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(عزم ) شركة عزم السعودية للاتصالات وتقنية المعلومات  
القوي سجل الطلبات  ، بعدريال/للسهم .817نرفع السعر المستهدف الى  

الهامش وتوسع   

أن   ▪ المرجح  المالية  ترتفعمن  السنة  مدفوعة بشكل  20بنسبة    25-2024  إيرادات  أساس سنوي،  على  تقريباً   %

 . عقود الجديدةالطلبات القوي والبسجل أساسي 

، مدعومة بالتغير في  27-2024% خلال السنوات المالية 23تدريجياً إلى حوالي الهامش الإجمالي    حسنتنتوقع  ▪

 الهوامش الأعلى.  القطاعات ذات  مزيج الإيرادات نحو

والتدفقات   ضعف(  30x) تقييم مكرر الربحية متوسط باستخدامللسهم /ريال  17.5قمنا برفع السعر المستهدف إلى   ▪

 تقريباً.  %10بنسبة  ، مع ارتفاع  المراكززيادة  إلى النقدية المخصومة. قمنا بمراجعة تصنيفنا 

مليون ريال سعودي في نهاية السنة المالية    329لشركة لسجل الطلبات بلغ  :  الكبير رؤية جيدة للإيرادات  سجل الطلبات  يوفر
( عقود مع الهيئة  1تقريباً، بما في ذلك:  مليون ريال    131حصلت الشركة على عقود متعددة بقيمة    . منذ ذلك الحين2023

مليون   17( عقد بقيمة  2  .(شهرًا  36  ته ؛ مد2023-2022% من إيرادات  20والجودة )السعودية للمواصفات والمقاييس  
  12مليون ريال سعودي عقد مع وزارة الصناعة )  18.5(  3  .(اً شهر  17)هيئة تقويم التعليم والتدريب  ريال سعودي مع  

ترسية عقد مع الهيئة العامة (  5(.  شهرًا  12مليون ريال سعودي )   15.2بقيمة    ( عقد مع بنك التنمية الاجتماعية4  .(شهرًا
وفقاً لفهمنا، ارتفع حجم الأعمال المتراكمة إلى   (.2023% من إيرادات السنة المالية  5للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة )

سجل حافل  شركة ببناء  الحيث تقوم  ، مع إمكانية النمو بشكل أكبر24بحلول الربع الثالث من عام مليون ريال سعودي  351
تنمو الإيرادات  والفوز بالعقود الجديدة، نتوقع أن    فترة إنجاز الأعمال المتراكمة  لتقديم العطاءات لمشاريع أكبر. بالنظر إلى

(. على  توجهات الشركة)المنتهية في يونيو؛ بما يتماشى مع    2024% تقريباً على أساس سنوي في السنة المالية  20بنسبة  
 . 28-23خلال السنوات المالية   %19الإيرادات بمعدل نمو سنوي مركب قدره  أساس متحفظ، نتوقع أن ترتفع 

 
هامش الربح  بلغ متوسط  :  ذات الهوامش المرتفعةالقطاعات  الهوامش نظرًا للتحول الاستراتيجي نحو    ترتفعمن المرجح أن  

إلى ما  يرتفع  %. نتوقع أن  21حوالي    23-2020للفترة المالية  للشركة  الإجمالي   % خلال السنوات  23  يقارب تدريجياً 
على الأعمال ذات    الشركة  ( تركيز1(، ويرجع ذلك أساسًا إلى  2024في النصف الأول من عام  %  24)   27- 24المالية  

هامش  ذات  خارجية )الأطراف ال( انخفاض إيرادات  2.  المعلوماتتقنية  الهامش المرتفع مثل المنصات والمنتجات وخدمات  
إلى نمو أرباح  من الاستثمارات  دخل  الفقط(. سيؤدي هذا، إلى جانب التحسن في كفاءات التشغيل وارتفاع    خانة واحدةمن  

  % 24بمقدار    24أرباح السنة المالية  مع احتمال زيادة    2028-2023% خلال الفترة  18بنسبة نمو سنوي مركب قدرة  
 (.توجيهات الشركة)بما يتماشى مع  على أساس سنوي 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
ريال سعودي )مليون(  2022  2023 م 2024 م2025 م2026   

 الإيرادات   152.6  190.4  229.3  274.3  321.5

 معدل نمو الإيرادات  12.9% 24.8% 20.4% 19.6% 17.2%

 جمالي الدخل إ  30.8  38.5  50.4  62.4  73.8

 هامش إجمالي الدخل  20.2% 20.2% 22.0% 22.8% 23.0%

45.5  37.6  29.1  19.5  15.6  EBITDA 

 دخل التشغيلي ال  14.5  17.3  27.7  35.8  43.4

ي الرب  ح   19.1  23.1  28.5  35.1  42.3
 * صاف 

 هامش الرب  ح  12.5% 12.6% 12.9% 13.3% 13.7%

 ربحية السهم )ريال(   0.3  0.4  0.5  0.6  0.7

23.0x 27.7x 34.1x 42.2x 50.9x  الربحيةمكرر 

ي كابيتال    ي اي ب  كة, ج  ي يونيو المصدر: بيانات الشر
 ئد عل حقوق المساهمي   . *العا. السنة المالية المنتهية ف 

 

 

 بيانات السهم  

 رمز الشركة   9534

(مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 973  

ش. متوسط قيمة التداول )مليون ريال(  3 0.9  

 نسبة الاسهم الحرة  58.0%

المستثمرين الأجانب  نسبة 2.4%  

 غبلومبيرالمصدر: 

نموتحركات السهم مقارنة بمؤشر   

  

 المصدر: بلومبيرغ

  

  

  

   

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

       

 سهملل/ ريال 17.8 السعر المستهدف:

 سهم لل / ريال 16.2 :سعر الحاليال

   %10+ : التغيرنسبة 

 زيادة المراكز : التوصية

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
 

Abdulaziz Alawwad 

+966-11-834 8486 

Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com 
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 المحفزات الصعودية المحتملة: 

بناءً على مناقشتنا مع الشركة، تخطط شركة   • في مجال الرهن    لإطلاق شركة جديدة   عزمإطلاق منتج/منصة: 
 ، على الرغم من أنها لا تزال في مرحلة التخطيط حتى الآن. مما قد يعزز ربحية الشركة . العقاري

أيضًا للاستحواذ على شركتين تتمتعان   • النمو غير العضوي: تخطط الشركة  ربحية عالية، مما قد  باستراتيجية 

 يعزز إمكانات أرباحها. 

نظرًا لعدم اليقين المحيط باستراتيجيات التوسع العضوي وغير العضوي للشركة، لم نأخذها في الاعتبار في توقعاتنا. وبمجرد 

السعر هذه الخطط، سنقوم بدمجها في توقعاتنا، مما قد يؤدي إلى مراجعة تقديراتنا و التقدم في  التفاصيل و ظهور المزيد من  

 . المستهدف

إلى السوق الرئيسية، والذي تمت الموافقة عليه من قبل مجلس الإدارة في  تنتقل الشركة  من المتوقع أن    تاسي:الانتقال الى  

% بعد موافقة مجلس الإدارة ولكنه انخفض لاحقًا  12حافز إيجابي للسهم. ارتفع السهم بأكثر من والذي يمثل ،  2024أبريل 

 بسبب الضعف العام بالسوق. 

متوافقة إلى حد كبير مع   2024شركة في النصف الأول من عام  الأرباح    كانت  :2024خلاصة النصف الأول من عام  

مليون ريال    107بقدر    2024للنصف الأول من  عزم  تقديراتنا؛ ومع ذلك، جاءت الإيرادات أقل من توقعاتنا. بلغت إيرادات  

بايرادات  %. وكان هذا النمو مدفوعًا بشكل أساسي  11% على أساس سنوي ولكن أقل من تقديراتنا بنحو  4.4سعودي، بزيادة  

فقد كانت الأرباح متوافقة  ،  كانت اقل من تقديراتنا   الإيرادات  ان. على الرغم من  الخاصة  الخدمات المؤسسة وقطاع التقنيات

  2024في النصف الأول من عام  %24بلغت الهوامش الإجمالية حوالي  .مع توقعاتنا بفضل الهوامش الأفضل من توقعاتنا

عات  قطاال. ويرجع هذا التحسن إلى التحول في مزيج إيراداتها، حيث يأتي الجزء الأكبر من  % 22متجاوزة توقعاتنا البالغة  

. بالإضافة إلى ذلك، ساهم النمو في الإيرادات الأخرى أيضًا في تحقيق هامش صافي أفضل من المتوقع  ذات الهامش العالي

 . %11، مقارنة بتقديراتنا البالغة % 13بحوالي  

لتقييم الشركة. بالنسبة للتقييم النسبي، نستخدم    ومكرر الربحيةتقييم التدفقات النقدية المخصومة   متوسطنحن نستخدم التقييم: 

آجل لمدة عام    لنصل الى سعر مستهدف  25-2024ربحية السهم للسنة المالية  متوسط  ل(  اسابق  ضعف  25)  ضعف  30مكرر

للسهم. يعكس هذا التعديل إعادة تصنيف نظيرات شركة عزم على المستوى المحلي والعالمي. بالنسبة  / ريال  17.5يبلغ  واحد 

آجل   مستهدفسعر %، وصلنا إلى 10المرجح لتكلفة رأس المال بنسبة إلى التدفقات النقدية المخصومة، باستخدام المتوسط 

بقيمة   السعر  .  للسهم /ريال  18.1لمدة عام واحد  )تقريباً(، مما يشير إلى  /ريال  17.8المستهدف  وبهذا يكون متوسط  للسهم 

 تقريباً.   %10بنسبة  مع احتمالية ارتفاع  زيادة المراكزتصنيف 

في هذا القطاع.  التقنية  ، فإن الخطر الرئيسي هو الفشل في مواكبة التغيرات  التقنيةكونها شركة تعتمد على   :المخاطر

التنوع في العملاء، والقدرة على الحفاظ على المواهب، ومخاطر التنفيذ التي تؤدي إلى  وتشمل المخاطر الأخرى الى عدم 

 عدم القدرة على تقديم عطاءات للمشاريع المستقبلية، وزيادة المنافسة، والتغييرات غير المواتية في اللوائح. 
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 الرسوم البيانية 

: صافي الربح6شكل   

 

: العائد على الأصول والعائد على الحقوق 5شكل    

 

كة ي كابيتال. *العائد عل مستثمرين الشر ي اي ب  كة, ج  ي كابيتال   المصدر: بيانات الشر ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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سجل طلبات الشركة  :2شكل   

 

: إيرادات الشركة 1شكل    

 

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

 
اجمالي الدخل     :4شكل   

 

  
EBITDA  هامش   :3شكل  

 

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

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

دون موافقة    ، أو بأي شعكل أو طريقة  ، كليا أو جزئيا  ، بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعالها أو الإفصعاح عنها
كتابية صعععععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععععتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم 

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

أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضعمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو مختلفة يعتقد  
ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو 

لح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما خالية من أي خطأ أو غير مضععللة  أو أنها تصعع
أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشععكل عرضععا أو دعوة لتقديم عرض لشععراء أو بيع أي أوراق مالية أو 

س الغرض من هذه الوثيقة تقديم  غيرها من المنتجات الاسعععتثمارية ذات الصعععلة بتلك الأوراق المالية أو الاسعععتثمارات.  ولي
مشععورة شععخصععية في مجال الاسععتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاسععتثمارية أو الوضععع المالي أو الاحتياجات  

 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

الضععريبية بشععأن مدى ملاءمة الاسععتثمار في أي ينبغي للمسععتثمرين السعععي للحصععول على المشععورة المالية أو القانونية أو 
وينبغي    ، أو اسععععتثمار آخر أو أية اسععععتراتيجيات اسععععتثمار جرت مناقشععععتها أو التوصععععية بها في هذه الوثيقة  ، أوراق مالية

للمسعععتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المسعععتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسعععتثمرين  
قد يتعرض للتقلبات وبأن سععععر أو   ، إن وجد  ، ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسعععتثمارات

قيمة تلك الأوراق المالية والاسعتثمارات يكون عرضعة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسععار الصعرف قد يكون 
يمكن للمسعتثمرين أن يحصعلوا على   ، أو الدخل المتأتي من اسعتثمارات معينة.  وبناء عليه ، لها آثار سعلبية 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 الشعركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة 

  ،بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة   ، لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة
كما يجوز   أو غيرها من الأدوات المالية.  ، وخيارات شععععراء الأسععععهم أو العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشععععتقات

لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها  
من الخدمات  أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات المذكورة  

لا تكون مسعئولة    ، بما في ذلك الشعركات التابعة لها وموظفيها  ، حث.  وشعركة جي آي بي كابيتالفي هذه الوثيقة من وثائق الب
بصعورة مباشعرة أو غير مباشعرة، من أي   ، عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ

 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 
مسعؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسعتنسعاو أو إرسعال أو توزيع  

جزئيا بأي شعععكل أو بأي وسعععيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليسعععت  هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسعتخدامها من قبل أي شعخص أو كيان سعواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو   حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشععر أو توافر  ، بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسعجيل أو اسعتيفاء أي شعرط من شعروط الترخيص ضعمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

الأنشعطة الرئيسعية لشعركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشعورة بموجب ترخيص هيئة  
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصعة بنا.  ا  بناءً   ، بعد عام واحد من اليوم  ، نسعتخدم نظام تصعنيف يعتمد على الاتجاه الصععودي المحتمل
تخفيض  بالنسعبة إلى ي ، أما  من السععر الحالي  %10  أعلى من  هو  سععرنا المسعتهدففإن   ، ي المراكزبالنسعبة لتصعنيفات يزيادة  

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

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 
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