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 2018 من عامالأول  الربع توقعات

 
المشغلين. لا يزال  جميع خاصةً فيما يتعلق باستخدام الإنترنت، من قبل الأسعار،ارتفاعًا في  2018شهد الربع الأول من عام 

يؤثر على الشركات في الربع الأول كذلك. مع استمرار الانخفاض في عدد الأجانب تخفيض الأسعار التحاسبية للمكالمات الانتهائية 
 رباحالأالشبكة، ستستمر  استخدام لإنترنت بدلاً منعبر  لمكالماتاالمقيمين في المملكة إلى جانب الاستخدام المتزايد لتطبيقات 

مستوى  إلى % على أساس سنوي لتصل16% على أساس ربعي وبنسبة 9تحت الضغط. انخفضت قاعدة المشتركين بنسبة 
مستوى  إلى صليل 2017% في الربع الرابع من عام 12مليون مشترك، مما أدى إلى انخفاض معدل الانتشار بنسبة  40.2
 % في الربع السابق.77% مقارنةً بنسبة 82.1يما ارتفع عدد مستخدمي الانترنت إلى ما نسبته %. ف127

 
. حيث 2017الربع الرابع من عام ب قارنةم 2018أفضل في الربع الأول من عام داءً أمن المرجح أن يقدم قطاع الاتصالات 

قاعدة المشتركين، بينما في الربع الأول تحاول الشركات تعويض كانت المنافسة السعرية قوية من قبل المشغلين وذلك للحفاظ على 
من خلال تقديم اسعار أفضل. الاتصالات عبر  الانخفاض في إيرادات المكالمات عبر الشبكة بعد السماح بالاتصال عبر الانترنت

 عبر الاتصال من بدلاً  الإنترنت باستخدام مختلفة تطبيقات خلال من والفيديو الصوت عبر التواصل للمستخدمين سمحت الانترنت
ي زين وموبايلي تعويض ت. تحاول شركعدد الأجانب في المملكة على إثر تراجععدد المشتركين بشكل عام  انخفض .الشبكة

% على 5ترتفع إيرادات القطاع بنسبة ن أعن طريق استهداف قاعدة العملاء ذوي الدخل العالي. نتوقع التراجع في الإيرادات 
 % على أساس سنوي.5% على أساس سنوي بينما ينخفض صافي دخل القطاع بنسبة 2ربعي وتنخفض بنسبة أساس 

 

 
  

 الأقل تضرراً  :الاتصالات السعوديةشركة 

 
إلى متانة حصتها السوقية  نظراً  الأقل تضرراً شركة الاتصالات السعودية ن أعلى الرغم من الضغوط على قطاع الاتصالات إلا 

% على أساس 1% على أساس ربعي وأن تنخفض بشكل طفيف بنسبة 7المتنوعة. نتوقع أن ترتفع الإيرادات بنسبة وإيراداتها 
مليار ريال، أي أقل من الربع  7.3مليار ريال. من المرجح أن يبلغ الدخل الإجمالي مستوى  12.7سنوي لتصل إلى مستوى 

% على أساس سنوي 6أن ترتفع المصروفات التشغيلية بنسبة % على أساس سنوي. نتوقع 5% وأعلى بنسبة 2السابق بنسبة 
% على أساس ربعي 9 نسبتهمليار ريال، بانخفاض  2.7 قدرهامليار ريال مع تحقيق أرباح تشغيلية  4.7لتصل إلى مستوى 

% على 3بنسبة مليار ريال، بانخفاض  2.51 مستوى ترةفاليبلغ صافي الدخل ن أ% على أساس سنوي. نتوقع 2 نسبتهوبارتفاع 
 ريال. 73%. نبقي على توصيتنا بالحياد للسهم عند سعر مستهدف يبلغ 20الهامش الصافي إلى مستوى  وتراجع ،أساس سنوي

 

 الخسائراستمرار موبايلي: شركة 
 

مليار ريال أي بانخفاض  2.8تبلغ الإيرادات مستوى ن أمن المتوقع  .هذا الربعيضاً أتستمر في تحقيق الخسائر سالشركة ن أ تعتقد
% على أساس ربعي متأثراً بزيادة الأسعار 2% على أساس سنوي. من المرجح ان يرتفع الربح الإجمالي بنسبة 2طفيف بنسبة 

نوي بنسبة لتتراجع بشكل س ،مليار ريال 1.6المصاريف التشغيلية مستوى  تبلغ% على أساس سنوي. نتوقع ان 4وينخفض بنسبة 
عند مستوى  رةخسامليون ريال. من المرجح ان تستمر موبايلي في تحقيق صافي  21بينما تبلغ الأرباح التشغيلية مستوى  ،40%

% على أساس سنوي. نستمر في التوصية بالحياد 4% على أساس ربعي وبنسبة 14وذلك بانخفاض بنسبة  ،مليون ريال 157
 هم.ريال للس 18عند سعر مستهدف يبلغ 

 
 
 
 
 
 
 
 

الربع الأول 2018* الربع الاول2017 التغير السنوي الربع الأول 2018* الربع الاول2017 التغير السنوي** الربع الأول 2018* الربع الاول2017 التغير السنوي الربع الأول 2018* الربع الاول2017 الشركة

1.26 1.29 %3- 2,513 2,584 %3 %58 %55 %1- 12,702 12,830 الاتصالات السعودية

)0.20( )0.21( %4- )157( )163( %1- %57 %58 %2- 2,798 2,865 موبايلي

)0.03( 0.08 - )17( 45 - %67 %67 %6- 1,801 1,919 زين

%5- 2,340 2,466 %2- 17,301 17,614 إجمالي المجموعة

* * نقطة أساس كات المصدر : الرياض المالية، تقارير الشر

* متوقعة

صافي الدخل/الخسارة هامش الربح الإجمالي ربحية/خسارة السهمالإيرادات

جدول 1: تقديرات الربع الأول من عام 2018 )مليون ريال، باستثناء ربحية/خسارة السهم(
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 3 من 2 صفحة
 

السعودي الاتصالات قطاع  
8201 الأول الربع – عامة نظرة  

 
 
 

 خسائر أقل على أساس ربعي :زينشركة 
 

من الربع السابق تماشياً مع استراتيجية الشركة بالاعتماد على الإيرادات من بيانات الانترنت قل أخسائر ستحقق زين أن  نعتقد
% على أساس سنوي لتصل 6% على أساس ربعي وتنخفض بنسبة 5تنمو الإيرادات بنسبة ن أالباقات. من المرجح سعار أورفع 

% على أساس ربعي جراء رفع أسعار الباقات، ولكن ينخفض 7الربح الإجمالي بنسبة أن يتحسن مليار ريال. نتوقع  1.8مستوى 
مليون ريال أي بانخفاض بنسبة  207غ يبلتقديراتنا إلى أن الشركة ستحقق ربح تشغيلي  ر% على أساس سنوي. تشي7بنسبة 

مليون ريال وذلك بانخفاض عن الربع السابق  17 قدرها% على أساس سنوي. من المحتمل أن تتحمل الشركة صافي خسارة 24
 ريال للسهم. 12%. نبقي على توصيتنا بالشراء عند سعر مستهدف يبلغ 62بنسبة 

 
 تفوق أداء مؤشر القطاع على المؤشر العام 

 
العام، الا أن ذلك يرجع الى ارتفاع سعر سهم شركة  رالرغم من أن أداء مؤشر قطاع الاتصالات قد تفوق على أداء المؤش على

 %2انخفض سهم شركة زين بنسبة  بينما % في الربع الأول،9العام بنسبة  رارتفع المؤش .%21الاتصالات السعودية بنسبة 
المستثمرين ن أللضغط منذ أن أعلنت الشركة عن اصدار الحقوق، في حين %. تعرض سهم زين 2وارتفع سهم موبايلي بنسبة 

 .في تسجيل خسائر على أساس ربعي على إثر استمرارهلا يفضلون سهم شركة موبايلي 

 
 

  

 

  

 

شكل 1: أداء قطاع الاتصالات مقابل أداء المؤشر العام خلال الربع الأول

المصدر: تداول
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السعودي الاتصالات قطاع  
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 السهم تصنيف

 مُصنّف غير بيع احتفاظ شراء

 المتوقعة العوائد إجمالي

 %15+ من أكبر
% و      15بين + المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 

 اقل من المتوقعة العوائد إجمالي

- 15% 
 مقيد /المراجعة تحت

 

 أيضاً  *تعتبر نسب العوائد تقديرية، حيث تعتمد التوصيات على عوامل اخرى

 

 research@riyadcapital.comلإبداء أي ملحوظات على أي من تقاريرنا، نرجو التواصل من خلال 

 
 

 بيان إخلاء المسؤولية

 

تقرير لضمان أن الوقائع الواردة في هذا التم جمع المعلومات الواردة في هذا التقرير بحسن نية من مصادر عامة مختلفة يعتقد بأنه موثوق بها. في حين اتخذت كل العناية المعقولة 

نات والمعلومات المقدمة ، وعلى وجه الخصوص، هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة، ومع ذلك فأن الرياض المالية لا تضمن دقة البيا

خطأ. هذا التقرير ليس، وليس المقصود به أن يفسر على أنه، عرض للبيع أو تقديم عرض  الرياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي

قرير. الرياض المالية تخلي مسؤوليتها ولا تقبل لشراء أية أوراق مالية. وبناء عليه، فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة، و/أو عدالة ، و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي عليها هذا الت

الية من مدراء ، ومسؤولين، و ام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته، و لن تكون الرياض المالية مسؤولة ولن يكون أي من منسوبي الرياض المأي التز

الشركات التابعة او عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق  موظفين مسؤولين في أي حال من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو احد أو أكثر من

 .المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها في هذا التقرير

الي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك أي الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير تمثل الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالت

عات واردة في هذا التقرير، و ما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. كما أن هذه ضمان بأن النتائج أو الأحداث المستقبلية سوف تكون متسقة مع أية آراء او التنبؤات او التوق

 .المستقبل قد تختلف بشكل كليالآراء، والتنبؤات والتوقعات تخضع لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية في 

تقبلي. وفقا لذلك، يمكن أي، من الاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و / أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس بالضرورة مؤشرا للأداء المس القيمة لأي، أو الدخل من

 .للمستثمرين أن يحصلوا على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

تبر ظروف ، وأهداف ، ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ولذلك، فإنه لا يقصد بهذا التقرير تقديم مشورة في مجال الاستثمار هذا التقرير يقدم معلومات ذات طابع عام ولا يع

يجب على القارئ  بخصوص الاستثمارولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ . قبل اتخاذ أي قرار 

ر في هذا النوع من الاوراق المالية قد الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب الضرورة نظرا لان الاستثما

  .لايكون ملائما لجميع الاشخاص

 .لقواعد ولوائح حقوق الطبع والنشرلا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي، كليا أو جزئيا، وجميع المعلومات و الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب ا
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