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 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية 

 

 

 

  

 مجموعة تداول السعودية القابضة )مجموعة تداول(شركة 
  210السعر المستهدف إلى  نعدل  ؛توقعاتنامتوافقة مع  2025عام لنتائج الربع الأول 

 متوسط القيمة المتداولة اليوميةضعف للسهم بسبب  /ريال
على الرغم من انخفاض الأرباح التشغيلية قليلاً عن المتوقع  متوافقة مع توقعاتنا    2025  لعامأرباح الربع الأول   ▪

 القيمة المتداولة اليومية وارتفاع تكاليف التشغيل.  وسط ضعف متوسط 

عام قبل أن يبدأ في التحسن خلال النصف  الضعيفاً في الربع الثاني من  القيمة المتداولة  من المرجح أن يظل متوسط   ▪

 . المتوقعة  الإدراجاتط  ط مليار ريال(، مدفوعًا بتحسن السيولة وخ  7.9)م  2026وبشكل أكبر في    2025  لعامالثاني  

المستهدف إلى   ▪ قمنا بمراجعة السعر  تقديراتنا،  )  210بعد مراجعة  مكرر للسهم سابقاً( باستخدام  /ريال  259ريال 

 .زيادة المراكزمع توصية  م26-2025ربحية السهم المتوقعة لفترة متوسط  على 40xربحية عند  

مليون ريال )تماشياً    328% على أساس سنوي، لتصل إلى  15.3بنسبة  تداول  انخفضت إيرادات  :  25  لعام  الأولنتائج الربع  

، الذي انخفض  القيمة المتداولة اليومية مليون ريال(. ويعُزى هذا الانخفاض إلى انخفاض متوسط    330مع تقديراتنا البالغة  

% على أساس سنوي، مما أدى إلى انخفاض إيرادات خدمات التداول وأنشطة ما بعد التداول. وقد قابل ذلك  33.8بنسبة  

زيادة في   % على 26.5بنسبة    الدخل. علاوة على ذلك، انخفض إجمالي  بالتداولالخدمات غير المرتبطة    إيراداتجزئياً 

  مة نظمليون ريال، تماشياً مع تقديراتنا. كما أثر انخفاض الإيرادات وزيادة تكاليف صيانة الا  192أساس سنوي، ليصل إلى  

بتقديراتنا البالغة  58.6مالي، التي بلغت  على هوامش الربح الإج %(. علاوة على ذلك، انخفض الربح  60.2% )مقارنةً 

ملايين ريال )أقل قليلاً من تقديراتنا( بسبب زيادة عدد الموظفين،    108% على أساس سنوي ليصل إلى  44التشغيلي بنسبة  

% على 40بانخفاض    مليون،   121. وبشكل عام، بلغ صافي الربح  الإهلاك والاطفاءوارتفاع رسوم الاستشارات، ونفقات  

 مليون ريال، مدعوماً بدخل استثماري أعلى من المتوقع.   115أساس سنوي، وهو ما يتماشى إلى حد كبير مع تقديراتنا البالغة  

لا تزال تداول تواجه ضغوطًا على الإيرادات والربحية،    لنمو على المدى الطويل:ل ؛ إمكانات  على المدى القصيرتحديات  

تخفيضات أسعار الفائدة التي جاءت أبطأ من المتوقع وظروف  وتيرة  ويعزى ذلك أساسًا إلى ضعف قيمة التداول في ظل  

% على أساس  33.8مليار ريال ، بانخفاض    6.1، بلغت قيمة التداول  2025. في الربع الأول من عام  تحديات الأسواق 

% على أساس سنوي،  21مليار ريال بانخفاض    6.3اليوم  لربع الحالي حتى  متوسط القيمة المتداولة اليومية لسنوي، مع بلوغ  

قيمة التداول اليومي  % على أساس سنوي. نتوقع أن يظل متوسط  31بانخفاض  منذ بداية السنة حتى اليوم  مليار ريال  6.0و

. وبناءً على ذلك، نراجع تقديراتنا لمتوسط م2025خلال النصف الثاني من عام  ضعيفاً على أساس سنوي، قبل أن يتحسن  

  8.7% على أساس سنوي( من تقديرنا السابق البالغ  12.7مليار ريال )بانخفاض    6.6إلى    م2025قيمة التداول اليومي لعام  

نتيجة ارتفاع المصروفات العامة والإدارية،    م2025مليار ريال. في الوقت نفسه، من المتوقع أن تنخفض الهوامش في عام  

البيانات   مجال  في  لتداول  الاستراتيجي  بالتوسع  المرتبط  والاستهلاك  الصيانة  وتكاليف  الموظفين  عدد  بزيادة  مدفوعةً 

  الاستفادة من أحدث عمليات الاستحواذ التكنولوجية، لا تزال  وبدئهاوالتكنولوجيا. مع استثمار الشركة في الكفاءات الجديدة  

إلى ذلك، من المتوقع أن يتأثر صافي الربح بشكل أكبر بارتفاع تكاليف التمويل بعد زيادة   تواجه صعوبات مالية. إضافةً 

 . دايركت إف إن الاقتراض لإتمام عملية الاستحواذ على 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

3202 2024 م2025 م2026  )مليون( ريال سعودي    

 الإيرادات   1,073  1,447  1,419  1,657
 معدل نمو الإيرادات  2%- 35% 2%- 17%

 اجمالي الدخل  607  912  866  1,075
 هامش اجمالي الدخل  57% 63% 61% 65%
788  594  647  403  EBITDA 
 الرب  ح التشغيلي   328  566  493  681
ي الرب  ح   381  621  546  716

 صاف 
ي الرب  ح  36% 43% 38% 43%

 هامش صاف 
 )ريال( ربحية السهم   3.3  5.2  4.5  6.0
 توزيعات السهم )ريال(  2.3  3.4  3.0  3.9

30.7x 40.3x 35.4x 56.4x مكرر الربحية 
كة،المصدر: بيانات   ي كابيتال   الشر ي اي ب   ج 

 بيانات السهم  

 رمز الشركة   1111

 القيمة السوقية للشركة )مليون ريال( 21,984

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  26.9

 نسبة الاسهم الحرة  40.0%

 نسبة المستثمرين الأجانب  10.4%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي 0.40%

 بلومبرغ المصدر: 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 

 المصدر: بلومبرغ

 سهم لل/ريال 210 :السعر المستهدف

 سهم للريال/  183.2 :السعر الحالي

 %( 1.6~ )عائد التوزيعات % + 15: التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Bader AlRashidi 

+966-11-834 8350 

Bader.AlRashidi@gibcapital.com 
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التقرير باللغة الإنجليزية للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على   

فصاعدًا،   م2026على الرغم من هذه التحديات على المدى القريب، نتوقع أن تكتسب أنشطة التداول زخمًا بدءًا من عام 
، مما يعني نموًا في إيرادات خدمات التداول 2026مليار ريال في عام  7.9قيمة التداول اليومية إلى مع ارتفاع متوسط  

وأنشطة ما بعد التداول. علاوة على ذلك، تتمتع تداول بمكانة لتحقيق نمو كبير، لا سيما في قطاع البيانات والتكنولوجيا،  
. علاوة على ذلك، من م2027-2024% خلال الفترة 16قق معدل نمو سنوي مركب بنسبة والذي من المتوقع أن يح

المتوقع أن يؤدي توسع نطاق الإدراجات، والبنية التحتية المُحسّنة للتداول، ومحفظة المنتجات المُوسّعة، وبرنامج تسييل  
 البيانات إلى تعزيز مرونة السوق على المدى الطويل ونموها المُستدام. 

  
: متوسط القيمة المتداولة اليومية وهامش اجمالي الربح2شكل  

 

: مقارنة بين سعر السهم ومتوسط القيمة المتداولة 1شكل   

 
 المصدر: بلومبيرغ، جي أي بي كابيتال   المصدر: تداول، جي أي بي كابيتال 

 
٪ لعام  ١٢بعد مراجعة توقعاتنا لمتوسط القيمة المتداولة اليومية، خفضنا تقديراتنا للإيرادات بنسبة  التغيير في التقديرات:

 لمراعاة زيادة عدد الموظفين والنفقات التشغيلية.   م٢٠٢٥٪ لعام ٢٣. كما خفضنا أرباحنا بنسبة م٢٠٢٥

 : توقعاتنا المحدثة2جدول 

2026المتوقع لعام   2025المتوقع لعام     ريال سعودي 
 الحال   السابق  التغي   الحال   السابق  التغي  

 الإيرادات  1,419 1,615 12%- 1,657 1,664 0%

 إجمالي الرب  ح  866 1,029 16%- 1,075 1,064 1%

 هامش إجمالي الرب  ح  61% 64%  65% 64% 

 الرب  ح التشغيلي  493 676 27%- 681 700 3%-

التشغيلي هامش الرب  ح  35% 42%  41% 42%   

ي الرب  ح  546 713 23%- 716 727 1%-
 صاف 

ي الرب  ح  38% 44%  43% 44% 
 هامش صاف 

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

تقع الشركة في مركز التحول الاقتصادي في إطار برنامج تطوير القطاع المالي للاستفادة من أهداف متعددة مثل    التقييم:

المنتجات الحديثة مثل قطاعات    أدوات الدين وغيرها الكثير من،  إصدارات الصكوك،  الملكية الأجنبية ،  الزيادة من الإدراجات

 الإدارة المالية والتشغيلية وقطاعات البيانات/التحليلات التي سوف تعزز الإيرادات الاخرى. ،  الحوكمة البيئية والاجتماعية 

مقابل    (GME)  الخليج للسلع  في بورصة  %32.6البالغة   وحصتها  إف إن  شركة دايركت  وتماشياً مع ذلك الاستحواذ على

العديد من الأسواق المالية )بوصة عمان علاوة على ذلك وقعتّ الشركة مؤخرًا عدة مذكرات تفاهم مع    .مليون ريال  107

وبورصة شنغهاي وبورصة هونغ كونغ وبورصة سنغافورة وغيرها( لاستكشاف إمكانية الإدراج المزدوج، مما قد يجذب  

 شركات/مستثمرين أجانب جدد، ويوسع قاعدة المستثمرين. وتعزيز سيولة السوق. 

ً مع أن تحقيق الأهداف/الإمكانات أمر مؤكد، إلا أن التنبؤ بتوقيت هذه العوامل   تقييم  المكرر    نضع علاوة على، ولذلك  صعبا

للفترة  متوسط    على  40xليبلغ  ) في    النمو المحتمل  لأخذ آفاقريال(    5.26البالغة    م2026-2025ربحية السهم المتوقعة 

ريالًا للسهم سابقاً( مع    259ريال للسهم )  210. بعد مراجعة تقديراتنا بالخفض، نعدل السعر المستهدف للسهم إلى  الاعتبار

 لسهم. المراكز لتوصية بزيادة  ال
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التقرير باللغة الإنجليزية للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على   

 2025من عام  الأول: ملخص نتائج الربع  3جدول 

 تقديراتنا   الفرق % 
على أساس 
 رب  ع سنوي 

  الرابعالرب  ع 
 24لعام 

على أساس 
 سنوي 

  الأولالرب  ع 
42لعام   

  الأولالرب  ع 
 25لعام 

 )مليون( ريال سعودي  

 الإيرادات 328 388 15.3%- 346 5.2%- 330 0.6%-
 تكلفة المبيعات  136 126 7.9%  127 7.3%  131 3.4%
 اجمالي الرب  ح   192 262 26.5%-  220 12.5%-  199 3.3%-
 النفقات التشغيلية  85 69 22.0% 115 26.4%- 85 0.6%-
 الرب  ح التشغيلي   108  192 44.0%-  105 2.9%  114 5.3%-
ي الرب  ح   120.5  202 40.2%-  116 3.8%  115 5.0%

 صاف 
         

 
 الهوامش       

 هامش الرب  ح الإجمالي  58.6% 67.5%  63.4%  11.2% 

 هامش الرب  ح التشغيلي  32.8% 49.6%  30.2%  8.8% 

ي الرب  ح  36.7% 52.0%  33.5%  8.1% 
 هامش صاف 

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

استحواذ أخرى لتنويع مصدر الدخل إلى زيادة الإيرادات المتكررة   عملية( قد تؤدي أي  1  :على التقييم  ةالإيجابي  المخاطر

( تعد رسوم العمولة في المملكة هي الأدنى حالياً في المنطقة، وكان آخر تعديل لها في عام  2 وتؤدي إلى مراجعة توقعاتنا.

العمولة من شأنها أن  أي مراجعة تصاعدية في رسوم    %(.30% حالياً )زيادة بنسبة + 0.155% إلى  0.12من    2016

 . السعر المستهدف تدفع توقعاتنا إلى الأعلى وبالتالي المراجعة التصاعدية في

وتتمحور المخاطر الرئيسية لتوقعاتنا بشكل أساسي حول قيام صندوق الاستثمارات العامة ببيع المزيد من   :السلبية  المخاطر

السندات/الصكوك  /المالية   وتأخير مبادرات برنامج تطوير القطاع المالي وعدم اعتماد منتجات المشتقات  حصته في الشركة

التنظيمية   على    السلبيةواللوائح  الاعتماد  بسبب  والتقلبات  الرسوم  تخفيض  الافرادمثل  العالميوالضعف    تداول   الاقتصاد 

 تقلبات أسعار النفط. و
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التقرير باللغة الإنجليزية للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على   

 إخلاء مسؤولية 

 
آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السععودية للاسعتخدام العام من عملاء جي آي أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي 

بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعععالها أو الإفصعععاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شعععكل أو طريقة ، دون 
لإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على موافقة كتابية صعععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععتلام هذه الوثيقة وا

عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسععال أو الإفصععاح لنخرين عما تتضععمنه من محتويات وآراء ، واسععتنتاجات أو معلومات قبل  
من نشععععر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصععععول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة  

مصعععععادر ععامعة مختلفعة يعتقعد أنهعا معلومعات موثوقعة لكننعا لا نضعععععمن دقتهعا.  وجي آي بي كعابيتعال لا تقعدم أيعة إقرارات أو 
ضعمانات )صعريحة أو ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة  

طأ أو غير مضععععللة  أو أنها تصععععلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خ
معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشعكل عرضعا أو دعوة لتقديم عرض لشعراء أو 

لمالية أو الاسععتثمارات.  وليس الغرض  بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاسععتثمارية ذات الصععلة بتلك الأوراق ا
من هذه الوثيقة تقديم مشععورة شععخصععية في مجال الاسععتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاسععتثمارية أو الوضععع  

 المالي أو الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

المالية أو القانونية أو الضععريبية بشععأن مدى ملاءمة الاسععتثمار في أي ينبغي للمسععتثمرين السعععي للحصععول على المشععورة  
أوراق مالية ، أو اسعععتثمار آخر أو أية اسعععتراتيجيات اسعععتثمار جرت مناقشعععتها أو التوصعععية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي  

لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسعععتثمرين    للمسعععتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المسعععتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد
ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسعتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سععر أو 
قيمة تلك الأوراق المالية والاسعتثمارات يكون عرضعة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسععار الصعرف قد يكون 

آثار سعلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسعتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسعتثمرين أن يحصعلوا على لها 
عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 

بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة  من الشعركات الفرعية التابعة لها )
لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة ، بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة ،  

ات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز وخيارات شعععراء الأسعععهم أو العقود اوجلة أو الخيارات الأخرى أو المشعععتق
لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة لها أن تقوم من وقت وخر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها  

ذكورة  من الخدمات  أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات الم
في هعذه الوثيقعة من وثعائق البحعث.  وشعععععركعة جي آي بي كعابيتعال ، بمعا في ذلعك الشعععععركعات التعابععة لهعا وموظفيهعا ، لا تكون 
مسعئولة عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ ، بصعورة مباشعرة أو غير مباشعرة،  

 الوثيقة من وثائق البحث.  من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه

تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيها للتغيير دون إشعار مسبق.  وجي آي بي كابيتال لا تتحمل أي 
مسعؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسعتنسعاو أو إرسعال أو توزيع  

الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شعععكل أو بأي وسعععيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليسعععت  هذه  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسعتخدامها من قبل أي شعخص أو كيان سعواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

ثل هذا التوزيع أو النشععر أو توافر أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى ، حيثما يكون م
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسعجيل أو اسعتيفاء أي شعرط من شعروط الترخيص ضعمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

الأنشعطة الرئيسعية لشعركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشعورة بموجب ترخيص هيئة  
 .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 بالنسعبة إلى ي من السععر الحالي  %10 أعلى من  هو  سععرنا المسعتهدفي ، فإن المراكزبالنسعبة لتصعنيفات 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 
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