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سبكيم - شركة الصحراء العالمية للبتروكيماويات  
بسبب خطط   ظ على تصنيف زيادة المراكزنحاف ضعف أرباح الربع الثالث؛

   النمو 
الثالث   ▪ الربع  نتائج  المبيعات،    2025جاءت  حجم  انخفاض  إلى  أساسًا  ذلك  ويرجع  المتوقع،  من  أضعف 

 . عن المتوقع والشركات التابعة المشاريع المشتركةخسائر وارتفاع  والمخصصات غير المتكررة، 

من المرجح أن تظل الأرباح في الأمد القريب تحت الضغط بسبب انخفاض الأسعار؛ ومع ذلك، فإننا نتوقع أن   ▪

، وتحسن  رةغير المتكر  العناصر الطاقة الإنتاجية، وغياب    زيادة تتحسن تدريجياً على المدى المتوسط، مدفوعة ب

 وكفاءة التشغيل.  ، الملكية   حقوق استثمارات

للسهم بناءً على التقييم المختلط    /ريال  22.8، حددنا السعر المستهدف عند  2025بعد الأرباح الضعيفة للربع الثالث   ▪

(EV/EBITDA  ونحافظ على توصيتنا بزيادة يةتدفقات النقدخصم الو )لتعكس توقعاتنا متوسطة الأجل.  المراكز 

عام  ضعف   من  الثالث  الربع  من   :2025نتائج  كلٌّ  جاء  المتوقع، حيث  من  نتائج أضعف  تسجيل  سبكيم  واصلت شركة 

% على أساس ربع  28انخفضت الإيرادات بنحو حيث  الإيرادات والأرباح أقل من توقعاتنا وتوقعات الإجماع بهامش كبير. 

ربعاً الماضية، وأقل من توقعاتنا بنسبة    21، مسجلةً أدنى مستوى ربع سنوي لها خلال الـ  مليار ريال   1.4سنوي لتصل إلى  

المبيعات المتأثر بإغلاق مصنع  بيع  %، ويعزى ذلك أساسًا إلى: أ( انخفاض أسعار  22.5 المنتجات، و ب( ضعف حجم 

العالمية   التسويق.الإيثيل، وانخفاض    تخلا (، وإغلاق مصنع  IMC)  للميثانولالشركة  علاوة على ذلك، سجلت    إيرادات 

بقيمة   قيمة  انخفاض  خسائر  العالمية    100سبكيم  الشركة  بمصنع  تتعلق  تقريباً  سجلت  IDC)  للدايولمليون ريال  كما   ،)

مليون ريال لبعض المشاريع الرأسمالية )لم يكُشف عن تفاصيلها(. وقد أدى ذلك، إلى جانب انخفاض    91.4مخصصات بقيمة  

مليون ريال ، وهو ما جاء أقل من توقعاتنا.    212، إلى خسارة إجمالية قدرها  ، وخاصةً الإيثيليناللقيم الإيرادات وارتفاع أسعار  

، على  مليون ريال  20سبكيم خسارة إجمالية قدرها    ستسجلغير المتكررة،  وهذه التكاليف غير النقدية    احتساب  مع تعديل

انعكس هذا على  كما  أيام في الربع الرابع(.    7أيام في الربع الثالث و   10الرغم من تأثير إغلاق مصنع الميثانول جزئياً فقط )

مليون ريال خسائر تشغيلية    211ملايين ريال )  403، حيث تكبدت الشركة خسائر تشغيلية بلغت  كذلك   يمستوى التشغيلال

مليون ريال خسائر معدلة(،    277مليون ريال )  469معدلة(. وبشكل عام، أعلنت الشركة عن خسارة صافية قياسية بلغت  

 (. ملايين ريال 4خسائر بقيمة  )متوسط التوقعات مليون ريال( و 40خسائر بقيمة ) توقعاتناوهو ما جاء أقل من 

تشير نتائج الربع الثالث  :  مصنع الواحةصيانة محتملة ل   ;ومونومرات أسيتات الفينيل  الأستيلتباطؤ مصنعي حمض    احتمالية

أيام    10الضعيفة إلى احتمال وجود تحديات تشغيلية في بعض المصانع الأخرى، حيث إن تأثير إغلاق مصنع الميثانول لمدة 

عام   من  الثالث  الربع  إيرادات  انخفاض  يبرر  لـ  2025لا  ووفقاً   .ICIS  يعمل مصنعا حمض أن  المحتمل  من  لأستيل  ا، 

  2025ومنتصف سبتمبر    2025التابعان لشركة سبكيم بمعدلات أقل، بدءًا من منتصف يوليو    مونومرات أسيتات الفينيلو

على التوالي، نظرًا لضعف الطلب. علاوة على ذلك، من المحتمل أن يكون مصنع الواحة قد شهد إغلاقاً غير مخطط له )غير 

 ، مما يفُسر انخفاض إيرادات الشركة عن المتوقع. 2025( خلال سبتمبر  ICISمؤكد؛ المصدر: 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

ريال سعودي )مليون(  2023  2024 م 2025 م 2026   

 الإيرادات   7,618  7,061  6,730  7,000

 معدل نمو الإيرادات  26%- 7%- 5%- 4%

 جمالي الدخل إ  2,168  1,439  364  1,349

 هامش إجمالي الدخل  28% 20% 5% 19%

1,361  797  1,582  2,326  EBITDA 

 الرب  ح التشغيلي   1,419  683 (502)  474

ي الرب  ح   1,175  426 (636)  250
 صاف 

 هامش الرب  ح  15% 6% 9%- 4%

 ربحية السهم )ريال(   1.6  0.6 (0.9)  0.3

54.8x NM 32.1x 11.6x مكرر الربحية 

ي كابيتال    ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 رمز الشركة   2310

(مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 13,684  

 متوسط قيمة التداول )مليون ريال( 42.6

 نسبة الاسهم الحرة  89.0%

المستثمرين الأجانب نسبة  10.8%  

   تاسيحجم الاسهم الحرة في  0.55%

 غبلومبيرالمصدر: 

100الأسعار مؤشرة إلى   

  
 المصدر: بلومبيرغ

 

  

  

  

  

   

   

   

  
 
  
 

 
  
  
 

  
  
  

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  

  
 
  
 

 
  
  
 

  
  
  

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  

  
 
  
 

           

 سهملل/ ريال 22.8السعر المستهدف: 

 سهم لل/ريال  18.66 :سعر الحاليال

 %(  5.4 عائد التوزيعات +% )22.3+ : التغيرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
 

 

mailto:Kunal.doshi@gibcapital.com
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تواصل أسعار الميثانول اتجاهها الهبوطي، حيث انخفضت  :  من المتوقع أن تظل أسعار المنتجات منخفضة على المدى القريب

% على أساس ربع سنوي في الربع الثالث من 2% تقريباً على أساس ربع سنوي حتى الآن، بعد انخفاضها بنسبة  4بنسبة  

، ويعزى ذلك بشكل رئيسي إلى ضعف الطلب وانخفاض أسعار 2025% تقريباً في الربع الثاني من عام  9و   2025عام  

حم/الغاز. ونتوقع مستقبلًا أن تظل أسعار الميثانول تحت ضغط طفيف على المدى القريب، مدفوعةً بـ: أ( انخفاض أسعار الف

النفط، ب( ضعف الطلب في ظل وفرة المعروض، ج( انخفاض أسعار الأوليفينات بسبب فائض المعروض في الأسواق.  

، قبل أن يبدأ  2025% تقريباً على أساس سنوي في عام  5انول بنسبة  سعر الميثمتوسط  وبناءً على ذلك، نتوقع أن ينخفض  

بالتحسن تدريجياً العام المقبل، مدعومًا بتحسن الطلب وتباطؤ نمو الطاقة الإنتاجية. وبالمثل، من المتوقع أن تظل أسعار البولي  

( تحت الضغط على  2025% على أساس ربع سنوي حتى الآن في الربع الرابع من عام  7( )انخفاض بنسبة  PPبروبيلين )

مونومرات أسيتات    أسعار  وضعف الطلب، بينما من المرجح أن تظل  في السوق معروض  ال  بفائضالمدى القريب، مدعومةً  

نشاط تقليص المخزون قبل  بالإضافة ل، مدفوعةً باستمرار ضعف الطلب، لا سيما في الهند والصين،  ضغطال  تحت  الفينيل  

البالغة مليون طن سنوياً    خلات فينيل الإثيليننهاية العام. ومع ذلك، فإن الجانب السلبي محدود بالنظر إلى زيادة طاقة إنتاج  

. من ناحية أخرى، نتوقع أن  مونومرات أسيتات الفينيلوالتي ستدخل حيز التشغيل بحلول نهاية العام، مما يدعم الطلب على  

( في الربع الرابع من عام 2025% في أكتوبر مقارنة بالربع الثالث من عام 9)ارتفاع بنسبة   تيلتتعافى أسعار حمض الأس

% اعتبارًا من سبتمبر  92مقابل    2025أكتوبر    31% اعتبارًا من  77، مدفوعةً بانخفاض معدلات تشغيل المصانع )2025

 ( في الصين، ويعزى ذلك أساسًا إلى عمليات الإغلاق.ICIS؛ المصدر: 2025

، ويرجع  2025من المتوقع أن تتكبد شركة سبكيم خسائر في عام  انه  في حين    لا تزال التوقعات متوسطة الأجل إيجابية:

والتكاليف غير المتكررة، فإننا نتوقع أن تتحسن أرباحها تدريجياً على المدى    هوامش المنتجاتذلك إلى حد كبير إلى انخفاض  

بحلول  إضافية في الطاقة الإنتاجية  ألف طن سنوياً    150الطاقة الإنتاجية في مصنع الواحة )+  زيادة المتوسط، مدفوعة بـ: أ(  

مصنع  م2027-2026عام   وفي  الإثيلين  (  فينيل  طن  70)+ خلات  عام    إضافية  ألف  بحلول     ، م 2028-2027سنوياً( 

( هامش أفضل مع تحسين كفاءة التشغيل بعد  ـالتعافي التدريجي للأسعار وسط تحسن محتمل في ديناميكيات السوق، جب(

الملكية مدفوعًا بارتفاع  حقوق    استثمارات ( التحسن في  هـ( غياب أي تكاليف/دخل غير متكرر،  د،  ثيل ي الإ  خلات  توقف مصنع

بعد  (، والتعافي في الهوامش  2026)من المرجح في عام    مصنع تكسير الإيثلين٪ في طاقة إنتاج الأوليفينات في  18بنسبة  

سامابكو والذي كان يعرقل الأداء إلى حد كبير. وبالتالي، نتوقع نمو أرباح الشركة بمعدل   كامل الاستثمار في شركة  إطفاء

الفترة  14نمو سنوي مركب نسبته   المتوقعة في عام  م 2030-2024% خلال  ، والتي  2025، على الرغم من الخسائر 

إلى   رئيسي  بشكل  على    تكاليفتعُزى  الشركة  تحافظ  أن  نتوقع  ذلك،  على  مستقبلاً. علاوة  استمرارها  نتوقع  لا  استثنائية 

مليار ريال شاملةً الاستثمارات   1.3قوية )النقدية السيولة ال، مدعومةً ب م 2026-2025ريال للفترة   1.0توزيعات أرباح عند  

المالي،  ا ،  قصيرة الأجل( الرفع  في مستوى  المتوقع  نقدية  ال ولتحسن  توزيعات  ال تدفقات  جيدًا على  يعني عائدًا  جيدة. وهذا 

 . م2026-2025% تقريباً للفترة  5الأرباح بنسبة 

لتطوير مجمع بتروكيماويات )مملوك بنسبة    اللقيماللازمة من    ات الكمي  تخصيص   بالإضافة إلى ذلك، حصلت سبكيم على

،  المشتقات النهائيةسنوياً من    متري  مليون طن   1.8سنويًا من الإيثيلين و  متري  مليون طن  1.5%( في الجبيل لإنتاج  60

تبلغ   إنتاجية  بطاقة  الجبيل  في  الزرقاء  الأمونيا  مصنع  إلى  أن    1.2بالإضافة  المتوقع  ومن  سنوياً.  كلا    يدعممليون طن 

 ، إلا أننا لم نأخذ ذلك في الاعتبار في تقديراتنا نظرًا لمحدودية البيانات المتاحة. ربحية السهم المشروعين 

، قمنا بمراجعة تقديراتنا المستقبلية، مما أدى إلى  منتجات السعار  توقعاتنا لأبعد نتائج الربع الثالث الضعيفة وتحديث    التقييم:

للسهم. نقُيمّ الشركة بناءً على مزيج متساوٍ من تقييم خصم التدفقات    /ريال  22.8قدره    2026سعر مستهدف للسهم في ديسمبر  

  EV/EBITDAمكرر  . نستخدم  (EV/EBITDAوالإطفاء )الأرباح قبل الفوائد والضرائب والإهلاك  /المنشأةالنقدية وقيمة  

، لنصل  2026عام    EBITDAمع توقعاتنا لـ    (متوسط آخر خمس سنوات)وهو ما يتماشى إلى حد كبير مع    مرة  10يبلغ  

تكلفة  للسهم. بالنسبة لخصم التدفقات النقدية، نستخدم متوسط  /ريال  22.3قدره    2026إلى سعر مستهدف للسهم في ديسمبر  

% للوصول إلى سعر مستهدف للسهم في ديسمبر  11.3% وتكلفة حقوق الملكية بنسبة  10.5رأس المال المرجح بنسبة  

للسهم.  لرماكز  %، فإننا نمنح توصية بزيادة ا22للسهم. ونظرًا لاحتمالية ارتفاع السهم بنسبة تقارب  /ريال  23.4قدره    2026

  اللقيم وتشمل المخاطر السلبية تعافي الأسعار بشكل أضعف من المتوقع، وإغلاق المصانع بشكل غير متوقع، وارتفاع أسعار  

 بشكل أضعف من المتوقع.  يليالتشغبشكل أعلى من المتوقع، وتحسن الرفع  
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مقابل حركة السهم )ريال(   سبكيم )دولار/للطن(: متوسط هوامش منتجات 1الشكل    

  
 المصدر: بيانات الشركة، بلومبرغ، جي اي بي كابيتال. *من بداية الربع حتى تاريخه 

 

 2025عام  منالثالث الربع  : ملخص نتائج 2جدول 

 تقديراتنا   الفرق % 
على أساس 
 رب  ع سنوي 

  الرب  ع 
 الثان 

 25لعام 
على أساس 

 سنوي 

الرب  ع 
لعام   الثالث
24 

الرب  ع 
لعام   الثالث
25 

 )مليون( ريال سعودي  

 الإيرادات 1,366 1,627 16.1%- 1,906 28.4%- 1,761 22.5%-
 تكلفة المبيعات 1,577 1,297 21.6% 1,613 2.2%- 1,580 0.2%-
 اجمالي الرب  ح  (212) 330 غ/م 293 غ/م 181 غ/م

 النفقات التشغيلية  191 178 7.4% 207 7.5%- 195 2.2%-
 الرب  ح التشغيلي  (403) 152 غ/م 87 غ/م (14) غ/م
ي الرب  ح  (469) 103 غ/م (169) %177.0- (40) غ/م

 صاف 
ي الرب  ح المعدل*  (277) 103 غ/م 2 غ/م (40) غ/م

 صاف 
         

 
 الهوامش       

 هامش الرب  ح الإجمالي  15.5%- 20.3%  15.4%  10.3% 

 هامش الرب  ح التشغيلي  29.5%- 9.3%  4.5%  0.8%- 

ي الرب  ح  34.3%- 6.3%  8.9%-  2.3%- 
 هامش صاف 

  
ي كابيتال ي اي ب  كة، ج  كة العالمية للدايول، ومليون ريال    100  معدلة ل . * المصدر: بيانات الشر مخصصات  مليون ريال    91.4متعلقة بمصنع الشر

ي الرب  ع الثالث 
ي   قيمة اطفاء مليون ريال 171 ة ل ومعدل  . 2025لبعض المشاري    ع الرأسمالية ف 

ي الرب  ع الثاب 
كات الزميلة ف  ي الشر

 . 2025ف 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

1,200
4

Q
1

3

2
Q

1
4

4
Q

1
4

2
Q

1
5

4
Q

1
5

2
Q

1
6

4
Q

1
6

2
Q

1
7

4
Q

1
7

2
Q

1
8

4
Q

1
8

2
Q

1
9

4
Q

1
9

2
Q

2
0

4
Q

2
0

2
Q

2
1

4
Q

2
1

2
Q

2
2

4
Q

2
2

2
Q

2
3

4
Q

2
3

2
Q

2
4

4
Q

2
4

2
Q

2
5

4
Q

2
5

*

الهامش متوسط الهامش لعشر سنوات متوسط الهامش لسنة واحدة (يمين)سعر سبكيم 



سهمتقرير   
سبكيم شركة   

2025نوفمبر   04  

4 
 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية  

 إخلاء مسؤولية 

 
المملكة العربية السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي   ، أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض

دون موافقة    ، أو بأي شـكل أو طريقة  ، كليا أو جزئيا  ، بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـالها أو الإفصـاح عنها
كتابية صـــــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـــتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم 

واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك   ، إعادة توزيع أو إعادة إرسـال أو الإفصـاح لرخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء
ات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصول على المعلوم

مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضـمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو 
ات كاملة  أو ضـمنية( بشـأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة هي معلوم

ــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما  ــللة  أو أنها تص خالية من أي خطأ أو غير مض
ــراء أو بيع أي أوراق مالية أو  ــكل عرضــا أو دعوة لتقديم عرض لش أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يش

ة ذات الصـــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســـتثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم  غيرها من المنتجات الاســـتثماري
مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع المالي أو الاحتياجات  

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ينبغي للمســتثمرين الســعي للحصــول على المشــورة المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــأن مدى ملاءمة الاســتثمار في أي 
وينبغي    ، أو اســــتثمار آخر أو أية اســــتراتيجيات اســــتثمار جرت مناقشــــتها أو التوصــــية بها في هذه الوثيقة  ، أوراق مالية

للمســـتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المســـتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمســـتثمرين  
قد يتعرض للتقلبات وبأن ســـعر أو   ، إن وجد  ، ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاســـتثمارات

ن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أ
يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على   ، أو الدخل المتأتي من اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، لها آثار سـلبية على قيمة أو ثمن

عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 
  من الشـركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة 

  ،بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة   ، لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة
أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز   ، لآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشــــتقاتوخيارات شــــراء الأســــهم أو العقود ا

لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  
ة  من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكور

لا تكون مسـئولة    ، بما في ذلك الشـركات التابعة لها وموظفيها  ، في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشـركة جي آي بي كابيتال
بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة، من أي   ، عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ

 تخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.اس

تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي 
مسـؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسـتنسـاو أو إرسـال أو توزيع  

جزئيا بأي شـــكل أو بأي وســـيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليســـت  هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسـتخدامها من قبل أي شـخص أو كيان سـواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو   حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو توافر  ، بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسـجيل أو اسـتيفاء أي شـرط من شـروط الترخيص ضـمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

ورة بموجب ترخيص هيئة   ركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشـ ية لشـ الأنشـطة الرئيسـ
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصـة بنا.  ا  بناءً   ، بعد عام واحد من اليوم  ، نسـتخدم نظام تصـنيف يعتمد على الاتجاه الصـعودي المحتمل
بة لتصـنيفات يزيادة   تهدففإن   ، ي المراكزبالنسـ عرنا المسـ عر الحالي٪ 10 أعلى من  هو  سـ بة إلى ي من السـ تخفيض  ، أما بالنسـ

 لدينا تصنيف محايد.  ، ٪10  -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و٪.  10المقدر هو أقل من نخفاض  فإن الإ  ، ي المراكز
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