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 ( كابلات الرياض) شركة مجموعة كابلات الرياض
و   المنتجات  مزيجعلى أساس  ،ريال/للسهم  140رفع السعر المستهدف إلى ن 

 الهوامش  توسع
 . الهوامشبسبب مزيج افضل من المتوقع للمنتجات و توسع   ، نتائج أفضل من التوقعات  ▪

٪ على التوالي لتعكس المزيج  17-15٪ و 7-6بنسبة  25-2024لعام للإيرادات و صافي الأرباح  توقعاتنانرفع  ▪

 امش. والحالي من الأعمال المتراكمة وتوسع اله

  ( ، باستخدام وزن متساو  ريال/للسهم  117)سابقا  للسهم  ريال/  140إلى  المستهدف  وبناء على ذلك، قمنا برفع السعر   ▪

على السهم. يتم  المراكز  على تصنيفنا إلى زيادة  نحافظ  وأسلوب التدفقات النقدية المخصومة و مكرر الربحية    من

، أي أقل من متوسطها التاريخي  م2025على ربحية السهم لعام    19.4xيبلغ    ةمكرر ربحي  تداول الشركة حاليا عند

 . 22xالبالغ ~ 

   عية تاريخيا  ربأعلى إيرادات    الرياض سجلت شركة كابلات  :  المؤشراتفي جميع    24للربع الثالث من عام    نتائج قوية

٪.  9.7٪ على أساس ربعي(، متجاوزة توقعاتنا بنسبة  18.9٪ على أساس سنوي، + 16.9مليون ريال )+   2,433بلغت  حيث  

ويعزى هذا التحسن بشكل رئيسي إلى تحسن أعلى من المتوقع في أسعار المنتجات، إلى جانب التغيير في مزيج المنتجات  

. علاوة على ذلك، ارتفع  نقلال كابلات  لب على منتجات  ٪ متوقع( مع تحسن الط 40- 60٪ نحاس/ألومنيوم مقابل  65-35)

بناء على    ٪ على أساس ربعي34٪ على أساس سنوي؛  39ريال )+  6,563إجمالي الربح للطن بشكل كبير ليصل إلى  

وى  ، مما أدى إلى تحقيق مستتكاليف الإنتاج ، إلى جانب تحسين كفاءة  المواتي المبيعات    بمزيج  ( خلال الربع، مدفوعاحساباتنا

الربح المتوقع  إجمالي  تكون بسبب  أعلى من  قد  التي  التشغيلية  النفقات  ارتفاع  الرغم من  في  ال. وبشكل عام، وعلى  زيادة 

الإئتمانية الخسائر  بلغت  مخصصات  قوية  أرباحا  الشركة  سجلت   ،235  +( ريال  سنوي؛  76.9مليون  أساس  على   ٪

 كبير. فارق ٪(، متجاوزة تقديراتنا ب47.3+ 
 

أشهر   9  خلال  بلغت الأعمال المتراكمة للشركة:  نتاجيةلاا   رفع الطاقةو  مةتراكالزيادة في الأعمال المتوقعات واعدة وسط  

٪  14.6٪ على أساس سنوي )+63آلاف طن(، بزيادة قدرها  110بحجم طلبات يبلغ مليار ريال ) 4.9 2024الأولى لعام  

(، مدعومة بنمو في الأحجام وزيادة نسبة المنتجات عالية القيمة وذات الهامش المرتفع. علاوة على  الحجمزيادة من حيث  

، مع التركيز على المنتجات    2024الربع الثالث لعام  ذلك، فإن مزيج الأعمال المتراكمة الحالي مشابه جدا لمزيج منتجات  

على المنتجات،    القوي إلى الطلب  شهرا. بالنظر   18-12ذات الهامش المرتفع ، ومن المتوقع أن يتم الاعتراف به على مدى  

بالإضافة الى    (عروض الأسعارالمنقصات/  مليار ريال من المشاريع في مرحلة تقديم  20)~  قادمة  ال  للمشاريع   قوي  وسجل

،  مستقرا  الأعمال المتراكمة    حجم  ، نتوقع أن تظل م 2027٪ سنويا حتى عام  8- 6السنوية بنسبة    الإنتاجية  خطتها لزيادة السعة 

٪  7.4+٪ )8.6للإيرادات. وفقا لذلك ، نتوقع أن تنمو الإيرادات بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ    واضحةمما يضمن رؤية  

 . م28-2023معدل نمو سنوي مركب سابقا( خلال الفترة 

 
 

 المالية الرئيسية المؤشرات  :1 جدول
ريال سعودي مليون  2022 2023  م2024 م2025 م2026   

 الإيرادات   6,852  7,825  9,009  9,729  10,506
 معدل نمو الإيرادات  40% 14% 15% 8% 8%

 إجمالي الرب  ح   647  973  1,319  1,397  1,538
 هامش إجمالي الرب  ح  9.4% 12.4% 14.6% 14.4% 14.6%

 الرب  ح التشغيلي   458  662  977  1,068  1,190
 هامش الرب  ح التشغيلي  6.7% 8.5% 10.8% 11.0% 11.3%

ي الرب  ح    352  519  808  905  1,030
كةصاف   العائد لمساهمي الشر

ي الرب  ح  5.1% 6.6% 9.0% 9.3% 9.8%
 هامش صاف 

 ربحية السهم )ريال(   2.3  3.5  5.4  6.0  6.9
 التوزيعات للسهم )ريال(   1.5  2.5  3.9  4.4  5.2

17.0x 19.4x 21.7x 33.8x 49.8x مكرر الربحية 

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

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  4142

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 17,550

 ش. متوسط قيمة التداول )مليون ريال(  3 34.9

 نسبة الاسهم الحرة  70.8%

 المستثمرين الأجانب نسبة  14.0%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.67%

غبلو المصدر:   مب 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 
 غ المصدر: بلومب  

  

   

   

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

                

 سهم لل / ريال 140.0: المستهدفالسعر 

 سهم لل/ ريال 117 :سعر الحاليال

 %(  3.7  : % )عائد التوزيعات19.7+ :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
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تحقيق رقم قياسي في الربح الاجمالي للطن؛ ومن المرجح استمراره بدعم من مزيج مواتي للمشاريع المتراكمة مع آليات  

 أشهر   9ريال في    4278ي للطن من  لشركة في تسجيل أداء  قوي ا مع ارتفاع الربح الإجماالاستمرت  :  تحوط وتسعير فعالة

مع تحسن ملحوظ في جميع خطوط المنتجات،    2024من عام    الأولى   أشهر  9ريال بحلول    5387إلى    2023من عام  الأولى  

٪( ومزيج المنتجات المواتي وتحسن كفاءة الإنتاج. وبالإضافة إلى أسواقها الأساسية  92مدفوع ا بمعدلات التشغيل القوية )~ 

٪  10الأسواق ذات الهامش المرتفع، مثل أفريقيا )نمو +    التصدير الى   )السعودية والإمارات والعراق(، تركز الشركة على 

على أساس سنوي( وشرق أقصى آسيا، مما يدعم ربحيتها بشكل أكبر حيث تركز هذه المبيعات على المنتجات المتخصصة  

ا )مع تحسن محتمل وإن  ذات الهوامش الأعلى. نتوقع مسقتبلا  أن يظل المستوى الحا لي من الهامش الإجمالي لكل طن مستدام 

ا لما يلي: أ( مزيج المنتجات المواتي في المشاريع المتراكمة الذي يتضمن نسبة عالية من المنتجات   كان بشكل طفيف(، نظر 

ة، و ث( استراتيجية الإدارة  ذات الجهد العالي والجهد فوق العالي، ب( زيادة أسعار المنتجات، ت(استراتيجية التحوط الفعال 

-2024% خلال الفترة  15-14.4في الانتقائية في قبول الطلبات. وعليه، نتوقع أن يظل هامش الربح الإجمالي في نطاق  

%(  19، مما ينعكس في أرباح قوية )بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ حوالي  2023% في عام  12.4مقارنة بـ    م2028

 . م 2028-2023خلال الفترة 

وتقديراتنا الإدارة  توجيهات  عام  ب   :تحديث  من  الثالث  للربع  القوية  النتائج  قامت  2024عد  توجيهاتها  ال،  بمراجعة  شركة 

ا لزخم النمو القوي،  ةسابقالفترات ال % في  30-20% مقابل  50-40برفعها إلى    2024أرباحها لعام    نمو  بخصوص . ونظر 

وسجل المشاريع المتراكمة القوي، وتوسع الهامش نتيجة مزيج المنتجات المواتي، وسجل قوي في تنفيذ المشاريع، نتوقع أن  

ا في الأرباح بنسبة  2024تتفوق الشركة على توجيهاتها لأرباحها لعام   .  2024% على أساس سنوي في عام  55، وتحقق نمو 

% على التوالي. علاوة على 17-15% و7-6بنسبة   2025-2024رفع تقديراتنا للإيرادات والأرباح لعامي  وبشكل عام، ن

أن   نتوقع  الشركة  ذلك،  عام    200-150تنفق  حتى  سنوي ا  الرأسمالي  الإنفاق  في  مع  م  2027مليون ريال  يتماشى  )بما 

 % سنوي ا. 8-6التوجيهات( لتوسيع قدرتها الإنتاجية بنسبة 

 جي آي بي كابيتال  مقابل: توجيهات إدارة الشركة 2جدول 

2024توجيهات الإدارة لعام   توقعاتنا     

24 نوفمب   السابق  المحدث 24أغسطس   24مارس     

56%  33%  40-50%  20-30%  10-15% ي الأرباح 
 نمو صاف 

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

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

 

 

 توقعاتنا المحدثة: 3جدول 

2025المتوقع لعام   2024لعام المتوقع     ريال سعودي 
 الحال   السابق  التغب   الحال   السابق  التغب  

 الإيرادات  9,009 8,444 6.7% 9,729 9,181 6.0%

 إجمالي الرب  ح  1,319 1,131 16.6% 1,397 1,218 14.7%

 هامش إجمالي الرب  ح  14.6% 13.4%  14.4% 13.3% 

التشغيلي الرب  ح  977 851 14.8% 1,068 939 13.7%  

 هامش الرب  ح التشغيلي  10.8% 10.1%  11.0% 10.2% 

ي الرب  ح   808  693 16.6%  905  787 15.1%
 صاف 

ي الرب  ح  9.0% 8.2%  9.3% 8.6% 
 هامش صاف 

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

 

ريال    140عند  القادم  لعام  لبعد مراجعة تقديراتنا وسط توقعات إيجابية للسوق، توصلنا إلى سعر مستهدف    :التقييم و المخاطر

%  8.3للسهم، مع تكلفة رأس المال المرجح  /ريال  141)المخصومة    التدفقات النقدية سلوب  للسهم، باستخدام وزن متساو  لأ/

بناء على ربحية السهم المتوقعة    21x%( وتقييم مكرر الربحية )مكرر ربحية عند  2.5)بدون تغيير( ومعدل نمو مستدام بنحو  

إلى انخفاض  / ريال  138:  2025لعام   النفط مما يؤدي  ا حاد ا في أسعار  الرئيسية انخفاض  السلبية  المخاطر  للسهم(. تشمل 

 سة، والتشريعات غير المواتية. الإنفاق الحكومي، والزيادة المستمرة في التضخم، وعدم القدرة على التحوط الفعال، وشدة المناف
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 2024الربع الثالث من عام ص نتائج ملخ : 4جدول 

 تقديراتنا   الفرق %
على 

أساس رب  ع  
 سنوي 

الرب  ع 
  لعام  

الثان 
23 

على 
أساس  
 سنوي 

الرب  ع 
الثالث 

 23لعام 

الرب  ع 
الثالث 

 24لعام 
 )مليون( ريال سعودي   

 الإيرادات  2,433  2,081 16.9%  2,046 18.9%  2,216 9.8%
 تكلفة المبيعات  2,032  1,802 12.8%  1,777 14.4%  1,925 5.5%

 اجمالي الرب  ح   401  279 43.8%  270 48.9%  291 38.0%
 النفقات التشغيلية   121  115 5.4%  69 75.9%  71 70.7%
 الرب  ح التشغيلي   280  164 70.7%  201 39.7%  220 27.4%
ي الرب  ح   235  133 76.9%  159 47.3%  178 31.9%

 صاف 

 
 

 
      

 هامش الرب  ح الإجمالي  16.5% 13.4%  13.2%  13.1% 

 هامش الرب  ح التشغيلي  11.5% 7.9%  9.8%  9.9% 

ي الرب  ح  9.6% 6.4%  7.8%  8.0% 
 هامش صاف 

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

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

جات أو معلومات قبل  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآراء ، واســتنتا
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 

شن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بشن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة  ضـمانات )صـريحة أو ضـمنية(   بشـ
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطش أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  

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

أو الوضــع    من هذه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تشخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية
 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ينبغي للمســتثمرين الســعي للحصــول على المشــورة المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــشن 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 وبشن 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 المتشتي 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 بشداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  

غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكورة  من الخدمات  أو السـعي لتشمين 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 تنشـش ، 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 بشي شـــكل أو بشي 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 بشي 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 ، بناء  
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 
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