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 جاز العربية للخدمات )جاز(
 نظرة مستقبلية قوية مدعومة بانتعاش في النفقات الرأسمالية للنفط والغاز 

عامًا من شركة تجارية إلى    30ستمرار على تنويع أعمالها على مدار  ا هي شركة مقاولات صناعية عملت بجاز   ▪

 . وبنمو كبير قادم يقوده قطاع التصنيعيضيف موردين وعملاء بشكل مستمر. مزود حلول تقنية متكاملة 

العربية  في المملكة    المصانع  لمختلف  صيانةتوفير ال وسابك لتوريد قطع الغيار  و   السعودية  المبرمة مع أرامكو  العقود ▪

 .والمشاريع المشتركة المحلية مع الموردين تضمن قدرًا كبيرًا من الأعمال المتكررة السعودية

تماشياً مع متوسط    ةمر  18نبدأ تغطيتنا بالتوصية بزيادة المراكز للشركة المدرجة في نمو باستخدام مكرر ربحية   ▪

زيادة النفقات  النفط والغاز)  فيللقطاع مثل زيادة النفقات الرأسمالية  بدوافع هيكلية    مَدْعُومًا،  مكرر النظراء عالمياً 

لدى    والتصنيع المحليوخطط التوسع    (2021من مستويات    2023% بحلول عام  50الرأسمالية لأرامكو بنسبة  

 . البتروكيماويات قطاع  

تقوم الشركة بشكل رئيسي بتقديم ست خدمات تشمل مبيعات القطع في المشاريع النفطية/الغاز/المياه/ المشاريع   :تركيز النمو

، التجميع، خدمات إغلاق المصانع، إدارة المشاريع، ومؤخرًا، التصنيع. وجود الشركة في  الصناعية، خدمات ما بعد البيع

سجل طلبات  مع   هي أبرز عوامل القوة.العالمية والإدارة المحفزة للنمو ، والشراكات  خدمات لعملائها تقدم عدة نقطة واحدة  

% 20من المتوقع نمو جميع القطاعات التشغيلية الثلاثة مع معدل نمو سنوي مركب يبلغ   ، مليون ريا  600الحالي البالغ 

   .2023-2021خلال الفترة 

(،  15(، سابك )امشروع 28مثل أرامكو وشركاتها التابعة ) بارزينمشاريع عدة مع عملاء الشركة   لدى تركيز الجودة: 

  %7% و19في ما يقارب  ساهمت أرامكو وسابك  . مشاريع متنوعة من القطاعين العام والخاص بالإضافة إلى  ، (4سبكيم )

بعد حصولها على الاعتماد من أرامكو ، أبرمت الشركة عقدًا طويل  .  2021من إيرادات النصف الأول من  على التوالي

)نسبة التشغيل منخفضة حالياً في حدود   التصنيعقطاع  مما يعطي رؤية لنمو  ، الربط والقياس أجهزة  الأجل مع أرامكو لتوريد 

منشآت  الغلاق لصيانة الإهي الإيرادات المتأتية من الخدمة عند   . الإيرادات المتكررة الأخرى% من الطاقة الإنتاجية(10

مما يساعد   اقوي االمشتركة جزءالصناعية والإصلاح المنتظم للمعدات والخدمات التشغيلية. تعد الشركات الزميلة والمشاريع  

الخدمات. ة لتقديم يرتباطها بمصنعي المعدات الأصل اعلى تحقيق إيرادات متكررة أثناء   

عوامل الهيكلية في قطاع الشركة مثل زيادة النفقات الرأسمالية في إنتاج الغاز، توطين قطاع  تعد الالتقييم والمخاطر:  

% والمزيد من التنويع في 55-50طويلة الأجل مع الموردين الرئيسيين، دفع توزيعات نقدية بنسب  الاتفاقيات التصنيع،  

سهم مع الإنخفاض العام في /ريالا 90سعر السهم من سعر الاكتتاب البالغ  انخفضالأعمال هي أبرز النقط الإيجابية، 

.  2022عبر صفقات متفاوض عليها خلال بداية عام   ريا/سهم  95"نمو". قام بعض المستثمرين الحاليين بشراء السهم عند 

تكمن أبرز مخاطر التقييم في ضعف التداول على السهم المتعلق بنقص السيولة في سوق نمو، زيادة المنافسة، التقلبات 

الأعمال، المشاكل التشغيلية، ضعف دورة النفقات الرأسمالية ومخاطر تقلبّ أسعار العملات.  الدورية في   

المقاييس المالية الأساسية   :1 شكل  

2024 
 (متوقع)

2023 
 (متوقع)

2022 
 (متوقع)

 مليون ريال 2020 2021

 الإيرادات   322  386  494  560  613

 معدل نمو الإيرادات سنويا   28%- 20% 28% 13% 10%

 إجمالي الدخل  117  105  117  131  144

 الدخل هامش إجمالي  36% 27% 24% 23% 24%

 الرب  ح التشغيلي   67  37  41  46  50

كات الزميلة الرب  ح التشغيلي   75  59  67  74  81  + الرب  ح من الشر

ي الرب  ح   73  60  64  71  78
 صاف 

 هامش الرب  ح  23% 16% 13% 13% 13%

 ربحية السهم الواحد  4.9  3.9  4.2  4.6  5.0

 السهم الواحد توزيعات   3.6  1.9  2.1  2.3  2.5

12.8x 13.9x 15.4x 16.5x 13.1x  الربحيةمكرر 
ي كابيتال           ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر

 بيانات السهم 

9528.SE  مؤشر تداول 

 القيمة السوقية  1,043

 متوسط حجم التداول 0.1

 نسبة الأسهم الحرة  %10

ج   المصدر: بلومبير

100الأسعار مفهرسة إلى   

   
ج  المصدر: بلومبير

سهم/ ريال 90لسعر المستهدف: ا  

سهم/ الري 66: الحالي السعر   

%( 3.2% )+ عائد التوزيعات: 36 نسبة الزيادة:   

زيادة المراكز : التوصية  

Pritish Devassy, CFA, CPA 

+966-11-834 8467 

Pritish.devassy@gibcapital.com 

 

Abdulaziz Alawwad 

+966-11-834 8486 

Abdulaziz.alawwad@gibcapital.com 
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 حجة الاسثمار  
 

هي شركة مقاولات تقدم حلولًا للصناعات مثل النفط والغاز والبتروكيماويات  و  1992تأسست شركة جاز العربية للخدمات عام  

الغيار.  .  ذلك مثل معظم الشركات في المجال والمرافق وما إلى   وبهدف  بدأت الشركة كشركة تجارية تزود العملاء بقطع 

في شكل خدمات فنية وعبر توريد منتجات    سواء  في تقديم الحلول التي جلبت المزيد من الإيراداتلاحقا  التنويع، بدأت الشركة  

، ووظائف المعدات الدوارة، وعقود   تسليم المفتاحببناء خبرة لتنفيذ أنواع مختلفة من المشاريع مثل مشاريع    جازإضافية. قامت  

خدمات  ٪ )56باستشارات أداء الأصول وما إلى ذلك. بلغ مزيج الإيرادات    ةالمتعلق  والأعمال  )الهندسة والمشتريات والبناء(

. تمتلك الشركة الآن ترتيبات حصرية مع كبار الموردين 2021٪ )تصنيع( في عام  2( و  تقنية  ٪ )خدمات42( و  تجارية

مثل    ، العالم  أنحاء  جميع  في  إس.كيه.أف، يوكوجاواالصناعيين  فالفز  يدمولاو  ,  اوليفر  و  إليوت،  مجموعة  من ر،  والعديد 

،    منها  34  زشركة جا  تمثلشراكة،    65من بين  ولاء الرئيسيين كجزء من حلولها.  لتوفير قطع غيار للعمالشركات الأخرى  

 معظمها عبارة عن اتفاقيات حصرية ، مما يضع الشركة في مكانة فريدة. 

 

مثل  أعمال إضافية  تقديم  قامت الشركة بتكوين مشاريع مشتركة مع بعض هؤلاء الموردين مما يساعد في  بالإضافة إلى ذلك  

حيث أن هذه المشاريع تمثل جزء كبير من صافي الدخل  تركيب قطع غيار وخدمة وتدريب العملاء على صيانة المعدات.  

مليون   60مليون ريا سعودي من أصل    22الزميلة في  ساهم الدخل من الشركات    2021عام    خلال.  والتدفقات النقدية للشركة

  .ريا سعودي

 

ومن المتوقع أن يشهد نموًا قويًا    الإيرادات بدأ يسهم بشكل هامشي في    جديد  على مدار فترة زمنية، أضافت الشركة خط تصنيع

 .التصنيع المحليالتصنيع في التحكم في الأسعار بشكل أفضل بالنظر إلى قطاع  في المستقبل. يساعد 

 

وشركاتها التابعة  تشارك الشركة في أدوار التشغيل والصيانة للعديد من المصانع بما في ذلك شركة سابك  علاوة على ذلك،  

في قطاع البتروكيماويات مما يساعد على تحقيق إيرادات متكررة. استمرت الشركة في الابتكار وإضافة الخدمات على مر 

  400مباشر و    600موظف )  1000ريا سعودي ولديها حالياً    ونملي  158إلى    الف  300من    هامالرأس    زادتالسنين ، و

  مثل   تشمل شركات قوية  عملاء  عدةقا  . وبالإضافة إلى السجل الحافل، وجودغير مباشر ، أي من خلال المشاريع المشتركة(

٪ من الإيرادات بينما  19اهمت أرامكو في  سحيث    تقدم مساهمة كبيرة في إيرادات جاز،  ،  وغيرهم أرامكو، سابك، سبكيم  

 .2021٪ في النصف الأول من عام 7ساهمت سابك بنسبة 

 

)البرنامج الوطني لتطوير الصناعة الوطنية  من جهود توطين المحتوى في إطار    الشركات المستفيدةهي أحد   جاز أن  نرى

  2025٪ بحلول عام  70المحتوى المحلي في قطاع النفط والغاز إلى    لزيادة  حدد هذا البرنامج هدفاً( حيث  والخدمات اللوجستية

من قطاعي النفط والغاز    2020٪ من الإيرادات في عام  35٪ و  24مما يعزز آفاق الغاز حيث أنه حصل على حوالي    ، (رابط)

 .والبتروكيماويات على التوالي

 

مليون ريا مع فترة تنفيذ تتراوح في ما بين سنة ونصف إلى ثلاث سنوات إلى إستمرار   600يشير سجل الأعمال القائمة البالغ  

مليون والشركة تسعى    180ى المدى المتوسط ، يعتبرهذا السجل أعلى بكثير مقارنة بمتوسط أوامر سنوية قيمتها  زخم النمو عل 

من الطلبات    قوي لمضاعة إيراداتها خلال السنوات الخمس المقبلة )حتى وإن كان ذلك بهوامش منخفضة(. تتمتع الشركة بسجل  

)متوسط السنوات    2022% خلال النصف الأول من  19إجمالي جيد بـ. حققت الشركة هامش ربح  الجديدة والتنفيذ الناجح

السابقة كان   الدو%(.  29.5الثلاث  الهيكليةافيما يخص  إن  فالقطاع، من  فع    فاق الممكن ان تكون الشركة مستفيدة من زيادة 

٪  50وإنتاج الغاز )+  (2027مليون برميل في اليوم بحلول عام  13)من النفط  انتاجها أرامكو، من المتوقع أن تزيد أرامكو

مليار دولار أمريكي   48( إلى  2021مليار دولار أمريكي )  32( مع زيادة النفقات الرأسمالية من حوالي  2030بحلول عام  

 .)توقعات محللي بلومبيرغ( 2023بحلول عام  

 

 

 

 

 

 

 

https://www.vision2030.gov.sa/ar/v2030/vrps/nidlp/
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الطبيعي من حقل غاز الجافورة العملاق في  بناء وتصميم معمل غاز الجافورة الذي سيعالج الغاز  :  ومن المشاريع الكبيرة 

مليار قدم مكعب في اليوم من الغاز الخام ومن المقرر الانتهاء منه على    3.1المنطقة الشرقية. تبلغ قدرة المعالجة المخطط لها  

از الطبيعي  ، مع زيادة إمدادات الغ  2025. ومن المتوقع أن يبدأ حقل الجافورة الإنتاج في عام  2027مرحلتين بحلول عام  

، والتي ستكون بمثابة مواد أولية لإنتاج الهيدروجين والأمونيا وتساعد    2030تدريجياً إلى ملياري قدم مكعبة يوميًا بحلول عام  

 في تلبية الاحتياجات المتزايدة للطاقة المحلية. 

 

البتروكيماويات  الغاز لشركات  المزيد من  أن نرى توسعمع تخصيص  المحتمل  في  ، من  تم    جديد  التي  تلك  مثل  المصانع 

 )استبدال الغاز( وغيرها.  كيانو المتقدمةو اللجينالإعلان عنها بالفعل من قبل  

 

 
 

)مليون ريا(  : زيادة نمو الإيرادات مع بدء المساهمة بالمشاريع الجديدة2 شكل  

 

حل  ا: من المتوقع ان يستمر هامش الربح في المستوى المنخفض مع المر 3شكل  
 الحالية في المشروع 

 
 المصدر: بيانات الشركة, جي اي بي كابيتال  المصدر: بيانات الشركة, جي اي بي كابيتال

: أكبر خمسة عملاء مساهمة في إيرادات الشركة شاملة شركات كبرى مثل أرامكو 4شكل  
 السعودية، والشركة العربية للبتروكيماويات 

لقطاع البتروكيماويات والنفط والغاز تنعكس بشكل إيجابي : المساهمة الكبيرة  5شكل   
 على إيرادات الشركة 

 

 المصدر: بيانات الشركة 

 

 المصدر: بيانات الشركة  
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(مليون ريا)الإيرادات  معدل النمو السنوي

25.0%

36.4%

27.1%

23.6%

23.4%

2019 2020 2021 2022
(متوقع)

2023
(متوقع)

36%

24%

16%

9%

5%

5%

3%

2%

البتروكيماويات

النفط والغاز

المقاولات

ةالمعدات الصناعي

الأسمنت

البنية التحتية

التعدين

أخرى

2020تفاصيل الإيرادات 

64%

19%

7%

4%

3%

2%

آخرون

أرامكو السعودية 

الشركة العربية للبتروكيماويات 
(بتروكيميا)

شركة المتقدمة للكيماويات 

ير شركة صناعات الخير للكيماويات غ
(انكوم)العضوية 

الصيانة الشركة الوطنية الأولى للتشغيل و
(نوماك)

2021تفاصيل الإيرادات فالنصف الأول من 



 تقرير أبحاث الأسهم 
 العربية للخدمات جاز 

 2022 ديسمبر 6
   

ALAMAR AB Equity 
 

4 
 

 الافتراضات، التقييم والمخاطر

٪ على أساس سنوي خلال السنة المالية  13.4٪ /  27.7: من المتوقع أن تسجل الشركة نموًا في الإيرادات بنسبة  الإيرادات

التوالي،   23/    2022 الب  مدفوعًا  على  الطلبات  المتسق لسجل  والمساهمة من  قائمالتنفيذ  الجديدة لصالحها  ة،  العقود  ترسية 

ال  زيادة  إلى  الإنتاجية بالإضافة  استخدام  المضافة ح  طاقة  بنسبة  )تعمل  التصنيع  تنمو  10ديثاً في قطاع  أن  نتوقع  ٪ حالياً(. 

الانتعاش في النفقات الرأسمالية الصناعية    نتيجة، على التوالي    23/    2022٪ في  15  و٪  25إيرادات قطاع التجارة بنسبة  

 التوقعات القوية للطلب على النفط والغاز. مع

 

على التوالي،    2022/23على أساس سنوي لعام  %10%/ 18قطاع الخدمات الفنية ، قد تنمو الإيرادات بنسبة    بالحديث عن

 من خلال:   رئيسيمدفوعة بشكل 

عل أمر شراء بقيمة  بالف  جازمساهمة من اتفاقية مدتها خمس سنوات تم توقيعها مؤخرًا مع )سابك(. وقد استلمت   -1

 .22في النصف الثاني من عام  يظهر أثرها  مليون ريا سعودي مقابل هذه الاتفاقية لتوريد العمالة الفنية التي س  24

والعملاء    سابك لمليون ريا سعودي شهرياً الواردة من الشركات التابعة    2الشراء السنوية بقيمة    أوامرمساهمة من   -2

 نع. ا والصيانة العامة للمصالآخرين لتقديم الدعم الفني 

 . سنوات  3إلى  1مليون ريا سعودي مع فترة تنفيذ تتراوح من   300بقيمة شراء سجل أوامر  -3

 

على التوالي    23/    2022٪ في  6.9  /٪  6.5إلى    2021٪ في  2مساهمة قطاع التصنيع من  إرتفاع  علاوة على ذلك ، نتوقع  

 الإيرادات:إجمالي النمو القوي في  نتيجة 

حيث بدأت الشركة في تنفيذ الطلبات من العديد من العملاء  ،  من المتوقع أن تزداد القدرة التصنيعية المضافة مؤخرًا  -1

 وغيرها.  ماكديرموتو  هيوندايو  سامسونجالمشهورين مثل 

مع حد أدنى مضمون    (أجهزة الربط والقياس)سنوات مع شركة أرامكو السعودية لتوريد    10مساهمة من عقد مدته   -2

 مليون ريا سعودي في السنة.  29من التوريد يبلغ حوالي 

 

الزميلة والشركات  المشتركة  المشاريعالمشاريع  من  مختلفة  مجموعة  من  الفنية  الخدمات  إيرادات  في  قوية  مساهمة  مع   :  

ملايين ريا في النصف    7المشتركة والشركات الزميلة، نتوقع مساهمة قوية من تلك الشركات للسنتين القادمة. حتى مع وجود  

 على أساس سنوي    2022% للعام 18، نمو الإيرادات يصل إلى 2022الثاني من 

 

 ففي مرحلةالمشاريع ، فإن التكاليف تعتمد على مرحلة المشروع.    على: نظرًا لأن هذه التكاليف تستند  التكاليف / الهوامش 

٪ من 60-50بشكل عام ، تمثل تكلفة المواد حوالي  والشراء تكون تكلفة المواد المستخدمة هي المحرك الرئيسي للتكاليف.  

الإيرادات.   ،  وتكاليف  الحال  المشروع  تكاليف  بطبيعة  مواد  وتكاليف  أعلى   تمثل التعاقد  مكونات نس   ثاني  من    التكاليف   بة 

 الإجمالية. 

 

مع    22٪ للنصف الثاني من عام  26.6إلى    22٪ في النصف الأول من عام  18.9نتوقع تحسن هامش الربح الإجمالي من  

ومع ذلك ، نتوقع استقرار   الطاقة الإنتاجية.  زيادة  بالإضافة إلىانتعاش نمو الأرباح ، مدعومًا بالمساهمة من المشاريع الجديدة  

أن تظل مصاريف البيع والعمومية والإدارية مرتفعة   المرجحمن  و.  2023٪ في عام  23.4لهوامش الإجمالية عند مستوى  ا

حيث من المتوقع أن تواصل الشركة الاستثمار في أنشطة تطوير    2022/23  لعامينمن المبيعات ل%  14.6%/ 14.7عند  

 الأعمال لدفع عجلة النمو. 

 

التصنيع جاهزة للإنتاج وتمت الموافقة عليها بالفعل من قبل أرامكو وسابك. قد لا تكون هناك حاجة  : منشأة  النفقات الرأسمالية

 ٪ فقط.  10إلى نفقات رأسمالية على المدى القريب حيث تبلغ معدلات التشغيل حوالي 
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القطاع : من المتوقع نمو إيرادات قطاع التصنيع بشكل كبير، ونمو ثابت لإيرادات  6 شكل  
 التجاري والخدمات الفنية

 

 : الدخل من الشركات الزميلة والمشاريع المشتركة 7 شكل  

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

 

 النفقات الرأسمالية    خط إتجاه: 8 شكل 

 

   2021: تقسيم التكاليف لعام  9 شكل 

 

ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج  كة   المصدر: بيانات الشر  المصدر: بيانات الشر
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نسبة النفقات الرأسمالية من المبيعات

48%

22%

9%

18%

3% كة تكلفة المواد المستهل

تعاقد من الباطن 
وتكاليف مواد المشروع

تكاليف موظفين 

مصاريف عمومية 
وإدارية 

أخرى 
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 التقييم

 

  90ة  للسهم بقيم  سعر مستهدف إلى    يقودنا ذلك(  2024ريا سعودي )  5  سهمعلى ربحية    مره   18  مكرر ربحية   باستخدام

مكرر   باستخدام متوسط   المكرر المستهدفعن المستويات الحالية. يتم تحديد    ٪36ة  بنسبسهم ، مما يشير إلى ارتفاع  /ريا

زيادة المنافسة،    ، السيولة القليلة في التدوال  الرئيسية  مخاطرال. تشمل  عالمياً  نظيرةشركات  لمدة عام واحد لربحية مستقبلي  

 .ب العملةبطأ من المتوقع في توطين المحتوى وتقلّ الأودورة النفقات الرأسمالية الصناعية الضعيفة، والانتعاش  

 

نحن لا نفترض أي خصم سيولة للشركة على الرغم من السيولة النسبية للسهم. الشركة هي سابع أكبر شركة من حيث القيمة  

 للانتقال إلى السوق الرئيسي.  وتطمحمو السوقية بين الشركات في سوق ن

 

: تقييم الشركات النظيرة عالمياً   10شكل   

 الاسم المؤشر 

القيمة  
السوقية  
)مليون 
)$ 

قيمة المنشأة  
 )مليون $( 

 عائد التوزيعات  مكرر الربحية لسنتان  مكرر الربحية لسنة   مكرر الربحية

6841 JP Equity Yokogawa Electric Corp 4,347  3,841  31.5 22.9 19.6 1.5 

6845 JP Equity Azbil Corp 4,004  3,502  26.3 24.9 23.0 1.5 

6506 JP Equity Yaskawa Electric Corp 8,214  8,414  29.8 23.1 22.1 1.3 

6134 JP Equity Fuji Corp/Aichi 1,334  868  9.1 8.4 8.5 3.6 

6273 JP Equity SMC Corp 29,439  24,116  18.5 20.0 19.9 1.2 

6324 JP Equity 
Harmonic Drive Systems 
Inc 3,151  3,183  67.0 46.8 40.9 0.5 

6861 JP Equity Keyence Corp 84,806  77,173  38.4 35.0 32.3 0.4 

6407 JP Equity CKD Corp 873  763  9.8 8.8 8.7 3.6 

6954 JP Equity Fanuc Corp 30,430  25,594  26.3 23.5 22.1 2.3 

6481 JP Equity Thk Co Ltd 2,375  2,135  10.9 10.5 10.7 2.9 

SKFB SS Equity SKF Ab-B Shares 68,183  81,991  11.5 9.6 8.8 4.7 

VACN SW Equity VAT Group AG 73,199  75,188  23.9 21.7 22.3 0.1 

SFSN SW Equity SFS Group AG 37,572  44,110  13.1 12.1 11.9 2.6 

HILS LN Equity Hill & Smith Holdings Plc 9,474  11,559  16.8 11.9 11.4 3.2 

AMAG AV Equity Amag Austria Metall AG 11,926  17,360  16.7 9.7 14.4 4.9 

BEKB BB Equity Bekaert NV 16,727  25,526  3.4 4.3 4.8 5.8 

 2.4 17.0 16.0 17.7  14,459  10,700  المتوسط 

 
 المصدر: بلومبيرج 
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 ملف الشركة 

كشركة تجارية، وأصبحت واحدة من الشركات الرائدة في صناعتها مدفوعة    1992في عام   جاز العربية للخدمات تأسست

الخدمات   في  الإدارية  والكفاءات  المتخصصة،  الدولية  الشركات  مع  الإستراتيجية  وشراكاتها  الجودة،  عالية  الفنية  بقدراتها 

التحويلية.   الشركة    تكمنوالصناعات  متكفي  استراتيجية  صناعية  حلول  لعملائها  تقديم  الصناعية  و املة  المكونات  توطين 

الخدمات الفنية،    قطاع من خلال ثلاثة قطاعات رئيسية:   جاز . تعمل2030المختلفة، بما يتماشى مع أهداف رؤية المملكة  

 .التصنيعي وقطاع التجار  والقطاع

 

، مما يجعله أحد قطاعات    2021٪ من إجمالي الإيرادات في عام  56ساهم قطاع الأعمال التجارية بنسبة   القطاع التجاري:  

أحدث الحلول الرائدة في مجال الضغط والتدفق والمستوى ودرجة الحرارة    جازالأعمال الرئيسية. في إطار هذا القطاع ، تقدم  

الصناعي. كما تقدم الشركة حلولاً ميكانيكية لصناعات النفط والغاز ونظام تحليل الغاز / السائل وحلول الاتصال اللاسلكي و 

المملكة العربية السعودية.   شبكة واسعة من الموردين   ووجودوالبتروكيماويات والصلب والمياه وتحلية المياه والتعدين في 

بعض الشركاء   وفي مايليلعملائها.    تنافسية لتوفير الأجهزة والحلول الكهربائية والميكانيكيةيعطي شركة جاز قوة  الدوليين  

 :للشركة التجاريين العالميين الرئيسيين

 شركاء التجارة في الأجهزة والمنتجات الكهربائية

 

   

     

   

 

   
 

 شركاء التجارة في الحلول الميكانيكية
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بشكل   جاز ( ، تتعامل2021من إيرادات عام  ٪  42في إطار قطاع الخدمات الفنية )يساهم بنسبة   قطاع الخدمات الفنية: 

مشروعًا   56والخدمات الميدانية. بالنسبة لقسم إدارة المشاريع ، تم منح الشركة أكثر من    المشاريعأساسي مع قسمين هما إدارة  

 ، شركات صناعية كبرىالعملاء الرئيسيين في قسم إدارة المشاريع   ومن ضمنمليار ريا سعودي منذ إنشائها.    1.44بقيمة  

شركات المقاولات المتكاملة خبرة. يمكن تصنيف    مثل أرامكو السعودية وسابك وسبكيم ومرافق مما يجعلها واحدة من أكثر

وعقود الشراء والبناء    (LSTK)مشاريع تسليم المفتاح( مثل  والبناء)الهندسة والمشتريات   EPC المشاريع المنفذة ضمن مشاريع

(LSPB  )والغاو للنفط  التحول  وأنشطة  الكبرى  للمشاريع  الدعم  من  واسعة  مجموعة  الميدانية  الخدمات  قسم  ز يقدم 

مشروعًا في إطار قسم    55القطاعين الخاص والحكومي. وحتى الآن ، تم منح الشركة    والبتروكيماويات والتعدين ،في كلا

، وأرامكو السعودية، وسبكيم، والتصنيع،  ة، بما في ذلك سابك، وصدارةالصناعي   الشركاتالخدمات الميدانية من قبل كبار  

 وغيرها.  ومعادن

جات التجارية بشكل عام على النحو التالييتم تصنيف المنت: 11شكل  : 

   ميكانيكية    الأجهزة والكهرباء

 : ي
:   تقديم حلول رائدة ف  ي

  إيجاد الحلو الميكانيكية ف 

 1 التوربينات البخارية  1 الضغط 

 2 الضواغط  2 التدفق

 3 المضخات  3 المستويات 

 4 الصمامات 4 درجة الحرارة

 5 أنظمة مراقبة التآكل 5 والسوائلأجهزة تحليل الغاز 

ي التدفق 6 أنظمة أخذ العينات الأوتوماتيكية 
 6 أنظمة التحكم ف 

 7 معدات التحكم والمراقبة  
 8 التعبئة والتفري    غ   

 

كة     المصدر: بيانات الشر

 

الفولاذ الهيكلي ، ومحطات خفض  : في إطار قطاع أعمال التصنيع ، تنتج الشركة بكرات الأنابيب ، وتصنيع  أعمال التصنيع

 الضغط ، ومفاتيح عدادات التدفق متعددة المراحل والعديد من المنتجات الأساسية الأخرى للصناعة في منشأة التصنيع الحديثة 

متر مربع. منطقة   30.000تنتشر المنشأة على مساحة )مصنع شركة جاز لتقنية المعادن( في ميناء الملك عبدالعزيز بالدمام، 

 .غطي وحدات منفصلة لعمليات التصنيع والتخزين والتفجير بالرمل والطلاء والاختبارت

 

2021: تقسيم الإيرادات عام 12شكل   

 

: إتجاه سجل الطلبات  13شكل    

 

كة  كة   المصدر: بيانات الشر  المصدر: بيانات الشر
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2020المنتهية في يونيو : أكبر العملاء مساهمة في الإيرادات خلال الفترة  14شكل   

 
كة   المصدر: بيانات الشر

 الاستثمارات الزميلة / المشتركة  

، والذي بدأ بالفعل  قامت الشركة بالعديد من الاستثمارات الزميلة / المشتركة للحصول على تآزر تكنولوجي وتشغيلي أفضل 

 :الاستثمارات كالتاليفي المساهمة على مستوى الربح والخسارة. تفاصيل هذه 

: تفاصيل الاستثمارات في الشركات الزميلة14شكل   
كة الزميلة    طبيعة النشاط  الحصة  اسم الشر

33% 

خدمة ما بعد البيع والتدريب وصيانة دورية لأنظمة يوكوجاوا  

ومنتجاتها ، بالإضافة إل إنشاء وتركيب الأنظمة الكهربائية وأنظمة 

 .الأجهزة
 

كة  يوكوجاوا للخدمات  شر

 العربية السعودية

45% 
ي ذلك إصلاح  

رعاية ما بعد البيع لمنتجات إليوت وما يماثلها ، بما ف 

  وإعادة تصنيف وتعديل وتحويل المعدات الدوارة والمواد المساعدة.  

كة إليوت جاز العربية   شر

السعودية للخدمات  

 المحدودة

50% 

مجموعة كاملة من خدمات ما بعد البيع لضواغط الهواء بالطرد  

ي ذلك تدريب الموظفير   المركزي وحزم 
هواء المصنع ، بما ف 

والتفتيش والتجديد والإصلاح وقطع الغيار والإصلاح والتطوير 

 والخدمات الميدانية. 

 

كة أف أس إليوت العربية   شر

السعودية للخدمات  

 المحدودة

40% 

خدمة ما بعد البيع لجميع منتجات قياس الغاز وخزانات القياس 

ي القائمة عل الغاز من 
( المدربير  ف  قبل مهندسي خدمة )السير

 المصنع والمعتمدين. 
 

وميت   كة السير انسير شر

 العربية السعودية المحدودة

49%  . ي
وب  ي والإلكير

  مكونات وتقنيات الربط الكهرباب 
كة مصنع ويدمولر   شر

 العربية السعودية للصناعة 

45% 
الاتصالات خدمة ما بعد البيع والتدريب عل منتجات وأنظمة 

 الصناعية. 
  

كة جاز فيكتور العربية   شر

 السعودية المحدودة

 المصدر: جاز العربية للخدمات 
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أرامكو السعودية (بتروكيميا) اويات المتقدمة للبتروكيم صناعات الخير 
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 التحليل الرباعي )سووت(

 
 

 الملكية 

 

مرة    47.6ريا سعودي / سهم بنسبة تغطية  90. وكان السعر الإرشادي المقدم 2022فبراير   7تم إدراج الشركة في نمو في 

 .إجمالي الأسهم المطروحةمن 

 

: الملكية الحالية15شكل   

 

 

  المصدر: بلومبيرغ

 الإستراتيجية 

التوسع الرأسي للأنشطة القائمة بزيادة حصة الشركة في سوق الخدمات والمنتجات والتصنيع التي تقدمها وتبيعها   •

 وتصنعها حاليأً. 

 الخدمات والمنتجات القائمة حالياً. التوسع الأفقي بإضافة أنشطة جديدة تتكامل مع  •

زيادة المنافسة المحلية والعالمية•

نعي فقدان الإتفاقيات الحصرية مع مص•
المعدات الأصلية العالميين

موسمية العمل•

ناء الاعتماد على الشركاء العالميين لب•
قدرات معينة

هوامش مدفوعة بالموسمية •

تركيز أعلى لإيرادات النفط والغاز •
والبتروكيماويات

ثل مستفيد رئيسي من المؤشرات العامة م•
لغاز، زيادة النفقات الرأسمالية في إنتاج ا

ثمار وزيادة التصنيع المحلي وزيادة الاست
في الصناعات غير النفطية

رز إتفاقيات حصرية طويلة الأجل مع أب•
المشغلين الصناعيين فالمملكة

الشراكة مع مصنعي المعدات الأصلية•
العالميين

قاعدة عملاء متنوعة •

إدارة دافعة للنمو•
نقاط القوة الفرص

نقاط الضعفالتهديدات

18%

18%

18%

18%

18%

10%

شركة جاز الخليج للتجارة والمقاولات

شركة تعاون المستقبل المحدودة

شركة جاز آسيا للتجارة والمقاولات

شركة أجيال المستقبل المحدودة

شركة آفاق المستقبل للتشغيل والصيانة



 تقرير أبحاث الأسهم 
 العربية للخدمات جاز 

 2022 ديسمبر 6
   

ALAMAR AB Equity 
 

11 
 

الوطنية ورفع تصنيف الشركة في   الكفاءات التركيز على الاستثمار في المحتوى المحلي من خلال توظيف  •

 البرامج ذات العلاقة. 

 تطبيق الحوكمة وما يرتبط بها من شفافية ورقابة والتزام بالمعايير الدولية.  •

 ا محلياً. استهداف نقل المعرفة التصنيعية وتوطينه •

 ديناميات الصناعة
يستعد قطاعا السلع الصناعية والخدمات المساعدة في المملكة العربية السعودية للنمو بوتيرة صحية مدفوعة بالانتعاش في  

النشاط الرأسمالي من كل من الصناعات النفطية وغير النفطية. يجب أن تكون الاستثمارات مدعومة بتنفيذ المبادرات الجديدة  

تنويع وتقوية الاقتصاد السعودي من   بهدف (ةصنع في السعودي، وHQمشروع  للاستثمار ،  )شريك    2021عام    بدأت فيالتي  

خلال نمو التصنيع المحلي. على وجه الخصوص ، يمكن أن تكون مبادرة صنع في السعودية مهمة للقطاع الصناعي حيث  

وبأحدث   تنافسية  بأسعار  الجودة  للمنتجات عالية  المحلي  الإنتاج  تعزيز  ، من خلال  التصنيع  تطوير قطاع  إلى دعم  تهدف 

 .التقنيات

 

للتوقعات القوية للقطاع الصناعي هو زيادة النفقات الرأسمالية من قبل قطاع النفط والغاز لتلبية  مل آخر مهم وأحد الدوافع  عا

مليار    50  -مليار دولار    40  إلى ما بين  2022رفعت أرامكو السعودية توجيهات الإنفاق الرأسمالي لعام    حيث   الطلب المتزايد.

مليون برميل في   12من  (MSC) أن يستمر الزخم وفقاً لخطط زيادة السعة المستدامة القصوىدولار أمريكي ، ومن المتوقع  

  يجنوا يجب أن   جاز مثل  شركاتمليون برميل في اليوم جنبًا إلى جنب مع نشاط الاستبدال الاحتياطي. نعتقد أن ال  13اليوم إلى  

 .في الفترة المقبلةرتفاع في النفقات الرأسمالية للغاز والنفط فوائد أعلى من الإ

 

 ة امكو السعودي: طاقة المعالجة في أر 16الشكل 

 

 : إتجاه الطلب السعودي على الغاز 17شكل  

 

 المصدر: أرامكو السعودية، جي آي بي كابيتال   المصدر: أرامكو السعودية، جي آي بي كابيتال 

 

 النفط: توقعات الطلب العالمي على 18الشكل 

 

 

  المصدر: أوبك 
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 الرسوم البيانية  و التحليل المالي 

 : الإيرادات السنوية19شكل 

 

: هامش الربح وهامش الربح قبل الزكاة والفائدة والإهلاكات 20شكل    

 
لا يشمل   ابيتدا  . هامشالشركة، جي آي بي كابيتالالمصدر: بيانات   المصدر: بيانات الشركة، جي آي بي كابيتال

الشركة من شركات زميلة و مشاريع مشتركةايرادات   
: تطوّر التدفقات النقدية الحرة وصافي الدخل  21شكل   

 

: أيام المخزون، الحسابات المدينة والدائنة22شكل    

 
 بيانات الشركة، جي آي بي كابيتالالمصدر:   المصدر: بيانات الشركة، جي آي بي كابيتال
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: العائد على حقوق الملكية23شكل   

 

: العائد على الأصول 24شكل    

 
 المصدر: بيانات الشركة، جي آي بي كابيتال  المصدر: بيانات الشركة، جي آي بي كابيتال
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 لقوائم المالية ا

الأساسية: موجز القوائم المالية  52شكل   

2024 
 (متوقع)

2023 
 (متوقع)

2022 
 (متوقع)

 قائمة الدخل 2020 2021

 الإيرادات  322  386  494  560  613

 معدل نمو الإيرادات سنويا   28%- 20% 28% 13% 10%

 تكلفة الإيرادات   205  282  377  428  469

 إجمالي الدخل   117  105  117  131  144

 هامش إجمالي الدخل  36% 27% 24% 23% 24%

 المصاريف التسويقية، العمومية والإدارية   47  63  73  82  90

 الرب  ح التشغيلي   67  37  41  46  50

 هامش الرب  ح التشغيلي  21% 10% 8% 8% 8%

 إيرادات أخرى   4  8  5  5  5

كة   8  22  26  28  31 كات زميلة ومشاري    ع مشير ي شر
 **إيرادات من حصص ف 

يبة    77  65  69  77  84  الرب  ح قبل الزكاة والضر

يبة   3  4  5  5  5  الزكاة/الض 

ي الدخل  73  60  64  71  78
ر
 صاف

ي الدخل  23% 16% 13% 13% 13%
 هامش صاف 

 معدل النمو 1%- 18%- 7% 11% 9%

 ربحية السهم الواحد   4.9  3.9  4.2  4.6  5.0

 توزيعات السهم الواحد   3.6  1.9  2.1  2.3  2.5

 معدل توزي    ع الأرباح 74% 50% 50% 50% 50%

ائب و  إلاهلاك و إلاستهلاك   70  41  44  50  55  الرب  ح قبل الفوائد و الضر

ائب و  إلاهلاك و   78  63  70  78  85 كات الزميلة  إلاستهلاكالرب  ح قبل الفوائد و الض   شامل دخل الشر

امات عقود الإيجار(  4 15- 41- 73- 102- ر ي الدين ) شامل الت 
ر
      صاف

 
2024 

 (متوقع)
2023 

 (متوقع)
2022 

 (متوقع)
 قائمة المركز المالي  2020 2021

 المخزون 12 23 31 36 39

 حسابات مدينة وإيرادات غير مفوترة 156 212 210 215 218

 مدفوعات مقدمة وذمم مدينة أخرى   23 40 54 62 67

ي حكمه 23 24 50 82 111
 نقد وما ف 

 اجمالي الموجودات المتداولة  275 313 358 406 448

ي -الممتلكات والآلات والمعدات  53 59 65 72 80
 صاف 

كة 75 81 86 91 97 كات زميلة ومشاري    ع مشير ي شر
 استثمارات ف 

 إجمالي الموجودات الغتر متداولة  130 141 153 165 179

 إجمالي الموجودات الغتر متداولة  405 455 511 572 628

 المطلوبات المتداولة  135 142 167 192 209

 المطلوبات الغير متداولة 30 34 34 34 34

 حقوق المساهمير   240 278 310 346 385

ر إجمالي المطلوبات وحقوق  405 455 511 572 628       المساهمير

 
2024 

 (متوقع)
2023 

 (متوقع)
2022 

 (متوقع)
 قائمة التدفقات النقدية 2020 2021

ي النقد المحصل من الأنشطة التشغيلية 19- 26- 47 56 55
 صاف 

ي النقد المحصل من الأنشطة الاستثثمارية  72 5- 11 11 12
 صاف 

ي النقد المحصل من  63- 41- 32- 36- 39-
 الأنشطة التمويليةصاف 

ي النقد  10- 72- 26 32 29
ر
 اجمالي صاف

        
ي كابيتال     ي اي ب  كة, ج  كات زميلة و مشاري    ع  **. المصدر: بيانات الشر الايرادات من شر

كة هي جزء من الدخل التشغيلي   2022تماشيا مع نتائج النصف الاول من عام مشير
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: النسب الرئيسية62شكل   

 النسب الرئيسية  2020 2021 (م)2022 (م)2023 (م)2024

 نسب الكفاءة والربحية       

 العائد عل الأصول  18% 13% 13% 12% 12%

 العائد عل حقوق الملكية  30% 22% 21% 21% 20%

 المبيعات/الأصول  79% 85% 97% 98% 98%

 هامش الرب  ح  22.8% 15.5% 13.0% 12.7% 12.7%

      

السيولة نسب        

 نسبة التداول 2.0 2.2 2.1 2.1 2.1

أيام الحسابات المدينة   177 201 155 140 130  

 أيام المخزون 21 30 30 30 30

 أيام الحسابات الدائنة  120 124 96 96 96

 دورة تحويل النقد 77 107 89 74 64

      

 نسب المديونية      

ي  0.1 0.4- 0.9- 1.5- 1.9-
الدين/الرب  ح قبل الزكاة والفائدة والإهلاكاتصاف   

 معدل الديون للأصول  7% 2% 2% 2% 1%

      

 التقييم     

 مكرر الربحية 13.1 16.5 15.4 13.9 12.8

ية 4.1 3.6 3.2 2.9 2.6  مكرر القيمة الدفير

ائب  6.7 11.4 10.7 9.5 8.6 كة/ الرب  ح قبل خصم الفوائد والض  والإهلاكات قيمة الشر  

كات الزميلة  2.5%- 3.6%- 3.8% 4.5% 4.3%  العائد عل التدفقات النقدية الحرة والدخل من الشر

 عائد توزيعات أرباح الأسهم  5.6% 3.0% 3.2% 3.6% 3.9%

ي كابيتال            ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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 إخلاء مسؤولية 
آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي 

بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرســـالها أو الإفصـــاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شـــكل أو طريقة ، دون 
لإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة وا

ــتنتاجات أو معلومات قبل   ــمنه من محتويات وآراء ، واس ــاح لنخرين عما تتض ــال أو الإفص عدم إعادة توزيع أو إعادة إرس
من  نشـــــر تلـك المعلومـات للعموم من جـانـب جي آي بي كـابيتـال.  وقـد تم الحصـــــول على المعلومـات الواردة في هـذه الوثيقـة  

مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات  
)صـــريحة أو ضـــمنية( بشـــأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـــمنها هذه الوثيقة هي 

طأ أو غير مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات معلومات كاملة  أو خالية من أي خ
ــراء أو بيع أي  ــا أو دعوة لتقديم عرض لش ــكل عرض عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يش

لمالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض من هذه  أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســتثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق ا
الوثيقة تقديم مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الاســتثمارية أو الوضــع المالي أو 

 الاحتياجات المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

ة أو القانونية أو الضريبية بشأن مدى ملاءمة الاستثمار في أي أوراق  ينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالي
مالية ، أو اســتثمار آخر أو أية اســتراتيجيات اســتثمار جرت مناقشــتها أو التوصــية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمســتثمرين  

حقق.  كذلك ينبغي للمستثمرين ملاحظة أن الدخل  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تت
من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاســـتثمارات ، إن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن ســـعر أو قيمة تلك الأوراق  

عار الصـرف قد يكون لها آثار سـ تثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـ لبية على المالية والاسـ
قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اســتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمســتثمرين أن يحصــلوا على عائد يكون أقل من  
ــركات   ــئولين فيها أو واحد أو أكثر من الش ــا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المس ــاس ــتثمر أس ــمالهم المس مبلغ رأس

ذلك محللي البحوث( مصــلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصــدرة لتلك الأوراق   الفرعية التابعة لها )بما في
ــراء  ــيرة الأجل في الأوراق المالية ، وخيارات شـ ــتثمارات ذات العلاقة ، بما في ذلك المراكز طويلة أو قصـ المالية أو الاسـ

ــتقات ، أ ــهم أو العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المش ــركة جي آي بي الأس و غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز لش
ــتثمارية أو غيرها من الخدمات  أو  ــرفية الاسـ ــركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصـ كابيتال أو الشـ

في هذه الوثيقة  السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكورة  
ــئولة عن أي  ــركات التابعة لها وموظفيها ، لا تكون مســ ــركة جي آي بي كابيتال ، بما في ذلك الشــ من وثائق البحث.  وشــ
أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة، من أي اسـتخدام  

 قة من وثائق البحث.للمعلومات الواردة في هذه الوثي

تخضـع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصـيات واردة فيها للتغيير دون إشـعار مسـبق.  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  

ــت  هذه الوثيقة من و ــيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليســ ــكل أو بأي وســ ثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شــ
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاســتخدامها من قبل أي شــخص أو كيان ســواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

يع أو النشــر أو توافر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوز
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تســجيل أو اســتيفاء أي شــرط من شــروط الترخيص ضــمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

دارة والترتيب وتقديم المشـورة بموجب ترخيص هيئة  الأنشـطة الرئيسـية لشـركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإ
 .37-07078السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصـة بنا.  ا  نسـتخدم نظام تصـنيف يعتمد على الاتجاه الصـعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءً 
بة لتصـنيفات "زيادة   تهدف" ، فإن المراكزبالنسـ عرنا المسـ عر الحالي٪  10  أعلى من  هو  سـ بة إلى " من السـ تخفيض  ، أما بالنسـ

 ٪ ، لدينا تصنيف محايد.10  -بالنسبة للعائدات التي تتراوح بين +/و٪.  10المقدر هو أقل من نخفاض  " ، فإن الإالمراكز
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