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جاز العربية للخدمات )جاز( شركة   
   2025-26في عام  للمشاريع سجل طلبات قوي مع تنفيذ ضخم

، مما يوفر رؤية قوية  م 26-2025بمعظمه في عام   عترافومن المتوقع أن يتم الإ  للمشاريع المتراكمة،  قوي  سجل ▪

 . التكاليفتحسين كفاءة    ون تتحسن الهوامش بشكل أكبر مع دورة تنفيذ المشروع المواتية  أللإيرادات؛ من المرجح  

م لتعكس سجل الطلبات القوي و  2026لعام  %  39% و42بنسبة    2025لعام  ح  اربصافي الالرفع تقديراتنا  ن ▪

 معدل التنفيذ المتسارع و التوسع للهوامش. 

تقييم    12ريالاا للسهم )  18إلى  السعر المستهدف  ، قمنا برفع  تقديراتنابعد مراجعة   ▪ ريالاا للسهم سابقاا( باستخدام 

 .زيادة المراكز  ونحافظ على تصنيف (  2025في عام    المتوقعة  ربحية السهم ل  مرة  19xمكرر عند  )مكرر الربحية  

از العربية  جلدى  سجل الطلبات  نما حجم  ...  2025قوي، ومن المرجح أن يتم تنفيذ نصفها في عام    سجل الطلباتظل  ي

  1,766رب  اإلى ما يق  2023في عام  مليون ريال    731، حيث ارتفع من  2024بشكل كبير خلال الأشهر التسعة الأولى من  

  761مليون ريال في قطاع الخدمات الفنية )عقدين بقيمة    1,363مليون ريال ، مدفوعاا في المقام الأول بعقود جديدة بقيمة  

مليون ريال(. علاوة على ذلك، فإن ما يقرب   23مليون ريال( والتصنيع )  418)  التجارةمليون ريال مع أرامكو(، يليه قطاعي  

عادة ما تكون متكررة، وبالتالي نتوقع أن تضيف الشركة طلبات جديدة تبلغ قيمتها   التجارة% من الطلبات في قطاع 90من 

التاريخي(. علاوة على ذلك،  )بما يتماشى مع المتوسط    م26-2025مليون ريال لهذا القطاع في عام    ~600- 570حوالي  

مليون   1,363مليون ريال )  ~550-520الخدمات الفنية إلى ما يقرب من  نتوقع أن تعود ترسية المشاريع الجديدة لقطاع  

. وسينتج عن ذلك،  م 26-2025( في عام  2023مليون ريال في عام    399، و2024ريال في الأشهر التسعة الأولى من عام  

  م 26-2025الجديدة في عام    الطلباتمليار ريال في    ~1.2-1.1إلى جانب استقرار أنشطة قطاع التصنيع، ما يصل إلى  

(. وبناءا على ذلك، من  2024مليار ريال في الأشهر التسعة الأولى من عام    1.8و  2023مليار ريال في عام    1)مقابل  

مليار ريال في الأشهر   1.7)  م26-2025مليار ريال في عام    ~1.6ثابتاا عند    المتراكمة  المشاريع المتوقع أن يظل إجمالي  

ا بما يلي: 2024التسعة الأولى من عام  ( التوسع في عروض 2الرئيسيين، و  العملاء( العقود طويلة الأجل مع  1(، مدعوما

ا إمكانية الفوز بعقود جديدة     600)بحد أقصى    2من الفئة    -  مع أرامكوللترقية المحتملة    اتبعا المنتجات والخدمات. ونرى أيضا

 )بدون حد أقصى لحجم العقد(.  1مليون ريال لكل عقد( إلى الفئة  

الحالي على مدار السنتين أو الثلاث سنوات    القوي  المشاريعيتم تنفيذ  من المتوقع أن  :  يراداتيوفر رؤية واضحة للإ...مما  
% في 12% و23، يليها  2025% من إجمالي الأعمال المتراكمة في عام  49~القادمة، مع احتمال تنفيذ ما يقرب من  

ا واضحة  ، مما يوفر رؤية  م 2027-2026الفترة   ا أن تحقق الشركة جزءا للإيرادات. بالإضافة إلى ذلك، من المتوقع أيضا
ا من الإيرادات من   . وبالنظر إلى مدة العقد ومراحل التنفيذ المتراكمة،  م26-2025العقود الجديدة خلال عام  ترسية  صغيرا

%(  20-15  عند    إدارة الشركةمقارنة بتوجيهات  % على أساس سنوي؛ 16مليار ريال )+  1.2نتوقع تحقيق رقم قياسي قدره  
 استقراره بشكل عام بعد ذلك.  نتوقع ، والذي  2025في عام 

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول

ريال سعودي )مليون(  2022 2023 م2024 م2025 م2026   

 الإيرادات   496  722  1,030  1,193  1,221

 معدل نمو الإيرادات  28% 45% 43% 16% 2%

 جمالي الدخل إ  115  135  202  247  262

 هامش إجمالي الدخل  23.2% 18.7% 19.7% 20.7% 21.4%

كات الزميلة  74  83  110  138  153  الرب  ح التشغيلي + الدخل من الشر

ي الرب  ح   67  81  109  135  150
 صاف 

 هامش الرب  ح  13.6% 11.3% 10.6% 11.3% 12.2%

 ربحية السهم )ريال(   0.43  0.52  0.69  0.85  0.95

 توزيعات السهم )ريال(  0.23  0.30  0.35  0.43  0.47

16.2x 17.9x 22.1x 29.7x 35.9x  مكرر الربحية 

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

 بيانات السهم  

 رمز الشركة   9528

(مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 2,421  

شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  0.9  

 نسبة الاسهم الحرة  40.0%

المستثمرين الأجانب  نسبة 3.7%  

 غبلومبيرالمصدر: 

نموتحركات السهم مقارنة بمؤشر   

 

 المصدر: بلومبيرغ

 سهم لل/ ريال 18 السعر المستهدف:

 سهم لل / ريال 15.3 :سعر الحاليال

 %(  2.8  عائد التوزيعات+ % )17.6: التغيرنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Kunal Doshi 

+966-11-834 8372 

Kunal.doshi@gibcapital.com 
 

mailto:Kunal.doshi@gibcapital.com
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)مليون ريال(   2024أشهر الأولى من عام   9 -2023 تا: تطور سجل الطلب1شكل   

 

 

ي كابيتالالمصدر:  ي اي ب  كة, ج  .  بيانات الشر   

على الرغم :  في الهامش وتحسين الرافعة التشغيلية  المرجحبفضل التوسع    رقم من خانتينلأرباح مكون من  لنمو صحي  

إلى    2022% في عام  23.2ز العربية في السنوات الأخيرة، حيث انخفض من  لجامن انخفاض هامش الربح الإجمالي  

عام  18.7 في  مزيج    %2023  في  التغيرات  المتراكمة  سجل  المنتجات/الخدمات/ بسبب  عروض المشاريع  في  والتوسع 

الأولى من عام   % )التسعة أشهر19.8ليصل إلى   2024المنتجات، إلا أنه انتعش جزئياا في الأشهر التسعة الأولى من عام 

% في  21.1%(. كان هذا التحسن مدفوعاا بشكل أساسي بتوسع الهامش في قطاع التجارة، والذي ارتفع من  19.3:  23

ا بالأعمال الجديدة من قطاع  24% في الأشهر التسعة الأولى من عام  24.7إلى   23الأشهر التسعة الأولى من عام   ، مدعوما

ب الهامش عبر القطاعات من ربع إلى ربع هو أمر طبيعي،  . نلاحظ أن تقل  الاستفادة من الخبرة المكتسبة و  المواد الكيميائية  

  .ة مثل نوع المشروع ومرحلة التنفيذعلى عوامل مختلف عتماده لإ

الطلبات  وبالنظر إلى   المشتريات(، نتوقع أن  سجل  الفنية )حالياا في مرحلة  الخدمات  الحالي وبدء مشروع أكبر في قطاع 

%  21.4، والذي من المتوقع أن يتحسن أكثر إلى  م 2025% في عام  20.7هامش الربح الإجمالي للشركة إلى    يتحسن

. وبناءا على ذلك، نتوقع أن يظل هامش  م2026إلى الطويل( بحلول عام  % على المدى المتوسط  21-20:  توجيهات الشركة)

% بحلول عام  12.2)تماشياا مع توجيهات الشركة(، والذي قد يتحسن إلى      2025% في عام  11.3عند  قوي  صافي الربح  

ا بـ  م2026 المساهمات من    تحسن(  2من نموذج التعاقد من الباطن إلى نموذج داخلي،  بعض الاعمال  ( تحويل  1، مدعوما

الفترة  قوي رقم من خانتين  ( تحسين الرافعة التشغيلية. سيضمن ذلك معدل نمو مكون من  3المشاريع المشتركة، و   خلال 

 . السنوات القادمة

واضحة  رؤية  (  1العربية على ركيزتين أساسيتين:    الجازالنمو المستقبلي لشركة    يعتمد  :استراتيجية واضحة للنمو المستقبلي

للشركة، مدعومة باتفاقيات طويلة الأجل مع    قطاع التجارة متكررة ٪ من طلبات  90: حوالي  التجارة  قطاع   للإيرادات في 

العربية دورة استثمارية منظمة مدتها خمس سنوات،    لجاز: منذ البداية، اتبعت  ( دورة الاستثمار الداخلي2الشركاء والعملاء،  

- 2023(. أطلقت الشركة دورة الاستثمار الداخلي السابعة )2مع تركيز كل مرحلة على استراتيجية نمو متميزة )الشكل:  

، مما يسمح لها بتأمين  1إلى الفئة    2( الترقية من الفئة  ب( مستودعاا جديداا للتخزين الاستراتيجي،  أ(، التي تستهدف:  28

( استكشاف  د( توسيع منشأة التصنيع الحالية أو الاستحواذ على منشأة جديدة،  جعقود أرامكو دون قيود على حجم العقد،  

يؤدي إلى تسجيل أرباح قياسية خلال دورة الاستثمار  نتوقع أن  المشاريع المشتركة الجديدة المحتملة لمزيد من النمو، مما  

 وفقاا لتقديراتنا. ، الحالية
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)مليون ريال(   صافي ربح جاز العربية لكل دورة:2 شكل  

  
ي كابيتالالمصدر:  ي اي ب  كة, ج  ي كابيتال * بيانات الشر ي أي ب   توقعات ج 

  وسجل مشاريع متراكمة قويالتي تظُهر تنفيذاا أسرع  2024استناداا إلى نتائج الأشهر التسعة الأولى من : مراجعة تقديراتنا

، قمنا برفع تقديرات إيراداتنا  و توسع متوقع للهوامش يعود الى دورة فترة المشروع   2025  مع التنفيذ المتوقع في عام    ، 

لعام  20بنسبة   ٪ لعام  42بنسبة    رفع توقعاتنا للأرباح . ونتيجة لذلك، أدى ذلك إلى  م2026% لعام  9وبنسبة    م٪2025 

لعام  39و    2025 الهوامشم %2026  وتحسن  الإجمالي  النمو  بارتفاع  مدفوعاا  عام  ،  السابقة   بشكل  بتقديراتنا        مقارنة 

 (. 2: جدول)

 ة: توقعاتنا المحدث2 جدول
المتوقع لعام  

2026 
 

2025المتوقع لعام   
 ريال سعودي

* السابق  التغي   الحال   السابق  التغي    الحال 

9% 1,119 1,221 20% 994 1,193 
 الإيرادات 

 إجمالي الرب  ح  247 194 27% 262 224 17%

 هامش إجمالي الرب  ح  20.7% 19.6%  21.4% 20.0% 

 الرب  ح التشغيلي   108  71 52%  121  83 45%

34% 114  153  37% 101  138  
الرب  ح التشغيلي + الدخل من  

كات الزميلة   الشر

ي الرب  ح   135  95 42%  150  107 39%
 صاف 

ي الرب  ح  11.3% 9.6%  12.2% 9.6% 
 هامش صاف 

ي كابيتال * ي اي ب  كة، ج  ي كابيتلمليون ريال مقارنة بتقديرات  28بالخفض بمقدار   2024تمت مراجعة إيرادات السنة المالية   المصدر: بيانات الشر ي أي ب   . ج 

  للأنتقال إلى سوق تاسي  طلبها  جاز ، سحبت شركة  2025: في يناير  :  فرصة لارتفاع التقييم؛  للمكرراتمحتملة    تقييمإعادة  

)الشكل: المعلقة، مما أدى إلى تصحيح سعر السهم  السيولة الإضافية  نحن لا ننظر إلى هذا  مع ذلك،  (.  3بسبب متطلبات 

في الأرباح. ومن الآن فصاعدا، تلتزم الشركة باتخاذ  الجيد  والنمو    القويالمشاريع  لسجل  باعتباره مصدر قلق كبير، نظرا  

في المستقبل القريب.    الانتقال الى السوق الرئيسيالإجراءات اللازمة لتلبية متطلبات السيولة وقد تقوم بإعادة التقدم بطلب  

موافقة   اكتشاف  تداول  ستؤثر  وتحسن  المتوقعة  المرتفعة  السيولة  بسبب  السهم  سعر  على  إيجابي  بشكل  للانتقال  المحتملة 

 فرصة لارتفاع تقييمنا. التقييم، وبالتالي بمثابة  مكرراتمحتمل في  رفعالأسعار، مما يؤدي إلى 
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1992-97( بداية أعمال الشركة)

1998-02( التصنيع الأساسي للمعدات الميكانيكية)

2003-07( التصنيع الأساسي للمعدات المساهمة)

2008-12( بداية أعمال الشركات الزميلة)

2013-17( توسع إدارة المشاريع)

2018-22( الأعمال الفنية)

2023-م28(* تطور القطاعات، توسع الهندسة)
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 : تحركات مكرر الربحية و سعر السهم لشركة جاز العربية خلال فترة معالجة طلب الانتقال الى السوق الرئيسي 3شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  

ي كابيتالالمصدر:  ي اي ب  كة, ج   .  بيانات الشر

المتوقعة لعام   ربحية السهمل  مرة  19xمكرر عند  نستمر في تقييم الشركة باستخدام تقييم مكرر الربحية )التقييم والمخاطر:  

تشمل المخاطر الرئيسية تباطؤ    .ريال/للسهم(  12)سابقا    للسهم/ ريال  18  عندنصل إلى سعر مستهدف  ل ريال    0.85  عند  2025

 توسع أرامكو، زيادة المنافسة، قلة السيولة، إغلاق أقل من المتوقع في قطاع البتروكيماويات، ومخاطر التنفيذ وما إلى ذلك. 
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مكرر أرباح اثني عشر شهر السابقة سعر السهم

موافقات عامة 

الانتقال الى  على

 سوق تاسي

 رفع طلب انتقال

لشركة جاز الى 

 سوق تاسي

سحب طلب 

 الانتقال الى

 السوق الرئيسي
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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
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 نضـمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو مختلفة يعتقد  
ضـمنية( بشـأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها 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 مضــللة  أو أنها تصــ
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

س الغرض من هذه الوثيقة تقديم  غيرها من المنتجات الاســـتثمارية ذات الصـــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســـتثمارات.  ولي
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  بناءا   ، 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
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