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 لجام للرياضة )وقت اللياقة( شركة 
   على توقعاتنا المحدثةبناء ،  للسهم /ريال 194 عندسعر مستهدف 

، ومع ذلك، من المرجح أن يضغط التوسع وزيادة  2025عام    خلالالتوسع في المراكز    زخم  من المتوقع أن يستمر ▪

 . م2026النفقات التشغيلية على الهوامش قبل أن تتحسن اعتبارًا من عام 
بنمو   ا، مدفوع   م28-2024% خلال الفترة  7.7الأرباح بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  صافي  من المرجح أن تنمو  ▪

 تدريجي في الهوامش.  تحّسنالمراكز جنباً إلى جنب مع   زيادة عددو عدد المشتركين
  متوسط للسهم سابقاً(، استنادًا إلى  /ريال  230للسهم )/ريال  194إلى    للعام القادمقمنا بمراجعة السعر المستهدف للسهم   ▪

)مكرر عند   والإطفاء  الإستهلاك  ، الضرائب  ،وقيمة المنشأة/الأرباح قبل الفوائدنموذج التدفقات النقدية المخصومة  

13x مع تصنيف زيادة المراكز2025، على توقعاتنا لعام ،). 

، مدفوعة    408% على أساس سنوي لتصل إلى  2.5  بـارتفعت الإيرادات    :2024  لعام  لرابعالربع انتائج   مليون ريال 

% على أساس سنوي.  1  ب ـارتفاع    البرامج المدفوعة كما شهدت  % على أساس سنوي في الاشتراكات والعضويات  2  ب ـبزيادة  

  تبلغ  تيال   ية الرجال  الفروع% على أساس سنوي، متفوقة على نمو  11  ب ـنمت    السيدات   فروعوتجدر الإشارة إلى أن إيرادات  

مليون ريال  بسبب التأثيرات    443% عن تقديراتنا البالغة  7.8  بـأقل  الإيرادات  كانت  % على أساس سنوي. ومع ذلك،  3

(. بالإضافة إلى ذلك،  2024مركز في الربع الرابع من  12افتتاح تم الموسمية وبطء في جذب العملاء رغم جهود التوسع )

مليون ريال . علاوة على ذلك، قفزت النفقات التشغيلية   174% على أساس سنوي ليصل إلى 9.1  بـتراجع الربح الإجمالي 

والتسويق والمبيعات المرتبطة    ية صاريف الإدارمليون ريال ، بسبب زيادة في م   55% على أساس سنوي لتصل إلى  51.4  بـ

مليون ريال ، مما   119% على أساس سنوي ليصل إلى  23.3  بـبجهود التوسع. أدى ذلك إلى انخفاض الربح التشغيلي  

المراكز الجديدة. هذه العوامل أدت إلى انخفاض صافي    في تسريع افتتاحيعكس ضغطًا على الهوامش وصعوبات تشغيلية  

مليون ريال .    114  % عن تقديراتنا البالغة10.2أقل بـ    مليون ريال    102% على أساس سنوي ليصل إلى  20.3  بـالدخل  

هذه النتائج الأخيرة دفعت شركة لجام لإعادة تقييم استراتيجية التسعير والعروض الترويجية لتعزيز مستويات الربحية في  

 . ة المقبل  رباعالأ

تحت علامة   مركزًا 29) 2024مركزًا جديدًا في عام  36ح افتإقامت لجام ب  … دفع الإيراداتب  يستمر زيادة عدد المراكز

مركزًا، رغم أنها لم تحقق النطاق المستهدف    223(، ليصل الإجمالي إلى  اتأكاديميو    متخصصة  مراكز  7و  وقت اللياقة

.  2024% على أساس سنوي في  13  بـذلك نمو الإيرادات    نتج عنمركزًا جديدًا.    246-229الذي يتراوح بين    2024لعام  

(، مع معدل نمو سنوي مركب  2025مركزًا بحلول عام    250نتوقع أن تحافظ لجام على زخم التوسع الخاص بها )مستهدفة  

الفترة  %  7.2يبلغ   بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ    ياتالعضو  عدد. نعتقد أن هذا التوسع سيدعم زيادة  م 28-2024خلال 

لعضوية. ومن المتوقع  % في إيرادات الاشتراكات وا9.3  بـإلى زيادة    يؤدي  الذي بدوره،  م 28-2024خلال الفترة  %  7.4

% خلال نفس  11% من مزيج الإيرادات( بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  13  يمثلأن ترتفع إيرادات التدريب الشخصي ) 

 . م28-2024خلال الفترة % 9.5الفترة. نتوقع أن يزيد إجمالي الإيرادات بمعدل نمو سنوي مركب قدره 

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

 الإيرادات  1,325  1,501  1,693  1,842
 معدل نمو الإيرادات  24% 13% 13% 9%
 اجمالي الدخل   585  623  707  780

 هامش اجمالي الدخل  44.1% 41.5% 41.8% 42.3%
913  827  731  696  EBITDA 

 EBITDAهامش  52.5%  48.7%  48.8%  49.5%
ي الرب  ح  356  456  423  479

 
 صاف

ي الرب  ح  *24.1% *20.8% 25.0% 26.0%
 هامش صاف 

 ربحية السهم )ريال(   6.8  8.7  8.1  9.2
 توزيعات السهم )ريال(  3.7  5.2  4.4  5.0

16.6x 18.9x 17.5x 22.4x مكرر الربحية 
ي كابيتال ي اي ب  كة، ج   ،* معدل بخصم الأرباح الغير متكررة المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  1830

 القيمة السوقية للشركة )مليون ريال( 7,973

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  22.6

 نسبة الاسهم الحرة  47.5%

 نسبة المستثمرين الأجانب  9.2%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي 0.17%

 بلومبرغ المصدر: 

جاملمؤشر تاسي مقابل سهم    

 

 المصدر: بلومبرغ

 ريال/للسهم : 194 المستهدفالسعر 

 سهم لل/ريال  152.2 :الحاليالسعر  

 %( 2.9)عائد التوزيعات +% 27.4: الارتفاعنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Reem AlOtaibi 

+966-11-834 8470 

Reem.Alotaibi@gibcapital.com 
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قبل أن تبدأ في التحسن    2025الإجمالية والتشغيلية تحت الضغط في عام  … ومع ذلك، من المحتمل أن تظل الهوامش  

  2.6  بـعلى الرغم من النمو الجيد للإيرادات في العام الماضي، انخفضت الهوامش الإجمالية والتشغيلية  :  2026اعتبارًا من  

ضغط  ال . يعود  2024% على التوالي في  29.8% و  41.5نقطة مئوية لتصل إلى    4.2نقطة مئوية على أساس سنوي و  

؛ لذا لم  2024في النصف الثاني من    المراكز الجديدة( تم افتتاح معظم  أإلى عدة عوامل تشغيلية:  المذكورة  الهوامش    على

% من 30~ مثلت  ، بما في ذلك مراكز إكسبريس ذات العوائد الأقل )معدلات تشغيل مرتفعة بعدتبدأ هذه المراكز في تحقيق 

( زيادة في تكلفة  تعوائد شهرية أقل،  وأطول  مدة ( تغيير في مزيج الاشتراكات نحو اشتراكات ذات  ب، الافتتاحات الجديدة(

التسويق والمبيعات.    ، يةمصاريف الإدار ال( ارتفاع في  4مركزًا(، و    70المراكز المعاد تجديدها بسبب إدخال معدات جديدة )~ 

  م 2025بالنظر إلى المستقبل، من المرجح أن تواصل النفقات المرتبطة بالتوسع والتجديد الضغط على الربحية طوال عام  

، وبالتالي تبدأ في  لمرحلة النضج جديدة  المراكز  وصول المع بدء    م2025مع تحسن طفيف متوقع في النصف الثاني من  

المساهمة بشكل ملموس في الإيرادات والأرباح. بناءً على ذلك، قمنا بمراجعة توقعاتنا للهوامش الإجمالية والتشغيلية إلى  

. ومع ذلك، نتوقع أن تتحسن الهوامش  2025% سابقاً( لعام  34.7% )مقابل  30.4% سابقاً( و  45.2% )مقابل  41.8

)زيادة عدد المراكز المكتملة(، وتحسين    النضوجفي مرحلة  مراكز  عدد ال، بدعم من زيادة  م2026تدريجياً بدءًا من عام  

خلال  %  7.7الأسعار، وتقليص العروض الترويجية. ونتيجة لذلك، نتوقع أن تنمو الأرباح بمعدل نمو سنوي مركب قدره  

 .م28-2024الفترة  

 

 

- 2025% للفترة  10-6من المتوقع، قمنا بخفض تقديرات إيراداتنا بنسبة    قلبعد نتائج الربع الرابع الأمراجعة تقديراتنا:  

  توقعاتنا   وانخفاض الأسعار. علاوة على ذلك، قمنا أيضًا بتخفيض   الإشتراكاتبسبب الارتفاع الأبطأ من المتوقع في    م2026

نتيجة المراجعة لتقديراتنا النهائية، إلى جانب زيادة النفقات المتعلقة بالتوسع    م 2026-2025% للفترة  20- 15بنسبة    للأرباح

 والتجديد، وارتفاع نفقات التشغيل. 

 

 : توقعاتنا المحدثة2 جدول
المتوقع لعام  

2026 
 

2025المتوقع لعام   
 ريال 

 الحالي  السابق  التغي   الحالي  السابق  التغي  

 الإيرادات  1,693 1,797 5.8%- 1,842 2,045 9.9%-

 إجمالي الرب  ح  707 812 12.9%- 780 941 17.1%-

 هامش إجمالي الرب  ح  41.8% 45.2%  42.3% 46.0% 

 الرب  ح التشغيلي  514 624 17.6%- 571 728 21.6%-

 الرب  ح التشغيلي  30.4% 34.7% 12.4%- 31.0% 35.6% 12.9%-

ي الرب  ح  423 499 15.2%- 479 602 20.4%-
 صاف 

ي  25.0% 27.8%  26.0% 29.4% 
الرب  ح هامش صاف   

ي كابيتال.  ي اي ب  كة، ج   المصدر: بيانات الشر

المدى    المخاطر:التقييم و إيجابية على  نحافظ على نظرة  فإننا  المستهدف،  للسعر  وتعديلنا  النتائج الأخيرة  الرغم من  على 

. ب( مكانتها كقائد  الجيدة القيمة القوية التي تقدمها لجام والأسس المالية    المتوسط والطويل استنادًا إلى عدة عوامل رئيسية: أ(

البدنية   اللياقة  المتطورة في مجال  الكبيرة على الاستفادة من الاتجاهات  القوية والقدرة  التحتية  بالبنية  في السوق، مدعومة 

 اللياقة البدنية المخصصة بدلاً من الصالات الرياضية التقليدية.   حصص والصحة، خاصة مع تحول تفضيلات المستهلكين نحو  

  %.18ت( رأينا أن سعر السهم قد شهد تصحيحًا مبالغاً فيه بعد إعلان الأرباح الأخير، حيث انخفض بنحو  

 

  الإيرادات/  المنشأةوقيمة  % من المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال( وتقييم  9.2استنادًا إلى تقييم التدفقات النقدية المخصومة )

الإستهلاك   الضرائب،  الفوائد،  عند    والإطفاء قبل  لعام  13x)مكرر  توقعاتنا  على  وبناء  السعر  (،  2025،  بمراجعة  نقوم 

  هي الواجب متابعتها  ةالرئيسي واملالع. زيادة المراكزللسهم سابقا( مع تصنيف /ريال 230للسهم )/ريال  194المستهدف الى  

   .2024- 28فترة الفي  الاشتراكاتوعدد  المقبلةوتيرة التوسعات في الأرباع 

والتغيير في الإنفاق من    المنافسة،  شدة  تعتبرتشمل    من المخاطر الرئيسية التي تواجه الشركة من وجهة نظرنا الاستثمارية

 .قبل المستهلكين
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 : ملخص نتائج الربع الرابع 2جدول 

 التغي  الربعي  تقديراتنا  الفرق %
الرب  ع الثالث 

 2024من عام 
 التغي  السنوي 

الرب  ع الرابع من  

 2023عام 

الرب  ع الرابع من  

 2024عام 
 مليون ريال

 الإيرادات 408 398 2.5% 406 0.7% 443 7.8%-

 التكلفة   234 207 13.2%  232 0.7%  251 6.7%-

 اجمالي الدخل  174  192 9.1%-  173 0.6%  192 9.2%-

 التكاليف التشغيلية  55  37 51.4% 43 28.1%  49 13.6%

 الرب  ح التشغيلي   119  155 23.3%-  130 8.5%- 143 17.0%-

ي الرب  ح  102  129 20.3%-   *94 8.5%  114 10.2%-
 
 صاف

        
 هامش اجمالي الدخل  42.7% 48.1%  42.7%  43.4% 

 هامش الرب  ع التشغيلي  29.1% 38.9%  32.1%  32.4% 

ي الرب  ح  25.1% 32.2%  *23.3%  25.7% 
 هامش صاف 

   
ي كابيتال. * معدل بخصم الأرباح الغير متكررة  ي آي ب   المصدر : تداول، ج 
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 إخلاء مسؤولية 
عملاء جي بي بي أعدت وثيقـة البحـث هذه من قبـل جي بي بي كابيتـال، الرياض ، المملكـة العربيـة الة للاســـــتخـدام العـام من  

كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـالها أو الإفصـاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شـكل أو طريقة ، دون موافقة  
كتابية صـــــريحة من جي بي بي كابيتال. إن اســـــتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم 

ادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وبراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل نشــر إعادة توزيع أو إع
تلك المعلومات للعموم من جانب جي بي بي كابيتال.  وقد تم الحصــول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصــادر 

وجي بي بي كـابيتـال لا تقـدم أيـة إقرارات أو ضـــــمـانـات   عـامـة مختلفـة يعتقـد أنهـا معلومـات موثوقـة لكننـا لا نضـــــمن دقتهـا.  
ــمنها هذه الوثيقة هي   ــأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـ ــمنية( بشـ ــريحة أو ضـ )صـ

دم  معلومـات كـاملـة  أو خـاليـة من أي خطـأ أو غير مضـــــللـة  أو أنهـا تصـــــلح لأي غرض محـدد. فوثيقـة البحـث هـذه إنمـا تقـ
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  

في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع  من هذه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية  
 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 بخر 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 بثار 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 بي 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 بي 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 بي 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 بي 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 بي 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 بي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشـ ية لشـ الأنشـطة الرئيسـ
 .07078-37السوق المالية رقم 

نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءًا على نماذج التقييم الخاصة بنا.  
٪ من السـعر الحالي، أما بالنسـبة إلى يتخفيض  10بالنسـبة لتصـنيفات يزيادة المراكزي ، فإن سـعرنا المسـتهدف هو أعلى من 

 ٪ ، لدينا تصنيف محايد.10  -٪. وبالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/10و أقل من المراكزي ، فإن الإنخفاض المقدر ه

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي بي بي كابيتال 
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