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 ( كابلات الرياض) شركة مجموعة كابلات الرياض
توسعات الطاقة الإنتاجية  ، بسبب ريال/للسهم  117رفع السعر المستهدف إلى 

 والهوامش القوية 
%  7دفع نمو الإيرادات )+ ي  وزيادة المشاريع المتراكمةوسط الطلب القوي على الكابلات،    الإنتاجيةالطاقة    زيادة ▪

 (. م2028-2023معدل النمو السنوي المركب خلال الفترة 

بسبب   2028% بحلول عام 13.8إلى   2023% في عام 12.4من  إجمالي الربحمن المرجح أن يتوسع هامش  ▪

 واستراتيجية التحوط الفعالة.  وكفاءة التشغيل مزيج المبيعات 

(، باستخدام  ريال سابقا    92من  ريالا للسهم )  117، قمنا برفع السعر المستهدف للسهم إلى  توقعاتناوبعد مراجعة   ▪

للسهم إلى زيادة    توصيتنا، وقمنا بمراجعة  وتقييم مكرر الربحية خصم التدفقات النقدية    لكل من تقييموزن متساوٍ  

 .المراكز

البلدان التي    أسواق الشركةفي  الكابلات    قطاع  آفاقتظل  :  تدفع النموالطاقة الإنتاجية وسط توقعات قوية للطلب    توسعات

، والتحول في مجال الطاقة، والطلب  شبكات توزيع الكهرباء ، وتحديث  بالمشاريع الضخمة مدفوعة  قوية،  تعمل فيها الشركة

النفط والغاز. وعليه، من المتوقع أن ينمو الطلب على الكابلات  قطاع  البيانات بشكل أساسي( و  مراكزمن قطاعي الاتصالات )

، في حين من المتوقع أن  2028-2023% خلال الفترة  7.6العربية السعودية بمعدل نمو سنوي مركب قدره  في المملكة  

على التوالي  ،  %8.1% و5.6ينمو الطلب في بقية دول مجلس التعاون الخليجي والعراق بمعدل نمو سنوي مركب قدره  

بشكل مطرد،    الإنتاجية  على زيادة قدرتها  كابلات الرياضخلال نفس الفترة. وبالنظر إلى توقعات الطلب القوية، تعمل شركة  

تتركز هذه التوسعات على إنتاج كابلات  .  2024-2022%( خلال الفترة  14ألف طن )ارتفاع بنسبة    36مضيفة حوالي  

لربع  /ا2024% من هذه التوسعات، ومن المتوقع اكتمال المتبقي منها في الربع الرابع  80اكتمل حوالي    .نقل وتوزيع الكهرباء

ا لزيادة طاقتها بنسبة    الشركةعلاوة على ذلك، تخطط    .2025الأول   مع    2027-2025% سنوي ا خلال الفترة  7-6أيض 

%  30% حالي ا مقابل  38)  النمو القوي في الحصة السوقيةمليون ريال. مع    170-150إنفاق رأسمالي سنوي يبلغ حوالي  

الإنتاجية (،  2019في عام   التشغيل ،  توسعات الطاقة  المبيعات بمعدل نمو    ترتفع كمية ، نتوقع بشكل متحفظ أن  ومعدلات 

 . م 2028-2023% خلال الفترة 6سنوي مركب يبلغ حوالي  
 

، حيث  يستمر نمو مشاريع الشركة المتراكمة بثبات : يؤكد توقعات الإيرادات الواعدة سجل الطلبات القوي وتراكم المشاريع  

٪( بحلول أوائل سبتمبر  17ألف طن )ارتفاع بنسبة    121إلى    2023آلاف طن في النصف الأول من عام    103من    مىن

  5.4٪ لتصل إلى حوالي  69المشاريع بنسبة    قيمة، مما يعكس مكانتها القوية في السوق. ومن حيث القيمة، ارتفعت  2024

  3.2( مقارنة بـ  2024مليار ريال سعودي في النصف الأول من عام    5.2)  2024مليار ريال سعودي بحلول أوائل سبتمبر  

ونسبة متزايدة من المنتجات عالية القيمة   حجم المبيعات، مدفوعة بنمو 2023مليار ريال سعودي في النصف الأول من عام 

العروض،  /قصاتالمنا مليار ريال في مرحلة تقديم    20. علاوة على ذلك، هناك مشاريع بقيمة تزيد عن  ذات الهوامش الأعلىو

. وبناء  على ذلك، نتوقع أن  استمرار قوة الإيراداتوبالتالي ضمان  قيمة المشاريع المتراكمةمما يشير إلى ارتفاع محتمل في 

 . م2028-2023٪ خلال الفترة 7.4 عندتنمو الإيرادات بمعدل نمو سنوي مركب 
 

 المالية الرئيسية المؤشرات  :1 جدول
ريال سعودي مليون  2022 2023  م2024 م 2025 م 2026   

 الإيرادات   6,852  7,825  8,444  9,181  9,949
 معدل نمو الإيرادات  40% 14% 8% 9% 8%

 إجمالي الرب  ح   647  973  1,131  1,218  1,343
 هامش إجمالي الرب  ح  9.4% 12.4% 13.4% 13.3% 13.5%

 الرب  ح التشغيلي   458  662  851  939  1,042
 هامش الرب  ح التشغيلي  6.7% 8.5% 10.1% 10.2% 10.5%

ي الرب  ح    352  519  693  787  894
كةصاف   العائد لمساهمي الشر

ي الرب  ح  5.1% 6.6% 8.2% 8.6% 9.0%
 هامش صاف 

 ربحية السهم )ريال(   2.3  3.5  4.6  5.3  6.0
 التوزيعات للسهم )ريال(   1.5  2.5  3.3  3.8  4.5

16.9x 19.3x 21.9x 29.3x 43.1x مكرر الربحية 

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

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  4142

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 15,180

 ش. متوسط قيمة التداول )مليون ريال(  3 30.4

 نسبة الاسهم الحرة  70.8%

 المستثمرين الأجانب نسبة  13.7%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.59%

غبلو المصدر:   مب 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 
 غ المصدر: بلومب  

  

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

                 

 سهم لل/ ريال  117.0: المستهدفالسعر  

 سهم لل /ريال  101.2 :سعر الحاليال

 %(  3.4 :عائد التوزيعات+% )15.6+ :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
 

 

mailto:Kunal.doshi@gibcapital.com
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ا في إجمالي الربح  إجمالي ربح قوي لكل طن نتيجة مزيج المبيعات واستراتيجية تحوط فعالة:   ا كبير  وشهدت الشركة نمو 

،  2024ريال/طن بحلول النصف الأول من عام    4,778إلى    2022ريال/طن في عام    3,406لكل طن، حيث ارتفع من  

العالي( وتحسن  الجهد  الكابلات ذات  المبيعات )مع مساهمة أعلى من  الفعالة، وتحسن مزيج  التحوط  مدعوما  باستراتيجية 

غيل. نتوقع أن يظل مزيج المنتجات ثابت ا إلى حد كبير على المدى المتوسط، بدعم من الطلب المستدام على الكابلات  كفاءة التش

ر تقلب أسعار السلع الأساسية  ذات الجهد العالي. وقد يؤدي هذا، إلى جانب استراتيجية التحوط الفعالة التي تخفف من تأثي

الربح لكل طن بمعدل سنوي مركب عند   إلى تحسين إجمالي  الفترة  3.8عالميا ،  ، مدعوما  بشكل  2028- 2023٪ خلال 

 . 2028-2024٪ خلال الفترة 13.8٪ إلى  13.4رئيسي من منتجات النحاس، بهامش إجمالي للربح يتراوح بين  

تراكمهمن المرجح أن يتراجع   المال    :2024في النصف الأول من عام    المخزون بعد  لاحظنا زيادة في متطلبات رأس 

تقلبات    بسبب . وقد يكون ارتفاع المخزون  2024زيادة مستويات المخزون في النصف الأول من عام    ذلك نتيجةالعامل، و

في الربع الثاني.    العطلات التي كانت حاضرة ومواسم ، وتأخير التسليم،  والتباطؤ في تسليمات قطاع المرافق أسعار المعادن،  

، مما سيخفف ضغط رأس المال  2024ومع ذلك، تتوقع الشركة تعافي الطلب من قطاع المرافق في النصف الثاني من عام 

 أعلى في المستقبل.  توزيعات أرباحالعامل، ويعزز التدفقات النقدية الحرة وبالتالي 

المعدلة وتوقعاتنا القوية في النصف الأول من عام    :توجيهات الإدارة  النتائج  الرياض ، قامت  2024بعد    شركة كابلات 

بنسبة   بنمو % على أساس سنوي مقابل توقعات سابقة30-20بالزيادة إلى نمو بنسبة  2024بمراجعة توقعات أرباحها لعام 

القوي، و 10-15 النمو  إلى زخم  للغاية في رأينا. وبالنظر  تبدو متحفظة  تزال  المشاريع%، والتي لا  ، وتوسع  نمو تراكم 

ا في الأرباح بنسبة  الهوامش نتيجة مزيج المنتجات المواتي  % على  33، وسجل التنفيذ الثابت، نتوقع أن تسجل الشركة نمو 

النفقات الرأسمالية في عام   200. علاوة على ذلك، نتوقع أن تنفق الشركة  2024أساس سنوي في عام   مليون ريال من 

 . 2024اشى مع التوجيهات( مع إنفاق معظمها في النصف الثاني من عام )بما يتم 2024

 : توجيهات إدارة الشركة وتوقعات جي آي بي كابيتال2جدول 

2024توجيهات الإدارة لعام    نا توقعات   

 السابق  المعدل السابق  المعدل

33%  26%  20-30%  10-15% ي الأرباح 
 نمو صاف 

مليون ريال 200 لا تعديل  تعديل لا   مليون ريال 200   النفقات الرأسمالية  

كة،ياالمصدر: ب ي كاب  نات الشر ي آي ب   يتال ج 

مزيج   للسهم، باستخدام /ريال  117إلى سعر مستهدف بقيمة    نتوصل ،  للسنة القادمةبعد مراجعة تقديراتنا    :التقييم و المخاطر

% ومعدل نمو نهائي  8.3بنسبة  للسهم، مع تكلفة رأس المال  / ريال  120)أسلوب التفقات النقدية المخصومة    متساوي من

للسهم(. تشمل المخاطر السلبية  / ريال  114:  م2025- 2024ربحية السهم  ضعف ا في متوسط    21الربحية )مكرر  %( و2.5

ا حاد ا في أسعار النفط مما يؤدي إلى انخفاض الإنفاق الحكومي، والزيادة المستمرة في التضخم، وعدم القدرة   الرئيسية انخفاض 

 . المواتي، والمنافسة الأعلى، واللوائح غير المواتيعلى التحوط 
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 إخلاء مسؤولية 

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

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

ء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآرا
ــول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من  ــر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ 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
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  

ارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو دعوة لتقديم عرض لشـراء أو معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي و
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  

الاســتثمارية أو الوضــع  من هذه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف  
 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
 .07078-37السوق المالية رقم

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