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 )فارما أفالون ( للصناعات الدوائية طالشرق الأوسشركة 
 للسهم /ريال 153ى إل ، نرفع سعرنا المستهدفآفاق نمو قوية 

الطاقة    توسع، مع  م2027- 2023% خلال الفترة  19الإيرادات بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ حوالي    نتوقع نمو ▪

 . نوبكو  عقود واستمرار ترسيةقاعدة العملاء  ونمو الإنتاجية

مزيج الإيرادات والكفاءة    نتوقع أن يخفف، حيث  عموماً على المدى المتوسط الهوامش مستقرة    تبقىمن المتوقع أن  ▪

%  61.5على الهوامش. ومن المتوقع أن يبلغ هامش الربح الإجمالي    من ضغط تشغيل المنشأة الجديدةالتشغيلية  

 % خلال الفترة. 21.6بنسبة    الربح  صافي  مع تحسن تدريجي بعد ذلك، ومعدل نمو سنوي مركب  2025عام    في

ريالا سابقا(    127ريالا للسهم )من    153، قمنا برفع السعر المستهدف للسهم إلى  عام قادملل   بعد ترحيل تقييمنا ▪

 ". المراكزعلى تصنيفنا للسهم عند "زيادة    الحفاظالربحية، مع    ومكررباستخدام كل من تقييم خصم التدفقات النقدية  

المتوقع أن يؤدي   الإيراداتمن  إلى نمو  العملاء  قاعدة  الطاقة الإنتاجة ونمو  الإنتاج    المتوقعمن    :توسع  أفالون  تبدأ  أن 

(. ومن شأن  2024)كان من المتوقع سابقاً في الربع الثاني من عام   2025عام   في،  2التجاري في منشأتها الجديدة، أفالون  

مقارنة  ٪  112مليون وحدة )+   124للشركة بأكثر من الضعف إلى حوالي    الإنتاجية السنويةهذا التوسع أن يضاعف الطاقة  

، نتوقع أن تستفيد أفالون من الإنتاج التجريبي للمنتجات الجديد حالياً بمرحلة    المصنعمليون وحدة حاليًا(. وبينما يمر    58.4  بـ

السنوات القادمة، بما يتماشى مع نمو  مع ارتفاع معدلات الاستخدام في   البعيدوالمتوسط  على المدى   هذا التوسع الاستراتيجي

،  2024أشهر من عام    9٪ على أساس سنوي في  23بنسبة    قوياً في الإيرادات الطلب. كما نلاحظ أن أفالون سجلت نموًا  

، وإطلاق منتجات جديدة.  واتساع قاعدة العملاء نوبكو،    بعقود مليون ريال ، مدعومة إلى حد كبير    258حيث وصلت إلى  

، مع زيادة الإيرادات  2027-2023% خلال الفترة  19بحوالي  معدل نمو سنوي  ب  أن تنمو الإيرادات  لذلك، نتوقعونتيجة  

، وتجاوز مستوى المليار ريال بحلول عام  2027مليون ريال بحلول عام  685( إلى 2023بأكثر من الضعف )مقارنة بعام 

2030 . 

معدلات تشغيل    تسارعمع  :  ضغط تشغيل المنشأة الجديدة على الهوامشنتوقع أن يخفف مزيج الإيرادات المواتي من أثر  

هذا التأثير من خلال مزيج إيرادات   نتوقع تخفيف ، نتوقع انكماشًا في الهامش على المدى القصير. ومع ذلك،  المنشأة الجديدة

)حصة أكبر من منتجات الأمراض    وتحسن محفظة المنتجاتالتجزئة والتصدير(،  قطاع  )مساهمة أعلى من مبيعات    مواتي

لكفاءة التشغيلية. وعليه، نتوقع أن تنخفض هوامش الربح  ل   بالإضافة إلى الأثر الإيجابي المتوقعالجلدية ذات الهامش المرتفع(،  

%(، مع تحسن تدريجي بعد ذلك،  62.8عند    2024في عام  هامش متوقع  )مقابل    2025% في عام  61.5الإجمالي إلى  

)مقابل    2025% في عام  22.6. وبالمثل، من المتوقع أن تنخفض هوامش التشغيل إلى  2027ام  % بحلول ع62ليصل إلى  

. وعليه، فإننا نتوقع نمو الأرباح  2027% في عام  23.3(، مع تحسن تدريجي، ليصل إلى  2024% متوقعة في عام  23.1

 مليون ريال بنهاية الفترة.  144، لتصل إلى 2027-2023% خلال الفترة 21.6بمعدل نمو سنوي مركب نسبته  

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
ريال سعودي )مليون(  2023 2024 م م 2025 م 2026 م2027   

 الإيرادات  338  412  494  580  685

 الإيرادات معدل نمو  11.8% 21.7% 20.0% 17.4% 18.1%

 الرب  حجمالي إ  207  259  304  358  425

 الرب  ح هامش إجمالي  61.3% 62.8% 61.5% 61.8% 62.0%

 الرب  ح التشغيلي   78  97  112  133  159

ي الرب  ح  66  85  98  119  144
 
 صاف

 معدل نمو الأرباح 10.7% 28.5% 16.2% 20.6% 21.5%

 هامش الرب  ح  19.5% 20.5% 19.9% 20.4% 21.0%

 ربحية السهم )ريال(   3.3  4.2  4.9  5.9  7.2

 التوزيعات السهم )ريال(   1.8  2.1  2.5  3.0  4.3

19.3x 23.4x 28.3x 32.9x 42.2x مكرر الربحية 

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

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  4016

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 2,780

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  6.8

 نسبة الاسهم الحرة  43.1%

 المستثمرين الأجانب نسبة  2.8%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.07%

غبلو المصدر:   مبير

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 

 المصدر: بلومبرغ

 

  

   

   

   

   

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

  
 
  
 

          

 سهم لل/ريال 153 السعر المستهد

 سهم لل/ريال  139.0 :سعر الحاليال

 %( 1.8 :% )عائد التوزيعات10 :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Ahmed Almutawah 
+966-11-834 8498  
ahmed.almutawah@gibcapital.com  
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  74ارتفع إجمالي ديون أفالون إلى  :  النقدية تدعم توزيعات الأرباحالتدفقات  قوة المركز المالي وتحسن رأس المال العامل و

(، وذلك بشكل أساسي  2023مليون ريال سعودي في عام    62)ارتفاعًا من    2024مليون ريال بحلول الربع الثالث من عام  

ً   مستوى المديونيةمن خلال تسهيلات التمويل قصيرة الأجل. ومع ذلك، لا يزال   ، مع نسبة صافي الدين إلى حقوق  منخفضا

. وعلاوة على ذلك، تحسنت إدارة رأس المال العامل على مدار العامين 2024الربع الثالث من عام  ، كما في  0.18xالملكية  

إدارة المخزون. وفي المستقبل، نتوقع  تحسن  من قبل شركة نوبكو و  بتحسن عمليات الدفع الماضيين، مدفوعة بشكل أساسي  

، مما يؤدي إلى تقليل الاعتماد  استمرار قوة المركز الماليالتحصيل. وعليه، نتوقع    تحسند بسبب  دورة تحويل النق  انخفاض 

. بالإضافة إلى ذلك، تحافظ أفالون  2027على الديون، ونقدر أن صافي دين الشركة سيصل إلى ما دون الصفر بحلول عام 

- 2024  عامي  مليون ريال في  80-47حوالي    تبلغ، ومن المتوقع أن  2019منذ عام    ة إيجابي  ي، وهالحرة ية  تدفقات النقدقوة ال

تبلغ حوالي  2025 توزيعات  نسبة  أفالون على  تحافظ  المرجح أن  المتوسط، مع  50. وبناءً على ذلك، من  المدى  في   %

يعكس ريال للسهم )  2.5و   2024( في عام  %1.6يعكس عائد توزيع أرباح بنسبة  ريال للسهم )   2.1بلغ  توزيعات للسهم ت 

 . 2025( في عام %1.9عائد توزيع أرباح بنسبة 
 

 

إلى    المستهدف للسنة القادمة  ، قمنا بمراجعة سعر  2025بعد مراجعة تقديراتنا وترحيل التقييم إلى عام    التقييم والمخاطر:

% متوسط  10.0خصم التدفقات النقدية )  تقييمريال سعودي للسهم سابقاً( بناءً على مزيج متساوٍ من   127)  ريال للسهم  153

على   30xمكرر يبلغ  الأرباح )  ومكررريال(    156مع سعر مستهدف يبلغ  % نمو نهائي؛  4.5تكلفة رأس المال المتوسط؛  

". يتم  المراكززيادة  " بـ  توصيتناعلى    ونبقيريال(    150مع سعر مستهدف يبلغ  ؛  2025أساس ربحية السهم المتوقعة لعام  

 . 2025على أساس ربحية السهم المتوقعة لعام   28.3x على مكرر ربحية يبلغتداول السهم حالياً 

للمرافق الجديدة عن المتوقع، وإطلاق المنتجات الجديدة بشكل أبطأ من   تشغيلتتمثل المخاطر الرئيسية في انخفاض معدلات 

التنظيمية،   والتغييرات  أسعار المنافسة،    وارتفاعالمتوقع،  وانخفاض حجم    وارتفاع  التوريد،  الخام، ومشاكل سلسلة  المواد 

 المبيعات، والمخاطر الجيوسياسية، والتغيير في معدلات عمولة الموزعين. 
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 إخلاء مسؤولية 
المملكة العربية السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي   أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، 

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

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

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

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

وليس الغرض   بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  
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.

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

لمســـتثمرين  للمســـتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المســـتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي ل
ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسـتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سـعر أو 
قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون 

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

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

ــتقات ، أو غيرها من الأدوات ــهم أو العقود اوجلة أو الخيارات الأخرى أو المشـ ــراء الأسـ المالية.  كما يجوز   وخيارات شـ
لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت وخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  
من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكورة  

وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون في هـذه الوثيقـة من 
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 ، بناءً 
تخفيض  ، أما بالنسـبة إلى " من السـعر الحالي  %10 أعلى من  هو  سـعرنا المسـتهدف" ، فإن المراكزبالنسـبة لتصـنيفات "زيادة  

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

