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ركة مرافق الكهرباء و المياه بالجبيل وينبع )مرافق(ش  
ريال   80الى  رفع السعر المستهدف ,MSCI EMمؤشر في  دراجمرشح للإ

    للسهم

 . مليون ريال 326تدفقات تبلغ  يجذب الإدراج؛ قد  MSCI للإدراج في مؤشرتعتبر مرافق من اقوى المنافسين  ▪

الفوز بمشاريع    (3  .تصاعدية لتعريفة المياه والطاقةالمراجعة ال   (RAB.  2التحول إلي نظام  (  1  :متعددةدوافع نمو   ▪

 . التوسع الصناعي في السعودية (4 . جديدة

إلى   ▪ المستهدف  السعر  برفع  النقدية    للسهم  ريال  80قمنا  التدفقات  نموذج خصم  المتوسط  نسبة  ٪  8.6)باستخدام 

 ء تغطيتنا. % بعد بد54. وتصنيف محايد بعد صعود السهم بنسبة  (المرجح لتكلفة رأس المال

 MSCIمرافق في مؤشر    إدراجمن المتوقع أن يتم    :MSCI EM / ACWIفي مؤشرات  من المحتمل إدراج الشركة  

EM    بافتراض تاريخ  .(أغسطس  31هو    الإدراج الفعليتاريخ  )اليوم    عنهاخلال مراجعة أغسطس ، والتي سيتم الإعلان

بناء على    مليارات ريال سعودي  10نعتقد أن القيمة السوقية للشركة كانت أعلى بكثير من الحد المرجعي )يوليو   18الإغلاق  

بالإضافة إلى ذلك تفي الشركة بجميع معايير    ضعف النقطة المرجعية.  1.5( وحتى أعلى من الحد الأعلى البالغ  حساباتنا

المحتمل في    الإدراجإلى حساباتنا قد يؤدي    وفقا  .ملكية المستثمرين الأجانب  ونسبة الأخرى بما في ذلك السيولة    الإدراج

مليون دولار   87مليون ريال سعودي )  326رب  اما يق  سيولة تبلغإلى جذب    MCSI EM/ACWI                مؤشرات

إضافة    حين تمنلاحظ أنه    (.ثلاث شهور  لاخراليومي    حجم التداول)بناءً على متوسط    لتغطيةل  أيام  3أمريكي( مع حوالي  

٪ ووصل إلى أعلى مستوى له عند  31، ارتفع السهم بنسبة    2023يونيو    19في    FTSEمرافق إلى مؤشر الأسهم العالمية  

يشير هذا إلى أن    ٪ ، على الأرجح بسبب جني الأرباح.17بنسبة    انخفض بعد ذلك ولكن    2023يوليو    11ريال في    91.5

مؤ في  يمكن    للأسواق  MSCIشر  الإدراج  مماثلالناشئة  تأثير  له  يكون  السهم.  أن  معظم   على سعر  أن  نعتقد  ذلك  ومع 

 يوفر ارتفاعًا محدودًا. قد  المستوى الحالي مما  علىالأساسيات الإيجابية قد تم تسعيرها 

  لشركةلمتوسطة  الفترة ال  علىزلنا إيجابيين بشأن آفاق النمو  على الرغم من انخفاض أرباح الربع الثاني ما  :نظرة إيجابية

عمال  ا  بقطاع   همدعوم( رؤية قوية للإيرادات  2.( وضعها الاحتكاري في المدن الصناعية الكبرى1ويرجع ذلك أساسًا إلى  

( 4هـ(   2024٪ لعام 10( عائد تدفق نقدي حر مرتفع )+ 4. ( تحسن في الهوامش 3 .وعقود مضمونة طويلة الأجل  منظم

( بعد السداد المبكر 2026ضعف بحلول عام    3.2إلى    EBITDAتحسن محتمل في الرافعة المالية )يصل صافي الدين إلى  

ونسبة    2023بحد أدنى لعام  مليون ريال    550  قدرها    أرباح  يعبتوز  لإلتزام( ا5 .مليون ريال  500بقيمة    لقروضالأخير  

، وأن  2025الى    2022من عام  ٪ للإيرادات  3سنوي مركب بنسبة    بشكل عام نتوقع نمو  ٪ بعد ذلك.80  توزيع قدرها 

 . 2025( بحلول عام 2022٪ في عام 35٪ )37إلى    EBITDAيصل هامش  

 الرئيسية المقاييس المالية :1 جدول

ريال سعودي )مليون(  2021 2022 م 2023 م 2024 م 2025   

 الإيرادات   6,192  6,505  6,685  6,877  7,077

 معدل نمو الإيرادات  2% 5% 3% 3% 3%

2,602  2,493  2,369  2,268  2,167  EBITDA 

 EBITDAهامش  35.0% 34.9% 35.4% 36.3% 36.8%

ي الرب  ح  632  846  655  725  870
كة –  صاف   العائد إلى مساهمي الشر

 هامش الرب  ح  10% 13% 10% 11% 12%

 ربحية السهم )ريال(   2.5  3.4  2.6  2.9  3.5

 للسهم )ريال( التوزيعات   0.7  2.2  2.2  2.3  2.8

21.8x 26.1x 29.0x 22.4x 30.0x مكرر الربحية 

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

 
 

 بيانات السهم  

 مؤشر تاسي  2083

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 18,950

 متوسط قيمة التداول )مليون ريال( 117.3

 نسبة الاسهم الحرة  30.0%

 المستثمرين الأجانب نسبة  4.6%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.79%

 غبلومبيرالمصدر: 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 
 المصدر: بلومبيرغ

  

  

  

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

  
  
 
 

           

 سهم لل/ريال 80 السعر المستهدف:

 سهم لل/ ريال75.8 :سعر الحاليال

 %(  3.1 :%)عائد التوزيعات5  + :الإرتفاعنسبة 

 محايدالتوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 

 
 Abdulaziz Alawwad  
+966-11-834 8486  
Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com  

mailto:Kunal.doshi@gibcapital.com
mailto:Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com
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 : محفزات النمو

 . على قطاع الطاقة تطبيقةمن المرجح أن يكون له تأثير إيجابي على أرباح الشركة بعد  :RABاعتماد نموذج  •

المزود الوحيد لخدمات الطاقة والمياه لتكون   الشركةاختارت الهيئة الملكية  :  الجديدةالاستفادة من المشاريع الصناعية   •

والمزود الوحيد لخدمة المياه في مدينة .  مدينة جازان للصناعات الأساسية والتحويلية والمزود الوحيد لخدمات المياه في  

التطوير حالياً طلبًا كبيرًا على خدمات الطاقة    مازالتالمشاريع والتي    ههذ ومن المتوقع أن تخلق    رأس الخير الصناعية.

 خدمات المياه والطاقة وقد تفوز بعقود جديدة. لتقديمقادمة  مناقصاتومن المتوقع أيضًا أن تشارك الشركة في  والمياه.

فة الكهرباء قد تم تعديلها في عام نظرًا إلى أن تعرفة المياة والطاقة:  في تعر  المحتملالجانب الإيجابي من التعديل   •

عديل حدث في المدى القريب. إذا تم تيتعرفة الطاقة يمكن أن    تعديلفي ينبع ، فإننا نعتقد أن    للقطاع التجاري  2018

 من المحتمل أن يؤدي ذلك إلى زيادة أرباح الشركة بشكل ملحوظ. فة التعر

، ويرجع    23٪ على أساس سنوي في الربع الثاني من عام  4انخفضت الإيرادات بنسبة  :  23نتائج الربع الثاني من عام  

-على الرغم من انخفاض صافي الربح ، ظل إجمالي الربح مستقرًا إلى حد كبير )  ذلك على الأرجح إلى انخفاض الطلب. 

 مما يشير إلى كفاءة التكلفة. ٪ ، 19.2نقطة أساس إلى  49بمقدار   هامش إجمالي الربح٪ على أساس سنوي( ، مع توسع  1

قيمة    وانخفاض٪ بسبب ارتفاع المصاريف الإدارية  18وصل إلى  % و3الهامش التشغيلي بمقدار    انخفضفقد  ومع ذلك،  

التجارية وانخفاض   التمويل إلى انخفاض  .الأخرى  الايراداتالذمم المدينة  صافي  علاوة على ذلك أدت الزيادة في تكاليف 

  انخفض هامش صافي الربح بنسبة  وتعويض انخفاض الزكاة ومخصصات الضرائب.٪ على أساس سنوي، 39بنسبة  الدخل  

 ٪. 10إلى   6%

اعتبارًا    من صافي الارباح  ٪80  توزيعو  2023ريال للسهم في عام    2.2  بتوزيعالشركة    تعهدت:  الأرباح  بتوزيع  تعهدات

٪( 103نسبة توزيع قدرها  ريال سعودي للسهم )  1.1عن توزيع أرباح نقدية قدرها  الشركة    . وقد أعلنت 2024من عام  

 وتقديراتنا.  هات الشركةتوجتتماشى مع توزيعات ، مما يعني  2023للنصف الأول من عام  

التأخير في مراجعة المخطط له لمنشآت الشركة،    الإيقاف غير المتوقع أو غير  : بعض من المخاطر الرئيسية  تعدالمخاطر:  

الاعتماد  العملاء،    محدوديةيؤدي إلى فرض عقوبات، التأخر في التوسع،  قد  وعدم الوفاء بمتطلبات الترخيص مما    فةالتعر

 . خطة التشغيلل الوقت المحددب عدم الالتزامو على أرامكو للوقود والغاز
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 إخلاء مسؤولية 

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

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

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

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

ات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  هي معلوم
معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو دعوة لتقديم عرض لشـراء أو 

ة ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثماري
من هذه الوثيقة تقديم 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.

للحصــول على المشــورة المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــأن مدى ملاءمة الاســتثمار في أي  ينبغي للمســتثمرين الســعي
ــية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي   ــتها أو التوصـ ــتثمار جرت مناقشـ ــتراتيجيات اسـ ــتثمار آخر أو أية اسـ أوراق مالية ، أو اسـ

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

ر الصـرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـعا
لها آثار سـلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على 
عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 

لفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة  من الشـركات ا
لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة ، بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة ،  

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

شـركة من الشـركات المذكورة    من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي
في هـذه الوثيقـة من وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون 
مسـئولة عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة،  

 لومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.من أي استخدام للمع

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

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

أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو توافر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضــائية  
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.

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

 

 معنا لأي استفسارات   تواصلوا

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 

B1  غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض  89589الطريق الدائري الشرقي، صندوق بريد 
www.gibcapital.com 

 

http://www.gibcapital.com/

