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 فرص في سوق تجزئة موحّد ▪

، كانت تجربة المستهلك في صيدلية التجزئة مدفوعة بعادات الإنفاق للمستهلكين المحليين مع السابقفي 

تركيبة سكانية ثابتة، كان السوق يخضع إلى حد كبير لسيطرة معدلات تغطية تأمينية منخفضة واستنادًا إلى 

عدد قليل من الشركات الخاصة. على أية حال، فإن الاكتتابات العامة الأولية لكل من شركة النهدي وشركة 

عندما تقترن بالتغييرات التنظيمية الحكومية السابقة في قطاع الرعاية الصحية، والتي عزّزت ، الدواء

رئيسية للسوق، فإن ذلك يستلزم اهتمامًا أكبر بسوق صيدليات التجزئة من المستثمرين الأفراد المحركات ال

في السوق الرئيسي، وشراكات الرعاية الصحية بين  أكبر اثنين من المشغلين إدراجوالمؤسسات. مع 

شراء(  وصيةتنهدي )لاعبين، ال أكبرالقطاعين العام والخاص التي ترعاها الحكومة في الأفق، بدأنا في تغطية 

 (.حياد وصيةتوالدواء )

والتي  الصحية،ح أن تؤدي إلى نمو قوي في قطاع الرعاية نعتقد أن هناك ثلاثة محاور رئيسية من المرجّ 

 سيكون لها تأثير إيجابي على سوق بيع الأدوية بالتجزئة في المملكة العربية السعودية:

التي وسعت نطاق تغطية التأمين الطبي. أدى اعتماد تغطية الرعاية و ،إصلاحات الرعاية الصحية .1

الصحية الإلزامية للموظفين في القطاع الخاص إلى تحسين ديناميكيات الصيدليات في المملكة بشكل 

الإصلاحات الإضافية التي ستتطلب في نهاية المطاف تغطية الرعاية الصحية للعاملين في كما أن كبير. 

 ستعزز أيضًا الطلب على المشغلين. العام،القطاع 

ا بزيادة الاستثمار الحكومي. بالنظر إلى اللوائح الخاصة بتغطية الرعاية مدفوعً  الكلي،نشاط الاقتصاد  .2

د المستهلكين ستفيد القطاع بأكمله. تشمل الأمثلة الأخرى اعدأفإن أي زيادة في  الإلزامية،الصحية 

رت والمسافرين الدوليين. قرّ  الحجاج والمعتمرينذات الصلة بالحكومة خطط المملكة لزيادة عدد 

المملكة هذا العام زيادة عدد الحجاج من خارج وداخل المملكة. سيكون لهذه المبادرات تأثير إيجابي 

م انكشاف في المنطقة الغربية من المملكة العربية السعودية. علاوة على على المشغلين الذين لديه

رؤية بفإن المشاريع الحكومية العملاقة والاستثمارات الترفيهية وغيرها من المبادرات ذات الصلة  ذلك،

 أكبر. مما يدعم الطلب بشكل   والاقتصادي،ستحفز الزيادات في النشاط السكاني  2030

القوة وزيادة أعداد  ،المواطنين وغير المواطنينمن  السعودية،مملكة العربية زيادة عدد سكان ال .3

إلى زيادة قاعدة المستهلكين المتاحة. من المتوقع أن تساهم النساء  ذلك يؤديس ،العاملة النسائية

 تا، المنتجعلى سبيل المثال لا الحصر ذلك،بما في الدوائية، العاملات على وجه التحديد في الفئات غير 

غير دوائية ذات أهمية خاصة لشركة النهدي ال. هذه العناصر التجميلية ومنتجات العناية بالأم والطفل

 وكلاهما يعمل على توسيع نطاق عروض منتجاتهما. والدواء،

 البيئة الكلية تدعم نمو القطاع

الذين يسيطرون بالفعل  الرابحينسوقًا موحدة، مع مجموعة من المشغلين  نيةيواجه مشغلو التجزئة الصيدلا

فإن هذه الرياح القوية للاقتصاد الكلي وبيئة  ذلك،. ومع السوق القابل للوصولمن  %50على ما يقرب من 

يمكن  لذلك،تخلق فرصة فريدة لقادة القطاع.  ،2030الاستثمار الإيجابية التي تحركها مبادرات رؤية المملكة 

وسيع وصولهم إلى المستهلكين وتحسين عدد متاجرهم من خلال ت زيادة مبيعاتهملأفضل المشغلين 

مما يوفر  للتوسع،تظل التجارة الإلكترونية والقنوات البديلة أيضًا طريقًا محتملًا  ،ذاتهالحالية. في الوقت 

 بغض النظر عن تفضيلات التسوق لدى المستهلك. المبيعاتمزيدًا من 
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 نظرة عامة على الاقتصاد الكلي ▪

 الناتج المحلي الإجمالي تدعم القطاعآفاق نمو 

تمتلك المملكة العربية السعودية أكبر اقتصاد في دول مجلس التعاون الخليجي، من حيث الناتج المحلي 

ومن المتوقع أن ينمو في المستقبل،  ،2020تريليون ريال في عام  2.7 ما يقرب الإجمالي، والذي وصل إلى

هذا المستوى من النمو المستدام سيُلاحظ أيضًا في إجمالي عدد  وفقًا لصندوق النقد الدولي. كما أن

 2030سكان المملكة. تستند تقديرات إجمالي الناتج المحلي والنمو السكاني الإجمالي إلى مبادرات رؤية 

 والإصلاحات الاقتصادية والمشاريع الضخمة في جميع أنحاء المملكة العربية السعودية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 للأعمارالنمو السكاني والتركيبة السكانية 

والذين  المؤهلون،، ولا سيما السكان المستهلكون دورًا حيويًا في دفع الإنفاق الاستهلاكي يلعب السكان

ونهم وبالتالي الطلب في الأعمال التجارية المتعلقة بالبيع بالتجزئة. ك عامًا، 60إلى  20تتراوح أعمارهم بين 

جدير  العمر،ة حسب فإن توزيع السكان في المملك بالمستهلكين،محرك رئيسي للقطاعات المتعلقة 

ين ذوي الاستهلاك من السكان يندرجون ضمن معايير عمر المستهلك %65 حيث أن خاص،بالملاحظة بشكل 

عامًا. نعتقد أن هذا التوزيع العمري وزيادة إجمالي السكان يجب أن يكون  59و 20التي تتراوح بين و العالي

ارتفاع عدد السكان سيزيد من الحاجة إلى تغطية تأمين حيث أن  الصحية،لهما تأثير إيجابي على قطاع الرعاية 

 الرعاية الصحية.

 

 

 

 

 

 

 (يون)مل 2028-2018والتوقعات بعدد السكان  2022الفئات العمرية للسكان لعام : 2شكل 

 

 *متوقعة الرياض المالية، صندوق النقد الدولي الهيئة العامة للإحصاء، المصدر:
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 في الإيرادات الحكومية تعني مزيدًا من النمو في الرعاية الصحية التنويع

 هاعلى الرغم من أن المملكة كانت تعتمد تاريخيًا على صادرات النفط لتمويل نفقاتها الحكومية واستثمارات

 ،2022إلى  2020 عام إلا أن هذا يتغير. في حين نما الاقتصاد الكلي بوتيرة معتدلة من التحتية،البنية في 

إلى  2020مليار ريال في الربع الأول من عام  63من  المالية،وفقًا لوزارة  نفطية،غير الفقد نمت الإيرادات 

. يعد هذا 2022مليار ريال في الربع الأول من عام  94ثم إلى  ،2021مليار ريال في الربع الأول من عام  88

والتي نعتقد أن لها  الثورية، 2030رؤية المملكة التوسع خارج قطاع النفط موضوعًا رئيسيًا في مبادرات 

مما سيؤدي إلى زيادة  الأخرى،فضلًا عن تأثيرها القوي على القطاعات الفرعية  الاقتصاد،تأثيرًا إيجابيًا على 

 دفع الصناعات المتعلقة بالمستهلكين في مجال الرعاية الصحية.

 قطاع الرعاية الصحية ▪

 نمو قطاع الرعاية الصحية 2030رؤية تدفع الإصلاحات الاقتصادية في 

بالنظر إلى  السعودي،يعد التأمين الطبي على وجه الخصوص مساهماً قوياً في نمو قطاع الرعاية الصحية 

أصبح التأمين الصحي إلزاميًا لجميع غير  ،2005في عام  التحديد،الإصلاحات التشريعية السابقة. على وجه 

تم توسيع هذا  ،2008السعوديين العاملين في الدولة بموجب قانون التأمين الصحي التعاوني. في عام 

القانون ليشمل المواطنين السعوديين العاملين في القطاع الخاص. وهذا يعني أن النمو السكاني وتوسع 

مما يوفر بيئة كلية داعمة لسوق  الصحية،رتبطان بزيادة نفقات الرعاية الناتج المحلي الإجمالي للمملكة سي

 المتنامي.و الصيدليات المجاور

 

 

 

 

 

 

 

نمت نفقات مطالبات التأمين المتكبدة ضمن الأعمال المتعلقة بـالصحة  السعودي، للبنك المركزيوفقًا 

مليار ريال في عام  3.5نما صافي المطالبات على وجه التحديد من كما . 2009بشكل ثابت وكبير، منذ عام 

شهد  الواقع،. في %15.9وهو ما يمثل معدل نمو سنوي مركب  ،2022مليار ريال في عام  24.2إلى  2009

. هذه الإصلاحات الهيكلية في العشرين 2021من عام  %22.7بنسبة  مطردًالإنفاق المعين أيضًا نموًا هذا ا

 للسوق. المتوقععامًا الماضية تدعم العوامل الكلية والديموغرافية الأخرى التي ستدفع النمو 

 وصول إصلاحات التأمين إلى القطاع العام

بعد أن  الطبي،سيتم توسيع التأمين  والتخطيط،سياحة والاقتصاد وزارة التجارة والمالية والكل من وفقًا ل

، ليشمل موظفي القطاع العام المواطنين وغير المواطنينمسبقًا لموظفي القطاع الخاص، من  فرضةتم 

 أيضًا.

 

 ()مليار ريال 2022-2009الصحة( النشاط )نفقات التأمين المتكبدة حسب نوع : 3ل شك

 

   الرياض الماليةساما،  المصدر:
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 قطاع الرعاية الصحية مستهدف للخصخصة

أنشأت المملكة العربية السعودية المركز الوطني للتخصيص لرصد وتعزيز المشاركة في السوق الخاص، على 

وجه التحديد على أمل تعزيز الشراكات بين القطاعين العام والخاص. تستهدف هذه المبادرة العديد من 

امج إلى زيادة مشاركة مشغلي . يهدف البرنلها بما في ذلك الرعاية الصحية والصناعات المجاورة القطاعات،

على سبيل المثال  الإصلاحات،. وتشمل 2030بحلول عام  %65إلى  2016في عام  %40القطاع الخاص من 

 المركزمن مشغلي الرعاية الصحية وهدف  %100 تملك ما نسبتهلا الحصر: قدرة المستثمرين الأجانب على 

في قطاعات معينة. هذه الإصلاحات التشغيلية  %35إلى  %25من  مشاركة القطاع العام والخاصلرفع 

والذي سيتأثر بشكل مباشر بهذه التغييرات.  المجاور،المحددة تبشر أيضًا لسوق البيع بالتجزئة للصيدليات 

يتأثر سوق بيع الأدوية بالتجزئة بشكل مباشر بالتغييرات التي تطرأ على قطاع الرعاية الصحية الأوسع في 

دنا الدوافع الرئيسية التي نعتقد أنه سيكون لها تأثير كبير على حدّ  السبب،ودية. لهذا المملكة العربية السع

 والفئات الفرعية غير الصيدلانية. الصيدلانيةأسواق التجزئة 

 سوق صيدليات التجزئة ▪

 اً بالرياح المواتيةمن المتوقع نمو كبير مدعوم

يتأثر سوق بيع الأدوية بالتجزئة في المملكة العربية السعودية بشكل مباشر بديناميكيات السوق المذكورة 

وإصلاحات  العمري،والتوزيع  والسكان، (،مثل النمو الاقتصادي القوي )الناتج المحلي الإجمالي سابقًا،

ين طبي أكبر وبالتالي زيادة توريد والتي تُترجم إلى تغطية تأم الصحية،التأمين الطبي في قطاع الرعاية 

مليار ريال  29.2من  تجزئة المنتجات الصيدلانيةمن المتوقع أن ينمو سوق  ،يورومونيتورالمستهلكين. وفقًا ل

 .%4.3ل معدل نمو سنوي مركب قدره تمثّ  ،2026مليار ريال في عام  37.6إلى  2020في عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التقديرات؛نعتقد أن هناك أدلة تشير إلى أن مشغلي صيدليات التجزئة سيشهدون نموًا يتماشى مع هذه 

والأرقام القوية  السكانيوتقديرات النمو  (بالنظر إلى إصلاحات الرعاية الصحية )التأمين الصحي الإلزامي

قصة يشهد يعتبر سوق التجزئة الصيدلانية مما يدعوا ذلك إلى أن  الإجمالي،لنصيب الفرد من الناتج المحلي 

الأداء بشكل عام في المستقبل تشير إلى أنه سيكون سوقًا قوي  حقيقيةنمو مطرد، مع وجود أدلة 

  المنظور.

 

 فرصًاالغير دوائية ر فئات المنتجات توف  

 )مليار ريال( 2026-2016التجزئة الصيدلانية في المملكة العربية السعودية  : قطاع4ل شك

 

 *متوقعة الرياض الماليةيورومونيتور،  المصدر:
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لو الصيدليات على تحويل تركيزهم على تدفقات الإيرادات بعيدًا عن الأدوية التقليدية من أجل يعمل مشغّ 

 العامة. تجات الصحةنمو والجمال والطفلمنتجات الأم  الحصر،تعزيز الأداء. وتشمل هذه على سبيل المثال لا 

 

 

 

 

 

 

 

وبالتالي، هناك إمكانية كبيرة لتجار التجزئة في الصيدليات للاستفادة من قطاعات فرعية غير مستكشفة 

التي  ةحالة الزيادالديمغرافية، لا سيما في  الرياح المواتيةللاستفادة بشكل أكبر من  هذه،في السوق مثل 

من العديد من المشغلين، حيث يتحكم  يتكون السوق ،يورومونيتورلـالقوى العاملة النسائية. وفقًا تشهدها 

 العاليةذوي المهارات  العمالة. نعتقد أن تركيز الحكومة على السوقأكبر بائعي تجزئة في أكثر من نصف 

والاستثمار المستدام في البنية التحتية وأسعار النفط الحالية، بالإضافة إلى التعاون بين المشغلين والهيئات 

 غالبية الفوائد.على أفضل بائعي التجزئة فيها  سيحصدالخصخصة، سيخلق بيئة  الحكومية من خلال مبادرات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2022الحصة السوقية للمملكة العربية السعودية لكل مشغل  : توقعات6ل شك

 

 الرياض الماليةيورومونيتور،  المصدر:
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 قائد القطاع المتنامي ▪

 مركز مالي خالي من الديونالمنتجات غير الدوائية، 

ريال للسهم( على التدفقات النقدية المخصومة والتوقعات  213.9مليار ريال ) 27.8يعتمد تقييمنا البالغ 

المتحفظة. من المحتمل أن يكون نمو النهدي مدفوعًا بارتفاع الطلب على منتجاتها ذات العلامات التجارية 

كلية مساعدة الإضافة إلى عوامل الخاصة نتيجة للانتقال المستمر إلى نظام رعاية صحية أكثر خصخصة، ب

وديموغرافية أخرى. وتشمل هذه، على سبيل المثال لا الحصر: زيادة التسوق غير الدوائي من قبل 

للشركة المركز المالي المستهلكين وتوسع قاعدة المستهلكين في جميع أنحاء المملكة. نلاحظ أيضًا أن 

 .تفادة من تمويل الديون في المستقبل من أجل التوسعمزيدًا من المرونة للاسمما يوفر من الديون  خالي

 احققت المبادرات نموً 

 2030النهدي بتحديث استراتيجيتها لتتماشى بشكل أفضل مع رؤية المملكة شركة قامت  ،2017في عام 

النهدي للمسؤولية شركة مبادرة وهي  (،دقات الأمل)لقطاع الرعاية الصحية، بما في ذلك إطلاق 

 متعددة القنوات، أطلقت النهدي استراتيجيتها للتجارة الإلكترونية 2018الاجتماعية المستدامة. في عام 

، وسعت النهدي 2019وبدأت شراكة مجتمعية من خلال الدخول في اتفاقية مع وزارة الصحة. في عام 

دلية في الإمارات العربية المتحدة، أول عيادة عملياتها خارج المملكة العربية السعودية من خلال افتتاح صي

بناء أكبر مركز توزيع لوجستي ذكي تابع للشركة ي، وانتهاءً 2020غير العاجلة في عام الطبية سريعة للرعاية 

  .2021في نهاية عام في جدة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العلامات الخاصةخلال يتم إنشاء قيمة كبيرة من 

استثمرت النهدي بنشاط في تطوير قطاع أعمال ذي علامة تجارية خاصة أقوى، وتنويع مصادر إيراداتها 

، تمتلك الصيدليات المكملات 2021الربع الأول من عام فقط. اعتبارًا من  الدوائيةبعيدًا عن المنتجات 

الغذائية ومنتجات الرعاية الصحية المنزلية والعناية بالبشرة والعناية بالشعر والمنتجات المتعلقة بالأم 

لقيمة من خلال التركيز االنهدي من إطلاق شركة والطفل. نعتقد أنه من المرجح أن يستفيد مساهمو 

التجارية لشركة النهدي في محاولة للاستحواذ على المزيد العلامة و المستمر على توسع محفظة المنتجات

 .المذكورة سابقًا الدوائيةغير  من فئات المنتجات

 

 

  الطبية النهدي شركة

  

 

 التوصية شراء

ريال 214 شهر 12السعر المستهدف خلال    

 

)ريال( 2023 يوليو 26السعر في  175.4  

 
22.0%  التغير 

1.3%  عائد الأرباح الموزعة 

23.3%  إجمالي العوائد المتوقعة 

  

 بيانات السوق

209.4/159.8 )ريال(أسبوعاً  25 لأدنى سعر خلا/أعلى   

ريال( مليونالقيمة السوقية ) 22,802  

 الأسهم المتداولة )مليون سهم( 130

30% الحرة(الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم    

شهر( 12)متوسط حجم التداول اليومي  55,430  

NAHDI AB رمز بلومبيرغ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ((% 2024-2020توزيع الإيرادات : 7ل شك

 

  *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
        

 

55.5% 53.3% 49.7% 46.6% 46.0%

44.4% 46.3% 49.5% 51.0% 50.4%

0.1% 0.4% 0.9% 2.5% 3.6%

2020 2021 2022 2023* 2024*

واجهة تجارية  فارما  أخرى 
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 تطور الربحية

رتفاع الإيرادات البالغة لا، نتيجة 2022على أساس سنوي في عام  %0.1بنسبة الإجمالي انخفض الهامش 

. ونلاحظ أيضًا أن الهوامش الإجمالية ارتفعت من 2021مليار ريال في عام  8.0مليار ريال، مقارنة بـ  8.6

لقلق في رأينا. يقال عنه مصدر ل مما، مما يجعل هذا أقل 2022في عام  %40.9إلى  2018في عام  28.2%

بوتيرة  الدخل، نتوقع أن يرتفع إجمالي 2023بالنظر إلى النتائج المالية الأخيرة للشركة في الربع الأول من عام 

مليار ريال في  4.7ثم يرتفع تدريجيًا ليصل إلى ما يقرب من  2025مليار ريال في عام  3.9ثابتة، ليصل إلى 

 سوق المواتية والتوسع الإضافي في أعمال وضع العلامات الخاصة.بسبب رياح ال 2028عام 

 ن الأداءالأخيرة تسلط الضوء على تحس   الربعيةالنتائج 

أن يستمر. المرجح إلى أن الاتجاه السابق لزيادة الربحية من  2023يشير أداء الشركة في الربع الأول من عام 

، %1.2 بنسبة إجمالي الإيرادات على أساس سنوي ارتفاعى إل 2023عزت الإدارة نتائج الربع الأول من عام 

بنسبة الدخل والتي كانت مدفوعة بالنمو المستمر في قطاعي تجارة التجزئة والرعاية الصحية. ارتفع إجمالي 

 بارتفاعمليون ريال، مدفوعًا  886.9إلى ليصل  2023على أساس سنوي في الربع الأول من عام  4.1%

. وهذا يُترجم أيضًا إلى المثالي، ونمو مبيعات العلامات التجارية الخاصة، ومزيج المنتجات الإيراداتإجمالي 

في الربع الأول  %42.1إلى  2022في الربع الرابع من عام  %38.9في إجمالي الهوامش، من  توسّع متتالي

ر في مزيج المبيعات، للتغي نتيجةً الدخل على الأساس الربعي . بالإضافة إلى ارتفاع إجمالي 2023من عام 

مليون ريال في الربع  127.9أيضًا من  انم والذيلشركة، ل الدخلعلى صافي  إيجابيفقد كان لهذا أيضًا تأثير 

. ما %90 نسبته عمازيد ي ، بارتفاع2023مليون ريال في الربع الأول من عام  244إلى  2022الرابع من عام 

تحسين مزيج المنتجات، فإن الاستثمارات السابقة في التوسع في  الإدارة فيتركيز نراه هو أنه مع استمرار 

 وضع العلامات الخاصة، وكفاءة التشغيل ستؤمن هذا الاتجاه للمضي قدمًا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 والهامش الإجمالي تاريخيًا )مليون ريال( تالإيراداإجمالي : 8ل شك

 

 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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إجمالي الإيرادات  الهامش الإجمالي 

شكل 9: قائمة الدخل الربعية 

الربع الأول 2023الربع الرابع 2022الربع الثالث 2022 الربع الثاني 2022الربع الأول 2022(مليون ريال)

1,0181,1381,1151,008989الواجهة التجارية 

1,0451,0861,0271,1061,082فارما 

1716182435أخرى 

2,0792,2392,1592,1382,105إجمالي الإيرادات 

(1,218)(1,306)(1,248)(1,313)(1,228)تكلفة الإيرادات

852926911832887الهامش الإجمالي 

(624)(678)(633)(620)(587)إجمالي المصاريف 

264306279154263الدخل التشغيلي 

(1)(15)(14)(19)(17)مصاريف وإيرادات أخرى 

247287265139262الدخل قبل الزكاة 

%42.1%38.9%42.2%41.4%41.0الهامش الإجمالي 

%12.5%7.2%12.9%13.7%12.7هامش الدخل قبل الفوائد والضرائب

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية
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 المبيعات المتوقعة

عاصفة )أدى الاقتصاد المتنامي، بالإضافة إلى السوق الذي تحركه الاتجاهات الديموغرافية القوية، إلى خلق 

لشركة النهدي بصفتها المشغل الرائد لبيع الأدوية بالتجزئة في المملكة العربية السعودية. وفقًا لـ  (مثالية

لصيدليات بالتجزئة، والتي نعتقد أنها ل لقابل للوصولاالسوق  ، تسيطر النهدي على أكثر من ثلثيورومونيتور

 8.4النهدي في السنوات الثلاث الماضية لشركة. بلغ متوسط مبيعات انمو سلسة لالدعم فقط مزيدًا من 

مليار ريال، قبل أن  8.8إلى ليصل  2023مليار ريال. نتوقع أن يرتفع إجمالي الإيرادات بشكل طفيف في عام 

 10.5مليار ريال ويصل في النهاية إلى إجمالي إيرادات يبلغ  9.3إلى  2024بوتيرة أسرع من الارتفاع في  يبدأ

 .2028 مليار ريال بحلول عام

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 موقع المركز المالي هو المفتاح

كما أشرنا سابقًا، بالإضافة إلى السوق المرتبط بالاتجاهات الديموغرافية القوية، قد  المتنامي،إن الاقتصاد 

لشركة النهدي بصفتها المشغل الرائد لبيع الأدوية بالتجزئة في المملكة العربية  (عاصفة مثالية)خلق 

، وهذا لا يعني أن وضع الصيدلانية السعودية. تسيطر النهدي على أكثر من ثلث حصة سوق بيع التجزئة

من عام ، ولكن مع ميزانيتها العمومية الخالية من الديون اعتبارًا من الربع الأول قلقالشركة ليس محل 

في المركز ، تتمتع النهدي بمكانة قوية للاستثمار في المزيد من النمو والمحافظة على موقعها 2023

الأول، سواء من خلال توليد النقد أو الرافعة المالية. نعتقد أن هذا، بالإضافة إلى هوامش الربح القوية 

في سوق موحدة مع مجال للنمو لمستثمرين الذين يبحثون عن شركة رائدة في السوق اللغاية، يبشر 

بدون قيود تكاليف التمويل التي تحمل فائدة، لم تكن الشركة مثقلة بارتفاع أسعار سايبور  وتوسيع عملياتها

هذا النقص في الديون في الميزانية العمومية يفتح أيضًا الفرصة لمبادرات تمويل حيث أن . 2022في عام 

ائل في حالة رؤية الإدارة للفرص في على المدى القريب، مثل لدفع التوسع اله الاستراتيجيةالديون 

 .2023، أو زيادة النفقات الرأسمالية في عام القطاعالاستحواذ على المنافسين، أو التوسع في 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل 10: التوقعات 

2023*2024*2025*2026*2027*2028*

قائمة الدخل )مليون ريال(

8,8579,3669,71110,06510,33310,591إجمالي الإيرادات 

3,6633,8503,9924,2274,4434,660الدخل الإجمالي 

1,0241,0551,1701,3021,4401,582الدخل قبل الفوائد والضرائب

9479671,0761,2011,3321,467صافي الدخل 

النسب الرئيسية )%(

%44.0%43.0%42.0%41.1%41.1%41.4الهامش الإجمالي 

%14.9%13.9%12.9%12.1%11.3%11.6هامش الدخل قبل الفوائد والضرائب

%13.8%12.9%11.9%11.1%10.3%10.7الهامش الصافي 

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة

شكل 12: نسب السيولة الربعية

الربع الأول 

2022

الربع الثاني 

2022

الربع الثالث 

2022

الربع الرابع 

2022

الربع الأول 

2023

الربع الثاني 

*2023

الربع الثالث 

*2023

الربع الرابع 

*2023

الربع الأول 

*2024

نسب السيولة

1.7x1.9x1.6x1.7x1.4x1.7x1.7x1.9x2.0xمعدل التداول

0.8x0.9x0.8x0.9x0.8x1.1x1.0x1.1x1.2xمعدل التداول السريع 

0.5x0.7x0.5x0.7x0.6x0.9x0.8x0.9x1.0xالنسبة النقدية 

1.0x1.2x1.0x1.1x0.9x1.2x1.2x1.3x1.4xالمتوسط 

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة

شكل 11: نسب السيولة السنوية

2020202120222023*2024*2025*2026*2027*2028*

نسب السيولة

1.7x1.4x1.7x1.9x2.2x2.6x3.0x3.8x4.8xمعدل التداول

0.9x0.5x0.9x1.1x1.4x1.8x2.3x3.0x4.0xمعدل التداول السريع 

0.7x0.3x0.7x0.9x1.2x1.6x2.1x2.8x3.8xالنسبة النقدية 

1.1x0.7x1.1x1.3x1.6x2.0x2.5x3.2x4.2xالمتوسط 

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة
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 2023ثابتة في عام  التوزيعات النقدية للسهمستظل  صحية،ميزانية عمومية 

مليار ريال  1.5بمركز مالي جيد وسيولة نقدية كافية، وتملك  2023النهدي الربع الأول من عام  شركة أنهت

نقدًا ولا توجد ديون قصيرة الأجل أو طويلة الأجل )باستثناء عقود الإيجار(. وقد تم تعزيز هذه السيولة من 

الذمم الدائنة التجارية والأرصدة مليون ريال من توليد التدفق النقدي الحر القوي وزيادة  537خلال عائدات 

، مدعومة بـ 2023عام مرة بنهاية الربع الأول من  1.4 معدل التداول عند الدائنة الأخرى خلال هذا الربع. بلغ

مليار ريال نقدًا وما في حكمه(. على الرغم من أننا نحتاج إلى  1.5بالإضافة إلى مليار ريال من المخزون ) 1.4

 التوزيعات النقدية، فإننا نعتقد أن التوزيعات النقديةأحكام حول الزيادات المحتملة في  رؤية أفضل لإصدار أي

على المدى توزيعات نقدية . نتوقع أن تستمر النهدي في انقطاعفي ظل الظروف الحالية ستستمر بلا 

القريب، باستثناء أي تغيير كبير في هيكل رأس مالها. تمنحنا العوامل الأقل قابلية للقياس أيضًا الثقة في 

التوزيعات: البنية التحتية الحديثة للخدمات اللوجستية وتكنولوجيا المعلومات للشركة، وتعرضها للتركيبة 

ملكة العربية السعودية(، والبيئة الديموغرافية السكانية للسياحة الدينية )المنطقة الغربية من الم

 دفع توزيعات نقديةوالتنظيمية المثالية تدعم أيضًا السيناريوهات التي تستمر فيها شركة النهدي في 

 .التوزيعات النقدية السابقةتتماشى مع نسب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ع الهامش الإجمالي بشكل تدريجي  توس 

 التقلبات، بينما شهدت أيضًا بعض على الأساس الربعيواجهت الهوامش الإجمالية للنهدي بعض التقلبات 

تتوافق ها وجهة نظرنا هي أنب. ومع ذلك، فإن (2022و 2021عاميّ  لث)م على الأساس السنويالطفيفة 

جهود ل للارتفاع نتيجةً في النهاية مع الظروف الاقتصادية وتعكس التغيرات في مزيج المنتجات، والتي تتجه 

، 2021في عام  %41.0وبلغت ذروتها عند  2020في عام  %37.6هوامش عند تسجيل الإدارة المركزة. تم 

، بسبب ارتفاع إجمالي الإيرادات، والتي على الرغم من ثباتها 2022في عام  %40.9انخفضت إلى  إلا أنها

النهدي دخل شركة ، نما صافي 2022ثابت. في عام هامش صافي إلى لتصل تقريبًا، إلا أنها لم تترجم بالكامل 

 هامش، وهو ما يمثل 2021مليون ريال في عام  813مليون ريال مقارنة بـ  888ليصل إلى  %9.3بنسبة 

البنية التحتية في . للمضي قدمًا، نتوقع تحسنًا في الهوامش بسبب زيادة الكفاءات صافي بخانتين عشريتين

الشركة بشكل أسرع من  إيراداتعالية التقنية )المرافق اللوجستية( والاتجاهات الديموغرافية التي تنمي 

، التشغيلية والنفقات الرأسماليةريف مصالالحكيمة لدارة الإالتشغيلية، بالإضافة إلى المصاريف نظيرتها 

 .الإضافيةالمصاريف للتخفيف من 

 

 

 

 )ميلون ريال( 2025-2020: التوزيعات النقدية ونسبة الأرباح الموزعة 13ل شك

 

 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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 2028و 2022بين  %8.7 يبلغ ارتفاع صافي الدخل بمعدل نمو سنوي مركب

، مدفوعًا بشكل أساسي 2028حتى عام  %3.5يبلغ معدل نمو سنوي مركب بالإيرادات تنمو أن نتوقع 

والاتجاهات الديموغرافية الحالية. كان الهامش الإجمالي ينمو  الدوائيةبالطلب القوي على المنتجات غير 

، بسبب 2022في عام  %40.9إلى  2020في عام  %37.6باستمرار على مدار العامين الماضيين من 

المساهمة المتزايدة للمنتجات ذات الهامش الأعلى، بما في ذلك العلامات التجارية الخاصة بالشركة. اتبع 

في  %9.8لهامش الإجمالي، وإن كان بوتيرة أبطأ في السنوات الأخيرة؛ من ل مماثل الهامش الصافي اتجاه

يساهم بشكل كبير في قدرة الشركة ان رتفاع المطرد و. نتوقع أن يستمر هذا الا2022في  %10.3 إلى 2020

 ين.الحر وإعادة رأس المال للمساهمعلى توليد التدفق النقدي 
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 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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 التقييم ▪

 ريال للسهم( 213.9مليار ريال ) 27.8عند التدفقات النقدية المخصومة بطريقة تقييم ال

التدفقات النقدية المخصومة، فقد استخدمنا عائد صكوك الحكومة السعودية بتقييم لطريقة البالنسبة 

، كما %5.0كمعدل خالي من المخاطر وعلاوة مخاطر حقوق الملكية بنسبة  %4.55سنوات بنسبة  10لمدة 

حقوق ملكية ووزن لوزن حساباتنا تشير . غريمعدل تم الحصول عليه من بلومب معامل بيتا 0.82استخدمنا 

(. لذلك، عند تطبيق الأوزان ذات الصلة 2022على التوالي )البيانات المالية لعام  %0و %100الدين بنسبة 

. %8.7 عند ما نسبتهرأس المال فة مرجح لتكلعلى تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الدين، نصل إلى متوسط 

ريال لكل سهم. يشير هذا إلى احتمال ارتفاع  213.9بخصم التدفقات النقدية، توصلنا إلى قيمة عادلة تبلغ 

من سعر السهم الحالي. علاوة على ذلك، نعتقد أن هذا التقييم متحفظ. بدأنا تغطية النهدي  %22.0بنسبة 

 .2023يوليو  26 كما فيسعار وعوائد الصكوك جميع الأ *ريال.  214بسعر مستهدف 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

شكل 16: التقييم عن طريق التدفقات النقدية المخصومة

*2028*2027*2026*2025*2024*2023مليون ريال 

1,0091,0271,1431,2751,4141,557الدخل قبل الفوائد والضرائب

(91)(82)(74)(67)(60)(62)الزكاة

633659603618630642الاستهلاك والاطفاء 

(43)(76)441(90)68التغير في رأس المال العامل

(115)(144)(179)(224)(280)(286)المصاريف الرأسمالية

1,2271,4361,4111,6391,8942,036التدفقات النقدية الحرة

30,620القيمة النهائية

1,2271,4361,4111,6391,89432,656إجمالي التدفقات النقدية الحرة

0.41.01.01.01.01.0

5061,2761,1541,2331,31220,816التدفقات النقدية المخصومة

%2.0معدل النمو طويل الأجل

26,297قيمة المنشأة

0ناقص: صافي الديون

0مضاف: الاستثمار

1,514مضاف: النقد

27,812قيمة حقوق المساهمين

130عدد الأسهم

     213.9القيمة العادلة للسهم

المصدر: الرياض المالية
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 الملخص المالي  ▪

 :الطبية لشركة النهدي وقائمة المركز المالي الموحدةالدخل  قائمةفيما يلي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل 17: قائمة الدخل

*2028*2027*2026*2025*2024*2020202120222023مليون ريال 

8,6428,0668,6168,8579,3669,71110,06510,33310,591إجمالي الإيرادات 

(5,931)(5,890)(5,838)(5,719)(5,516)(5,194)(5,095)(4,762)(5,393)تكلفة الإيرادات 

3,2503,3053,5213,6633,8503,9924,2274,4434,660الدخل الإجمالي 

(3,078)(3,003)(2,925)(2,822)(2,795)(2,639)(2,518)(2,385)(2,291)إجمالي المصاريف 

9599201,0031,0241,0551,1701,3021,4401,582الدخل التشغيلي 

(25)(26)(27)(27)(28)(15)(65)(62)(64)مصاريف وإيرادات أخرى 

8948579381,0091,0271,1431,2751,4141,557الدخل قبل الزكاة 

(91)(82)(74)(67)(60)(62)(50)(45)(45)زكاة 

8498138889479671,0761,2011,3321,467صافي الدخل 

3,2503,3053,5213,6633,8503,9924,2274,4434,660الدخل الإجمالي 

9599201,0031,0241,0551,1701,3021,4401,582الدخل قبل الفوائد والضرائب

1,4681,4911,5991,6561,7141,7731,9212,0702,224الدخل قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك وإطفاء الدين

6.536.256.837.297.448.289.2410.2411.28ربحية السهم الواحد

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة

شكل 18: قائمة المركز المالي الموحدة

*2028*2027*2026*2025*2024*2020202120222023مليون ريال 

الأصول

1,0094011,0761,7402,2192,9493,7774,6635,716النقد ومافي حكمه

98140130171175159165142116ذمم مدينة تجارية

1,1491,1161,1831,3891,4271,3791,3591,3071,219المخزون 

171142174196196196196196196أخرى

2,4271,7992,5643,4954,0174,6845,4996,3087,247مجموع الأصول المتداولة

8128869149661,0091,023991920818ممتلكات وآلات ومعدات

1,4271,6021,4681,6321,8111,8171,8111,7951,770أخرى

2,2392,4882,3812,5982,8192,8412,8012,7152,588مجموع الأصول غير المتداولة

4,6664,2874,9456,0936,8377,5248,3009,0239,836مجموع الأصول

حقوق الملكية والالتزامات

4404846371,040992971960807650ذمم دائنة تجارية

9897107125125125125125125مخصصات الزكاة

876705765723723723723723723أخرى

1,4141,2861,5081,8871,8391,8191,8071,6541,497مجموع الالتزامات المتداولة

8299927921,2561,3211,2201,106982849التزامات عقود الإيجار

344406401417417417417417417أخرى 

1,1731,3971,1931,6731,7381,6371,5231,3981,266مجموع الالتزامات غير المتداولة

2,5872,6832,7023,5603,5773,4563,3303,0532,763مجموع الالتزامات

1,0001,3001,3001,3001,3001,3001,3001,3001,300رأس المال

110191280280280280280280280احتياطي نظامي

9691136649531,6802,4883,3914,3915,493أرباح مبقاة

000000(0)(0)(0)أخرى

4,6664,2874,9456,0936,8377,5248,3009,0239,836مجموع حقوق الملكية و الالتزامات

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة
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 فرص لأجل كفاءة أفضل ▪

 ثاني أكبر مشغل للصيدليات

طريقة  ريال للسهم، قمنا باستخدام 112عند سعر مستهدف يبلغ  الدواءنقوم ببدء تغطيتنا لشركة 

. تعتبر شركة الدواء ثاني أكبر مشغل للصيدليات في المملكة العربية التدفقات النقدية المخصومة

د في مجال تجارة الوحي اللاعبلشركة النهدي، إلا أنها  مباشراً  منافساً  اعلى الرغم من كونه السعودية.

يجعلها  مما المملكة،بصمة لها خارج  مع عدم وجود السعودية،التجزئة في الصيدليات في المملكة العربية 

 ذات أهمية خاصة.

ل   عقد قادم من التحو 

الخلفية الديموغرافية الكلية النهائية للمستثمرين الذين يسعون للعثور على أسهم التجزئة ، 2030تُمثل رؤية 

. فيما حيث سيقود هذا الإطار نشاطًا كبيرًا في المملكة العربية السعودية ،قوية مواتيةمع رياح ديموغرافية 

القطاعين العام والخاص.  ستدعم المزيد من الشراكات بين الرؤية، فإن يتعلق في الصحة على وجه التحديد

 .لصيدلياتاتجزئة  العاملة بقطاعشركات المن المحتمل أن تعود هذه الشراكات بالفائدة على الشركة وجميع 

صفقة مع شركة خاصة  هاتوقيع ، منمؤخراً  شركة الدواء للخدمات الطبيةعلى ذلك، هو ما قامت به  مثال

ببناء وتشغيل صيدلية خارجية في أحد مستشفيات العامة، حيث ستقوم الشركة  تتابعة لصندوق الاستثمارا

تشمل المبادرات . كما وزارة الصحة كجزء من جهود وزارة الصحة لزيادة الخصخصة في قطاع الرعاية الصحية

بعيدًا  كجزء من حملة أوسع لتنويع المملكة الكبرى،مشاريع القتصادية والامدن الإنشاء في الرئيسية الأخرى 

شركة الدواء بشكل مباشر من إصلاحات وزارة الصحة والتغيرات . كما ستستفيد عن عائدات النفط

 .خطط التنمية ذات الرؤية المستقبلية للمملكة بدعم  منالديموغرافية، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لاعب رئيسي في برنامج وصفتي 

بعد إصدار وصفة للأطباء السعوديين، كما تٌعد دخلًا رئيسياً للشركة.  متطورة وصفتي هي خدمة إلكترونية

طبية عبر الإنترنت، يمكن للمرضى الحصول على أدويتهم من الصيدليات الخاصة أو العامة في المملكة 

% من إجمالي الوصفات المصدرة 70 نسبة . وفقاً للإدارة شكّلت صيدليات الدواء ما يقاربالعربية السعودية

أشارت الإدارة أيضًا إلى أنها تستهدف زيادة ، كما 2023من خدمة وصفتي كما في الربع الأول من عام 

الهوامش.  تحسّنقد يؤدي إلى مبيعات العلامات التجارية الخاصة )علامة الدواء( على هذه المنصة، مما 

. في ذات الهامش الإجمالي تحسّنخاصة إذا  المستقبل،للنجاح في  ملًا محت رئيسًايمثل هذا دافعًا  رأينا،في 

 الذمم المدينة للشركة. ارتفاعمن الحكمة النظر في الوقت، 

 

 )مليون ريال( 2022-2018: تاريخ الإيرادات والهامش الإجمالي 19ل شك

 

 الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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 التوصية حياد

ريال 112.00 شهر 12السعر المستهدف خلال    

 

)ريال( 2023 يوليو 26السعر في  105.0  

 
6.7%  التغير 

1.2%  عائد الأرباح الموزعة 

7.9%  إجمالي العوائد المتوقعة 

  

 بيانات السوق

109/65.9 )ريال(أسبوعاً  25 لأدنى سعر خلا/أعلى   

ريال( مليونالقيمة السوقية ) 8,925  

 الأسهم المتداولة )مليون سهم( 85

 الأسهم المتاحة للتداول )الأسهم الحرة( %37

شهر( 12)متوسط حجم التداول اليومي  36,280  

ALDAWAA AB رمز بلومبيرغ 
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 السعودية العربية المملكة في الصيدلانية التجزئة قطاع
 تغطية بدء تقرير

 مراقبة هوامش التشغيل التاريخية

إلا أنه خلال العاميين السابقين، شهدت الهوامش  التشغيل،نت هوامش تحسّ  ،2020و 2017 للأعوام بين

. في عام 2017، على الرغم من أنها لا تزال مرتفعةً مقارنةً بـعام 2022و 2021انكماشاً طفيفاً في عام 

التالي. أتى  المالي العامفي  %5.9%، إلا أنه انكمش ليصل إلى 7.9 استقر الهامش التشغيلي عند ،2020

والذي أظهر انكماشاً من مستوى ذلك نتيجةً لارتفاع المبيعات بالتزامن مع انكماش الهامش الإجمالي، 

 .2022و 2021% في عاميّ 37.6ليصل إلى مستوى  2018% في عام 38.9

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قعة  الربحية المتو 

إن توقعاتنا للهامش الإجمالي  والابتكار. ةن الهوامش بسبب مزيج المنتجات والكفاءتتحسّ  في غالب الأحيان

مي ا%، والهوامش الأكثر حداثةً لع37.91والبالغ مستوى  2020تعتمد على الأداء السابق المحقق في عام 

تتمكن شركة الدواء س%، على التوالي. نعتقد بأن 37.59% و37.63، والتي بلغت مستوى 2022و 2021

من السيطرة على هذه الهوامش عند هذه المستويات حيث نعتقد بأن هناك مجالًا للتحسين. للأعوام بين 

يصل إلى مستوى  ، نتوّقع أن ينكمش الهامش الإجمالي بشكل  طفيف، من ثم يتّسع إلى أن2028و 2024

لهامش ا نتوقع أن يتسع. كما إدارة رأس المال العامل كفاءةخلفية ، وذلك على 2028% بحلول عام 38.0

نفقات العلى خلفية نمو الإيرادات الذي يفوق ، وذلك 2028% بحلول عام 8.2صل إلى مستوى يالتشغيلي، ل

أكثر  استهلاكستترجم إلى نفقات من شأنها  النفقات الرأسمالية، والتي انخفاض، بالإضافة إلى يةالتشغيل

 تكاليف التمويل.انخفاض الرافعة المالية، وبالتالي،  استقرارًا وتقليل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )%( 2028-2020: مقاييس هوامش الربحية 20ل شك

 

 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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الهامش الإجمالي هامش الدخل قبل الفوائد والضرائب هامش الدخل قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك وإطفاء الدين

 )مليون ريال( 2028-2020 مقاييس الربحية الرئيسية: 21ل شك

 

 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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قعة  المبيعات المتو 

والوضع الحالي  الديموغرافيكشركة النهدي، نتوّقع تستفيد شركة الدواء من الاتجاه العام للقطاع والدعم 

مليار ريال،  5.1للشركة في القطاع. بلغ متوسط مبيعات شركة الدواء في الأعوام الثلاثة السابقة ما قيمته 

قع أن يرتفع إجمالي الإيرادات بشكل نتوّ  المتحفظة،بناءً على هذه الأرقام ومكالمات الإدارة والتوقعات 

مليار  5.7إلى ليصل  2024أخرى في عام  مرةً  قبل أن يرتفعمليار ريال،  5.6ليصل إلى  2023طفيف في عام 

 .2028مليار ريال بحلول عام  6.5ريال، ويصل في النهاية إلى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستمرار بتقليص الرافعة المالية

 1.1مليار ريال، من  1.0، ليصل إلى 2022انخفض إجمالي الديون لدى شركة الدواء بشكل  هامشي خلال عام 

والتي انخفضت )وانخفاض النفقات الرأسمالية  المبيعاتهذا التحسن بنمو  . أتى2021مليار ريال في عام 

 .صافي الديونمما أدى إلى انخفاض ، مليون ريال 138النقد وما يعادله % على أساس سنوي(، بلغ 9بنسبة 

مليون ريال في عام  117ما قيمته  التمويل تكاليف، بلغت مستويات الديون نسبياً  استقرار على الرغم من

 ارتفاعنعتقد أن  على التوالي. ،2020و 2021 عاميّ  مليون ريال في 60مليون ريال و 82بـ  ، مقارنةً 2022

نعتقد أيضًا أن هناك فرصة كما رئيسي إلى ارتفاع أسعار الفائدة )سايبور(.  بشكل   يعودمصاريف التمويل 

 هوالذي بدور انخفاض تكاليف التمويل،إلى ذلك  مما سيدفعالرافعة المالية، في ظل تقليص للشركة، 

تفرض تدفقات النقدية. على الرغم من اعترافنا بأن نفقات التمويل المتزايدة يؤدي إلى توليد المزيد من الس

، ولكن منخفضإلا أننا نتفهم أيضًا أنها قد تتيح للمستثمرين فرصة الاستثمار بتقييم  الدواء،على شركة  قيوداً 

 مع مخاطر إضافية.

شكل 22: قائمة الدخل تاريخيًا 

20182019202020212022

3,7973,9624,9625,0345,372إجمالي الإيرادات 

(3,353)(3,140)(3,081)(2,375)(2,319)تكلفة الإيرادات 

1,4791,5871,8811,8942,020الدخل الإجمالي 

(1,651)(1,627)(1,488)(1,291)(1,185)إجمالي المصاريف 

294296393268369الدخل التشغيلي 

(51)(22)(132)(52)(64)مصاريف وإيرادات أخرى 

230244261246318الدخل قبل الزكاة 

(7)(15)(15)(11)(1)زكاة 

228233246231311صافي الدخل 

%37.6%37.6%37.9%40.1%38.9الهامش الإجمالي 

%6.9%5.3%7.9%7.5%7.7هامش الدخل قبل الفوائد والضرائب

%5.8%4.6%5.0%5.9%6.0الهامش الصافي 

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية

شكل 23: التوقعات 

2023*2024*2025*2026*2027*2028*

قائمة الدخل )مليون ريال(

5,6735,7875,9626,1426,3286,519إجمالي الإيرادات 

2,1382,1762,2422,3102,4052,477الدخل الإجمالي 

446449463477516532الدخل قبل الفوائد والضرائب

289374394413451466صافي الدخل 

النسب الرئيسية )%(

%38.0%38.0%37.6%37.6%37.6%37.7الهامش الإجمالي 

%8.2%8.2%7.8%7.8%7.8%7.9هامش الدخل قبل الفوائد والضرائب

%7.2%7.1%6.7%6.6%6.5%5.1الهامش الصافي 

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة



 

 الصفحة | 16
I n t e r n a l  

 السعودية العربية المملكة في الصيدلانية التجزئة قطاع
 تغطية بدء تقرير

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تحديات في السيولة

. 2021و 2020 لعاميّ مرة  0.1نقد أقل من المعدل متقلباً حيث بلغ  تاريخياً، يُعد المركز المالي لشركة الدواء

مليون ريال  138مليون ريال من  49ليصل إلى  2023من عام انخفض النقد وما في حكمه في الربع الأول 

يأتي ذلك بعد تخفيض إجمالي ديون الشركة )باستثناء عقود الإيجار( إلى أقل . 2022عام  في الربع الرابع من

كافيًا لخفض نسبة دين الشركة إلى إلا أنه كان ه كان بشكل  هامشي، مليار ريال. على الرغم من أن 1من 

العامين نظرًا لبيئة أسعار الفائدة وأفضل من صحي بشكل  ملائم وهو في رأينا مرة،  0.8حقوق الملكية إلى 

نظرًا لأنها استغلت السحب على المكشوف من  . نعتقد أن الوضع النقدي للشركة يمثل تحديًاالسابقين

 الأجل. البنوك وغيرها من حلول السيولة قصيرة

 

 

 

 

 

 
 

، ذكرت إلى أنه من 2023من الجدير بالذكر، إلى أن الإدارة من خلال اللقاء الهاتفي للربع الأول من عام 

في تقليل الرافعة المالية للشركة ا مع استمراره 2023مليار ريال بنهاية عام  1المتوقع أن تكون الديون دون 

التمويل المنخفضة ستترجم إلى هوامش صافية أعلى في وهي إشارة إيجابية. بالتالي، فإن نفقات 

المستقبل، مما يوفر إمكانية إعادة تقييم تصاعدي. مع ذلك، ونظرًا للوضع النقدي حاليا، فإننا نعتبر هذا 

خطراً إضافياً في هذا الوقت، خاصةً فيما يتعلق بإمكانية رفع التوزيعات النقدية، والتي قد تكون تحت 

 الضغط.

 قع أن تكون التوزيعات النقدية تحت الضغطمن المتو

التمويل  تكاليفسايبور كان له تأثير سلبي على معدل الواضح أن ارتفاع  حتى تاريخه، كان 2022منذ بداية عام 

المدفوعة للسحب على المكشوف والقروض المصرفية  تكاليف التمويلالمعلنة لشركة الدواء، من 

خفض  معاستمرت الشركة في توليد تدفق نقدي حر  في حينومطلوبات المزايا المحددة للموظفين. 

فإن هذا لا  ،2023إلى الربع الأول من عام  2022من عام من الربع الرابع  على أساس ربعيمستوى ديونها 

، استمرت لستة أعوام متتاليةللمساهمين  توزيعات نقدية. بعد دفع ديةالنقتوزيعات ليخلق بيئة مثالية ل

 على الرغم من انكماش بعضعلى الحفاظ على التوزيعات إلى نمو الإيرادات،  اعزو قدرتهتأن  للشركةيمكن 

 )مليون ريال( 2023الربع الأول من عام  – 2018: إجمالي الديون ونسبة الدين إلى حقوق الملكية 24ل شك

 

 الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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إجمالي الديون  نسبة الدين إلى حقوق الملكية

شكل 25: نسب السيولة 

2020202120222023*2024*2025*

نسب السيولة

1.1x0.9x1.1x1.3x1.4x1.6xمعدل التداول

0.3x0.3x0.4x0.7x0.8x0.9xمعدل التداول السريع 

0.0x0.0x0.1x0.3x0.4x0.5xالنسبة النقدية 

0.5x0.4x0.5x0.7x0.8x1.0xالمتوسط 

بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة المصدر: 
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، إلى أن ميزانية النفقات 2023. كما تطرقت الشركة في اللقاء الهاتفي للربع الأول من عام الهوامش

 .2022و 2021مليون ريال، وهي دون مستويات عاميّ  185ستكون بما يقارب  2023ثمارية لعام الاست

لتتماشى  التوزيعات النقديةنحن غير متأكدين من أن قدرة الشركة على توليد النقد ستمكنها من الحفاظ على 

إذا لم تنخفض، لتتمكن  ، نتوّقع استقرار التوزيعات النقدية2023للعام . 2022 أو 2021مستويات عاميّ مع 

يمكن أن يساعد التخفيض في النفقات الرأسمالية الشركة في الحفاظ الشركة من تقليل الرافعة المالية. 

كون تس كما في العام السابق،على توزيعات الأرباح، ولكن في رأينا أن المستوى الحالي لتوزيعات الأرباح 

 .2023تحت الضغط في عام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2028و 2022% للأعوام بين 7.3نمو صافي الدخل بمعدل نمو سنوي مركب يبلغ 

مليون ريال في  239 ـمليون ريال مقارنةً ب 305، ليصل إلى 2022نما صافي الدخل لشركة الدواء في عام 

تسجيل كلًا من الإيرادات والدخل التشغيلي أعلى مستوياتهما منذ ستة  2022. شهِدت نتائج عام 2021عام 

مليون ريال، على التوالي. نتوّقع استمرار شركة الدواء في تنمية إيراداتها  369ومليار  5.3أعوام، ليصلا إلى 

% بحلول عام 8.2لكفاءة المالية، مما سيُترجم ذلك إلى ارتفاع الهامش التشغيلي ليصل إلى والتركيز على ا

عدل نمو سنوي مركب يبلغ مب، كما أن اتّساع الهامش التشغيلي أدى بتوقعاتنا بنمو صافي الدخل 2028

 .2028و 2022% للأعوام بين 7.3

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )مليون ريال( 2025-2020التوزيعات النقدية ونسبة الأرباح الموزعة : 26ل شك

 

  *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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 ريال( )مليون 2028-2020 : صافي الدخل والهامش الصافي27ل شك

 

 *متوقعة الرياض الماليةبيانات الشركة،  المصدر:
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 التقييم ▪

 ريال للسهم( 111.8مليار ريال ) 9.5عند التدفقات النقدية المخصومة بطريقة تقييم ال

التدفقات النقدية المخصومة، فقد استخدمنا عائد صكوك الحكومة السعودية بتقييم لطريقة البالنسبة 

، كما %5.0كمعدل خالي من المخاطر وعلاوة مخاطر حقوق الملكية بنسبة  %4.55سنوات بنسبة  10لمدة 

حقوق ملكية ووزن لوزن حساباتنا تشير . بلومبيرغمعدل تم الحصول عليه من  معامل بيتا 0.90استخدمنا 

(. لذلك، عند تطبيق الأوزان ذات 2022على التوالي )البيانات المالية لعام  %46.4و %53.6بنسبة الدين 

 عند ما نسبتهرأس المال مرجح لتكلفة الصلة على تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الدين، نصل إلى متوسط 

تغطيتنا لشركة  نبدأ. ريال لكل سهم 111.83. بخصم التدفقات النقدية، توصلنا إلى قيمة عادلة تبلغ 7.1%

 .2023يوليو  26 كما فيجميع الأسعار وعوائد الصكوك  * .للسهم ريال 112عند بسعر مستهدف  الدواء

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل 28: التقييم عن طريق التدفقات النقدية المخصومة

*2028*2027*2026*2025*2024*2023مليون ريال 

446449463477516532الدخل قبل الفوائد والضرائب

(22)(21)(19)(18)(17)(13)الزكاة

387395407419432445الاستهلاك والاطفاء 

(32)(32)(29)(190)(4)916التغير في رأس المال العامل

(214)(208)(202)(196)(204)(192)المصاريف الرأسمالية

627846704752773(288)التدفقات النقدية الحرة

10,966القيمة النهائية

62784670475211,740(288)إجمالي التدفقات النقدية الحرة

0.41.01.01.01.01.0

5697175575568,108(120)التدفقات النقدية المخصومة

%2.0معدل النمو طويل الأجل

10,387قيمة المنشأة

931ناقص: صافي الديون

0مضاف: الاستثمار

50مضاف: النقد

9,505قيمة حقوق المساهمين

85عدد الأسهم

     111.8القيمة العادلة للسهم

المصدر: الرياض المالية
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 الملخص المالي  ▪

 :الدواء للخدمات الطبيةلشركة  وقائمة المركز المالي الموحدةالدخل  قائمةفيما يلي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

شكل 29: قائمة الدخل 

*2028*2027*2026*2025*2024*2020202120222023مليون ريال 

4,9625,0345,3725,6735,7875,9626,1426,3286,519إجمالي الإيرادات 

(4,042)(3,923)(3,833)(3,720)(3,612)(3,534)(3,353)(3,140)(3,081)تكلفة الإيرادات 

1,8811,8942,0202,1382,1762,2422,3102,4052,477الدخل الإجمالي 

(1,945)(1,888)(1,833)(1,779)(1,727)(1,693)(1,651)(1,627)(1,488)إجمالي المصاريف 

393268369446449463477516532الدخل التشغيلي 

(44)(44)(44)(51)(58)(143)(51)(22)(132)مصاريف وإيرادات أخرى 

261246318303391412432472488الدخل قبل الزكاة 

(22)(21)(19)(18)(17)(13)(12)(7)(15)زكاة 

246239305289374394413451466صافي الدخل 

1,8811,8942,0202,1382,1762,2422,3102,4052,477الدخل الإجمالي 

393268369446449463477516532الدخل قبل الفوائد والضرائب

702602724833844870896949977الدخل قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك وإطفاء الدين

2.902.813.594.394.404.634.865.315.48ربحية السهم الواحد

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة

شكل 30: قائمة المركز المالي الموحدة

*2028*2027*2026*2025*2024*2020202120222023مليون ريال 

الأصول

38461394636077361,1591,6272,119النقد ومافي حكمه

530494564611623642678716755ذمم مدينة تجارية

1,3241,3321,0829649839991,0291,0531,085المخزون 

232111111أخرى

1,8931,8751,7862,0382,2142,3772,8673,3963,960مجموع الأصول المتداولة

658823942954970971973974976ممتلكات وآلات ومعدات

9931,3321,7691,5761,3692,1571,9381,7121,479أخرى

1,6512,1562,7102,5302,3393,1282,9102,6862,456مجموع الأصول غير المتداولة

3,5454,0314,4974,5684,5525,5055,7776,0836,415مجموع الأصول

حقوق الملكية والالتزامات

4565315341,3661,3941,2381,2761,3061,345ذمم دائنة تجارية

201419106106106106106106مخصصات الزكاة

1,2751,5601,065118118118118118118أخرى

1,7522,1041,6181,5901,6181,4621,5001,5301,570مجموع الالتزامات المتداولة

5768121,3741,3801,2022,1622,0902,0201,952التزامات عقود الإيجار

104125409414280140140140140أخرى 

6809381,7831,7941,4822,3022,2302,1602,092مجموع الالتزامات غير المتداولة

2,4323,0423,4023,3843,1003,7653,7303,6903,662مجموع الالتزامات

10850850850850850850850850رأس المال

52959595959595959احتياطي نظامي

994712493275958821,1901,5351,896أرباح مبقاة

(52)(52)(52)(52)(52)(52)(64)10439أخرى

3,5454,0314,4974,5684,5525,5055,7776,0836,415مجموع حقوق الملكية و الالتزامات

المصدر: بيانات الشركة، الرياض المالية *متوقعة
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 تصنيف السهم ▪
 

 شراء حياد بيع غير مُصنّف

 تحت المراجعة/ مقيد
 إجمالي العوائد المتوقعة أقل من

-15% 

% 15-إجمالي العوائد المتوقعة بين 

 % 15و 

إجمالي العوائد المتوقعة أكبر من 

15% 

 

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

  research@riyadcapital.comنرجو التواصل من خلال  ،لإبداء أي ملحوظات على أي من تقاريرنا

 بيان إخلاء المسؤولية

( وسجل تجاري رقم 07070-37مليون ريال سعودي تعمل بموجب ترخيص من هيئة السوق المالية برقم ) 500الرياض المالية شركة مساهمة مقفلة. رأس المال المدفوع 

 .920012299المملكة العربية السعودية. الهاتف:  ،7279-13241 الرياض 69الوحدة رقم  ،حي الشهداء 2414. الإدارة العامة: واحة غرناطة 1010239234

 يتعلق فيما التغطية متعهد أو المستشار بدور المالية الرياض تقوم قد. إليها المقدمة الخدمات مقابل الشركة من تعويضات وتتلقى الشركة مع المالية الرياض تتعامل قد

 يجوز لا. آخر شخص أي إلى نقله أو توزيعه إعادة أو إنتاجه إعادة يجوز ولا فقط لمعلوماتك إليك المستند هذا تقديم تم. الشركة قبل من المالية للأوراق المقترح بالطرح

 .قانوني غير بذلك القيام يكون حيث قضائية سلطة أي على مباشر غير أو مباشر بشكل الوثيقة هذه توزيع

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

فإن الرياض المالية لا تضمن دقة البيانات والمعلومات ومع ذلك  ،هذا التقرير هي دقيقة وأن التوقعات والآراء والتنبؤات الواردة في هذه الوثيقة هي عادلة ومعقولة

وليس المقصود به أن يفسر  ،الرياض المالية لا تتعهد أن المعلومات الواردة في هذا التقرير هي كاملة أو خالية من أي خطأ. هذا التقرير ليس ،وعلى وجه الخصوص ،المقدمة

و/أو اكتمال المعلومات التي يحتوي عليها هذا التقرير.  ،و/أو عدالة ،فإنه يجب عدم الاعتماد على دقة ،الية. وبناءً عليهعرض للبيع أو تقديم عرض لشراء أية أوراق م ،على أنه

يكون أي من ولن تكون الرياض المالية مسؤولة ولن  ،الرياض المالية تخلي مسؤوليتها ولا تقبل أي التزام عن أي خسارة ناجمة عن أي استخدام لهذا التقرير أو محتوياته

وموظفين مسؤولين في أي حال من الأحوال عن محتويات هذا التقرير. الرياض المالية أو موظفيها أو أحد أو أكثر من  ،ومسؤولين ،منسوبي الرياض المالية من مدراء

الآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة في هذا التقرير  .في هذا التقريرالشركات التابعة أو عملائها قد يكون لهم استثمارات في الأوراق المالية أو الأصول الأخرى المشار إليها 

بأن النتائج أو الأحداث المستقبلية تمثل الآراء الحالية لشركة الرياض المالية كما في تاريخ هذا التقرير فقط وبالتالي فهي عرضة للتغيير دون إشعار. ليس هنالك أي ضمان 

والتنبؤات والتوقعات تخضع  ،وما ورد في التقرير يمثل نتيجة محتملة فقط. كما أن هذه الآراء ،نبؤات أو توقعات واردة في هذا التقريرسوف تكون متسقة مع أية آراء أو ت

من  ،أو الدخل من أي ،القيمة لأي .لبعض المخاطر وعدم التأكد والافتراضات التي لم يتم التحقق منها والنتائج أو الأحداث الفعلية في المستقبل قد تختلف بشكل كلي

يمكن للمستثمرين أن يحصلوا  ،فقاً لذلكالاستثمارات المشار إليها في هذا التقرير قد تتقلب و/أو تتأثر بالتغييرات. الأداء السابق ليس بالضرورة مؤشراً للأداء المستقبلي. و

فإنه  ،ومستوى المخاطرة لأي مستثمر معين. ولذلك ،وأهداف ،عام ولا يعتبر ظروف هذا التقرير يقدم معلومات ذات طابع .على ناتج أقل من المبلغ المستثمر في الأصل

و/أو الاحتياجات الخاصة بالقارئ. لا يقصد بهذا التقرير تقديم مشورة في مجال الاستثمار ولا يأخذ بعين الاعتبار الوضع المالي الخاص و/أو الأهداف الاستثمارية الخاصة 

لاستثمار يجب على القارئ الحصول على المشورة المستقلة من ذوي الخبرة في المجالات المالية والقانونية و/أو أي مستشارين آخرين حسب قبل اتخاذ أي قرار بخصوص ا

وجميع المعلومات  ،كلياً أو جزئياً  ،لا يحق نسخ أو توزيع هذا التقرير البحثي الضرورة نظراً لأن الاستثمار في هذا النوع من الأوراق المالية قد لا يكون ملائما لجميع الأشخاص.

 والآراء والتنبؤات والتوقعات الواردة فيه محمية بموجب القواعد ولوائح حقوق الطبع والنشر.
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