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الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية  والتفاصيلللمزيد من المعلومات    

 

 

 

 

   مجموعة الدكتور سليمان الحبيب للخدمات الطبية
 زيادة المراكزب توصية ال نحافظ على ؛  مراجعة التوقعات بعد نخفض السعر المستهدف  

جديدة. نرفع توقعاتنا للإيرادات إلى معدل نمو    بتوسعاترؤية إيجابية للإيرادات مدفوعة بالتوسع المستمر ودعمها   ▪

 % سابقاً. 10.6، مقارنةً بـ 2030-2025% خلال الفترة  12سنوي مركب يبلغ حوالي  

، مما يعكس معدل نمو سنوي  عةالمتوق  لربحية وتكاليف التمويل إلى خفض الأرباحتويات  لمس   ناأدى تعديل توقعات ▪

 % سابقاً. 14.2، بانخفاض عن 2030-2025% خلال الفترة 12.3يبلغ  لصافي الربحمركب 

كرر ومريال للسهم باستخدام أوزان متساوية لتقييمات التدفقات النقدية المخصومة    265نراجع سعرنا المستهدف إلى    ▪

 %. 22.7 تملة تبلغنسبة ارتفاع مح " مع زيادة المراكز" ب ـ  التوصية، مع الإبقاء على  الربحية 

الربع   الربع :  2026عام    من  لثالثانتائج  آخر خلال  أداءً قوياً  الحبيب  النتائج متوافقة مع  حققت مجموعة  ، حيث جاءت 

مليار ريال ، مدفوعةً    4.1% على أساس سنوي لتصل إلى  18.4الإيرادات بنسبة    ارتفع.  على مختلف المستوياتالتوقعات  

في جميع أنحاء شبكة المستشفيات، مدعومةً بالتوسع المستمر في الطاقة الاستيعابية    معدلات الإشغال وبزيادة أعداد المرضى  

، متجاوزًا نمو  مليار ريال  1.3% على أساس سنوي ليصل إلى حوالي  19.5المضافة حديثاً. وارتفع إجمالي الربح بنسبة  

%. كما ارتفعت الأرباح  30.6ليصل إلى    أساسنقطة    27الإيرادات بشكل طفيف نتيجةً لزيادة هامش الربح الإجمالي بمقدار  

التكاليف.    كفاءةبفضل    أداء إجمالي الربح، متجاوزةً  مليون ريال  799% على أساس سنوي لتصل إلى  20التشغيلية بنحو  

. وبلغ صافي  2025%، وهو الأعلى منذ الربع الأول من عام  19.5  عندونتيجةً لذلك، سجلت الشركة هامش ربح تشغيلي  

% على أساس سنوي. وبينما استفادت الأرباح من النمو القوي في الإيرادات  13.2، بزيادة قدرها  مليون ريال  682  الربح

%، مما يعكس 16.6نقطة أساسية على أساس سنوي ليصل إلى    77، انخفض صافي الهامش بمقدار  الرفع التشغيلي وتحسن  

بشكل عام، تعكس النتائج نجاح الشركة في مواصلة تنفيذ خططها التوسعية، مع تحقيق كفاءة تشغيلية  ارتفاع تكاليف التمويل.  

 متزايدة والاستفادة بشكل أفضل من أصولها المتنامية. 

بلغ معدل إشغال مستشفيات    ...دعم نمو الإيرادات على المدى القصيري   المضافة حديثا    الاستيعابيةدريجي للطاقة  الرفع الت

من عام   الأشهر التسعة الأولى% في  50، مقارنةً بحوالي  2026من عام    الأشهر التسعة الأولى% في  65الحبيب حوالي  

والربحية في المستشفيات   الإشغال، مما يعكس التوسع المستمر للمرافق التي تم تشغيلها مؤخرًا. ومع تحسن معدلات 2025

سرير إضافي في المدى القريب. والجدير بالذكر أن معظم المستشفيات التي تم افتتاحها    700تشغيل    ، ةالقائمة، تتوقع الإدار

في غضون   في الربحية   مؤخرًا )باستثناء مستشفى الخرج( قد تجاوزت التوقعات الأولية، حيث تتجه نحو تحقيق نقطة التعادل

ً   شهرًا، مقارنةً بالفترة المتوقعة   14-16 شهرًا، مع تميز مستشفى شمال جدة بأداء قوي    24و  22والتي تراوحت بين    مبدئيا

لذلك، لا نزال على ثقة بقدرة الحبيب على مواصلة توسيع قاعدة إيراداتها من خلال زيادة معدلات   بشكل خاص. ونتيجةً 

 واستغلال الطاقات المتاحة على المدى القريب.  الإشغال

 المقاييس المالية الرئيسية :1 جدول
م 6202 م 2027 م2028 م2029 ريال سعودي )مليون(  2025    

 الإيرادات  13,707  15,994  18,243  20,059  21,554

 معدل نمو الإيرادات  22% 17% 14% 10% 7%

 الرب  حجمالي إ  4,207  4,796  5,612  6,259  6,773

 الرب  ح هامش إجمالي  30.7% 30.0% 30.8% 31.2% 31.4%

 الرب  ح التشغيلي   2,619  3,025  3,632  4,111  4,454
 الرب  ح التشغيلي هامش  19.1% 18.9% 19.9% 20.5% 20.7%

ي الرب  ح  2,401  2,613  3,089  3,506  3,769
 
 صاف

ي الرب  ح  4% 9% 18% 13% 8%
 نمو صاف 

ي الرب  ح  18.2% 17.2% 17.9% 18.5% 18.5%
 هامش صاف 

 ربحية السهم )ريال(   6.9  7.5  8.8  10.0  10.8

 التوزيعات للسهم )ريال(   4.8  5.2  6.2  7.0  8.1

20x 22x 24x 29x 31x مكرر الربحية 

15x 16x 18x 21x 24x EV/EBITDA 
ي كابيتال  ي اي ب  كة, ج   . المصدر: بيانات الشر

 

 بيانات السهم 

 رمز الشركة   4013

 (مليون ريالشركة )لالقيمة السوقية ل 75,530

 شهور )مليون ريال( 3م. قيمة التداول  30.5

 نسبة الاسهم الحرة   29.1%

 نسبة المستثمرين الأجانب   6.8%

 حجم الأسهم الحرة في تاسي 2.07%

غ  المصدر: بلومب 

مقارنة بمؤشر تاسي سهم الحبيبتحركات   

 
غ   المصدر:  بلومب 

  

  

  

  

  

  

   

   

   

   

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

  
 
  
 

 
  
  
 

 
  
  
 

           

 سهم لل ريال/  265.0 السعر المستهدف:

 سهملل/ ريال  215.80 :الحالي  سعرال

 %(  2.9 التوزيعات عائد+% ) 22.7: الإرتفاعنسبة 

 زيادة المراكز التوصية: 

 

Ahmed Almutawah 
+966-11-834 8498  
ahmed.almutawah@gibcapital.com  
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 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية 

،  2027  لمستشفى تبوك في عام  المتوقع  التشغيلبصرف النظر عن  :  مشاريع جديدة إضافية على المدى المتوسط  مع دعم...

لعيادات الداخلية  يرفع الطاقة الاسيتعابية ل، مما  2029من المتوقع أن تبدأ ثلاثة مستشفيات جديدة إضافية عملياتها خلال عام  

الأسواق الجذابة في الرياض والدمام    في٪ تقريباً عن المستويات الحالية )باستثناء الرعاية الحرجة وأسرّة الطوارئ(  17بنسبة  

إلى جانب   الإشوالجبيل.  الحالية،    غالزيادة معدلات  المرافق  مركب   نتوقعفي  نمو سنوي  الإضافات معدل  تدعم هذه  أن 

. وفي الوقت نفسه، نتوقع أن تنمو إيرادات قطاع  2030-2025٪ خلال الفترة  11لإيرادات خدمات الرعاية الصحية بنسبة  

ً   قطاع الحلول الأدوية بشكل أسرع، مدعومة بقدرة أكبر على التوسع، في حين   بعد إطلاق مستشفى البحر    تسارعاً تدريجيا

 . 2030-2026٪ في إيرادات المجموعة خلال الفترة 2تبلغ حوالي   بسيطة متوقعة  الأحمر، وإن كان ذلك بمساهمة

،  2026% على أساس سنوي( في عام  16.7مليار ريال )+  16حوالي    لإجماليةاوبناءً على ذلك، نتوقع أن تبلغ الإيرادات  

من العام. ونتوقع بعد ذلك أن يتباطأ النمو إلى متوسط    الرابعمدعومةً بالزخم المستمر وتحسن الأداء الموسمي في الربع  

، نظرًا لأن مساهمة مستشفى تبوك ستكون محدودة نسبياً من حيث الحجم والنطاق.  2029-2027% خلال الفترة  10.5

مو سنوي  مع دخول مشاريع جديدة أكبر حيز التشغيل، مما يدعم معدل ن  2029ومن المتوقع أن يتسارع النمو مجددًا بعد عام  

 . 2030-2025% خلال الفترة 12مركب للإيرادات يبلغ حوالي 

نتوقع نمو    :2030هيكليا  على المدى المتوسط، مع توقعات بتوسعها بعد عام    ا  الربحية محدود  يبقى نمومن المتوقع أن  

، بما يتماشى عمومًا مع مسار الإيرادات، حيث  2030-2025% خلال الفترة  12.3الأرباح بمعدل نمو سنوي مركب قدره  

أن يصل هامش الربح الإجمالي إلى    نتوقعمن المتوقع أن يظل توسع هامش الربح محدودًا للأسباب التالية: أولًا، في حين  

توسعات الطاقة  ، فمن المرجح أن تؤدي  2028-2027وأن يتعافى في الفترة    2026عام    % في30أدنى مستوياته عند  

% خلال الفترة  31هامش ربح إجمالي يبلغ حوالي  إلى تجدد الضغط، مما ينتج عنه متوسط    2029في عام    الاسيتعابية 

يبقى تحسن الرفع  %. ثانياً، من المتوقع أن  34.4من مستويات ما قبل التوسع البالغة  ، وهو ما يزال أقل  2030- 2026

مع استمرار المجموعة في زيادة عدد المرافق الجديدة، مما يتطلب مستويات توظيف أعلى )على سبيل    التشغيلي محدوداً 

(، مما يحد من توسع هامش الربح  2026% على أساس سنوي في الربع الثالث من عام 20المثال، زاد عدد الأطباء بنسبة  

دخل التمويل(   بعد احتسابمليون ريال سنوياً )   268توسط  التشغيلي. وأخيرًا، من المرجح أن تظل تكاليف التمويل مرتفعة، بم

ً مرتفع  ي الرفع الماليزال  ، حيث لا 2025مليون ريال في عام    122مقابل   )تشير توجيهات الإدارة إلى نسبة دين إلى حقوق    ا

 التوسع والتجديد المستمر، بالإضافة إلى بيئة أسعار فائدة أعلى بشكل عام.  خططمرة( لتمويل  1.1ملكية مستقرة تبلغ 

ً ،  2026% على أساس سنوي( في عام  9مليار ريال )بزيادة    2.6حوالي    ربحال صافي  أن يبلغ  وبناءً على ذلك، نتوقع     متبوعا

مليار ريال على التوالي،    3.5مليارات ريال و   3، مع تجاوز الأرباح  2028و   2027في عامي    % 10-14تبلغ  معدلات نمو  ب

% خلال هذه  17.3هامش ربح صافٍ يبلغ حوالي  . وبشكل عام، نتوقع متوسط  2029قبل أن يتراجع هذا النمو في عام  

إلى حوالي   بمستويات ما  2030% بحلول عام  18الفترة، ليصل تدريجياً  البالغة  ، مقارنةً  التوسع  % في عام 21.5قبل 

أكثر وضوحاً مع انتهاء دورة التوسع،    الأحجام وفورات  و  الرفع التشغيلي ، نتوقع أن يصبح تأثير  2030. وبعد عام  2023

 مما يسمح لنمو الأرباح بتجاوز نمو الإيرادات. 

حافظنا إلى حد كبير على توقعاتنا للإيرادات على المدى القصير، لكننا رفعنا توقعاتنا للنمو على المدى    :قديراتمراجعة الت

%  10.6% من  12إلى حوالي    2030-2025الطويل، مما رفع معدل النمو السنوي المركب المتوقع للإيرادات للفترة  

ظرًا لبطء تعافي هامش الربح الإجمالي وارتفاع قاعدة النفقات  سابقاً. مع ذلك، خفضنا توقعاتنا للأرباح التشغيلية بشكل طفيف ن 

(  2028% في عام  113و+   2027% في عام  77التشغيلية. إضافةً إلى ذلك، رفعنا بشكل كبير توقعاتنا لتكاليف التمويل )+ 

للفترة  تقديراتنا للأرباح  انخفضت  لذلك،  ونتيجةً  والاقتراض.  المالية  الرافعة  تكاليف  ارتفاع  بنحو    2028-2027  ليعكس 

%، مقارنةً بـ  12.3إلى    2030-2025%، مما أدى إلى انخفاض معدل النمو السنوي المركب المتوقع للأرباح للفترة  11

 % سابقاً. 14.2

  في التقييم الربحية وطريقة التدفقات النقدية المخصومة لتقييم الشركة.    مكررنستخدم مزيجًا متساوياً من    التقييم والمخاطر:

(  اتعث التوقحدي سابقاً، مما يعكس إطار إعادة تسعير السوق العام وت  35x)كان    30x  مكرر ربحية يبلغ، نستخدم  النسبي 

  265.0قدره  (لعام واحد قادم) بناء على مكرر الربحية، ونصل إلى سعر مستهدف 2027على ربحية السهم المتوقعة لعام 

نصل  %،  8.8تكلفة رأس المال المرجح البالغ  ريال للسهم. أما بالنسبة لطريقة التدفقات النقدية المخصومة، فبناءً على متوسط  

  265.0سعر مستهدف متساوي الأوزان قدره  نصل إلى متوسط  .  ريال للسهم  265.0  عام واحد قادم( عند )ل  سعر مستهدف  إلى

للسهم قادمل)  ريال  بنحو  عام واحد  انخفاضًا  يعكس  مما  المعدلة 12(،  التقديرات  في ظل  السابق  المستهدف  % عن سعرنا 

%، بعد تصحيح  22.7مع إمكانية ارتفاع بنسبة    "زيادة المراكز"وافتراضات التقييم المحدثة. ومع ذلك، نحافظ على توصيتنا  

 منذ بداية العام. %17بحوالي سعر السهم 

عن المتوقع، وبطء    أعداد المرضىعن المتوقع، وانخفاض    اتتنفيذ التوسعمعدلات  تشمل المخاطر السلبية لتقييمنا انخفاض  

المتوقعوتيرة   عن  والضغالإشغال  الامتثال    ةالتضخمي  وط،  وعدم  المتوقع،  من  الأعلى  السوقية  والمنافسة  التكاليف،  على 

 للتغييرات التنظيمية، وبطء التحصيل، وتراجع القدرة التفاوضية مع شركات التأمين. 
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 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية 

 2026من عام  الثالث: ملخص نتائج الربع  2جدول 

 تقديراتنا   الفرق % 
على أساس 
 رب  ع سنوي 

ي الرب  ع 
 الثان 

 26لعام 
على أساس 

 سنوي 

الرب  ع 
لعام  الثالث 
25 

الرب  ع 
لعام   الثالث
26 

 )مليون( ريال سعودي  

 الإيرادات 4,102 3,463 18.4% 4,006 2.4% 4,063 0.9%

 تكاليف الإيرادات  2,847 2,413 18.0% 2,784 2.2% 2,829 0.7%

 اجمالي الرب  ح 1,255 1,050 19.5% 1,222 2.7% 1,235 1.6%

 النفقات التشغيلية  456 384 18.6% 452 0.9% 455 0.3%

 الرب  ح التشغيلىي  799 666 20.0% 770 3.7% 780 2.4%

ي الرب  ح 682 602 13.2% 663 2.9% 670 1.7%
 
 *صاف

         

 هامش الرب  ح الإجمالي        
 هامش الرب  ح التشغيلي  30.6% 30.3%  30.5%  30.4% 
ي الرب  ح  19.5% 19.2%  19.2%  19.2% 

 هامش صاف 

ي كابيتال    ي اي ب  كة، ج   المصدر: بيانات الشر
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 للمزيد من المعلومات والتفاصيل الرجاء الاطلاع على التقرير باللغة الإنجليزية 

 إخلاء مسؤولية 
أعدت وثيقة البحث هذه من قبل جي آي بي كابيتال، الرياض ، المملكة العربية السـعودية للاسـتخدام العام من عملاء جي آي 
ــكل أو طريقة ، دون  ــاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شـ ــالها أو الإفصـ بي كابيتال ولا يجوز إعادة توزيعها أو إعادة إرسـ

بيتال. إن اســـتلام هذه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبر بمثابة موافقة من جانبكم على موافقة كتابية صـــريحة من جي آي بي كا
عدم إعادة توزيع أو إعادة إرســال أو الإفصــاح لنخرين عما تتضــمنه من محتويات وآراء ، واســتنتاجات أو معلومات قبل  

ــول على ال ــر تلك المعلومات للعموم من جانب جي آي بي كابيتال.  وقد تم الحصــ معلومات الواردة في هذه الوثيقة من نشــ
مصـــــادر عـامـة مختلفـة يعتقـد أنهـا معلومـات موثوقـة لكننـا لا نضـــــمن دقتهـا.  وجي آي بي كـابيتـال لا تقـدم أيـة إقرارات أو 
أن البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضـمنها هذه الوثيقة   ضـمانات )صـريحة أو ضـمنية( بشـ

معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غير مضــــللة  أو أنها تصــــلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هذه إنما تقدم  هي  
معلومات عامة فقط.  كما أنه لا المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشـكل عرضـا أو دعوة لتقديم عرض لشـراء أو 

ثمارية ذات الصــلة بتلك الأوراق المالية أو الاســتثمارات.  وليس الغرض  بيع أي أوراق مالية أو غيرها من المنتجات الاســت
من هذه الوثيقة تقديم 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 
ــية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي   ــتها أو التوصـ ــتثمار جرت مناقشـ ــتراتيجيات اسـ ــتثمار آخر أو أية اسـ أوراق مالية ، أو اسـ

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

ما أن التقلبات في أسـعار الصـرف قد يكون قيمة تلك الأوراق المالية والاسـتثمارات يكون عرضـة للارتفاع أو الانخفاض. ك
لها آثار سـلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من اسـتثمارات معينة.  وبناء عليه ، يمكن للمسـتثمرين أن يحصـلوا على 

د أو أكثر عائد يكون أقل من مبلغ رأسمالهم المستثمر أساسا.  ويجوز أن يكون لجي آي بي كابيتال أو المسئولين فيها أو واح
من الشـركات الفرعية التابعة لها )بما في ذلك محللي البحوث( مصـلحة مالية في الأوراق المالية للجهة أو الجهات المصـدرة  
لتلـك الأوراق المـاليـة أو الاســـــتثمـارات ذات العلاقـة ، بمـا في ذلـك المراكز طويلـة أو قصـــــيرة الأجـل في الأوراق المـاليـة ،  

ــهم أو   ــراء الأسـ ــتقات ، أو غيرها من الأدوات المالية.  كما يجوز وخيارات شـ العقود الآجلة أو الخيارات الأخرى أو المشـ
لشـركة جي آي بي كابيتال أو الشـركات التابعة لها أن تقوم من وقت لآخر بأداء الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو غيرها  

غيرها من الأعمال من أي شـركة من الشـركات المذكورة  من الخدمات  أو السـعي لتأمين الخدمات المصـرفية الاسـتثمارية أو 
في هـذه الوثيقـة من وثـائق البحـث.  وشـــــركـة جي آي بي كـابيتـال ، بمـا في ذلـك الشـــــركـات التـابعـة لهـا وموظفيهـا ، لا تكون 

رة،  مسـئولة عن أي أضـرار مباشـرة أو غير مباشـرة أو أي خسـارة أو أضـرار  أخرى قد تنشـأ ، بصـورة مباشـرة أو غير مباشـ
 من أي 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 

ر أو اســتخدام هذه الوثيقة مخالفا للقانون أو بلد أو أية ولاية قضــائية أخرى ، حيثما يكون مثل هذا التوزيع أو النشــر أو تواف
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
 .07078-37السوق المالية رقم 

على نماذج التقييم الخاصة بنا.  ا  نستخدم نظام تصنيف يعتمد على الاتجاه الصعودي المحتمل ، بعد عام واحد من اليوم ، بناءً 
تخفيض  ، أما بالنسـبة إلى " من السـعر الحالي٪  10 أعلى من  هو  سـعرنا المسـتهدف" ، فإن المراكزبالنسـبة لتصـنيفات "زيادة  

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