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جاز العربية للخدمات )جاز( شركة   
ريال/للسهم  12نرفع السعر المستهدف الى   ؛سجل طلبات تاريخي   

مليار ريال سعودي،   1.4على عقود بقيمة تجاوز سجل الطلبات القمم التاريخية السابقة، وذلك بعد حصول الشركة  ▪

 . رباحلأل  رؤية قوية يعطيمما 

و نمو  يقدر   ▪ الربح  الإيرادات  الفترة    خانتينبصافي  بها  2024-25في  الفوز  تم  التي  الجديدة  بالعقود  مدعومًا   ،

 . الربحهامش صافي استقرار و

رفع  قمنا ب،  للأرباح  تقديراتناومراجعة  العقود الجديدة  بعد  و.  لنا تقريباً منذ آخر تحديث    %38بنسبة  ارتفع السهم   ▪

ربحية  لضعف  18الربحية )مكرر  سابقاً( باستخدام تقييم    ريال/للسهم  9.8)  ريال/للسهم   12إلى    السعر المستهدف 

 .زيادة المراكزتصنيف  مع(، 2025  السهم لعام

بعقود   الشركة فازت  أضعاف( رؤية قوية للإيرادات...    3بـ    قدري  نمو;مليار ريال سعودي   2  من  )اكثرسجل الطلبات  يوفر  

مليون   341.9)المشتري الرئيسي( بقيمة  لشراء الطاقة( عقدين من الشركة السعودية 1(: 2 جدول) 2024متعددة في عام 

من أرامكو السعودية    نوايا( خطابي  2  .(مليون  598مليون ريال سعودي، على التوالي )الإجمالي:    256.1ريال سعودي و 

( عقد  3  .(مليون  760.9مليون ريال سعودي، على التوالي )الإجمالي:    344.6مليون ريال سعودي و  416.3لعقود بقيمة  

للشركة إلى مستوى    جل الطلباتسذلك، وصل حجم  مليون ريال سعودي. وبناءً على    35.3واحد من أسمنت اليمامة بقيمة  

  443و  2023في عام    سجلالحجم    مليون ريال سعودي  731،  1مليار ريال سعودي )شكل    2.1قياسي، حيث وصل إلى  

 ضافية على مدار العام، مما يوفر رؤية قوية للإيرادات. إ ( مع إمكانية أخرى للفوز بعقود 2022مليون في عام  

ترتبط العقود الجديدة في الغالب بقطاع الخدمات الفنية ومن المتوقع تنفيذها على  إلى نمو صحي في الأرباح:  يؤدي  ...مما  
،  2026-25عام  ب، ومعظمها  2024عام  في    هذه العقودإيرادات    من  %22-20سنوات قادمة، مع تحقيق    4-2الـ  مدى  

في  للإيرادات  مساهمة    % 33~العقود في توقعاتنا، نتوقع أن يقود قطاع الخدمات الفنية )إدراج  بعد  و .  2027في    المتبقيو
  جارة قطاع التنمو  من المتوقع أن يظل  و(.  2024على أساس سنوي في عام    %43.7)  بالإيرادات  ( معظم النمو2023عام  

مدعومًا بعقوده   ،(2023في عام مساهمته % 64) 2024 % على أساس سنوي في عام 1.5  نمو نسبةق  وأن يحق، مستقرًا
% دخل متكرر والباقي من خلال النمو وأنشطة الصيانة وما إلى ذلك(. وفي الوقت نفسه، من  80) العملاءطويلة الأجل مع 

 . 2024في عام  %22المرجح أن ينمو قطاع التصنيع بنسبة  

الشركة بنسبة    هاتيتوج)بما يتماشى مع   2024% على أساس سنوي في عام  16الإيرادات بنسبة    نموبشكل عام، نتوقع أن  

%(. نتوقع أن يصل هامش الربح الإجمالي إلى  20-12  توجيه الشركة )ضمن نطاق   2025% في عام  19و%(  10-18

، مع بدء مساهمة معظم العقود الجديدة  2023في عام   ا% تقريب18.7، بزيادة طفيفة من  2024-25% في الفترة 19-20

- 24% تقريباً في الفترة  11. وبالتالي، نتوقع أن يصل هامش صافي الربح إلى نسبة  2024خلال النصف الثاني من عام  

 .الشركة( هاتيوج)بما يتماشى مع ت 2025

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
ريال سعودي )مليون(  2021 2022  2023 م 2024 م2025   

 الإيرادات   386  496  722  836  994

 معدل نمو الإيرادات  20% 28% 45% 16% 19%

 جمالي الدخل إ  105  117  135  163  194

 هامش إجمالي الدخل  27% 24% 19% 19% 20%

 الرب  ح التشغيلي   37  43  52  59  71

كات الزميلة  59  74  89  98  111  الرب  ح التشغيلي + الدخل من الشر

ي الرب  ح   60  67  81  93  104
 صاف 

 هامش الرب  ح  16% 14% 11% 11% 10%

 ربحية السهم )ريال(   0.38  0.43  0.52  0.59  0.66

 توزيعات السهم )ريال(  0.20  0.23  0.30  0.29  0.33

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

السهمبيانات     

 رمز الشركة   9528

(مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 1,575  

ش. متوسط قيمة التداول )مليون ريال(  3 6.8  

 نسبة الاسهم الحرة  9.0%

المستثمرين الأجانب  نسبة 1.9%  

 غبلومبيرالمصدر: 

نموتحركات السهم مقارنة بمؤشر   

  

 المصدر: بلومبيرغ

 سهم لل/ ريال 12 السعر المستهدف:

 سهم لل / ريال 9.97 :سعر الحاليال

 %( 3  عائد التوزيعات+ % )20: التغيرنسبة 

 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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ت )مليون ريال( ا: تطور سجل الطلب1شكل   

 

 

ي كابيتالالمصدر:  ي اي ب  كة, ج      حتى اليومسجل الطلبات  . بيانات الشر

 حتى الان 2024عقود عام  :2 جدول

ت العقد )شهر(  كة  تاري    خ الإعلان  قيمة العقد )مليون ريال(  فتر  الشر

شهر  33و  30 اير،  761  ي نواياأرامكو ) 26فب   ( خطاب 
شهر  22 كة  3مارس،  598  اء الطاقة الشر  السعودية لشر

اير،  35 -  اسمنت اليمامة  11فب 

 
بيانات الشركة, جي اي بي كابيتال المصدر:      

تهدف الشركة إلى الانتقال من سوق نمو الموازية  من المحتمل الانتقال إلى السوق الرئيسية، وهو محفز محتمل للصعود:  

بزيادة  الالتزام  وهذا العام    بدايةمجلس إدارة الشركة على عملية الانتقال في    وافقإلى السوق الرئيسية في الفترة القادمة.  

% من خلال صفقات تم التفاوض عليها( 10  قدرها% )باع خمسة مساهمين رئيسيين مؤخرًا حصة  30الأسهم الحرة إلى  

من المتوقع أن  %30الأسهم الحرة الى . بمجرد وصول تاسيللانتقال إلى   ية المال السوقللوفاء بمتطلبات السيولة لدى هيئة  

 . ه بشكل إيجابي على سعر السهم بسبب ارتفاع السيولة المتوقعيؤثر قد  مما  الانتقالهيئة على  ال توافق 

)التقييم والمخاطر:   الربحية  تقييم مكرر  باستخدام  الشركة  تقييم  في  السهم    18نستمر  لعام    0.66ضعف في ربحية  ريال 

للسهم. تشمل المخاطر الرئيسية تباطؤ توسع أرامكو، زيادة المنافسة، قلة  /ريال  12إلى سعر مستهدف بقيمة  نصل  ل(  2025

 البتروكيماويات، ومخاطر التنفيذ وما إلى ذلك. السيولة، إغلاق أقل من المتوقع في قطاع 
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 القوائم المالية 

   : ملخص البيانات المالية الأساسية )مليون ريال سعودي(3جدول 

 قائمة الدخل 2021  2022  2023  2024م  2025م

 الإيرادات 386 496 722  836  994

 معدل نمو الإيرادات سنويا   20% 28% 45% 16% 19%

 تكلفة الإيرادات  282 381 587  673  799

 إجمالي الدخل  105 115 135  163  194

 هامش إجمالي الدخل  27% 23% 19% 19% 20%

 المصاريف التسويقية، العمومية والإدارية  63 74 83  99  117

 الرب  ح التشغيلي  37 42 52  59  71

 هامش الرب  ح التشغيلي  10% 8% 7% 7% 7%

 إيرادات أخرى  8 2 7  5  4

كة  22 31 38  39  40 كات زميلة ومشاري    ع مشبى ي شر
 إيرادات من حصص ف 

يبة   65 74 88  101  113  الرب  ح قبل الزكاة والضر

يبة  4 5 6  7  8  الزكاة/الض 

ي الدخل 60 67 81  93  104
ر

 صاف

ي الدخل  16% 14% 11% 11% 10%
 هامش صاف 

 معدل النمو 18%- 12% 21% 14% 12%

 ربحية السهم الواحد  0.4 0.4 0.5  0.6  0.7

 توزيعات السهم الواحد  0.2 2.3 0.3  0.3  0.3

 معدل توزي    ع الأرباح 53% 528% 58% 51% 50%

ائب و  إلاهلاك و إلاستهلاك  41 46 58  64  77  الرب  ح قبل الفوائد و الضر

117  103  96 77 63 EBITDA  كات الزميلة  شامل دخل الشر

امات عقود الإيجار(  15- 68- 91- 105- 111- ر ي الدين ) شامل التر
ر

      صاف

 
 قائمة المركز المالي  2021  2022  2023  2024م  2025م

 المخزون 23 27 62 71 84

 حسابات مدينة وإيرادات غبر مفوترة 212 175 187 211 245

 مدفوعات مقدمة وذمم مدينة أخرى   40 69 52 59 70

ي حكمه 24 68 91 105 111
 نقد وما ف 

 اجمالي الموجودات المتداولة  313 350 391 446 510

ي -الممتلكات والآلات والمعدات  59 57 85 97 111
 صاف 

كة 81 91 106 119 133 كات زميلة ومشاري    ع مشبى ي شر
 استثمارات ف 

 إجمالي الموجودات الغتر متداولة  141 150 195 220 248

 إجمالي الموجودات الغتر متداولة  455 499 586 667 758

 المطلوبات المتداولة  142 147 184 219 258

 المطلوبات الغبر متداولة 34 35 42 42 42

 حقوق المساهمير   278 317 361 406 458

ر إجمالي المطلوبات وحقوق  455 499 586 667 758       المساهمير

 
 قائمة التدفقات النقدية 2021  2022  2023  2024م  2025م

ي النقد المحصل من الأنشطة التشغيلية 26- 66 60 53 51
 صاف 

ي النقد المحصل من الأنشطة الاستثثمارية  5- 20 4 9 6
 صاف 

ي النقد المحصل من الأنشطة التمويلية 41- 42- 40- 47- 52-
 صاف 

ي النقد  72- 44 23 14 5
ر

 اجمالي صاف

ي كابيتال              ي اي ب  كة, ج   المصدر: بيانات الشر
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 : النسب الرئيسية4جدول 

 النسب الرئيسية  2021  2022  2023  2024م  2025م

 نسب الكفاءة والربحية       

 العائد عل الأصول  13% 13% 14% 14% 14%

 العائد عل حقوق الملكية  22% 21% 23% 23% 23%

 المبيعات/الأصول  85% 99% 123% 125% 131%

 هامش الرب  ح  15.5% 13.6% 11.3% 11.1% 10.5%

      

 نسب السيولة      

 نسبة التداول 2.2 2.4 2.1 2.0 2.0

أيام الحسابات المدينة   201 129 94 92 90  

 أيام المخزون 30 26 38 38 38

 أيام الحسابات الدائنة  124 80 60 65 65

 دورة تحويل النقد 107 75 73 65 63

      

 نسب المديونية      

-1.4 -1.6 -1.6 -1.5 -0.4 EBITDA ي الدين/  
صاف   

 معدل الديون للأصول  2% 0% 0% 0% 0%

      

 التقييم     

 مكرر الربحية 26.2 23.4 19.3 17.0 15.1

يةمكرر  5.7 5.0 4.4 3.9 3.4 القيمة الدفبى  

13.3 16.0 17.6 22.2 24.8 EBITDA كة/   قيمة الشر  

 العائد عل التدفقات النقدية الحرة   2.2%- 4.0% 1.7% 2.3% 0.0%

 عائد توزيعات الارباح 2.0% 2.3% 3.0% 3.0% 3.3%

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

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

دون موافقة    ، أو بأي شـكل أو طريقة  ، كليا أو جزئيا  ، بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـالها أو الإفصـاح عنها
كتابية صـــــريحة من جي آي بي كابيتال. إن اســـــتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على عدم 

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

مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضـمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو 
ات كاملة  أو ضـمنية( بشـأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة هي معلوم

ــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم معلومات عامة فقط.  كما  ــللة  أو أنها تص خالية من أي خطأ أو غير مض
ــراء أو بيع أي أوراق مالية أو  ــكل عرضــا أو دعوة لتقديم عرض لش أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يش

ة ذات الصـــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســـتثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم  غيرها من المنتجات الاســـتثماري
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.

ينبغي للمســتثمرين الســعي للحصــول على المشــورة المالية أو القانونية أو الضــريبية بشــأن مدى ملاءمة الاســتثمار في أي 
وينبغي    ، أو اســــتثمار آخر أو أية اســــتراتيجيات اســــتثمار جرت مناقشــــتها أو التوصــــية بها في هذه الوثيقة  ، أوراق مالية

للمســـتثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المســـتقبلية الوارد في هذه الوثيقة قد لا تتحقق.  كذلك ينبغي للمســـتثمرين  
قد يتعرض للتقلبات وبأن ســـعر أو   ، إن وجد  ، ملاحظة أن الدخل من أوراق مالية من هذا النوع أو غيرها من الاســـتثمارات

ن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أ
يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على   ، أو الدخل المتأتي من اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، لها آثار سـلبية 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 الشـركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة 

  ،بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة   ، لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة
أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز   ، لآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشــــتقاتوخيارات شــــراء الأســــهم أو العقود ا

لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  
ة  من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكور

لا تكون مسـئولة    ، بما في ذلك الشـركات التابعة لها وموظفيها  ، في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشـركة جي آي بي كابيتال
بصـورة مباشـرة أو غير مباشـرة، من أي   ، عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ

 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 
مسـؤولية عن تحديث المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  ولا يجوز تغيير أو اسـتنسـاو أو إرسـال أو توزيع  

جزئيا بأي شـــكل أو بأي وســـيلة. كما يراعى أن هذه الوثيقة من وثائق البحث ليســـت  هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو  
موجهة إلى أو معدة للتوزيع أو لاسـتخدامها من قبل أي شـخص أو كيان سـواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو 

أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو   حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو توافر  ، بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى
يتطلب من جي آي بي كابيتال أو أي من فروعها القيام بأي تسـجيل أو اسـتيفاء أي شـرط من شـروط الترخيص ضـمن ذلك 

 البلد أو تلك الولاية القضائية.

ورة بموجب ترخيص هيئة   ركة جي آي بي كابيتال هي التعامل والحفظ والإدارة والترتيب وتقديم المشـ ية لشـ الأنشـطة الرئيسـ
 .37-07078السوق المالية رقم 

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

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

 

 معنا لأي استفسارات تواصلوا  

 إدارة أبحاث الأسهم 

 جي آي بي كابيتال 
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