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(كيان السعودية)  شركة كيان السعودية للبتروكيماويات  
 السعر المستهدف ؛مع توقعاتنا متوافقة 2024أرباح الربع الأول من العام 

محدثة بناء على التوقعات ال  للسهم/ريال 11.5  
، مدعومًا بانتعاش الأسعار وانخفاض النفقات  توقعاتنامتماشياً مع    2024للربع الأول من عام  كان الربح التشغيلي   ▪

 على أساس ربع سنوي. %9 البالغ  حجم المبيعات التشغيلية، مما عوض انخفاض

البولي كربونات وجلايكول الإيثيلين ضعيف على المدى القريب، وذلك بسبب انخفاض الطلب وزيادة  سوق    يزاللا   ▪

 العرض، على الرغم من أن الجانب السلبي للأسعار يبدو محدودًا. 

من   ▪ الرغم  توقعاتنا  الأرباحان  على  وفق  بمراجعة  كانت  قمنا    14)  للسهم/ريال  11.5إلى    المستهدفسعر  ال، 

نحافظ على تصنيف    ولكن  لسوقللعكس توقعاتنا  للسهم سابقاً( استنادًا إلى تقييم التدفقات النقدية المخصومة  /ريال

 .زيادة المراكز

مليون ريال    1,976% على أساس ربع سنوي إلى  7.7انخفض صافي الربح بنسبة    :2024من عام    الاولنتائج الربع  

% على  9-مليون ريال سعودي(، ويرجع ذلك أساسًا إلى انخفاض حجم المبيعات ) 2,212)مقارنة بتوقعاتنا البالغة سعودي 

(. نلاحظ أن انخفاض حجم  على أساس ربعي%  2أساس ربع سنوي(، مما عوض التحسن في متوسط أسعار المنتجات )+

بولي كربونات(، إلى جانب  لل )مادة رئيسية    بسبب تباطؤ زيادة الإنتاج في مصنع البيسفينولالمبيعات خلال هذا الربع قد يكون  

)البوتان بشكل رئيسي(   المرتفعة نسبياً اللقيمأسعار ذلك، كما هو متوقع، استمرت  في البحر الأحمر. ومع  المستمرة الاحداث

مدعومة   مع توقعاتنا  متوافقة)  الشركة خسائر إجمالية وتشغيليةفي التأثير على الأداء مع تكبد    التكلفة الثابتة المرتفعة  وسط

إلى تفاقم الخسائر.    تكاليف التمويلللربع السابع على التوالي. وبالإضافة إلى ذلك، أدى ارتفاع    بانخفاض النفقات التشغيلية( 

مليون ريال سعودي، وهو ما يتوافق إلى حد كبير مع تقديراتنا    572بشكل عام، أعلنت شركة كيان عن خسارة صافية قدرها  و

 مليون ريال سعودي(.  512)الإجماع: خسارة قدرها 

ثابتة على أساس  10)  البولي كربونات % من الإيرادات( و40) لايكول الإيثيلين  أسعار ج  بقت  :توقعات السوق ربع  %( 

( بنسبة  البولي إثيلين منخفض الكثافة،  البولي إثيلين المرتفع الكثافة ،  البولي بروبيلين سنوي، بينما ارتفعت أسعار البوليمر )

.على الرغم من ارتفاع أسعار النفط الخام والبيانات الاقتصادية  2024% على أساس ربع سنوي في الربع الأول من عام  2-8

الصين، نتوقع أن   القريب، ويرجع ذلك  جلايكول الإيثيلين والبولي كربونات  ظل سوق  يالإيجابية في  ضعيف على المدى 

. نلاحظ أن  وفرة العرض(  2( انخفاض الطلب في الأسواق النهائية، لا سيما في قطاع الإسكان في الصين،  1أساسًا إلى  

( وصلت إلى أدنى مستوى لها خلال عقد من 2% على أساس سنوي؛ الشكل  26-) البولي كربونات  واردات الصين من  

في الصين بعد أن شهد انخفاضًا خلال الفترة من نوفمبر  جلايكول الإيثيلين  ال، في حين أن مخزون  2023الزمن في عام  

من   والذي(،  3؛ الشكل  2024% اعتبارًا من أوائل مارس  23، بدأ في الارتفاع مرة أخرى )+2024إلى مارس    2023

ومع ذلك، نتوقع أن تستمر أسعار البوليمر في التحسن   أسعار المنتجات تحت السيطرة على المدى القريب.المتوقع ان يبقي  

 تدريجياً هذا العام.  

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

 مليون ريال سعودي  2022  2023 م 2024 م 2025

 الإيرادات   11,157  8,171  9,015  9,957

 معدل نمو الإيرادات  12%- 27%- 10% 10%

 جمالي الدخل إ (97) (846) (407)  348

 هامش إجمالي الدخل  1%- 10%- 5%- 3%

1,913  1,391  1,014  1,543  EBITDA 

 التشغيلي الرب  ح  (857) (1,446) (976) (240)

ي الرب  ح  (1,244) (2,136) (1,702) (874)
 صاف 

ي  هامش 11%- 26%- 19%- 9%-
 الرب  ح  صاف 

 ( ريالربحية السهم ) (0.8) (1.4) (1.1) (0.6)

NM NM NM NM مكرر الربحية 

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

 بيانات السهم  

 رمز الشركة   2350

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 14,310

 متوسط قيمة التداول )مليون ريال( 34.9

 نسبة الاسهم الحرة  65.0%

 المستثمرين الأجانب نسبة  9.8%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي   0.40%

 ومبرغ بل المصدر: 

 تحركات السهم مقارنة بمؤشر تاسي

  
 المصدر: بلومبرغ

  

  

  

  

  

   

   

   

  
 
  
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
 
  
 
 

 
  
  
 

  
 
  
 

  
 
  
 

 
 
  
 
 

 
 
  
 
 

         

 سهملل/ ريال 11.5 :المستهدفالسعر 

 سهم لل / ريال 9.54 :الحالي  سعرال

 %  +21 :التغييرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 

 
 Abdulaziz Alawwad  
+966-11-834 8486  
Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com  
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ولكنها    2024% تقريباً على أساس ربع سنوي في الربع الثاني من عام 5علاوة على ذلك، انخفضت أسعار البيوتان بنسبة 

دولار أمريكي/للطن، مما يبقي هوامش ربح المنتجات أقل من المستوى التاريخي. ومع ذلك،    585لا تزال مرتفعة نسبياً عند  

( وقد تنتعش في وقت لاحق من هذا  1نتجات وصلت إلى القاع في الغالب )الشكل  نعتقد أن أسعار المنتجات وهوامش ربح الم

العام، مدعومة بتخفيف المخاوف الاقتصادية، وتحسن الطلب من الصناعات النهائية، وارتفاع تكاليف اللقيم، وترشيد التوسع  

 في القدرات. 
2024ملخص نتائج الربع الأول من عام : 2جدول   

مقابل 

 توقعاتنا 
 تقديراتنا 

التغير  

 الربع  
 23الرب  ع الرابع من عام 

التغير  

 السنوي 
 مليون ريال 24الرب  ع الأول من عام  23الرب  ع الأول من عام 

 الإيرادات 1,976 1,683 17.40% 2,142 7.70%- 2,212 10.70%-

 التكاليف  2,251 2,022 11.30% 2,413 6.70%- 2,449 8.10%-

 إجمال  الدخل  275- 339- 19.00% 271- 1.40%- 237- 15.80%-

 التكاليف التشغيلية  119 155 23.60%- 174 31.90%- 153 22.30%-

 الرب  ح التشغيل   393- 495- 20.50% 445- 11.60% 390- 0.90%-

  الرب  ح 572- 673- 15.10% 622- 8.10% 574- 0.40%
 
 صاف

        
 إجمالي الدخل هامش  13.90%- 20.20%-  12.70%-  10.70%- 

 الهامش التشغيلي  19.90%- 29.40%-  20.80%-  17.60%- 

ي الرب  ح  28.90%- 40.00%-  29.00%-  26.00%- 
 هامش صاف 

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

   )ريال سعودي(متوسط هوامش ربح منتجات شركة كيان )دولار أمريكي/للطن( مقابل متوسط سعر السهم   :1شكل 

  
ي كابيتال  ،بلومبرغ الشركة،المصدر: معلومات  ي اي ب  ج   

 

اتجاه واردات الصين من البولي كربونات )ألف طن( :  2شكل   

 

   يكول الإيثيلين في شرق الصين )ألف طن(لامخزونات ج :3شكل 

 

أي سي أي اس  كابيتال،المصدر: جي أي بي  أي سي أي اس  كابيتال،المصدر: جي أي بي     
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الجيدة: النقدية  التدفقات  المديونية من خلال  تقليص  البولي كربونات    يستمر  لديناميكيات السوق الضعيفة لمنتجات  نظرًا 

للفترة  2% و3الإيثيلين، قمنا بخفض إجمالي حجم مبيعاتنا وتوقعات متوسط أسعار المنتجات بنسبة    وجلايكول % تقريباً 

% في توقعاتنا للإيرادات. ومع ذلك، ما زلنا نتوقع تحسناً في الأداء  5، مما أدى إلى مراجعة هبوطية بنسبة  25-2024مابين  

مدعومً  المتوسط،  المدى  على  كيان  لشركة  الكفاءة،  التشغيلي  تحسين  الهوامش،  تحسن  الطلب،  في  التدريجي  بالانتعاش  ا 

ريال/للسهم    14.0ريال/للسهم )  11.5وجهودها في تقليص القروض. وبناء على ذلك، قمنا بمراجعة السعر المستهدف إلى  

ون تغيير(. ونرى أن جميع  % المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال؛ د9.6سابقاً( بناءً على تقييم التدفقات النقدية المخصومة )

أسبوعًا.   52% من أعلى مستوى له خلال 30الأساسيات السلبية قد تم تسعيرها، حيث أن سعر السهم أنخفض بما يزيد عن 

المنتجات الأقل من المتوقع، التغير    ربحومن ثم، فإننا لا نزال على توصيتنا بزيادة المراكز. إن التباطؤ الاقتصادي، هوامش  

غير المتوقع في أسعار المواد الخام المدعومة، الإغلاق غير المخطط له، واستمرار ارتفاع أسعار الفائدة بمثابة مخاطر سلبية  

 على تقييمنا. 
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 ة إخلاء مسؤولي
المملكة العربية السععودية للاسعتخدام العام من عملاء جي آي   أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، 

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

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

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

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

وليس الغرض   بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاسععتثمارية ذات الصععلة بتلك الأوراق المالية أو الاسععتثمارات.  
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.

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

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

ما أن التقلبات في أسععار الصعرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسعتثمارات يكون عرضعة للارتفاع أو الانخفاض. ك
لها آثار سعلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسعتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسعتثمرين أن يحصعلوا 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 الشعركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصعلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصعدرة  
لتلعك الأوراق المعاليعة أو الاسعععععتثمعارات ذات العلاقعة ، بمعا في ذلعك المراكز طويلعة أو قصعععععيرة الأجعل في الأوراق المعاليعة ،  

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

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

رة،  مسعئولة عن أي أضعرار مباشعرة أو غير مباشعرة أو أي خسعارة أو أضعرار  أخرى قد تنشعأ ، بصعورة مباشعرة أو غير مباشع
 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 
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 

ر أو اسععتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضععائية أخرى ، 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.

بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشعورة بموجب ترخيص هيئة    الأنشعطة الرئيسعية لشعركة جي آي
 .-3707078السوق 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
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