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 علم  شركة 
 الجديدة  4.0فرصة نمو مدعومة باستراتيجية 

إسناد   ▪ حلول  قطاع  تفوق  مع  الإيرادات،  إجمالي  في  نموًا صحيًا  علم  تحقق  أن  المتوقع  (  BPO) الاعمال  ومن 

 منخفض الهامش على قطاع الأعمال الرقمية المستقر. ال

بسبب التغير في المزيج؛ ومع ذلك،  على مستواة الحالي  هامش الربح الإجمالي    يبقىبشكل عام، من المرجح أن   ▪

، مدعومًا  2028إلى    2023% بمعدل نمو سنوي مركب خلال الفترة من  17نموًا صحياً في الأرباح بنسبة  نتوقع  

 بالكفاءات التشغيلية والدخل المالي الجيد.

متوسط  بناءً على    ريال/للسهم  932بعد ترقية تقديراتنا )بدون الاستحواذ على ثقة(، قمنا برفع الربح المستهدف إلى   ▪

 (. شهر القادمة 12السهم للـ مضاعف الربحية على  40xالتدفقات النقدية المخصومة ومضاعف الربحية )تقييم  

الاعمالقطاع   إسناد  على  BPO)  حلول  سيتفوق  الرقمية (  الاعمال  استراتيجية  قطاع  بمساعدة  تركز الجديدة:    4.0، 

، بالإضافة إلى التوسع في حسابات جديدة  تطوير المنتجات المعروضةعلى التنويع من خلال  لعلم  الجديدة    4.0استراتيجية  

( على التفوق في  BPO)حلول الاسناد  . من المفترض أن يساعد ذلك قطاع  المتكررة(  BPO)حلول الاسناد  وتحسين أعمال  

٪ معدل نمو  10٪ )+17نمو سنوي مركب قدره  نتوقع ان يرتفع بمعدل  الأداء على الأعمال الرقمية في المستقبل، حيث  

٪ معدل 15. وفي الوقت نفسه، نتوقع أن يستقر نمو قطاع الأعمال الرقمية )+ 28-2023سنوي مركب سابقاً( خلال الفترة  

نمو سنوي مركب( خلال نفس الفترة، ويرجع ذلك أساسًا إلى الإطلاق المحدود للمنتجات الجديدة. وبناءً على ذلك، نتوقع أن  

)معدل نمو سنوي مركب على مدى   2028مليار ريال سعودي بحلول عام    12ليصل إلى  الشركة  يتضاعف إجمالي إيرادات  

   % معدل نمو سنوي مركب سابقاً(. 14% تقريباً مقابل 15سنوات يبلغ  5

% على أساس سنوي في  57)+ حلول الاسناد  من المتوقع أن يؤدي النمو في قطاع  الهوامش التي ستظل تحت السيطرة:  

% تقريباً في  25% تقريباً، ارتفاعًا من  27( إلى تغيير مزيج الإيرادات، مع زيادة حصتها إلى 2024الربع الأول من عام 

أن  2023عام   المرجح  الرقمية ومن  الخدمات  أن حصة  الفترة  2023% في  72% )71عند   تستقر، في حين  ( خلال 

للضغط، ويرجع ذلك أساسًا إلى  حلول الاسناد . علاوة على ذلك، نتوقع أن يتعرض الهامش الإجمالي لقطاع  2028- 2023

( استكمال مشاريع الشراكة بين القطاعين العام والخاص  2( زيادة مساهمة المشاريع الجاهزة ذات هامش الربح المنخفض،  1

. علاوة على ذلك، نتوقع أن يظل هامش القطاع الرقمي في مجال حلول الاسناد( المنافسة المتزايدة  3ذات الهامش المرتفع، و

%، وذلك بسبب المساهمة المتزايدة للمنتجات ذات الهامش المنخفض. بشكل عام، مع التغير في  46مستقرًا في الغالب عند  

% في  40مقارنة بحوالي   2028-2023% خلال الفترة 39أقل من  مزيج الإيرادات، سيظل إجمالي هامش الربح الموحد 

. ومع ذلك، فإن قدرة الشركة على التحكم في نفقاتها التشغيلية ودخل التمويل )مدفوعًا برصيد نقدي قوي وودائع  2023عام 

   . 28-2023٪ تقريبًا خلال الفترة 17معدل نمو سنوي مركب بنسبة بالمرابحة( إلى نمو أرباح 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

 )مليون( ريال سعودي    2022 2023 م 2024 م 2025

 الإيرادات   4,606  5,898  7,239  8,554

 معدل نمو الإيرادات  20% 28% 23% 18%

 جمالي الدخل إ  1,886  2,351  2,807  3,314

 إجمالي الدخل هامش  41% 40% 39% 39%

 الرب  ح التشغيلي   972  1,351  1,598  1,928

 هامش الرب  ح التشغيلي  21% 23% 22% 23%

ي الرب  ح   930  1,356  1,635  1,971
 صاف 

 هامش الرب  ح  20% 23% 23% 23%

 ربحية السهم )ريال(   11.6  17.0  20.4  24.6

 التوزيعات السهم )ريال(   5.0  7.0  8.0  9.9

35.1x 42.3x 51.0x 72.6x مكرر الربحية 

ي كابيتال   ي اي ب  كة, ج    * لم نقم بإدراج عملية الاستحواذ عل الثقة. المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  7203

 (مليون ريالشركة )لالسوقية لالقيمة   69,200

 )مليون ريال( شهور 3م. قيمة التداول  71.0

 نسبة الاسهم الحرة  33.0%

 المستثمرين الأجانب نسبة  10.6%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   1.03%

 بلومبيرجالمصدر: 

علم  سهم  شر تاسي مقابلمؤ  

 

 المصدر: بلومبيرج

  

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

       

 سهملل/ ريال  932 السعر المستهدف:

 سهم لل/ ريال 865 :سعر الحاليال

 %( 1عائد التوزيعات+)% 7.7 :الإرتفاعنسبة 

 محايدالتوصية: 

 

Kunal Doshi 
+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
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(.  2023٪ )أقل من نمو عام  18-16بشكل متحفظ في حدود    2024لعام  نمو الإيرادات  بتوجيه    علمقامت    :2024توجيهات  

% على أساس  24% على أساس سنوي( ونتائج الربع الثاني المحتملة أيضًا )+ 27ومع ذلك، بعد نتائج الربع الأول القوية )+ 

بناءً على أدائها خلال النصف الأول  بشكل صعودي  قد تقوم بمراجعة توجيهاتها   الشركة  (، نعتقد أن  بنائا على توقعاتناسنوي  

% على أساس سنوي، وهو ما يتجاوز 23بنسبة    2024لعام  تنمو إيرادات الشركة  . وبناء على ذلك، نتوقع أن  2024من  

ن  %. نتوقع أ24- 22دون تغيير عند    2024لعام    EBITتوجيهات الشركة لهامش   . وفي الوقت نفسه،  الشركةتوقعات  

 % تقريباً، ويرجع ذلك أساسًا إلى التغير في مزيج الإيرادات.22ى من التوجيهات بنسبة  عند الحد الأدن   EBITيكون هامش 

 2024وتوجيهات صحية لعام  2023سجل حافل لعام  :2 جدول

 توقعاتنا  
 توجيهات

  24عام 
نتائج عام 

23 
 توجيهات

 23عام 
 

 نمو الإيرادات  21-23% 28% 16-18% 23% 

 22% 22-24% 23% 22-24% EBIT هامش     

ي الرب  ح الأنشطةالتدفقات النقدية من  80-90% 115% 80-90% 128% 
% التشغيلية إل صاف   

ي كابيتال. * لم نقم بإدراج عملية الاستحواذ عل الثقةالمصدر:  ي اي ب  كة, ج    بيانات الشر

مليار ريال    3البالغ حوالي  ولشركة  لالرصيد النقدي  يعطي  لشركة يغذي إمكانات النمو غير العضوي:  لالرصيد النقدي الكبير  

النمو    2024سعودي في نهاية الربع الأول من عام   لتحفيز    4.0غير عضوي. ويتجلى ذلك في استراتيجية  المجالًا قوياً 

في السعي وراء  تستمر الشركة  الجديدة والاستحواذ المحتمل على شركة ثقة المملوكة لصندوق الاستثمارات العامة. نعتقد أن  

مكانتها في   لتعزيز  مماثلة  الخدمات  فرص  و  التقنية  الاعتبار عمليات  قطاع  في  نأخذ  لم  أننا  الرغم من  المملكة. على  في 

اتنا فور توفر المعلومات  في توقع  ، إلا أنه سيتم دمج أي صفقات ناجحةعدم اليقينالاستحواذ المحتملة في توقعاتنا الحالية بسبب  

 .تؤدي تعديل تقيمينا للشركةقد الكاملة والتي 

 

الربحية. بالنسبة لتدفقات  ومكرر  تقييم التدفقات النقدية المخصومة  متوسط  شركة باستخدام  النقوم بتقييم    التقييم والمخاطر:

  سعر مستهدف لعام اجل قدرة   %، فإننا نحصل على9بنسبة  المرجح لتكلفة رأس المال  التدفقات النقدية، استنادًا إلى المتوسط 

نصل إلى  شهر القادمة ل  12للـ   على ربحية السهم   ضعف  40باستخدام  قمنا  لتقييم مكرر الربحية بالنسبة  وللسهم.  /ريال   918

راسخة    علاقةوقويه    ربحعلم تملك اعمال كبيرة وهوامش    كون ان  للسهم./ريال  945سعر مستهدف آجل لمدة عام واحد قدره  

مستهدف  سعر  نصل ل  مقارنة بنظيراتها المحلية والعالمية. بشكل عام تقديم علاوة  مع حكومة المملكة العربية السعودية يبرر  

تشمل المخاطر السلبية الرئيسية    %.7.7مع ارتفاع بنسبة  محايد  للسهم، مما يعني تصنيف  /رايل  932أجل لعام واحد يبلغ  

 زيادة المنافسة، وتيرة رقمنة أبطأ من المتوقع، تضخم أعلى بالأجور، وفقدان اتفاقية البيانات مع مركز المعلومات الوطني. 
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 إخلاء مسؤولية 
السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية  

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

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

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

دد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض مح
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  

ه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع  من هذ
 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 
ــية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي   ــتها أو التوصـ ــتثمار جرت مناقشـ ــتراتيجيات اسـ ــتثمار آخر أو أية اسـ أوراق مالية ، أو اسـ

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

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

د أو أكثر عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واح
من الشـركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة  
لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة ، بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة ،  

ــهم أو   ــراء الأسـ ــتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز وخيارات شـ العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشـ
لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  

غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكورة  من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو 
في هـذه الوثيقـة من وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون 

رة،  مسـئولة عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـ
 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
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءً 
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 

 جي آي بي كابيتال 

B1  غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض  89589الطريق الدائري الشرقي، صندوق بريد 

www.gibcapital.com 

 

http://www.gibcapital.com/

