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( تنمية) التنمية الغذائية شركة  
  محايد  تصنيف  معللسهم،  /ريال سعودي 95إلى نخفض السعر المستهدف 

، مدفوعة بنمو حجم المبيعات  2023الربع الثالث من عام  % على أساس سنوي في  13ارتفعت الإيرادات بنسبة   ▪

 الهوامش. انخفاض % على أساس سنوي بسبب 46ومع ذلك، انخفضت الأرباح بنسبة  %.16بنسبة 

على المدى  ومع ذلك، من المرجح أن تظل الهوامش ضعيفة   سيدعم نمو الإيراداتبالسعة  الاستمرار في التوسع   ▪

 .مقارنة بالمستويات التاريخية  القريب

مع    ، للسهم بإستخدام نموذج خصم التدفقات النقدية ومكرر الربحية /ريال  95إلى  قمنا بمراجعة السعر المستهدف   ▪

 . تصنيف محايد

، مدعومة في الغالب بنمو بنسبة  % على أساس سنوي13.2تنمية بنسبة ال ارتفعت إيرادات : 23نتائج الربع الثالث من عام 

عن  %، مما عوض  16بنسبة  المبيعات  حجام  أالدواجن الطازجة )مدفوعة بزيادة في    مبيعات% على أساس سنوي في  12

الثالث من عام  سعودي  مليون ريال    23.5إلى    زوصلت إيرادات بوباي  ضعف الأسعار( والنمو في بوبايز.   23في الربع 

متجر في الربع الثالث من    36، وذلك بفضل زيادة المتاجر ) 22في الربع الثالث من عام سعودي  مليون ريال    6.7مقارنة بـ  

الثالث من عام    13مقابل    23عام   الربع  إيرادات    (.22متجر في  ارتفعت  الأعلاف ومنتجات الصحة  علاوة على ذلك، 

% في الربع الثالث من 26% من 22ومع ذلك، تقلص هامش الربح الإجمالي إلى  % على أساس سنوي.3بنسبة  الحيوانية

  الربح التشغيلي  ا علىمؤثر  .23في الربع الثالث من عام    الدعم الحكوميوانخفاض    الضغط على الاسعار  بسبب  22عام  

ونتيجة لذلك، انخفض صافي الربح من    .22في الربع الثالث من عام    % 8من    %6إلى    يلي التشغ  الربح   هامش   فضوخ

 مليون ريال سعودي. 17.2% على أساس سنوي إلى 46العمليات المستمرة بنسبة  

، كان النمو في حجم  23عام  التسعة الأولى من  خلال الأشهر    من المتوقع أن تستمر الإيرادات في النمو بمعدل صحي...

% على أساس  19)+   الإنتاجتماشياً مع النمو في قدرة  م% على أساس سنوي(  19.5مبيعات الدواجن الطازجة للشركة )

ألف طائر يوميًا )بدون نمو في الربع    500عند    الانتاج مليون طائر، واستقرت طاقة    100وصل حجم المبيعات إلى    سنوي(.

  تقريباً تصل  ل  27-2022% بين عامي  12  بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ  يةالإنتاجنتوقع أن تنمو القدرة    (.23الثالث من عام  

السابق:    الهدف)  2025/2026يومياً بحلول    طائرالبالغ مليون    الجديد يوميًا، وهو أقل من هدف الشركة  طائر  ألف    800إلى  

إلى جانب الطلب  الإنتاجية من المرجح أن يؤدي النمو المتوقع في القدرة  (.23مليون طائر خلال الربع الثاني من عام  1.2

خلال   %15، والذي نتوقع أن نشهد معدل نمو سنوي مركب بنسبة + تا الإيرادالمتزايد على الدواجن الطازجة إلى دعم  

 . 27-2022عامي 

، ظلت الأسعار تحت  23الثالث من عام والربع الثاني  خلال من نمو الأرباح:حد بالالهوامش الضعيفة  تستمرمع ذلك،  ...

قدرات  زيادة في    على ذلك، هناك منافسة في  علاوة  .المحلي  السوق  فيالدجاج المجمد    وفرةبسبب  وذلك  الضغط جزئياً  

   % عن توقعاتنا السابقة.2-1قليلاً بنسبة  بخفض الاسعاروبالنظر إلى هذه العوامل، قمنا  .الإنتاج

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

ريال سعودي )مليون(  2022 2023م م 2024 م 2025   

 الإيرادات   1,727  2,069  2,373  2,757

 الإيرادات معدل نمو  43% 20% 15% 16%

 جمالي الدخل إ  420  465  545  647

 هامش إجمالي الدخل  24% 22% 23% 23%

371  308  252  220  EBITDA 

 الرب  ح التشغيلي   114  121  158  199

ي الرب  ح   75  80  100  128
 صاف 

 هامش الرب  ح  4% 4% 4% 5%

 ربحية السهم )ريال(   3.6  3.4  4.3  5.4

 التوزيعات السهم )ريال(   3.5  3.5  3.5  4.5

16.1x 20.6x 25.7x 24.2x مكرر الربحية 

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

 السهمبيانات   

 رمز الشركة  2281

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 1,754

 متوسط قيمة التداول )مليون ريال( 18.4

 نسبة الاسهم الحرة  30.0%

 المستثمرين الأجانب نسبة  3.0%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.03%

 مبيرغبلوالمصدر: 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 
 المصدر: بلومبيرغ

 سهم لل/ريال: 95 السعر المستهدف

 سهملل/ريال  88 :سعر الحاليال

 %( 3.6~ :% )عائد التوزيعات 8 :التغييرنسبة 

 محايدالتوصية: 
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%، مما يشير إلى احتمال دخول المزيد  30-20بنسبة انخفضت كما أشارت الإدارة إلى أن الأسعار في السوق البرازيلي قد 

 السعودي، مما يزيد الضغط على أسعار الدجاج الطازج وهوامش الربح. من الدجاج المجمد إلى السوق  

هللة   30لغ  مبدعمًا بالشركة خلال الربعين الماضيين، تلقت حيث أن . الدعموعلاوة على ذلك، نلاحظ أن هناك مراجعة في 

هللة للكيلوجرام الواحد في نفس الفترة من العام الماضي، مما أثر سلباً على    65-60فقط للكيلوجرام الواحد، بانخفاض من  

المستمر وضعف الكفاءة، على هامش الربح  الأسعار  مليون ريال سعودي. وقد أثر هذا، إلى جانب ضغط    12الشركة بمبلغ  

نمو الأرباح   ياتإمكان، فإننا نخفض توقعاتنا للهامش على المدى القريب، والتي قد تحد من ع ذلكوم الإجمالي بشكل ملحوظ.  

 على المدى القريب. 

: في الأرباع القليلة الماضية، حققت الشركة هوامش ربح أضعف من المتوقع، ويرجع ذلك في الغالب إلى  التقييم والمخاطر 

الدعم. التدفقات  نموذج  نستمر في استخدام    ونعتقد أن الأرباح قد تستمر في التقلب في المستقبل.  ضعف الأسعار وخفض 

 للسهم، مما يعني تصنيفاً محايدًا. / ريال  95للوصول إلى ومكرر الربحية النقدية المخصومة 

زيادة  و  التأخير في شراء المعدات  ، : التغير في سياسة الدعم الحكومي لأهداف الدعم الذاتيالرئيسية  السلبية  مخاطرالتشمل  

التغيرات السلبية في  زيادة المنافسة، مشكلات سلسلة التوريد،  الركود العالمي،    الاخرى  تشمل المخاطر  تكاليف الأعلاف.في  

للدواجن،   الذاتي  الاكتفاء  أهداف  للذرة وفول الصويا،  الدعم الحكومي و/أو  المواتية  التجارية،  التكلفة غير  العلامة  تخفيف 

 وضعف الطلب على المنتجات.  دخول لاعبين جدد
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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 

ــاح عنها ، كليا أو  ــالها أو الإفصـ ــكل أو طريقة ، دون بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـ جزئيا ، أو بأي شـ
موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على 
عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنح من محتويات وآراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  

ــر  ــول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من نشــ تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ
مصـــــادر عـامـة مختلفـة يعتقـد أنهـا معلومـات موثوقـة لكننـا لا نضـــــمن دقتهـا.  وجي آي بي كـابيتـال لا تقـدم أيـة إقرارات أو 

أن البيانات والمعلوما ت المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة  ضـمانات )صـريحة أو ضـمنية( بشـ
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  

وة لتقديم عرض لشـراء أو معلومات عامة فقط.  كما أنح لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو دع
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  
من هذه الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع  

 حتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.المالي أو الا

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

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 

B1  غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض  89589الطريق الدائري الشرقي، صندوق بريد 
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