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 )جمجوم فارما( للأدويةشركة مصنع جمجوم 

   تقديراتنارغم النتائج الأقل من   الشركةنبقى متفائلين على 
% على أساس سنوي بفضل ارتفاع الإيرادات وكفاءة التشغيل، على الرغم  23ارتفعت أرباح الربع الثالث بنسبة   ▪

   .الإمداد سلاسل مشاكلبسبب  على هامش إجمالي الربح ضغوط المن 

-2023  خلال %  20مع معدل نمو سنوي مركب للأرباح بنسبة  بشأن آفاق النمو على المدى المتوسط    متفائليننبقى   ▪

 . م2026

تقييمنا ▪ إلى  قادم لعام    وبعد ترحيل  للسهم  المستهدف  السعر  برفع  قمنا  )من    ريال  178،  سابقا(    ريال  164للسهم 

 توصيتنا إلى الحياد.  تعديلو، وتقييم مكرر الربحية خصم التدفقات النقدية  تقييم باستخدام كل من

على أساس    %12مليون ريال )بزيادة    328أعلنت جمجوم عن إيرادات الربع الثالث بقيمة    :24  الربع الثالث لعام  جنتائ

وبلغ هامش الربح    المبيعات الأقل من المتوقع.، ويرجع ذلك على الأرجح إلى حجم  % 5.6  نحوبأقل من تقديراتنا  سنوي(،  

( ارتفاع تكاليف  ب( التغيير في المنتج والمزيج الجغرافي، و  أمتأثرا ب    ،%63  عند  بتقديراتنا مقارنة    %59.3الإجمالي  

بشكل    اتأعمال المناقص مساهمة  احتمالية  (  دالجديدة و    بالإنتاج في المصانع( ارتفاع التكاليف المتعلقة  ج، و  الأولية المواد  

هي الأدنى في تاريخ الشركة، نتيجة للكفاءات    %30المبيعات البالغة    إلىمن ناحية أخرى، كانت نسبة النفقات التشغيلية    .أعلى

واصل المشروع المشترك في الجزائر زيادة    وكذلك   التشغيلية وغياب تكاليف ما قبل التشغيل المرتبطة بالمنشأة في مصر.

  % 23مليون ريال )بزيادة    95  للرفع  مليون ريال خلال الربع. ونتيجة لذلك، بلغ صافي الدخل  7.1الإنتاج، حيث ساهم بمبلغ 

 . ومتوسط التوقعات تقديرناقليلا من على أساس سنوي(، على الرغم من أنه كان أقل 

نما إجمالي إنتاج جمجوم :  م25-2024في    خانتين  مكون من  حجم الانتاجل   متوقع  ينعكس في نمو  ارتفاع معدلات التشغيل

الثلاثة مع مساهمة    المصانعمليون وحدة من    129.7إلى    24  من عام  الأولى  أشهر  9لـ على أساس سنوي ل   %22.7بنسبة  

واصلت المنشأة  كما    (.مستوى انتاج يقارب طاقة الانتاج القصوىمن إجمالي الإنتاج )  %84  بحواليجدة الرئيسي    مصنع

ملايين وحدة في الربع الثاني(. ومع ذلك،    5  ـملايين وحدة في الربع الثالث )مقارنة ب   9زيادة إنتاجها، حيث أنتجت  في مصر  

  2.6، حيث بلغ إجمالي الإنتاج  عدم اكتمال التراخيص بسبب    محدودا    للمستحضرات المعقمةلا يزال الإنتاج في منشأة جدة  

الثاني من بحلول الربع الأول/  اللازمةالحصول على التراخيص    الشركة  تتوقع   (.الإنتاجية  الطاقةمن    %14مليون وحدة )أي  

. ومن الجدير بالذكر أن الشركة لديها المرونة في مصر مقارنة بالمنشأة    بشكل أعلى  تسارع معدلات التشغيل، مع  2025عام  

ذلك، وعلى أساس متحفظ، نتوقع أن يصل  ومع    مليون وحدة.  60مليون إلى    52لزيادة الطاقة الإنتاجية في منشأة مصر من  

مليون وحدة    197، ومن المتوقع أن يرتفع إلى  م2024على أساس سنوي(    % 19مليون وحدة )+   173إجمالي الإنتاج إلى  

عام    % 14)+  بحلول  سنوي(  أساس  التشغيل  ا  مدفوع  ، م 2025على  معدلات  جدة    تحديدا ،  بتحسن  ومنشأة  مصر  منشأة 

-2023خلال    % 16~    ينعكس في نمو الإيرادت بمعدل سنوي مركب عند، مما    قويمع وجود طلب    المعقمةللمستحضرات  

 . م26

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
ريال سعودي )مليون(  2023 2024م م 2025 م 2026   

 الإيرادات  1,101  1,307  1,513  1,716
 معدل نمو الإيرادات  20% 19% 16% 13%

 الرب  حجمالي إ  704  810  941  1,070
 الرب  ح هامش إجمالي  64% 62% 62% 62%
549  481  427  344  EBITDA 
 الرب  ح التشغيلي   313  379  444  511
ي الرب  ح  292  363  444  507

 
 صاف

 هامش الرب  ح  27% 28% 29% 30%
ي   294  383  444  507

 
 المعدل الرب  حصاف

 ربحية السهم )ريال(   4.2  5.2  6.3  7.2
 التوزيعات السهم )ريال(   2.5  3.1  3.5  4.0

23.0x 26.3x 32.1x 39.7x مكرر الربحية 

ي كابيتال ي اي ب  كة, ج   الأجنبيةمعدل بإضافة خسائر العملات   * المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  4015

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 11,606

 ش. متوسط قيمة التداول )مليون ريال(  3 44.2

 نسبة الاسهم الحرة  39.1%

 المستثمرين الأجانب نسبة  6.8%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.20%

غبلو المصدر:   مبير

 مؤشر تاسي مقابل مؤشر جمجوم 

 

غ   المصدر: بلومبير

  

   

   

   

   

   

   

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

           

 سهم لل/ريال: 178 السعر المستهدف

 سهم لل/ريال  165.8 :سعر الحاليال

 %( 2.1 :% )عائد التوزيعات 7 :التغييرنسبة 

 محايدالتوصية: 

 

Ahmed Almutawah 
+966-11-834 8498  
ahmed.almutawah@gibcapital.com  
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بشكل  ذلك    ويعودجمجوم ضغوطا على هامش الربح الإجمالي هذا العام،    شهدت:  استقرار الهوامش في الفترات القادمة 

من إجمالي تكلفة المبيعات( التي نجمت عن ارتفاع    %60)التي تمثل أكثر من    الأوليةالمواد    في تكاليف إلى زيادة    أساسي

البحر الأحمر    الإمداد  سلاسلتكاليف الشحن وسط اضطرابات   التجاري  عتراف  الإوفي  التشغيل  أعلى بعد  إنتاج  بتكاليف 

تاريخي   مقارنة بمتوسط)  م2024عام  ل  %62إلى ~    هامش إجمالي الربح. وفقا لذلك، نتوقع أن ينخفض  للمنشآت الجديدة

بالربع  في أكتوبر مقارنة    % 36بنسبة   انخفضت)الى مستوياتها الطبيعية  تكاليف الشحن    عودة(. ومع ذلك ، مع  %64 بنحو

الجديدة في الفترات القادمة ، نتوقع أن يتحسن هامش الربح الإجمالي    في انتاج المصانعوالزيادة المتوقعة في  (  24  الثالث لعام 

الحجم. هذا، إلى جانب التحسن في الكفاءات التشغيلية وارتفاع الدخل من مشروعها   اقتصاديات   بدعم منتدريجيا بعد ذلك  

يؤدي إلى  معدل   مما( ، 2025  انعكاسه على كامل العامتوقع  مع   24 لعامالمشترك في الجزائر )بدأ الإنتاج في الربع الثاني  

 . م26-2023خلال  %20بنحو  نمو سنوي مركب في الأرباح
 

، حافظنا إلى حد كبير على تقديراتنا للإيرادات  2024بعد نتائج الربع الثالث من عام   :وتوجيهات الإدارةالتقديرات   مراجعة
والاستهلاك    بينما  2025-2024لعام   والضرائب  التمويل  تكاليف  قبل  الأرباح  تقديرات  (  EBITDA)  والإطفاءخفضنا 

  تقديراتنا والهوامش. ومع ذلك، لا تزال    مزيج المبيعات على التوالي لمراعاة التغيير في    % 3-1و    %5-3  ب ـ  وصافي الأرباح 
 . توجيهات إدارة الشركةتتماشى إلى حد كبير مع 

 

 توقعات جي آي بي كابيتال وتوجيهات إدارة الشركة  :2 جدول

م2025-2026 م2024    

ي آي  توقعات ج 
ي كابيتال  ب 

 توجيهات الإدارة
ي آي  توقعات ج 

ي كابيتال  ب 
 توجيهات الإدارة

 نمو الإيرادات  15-18% 18.8% 12-15% 14.6%

31.8-32.0% 30.0-31.5% 32.6% 31-32.5% %EBITDA ش هام  

/الإيرادات 4-6% 4.6% 4-6% 4.6% %  الإنفاق الرأسمالي  

%  نسبة التوزيعات 50-60% 60% 50-60% 55%  

 
 

بناء    للسهم/ريال  178السعر المستهدف إلى    برفع، قمنا  2025بمراجعة تقديراتنا وترحيل تقييمنا إلى عام    التقييم والمخاطر: 

  ومكرر الربحية ؛ دون تغيير(  متوسط مرجح لتكلفة رأس المال    %9.2التدفقات النقدية )  تقييم خصم على مزيج متساو من  

حيث نعتقد إن سعر السهم الحالي  ،    "محايد"إلى    توصيتنا  بتعديل(. نقوم أيضا  م25لعام    للأرباح المتوقعة  x30مكرر  )

تداول السهم حاليا  ي .   2024بعد توصيتنا الأخيرة في مايو    %27، بعد ارتفاع سعر السهم بنسبة    يعكس معظم الإيجابيات

الرئيسية في    انخفاض التقييم . وتتمثل مخاطر  م2025بناء على ربحية السهم المقدرة لعام    26.3xعند مكرر ربحية يبلغ  

معدلات استخدام أقل من المتوقع للمرافق الجديدة، وإعادة تسعير المنتجات الرئيسية من الهيئات التنظيمية، وزيادة المنافسة،  

، والمخاطر الجيوسياسية،  ت العملات، وانخفاض حجم المبيعات، وتقلبالإمداد   سلاسل  ومشاكلتكلفة المواد الخام،    وارتفاع

 .عمولات الموزعينوالتغير في 

 

 

 2024من عام   الثالثملخص نتائج الربع  :3 دولج

 تقديراتنا   الفرق %
على 

أساس رب  ع  
 سنوي 

الرب  ع 
ي 
لعام   الثاب 

23 

على 
أساس  
 سنوي 

الرب  ع 
 الثالث
 23لعام 

الرب  ع 
 الثالث
 24لعام 

  )مليون( ريال سعودي 

 الإيرادات 328 293 12.0% 346 5.3%- 347 5.6%-
 تكلفة المبيعات 133- 105- 26.4% 128- 4.4% 128- 3.7%

 اجمالي الرب  ح  194 187 3.8% 218 10.9%- 219 11.1%-
 النفقات التشغيلية  99- 103- 3.7%- 114- 13.3%- 113- 12.8%-
 الرب  ح التشغيلي  96 85 13.0% 104 8.2%- 105 9.3%-
ي  95 77 23.0% 107 11.2%- 102 6.9%-

 الرب  ح صاف 
 خسائر العملات الأجنبية  2 1 - 2- - 0 -

ي الرب  ح المعدل 97 78 24.8% 105 8.0%- 102 6.9%-
 
 صاف

 
 

 
      

 هامش الرب  ح الإجمالي  59.3% 64.0%  57.2%  63.0% 

 هامش الرب  ح التشغيلي  29.2% 28.9%  20.3%  30.4% 

ي الرب  ح هامش  29.0% 26.4%  21.4%  29.4% 
 صاف 

 الرب  ح المعدل ص. هامش  29.6% 26.6%  20.8%  29.4% 

ي كابيتال     ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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 الإيرادات حسب المجالات العلاجية :4 جدول
%Δ سنويا   23لعام  الثالثالرب  ع   24لعام  الثالثالرب  ع    )مليون( ريال سعودي    

ات العيون 79 74 7%  مستحض 
 الأمراض الجلدية  66 64 3%

 الأمراض العامة 54 44 23%
 صحة المستهلك 45 41 10%
 الجهاز الهضمي  41 31 32%
 الأمراض القلبية والأوعية الدموية  18 10 80%
ي المركزي  4 7 43%-  الجهاز العصب 
 مضاد للسكري  4.4 2.7 63%
 الألم والالتهاب  16.4 19 14%-

 إجمالي الإيرادات  328 293 12%
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

  

 حسب المناطق الجغرافيةالإيرادات  :5 جدول
%Δ سنويا   23لعام  الثالثالرب  ع   24لعام  الثالثالرب  ع    )مليون( ريال سعودي    

 السعودية 220  186  18%
 الخليج  44  38 16%
 العراق   25  31 20%-
 الأخرىشمال أفريقيا ودول التصدير  20 16 23%
 مض 19 21 11%-

 إجمالي الإيرادات   328   293  12%
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية  والتفاصيلللمزيد من المعلومات   
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 إخلاء مسؤولية 
للاسـتخدام العام من عملاء جي آي أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السـعودية  

ــكل أو طريقة ، دون  ــاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شـ ــالها أو الإفصـ بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـ
موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على 

م إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  عد
ــول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من  ــر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ نشــ

ننـا لا نضـــــمن دقتهـا.  وجي آي بي كـابيتـال لا تقـدم أيـة إقرارات أو مصـــــادر عـامـة مختلفـة يعتقـد أنهـا معلومـات موثوقـة لك
أن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة   ضـمانات )صـريحة أو ضـمنية( بشـ

ة البحث هذه إنما تقدم  هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيق
معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو دعوة لتقديم عرض لشـراء أو 
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  

تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع    من هذه الوثيقة
 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

الاســتثمار في أي ينبغي للمســتثمرين الســعي للحصــول على المشــورة المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــأن مدى ملاءمة 
ــية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي   ــتها أو التوصـ ــتثمار جرت مناقشـ ــتراتيجيات اسـ ــتثمار آخر أو أية اسـ أوراق مالية ، أو اسـ
للمســـتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المســـتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمســـتثمرين  

من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسـتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سـعر أو   ملاحظة أن الدخل
قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون 

اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على لها آثار سـلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من 
عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 

لمالية للجهة أو الجهات المصـدرة  من الشـركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق ا
لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة ، بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة ،  
ــتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز  ــهم أو العقود اوجلة أو الخيارات الأخرى أو المشـ ــراء الأسـ وخيارات شـ

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

بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون   في هـذه الوثيقـة من وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي
مسـئولة عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة،  

 من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.

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 

ر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو تواف
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
 .07078-37السوق المالية رقم

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناء  
تخفيض  ، أما بالنسـبة إلى ي من السـعر الحالي  %10 أعلى من  هو  سـعرنا المسـتهدفي ، فإن المراكزبالنسـبة لتصـنيفات يزيادة  

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

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 
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