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( سال)شركة سال السعودية للخدمات اللوجستية   
 المراكزتخفيض  التصنيف إلىنغير تقييم مبالغ فيه؛  

البحر الأحمر شركة سال من زيادة حجم الشحن الجوي. ومع ذلك، فإننا نعتبر هذا أمرًا مؤقتاً،  مكنت أزمة الشحن في   ▪

 .ومن المفترض أن تعود الأحجام إلى طبيعتها قريبًا

الرافعة   بسببالأعلى  لتعكس الاضطراب والهوامش    %13+ بنسبة    2024قمنا بمراجعة توقعاتنا لحجم الشحن لعام   ▪

 .ويةالرابع الق الربعنتائج  التشغيلية و 

التدفقات    على أساس متوسط خصم سابقاً(    122)  ريال/للسهم  190إلى  السعر المستهدف  وبناءً على ذلك، قمنا برفع   ▪

%  162(. ومع ذلك، نعتقد أن سعر السهم الحالي )+ 2024ضعفاً في ربحية السهم لعام   22) الأرباح النقدية ومكرر 

(.  25-2024مكرر الأرباح لعام    36-32)لمؤشر العام( يبدو مبالغاً فيه وغير مبرر  ل %  19+   منذ الإدراج مقابل

 (.المراكززيادة  )من تخفيض المراكز ، قمنا بتخفيض تصنيفنا إلى بذلكو

تسببت أزمة الشحن المستمرة في منطقة البحر  وجهة نظرنا:    -  سال تأثير أزمة البحر الأحمر على أحجام الشحن لشركة  

الأحمر في حدوث اضطرابات مؤقتة في خطوط الشحن البحري. وقد أدى ذلك إلى تحول بعض أحجام الشحن البحري إلى 

ومع ذلك، فإننا نعتبر هذا تأثيرًا خارجياً مؤقتاً.    .المتعامل معها  أفاد ذلك الشركة وأدى إلى زيادة الكميات مما  والشحن الجوي،  

، فإننا نتوقع عودة الوضع إلى طبيعته خلال النصف  2024وبينما قد تستمر أحجام الشحن المرتفعة في النصف الأول من عام  

ينبع هذا التطبيع من قيام الشركات  المحتمل أن  ، حتى لو استمرت الاضطرابات في البحر الأحمر. من  2024الثاني من عام  

سهم منذ بداية الأزمة مبالغ فيه، مما يشير  البتحسين تخطيط سلسلة التوريد الخاصة بها. ويبدو لنا أن الارتفاع الهائل في سعر  

 سال. ل المؤقتة  فوائدالإلى أن السوق قد بالغ في رد فعله تجاه  

قمنا بزيادة تقديراتنا لحجم الشحن    (1بالنظر إلى أزمة الشحن، نقوم بمراجعة تقديراتنا على النحو التالي:  تغيير في التقديرات:  

% نظرًا للزيادة في أحجام الشحن؛ ومع ذلك، فإننا نحافظ على معدلات نمونا المستقبلية على نطاق  12.6بنسبة   2024لعام  

بالذكر أننا نحافظ إلى حد كبير    ارتفاع القاعدة. والجديربسبب    2025واسع، مما يعني انخفاضًا هامشياً في النمو في عام  

بسعر ثابت. وبالتالي، فإن المحرك الرئيسي لزيادة    الشركةدون تغيير، حيث أن معظم عقود    للطن/على تقديرات إيرادات

قمنا أيضًا برفع معدل نمو إيرادات قطاع الخدمات اللوجستية إلى    (2  .الأحجامإيرادات قطاع الشحن الجوي سيكون ارتفاع  

  %20)مقابل    23بناءً على النمو القوي في السنة المالية  وذلك    27-2023معدل نمو سنوي مركب بين  كتقريباً    24%

- 2023تقريباً خلال الفترة    %10بمعدل نمو سنوي مركب يصل إلى    سال  يقودنا هذا إلى توقع نمو إيراداتتقريباً سابقاً(.  

، تفتح الباب  سال، إلى جانب هيكل التكلفة الثابتة لشركة  الشحن إن الزيادة الكبيرة في أحجام    (3  سابقاً(.   % 9)مقابل ~   27

  % 55~إلى    2024لعام     EBITDA  وهامش مجمل الربح  وفقاً لذلك، نقوم بمراجعة تقديرات    .الرافعة التشغيليةفرصة  أمام  

بحلول    % 45/ ~   %47~  العودة الى الوضع الطبيعيسابقاً( قبل أن تبدأ في    %44  و  %52التوالي )~ ، على  %52~   و

 . 2028عام 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
م 2024 م 2025 م 2026 م 2027  )مليون( ريال سعودي    2023 

 الإيرادات  1,456 1,809 1,806 1,978 2,147
 معدل نمو الإيرادات  19% 24% 0% 9% 9%

 مجمل الرب  ح   776  1,001  905  969  1,029
 هامش مجمل الرب  ح   53% 55% 50% 49% 48%
989  924  858  937  721  EBITDA 
 EBITDAهامش   50% 52% 47% 47% 46%
ي الرب  ح    510  700  618  660  699

 صاف 
ي الرب  ح  35% 39% 34% 33% 33%

 هامش صاف 
 ربحية السهم )ريال(   6.4  8.7  7.7  8.3  8.7

31.8x 33.7x 36.0x 31.8x 43.7x مكرر الربحية 
ي كابيتال  المصدر:  ي اي ب  كة, ج   بيانات الشر

 

 بيانات السهم  

 رمز الشركة   4263

 القيمة السوقية للشركة )مليون ريال( 22,256

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  367.9

 نسبة الاسهم الحرة  100.0%

 المستثمرين الأجانب نسبة  2.0%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي 0.28%

 بلومبرغ المصدر: 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 
 المصدر: بلومبرغ

  

   

   

   

   

   

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

       

 ريال/للسهم  190 السعر المستهدف:

 ريال/للسهم   278.2 :سعر الحاليال

 %( 2)عائد التوزيعات +  %32: الانخفاضنسبة 

 كز االمرتخفيض التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com  
 

Khaled Bin Ateeq 

+966-11-834 8498 

Khaled.BinAteeq@gibcapital.com 
 

 

 

 

 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية 
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% على أساس ربع سنوي(  12.3مليون ريال سعودي )+  411سال إيرادات بقيمة حققت  :23الربع الرابع من العام  أرباح

%  84بلغت إيرادات مناولة الشحن الجوي )حوالي    مليون ريال سعودي.  404تقديراتنا البالغة  بما يتماشى إلى حد كبير مع  

%  20مليون ريال سعودي(، بزيادة قدرها    352مليون ريال سعودي )مقابل تقديراتنا البالغة    343من إجمالي الإيرادات(  

  % 12تقريباً على أساس ربع سنوي، مدفوعة بزيادة أحجام الشحن. وفي الوقت نفسه، انخفضت الإيرادات اللوجستية بنسبة  

مليون ريال سعودي. ومع ذلك،    52مليون ريال سعودي، أي أقل من تقديراتنا البالغة    71على أساس ربع سنوي لتصل إلى  

مليون ريال سعودي المتوقعة(، ويرجع ذلك إلى حد    198مليون ريال سعودي مقابل    243تجاوز إجمالي الربح تقديراتنا )

مجمل الربح  بع سنوي( وسط تحسن الكفاءة، وبالتالي توسيع هامش  % على أساس ر14.3-كبير إلى انخفاض التكاليف )

نقطة أساس على أساس ربع سنوي. علاوة على ذلك، ظلت تكاليف التشغيل ثابتة إلى حد كبير مقارنة بالربع    12.7بمقدار  

مليون   181. بشكل عام، أعلنت الشركة عن أرباح قوية بلغت  يمستوى التشغيلالعلى    تجاوز كذلكالسابق، مما أدى إلى  

 . الإجماعريال سعودي، متجاوزة تقديراتنا و

 لخص نتائج الربع الرابع : م2 جدول
 مليون ريال  2023 2022 النمو سنوي  23الرب  ح الرابع من عام  22الرب  ح الرابع من عام  النمو سنوي  23الرب  ع الثالث من عام  النمو الربع   تقديراتنا  نسبة الاختلاف 

 الإيرادات  1,456 1,223 19.1% 411 353 16.4% 366 12.3% 404 1.7%

 التكلفة  680 632 7.6% 168 188 10.6%- 196 14.3%- 206 18.5%-

 مجمل الرب  ح 776 591 31.3% 243 165 47.3% 170 42.9% 198 22.7%

 التكاليف التشغيلية 190 164 15.9% 39 36 8.3% 39 0.0% 46 15.3%-

 الرب  ح التشغيل   586 427 37.2% 203 129 57.4% 131 55.0% 152 34.3%

  الرب  ح 510 362 40.9% 181 113 60.2% 116 56.0% 133 35.6%
 
 صاف

           
 مجمل الرب  ح هامش  53.3% 48.3%  59.1% 46.7%  46.4%  49.0% 
 هامش الرب  ح التشغيلي   40.2% 34.9%  49.4% 36.5%  35.8%  37.6% 
ي الرب  ح  35.0% 29.6%  44.0% 32.0%  31.7%  32.9% 

 هامش صاف 

كة،           ي المصدر: الشر ي كابيتال ج    أي ب 

، مع  ممتازةسع في الخدمات يمثل فرصة نمو توالإن صعودي:  محفز التخزين والتوزيعلا تزال الخدمات الأرضية للركاب و

الاستفادة من قدراتها الحالية. وفي حين أن هذه الخطط لم تنعكس بعد في توقعاتنا أو تقييمنا، إلا أن تنفيذها الناجح قد يؤدي  

الركاب في المملكة بمعدل نمو سنوي مركب   ، من المتوقع أن ترتفع حركة ALGإلى احتمالية صعودية ملحوظة. وفقاً لشركة  

  330البالغ    2030)على الرغم من أنها أقل من هدف رؤية    2030مليون مسافر بحلول عام    158%، لتصل إلى  11.3قدره  

في المملكة بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ حوالي  التخزين والتوزيع  مليوناً(. وفي الوقت نفسه، من المرجح أن يرتفع سوق  

 . 2030مليار ريال سعودي بحلول عام  131% ليصل إلى 13

 )مليار ريال سعودي( سوق التخزين والتوزي    ع : 2شكل 

 

ي المملكة حسب : 1شكل  
 )مليون(  ALGتوقعات عدد المسافرين ف 

 
كة،  ي المصدر: الشر ي كابيتال ج  ي كابيتال    أي ب  ي أي ب  كة، ج   المصدر: الشر

 

ريال/للسهم    190لنصل إلى سعر مستهدف يبلغ    على أساس متوسط خصم التدفقات النقدية ومكرر الأرباحنقيم الشركة    :  التقييم

بالنسبة للتقييم النسبي، نستخدم مضاعف  تصنيف تخفيض المراكز.    مع% عن السعر الحالي  32مما يعني نسبة انخفاض  

22x  (19x    لعام السهم  بقيمة  ل  2024سابقاً( على ربحية  لعام واحد  المستهدف الآجل  السعر  إلى   للسهم./ ريال  218نصل 

%، وصلنا إلى السعر المستهدف  9.2باستخدام المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال بنسبة    ، خصم التدفقات النقدية لبالنسبة  و

 . ريال/للسهم  162الآجل لعام واحد وهو 
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 تطورات البحر الأحمر 

قناة السويس، أحد أكثر قنوات الشحن كثافة في العالم، حيث يربط التجارة بين أوروبا وآسيا وشرق  يعد البحر الأحمر، جنوب  

% من حركة الحاويات العالمية تتدفق عبر قناة السويس، مما يسلط  30% من التجارة العالمية و12إفريقيا. ما يقرب من  

. وقد  هبسبب التوترات الجيوسياسية في   2023نوفمبر  الضوء على أهمية الطريق. بدأت أزمة الشحن في البحر الأحمر في  

إلى تعليق استخدام قناة السويس وإعادة توجيه سفنها حول جنوب    دفع هذا شركات الشحن الكبرى مثل ميرسك، وهاباغ لويد

ميل لكل رحلة، مما يؤدي إلى زيادة أوقات    4000إفريقيا عبر رأس الرجاء الصالح. يضيف هذا التحويل الطويل حوالي  

البحرية    الرحلة وتكاليف التوريد  أزمة سلسلة  تفاقم  إلى  بنما،  قناة  في  التاريخي  الجفاف  إلى جانب  هذا،  أدى  وقد  الشحن. 

العالمية. نعتقد أن شركة سال قد شهدت تحسنا كبيرا في حجم الشحن، ويرجع ذلك على الأرجح إلى أزمة الشحن المستمرة  

 . وتحول بعض أحجام الشحن البحري إلى الشحن الجوي

ي بعض خطوط الشحن 3شكل 
: ارتفاع اوقات الرحلات ف   

 
ي تسافر بشعة  Suezmax تقريبًا. تم حساب وقت الرحلة لناقلات* Vortexaالمصدر: إدارة معلومات الطاقة الأمريكية، 

 عقدة، عل 14المحملة الت 

ي نقاط الاختناقا
ات ممتدة ف  اض عدم وجود تأختر  .فت 

US Gulf Coast

Rotterdam

Panama Canal

Suez Canal

Bab el-Mandeb

Cape of
Good Hope

Arabian Sea
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 إخلاء مسؤولية  

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

دون موافقة    ، أو بأي شعكل أو طريقة  ، كليا أو جزئيا  ، بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعالها أو الإفصعاح عنها
كتابية صعععععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععععتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم 

واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك   ، إعادة توزيع أو إعادة إرسعال أو الإفصعاح لرخرين عما تتضمنه من محتويات وآراء
المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة 

أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضعمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو مختلفة يعتقد  
ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو 

لح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما خالية من أي خطأ أو غير مضععللة  أو أنها تصعع
أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشععكل عرضععا أو دعوة لتقديم عرض لشععراء أو بيع أي أوراق مالية أو 

س الغرض من هذه الوثيقة تقديم  غيرها من المنتجات الاسعععتثمارية ذات الصعععلة بتلك الأوراق المالية أو الاسعععتثمارات.  ولي
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.

ينبغي للمسععتثمرين السعععي للحصععول على المشععورة المالية أو القانونية أو الضععريبية بشععأن مدى ملاءمة الاسععتثمار في أي 
وينبغي    ، أو اسععععتثمار آخر أو أية اسععععتراتيجيات اسععععتثمار جرت مناقشععععتها أو التوصععععية بها في هذه الوثيقة  ، أوراق مالية

للمسعععتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المسعععتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمسعععتثمرين  
قد يتعرض للتقلبات وبأن سععععر أو   ، إن وجد  ، ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاسعععتثمارات

ن التقلبات في أسععار الصعرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسعتثمارات يكون عرضعة للارتفاع أو الانخفاض. كما أ
يمكن للمسعتثمرين أن يحصعلوا على   ، أو الدخل المتأتي من اسعتثمارات معينة.  وبناء عليه ، لها آثار سعلبية على قيمة أو ثمن

عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر 
  من الشعركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة 

  ،بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة   ، لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة
أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز   ، لآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشععععتقاتوخيارات شععععراء الأسععععهم أو العقود ا

لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها  
ة  من الخدمات  أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات المذكور

لا تكون مسعئولة    ، بما في ذلك الشعركات التابعة لها وموظفيها  ، في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشعركة جي آي بي كابيتال
بصعورة مباشعرة أو غير مباشعرة، من أي   ، عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ

 تخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.اس

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  

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

أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو   حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشععر أو توافر  ، بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى
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  
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصعة بنا.  ا  بناءً   ، بعد عام واحد من اليوم  ، نسعتخدم نظام تصعنيف يعتمد على الاتجاه الصععودي المحتمل
تخفيض  ، أما بالنسعبة إلى ي من السععر الحالي  %10  أعلى من  هو  سععرنا المسعتهدففإن   ، ي المراكزبالنسعبة لتصعنيفات يزيادة  

 لدينا تصنيف محايد.  ، %10  -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و.  %10المقدر هو أقل من نخفاض  فإن الإ  ، ي المراكز

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 

B1 ،  غرناطة بزنس 
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