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(جرير) جرير للتسويقشركة   
عام   من  الثالث  الربع  توقعات   2026نتائج  مع  تزال ناتتماشى  لا  الأساسية  المقومات  ؛ 

 عائد قوي بمتماسكة 

% على أساس سنوي، مدفوعةً بمبيعات الهواتف  7.8بنسبة    2026ارتفعت الإيرادات في الربع الثالث من عام   ▪

(، بدعم من توسع  نا مع توقعات ةً % على أساس سنوي )متوافق15.1الذكية والإلكترونيات؛ كما نمت الأرباح بنسبة  

 نقطة أساس وزيادة في الإيرادات الأخرى.  90هامش الربح الإجمالي بمقدار 

ع المشترك في  رووالمساهمات المتزايدة من المش يالأساسالنشاط  من المتوقع أن يساهم النمو القوي في إيرادات  ▪

– 2025الحفاظ على الربحية. وبناءً على ذلك، قمنا برفع معدل النمو السنوي المركب لصافي الأرباح للفترة  

 % سابقاً(.7.3% )مقارنة بـ 7.9إلى  م28

للسهم )مقارنة  /ريا   18.2رفعنا السعر المستهدف لمدة عام إلى حيث    ، بشأن شركة جرير  إيجابية  لا تزال نظرتنا ▪

 . % منذ بداية العام33 ~تصنيف محايد بعد ارتفاع سعر السهم بنسبةعلى    مع الإبقاء للسهم سابقاً(،  /ريا   17.5بـ  

% على أساس سنوي،  7.8مليون ريا، بزيادة قدرها    3,153سجلت جرير إيرادات بلغت    :2026  لعام   الثالثنتائج الربع  

البالغة   بتقديراتنا  الذكية    3,352مقارنةً  الهواتف  القطاعات، لا سيما  بنمو في جميع  مليون ريا. وجاء هذا الأداء مدعوماً 

اس سنوي، إلى جانب زيادة في المبيعات بنسبة  % على أس6قيمة سلة المشتريات بنسبة  والإلكترونيات، مع ارتفاع متوسط  

% على أساس سنوي في أسواق دول مجلس التعاون الخليجي. وفي الوقت ذاته، تجاوز نمو إجمالي الربح نمو الإيرادات،  8

مليون ريا؛ مدفوعاً بزخم قوي في المبيعات وتحول إيجابي    499% على أساس سنوي ليصل إلى  14.4حيث ارتفع بنسبة  

الربح الإجمالي  في مز التي تتمتع بهوامش ربح أعلى. وقد توسع هامش  المدرسية والكتب  المستلزمات  المنتجات نحو  يج 

% على  15.1. ونتيجة لذلك، نما صافي الربح بنسبة  2025% في الربع الثالث من عام  14.9%، مقارنة بـ  15.8ليصل إلى  

مدعوماً بارتفاع في الإيرادات    - مليون ريا  377تقديراتنا البالغة    وهو ما يتماشى مع   -مليون ريا  374أساس سنوي ليصل إلى  

%، مقارنة بـ  11.9الأخرى وانخفاض طفيف في التكاليف التمويلية، مما أدى إلى توسع هامش صافي الربح ليصل إلى  

 .2025% في الربع الثالث من عام 11.1

لا تزال التوقعات المستقبلية لشركة جرير    ...يشُكّل التموضع القوي في السوق وتوسيع نطاق الحضور ركيزةً لنمو الإيرادات

طلب المستهلكين، واستمرار   ثباتإيجابية، مدعومةً بمكانتها القوية في السوق داخل المملكة ودول مجلس التعاون الخليجي،  

؛ حيث ارتفعت الإيرادات  2026توسع شبكة معارضها. وقد حققت الشركة نتائج قوية خلال الأشهر التسعة الأولى من عام  

% من 34مليار ريا، كما بلغت حصة مبيعات التجارة الإلكترونية    9.0% على أساس سنوي لتصل إلى نحو  9.7بنسبة  

 (.  2025% في الفترة نفسها من عام 29بـ   إجمالي المبيعات )مقارنة 

المقاييس المالية الرئيسية:1جدول    

 )مليون( ريال سعودي    2024 2025 م 2026 م 2027 م 2028

 الإيرادات  10,619  11,365  12,357  13,065  13,607

 معدل نمو الإيرادات  0.2% 7.0% 8.7% 5.7% 4.2%

 إجمالي الدخل   1,324  1,416  1,605  1,684  1,767

 هامش إجمالي الدخل  12.5% 12.5% 13.0% 12.9% 13.0%

 الرب  ح التشغيلي   1,053  1,125  1,253  1,322  1,391

  هامش الرب  ح التشغيلي  9.9% 9.9% 10.1% 10.1% 10.2%

ي الرب  ح  974  1,049  1,183  1,251  1,319
 
 صاف

ي الرب  ح  0.1% 7.7% 12.7% 5.7% 5.5%
 نمو صاف 

ي الرب  ح  9.2% 9.2% 9.6% 9.6% 9.7%
 هامش صاف 

 ربحية السهم )ريال(   0.81  0.87  0.99  1.04  1.10

 توزيعات السهم )ريال(  0.83  0.89  0.99  1.04  1.10

15.5x 16.4x 17.3x 19.5x 21.0x مكرر الربحية 

14.0x 14.5x 15.0x 16.5x 17.5x EV/EBITDA 
كة  ي كابيتال  ، المصدر: بيانات الشر ي اي ب   ج 

 بيانات السهم  

 مؤشر تاسي 4190

 القيمة السوقية للشركة )مليون ريا( 20,460

 )مليون ريا( شهور 3م. قيمة التداول  31.3

 نسبة الاسهم الحرة  72.6%

 المستثمرين الأجانب نسبة  21.9%

 حجم الاسهم الحرة في تاسي 0.91%

رغبلومبالمصدر:   

ركات السهم مقارنة بمؤشر تاسيتح   

 

 المصدر: بلومبرغ 

 

  

  

  

  

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

         

Reem Alotaibi 

+966-11-834 8470 

Reem.Alotaibi@gibcapital.com 

 

 

 سهملل  ريال 18.2 السعر المستهدف:

 سهم لل ريا  17.05 :سعر الحاليال

 %( 6.1توزيعات  عائد ال)+ %6.8: الارتفاعنسبة 

 محايد التوصية: 
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افتتحت جرير   إذ  للشركة؛  الرئيسية  البيعية  القناة  تمثل  المعارض  تزال  موقعي   5ولا  ونقلت  المملكة،  في  معارض جديدة 

الأولى من عام   التسعة  وجدة خلال الأشهر  الكويت  قائمين في كل من  إلى  2026معرضين  إجمالي شبكتها  ليصل   ،80  

معرضاً، مما سيدعم نمو إيراداتها بشكل أكبر. وبناءً على ذلك،    82بـ    2026معرضاً. ومن المتوقع أن تختتم الشركة عام  

%؛  6.2% إلى  5.8بشكل طفيف، من    2028إلى    2025قمنا برفع توقعاتنا لمعدل النمو السنوي المركب للإيرادات للفترة من  

لكل معرض )بزيادة قدرها   المتوقع للإيرادات  للأداء الأفضل من  انعكاساً  نوي خلال الأشهر % على أساس س3.7وذلك 

 (، بالإضافة إلى المساهمة المتنامية بقوة لقطاع التجارة الإلكترونية. 2026التسعة الأولى من عام  

صغر عاملاً هيكلياً داعماً للأرباح، وذلك في ظل تلاشي المزايا المرتبطة بجانب  لمكما يضيف المشروع المشترك للتمويل ا...

الترويجية. وفي   العرض: القوية وتقليص أنشطتها  اللوجستية  قدراتها  الراهنة، مستغلةً  استفادت جرير من تحديات الإمداد 

الوقت ذاته، نجحت الشركة في تحسين مزيج مبيعاتها والسيطرة على التكاليف، رغم التوسع الملحوظ في عدد معارضها.  

،  2026% خلال الأشهر التسعة الأولى من عام  13.2لي ليصل إلى  وقد أدت هذه العوامل إلى ارتفاع هامش الربح الإجما

مما قد يقلل من هذه المكاسب في  -. ومع توقعات بتراجع قيود الإمداد  2025% في الفترة المقابلة من عام  12.4مقارنة بـ  

أن والذي بات متوقعاً  -صغر "رفد" م نرى أن المساهمة الإضافية الناتجة عن إطلاق المشروع المشترك للتمويل ال -الهوامش

الربع الأول من عام  تبدأ مساهمته   الهوامش فوق  ي س  -2027في  ساعد في تعويض جزء كبير من هذا الأثر، مما سيبقي 

مستوياتها التاريخية مع تحقيق تحسن تدريجي بمرور الوقت. وسيتيح لـجرير الاستحواذ على حصة أكبر من العوائد التي  

فعت نسبة الاعتماد عليها تذهب حالياً لمقدمي خدمات "اشترِ الآن وادفع لاحقاً"؛ وهي قناة مبيعات تزداد أهميتها، حيث ارت

،  2025% في الربع الثالث من عام 30، صعوداً من 2026% من إجمالي المبيعات في الربع الثالث من عام 41لتصل إلى 

في   المستمر  النمو  وإلى جانب  المستهلكين.  لدى  الشراء  المرنة في سلوكيات  الدفع  لخيارات  المتزايدة  الأهمية  مما يعكس 

  م28-2025ز هذا التوجه توقعات الأرباح؛ إذ نتوقع الآن معدل نمو سنوي مركب لصافي الربح للفترة  نشاطها الأساسي، يعز

 %. 7.3%، ارتفاعاً من تقديراتنا السابقة البالغة 7.9بنسبة 

تفوق أداء شركة جرير على أداء السوق ككل  :  توزيعات أرباح مرتفعة واهتمام أجنبي متزايد يساعدان جرير على التميز

%.  2.9( بنسبة  تاسي% منذ بداية العام، في حين تراجع مؤشر السوق السعودي ) 33هذا العام، حيث سجلت ارتفاعاً بنحو  

%. ونتوقع أن  100، إذ تقترب نسبة توزيع الأرباح من  موثوقة وقد جذبت الشركة المستثمرين بفضل توزيعاتها النقدية ال

%  6تواصل الشركة هذه التوزيعات مدعومة بقدرتها القوية على توليد النقد، مما يشير إلى عائد توزيعات أرباح يبلغ نحو  

ثمرين الأجانب،  %. كما شهدت الشركة إقبالاً من المست4.5السوق البالغ نحو  ، وهو معدل يتجاوز متوسط  2027-2026للفترة  

% في وقت سابق من هذا العام؛ وهو ما يعكس تزايد ثقتهم  16.69% بعد أن كانت  21.89الذين رفعوا حصة ملكيتهم إلى  

 في الشركة، رغم ضعف ديناميكيات السوق. 

، لا نزال متفائلين بشأن أساسيات شركة جرير، مدعومةً بتوسع  2026بعد نتائج الربع الثالث من عام  التقييم والمخاطر:  

سعرنا  رفعنا  الجذاب.  الأرباح  توزيعات  وعائد  القوية،  الحرة  النقدية  وتدفقاتها  الجيد،  ربحها  وهامش  معارضها،  شبكة 

إلى   لمدة عام  بـ  /ريا  18.2المستهدف  )مقارنةً  بين    للسهم سابقًا(، /ريا  17.5للسهم  مُدمجة تجمع  تقييم  منهجية  بناءً على 

مع ذلك، وبعد مكاسب العام    .(2027ربحية السهم المتوقعة لعام  ل  x17الأرباح )  كررمضاعف التدفقات النقدية المخصومة وم

حتى تاريخه، نعتقد أن معظم المكاسب قصيرة الأجل قد انعكست بالفعل في سعر السهم. وعليه، نحافظ على تصنيفنا المحايد  

تتمثل المخاطر السلبية في حالة الركود العالمي/ضعف الطلب، التحول  .  رغم تحسن الأساسيات وارتفاع السعر المستهدف

،  الهيكلي إلى نماذج التعليم عبر الإنترنت، المنافسة الشرسة، دخول لاعبين جدد عبر الإنترنت، مشاكل سلاسل الامداد العالمية 

 والمعاملات من جانب واحد مع الأطراف ذات الصلة. 

6202 لعام  الثالثع الرب نتائجملخص : 2 جدول  

 تقديراتنا  الفرق %
التغيير عل  
  أساس ربعي 

ي الرب  ع 
  الثان 

   26 لعام

التغيير عل  
أساس  
 سنوي 

 الثالثالرب  ع 
 25لعام 

 الثالثالرب  ع 
 26 لعام

 سعودي  ريال (مليون)

 الإيرادات  3,153  2,925 7.8%  2,774 13.7%  3,352 5.9%-
 تكلفة الإيرادات   2,654  2,488 6.7%  2,434 9.1%  2,853 7.0%-
 اجمالي الدخل   499  436 14.4%  340 46.7%  499 0.0%
 تكاليف التشغيلية ال  103  91 13.2%  88 17.0%  103 0.3%-
 التشغيلي  الدخل  396  346 14.7%  253 57.0%  396 0.1%
ي الرب  ح  374  325 15.1%  236 58.7%  377 0.8%-

 
 صاف

                
 هامش اجمالي الدخل  15.8% 14.9%  12.3%  14.9% 

 التشغيلي  دخلهامش ال 12.6% 11.8%  9.1%  11.8% 
ي الرب  ح  11.9% 11.1%  8.5%  11.2% 

 هامش صاف 
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
المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصول على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة 
 مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضـمن دقتها.  وجي آي بي كابيتال لا تقدم أية إقرارات أو ضمانات )صريحة أو 
ضـمنية( بشـأن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو 
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  أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد ــكل عرضــا أو دعوة لتقديم عرض لش في هذه الوثيقة يش
غيرها من المنتجات الاســـتثمارية ذات الصـــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســـتثمارات.  وليس الغرض من هذه الوثيقة تقديم  

ســتثمارية أو الوضــع المالي أو الاحتياجات  مشــورة شــخصــية في مجال الاســتثمار كما أنها لا تأخذ في الاعتبار الأهداف الا
 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

قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون 
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   ، وخيارات شــــراء الأســــهم أو العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشــــتقات

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

 استخدام للمعلومات الواردة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.

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 

حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو توافر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو   ، 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
تخفيض  ، أما بالنسـبة إلى " من السـعر الحالي  %10  أعلى من  هو  سـعرنا المسـتهدففإن   ، " المراكزبالنسـبة لتصـنيفات "زيادة  

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

 

 تواصلوا معنا لأي استفسارات 

 إدارة أبحاث الأسهم 
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