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 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية 

  

 

 

  

 )فارما أفالون ( للصناعات الدوائية طالشرق الأوسشركة 
 ريال/للسهم  143 عند المستهدف  السعر نحدد، دفع النموي  رفع الطاقة الاستيعابية

الإيرادات    نتوقع نمومن المتوقع أن يؤدي توسيع الطاقة الإنتاجية والطلب المحلي القوي إلى دفع أداء الإيرادات،   ▪

 . 28-2025٪ خلال الفترة 17.2بمعدل نمو سنوي مركب قدره 

،  2028، مع احتمال حدوث ضغط متزايد في عام  27-2026في الفترة    تماسكا  من المتوقع أن تظهر الهوامش   ▪

 . 28-2025٪ على مدى الفترة 19.7قدره  للأرباح مما يترجم إلى معدل نمو سنوي مركب 

الربحية،    مكررتقييم  و للسهم باستخدام كل من تقييم خصم التدفقات النقدية  / ريال  143  عند المستهدف    نحدد سعرنا  ▪

 في السهم. " المراكز"زيادة   بـ التوصيةمع 

لتتجاوز    تنامي الإنتاجية  وحدة    500الطاقة  عامي  سنوياً  مليون  طاقتها    ...2028-2027بحلول  أفالون  شركة  رفعت 

السنوية الإجمالية إلى أكثر من   مليون وحدة في عام   151.2، مقارنة  بنحو  2025مليون وحدة في عام    200الإنتاجية 

العمليات اليدوية السابقة.  بعض ، مدعومة  أيضا  بأتمتة 2، وذلك بالتزامن مع التشغيل التدريجي لخطوط إنتاج أفالون 2024

مليون    4.8مليون وحدة من الكريمات، و   26مليون وحدة من المواد الصلبة، و  46.3وقد انعكس هذا في زيادة الإنتاج بنحو 

. وبالنظر إلى المستقبل، من المتوقع أن تدخل طاقة إنتاجية سنوية إضافية تبلغ  2وحدة من السوائل، جميعها من منشأة أفالون  

مليون وحدة    18مليون وحدة من السوائل( و  16مليون وحدة من المواد الصلبة، و  272)  2أفالون    يون وحدة فيمل  288

،  2028-2027)بما في ذلك الحقن، وخطوط إنتاج طب العيون والأورام( حيز التشغيل بحلول عامي    4أفالون    منشأة  في

مما سيعزز بشكل كبير قاعدة إنتاج الشركة، ويرسخ مكانة أفالون الاستراتيجية في السوق على المدى الطويل. نتوقع أن  

 . 28-2027 يا  بحلول عاممليون وحدة سنوي  500تتجاوز الطاقة الإنتاجية الإجمالية 

ا تدريجي ا في الإيرادات، حيث : نمو الإيرادات يدفعان القوي محلياً سوق الوللإنتاج   الرفع التدريجيو... نتوقع أن  نتوقع نمو 

ا من عام  يرادات  في الإ  2  أفالون  تساهم منشأة ا من عام    4أفالون  منشأة  ، و2027بدء  ، مما يعكس جداول زمنية  2028بدء 

متحفظة للموافقات وزيادة تدريجية في الاستخدام. على الصعيد التجاري، لا نزال متفائلين بشأن الطلب من القطاعين العام  

أما بالنسبة لمبيعات  والخاص في المملكة العربية السعودية، والذي نتوقع أن يكون الركيزة الأساسية لمسار إيرادات أفالون.  

(، فإن أفالون بمنأى نسبي ا عن التوترات الجيوسياسية الحالية؛ حيث يتم توجيه  2025% من إيرادات عام  12.4التصدير )

% من الصادرات إلى أسواق العراق ودول مجلس التعاون الخليجي، عبر طرق النقل البري، متجنبة  بذلك قنوات  70حوالي  

مع ذلك، قد تظهر مخاطر في حال تراجع الطلب في هذه الأسواق أو تقييد حركة النقل  لخطر.الشحن البحري المعرضة ل

اللوجستي. ونعتقد أن قوة السوق المحلية ستعوض هذه الضغوط إلى حد كبير، مما يحد من تراجع توقعات الإيرادات الإجمالية.  

ا في الإيرادات بنسبة   ، وهو ما  مليون ريال    534، ليصل إلى  2026% على أساس سنوي في عام  16وعليه، نتوقع نمو 

 %.  17-16يتماشى إلى حد كبير مع توقعات الإدارة بنسبة  

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
ريال سعودي )مليون(  2024 2025  م 2026 م 2027 م2028   

 الإيرادات 394 460 534 626 740

 معدل نمو الإيرادات  16.4% 16.9% 16.0% 17.2% 18.3%

 الرب  حجمالي إ 243 287 331 391 457

 الرب  ح هامش إجمالي  61.8% 62.3% 62.0% 62.5% 61.7%

 الرب  ح التشغيلي  91 108 133 157 187

ي الرب  ح 80 97 118 140 167
 
 صاف

 معدل نمو الأرباح 21.3% 21.5% 21.2% 18.7% 19.4%

 هامش الرب  ح  20.3% 21.1% 22.0% 22.3% 22.5%

 ربحية السهم )ريال(  4.0 4.9 5.9 7.0 8.3

 التوزيعات السهم )ريال(  2.0 2.4 2.9 3.5 4.2

9.4x 11.1x 13.0x 16.2x 19.5x EV/EBITDA 

12.3x 14.7x 17.5x 21.2x 25.7x مكرر الربحية 
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج     المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 رمز الشركة  4016

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 2,052

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  8.6

 نسبة الاسهم الحرة  43.1%

 المستثمرين الأجانب نسبة  3.5%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.05%

غبلو المصدر:   مبير

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 

 المصدر: بلومبرغ

 

  

   

   

   

   

  
 
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
  
  

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

          

 سهم لل/ريال 143 :فالسعر المستهد

 سهملل/ ريال  102.60 :سعر الحاليال

 %(  2.9  :% )عائد التوزيعات39.5 :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Ahmed Almutawah 
+966-11-834 8498  
ahmed.almutawah@gibcapital.com  
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، نتوقع تسارع مسار إيرادات أفالون مع زيادة الطاقة الإنتاجية وتحسين معدلات الاستخدام، مما يدعم زيادة  2026بعد عام  

% على أساس سنوي(  17.2)+   2027في عام  مليون ريال    626حجم الإنتاج. وهذا يدعم توقعاتنا بوصول الإيرادات إلى  

بمعدل ،  % على أساس سنوي(، مما يعكس زيادة مستدامة في حجم العمليات18.3)+  2028في عام  مليون ريال    740و

 . 28-2025% خلال فترة 17.2سنوي مركب يبلغ 

ً  ولية الأ من المتوقع أن يكون لارتفاع تكاليف المواد  تؤثر التوترات   ...تأثير محدود على هيكل تكاليف شركة أفالون عالميا

الجيوسياسية الحالية في الشرق الأوسط بشكل مباشر على سلاسل التوريد وأسعار الطاقة وتكاليف الإنتاج للمنتجين في جميع  

% في الصين في 100أنحاء العالم. فعلى سبيل المثال، ارتفع سعر البروبيلين غليكول، وهو مكون شائع الاستخدام، بنحو  

 BASF Pharmaأعلنت شركة  علاوة على ذلك،  . معظم مكاسبه رغم الانخفاضات الأخيرة ذروة الصراع، وحافظ على

Solutions  ا في السوق السعودي، عن تعديل عالمي لأسعار السواغات الصيدلانية ، وهي شركة عالمية رائدة تعمل أيض 

ا20وبعض المواد الفعالة بنسبة    . %، على أن يسري هذا التعديل فور 

% من تكلفة  60فيما يخص شركة أفالون، فبينما تمثل المواد الخام )بما في ذلك المواد الصيدلانية الفعالة والتغليف( حوالي  

% بفضل عمليات الشراء المحلية، مما يشير إلى تأثير محدود 25، فإن تعرض الشركة للأسعار العالمية لا يتجاوز  المبيعات 

بالإضافة إلى ذلك، قد تبحث شركة أفالون خيارات أخرى لنقل التكاليف المتزايدة إلى عملائها من خلال إعادة النظر  نسبي ا.  

ا   في شروط العقود المتعلقة بالأسعار المنظمة، وتمرير التكاليف المتزايدة للمنتجات غير الخاضعة للتنظيم. ومع ذلك، ونظر 

تة أشهر على الأقل، فمن المرجح أن يتأخر أي تأثير محتمل لارتفاع أسعار المواد  لسعي أفالون لتأمين مخزون يكفي لمدة س

الربع الرابع من العام  و  )جزئي ا(  2026الصيدلانية الفعالة على هامش الربح الإجمالي لأفالون حتى الربع الثالث من عام  

 وفق ا لتقديرنا.  والفترات اللاحقة،  نفسه، 

مع بدء    2028قبل أن يتعرض لضغوط في عام    2027...مع بقاء هامش الربح الإجمالي مستقرًا إلى حد كبير حتى عام  

ا إلى حد كبير خلال عامي    :4أفالون    منشأةتشغيل   ، بهوامش ربح 2027-2026نتوقع أن يظل هامش ربح أفالون مستقر 

، فمن  2027بحلول عام  2أفالون  منشأة%. وعلى الرغم من التسارع المتوقع في إنتاج 62.5% و62إجمالية تتراوح بين 

المالية.    داءالأبالفعل في    منعكسة غير المتوقع أن يضُيف ذلك ضغط ا إضافي ا على هامش الربح، حيث أن التكاليف ذات الصلة  

( إلى بعض الضغط على هوامش  2028)على الأرجح في عام    4أفالون    نشأةمومع ذلك، من المتوقع أن يؤُدي بدء تشغيل  

ا لارتفاع   . وبعد عام 2028% في عام  61.7هلاك، مما سيخُفض هامش الربح إلى حوالي  الإ  تكاليفالربح الإجمالية نظر 

 ، نتوقع تحسن ا تدريجي ا في هامش الربح مع زيادة معدلات الاستخدام وتعزيز الرافعة التشغيلية. 2028

تتمتع شركة أفالون بوضع يسمح لها بالحفاظ على مستوى    من المتوقع أن تبقى الأرباح قوية رغم ارتفاع تكاليف التمويل:

ا   ، حتى مع ارتفاع الاقتراض مؤقت ا نتيجة لزيادة النفقات الرأسمالية.  بالمركز المالي القوي مريح من الرافعة المالية، مدعوم 

، مما يشير إلى  2028- 2026مرة خلال الفترة    0.13نسبة الدين إلى حقوق الملكية الصافية حوالي  نتوقع أن يبلغ متوسط  

التمويل تدريجيا  ولكنها ستظل ضمن الحدود  المركز المالياستمرار قوة   . علاوة على ذلك، من المتوقع أن ترتفع تكاليف 

(، وأن ترتفع  2025في عام  مليون ريال    4.7)مقابل    2026في عام  مليون ريال    5.6المقبولة، حيث من المتوقع أن تبلغ  

.  4أفالون    لمنشأةبعد بدء التشغيل التجاري    2028في عام  مليون ريال    7.2و  2027في عام  مليون ريال    6.2أكثر إلى  

بهامش ربح صافٍ يبلغ  مليون ريال    118% على أساس سنوي لتصل إلى  21وبشكل عام، نتوقع أن تنمو الأرباح بنسبة  

مليون  167، والذي من المتوقع أن يرتفع أكثر إلى 2026%( في عام  25-21 إدارة الشركةنطاق توقعات  % )ضمن 22

مدعوما  بالزيادة التدريجية في الطاقة الإنتاجية الجديدة، مما يعكس  ،  2028% على أساس سنوي( بحلول عام  19.4)+ ريال  

 . 2028-2025% خلال الفترة 19.7معدل نمو سنوي مركب قدره  
 

خصم   تقييم بناء  على مزيج متساوٍ من   ريال للسهم  143 لعام واحد قادم عند للسهم  نحدد سعرنا المستهدف  التقييم والمخاطر:

تقييم  وريال(    145مع سعر مستهدف يبلغ  ؛ مستدام% نمو 4.5تكلفة رأس المال المتوسط؛ % متوسط 9.0التدفقات النقدية )

مع  ريال(    141مع سعر مستهدف يبلغ  ؛  2026على أساس ربحية السهم المتوقعة لعام    مرة  24مكرر يبلغ  )  الربحية  مكرر

على أساس ربحية السهم المتوقعة    17.5x  يبلغقادم  لعام    على مكرر ربحية". يتم تداول السهم حالي ا  المراكز زيادة  " ب ـ  التوصية

 . الماضي العاممرة خلال  22بمعدل يبلغ ، مقارنة 2026لعام 

لمرافق الجديدة عن المتوقع، وإطلاق المنتجات الجديدة بشكل أبطأ من ا  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. 

 

 

 

 

https://www.basf.com/global/en/media/news-releases/2026/03/p-26-062
https://www.basf.com/global/en/media/news-releases/2026/03/p-26-062
https://www.basf.com/global/en/media/news-releases/2026/03/p-26-062
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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  ــاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شـ ــالها أو الإفصـ بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـ

بيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كا
عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  

ــول على ال ــر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ معلومات الواردة في هذه الوثيقة من 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

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

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

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  نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناء  
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 
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