ػبيخ فمؾ. غشع يذذد
ٔنٛس انغشع يٍ ْزِ انٕصٛمخ رمذٚى يشٕسح شخظٛخ فٙ يجبل الاسزضًبس كًب أَٓب لا رأخز فٙ الاػزجبس اْٞذاف .  يٍ انًُزجبد الاسزضًبسٚخ راد انظهخ ثزهك اٞٔساق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبساد

 . الاسزضًبسٚخ أٔ انٕػغ انًبنٙ أٔ الادزٛبجبد انًذذدح ٞ٘ شخض يؼٍٛ لذ ٚسزهى ْزِ انٕصٛمخ

ُٚجغٙ نهًسزضًشٍٚ انسؼٙ نهذظٕل ػهٗ انًشٕسح انًبنٛخ أٔ انمبََٕٛخ أٔ انؼشٚجٛخ ثشأٌ يذٖ يلاءيخ الاسزضًبس فٙ أ٘ أٔساق يبنٛخ ، أٔ اسزضًبس آخش أٔ أٚخ اسزشارٛجٛبد اسزضًبس جشد يُبلشزٓب 
كزنك ُٚجغٙ نهًسزضًشٍٚ يلادظخ أٌ انذخم يٍ أٔساق .  أٔ انزٕطٛخ ثٓب فٙ ْزِ انٕصٛمخ ، ُٔٚجغٙ نهًسزضًشٍٚ  رفٓى أٌ انجٛبَبد انًزؼهمخ ثبنزٕلؼبد انًسزمجهٛخ انٕاسد فٙ ْزِ انٕصٛمخ لذ لا رزذمك

كًب أٌ انزمهجبد فٙ أسؼبس . يبنٛخ يٍ ْزا انُٕع أٔ غٛشْب يٍ الاسزضًبساد ، إٌ ٔجذ ، لذ ٚزؼشع نهزمهجبد ٔثأٌ سؼش أٔ لًٛخ رهك اٞٔساق انًبنٛخ ٔالاسزضًبساد ٚكٌٕ ػشػخ نلاسرفبع أٔ الاَخفبع
.  ٔثُبء ػهّٛ ، ًٚكٍ نهًسزضًشٍٚ أٌ ٚذظهٕا ػهٗ ػبئذ ٚكٌٕ ألم يٍ يجهغ سأسًبنٓى انًسزضًش أسبسب.  انظشف لذ ٚكٌٕ نٓب آصبس سهجٛخ ػهٗ لًٛخ أٔ صًٍ ، أٔ انذخم انًزأرٙ يٍ اسزضًبساد يؼُٛخ

يظهذخ يبنٛخ فٙ اٞٔساق انًبنٛخ نهجٓخ أٔ انجٓبد  (ثًب فٙ رنك يذههٙ انجذٕس)ٔٚجٕص أٌ ٚكٌٕ نششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ أٔ انًسئٕنٍٛ فٛٓب أٔ ٔادذ أٔ أكضش يٍ انششكبد انفشػٛخ انزبثؼخ نٓب 
انًظذسح نزهك اٞٔساق انًبنٛخ أٔ الاسزضًبساد راد انؼلالخ ، ثًب فٙ رنك انًشاكض ؿٕٚهخ أٔ لظٛشح اٞجم فٙ اٞٔساق انًبنٛخ ، ٔخٛبساد ششاء اٞسٓى أٔ انؼمٕد اٜجهخ أٔ انخٛبساد اٞخشٖ أٔ 

كًب ٚجٕص نششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ أٔ انششكبد انزبثؼخ نٓب أٌ رمٕو يٍ ٔلذ ٜخش ثأداء انخذيبد انًظشفٛخ الاسزضًبسٚخ أٔ غٛشْب يٍ انخذيبد  أٔ .  انًشزمبد ، أٔ غٛشْب يٍ اٞدٔاد انًبنٛخ
ٔششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ ، ثًب فٙ رنك انششكبد انزبثؼخ .  انسؼٙ نزأيٍٛ انخذيبد انًظشفٛخ الاسزضًبسٚخ أٔ غٛشْب يٍ اٞػًبل يٍ أ٘ ششكخ يٍ انششكبد انًزكٕسح فٙ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

نٓب ٔيٕظفٛٓب ، لا ركٌٕ يسئٕنخ ػٍ أ٘ أػشاس يجبششح أٔ غٛش يجبششح أٔ أ٘ خسبسح أٔ أػشاس  أخشٖ لذ رُشأ ، ثظٕسح يجبششح أٔ غٛش يجبششح ، يٍ أ٘ اسزخذاو نهًؼهٕيبد انٕاسدح فٙ ْزِ 
 . انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش

ٔششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ لا رزذًم أ٘ يسؤٔنٛخ ػٍ رذذٚش انًؼهٕيبد انٕاسدح فٙ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك .  رخؼغ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش ٔأٚخ رٕطٛبد ٔاسدح فٛٓب نهزغٛٛش دٌٔ إشؼبس يسجك
كًب ٚشاػٗ أٌ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش نٛسذ يٕجٓخ إنٗ أٔ . ٔلا ٚجٕص رغٛٛش أٔ اسزُسبر أٔ إسسبل أٔ رٕصٚغ ْزِ انٕصٛمخ يٍ ٔصبئك انجذش كهٛب أٔ جضئٛب ثأ٘ شكم أٔ ثأ٘ ٔسٛهخ.  انجذش

يؼذح نهزٕصٚغ أٔ لاسزخذايٓب يٍ لجم أ٘ شخض أٔ كٛبٌ سٕاء كبٌ يٕاؿُب أٔ يمًٛب فٙ أ٘ يكبٌ أٔ دٔنخ أٔ ثهذ أٔ أٚخ ٔلاٚخ لؼبئٛخ أخشٖ ، دٛضًب ٚكٌٕ يضم ْزا انزٕصٚغ أٔ انُشش أٔ رٕافش أٔ 
 .اسزخذاو ْزِ انٕصٛمخ يخبنفب نهمبٌَٕ أٔ ٚزـهت يٍ ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ أٔ أ٘ يٍ فشٔػٓب انمٛبو ثأ٘ رسجٛم أٔ اسزٛفبء أ٘ ششؽ يٍ ششٔؽ انزشخٛض ػًٍ رنك انجهذ أٔ رهك انٕلاٚخ انمؼبئٛخ

 :الإفظبح ػٍ يؼهٕيبد إػبفٛخ

 ششح َظبو انزظُٛف  فٙ ششكخ انشاجذٙ انًبنٛخ   .1

ذسرخذَ ششوح اٌشاظحٟ اٌّا١ٌح ٔظاَ ذص١ٕف ِىْٛ ِٓ شلاز طثماخ ػٍٝ أساط الاذعاٖ اٌصؼٛدٞ اٌّطٍك أٚ الأخفاض اٌّحرًّ ٌع١ّغ الأسُٙ فٟ إطاس ذغط١رٙا تاسرصٕاء أسُٙ اٌششواخ اٌّا١ٌح ٚػذد 
 : ل١ًٍ ِٓ اٌششواخ الأخشٜ غ١ش اٌٍّرضِح تأحىاَ اٌشش٠ؼح الإسلا١ِح 

 . شٙٛس9-6٪ فٛق اٌسؼش اٌحاٌٟ ٌٍسُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً سؼش اٌسُٙ ٌٍّسرٜٛ اٌّسرٙذف خلاي أفك صِٕٟ تحذٚد 15سؼشٔا اٌّسرٙذف ٠ض٠ذ ػٍٝ :  Overweight "صٚبدح انًشاكض"

 .  شٙشا9-6٪ فٛق سؼش اٌسُٙ اٌحاٌٟ خلاي فرشج 15٪ دْٚ سؼش اٌسُٙ اٌحاٌٟ ٚ 5ٔرٛلغ أْ ٠سرمش سؼش اٌسُٙ ػٕذ ِسرٜٛ ٠رشاٚغ ت١ٓ  :   Neutral "انًذبفظخ ػهٗ انًشاكض"

 .  شٙشا9-6٪ دْٚ ِسرٜٛ اٌسؼش اٌحاٌٟ ٌٍسُٙ ، ٚٔرٛلغ أْ ٠صً سؼش اٌسُٙ إٌٝ اٌّسرٜٛ اٌّسرٙذف خلاي فرشج ٠5ىْٛ سؼشٔا اٌّسرٙذف أوصش ِٓ :  Underweight "رخفٛغ انًشاكض"

 : رؼشٚفبد .2

 .ٚتؼثاسج أخشٜ ، فُٙ ٠رٛلؼْٛ أْ ٠صً سؼش سُٙ ِؼ١ٓ إٌٝ اٌّسرٜٛ اٌّسرٙذف خلاي ذٍه اٌفرشج.  شٙشا9-٠6ٛصٟ ِحٍٍٛٔا تاػرّاد أفك صِٕٟ ٠رشاٚغ تحذٚد : Time horizon "اٞفك انضيُٙ"

ٚ٘زا ٠رُ فٟ اٌؼادج تإذثاع أسا١ٌة ِمثٌٛح ػٍٝ ٔطاق ٚاسغ ِٕٚاسثح ٌٍسُٙ أٚ اٌمطاع اٌّؼٕٟ ، ِصاي رٌه ، . ٔحٓ ٔمذس اٌم١ّح اٌؼادٌح ٌىً سُٙ ِٓ الأسُٙ اٌرٟ ٔمَٛ ترغط١رٙا: Fair value "انمًٛخ انؼبدنخ"

 . SoTP أٚ ذح١ًٍ ِعّٛع الأظضاء DCFالأسٍٛب اٌزٞ ٠سرٕذ إٌٝ ذح١ًٍ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّخصِٛح 

ٚلذ ذىْٛ ٕ٘ان أسثاب ذثشس تشىً ظ١ذ ػذَ .  لذ ٠ىْٛ ٘زا اٌسؼش ِطاتما ٌٍم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌٍسُٙ اٌّؼٕٟ ، ٌٚىٓ لذ لا ٠ىْٛ تاٌعشٚسج ِّاشلا ٌٙزا اٌسؼش:  Target price "انسؼش انًسزٓذف"

ٚفٟ ِصً ٘زٖ اٌحاٌح ، ٔمَٛ ترحذ٠ذ سؼش ِسرٙذف ٠خرٍف ػٓ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّمذسج ٌزٌه اٌسُٙ ، ٚٔششغ الأسثاب .  احرّاي أْ ٠صً سؼش سُٙ ِٓ الأسُٙ إٌٝ اٌم١ّح اٌؼادٌح اٌّحذدج ظّٓ أفمٕا اٌضِٕٟ
 . اٌرٟ دفؼرٕا ٌٍم١اَ تزٌه

٠شظٝ ِلاحظح أْ ذحم١ك أٞ سؼش ِسرٙذف ٠خعغ لأٚظاع اٌسٛق تٛظٗ ػاَ ٚالاذعا٘اخ الالرصاد٠ح ٚغ١ش٘ا ِٓ اٌؼٛاًِ اٌخاسظ١ح ، أٚ إرا وأد الأستاغ أٚ الأداء اٌرشغ١ٍٟ ٌٍششوح اٌّؼ١ٕح ٠رعاٚص أٚ 
 .دْٚ ِسرٜٛ ذٛلؼاذٕا
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