
 

   سهمتقرير 
جام للرياضةالشركة   

2024مايو  9  
 

1 

 

 

 

 

  

 لجام للرياضة )وقت اللياقة( شركة 
   للسهم /ريال  230نتائج قويه للربع الأول، رفع السعر المستهدف الى 

الربع الأول بنسبة    تارتفع ▪ ( والنمو  18)+ بنمو عدد المراكز    ةمدفوع% على أساس سنوي،  24الإيرادات في 

 . (على أساس سنوي %20)+  للاشتراكاتالقوي 

  ونمو الاشتراكات   مركزال  زيادة  بسبب  %15% و+12+   بنسبة  25-2024لفترة    للإيرادات  بمراجعة تقديراتنا  ناقم ▪

 الى التحسن في الهوامش. %، ويرجع ذلك 21+بنسبة  قمنا بمراجعة الأرباحبشكل أسرع من المتوقع و

بناء على تقييم متساوي الوزن من تقييم    ،سابقا(  سهملل/ريال  162)للسهم  /ريال  230 قمنا برفع السعر المستهدف إلى ▪

 (. 2025لعام   14x EBITDA)  EV/EBITDAوخصم التدفقات النقدية 

%  24.2مليون ريال سعودي، بزيادة قدرها    344الأول  إيرادات لجام في الربع    بلغت  :2024من عام    الربع الاولنتائج  

ألف في الربع    399  بلغتالتي  )  الاشتراكات % في  20بنمو بنسبة    ة على أساس سنوي، أعلى قليلاً من تقديراتنا، مدفوع

% على أساس سنوي في الإيرادات لكل عضو. كما  4ألف( ونمو بنسبة    359  توقعاتنا البالغة  مقابل  2024الأول من عام  

بنسبة  ال  ارتفعت% على أساس سنوي.  49إيرادات التدريب الشخصي بنسبة    ارتفعت % على 22تكلفة بوتيرة أبطأ قليلاً 

خلال هذا الربع.    ارتفاع عدد الزوار% على أساس سنوي( و11أساس سنوي، ويرجع ذلك أساسًا إلى افتتاح مراكز جديدة )+

الهوامش الإجمالية والتشغيلية بمقدار   تتحسن تماشية مع توقعاتنا. وم   الارباح التشغيليةوبناءً على ذلك، كان إجمالي الأرباح و

مليون ريال   18بقيمة   غير متكررة ارباح. أعلنت الشركة عن على أساس سنوي نقطة أساس  75نقطة أساس سنوي و   116

% على أساس  49في الإمارات العربية المتحدة(، مما رفع صافي الدخل بنسبة    إيجابية للإيجاراتسعودي )بعد مفاوضات  

%  21بنسبة  ارتفع    )باستثناء الأرباح الغير متكررة(  صافي الدخل المعدلبالنسبة الى  مليون ريال سعودي.    94سنوي إلى  

 مليون ريال سعودي تقريباً(.   72مليون ريال سعودي )أعلى قليلاً من تقديراتنا البالغة  76تقريباً ليصل إلى 

القوي    مراكز ال  ارتفاع عدد توسعة  :  للاشتراكاتونمو  للشركة هو  الرئيسية  الدوافع  نتوقع  الأحد  والتي  الرياضية،  مراكز 

( ثم إلى  مركز  217-205:  2024  توجهات الشركة لعام)  2024في    214لتصل إلى    2023في عام    178زيادتها من  

عادةً ما يكون   الاشتراكات، . المحرك الثاني هو  2025( بحلول عام  مركز  250توجيهات الشركة البالغة  )مقابل    مركز  245

  399  بلغت الاشتراكات   2024بسبب الموسمية. ومع ذلك، في الربع الأول من عام    الأقل من ناحية الاشتراكات الأول    الربع

، نتوقع أن  للاشتراكات(. بعد النمو القوي  مشترك  ألف  396)  2023، وهو أعلى حتى من الربع الرابع من عام مشتركألف  

  العالية   شتراكات. سيؤدي توسع المراكز القوية والا2025ألف بحلول نهاية عام    500لتصل إلى أكثر من    نموتستمر في ال 

لصحي  . علاوة على ذلك، من المتوقع أن ينمو الطلب ا26-2023خلال الفترة   %15.6إلى معدل نمو سنوي مركب بنسبة  

% من تكاليف الشركة 70. نظرًا لأن  2023- 26خلال الفترة    %20على التدريب الشخصي بمعدل نمو سنوي مركب قدره  

شركة بمعدل ال . وبناءً على ذلك، نتوقع أن تنمو أرباح  الارتفاع في الإيرادات يتحول مباشرة الى ارتفاع في الربحثابتة، فإن  

   .26-2023خلال الأعوام تقريبا % 20نمو سنوي مركب قدره 

 المقاييس المالية الرئيسية  :1 جدول

 )مليون( ريال سعودي     2022  2023 م 2024 م 2025

 الإيرادات   1,066  1,325  1,592  1,797
 معدل نمو الإيرادات  20% 24% 20% 13%
 اجمالي الدخل  436  585  698  812
 اجمالي الدخل هامش  41% 44% 44% 45%
945  811  694  547  EBITDA 
 الرب  ح التشغيلي   317  448  525  624
ي الرب  ح   257  356  429  499

 صاف 
ي الرب  ح  24.1% 26.8% 26.9% 27.8%

 هامش صاف 
 ربحية السهم )ريال(   4.9  6.8  8.2  9.5
 توزيعات السهم )ريال(  2.7  3.7  4.4  5.2

21.8x 25.3x 30.5x 42.2x مكرر الربحية 
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم  

 مؤشر تاسي 1830

 القيمة السوقية للشركة )مليون ريال( 10,864

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  37.0

 نسبة الاسهم الحرة  48.2%

 نسبة المستثمرين الأجانب  14.4%

 الاسهم الحرة في تاسيحجم  0.22%

 بلومبرغ المصدر: 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

 

 المصدر: بلومبرغ

 سهم لل/ريال 230: المستهدفالسعر 

 سهم لل/ريال  207.4 :الحاليالسعر  

 %( 2.1)عائد التوزيعات +% 11: الارتفاعنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Abdulaziz Alawwad  
+966-11-834 8486  

Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com 
 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com  
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: ملخص نتائج الربع الاول2جدول   

 
المرجح لتكلفة رأس المال( وتقييم قيمة  % من المتوسط  9.2استنادًا إلى تقييم التدفقات النقدية المخصومة )  المخاطر:التقييم و

( والاستهلاك  والإهلاك  والضرائب  الفوائد  قبل  المال/الإيرادات  السعر  2025لعام    14x  EBITDAرأس  بمراجعة  نقوم   )

العامل الرئيسي الذي يجب تتبعه هو وتيرة  للسهم سابقا( مع تصنيف محايد.  /ريال  162للسهم )/ريال  230المستهدف الى  

عدم   المنافسة، الزيادة الأعلى من المتوقع في  وتعتبر  . 2024-25في فترة  الاشتراكات وعدد  المقبلة،التوسعات في الأرباع 

الشركة   من قبل المستهلكين بعضًا من المخاطر الرئيسية التي تواجه  الاختياريوالتغيير في الإنفاق    الحصول على عملاء جدد

 وجهة نظرنا الاستثمارية.  من

 

  

 التغير الربعي  تقديراتنا  الفرق %
الرب  ع الرابع من  

 2023عام 
 التغير السنوي 

الرب  ع الأول من  

 2023عام 

الرب  ع الأول من  

 2024عام 
 مليون ريال

 الإيرادات  344.0  277.0 24.2%  398.0 13.6%-  329.0 4.6%

 التكلفة   205.0  168.0 22.0%  206.0 0.5%-  192.5 6.5%

 اجمالي الدخل   139.0  109.0 27.5%  192.0 27.6%-  136.5 1.8%

 التكاليف التشغيلية   40.0  31.0 29.0%  38.0 5.3%  37.5 6.7%

 الرب  ح التشغيلي   99.0  78.0 26.9%  154.0 35.7%-  99.0 0.0%

ي الرب  ح  94.0  63.0 49.2%  129.0 27.1%-  71.8 31.0%
 
 صاف

ي الرب  ح المعدل  76.0  63.0 20.6%  129.0 41.1%-  71.8 5.9%
 
 *صاف

        
 هامش اجمالي الدخل  40.4% 39.4%  48.2%  41.5% 
 هامش الرب  ع التشغيلي  28.8% 28.2%  38.7%  30.1% 
ي  27.3% 22.7%  32.4%  21.8% 

 الرب  ح هامش صاف 

ي الرب  ح المعدل 22.1% 22.7%   32.4%   21.8%  
 * هامش صاف 

ي كابيتال. * معدل بخصم الأرباح الغير متكررة     ي أي ب   المصدر : تداول، ج 
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 إخلاء مسؤولية 

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

بأي شعععكل أو طريقة ، دون بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسعععالها أو الإفصعععاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو 
موافقة كتابية صعععريحة من جي آي بي كابيتال. إن اسعععتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على 
عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسععال أو الإفصععاح لنخرين عما تتضععمنه من محتويات وآراء ، واسععتنتاجات أو معلومات قبل  

ات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصععععول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من نشععععر تلك المعلوم
مصعععععادر ععامعة مختلفعة يعتقعد أنهعا معلومعات موثوقعة لكننعا لا نضعععععمن دقتهعا.  وجي آي بي كعابيتعال لا تقعدم أيعة إقرارات أو 

ما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضعمنها هذه الوثيقة  ضعمانات )صعريحة أو ضعمنية( بشعأن البيانات والمعلومات المقدمة ك
هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضععععللة  أو أنها تصععععلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  

رض لشعراء أو معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشعكل عرضعا أو دعوة لتقديم ع
بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاسععتثمارية ذات الصععلة بتلك الأوراق المالية أو الاسععتثمارات.  وليس الغرض  
من هذه الوثيقة تقديم مشععورة شععخصععية في مجال الاسععتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاسععتثمارية أو الوضععع  

 حددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.المالي أو الاحتياجات الم

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

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

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

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

جعل في الأوراق المعاليعة ،  لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة ، بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأ
وخيارات شعععراء الأسعععهم أو العقود اوجلة أو الخيارات الأخرث أو المشعععتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز 
لشعركة جي آي بي كابيتال أو الشعركات التابعة لها أن تقوم من وقت وخر بأداء الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها  

أو السععي لتأمين الخدمات المصعرفية الاسعتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شعركة من الشعركات المذكورة  من الخدمات  
في هعذه الوثيقعة من وثعائل البحعث.  وشعععععركعة جي آي بي كعابيتعال ، بمعا في ذلعك الشعععععركعات التعابععة لهعا وموظفيهعا ، لا تكون 

و أضعرار  أخرث قد تنشعأ ، بصعورة مباشعرة أو غير مباشعرة،  مسعئولة عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أ
 من أي استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائل البحث.

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

جزئيا بأي شعععكل أو بأي وسعععيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائل البحث ليسعععت  هذه الوثيقة من وثائل 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 

ر أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضععائية أخرث ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشععر أو تواف
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 

B1  غرناطة بزنس ، 

 11692، الرياض  89589الطريل الدائري الشرقي، صندوق بريد 
www.gibcapital.com 
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