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توصية بشراء سهم المتحدة لصناعات الكرتون: تعافي الهوامش يمهّد 

 لدورة نمو تقودها زيادة أحجام المبيعات

 
نبدأ تغطيتنا للشرررركل تلدت دص لعرررناكات تلبرتوي بتواررريل  ررررت    ررر ر    ونمو أحجام المبيعات يدعمان تعافي الأرباح:  إجراءات التسععععير  

%.  تسررررتند را تنا تم ررررتلدار ل ال  ت ا ا روتمو تلربح  ت ربا   30ر ال للسرررريا  ما  شررررير ال  ترتلاب م تد  بن و    231.9مسررررتيدل  بل  

بد  ظيور أثر ت د   ت  ررر ار  د ااص أم ا  تلدبي ات   مع  2025بالقيدل تلدطلقل من مسرررتو اتيدا تلدنةلعرررل كل  ن و تير م تاا  ا كا  

بدكا من قوص تلطلب  تلتو رررع  ا تلطاقل تانتا.يل.  رتا ت رررتدرتر تلعرررغو  تلببيرص تلنا.دل كن ترتلاب أ ررر ار تلدوتا تلةا    ت رررطرتبات  

 دكا ت د   ت  رر ار  ندو أم ا  تلدبي ات  ررل رر  تامدتا   د ااص تلتباليل تللو.سررتيل بسرربب ت   رراب تل يو رريا رريل تل اليل  نتوقع أي 

% 8.8% من ا رتاتت تلشررركل  بنسرربل  86  ندت ا رتاتت قطاب تلبرتوي تلدعررلع  تل ي  دل  ن و 2026ت ا ا ت ربا .  ا تلنعررل ت  ل من كا   

نقطتين مئو تين  ا ر ت  نقا  مئو ل  ت د   ت  رررر ار بن و  6كل  أ رررراو  ررررنوي.  ب سررررب تقد رتتنا  أ رررريا ندو أم ا  تلدبي ات بن و 

ح أنيا ت رررتلاات من ترتلاب م دل تشرررغي   4.8تمرتلاب.  لا ترتلع تبللل تلبعررراكل تلدباكل تلد لنل  رررو  ن و  % كل  أ ررراو  رررنوي    أر.ا

ديات مبي ات     من تلدةز ي منةلض تلتبللل.  بناً  كل  تقد رتتنا لب2025%  ا تلنعرل ت  ل من كا  82%  مقارنلً بررررررررر87تلدعرانع ال  ن و 

%  17.5%.  نتي لً ل لك  ترتلع رامو تلربح تا.دالا لقطاب تلبرتوي تلدعرررلع ال  2.5تلقطاب  تنةلعرررت تبللل تلبعررراكل تلدباكل للطن بن و 

لبيع  .  نر  أي تلشررررركل قلاعررررت بدر.ل كبيرص تلل وص تلزمنيل بين ترتلاب تلتباليل  ت د   أ رررر ار ت2025%  ا تلنعررررل ت  ل من كا   14.4من 

ت ال  تمتدال ت د د تلدةز ي بأ ر ار أكل   نلتر  اكا ندو تمربا    يدا  أتوقع أي  سريا ت رتدرتر قوص أم ا  تلدبي ات  ا .  مع ذلك   نظرً

ا من كا   تلنعل تللان   بالنظر ال  ما ب د.  2026%  ا تلنعل تللانا من كا   16ترت.ع رامو تلربح تا.دالا لقطاب تلبرتوي تلدعلع ال  ن و 

للت و ض كن ترتلاب تباليل تلةدمات تللو.ستيل  تلدوتا تلةا   تلتا   2027  نلتر  ت تدرتر د ااتت م تدلل  ا ت   ار تكتبارًت من كا  2026

ر  لبننرا نتوقع أي تظر  مرتل رل.  قرد تأطبتع ت رد لت ت  ررررررر رار بوتيرص تير منتظدرل  مرا  ااي ال  تقلرب ررامو تلربح تا.درالا من ربع ال    

نتوقع أي تسيا ت   ار  ا مدا ل تليوتمو كل  تلدد  تلدتو ط.   يتيح أي تباطا  ا تعةا تباليل تلدد لت  تلةدمات تللو.ستيل   

ن ت   اب تل يو يا يل أ  ب ض مباارتت تلشركل تلتا   نناقشيا ممقًا  ا ر ت تلتقر ر  م الًا مرتلاب تليوتمو  وق تقد رتتنا   نتي ل ت سا

بدر.ل مل وظل.  ت د  تلشرررررررركل بالل   بد دمت تشرررررررغي  مرتل ل  ا  طو  منت اتيا تلرخيسررررررريل   ل لك تةطط لتو ررررررر ل كبيرص  ا 

 ه تلتو ر ات ت رتدرتر ندو ت ربا  من  لل د ااص (.  من تلدتوقع أي تدكا ر4طاقتيا تانتا.يل كبر منت ات  أ روتق مةتللل اتنظر تلشرب  

أم ا  تلدبي ات كند بد  تشررغي  تلدرت ع تل د دص.  بالنظر ال  مبانل تلشررركل تلرتخدص  ا تلسرروق  قوص تلطلب ت  ررا ررا  نتوقع ت ررتي ا   

 . يرًت 12   6ل  ترص تترت   بين تلطاقل تا ا يل بسركل نسبيل  اذ  أتوقع كااصً أي  رتلع تشغي  تلدرت ع تل د دص تدر  يًا  ل 

من تلدتوقع أي تعرررربح تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا م ركًا ا ررررا يًا   العبوات الكرتونية القابلة للطي تتيح فرصععععة مهمة للبيم المتقا م:

 قط من  وق ر ه تل بوتت  مقارنلً % 9 %  8ميدًا لندو تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي.  تست وذ تلشركل ماليًا كل  معل تترت   بين 

%  مبانل رتخدص  ا  رروق تلتغليل بالبرتوي تلدعررلع.  من  ررأي كلقاتيا تلقاخدل مع قاكدص  ت رر ل من كدل  تلبرتوي 40ب عررل تبل  ن و 

ن ملول تلتغليل.  تلدعرررررررلع أي تسررررررريررا  بيع تل بوتت تلبرتونيررل تلقررابلررل للطا ليام  تل دل    م  ررررررريدررا من   تررا.وي ال  أكلر من نوب م

ألل طن.   37ألل طن ال     21 لل رررتلااص من ر ه تللرارررل  تةطط تلشرررركل لز ااص طاقتيا تانتا.يل من تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا من 

   تلبديل  2026 مل طن  ا تلربع تلرتبع من كا   8ألل طن  كل  مرملتين متسا  تين: ن و  16 من تلدقرر تشغي  تلطاقل تا ا يل  تلبالغل  

  ب د  ارول طاقل تلدرملل ت  ل  ال  مسرتو  تلتشرغي  تلبام .  رتا أي ر ت تلتو رع  أتوقع أي  دكا ندو  2028تلدتبقيل قرتبل منتعرل كا  

% 18بن و %  مقارنلً 12تا رتاتت  د ااص تل عرررل تلسررروقيل   بي تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا ت قع كااصً رامو ربح ا.دالا أق    بل  ن و 

ر  لدنت ات تلبرتوي تلدعرلع.  ل لك  قد تااي د ااص مسراردل ر ت تلنشرا  ال  تنةلا   ا رامو تلربح تا.دالا تلدومد للشرركل نتي ل تغيا

 .مز ج تلدنت ات  مت  مع اكده ندو ت ربا  من ميث قيدتيا تا.داليل

ا ل   تلطاقل تانتا.يل تل اليل لدعررررنع تلشررررركل    تبل يادة الحصععععة السععععو ية:  توسعععععة إنتاك الكرتون المفععععلم في اتمارات تتيح مجالاا واسعععععا

ر معررررته من  رررروق تلبرتوي تلدعررررلع  ا تامارتت بدا   20تلدت دص لعررررناكات تلبرتوي  ا رأو تلةيدل ن و  ألل طن  ررررنوً ا  قط   يدا تأقدا

لل طن  رررررررنوً ا  مع بد  تانتا  أ 50%.  من تلدتوقع أي تر ع تلتو ررررررر ل تلدةطط ليا تلطاقل تانتا.يل تا.داليل ال  ن و 2 %  1 ترت   بين 

ا من د  م2027تلت اري  ا تلربع تللالث من كا   ا  تيح للشررركل  راررل كبيرص لز ااص معررتيا تلسرروقيل.  من تلدتوقع أي تسررتليد تلشررركل أ عررً

انتا  ر ت تلدعررررنع ماليًا  تلتبام  تل زخا بين انتا  تلورق  تعررررنيع تلبرتوي تلدعررررلع كبر معررررن يا تل الا للورق  ا تامارتت.  تبيع تلشررررركل  

 مع ا ول تلطاقل تانتا.يل تل د دص  %.  20  %  15% من ا رتاتت تلد دوكل   يدا تترت   معرته تلسروقيل بين 7ل دل   ار.يين    سريا بن و 

     د  ر تلدوتا تلةا توت للبرتوي تلددو  ميز تلتشرغي    دبن تو.يه .ز  من انتا   رق تلبرتوي لل رتيلا تلدت لا.  من  رأي ذلك أي   زد 

 نلتر  ترتلاب تشرررغي  تلطاقل  .تلدةز ي   تلشررر ن  تةز ن تلشررررت  تباليلمن تمكتداا كل  تلدورا ن تلةار.يين   ربدا  سررريا  ا  لض 

  مع تقترت  روتمو تلربح تا.درالا تردر  يرًا من روتمو تلبرتوي تلدعرررررررلع  ا تلسررررررر وا رل  مردكومرلً  تمرد  تل رد ردص تردر  يرًا كل  مرد  كرا 

ن تلبلا ص تلتشغيليل  .بارتلاب م دمت تلتشغي   ت سا

تتوت ر للشرركل تلدت دص لعرناكات تلبرتوي  رإ ا را يل للندو  :  ذات القيمة المفعافة الأعل فرص إضعافية م  التكام  الرأسعي والمنتجات  

ن تليوتمو لا تأدر   ا تقد رتتنا ت  را ريل.  ت ري تلشرركل ارت رل .د   انشرا  معرنع  ا تلسر وا ل انتا  تلورق تلدسرتةد   ا   ت سرا

ل تلبرتوي تلدعررررررلع  لبنيا لا تتة  قرترًت ت ررررررتلدارً ا نياخيًا ب د.  قد ا  تيا ت ررررررطرتبات  ررررررل رررررر  تامدتا ت  يرص ال  ر ع معررررررل  اررررررناك

ر ليا معدرًت م ليًا لي ت تلورق   رو  60% ال  ن و 40مشتر اتيا من تلورق تلد لا من ن و  %.  اذت معت تلشركل  ا انشا  تلدعنع   سيو ا

ن ت رتدرتر ل تامدتاتت   قلا  ت ر ريا لتباليل تلشر ن تلد لا  تلر رو  تا را يل تلدااص تلةا  ت لرخيسريل لعرناكل تلبرتوي تلدعرلع  ما   سرا

ا كل  ت سررين ااترص تلدةز ي   ت ز ز تلت با  ا تباليل   كل  تلوتراتت  طول  ترتت تلتسررليا.  قد  سرراكد تلتو ررع  ا تلتبام  تلرأ ررا أ عررً

تلشررررركل من ت قيع .ز  من رامو تلربح  ا مرملل تعررررنيع تلورق.  تتدل   راررررل ا ررررا يل  ا تركيز تااترص كل  د ااص تلدوتا تلةا    تدبين 

   تلعرناا ع تلدطبوكل رقديًا  اذ ت قع ر ه تلدنت ات كااصً روتمو أكل  Flexo  مسراردل ارناا ع تلبرتوي ذتت تلطباكل كاليل تل واص بتقنيل

ن (5ا تنظر تلشررررررب   %  قط من تا رتاتت10تلدعررررررلع تلتقليد ل.  تدل  ر ه تلدنت ات ماليًا ن و من منت ات تلبرتوي     ما  تيح م الًا لت سررررررا

 .مز ج تلدنت ات  اكا روتمو تلبرتوي تلدعلع بدر ر تلوقت

لربح  اذ  تأ ر ت د   أ رررررر ار  قد تااي تمرتلاكات تل ااص  ا تباليل تلورق  تلةدمات تللو.سررررررتيل ال  تلعررررررغط كل  روتمو ت  أبرز المخا ر:

أ ررررير. كدا قد تااي تأ يرتت مشررررار ع تلتو ررررع  ا تلسرررر وا ل  تامارتت  أ   6   3تلبيع كااصً كن ترتلاب تباليل تلدد لت بلترص تترت   بين 

ي ات.  قد تااي د ااص ت ا د تباليليا تلديزتنيات تلد داص  أ  بط  ر ع م دمت تشرررررغيليا  ال  ا ررررر ال ت ترت ررررراتنا بشرررررأي ندو أم ا  تلدب

ت  قد  ااي ترتلاب   مساردل نشا  تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  تل ي   قع روتمو أق   ال   لض رامو تلربح تا.دالا تلدومد.  أ يرً

 اي كاي تنةلا   تانلاق تلرأ ررررررردالا أ  طول ا رص رأو تلدال تل ام  ال  تنةلا  تلتد قات تلنقد ل تل رص  تل د من ندو تود  ات ت ربا  

 .مستو  مد ونيل تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي  دن يا مر نل ماليل

 

 

 

 

 

 

 

 المؤشرات المالية الرئيسية
 بملايين الريالات السعودية، ما لم يُذكر خلاف ذلك

2024a 2025a 2026e 2027e 2028e 

 1,811 1,691 1,537 1,406 1,344 تا رتاتت 

 %7.1 %10.0 %9.3 %4.6 %1.3- تا رتاتت ندو 

 140 126 119 89 146 تلربح تلتشغيلا 

 %7.7 %7.5 %7.7 %6.3 %10.8 رامو تلربح تلتشغيلا 

 125 112 106 79 125 اا ا تلربح 

 %6.9 %6.6 %6.9 %5.6 %9.3 رامو اا ا تلربح 

 3.12 2.80 2.64 1.98 3.12 رب يل تلسيا ار ال( 

 1.87 1.68 1.58 1.50 1.63 ت ربا  للسيا ار ال( تود  ات  

 7.9x 12.5x 9.3x 8.8x 7.9x مبرر تلرب يل
 المصدر: إفصاح الشركة، دراية المالية

 

 

 شراء  التوصية 
 SAR 31.92 السعر المستهدف 

 SAR 24.64 *آخر سعر
 %30 العائد المتو م 

ا  *  2026 أكتوبر 7من اعتبارً

 
 

 معلومات السهم 

 UCIC AB / 1323 تلس وا ل / بلومبرغ رمز تلسيا  ا تدت ل 

 986 / 263 تلقيدل تلسوقيل امليوي ر ال / مليوي ا مر(

أ ير   3متو ط قيدل تلتدت ل تليوميل  لل 

 امليوي ر ال / مليوي ا مر( 
1.0 / 3.8 

 %100.0  %نسبل ت  يا تل رص للتدت ل

 %4.3 / %49.0 تلدلبيل ت .نبيل* / تل د ت قع  تلدسدو  به

ا *   2026 أكتوبر 7من اعتبارً

 

 

 

 أداء السهم )العائد خلال سنة( 

 
أُعيد تحديد نقطة الأساس لمؤشر تاسي وفقًا لسعر سهم الشركة المصدر: بلومبرغ؛  

 المتحدة لصناعات الكرتون 

 

 المساهمون الرئيسيون 

 %21.0  ركل م دوكل تلزتم  تلقابعل

 %21.0  ركل كدر قا ا تل يساخا   ركاه 

 %21.0  ركل  ر دبس لل تلدار تلد د اص

  المصدر: أرقام 
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 .يات تتعال تلد للين 

 أا تيا تبار 
 م ل  أب اث أ ل 

+966 11 271 6740 
aditya.takkar@derayah.com 
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 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  2 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 مبررات الاستثمار

 أخر تمرير ارتفاع تكاليف المواد الخام يسبب تقلبات ربم سنوية في الهوامش ت

ي تلرخيسرررا م  زتل تلورق    رررركل تلدت دص لعرررناكات تلبرتويش اذ تشرررب  تلدوتا تلةا    د  لتلدتغيرص  للتبللل  تلدبوا

% من ا.دالا تبللل تلبعرررررراكل تلدباكل. لبن  70بدا  ييا تلتباليل تللو.سررررررتيل لنقليا ال  معررررررانع تلشررررررركل  ن و  

ت أ  بالنسربل نلسريا كل  روتمو تلربح تلد لنل.  تتعرح ذلك  ا تلتغيرتت  ا ت  ر ار   تلدر. يل م تن بس  ورً

ت للطن  ا تلربع ت  ل ال     640  كنردمرا ترتلع تلسررررررر ر تلدر. ا لورق تلتسرررررررت م نر من ن و  2024كرا     760ا مرً

ت للطن  ا تلربع تللرالرث  بيندرا ترت.ع ررامو تلربح تا.درالا لقطراب تلبرتوي ت %.  17.7% ال   23.6لدعرررررررلع من  ا مرً

ا مر للطن  ما  شير ال    700%  ا تلربع تلرتبع  رتا ترت.ع تلس ر تلدر. ا ال   16.7 تنةلض تليامو م داًت ال   

ت تلل توقيت تلتغيرتت  ا تباليل تلشررررررت   ت رررررتيلا تلدةز ي  أ ررررر ار تلبيع.  ظير ندط مشرررررابه  ا تلربع  

% كل  أ رررراو رب ا  17% ال  16 رررر ار  رق تلتسررررت م نر   رق تلتدو ج بن و    مين ترتل ت أ2025تللانا من كا  

%  ا تلربع ت  ل من كا  15.8نقطل مئو ل  من   2.8 ترت.ع رامو تلربح تا.دالا لقطاب تلبرتوي تلدعلع بدقدتر  

 .%  ا تلربع تللانا 13.0ال   2025

% 12ترتلاب أ ر ار  رق تلتسرت م نر   رق تلتدو ج بن و  متدا ربًا نسربيًا.  رتا    2026.ا  أات  تلربع تللانا من كا  

نقطل مئو ل  قط  0.7% كل  أ ررررراو رب ا  ترت.ع رامو تلربح تا.دالا لقطاب تلبرتوي تلدعرررررلع بدقدتر  13ال  

.    بس ذلرك ترتلراب 2025نقطرل مئو رل من مسرررررررتوته  ا تلربع تللرانا من كرا     4.2%   ظر  أكل  بدقردتر 17.2ال   

   د ااص م دمت تلتشرررغي    تم رررتلااص من تلدةز ي منةلض تلتبللل تلدتبقا من  ترتت  رررابقل.  أ ررر ار تلبيع

ا كل  تن براو كرامر  أثر ترتلراب تلتبراليل ت  ير  ا تبللرل تلبعرررررررراكرل تلدبراكرل.  دع  لبن م  نبغا تكتبرار ذلرك اليلرً

ل بأ رر ار أكل  لت و ض ر ت  ت ررتيلا تلدةز ي منةلض تلتبللل   ررتن بس تبللل تلورق تل ي ت ررترته تلشرررك

ح أي  عغط كل  تليوتمو  ا تلنعل تللانا من كا    .2026تلدةز ي كل  تبللل تلبعاكل تلدباكل   رو ما نر.ا

قد  تأ ر ت د   أ ررررر ار تلبيع كن تغير تباليل تلدد لت مدص تعررررر  ال   رررررتل أ رررررير  اذ تتلا   تلشرررررركل كل  

ع د ااص  ررراملل.  تدر أ ررر ار تلورق ماليًا بد رص ترتلاب تعرررغط كل  ت  ررر ار مع ك  كدي  كل  مدص بدلًا من تطبي

روتمو تلربح  ا قطاكَا تلبرتوي تلدعرررلع  تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا.  مع ذلك  من تلدتوقع أي تسررراكد  

ن ا ررا  ا  ا ت د لت أ رر ار تلبيع ت  يرص كل  ت و ض ترتلاب تلتباليل  ا تلدد  تلقر ب  مع اتامل م ال لت سررا

 .تليوتمو كندما تد   أ  ار تلورق ا رص ربو 

 : ارتفاع أسعار الورق يسبب تقلب هوامش الربح نتيجة تأخر انعكاس تكلفة المخ ون وتعدي  أسعار البيم1الشك  

 
. وتخص 2025المرجعي لورق التمويج بدءًا من الربع الأول من عام دراية المالية. تتوفر بيانات السعر  المصدر: العرض التقديمي للشركة، نشرة الإصدار، إفصاح الشركة و

الورق المستورد فقط؛ وهي توضح اتجاه السوق ولا تمثل تكاليف شراء الورق الفعلية للشركة المتحدة لصناعات ( Fast Market Indexر )الأسعار المرجعية الواردة في مؤش

 .الكرتون

 

 أثر ارتفاع أسعار المواد الخام نفسها أثر التكاليف اللوجستية يفوق 

لت تم رررطرتبات تللو.سرررتيل معررردر  رررغط كل  روتمو تلربح أكبر من ترتلاب أ ررر ار تلورق نلسررريا.  قد   ررربا

أكطت تلشررركل تلدت دص لعررناكات تلبرتوي ت  لو ل م ررتدرتر ل أكداليا  تلبقا  موراًت موثوقًا  ما ت ررتلز   رررت   

تبراليل نقر  مرتل رل   تلل و   ا مرامت ت رررررررتلنراخيرل ال  قنوتت تور رد تير م ترااص  ملر   ررررررر ن  تلدوتا مع ت درا   

. كدا ترتل ت تباليل تلشررررر ن تلب ري بسررررربب طول مسرررررارتت تلشررررر ن     من بينيا تل بر.وتً  مد لت انتا  ميو ل

تا رررا يل تلدرتبطل بدةاطر     د ااص ت رررتيلا تلوقوا   ترت.ع توت ر تلسرررلن   ترتلاب أقسرررا  تلتأمين   تلر رررو 

 .تل ر 
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ورق ترتفع أسعار كلل  ملن ورق التسلي لاينلر و

مقارنللةً بمتوسللط % 20الفلوتينللح حاليًللا بنحللو 

، فيمللللا ارتفعللللي أسللللعار الكرتللللون 2024عللللام 

.خلال الفترة نفسها% 4المضلع بنحو 

500

550

600

650

700

750

800

850

0%

5%

10%

15%

20%

25%

1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26

U
S

D
/M

T

Corrugated gross margin Test Liner (RHS) Fluting (RHS)*



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  3 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 تبتسررب ر ه تلدسررألل أرديل  ااررل  ي أ ر با م تزتل تلدعرردر تلرخيسررا للورق تل ي تسررتوراه تلشررركل تلدت دص  

لت تلدوتا تلةا  تلدستوراص ن و   % من معاار تور د تلدوتا تلةا  قب  تم طرتبات  55لعناكات تلبرتوي.  قد  با

% للدوتا  45% للدورا ن تلد ليين.  من  ذلك تل ين  ت ولت تلنسررررررب ال  ن و  45ب  تل يو رررررريا رررررريل ت  يرص  مقا

% للدوتا تلد ليل  مع د ااص مشررررررتر ات تلشررررررركل من تلسرررررروق تلد ليل. كدا تت ه تلشررررررركل ال  55 تلدسررررررتوراص  

ا ن  ا .دص تمكتداا بدر.ل أكبر كل  مسررررارتت تلتور د تلغربيل  بدا  ا ذلك د ااص مشررررتر اتيا من معررررر  من مور

 تلدناطع تلقر بل منيا  لت سرين توت ر تلدوتا  تقلي  ت ر ريا م رطرتبات طرق تلشر ن.  من تلدتوقع أي   زد 

تمكتدرراا ت كبر كل  تلدورا ن تلد ليين  تاقليديين ت رررررررتدرتر ررل تامرردتاتت   قلرر  تلت ر  تلدبررا رررررررر لتبرراليل  

با  ررر ار تلدر. يل تل الديل  م د ا ل توت ر تلوتراتت.    تلشررر ن   اي كانت أ ررر ار تلورق تلد لا قد تظ  متأثرص

ح أي تبق  تباليل تلشرررر ن تلدرتل ل  تلنلقات   ت ال  ت ررررتدرتر ت ررررتيرتا نسرررربل م تبرص من تلدوتا تلةا    أر.ا  نظرً

ت لتقلب تليوتمو  .تللو.ستيل تلدرتبطل بيا معدرً

ن روتمو تلربح تا.دالا تدر  يًا مع ت رررررررتدرتر نتوقع أي تظ   تيرص ترتلاب تلتباليل مرتل ل  لبننا نتوقع ت  سرررررررا

ت رد ر  أ ررررررر رار تلبيع بدرا   وا  أثر رر ه تلعرررررررغو    ز رد كليره.   سرررررررتنرد رر ت تلتوقع ال  قوص تلطلرب   ترتلراب  

م دمت تلتشرررغي    طبي ل تلقطاب ذي تليوتمو تلدنةلعرررل  تلتا ت    تدر ر د ااص تلتباليل ال  تل دل  أمرًت  

ا  رر رً ا.  قد   ن ت   راب تل يو ريا ريل ال   لض تلتباليل تللو.سرتيل  ما قد   قع ت سرنًا ملدو رً ااي ت سرا

ا.  ب رد ذلرك   أتوقع أي تت ره   ح أي تترأ ر تةليعرررررررات أ ررررررر رار تلبيع أ عرررررررً  ا تليوتمو كل  تلدرد  تلقر رب  اذ  أر.ا

 .در  يًا ال  تل دل  تليوتمو ن و مستو اتيا تلسابقل لل طرتبات  مع تدر ر أثر تنةلا  تلتباليل ت

 م  شمال أوروبا إل  الشرق -  Compassللشح  م  Xeneta : مؤشر2الشك  

 
 غالمصدر: دراية الماليه, بلومبر 

 
 للسوق ماا أساسياا دعالطلب الهيكلي عل  منتجات التعبئة والتغليف يوفر 

نياخيل متناميل  ذتت طابع ا اكا ال  مد كبير  اذ  رتبط تلطلب  تةد  تلشررركل تلدت دص لعررناكات تلبرتوي أ رروتقًا  

ا ببنتا   تود ع ت ت  ل  تلدشررررر بات  تلدياه تلد بأص  تلسررررلع تم ررررتيلكيل  تلعررررناكيل  كل  منت اتيا أ ررررا ررررً

 ت ا  ل  تيررا من تلدنت ات ت  ررررررا رررررريل. كدا .   تلتو ررررررع تلدسررررررتدر  ا ت ارص تلت زخل كبر تانترنت تلت ارص 

ت متزت رد ت رديرل للطلرب كل  تلبرتوي تلدعرررررررلع.  من تلدتوقع أي  ندو تلطلرب كل  تلبرتوي   تالبتر نيرل معرررررررردرً

ر م ا تلسروق بدا 2028ال  كا    2023%  رنوً ا من كا  5 %  4تلدعرلع  ا تلسر وا ل بنسربل تترت   بين   دا .  قد قأ

مليوي طن    1.06  ألل طن    975   بين ن و     من تلدتوقع أي  ترت2023ألل طن  ا كررا     850  ألل    800بين  

.  تتسرررررررا قراكردص تلطلرب بتنوب كبير   اي كرانرت تللئرات ذتت تلطرابع تلرد راكا نسررررررربيرًا تدلر  ترالبيرل 2028ب لول كرا  

% من تلطلب كل  تلبرتوي تلدعرررلع  ا تلسررر وا ل  مقاب  45تم رررتيلا.  تدل  ت ت  ل  تلدشرررر بات أكلر من 

% لل رررررررتةرردتمررات تلعرررررررنرراكيررل.  من تلدتوقع أي  رردكا تلندو توطين تلتعرررررررنيع  14   % للديرراه تلد بررأص  18ن و  

 تم رررررتلدار  ا ت من تلغ تخا   تلتو رررررع  ا تلطاقل تلد ليل لتعرررررنيع ت ت  ل   تلسررررريامل   تلت ارص تالبتر نيل  

 ا تلددلبل بأكلر   د ااص ت ررررتةدت  موتا تلتغليل تلقابلل اكااص تلتد  ر.  قد أ رررريا قطاب ت ت  ل  تلدشررررر بات

   يدا  أتوقع أي تولاد تم ررررتلدارتت تلدةططل  ا تلقطاب   2023مليار ر ال  ا تلناتج تلد لا تا.دالا كا    112من 

ا كل  موتا تلتغليل لدلبراي  تلرد ت.ن  تلل و   تلدرأكومت 2035مليرار ر رال ب لول كرا    75 تلبرالغرل   ا ا رررررررا يرً   طلبرً

 .لةليلل  ت ت  ل تلدعنا لتلب ر ل  تل بو   تلو.بات ت

تتيح تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا للشررررررركل تم ررررررتلااص من  ئات تلدنت ات تلدو.يل للدسررررررتيلك  تلتا تندو 

 2023ألل طن  ا كا   150أللًا ال     140بوتيرص أ رب.  من تلدتوقع أي  رتلع تلطلب كلييا  ا تلس وا ل من ن و  

ا    180ال  مررا بين   %.  تدلرر  ت ترر  ررل  6%  5  بد رردل ندو  رررررررنوي  ترت   بين  2028طن ب لول كررا   ألل    200أللررً

%   يدا 20% من تلطلب  تلييا تلسرررلع تم رررتيلكيل بنسررربل 60 تلدشرررر بات  ت رررتةدتمات  دمات تلط ا  ن و 

 من تتودب تلنسررررربل تلدتبقيل كل  ت ا  ل  منت ات تل نا ل تلشرررررةعررررريل  تلدنت ات تلعرررررناكيل  ت .يزص تلدنزليل.  

تلدتوقع أي  رردكا تلندو توطين انتررا  ت ترر  ررل  ت ا  ررل   د ررااص ت رررررررتيلا تلو.بررات تل ررارزص  ت ترر  ررل تلد بررأص  
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ن تستورد الشركة المتحدة لصناعات الكرتون نسبةً معتبرة م

احتياجاتها من الورق من أوروبا، بما يشمل واردات من موردين في 

رق وارتفع مؤشر الشحن من شمال أوروبا إلى الش. السويد وإسبانيا

راير، منذ بدء النزاع بين الولايات المتحدة وإيران في أواخر فب% 80بنحو 

تكلفة ما يشير إلى ارتفاع ملموس في تكاليف الشحن، وبالتالي في

.الورق الذي تستورده الشركة عند وصوله



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  4 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

كل  ملول تلتغليل ذتت تلتعررديا  تلدظير   تلتو ررع  ا تلدطاكا  قنوتت توارري  تلط ا    ترتلاب تلطلب كل   

  ا تامارتت   أتوقع أي  ندو تلطلب كل  تلورق تلدستةد   ا اناكل تلبرتوي تلدعلع بنسبل تترت      ..تلدديز ن

ا  من ن و  4.0%  3.5بين   ا ال     375%  رررررررنو ررً ا    445ال  مررا بين    2023ألل طن  ا كررا     400أللررً ألل طن    485أللررً

رتوي تلدعررلع  ما  ربطه بقطاكات ت ت  ل  % من تلطلب كل  ر ت تلورق ببنتا  تلب97.   رتبط ن و  2028ب لول كا  

 تلدشررر بات  ت ارص تلت زخل  تلسررلع تم ررتيلكيل  تلةدمات تللو.سررتيل  اكااص تلتعررد ر  ا تامارتت  ال  .انب  

 .ت تدرتر ندو تلت ارص تالبتر نيل  تلتغليل تلدستدت 

ا قطاب تلبرتوي تلدعررلع   تلبال     ا  ررو  ذلك   تدا رر  م دل تلندو تلسررنوي تلدركب تل ي نتوق ه لدم ا   

  مع ما  را  ا نشرررص تاارردتر. أما  ا قطاب تلبرتوي تلدطوي   نتوقع ندوًت  ررنوً ا 2028–2025%  لل تللترص 4.6

%  لل تللترص نلسررررررريرا  بردكا من تلتو ررررررر رل تلدةطط ليرا  ا تلطراقرل تانترا.يرل  مرا  نتج كنيرا من 22مركبرًا بن و 

ا  ا أم ا  انتا   رق تلبرتوي   ا ظ  .مد وكل بالبيع تلدتقاطعد ااص  ا تل عرل تلسروقيل  م نتوقع ندوًت ملدو رً

%.  قد  تغير ذلك اذت قررت تلشررررركل تلدعررررا قدمًا  ا تلتو رررر ل تلتا 100تقترت  م دمت تلتشررررغي  تل اليل من 

 .تدر يا ماليًا  ا ر ت تلقطاب 

 لصناعات الكرتون مقارنةا بالنمو العام للسوق: افتراضات نمو كميات الشركة المتحدة 3الشك  

 
 المصدر: دراية المالية.

 .*معدل النمو السنوي المركب للسوق مستمد من نشرة إصدار الشركة المتحدة لصناعات الكرتون

 

 الأحجام  الاستثمار في الطا ة اتنتاجية استجابةا للطلب يدعم المرحلة المقبلة م  نمو 

ترتلاب م دمت تلتشرغي   ا أنشرطل تلشرركل تلدت دص لعرناكات تلبرتوي تلرخيسريل  ال  .انب ندو ت  روتق    دكا

ت  ت ررً ا ا ررا ل طاقل انتا.يل.  لا قطاب تلبرتوي تلدعررلع  ا تلسرر وا ل  ميث تبل   تلنياخيل تلتا تةدميا  مبررً

ألل طن  رررررنوً ا   387تل اليل تلبالغل ن و   %  تأشرررررغت  طاقتيا تانتا.يل40% ال   37معرررررل تلشرررررركل تلسررررروقيل ن و  

  ليعررريل 2026%.  من تلدتوقع بد  تشرررغي   ط انتا  .د د  ا تلربع تلرتبع من كا  90%  87بد دل  ترت   بين 

ألل طن    402ألل طن  ررررررنوً ا   ر ع ا.دالا تلطاقل تانتا.يل للبرتوي تلدعررررررلع  ا تلسرررررر وا ل ال  ن و   15ن و  

 . ا يل لتلبيل ندو تلطلب  ا تلسوق نوً ا  ما  و ر طاقل ا

 ا قطاب تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  تبل  تلطاقل تانتا.يل تل اليل للشررررركل تلدت دص لعررررناكات تلبرتوي ن و  

%.  من تلدتوقع 9% ال  8%   معرررل  ررروقيل م تت ا د 74 %  72ألل طن  رررنوً ا  بد دل تشرررغي   ترت   بين  21

 8ألل طن  نوً ا كل  مرملتينش اذ من تلدقرر ا ا ل  37ألل طن  نوً ا  لتع  ال   16تانتا.يل بن و د ااص تلطاقل  

  مع تلتةطيط ا ررررا ل طاقل مداثلل  ا تلدرملل تللانيل.   لتر   2026 مل طن  ررررنوً ا  ا تلربع تلرتبع من كا  

 .مليوي ر ال كل  ر ت تلتو ع 50ندوذ.نا انلاقًا رأ داليًا بن و 

ركز تم ررررررتلدار  ا تلبرتوي تلدعررررررلع باامارتت بدر.ل أكبر كل  د ااص تل عررررررل تلسرررررروقيل.  تبل  تلطاقل تانتا.يل   

%   معل 85%  82ألل طن  نوً ا  بد دل تشغي   ترت   بين  20تل اليل ل دليات تلشركل  ا رأو تلةيدل ن و  

  ليعررر  2027ب لول تلربع تللالث من كا   ألل طن  رررنوً ا 30%  قط.   رررتتيح ا رررا ل 2%  1 ررروقيل تترت   بين 

ألل طن  ررررنوً ا  م الًا لتو رررريع معررررور تلشررررركل تلدت دص لعررررناكات تلبرتوي  ا  رررروق م تزتل   50تا.دالا ال  

معررتيا  ييا م د اص. كدا  تيح  .وارا تل الا  ا تامارتت من  لل قطاب  رق اررناكل تلبرتوي تلدعررلع  راررلً 

ا  أتوقع أي   زد تلتو رع  ا تلتبام  ت ماما ن و انتا  كبوتت تلبرتوي تلدعرلع كلا ص ميدل للبيع تلدتقاطع   يد

مليوي ر ال.   ا تلوقت نلسرره   أتوقع أي  75تل دليات   ررلسررلل تامدتا.  تبل  تلتبللل تلتقد ر ل للدشررر ب ن و  

ألل طن  رنوً ا  مع بلوغ  72 و  تظ  تلطاقل تانتا.يل لورق ارناكل تلبرتوي تلدعرلع  ا تامارتت ا ي تغيير كند ن

%.  نتوقع تدو   برنامج تلتو رررع  20% ال  15%   معرررتيا تلسررروقيل ن و  100%  98م دل تشرررغيليا ماليًا ما بين 

بعررورص رخيسرريل من تلدوترا تلدتولدص ات ليًا.  مع ذلك   بي قر   تلشررركل تلتقليد ل م د اص   لد يا تسررييلت 

كرا يرًا للقترت  كنرد تل را.رل  من ا ي ر ع مرد ونيتيرا ال  مسرررررررتو   أتوقع أي  اثر    ا  دن يرا م رالرًادر بنبيرل مترامرل  م

 ..وررً ا  ا را تنا للشركل

4.5%
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3.8%
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21.9%
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Corrugated cartons Folding cartons Containerboard

Market CAGR midpoint* UCIC volume CAGR (FY25–28E), our est.



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  5 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 

 : الطا ة اتنتاجية الحالية ومعدلات تشغيلها واتضافات المخطط لها في عمليات الشركة المتحدة لصناعات الكرتون4الشك  

 
 .الماليةالمصدر: إفصاح الشركة، دراية 

 

ا محتملة   تصعععنيم بعد مدخلات اتنتاك والارتقاء بالمنتجات نحو فئات أعل   يمة يتيحان فرصعععا

 عل  المدى الطوي 

ا ا ررا يل م تدلل كل  تلدد  تلطو    ا باا ررا ل ال  ت ترت ررات تلندو ت  ررا رريل تلوتراص  ا ندوذ.نا   نر   راررً

تعررنيع تلشررركل للورق تل ي تسررتةدمه   د ااص مسرراردل منت ات تلبرتوي تلدعررلع ت كل  قيدل.  تدرو تلشررركل  

تلدت دص لعرناكات تلبرتوي ماليًا .د   انشرا  معرنع للورق  ا تلسر وا ل بطاقل انتا.يل م تدلل تترت   بين ن و  

ندوذ  أكدال أكلر تباملًا رأ يًا  بدا  تيح   ألل طن  نوً ا.  اذت معت  ا تلدشر ب   ستقتر  من 130ألل     100

ليا تو ير نسربل أكبر من تلورق تللد  ل دليات انتا  تلبرتوي تلدعرلع لد يا.  ال  .انب ت سرين توت ر تلدوتا تلةا   

 تقلي  ت ر ررريا للورق تلدسرررتورا  تباليل تلشررر ن  ت رررطرتبات  رررل ررر  تامدتا  قد  تيح ليا تعرررنيع تلورق  

امو تلربح تل ي   ققه ماليًا مورا  تلورق تلةار.يوي  ما  ةلض   ليًا تبللل تو ير تلورق    زد ت قيع .ز  من ر

رب يتيرا تلد د رل.  بدرا أي تلورق  دلر  أكبر بنوا تبللرل تلدرد لت  ا ارررررررنراكرل تلبرتوي تلدعرررررررلع   قرد  بوي أثر  

ا. لبن تلدشرررر ب م  زتل قيد ارت رررل تل د       ل لك م ندر  أي مسررراردل منه  ا تلدشرررر ب كل  ت ربا  ملدو رررً

ا من  ررررت  تلورق من مورا ن  ار.يين بأ ررر ار   ن م ا أكدال تلشرررركل أ عرررً توق ات  رررينار و ت  ررراو.  قد  دبا

أكلر تنا سررريل بلعررر  قوتيا تلشررررتخيل   يدا  دبن بيع تلورق تلدنتج ات ليًا ال   رررركات أارررغر لعرررناكل تلبرتوي  

ما  دكا تليوتمو بدر.ل ا ا يل.   ا رأ نا  تبدن أرديل ت د د طاقل انتا.يل    تلدعلع بأ  ار بيع قد تبوي أكل  

للورق تبلا لتنو ع معرررررراار تلدوتا تلةا  من ا ي أي تأنشررررررة مةاطر كبيرص تت لع بد دل تلتشررررررغي  اذت  رررررر ل 

تلورق   تلطلب تلةار.ا كل  تلورق  اذ  دبن ل دليات تلبرتوي تلدعرررلع لد  تلشرررركل ت رررتيلا أي  اخض من انتا 

ألل طن من تلورق  رررنوً ا  منا ررربل   130ألل     100ات ليًا.   ا  رررو  ذلك  نر  أي تلطاقل تلدقترمل  تلبالغل بين 

لت قيع قدر ملدوو من تلتبرام   ا تعرررررررنيع مد لت تانترا   مع تل رد من مةراطر نشرررررررو   اخض مسرررررررتدر  ا  

ل تم رررتلااص من تلدةللاتش اذ  دبن اكااص تد  ر  تلطاقل تانتا.يل.  قد  و ر تعرررنيع تلورق  اخدص ا رررا يل من  ل

مةللات تلبرتوي تلدعررررررلع تلتا تبي يا تلشررررررركل ماليًا  طرتل  ار.يل  ت ررررررتةدتميا  ا تلدعررررررنع تلدقتر    قد 

% من تمتيا.اته من تلدوتا تلةا   ما   سررررررن كلا ص ت ررررررتةدت  تلدوترا    زد تل د   تمقتعرررررراا ل  40تغطا ن و  

 .للدشر ب 

أ ر   لد  تلشررررركل تلدت دص لعررررناكات تلبرتوي م ال لت سررررين مز ج منت اتيا من  لل تل بوتت ذتت   من .يل  

% 10% ال  9تلر رررررومات كاليل تل واص  تلتغليل تلرقدا.  را منت ات أكل  قيدل  لبنيا م تدل  ماليًا  رررررو  ن و 

يًا  ا ر ع أ ر ار تلبيع تلد ققل  من ا رتاتت تلبرتوي تلدعرلع  ا تلسر وا ل.  قد تسريا د ااص مسراردتيا تدر  

 . روتمو تلربح كل  تلدد  تلطو    بدا  و ر كاملًا ا ا يًا لت سين تلرب يل ال  .انب ندو تلبديات ت  ا ا 

 

 

 

 

 

 

 

387

21 20

72

15

16
30

Corrugated Capacity (KSA) Folding carton Capacity (KSA) Corrugated Capacity (UAE) Containerboard (UAE)

Current Capacity (000 TPA) Additional Capacity (000 TPA)

2026ستُضاف في الربع الرابع من عام 

آلاف سنويًا 8إضافة طاقة إنتاجية قدرها 

، بنفقات 2026في الربع الرابع من عام 

مليون ريال؛ على أن 50رأسمالية تبلح 

آلاف 8تُضاف الطاقة المتبقية البالغة 

.سنويًا ضمن المرحلة الثانية

، 2027ستُضاف في الربع الثالث من عام 

.مليون ريال75بنفقات رأسمالية تبلح 

لن تُضاف طاقة إنتاجية 

.جديدة

معدل استخدام 

الطاقة الإنتاجية

إلى % 87من 

90.%
معدل استخدام الطاقة 

إلى % 72الإنتاجية من 

74.%

معدل استخدام الطاقة 

إلى % 82الإنتاجية من 

85.%

معدل استخدام الطاقة 

إلى % 98الإنتاجية من 

100.%



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  6 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 

 : تعت م الشركة المتحدة لصناعات الكرتون الانتقال إل  منتجات أعل   يمة لتع ي  هوامش الربح5الشك  

 

 .الشركة، دراية الماليةالمصدر: إفصاح 

المشععهد التنافسععي: حجم أعمال الشععركة المتحدة لصععناعات الكرتون وموثو يتها وتكاملها مم 

 عملائها تدعم ريادتها في السوق

ر معرررتيا  تبد  ر ااص تلشرررركل تلدت دص لعرررناكات تلبرتوي  ا  ررروق تلبرتوي تلدعرررلع بالسررر وا ل رت رررةل  اذ تأقدا

%.  تتودب بقيل تلسررروق  18%  أي أكلر من  ررر ل معرررل ثانا أكبر منا س  تلبالغل ن و  40% ال  37تلسررروقيل بن و  

عناً ا أاغر للبرتوي تل  50بين كدص  ركات انتا  رت ةل  أكلر من  دعلع    د  كلير منيا بعورص تير منتظدل مأ

أ  مو ررررديل.  نر  أي تلشررررركل  ا   ررررع .يد لل لاا كل  ر ااتيا   ربدا د ااص معررررتيا تلسرررروقيل  بلعرررر  مزت ا  

تت ا د تلس ر.    ا أكداليا  تمتلكيا كدص معانع  ا تلر ا   .دص  ت مسا   تي اي ليا  دمل تل دل  تلببار  

اطع تلطلب   تقليص أ قات تلتسليا   ت قيع ت تدرتر ل أكبر لدكدال مقارنلً بالدنا سين  تقر ب تانتا  من من

ت ارغر تل  ن   دلوي من موقع  تمد.  تبتسرب ر ه تلدزت ا أرديل  اارل  ا ارناكل تلبرتوي تلدعرلعش  رتا أي 

 را را  ا  رلسرلل تامدتا   تل بوتت تدل  .زً ت منةلض تلقيدل نسربيًا من تلدنتج تلنياخا لل دي    بنيا كنعرر أ

اذ قد   ول كد  توت ر تل بوتت  ا تلوقت تلدنا رررب ا ي  ررر ن تل دل  لدنت اتيا.  من ثا   بي قدرص تلشرررركل  

دوراًت ت رترتتي يًا  ككل  موتارلل تلتور د بانتظا  رتا تم رطرتبات ت  يرص  ا تلدوتا تلةا   تلشر ن ت زد مبانتيا 

ا. كدرا أي كلقراتيرا مع كد ا   قراكردص كدلخيرا تلتا تت را د    15ل  تدترد  كلر من  موثوقرً كدير   من بينيا   1,000كرامرً

 رركات كبر   ا قطاب تلسرلع تم رتيلكيل  رر  ل تلتدت ل  تلقطاب تلعرناكا  تشريرتي ال  متانل ترتبا  تل دل  

% من تلطلبرات كبر 75  ن و  بيرا.    زد تلتبرامر  تلتقنا  تلةردما مع تل دل  رر ه تل لقرل بردر.رل متزت ردصش اذ  أقردت 

كديلًا للشركل منعل تلطلبات تالبتر نيل تلتاب ل ليا.   دبن لل دل  تقد ا    20% من أكبر 80تانترنت    ستةد   

ا   يدرا   زد اطلق  تلطلبرات  متراب تيرا   تكتدراا تعررررررراميا تل بوتت   تمطلب كل  م لومرات مسرررررررابراتيا رقديرً

ا  Vocal Boxy منعرل  دمل تل دل   تلددكومل بال كا  تمارطناكا تلةدمات تلدقدمل ليا.  تسرتليد تلشرركل أ عرً

من تنوب منت اتيا  قدرتتيا  ا تلطباكل    ررررببتيا تللو.سررررتيل تلقاخدل   مر نتيا ت كبر  ا  رررررت  تلدوتا تلةا    

 من تلدتوقع أي كدا ظير  ا قدرتيا كل  تلت ول ن و تلورق تلد لا كندما ت رررطربت امدتاتت تلورق تلدسرررتورا. 

تزاتا أرديرل رر ه تلدزت را مع ا رررررررا رل طراقرل انترا.يرل .رد ردص  بدرا  تيح للشرررررررركرل تم رررررررتلرااص من ندو تلقطراب  د رااص 

معرررتيا تلسررروقيل تلد تدلل من ا ي تمكتداا كل   لض ت  ررر ار بقوص.  نر  ك لك أي تيد د ا ول منا سرررين 

تلبرتوي تلدعررلع كبيرص تل  ا  منةلعررل تلقيدل نسرربيًا   أ.انب أ  ت ررتدرتر تلتسرر ير تم ترت ررا م د ا.   بوتت

ما      ت ررتيرتارا من مسررا ات ب يدص تير م دت تقتعررااً ا    سررتلز  من أي منا س أ.نبا .اا انشررا  كدليات 

ا لل ررد من تقلرب   ا أي   تررا  تلدنررا س تل ررد رد ال  كدليررات متبرراملررل رأ ررررررريررً تعرررررررنيع م ليررل.  من تلدر.ح أ عررررررررً

ت   ال  توت رررع روتمو تلقطاب نسررربيًا   أي تم رررطرتبات تلببيرص  ا تبللل تلدوتا تلةا  أ  توت ررا  تليوتمو  نظرً

قد تااي  ررر ً ا ال   سرراخر. ل لك   بي تلد ال تمقتعررااي تلدتا   ي منا س قاخا أ  .د د لل ررتدرتر  ا تلبيع  

دتع تلشرركل بدزت ا  عر ب بأ ر ار تق  كن مسرتو ات تلسروق لد را تكتسرا  معرل  روقيل م د ا   ا مين تت

 .م اكاتيا بالس ر  مده  تشد  م ا أكداليا  موثوقيتيا  تبامليا مع تل دل   كلقاتيا تلرت ةل م يا
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 18 من  7 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 

 

 ريادة الشركة في السوق تعوّض أثر التحديات المتأصلة في هيك  القطاع –: تحلي  القوى التنافسية لبورتر8الشك  

 .المصدر: إفصاح الشركة، دراية المالية

 

 

ا.دالًا  نر  أي تلشررررررركل تلدت دص لعررررررناكات تلبرتوي تتدتع بدزت ا تنا سرررررريل رتا كدليا  ا قطاب  وت.ه ت د ات  

معررران يا   عرررلًا كن م دل تبرتر تلت ام  تل ي  بل  ن و  متو رررطل تل دص.    زد مبانتيا م ا أكداليا   رررببل 

ا لرد يرا.  مع ذلرك  قرد تااي تلعرررررررغو  من تلدورا ن  تل دل  ال  تقلبرات ملدو رررررررل  ا   50% بين أكبر  98 كديلرً

روتمو تلربح. ل ت نر  أي ت ررترتتي يل تلشررركل لز ااص تلتبام  تلرأ ررا  تو رريع منت اتيا تلدطبوكل ت كل  قيدل 

 .قد تةلل من أثر أقو  كاملَا  غط  ا ت لي  بورتر ميدل  اذ

 
  

: تهيم  الشعععععععركعة المتحعدة لصعععععععنعاععات الكرتون عل  سعععععععوق الكرتون المفعععععععلم في 7الشعععععععكع    : حصص الشركة السو ية بحسب المنتج والسوق6الشك  

 %39غ نحو السعودية بحصة تبل

  
 .2023المصدر: نشرة إصدار الشركة. البيانات لعام  .المصدر: إفصاح الشركة، دراية المالية

 الرئيسيةالاعتبارات   تقييمنا القوة التنافسية

 متو ط ال  مرتلع تلتنا س بين تلشركات تلقاخدل

%    رببل 40% ال   37تدنح معرل تلشرركل تلدت دص لعرناكات تلبرتوي  ا  روق تلبرتوي تلدعرلع بالسر وا ل  تلبالغل  

تلقيا يل م د اص معان يا كل  مستو  تلددلبل   كلقاتيا مع تل دل   ميزص كبيرص. لبن منت ات تلبرتوي تلدعلع  

ز تلدنا سرين كل  تقد ا أ ر ار  رد دص   تلتدا ز   ت تدد تل د   تمقتعراا ل للدعرانع كل  م دمت تلتشرغي   ما   لا

ا ال   تلتنا سررريل لر ع م دمت تشرررغي  طاقتيا تانتا.يل.  تشرررير  ليل ت د   أ ررر ار تلبيع لب  كدي  كل  مدص أ عرررً

 . .وا قيوا تلر يا تلدنا سل

 متو طال  منةلض  تيد د ا ول منا سين .دا

 تطلب ا ول تلسررروق كل  نطاق  ت رررع ت رررتلدارتت رأ رررداليل كبيرص   قدرتت  نيل   تل عرررول كل  تكتداا تل دل    

 تأمين امدتاتت موثوقل من تلورق    ررررببل معررررانع مودكل .غرت يًا ببلا ص.   شرررربا  م ا أكدال تلشررررركل تلدت دص 

شررررار معرررران يا تللدانيل موت.ز أما  ا ول تلدنا سررررين.  مع ذلك   بي تلتقنيل متامل    دبن  لعررررناكات تلبرتوي  تنت

للشررركات تل د دص ت اررغر م دًا ت ررتيدتل مناطع م داص أ   ئات متةعررعررل من تلدنت ات  م  رريدا ميث تشرر ع  

 .تلسيا ات تل بوميل تلتوطين

 متو ط ال  مرتلع تلقوص تلتلا  يل للدورا ن 

تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي با   ار تلدر. يل تل الديل للورق   ت تدد كل  موتا مستوراص  كدا تت ر   تتأثر  

لل رررررطرتبات تللو.سرررررتيل.  تعررررربح تلقوص تلتلا  ررررريل للدورا ن مرتل ل كندما  ق  توت ر تلدوتا  لبن ترتلاب أ ررررر ار  

   ي تلورق  ررل ل متدت لل كالديًا.   قل  تنو ع معرراار  تلدوتا تلةا   مده م  دل بالعررر رص كل  قوص تلا  رريل لد يا

 .تلتور د   د ااص تلدشتر ات تلد ليل   تلتبام  تلرأ ا تل زخا  تكتداا تلشركل كل  مورا ن ب ينيا

 متو ط ال  مرتلع تلقوص تلتلا  يل لل دل 

كدي  كل  مدص  ما  شرررير ال  تدتع  قد  سرررتغرق ر ع أ ررر ار تلبيع ما  عررر  ال   رررتل أ رررير    أتلا   كليه مع ك   

تل دل  بقوص تلا  رررررريل ملدو ررررررل.   دبن لل دل  تلببار تلدقارنل بين تلدورا ن  كدا أي تمنتقال بين موراي تلبرتوي  

تلقيا را م  وت.ه كوتخع كبيرص نسربيًا.  ت دا تلشرركل تلدت دص لعرناكات تلبرتوي من أثر ذلك بلعر  موثوقيل امدتاتتيا   

ا  مل  تلبرتوي ذي تلتعررراميا تلغنيل   ت دا معرررا ن يا   كلقاتيا تلدسرررتدرص مع تل دل    منت اتيا ت كلر تةعررريعرررً

 .بالر ومات  تلبرتوي تلدطبوب رقديًا

 منةلض تيد د تلدنت ات تلبد لل

تةدتمات تلنق    أ دا تلتغليل بالبرتوي تلدعررررررلع  يارًت تقتعررررررااً ا قابلًا اكااص تلتد  ر  تلت ل  تل يوي   منا رررررربًا م رررررر 

 ت ت  ل  تلدشر بات  تلت ارص تالبتر نيل.  تو ر تلعناا ع تلبل تيبيل  موتا تلتغليل تلدرنل  تل لول تلقابلل اكااص  

تم رررتةدت  بدتخ   ا ب ض تم رررتةدتمات  لبن م  و.د بد    ت رررح  دبنه أي     م   تلتغليل بالبرتوي تلدعرررلع  

 .دكا تو.يات تم تدتمل تلتغليل تلورقا أكلر من أي تع ل تلطلب كليهكل  نطاق  ت ع.  من تلدر.ح أي ت
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 : المي ة التنافسية9الشك  

 الأثر عل  التقييم الاستثماري الأدلة الداعمة المي ة التنافسية 

 م ا ت كدال
%  ا تلسر وا لش  ت كبر  ا  40%  37معرل  روقيل تترت   بين  

 منطقل تلشرق ت   ط   دال أ ر قيا

تلدشرررتر ات  تانتا    تلقدرص كل   دمل  مر نل 

 تل دل  تلببار  تلبيل تلطلبات تلببيرص

 .%  قط18تبل  معل ثانا أكبر منا س ن و   ارق كبير كن ثانا أكبر منا س
أكدرررال   ا م ا  مررراليرررً منرررا س  أي  م  عرررررررررارا 

 .تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي

  ببل تعا كدص معانع
 

تلس وا ل مودكل بين تلر ا   .دص  ت مسا    معانع  ا  6

  معن اي  ا تامارتت 

 قل  تمكتداا كل  معررنع  تمد   قرا  تلطاقل  

 تانتا.يل من تل دل 

تبل    طرراقررل انتررا.يررل للد دوكررل 

 ألل طن  نوً ا 500ن و 

ت د  تلشرررركل  ا كدص  ئات  م ظديا  ا تلبرتوي تلدعرررلع   

 تلبرتوي تلدعلع بالس وا ل را أكبر  ركل  ا  وق  

 تيح م ا ت كدال  دمل تل دل  ذ ي تلطلبات  

 تلببيرص   و ر مر نل  ا تلبيل تلطلبات

 كدليات رت ةل  كلقات مدتدص مع تل دل  1990تدارو تلشركل نشا  تلبرتوي تلدعلع من  كا   كامًا 30 برص تت ا د 

 قاكدص كدل  متنوكل  رت ةل %5تبل  معل أكبر كدي  من تا رتاتت ن و   كدي   1,000أكلر من  

 كدل  من تلشركات تلرتخدص
تلدرتكا   بر كتر  نررد .ررامبرر     ونيليلر   بيبسرررررررا   نسرررررررتلرره   

  مارو   تيررا

 ولا تل دل  تلببرار كرااصً أرديرل أكبر لدوثوقيرل  

 تلتور د  تل واص

 تقنيات طباكل مت داص
تلقردرص كل  تلبيرل نطراق أ  رررررررع من متطلبرات   تلطباكل تلرقديل   طباكل ت   ست   تلطباكل تلللبسوترت يل 

 تلتغليل

لرلررتررود رع  تلرةرررردمررررات    رررررررربرربررررل 

 تللو.ستيل

 ررببل لو.سررتيل تسررتةد  نظا  ت د د تلدوتقع   معررانع تقع  

  ا موتقع ت ترتتي يل
 تسليا أ رب  تباليل   ن أق 

 تلتبام  تلرقدا
 ر ع .واص تلةردمرل     ر  تلشرررررررركرل .زً ت من   % من تلطلبات كبر تانترنت75ماليًا    أقدت 

 كدليات تل دل 

 بوتبل تل دل 
كديلًا طلباتيا كبر  20% من أكبر 80كديلًا نشررررررطًاش   قدا    212

 ألل د ارص  يرً ا 50تانترنتش  أكلر من  

  زد ترتبا  تل دل  بالشرررررركل بدا  ت ا د منتج  

 تلبرتوي نلسه

 تلتبام  تلرأ ا
تلتو رع  ا تلبرتوي تلدعرلع باامارتت   تمتدال انشرا  معرنع  

 للورق  ا تلس وا ل

 و ر مدا ل .زخيل من ت ررررطرتبات تلدوتا تلةا   

  تامدتا

تامررردتا كل   قررردرص  رررررررلسرررررررلرررل 

 موت.يل تم طرتبات

لا تشررررريد تل دليات ت رررررطرتبات كبيرص  ا تلنعرررررل ت  ل من  

 رتا تم طرتبات تل يو يا يل 2026كا   

موثوقيل أثبتتيا تلشررركل كدليًا  ليسررت نظر ل  

   سب

 .المصدر: إفصاح الشركة، دراية المالية

 القدرة القوية عل  توليد النقد تدعم عائد توزيعات أرباح مج ياا ومتنامياا

تود  ات ت ربا   بدكا من تد قاتيا  نتوقع أي ت ا ظ تلشررررركل تلدت دص لعررررناكات تلبرتوي كل  مسررررتو  .يد من 

   نر  أي 2025% من أربا  تلسررررررنل تلداليل  76تلنقد ل تل رص تلقو ل  تنةلا  مد ونيتيا.  قد  داكت تلشررررررركل ن و  

% قابلل لل رررتدرتر مسرررتقبلًا رتا تلتو رررع تلدةطط  ا تلطاقل تانتا.يل  اذ  أتوقع تدو   60نسررربل تود ع تقار  

اليل من تلدوترا تلدتولدص ات ليًا   تشرررررير توق اتنا ال  ت رررررتدرتر توليد تد قات نقد ل مرص م ظا تلنلقات تلرأ رررررد

.يدص. كدا  دنح تنةلا  مد ونيل تلشركل ميزتنيتيا مر نل ا ا يل لل لاا كل  تلتود  ات مع تنلي   طط تلندو.  

ت ال  تكتداا .ز  كبير من أكداليا ك ا بطابع ا اكا  نظرً ل  أ ررروتق نياخيل تتدتع بقدر نسررربا  تتدتع تلشرررركل أ عرررً

من تم ررتقرتر  مل  ت ت  ل  تلدشررر بات  تلسررلع تم ررتيلكيل  ررر  ل تلتدت ل  ميث  دي  تم ررتيلا   من ثا 

تلطلب كل  موتا تلتغليل  ال  تم تقرتر نسبيًا كبر تلد رتت تمقتعاا ل.  كند   ر تلسوق تل الا  تشير تقد رتتنا  

%   نتوقع ترتلراكره مع ت را ا ت ربرا   6 تود  راتيرا ال  كراخرد تود  رات م زت  بل  ن و    2026ل   ربرا  تلسرررررررنرل تلدرالير 

 .  قًا لتقد رتتنا 2028% ب لول تلسنل تلداليل 7.4ليع  ال  ن و 

 .رافعة المالية: توزيعات أرباح مستقرة تدعمها الطبيعة الدفاعية للأسواق النهائية التي تخدمها الشركة، إل  جانب انخفاض ال10الشك  

 
 .المصدر: إفصاح الشركة، دراية المالية
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 توضيح تو عات الأرباح

ر بن و 2030% مت  كا  6نتوقع أي تندو تا رتاتت بد دل  ررنوي مركب  قار     مد وكلً بعررورص رخيسرريل بندو  أقدا

تلسرروقيل تلنات ل كن ا ررا ل تلطاقل  %  ا ت  رروتق تلنياخيل    رإ تلبيع تلدتقاطع   مبا ررب تل عررل  5% ال  4

تانتا.يل  مع ت رتلااص تلشرركل من مبانتيا تلرتخدص  ا نشرا  تلبرتوي تلدعرلع.  كل  ار يد تليوتمو  نتوقع أي 

ع  ررررررردن نطراق  ترت   بين ن و     مع مسرررررررراردرل  2030% مت  كرا   18  %  16 ظر  ررامو تلربح تا.درالا تلد دا

 ز ت رررتقرتر تليوتمو.  م  تعررردن  رررينار و ت  ررراو لد نا تلتبام  تلةللا  تلتبام  ت ماما  ا تامارتت  ا ت ز 

 .تلد تد  كبر انشا  معنع .د د انتا  تلورق  ا تلس وا ل  ما  دلا   رال لت قيع نتاخج تلوق تقد رتتنا

ا تلشرررررررركرل تمتيرا.راتيرا من تانلراق تلرأ ررررررردرالا برامكتدراا كل  موتراررا تلدتولردص ات ليرًا  ت رررررررتنرااًت ال   نتوقع أي تلبا

   نيج تااترص  2028توق ات با رررتقرتر تلتد قات تلنقد ل   ا رررا ل تلطاقل تانتا.يل كل  مرتم  مت  منتعرررل كا  

ا  ا معررر ل تللوتخد من  ررأنه أي  لق  اررا ا  تلددر و  تمنتقاخا  ا تلتو ررع. ل لك  م نتوقع ترتلاكًا ملدو ررً

ر أي  ترت   رامو ارررررا ا تلربح ب %  مع كواص تقلباته بعرررررورص رخيسررررريل ال  تباليل 8.0 %  6.5ين ن و  تلربح.  نقدا

 .تلدوتا تلةا  تلدستوراص  تلش ن تلب ري  تلنلقات تللو.ستيل تلدرتبطل بيدا

 

 

  

 : هامشا الربح اتجمالي وصافي الربح12الشك   : اتيرادات بحسب فئات المنتجات11الشك  

  
 .المصدر: إفصاح الشركة، دراية المالية .الماليةالمصدر: إفصاح الشركة، دراية 
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 التقييم

نقياا تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي بال دع بودي متسا ت بين مني يل تلتد قات تلنقد ل تلدةعومل  تلتقييا 

 .تلنسبا بدبرر تلرب يل

%   م دل ندو نياخا  بل  11.0با ترت  متو ررررط مر.ح لتبللل رأو تلدال  بل   :التدفقات النقدية المخصععععومة

% مقوق ملبيل  نتوارر  ال   رر ر مسررتيدل  بل  90 % ا وي  10%   ريب  رأو مال مسررتيدل  تبوي من 2.0

 .ر الًا للسيا  33.0

كدا تلشرررركات تلدقارنل تلددر.ل م د ا نسررربيًاش  الشرررركات تلدداثلل مبا ررررصً م تعرررارا م ا    التقييم النسعععبي:

تتطابع منت ات  رركات تلتغليل ت كبر م يا تدامًا  كدا  و رح .د ل تلشرركات تلدقارنل.   أكدال تلشرركل  بيندا م

ل   ر  ت  بل   12  أتدت ل  رررريا تلشررررركل ماليًا بدبرر رب يل م دا % كن متو ررررط 54مرص  بةعررررا قدره  11.0 رررريرً

 30.8 ر مسرتيدل قدره مرص  ما  شرير ال   ر  11.0تلشرركات تلدقارنل.  نقياا تلسريا بدبرر رب يل مسرتيدل  بل  

% 46  % كن متو رط مبررتت تلشرركات تلدقارنل تل الا   54ر الًا للسريا.   دل  تلدبرر تلدسرتيدل  عردًا قدره  

ل   ر  38 كن   ريطيا    ت من  اارت.يا  ا منتعرل كا   12% كن متو رط مبرر رب يل تلشرركل تلد دا . 2025 ريرً

تكتدتل ندو ت  روتق تلنياخيل  تقلب تباليل تلدد لت  تليوتمو تبً ا  مع اقرترنا بالقيوا تلييبليل تلدتدللل  ا  

للد رتت   بي ت ر  تلشررركل   رروتق نياخيل ذتت طابع ا اكا  امبانات ندورا من تلتو ررع  ا تلطاقل تانتا.يل  

ا قوً ا ا رررا ل طاقل انتا.يل   تم  رررتلااص من ندو  وتدناي ر ه تلقيوا .زخيًا. كدا تدن يا ر ااتيا تلسررروقيل أ رررا رررً

 .مرص 11.0تلطلب   د ااص معتيا تلسوقيل   رو ما  دكا   ا رأ نا  تلدبرر تلدستيدل تلبال  

ح  بل   ر الًا للسريا  بدا  دل  ترتلاكًا   231.9 ببكطا  تلدني يتين  دنًا متسرا ً ا  نتوار  ال   ر ر مسرتيدل مر.ا

 .شراءكن   ر تلسوق تل الا.  كليه  نبدأ تغطيتنا للشركل بتوايل % 30م تدلًا بنسبل  

 : ملخص التقييم بمنهجية التدفقات النقدية المخصومة13الشك  
 .بملايين الريالات السعودية، ما لم يُذكر خلاف ذلك

 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E FY 2029E FY 2030E المخصومةنموذك التدفقات النقدية 
 152.0 146.8 124.8 112.1 105.6 79.1 124.7 156.7 اا ا تلربح

 95.7 93.2 90.5 84.6 77.9 78.7 73.6 70.7  أعال: تارلا  تاطلا 
 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.5 6.0 7.7  أعال: معر  ات تللوتخد
 95.7- 93.2- 90.5- 111.8- 77.5- 74.2- 57.0- 35.1-  أطر : تانلاق تلرأ دالا

 7.5- 9.2- 6.2- 59.4- 46.2- 24.0 64.1- 106.3  أعال أ   أطر : تلتغير  ا رأو تلدال تل ام 
 306.3 83.2 113.2 64.7 30.4 123.6 142.6 149.5 (FCFF)التدفقات النقدية الحرة للشركة 

*1.6    تلقيدل تل اليل للتد قات تلنقد ل تل رص للشركل  26.1 95.4 99.3 93.9 
 

   
 316.2 م دوب تلقيا تل اليل للتد قات تلنقد ل تل رص

 152.5 (t+1)تلتد ع تلنقدي تل ر لللترص 
 1,713.2 تلقيدل تلنياخيل 

 1,075.5 تلقيدل تل اليل للقيدل تلنياخيل 
 1,391.6 (EV) يمة المنشأة 

  

  :يطُرح
 2.6- تلد وي 

 52.9- تلتزتمات كقوا تا  ار 
 68.9- تلتزتمات تلدنا ع تلد داص للدوظلين 

 0.0- (NCI)تل عص تير تلدسيطرص 
 

 :يُفاف

 53.5 تلنقد  ما  ا مبده 
 0.0 تم تلدارتت 

 1,320.7 قيدل مقوق تلدلبيل 
ا   33.0 لمنهجية التدفقات النقدية المخصومة يمة السهم وفقا

 .، نظرًا إلى إعلان نتائج النصف الأول2026اقتصر التقدير على التدفقات النقدية الحرة للشركة للنصف الثاني من *. المصدر: بيانات الشركة، بلومبرغ، دراية المالية

   : مدخلات التقييم14الشك  
 11.2% (ke)تبللل مقوق تلدلبيل 

 8.5% (kd)تبللل تلد ن ب د تلعر بل 

 %10.0 نسبل تلد ن ال  رأو تلدال 

ح لتبللل رأو تلدال    11.0% (WACC)تلدتو ط تلدر.ا
 .المصدر: بيانات الشركة، بلومبرغ، دراية المالية

 

  



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  11 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 
 : تقييم الشركات المقارنة15الشك  

 .شهرًا، دون تعديل 12مكرر الربحية محسوب على أساس آخر  .المصدر: بيانات الشركة، بلومبرغ، دراية المالية

 المخا ر الرئيسية

 أ رد تلورق أكبر بنوا تبللرل تلدرد لت لرد  تلشرررررررركرل تلدت ردص لعرررررررنراكرات   أسععععععععار المواد الخعام: تقلعب •

تلبرتوي  ما      رب يتيا مسرررررا رررررل لتغير أ ررررر ار  رق ارررررناكل تلبرتوي تلدعرررررلع.  قد تااي تلز ااص  

ا اذت تأ ر ت د   أ ررررررر ار تلبيع  ال  ترت.ع روتمو  تلربح تا.دالا تل ااص  ا أ ررررررر ار تلورق   عررررررروارررررررً

  مين أ ررريا ترتلاب تباليل تلورق  ا تنبدا  2025   2021 ت ربا .  ظير ذلك  ا تلسرررنتين تلداليتين  

 .ملدوو لليوتمو

تسررررتورا تلشررررركل نسرررربل م تبرص من   الجيوسععععياسععععية واضععععطرابات سععععلاسعععع  اتمداد:  الاضععععطرابات •

تت تل يو رريا رريل أ  ت ررطرتبات تلشرر ن  تمتيا.اتيا من تلورق  بدا  ا ذلك من أ ر با.  قد تااي تلتوتر 

أ  ترتلراب تبراليلره أ  طول  ترتت تلنقر  ال  د رااص تبللرل تلدوتا تلةرا  كنرد  اررررررروليرا   ربدرا تلترأثير  ا 

توت ررا.  رتا أي د ااص تلدشررررررتر ات تلد ليل تةلل ب ض ر ه ت ثار   بي ت ررررررتدرتر تم ررررررطرتبات قد 

 . عغط كل  تليوتمو  رأو تلدال تل ام 

ا القعدرة عل  تمرير ارتفعاع تكعاليف المعدخلات إل  العملاء:   ععدم • لرت تلشرررررررركرل أ ررررررر رار بي يرا ترار ةيرً كردا

ت رررررررت رابرلً لتغير تبراليل تلورق  لبن توقيرت رر ه تلت رد لت  م ديرا   تدردتي كل  ظر ل تلدنرا سرررررررل 

ر تلبيع   تلدلا  ررررات مع تل دل .   دل  ت ررررتدرتر ترتلاب تباليل تلدد لت بوتيرص تلوق د ااتت أ رررر ا

ت رخيسيًا كل  ت ترت اتنا لليوتمو  . طرً

% من  ررررروق  40% ال   37رتا معرررررل تلشرررررركل تلرتخدص  تلتا تبل  ن و  المنافسعععععة والتسععععععير:    ضعععععغو  •

تلبرتوي تلدعرررررلع  ا تلسررررر وا ل   عرررررا تلقطاب كدص منت ين رت رررررةين  كداًت كبيرًت من تلدعرررررن ين  

نب تلدنا سررين  أ  ا ررا ل طاقات انتا.يل .د دص  ت اررغر.  قد   د تلتسرر ير تلشررد د تلتنا سرريل من .ا

أ  ا ول  ررركات .د دص  من قدرص تلشررركل كل  ر ع ت  رر ار أ  د ااص معررتيا تلسرروقيل أ  تل لاا كل   

 .م دمت تلتشغي 

 رتبط تلطلب كل  تلتغليل بالبرتوي تلدعررررلع بنشررررا  قطاكات  الطلب بوتيرة أبطأ م  المتو م:  نمو •

  ل تلتدت ل  ت ت  ل  تلدشررررر بات  تانتا  تلعررررناكا  تيررا من ت  رررروتق  تلسررررلع تم ررررتيلكيل  ررررر 

تلنياخيل.  رتا ت رررتلااص تلشرررركل من  ئات ت رررتيلكيل تتدتع با رررتقرتر نسررربا   بي  ررر ل تلنشرررا   

تمقتعرررااي أ  تباطا ندو تلتعرررنيع  تم رررتيلا قد  ااي ال  كديات طلب كل  موتا تلتغليل أق  من 

 .تلدتوقع
ا تلشررررررركل تلدت دص لعررررررناكات تلبرتوي منت اتيا ل دا من كبار : عملاء و وتهم التفاوضععععععيةتركّ  ال • تورا

تل دل   ا قطاكَا تلسررلع تم ررتيلكيل  ررر  ل تلتدت ل  تلعررناكل.   تدتع تل دل  تلببار كااصً بقوص 

ا  ا  ترتت  ررر ل  تلطلب  ا  تلا  ررريل كبيرص قد ت د من قدرص تلشرررركل كل  ر ع ت  ررر ار   عررروارررً

 .تلقطاب.  قد  اثر  قدتي أمد تل دل  تلرخيسيين  لبًا  ا كديات تلدبي ات  م دمت تلتشغي 

تلتر  را تنا تم رررتلدار ل تد قات نقد ل  :  توليد النقد وتوزيعات الأرباح بمسعععتويات أ   م  المتو م •

تلرأ رررررردالا أ  تمتيا.ات  %.  قد تااي د ااص تانلاق  60مرص .يدص  ت ررررررتدتمل نسرررررربل تود ع أربا  تقار  

رأو تلدال تل ام   أ  ترت.ع تلرب يل  أ  تم ررررررتلدار تلببير  ا مشررررررار ع .د دص  ال   لض تلنقد تلدتا   

 .للتود ع   تأتا تود  ات ت ربا  ا ي تقد رتتنا

 أ د ت ا ا تلرب يل من مسررررررتوترا تلدنةلض  ا تلسررررررنل :  تعافي الهوامش دون مسععععععتوى التو عات •

ت رخيسرريًا  ا را تنا تم ررتلدار ل.  قد   ول ت ررتدرتر ترتلاب تباليل تلورق  تلشرر ن   2025تلداليل   كنعرررً

 تلطاقل أ  تيررا من تباليل تلتشررررغي   ال  .انب كد  كلا ل تلت سررررن  ا أ رررر ار تلبيع  ا ي  اررررول 

ت رخيسيًا كل  ت ربا   تلتقييا  .تليوتمو ال  مستو ات توق اتنا  ما  شب   طرً
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 ررررركل تلشرررررق ت   ررررط 

 لعناكل  انتا  تلورق
 تلس وا ل 

1,434 
1,069 4.2% 53.4x 0.9x 11.6x 1.6% 1.0% 0.0% -16.1% 0.5x 

تلسرررررررر رروا ررررل   تلشررررررررركررررل 

 لعناكل تلورق
 تلس وا ل 

2,252 
915 17.1% 20.3x 3.5x 12.2x 18.5% 8.4% 0.8% 2.0% 0.7x 

 - 9.6x 1.9x 9.8x 21.7% 16.0% - 4.8% %16.0 111 210 تلس وا ل  تلورق منزل ركل  

تلرررر رررردررررانرررريررررل   تلشررررررررررركررررل 

 للتغليل  
داي   كأ

72 
112 6.5% 12.3x 1.0x 5.7x 7.9% 5.5% 4.4% 13.6% 0.1x 

 25.1x 1.2x 9.4x 5.0% 3.9% 3.1% 6.7% 0.1x %7.4 166 274 تلبو ت   ركل تلش يبل تلعناكيل

  المتوسط
  

10.2% 24.1x 1.7x 9.7x 10.9% 7.0% 2.1% 2.2% 0.4x 

  الوسيط
  

7.4% 20.3x 1.2x 9.8x 7.9% 5.5% 1.9% 4.8% 0.3x 

تلرررردررررترررر رررردص  تلشررررررررررركررررل 

 لعناكات تلبرتوي
 9.3x 1.6x 5.2x 17.5% 10.1% 8.1% 4.6% 0.1x %7.9 1,459 986 تلس وا ل 



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  12 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 ةنبذة ع  الشرك

تلشررركل تلدت دص لعررناكات تلبرتوي  ررركل  رر وا ل لتعررنيع موتا تلتغليل  تتدتع بةبرص تشررغيليل تز د كل  ثلثل 

   أارررب ت من  ذلك تل ين أكبر منتج له  ا تلسررر وا ل  منطقل 1990كقوا. بدأت انتا  تلبرتوي تلدعرررلع  ا كا  

مارتت   تعرررا م دوكل منت اتيا تلبرتوي  تلشررررق ت   رررط   ررردال أ ر قيا.  ت د  تلشرررركل  ا تلسررر وا ل  تا

تلدعررررلع   تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا    رق اررررناكل تلبرتوي تلدعررررلع.   ظ  تلبرتوي تلدعررررلع نشرررراطيا  

ر معررل تلشررركل  ا  رروق تلبرتوي تلدعررلع بالسرر وا ل  86تلرخيسررا  اذ  دل  ن و   % من ا رتاتت تلد دوكل.  تأقدت

% من 9% ال  8%. كدا تبل  معتيا ن و  18ن   ل معل ثانا أكبر منتج  تلبالغل ن و  %  أي أكلر م40% ال  37بن و  

% من  روق  رق ارناكل تلبرتوي تلدعرلع  ا 20% ال   15  روق تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  ا تلسر وا ل   

 رتاتت  تأتا ن و  % من  ررررروق تلبرتوي تلدعرررررلع  ا تامارتت.  من ميث تلتود ع تل غرت ا لإ2% ال  1 تامارتت   

% 80% منيا من تلسرر وا ل   تلبقيل من تامارتت.  تدل  مبي ات كبوتت تلبرتوي تلدعررلع  ا تلسرر وا ل ن و  90

 .من ا.دالا ا رتاتت تلد دوكل

 : لمحة ع  الشركة المتحدة لصناعات الكرتون16الشك  

 الوضم الحالي المؤشرات التشغيلية الرئيسية

 كامًا  30أكلر من  تلتشغيلا تار خ تلنشا  

 ألل طن  نوً ا  500ن و  تلطاقل تانتا.يل للد دوكل 

 1,000< قاكدص تل دل  

 6 كدا تلدعانع  ا تلس وا ل 

 2 كدا تلدعانع  ا تامارتت 

 c.37–40% تل عل من  وق تلبرتوي تلدعلع  ا تلس وا ل 

تل عل من  وق تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  ا  

 تلس وا ل 
c.8–9% 

تل عل من  وق  رق اناكل تلبرتوي تلدعلع  ا  

 تامارتت 
c.15–20% 

 c.1–2% تل عل من  وق تلبرتوي تلدعلع  ا تامارتت 

 .المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية

 فئات المنتجات 

تلشررركل تلدت دص لعررناكات  أ د تلبرتوي تلدعررلع أكبر أنشررطل   الكرتون المفععلم هو النشععا  الرئيسععي للشععركة:

تلبرتوي    شررررررردر  ألوت  تلبرتوي تلدعرررررررلع  تل بوتت تلدعرررررررنا رل منيرا   تلدسرررررررتةردمرل  ا نقر   تةز ن  كر  

م دوكرل  ت ررررررر رل من تلدنت رات تم رررررررتيلكيرل  تلعرررررررنراكيرل.  تترت   منت رات تلشرررررررركرل بين تل بوتت تلتقليرد رل  

أ  تلدطبوكل رقديًا  ما  تيح ليا تلبيل متطلبات تلنق    تل بوتت ت كل  قيدل ذتت تلتعررررراميا تلغنيل بالر رررررومات 

ا.  تبل  تلطراقرل تانترا.يرل تل راليرل ل دليرات تلبرتوي تلدعرررررررلع  ا  تلد ترااص  تمتيرا.رات تلتغليل ت كلر تةعررررررريعرررررررً

%.  تعررا  ررببل تلتعررنيع تلتاب ل  90 %  87ألل طن  ررنوً ا  بد دل تشررغي   ترت   بين ن و   387تلسرر وا ل ن و 

تل معرررانع مودكل بين تلر ا   .دص  ت مسرررا . كدا تد ر معرررنً ا للبرتوي تلدعرررلع  ا رأو تلةيدل  للشرررركل  ررر 

 %.85 %  82ألل طن  نوً ا  م دل تشغي   ترت   بين ن و  20باامارتت  بطاقل انتا.يل ماليل تبل  ن و 

عان مجموعة الم  و ر نشررررررا   نتجات:العبوات الكرتونية القابلة للطي وورق صععععععناعة الكرتون المفععععععلم يوسععععععّ

ا للدنت ات تم ررررررتيلكيل تلتا تتطلب طباكل أكل  .واص  تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا تغليلًا مو.يًا أ ررررررا ررررررً

ا  بد ردل    21 كنرا رلً بطر قرل كر  تلدنتج.  تبل  تلطراقرل تانترا.يرل تل راليرل لير ت تلنشررررررررا  ن و   ألل طن  رررررررنو رً

ر بن و %   معل  وق74 %  72تشغي   ترت   بين ن و   .%  ا تلس وا ل9% ال  8يل تأقدا

  ا تامارتت  تد ر تلشرركل نشراطًا انتا   رق ارناكل تلبرتوي تلدعرلع من موتا م اا تد  ررا  بطاقل انتا.يل تبل  

%.   نتج ر ت تلنشررررا   رق اررررناكل تلبرتوي  100 %  98ألل طن  ررررنوً ا  م دل تشررررغي   ترت   بين ن و  72ن و  

ذلك  رق تلتسرررت م نر   رق تلللوتين   تل ي  دل  تلدااص تلورقيل ت  رررا ررريل تلدسرررتةدمل  ا تلدعرررلع  بدا  ا 

ت  ا مرملل انتا  تلورق  ردن  رلسرلل قيدل تلتغليل  ال  .انب   انتا  تلبرتوي تلدعرلع.   دنح ذلك تلشرركل معرورً

 .كدلياتيا انتا  تلبرتوي تلدعلع  ا تلس وا ل  تامارتت

 لمصانم الانتشار الجغرافي ل 

تد ر تلشرررركل ثدانيل معرررانع  ا تلبلد ن  منيا  رررتل معرررانع  :تنتشرررار  ت رررع للدعرررانع  ا تلسررر وا ل  تامارتت

ا كل  تلبرتوي   مودكل بين تلر ا   .دص  ت مسرا    معرن اي  ا تامارتت.  تركز معران يا  ا تلسر وا ل أ را رً

كدلياتيا  ا تامارتت تلبرتوي تلدعرررلع   رق ارررناكته. تلدعرررلع  تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  بيندا تشرررد  

  قرا  تلتود ع تل غرت ا للدعرانع تانتا  من مرتكز تلطلب تلرخيسريل    دكا قدرص تلشرركل كل   دمل تل دل   ا 

 .أ وتقيا تلرخيسيل



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  13 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 : الطا ة اتنتاجية الحالية ومعدلات التشغي 17الشك  

 الحصة السو ية معدل التشغي   اتنتاجية الحالية الطا ة  المنتج المو م الجغرافي

 c.87–90% c.37–40% ألل طن  نوً ا  387ن و  تلبرتوي تلدعلع  تلس وا ل 

تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل   تلس وا ل 

 للطا 

 c.72-74% c.8-9% ألل طن  نوً ا  21ن و 

 c.82-85% c.1-2% ألل طن  نوً ا  20ن و  تلبرتوي تلدعلع  تامارتت 

 رق اناكل تلبرتوي   تامارتت 

 تلدعلع 

 c.98-100% c.15-20% ألل طن  نوً ا  72ن و 

 .المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية

  اعدة عملاء متنوعة في الأسواق النهائية الاستهلاكية والصناعية

ت  وتق تلنياخيل  تشد  كدي   ا م دوكل  ت  ل من    1,000تةد  تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي أكلر من 

ت ت  ل  تلدشررر بات  تلدياه تلد بأص  تلسررلع تم ررتيلكيل  ررر  ل تلتدت ل  تلدنت ات تلعررناكيل.  تعررا قاكدص 

كدلخيا  ركات م ليل  كالديل كبر   مل  تلدرتكا  بر كتر  ند .امب    ونيليلر  بيبسا  نستله  مارو.   ظ  

ز تل دل  م د اًت نسررررربيًا  اذ ت %   يدا تدتد كلقات تلشرررررركل مع كدا 5بل  معرررررل أكبر كدي  من تا رتاتت ن و  تركا

كامًا. كدا   ررررا ت تلشررررركل ت ررررتةدت  تلقنوتت تلرقديل  ا ت امليا مع تل دل     أقدت    15من كدلخيا  كلر من 

 .% من تلطلبات كبر تانترنت75ماليًا ن و 

 2023دية بحسب الأسواق النهائية، : الطلب عل  الكرتون المفلم في السعو18الشك  

 
 .المصدر: نشرة إصدار الشركة، دراية المالية

 

 الورق هو المادة الخام الرئيسية

 أ د  رق ارررناكل تلبرتوي تلدعرررلع تلدااص تلةا  تلرخيسررريل  ا كدليات تلشرررركل تلدت دص لعرررناكات تلبرتوي انتا  

% من ا.درالا تبللرل تلبعررررررراكرل  70تانترا .  تشررررررربر  تلدوتا تلةرا  ن و  تلبرتوي تلدعرررررررلع    دلر  أكبر بنوا تبللرل  

تلدباكل    سررت وذ تلورق كل  م ظا تبللل ر ه تلدوتا.  تشررد  تلدوتا تلةا  ت  ر  تلدسررتةدمل  ا تلتعررنيع  

تلنشرررررا  ت مبار  تلغرت   تلبورتكس  تلعررررروات تلبا  ل  لبن مسررررراردتيا  ا ا.دالا تلتباليل أق  ببلير.  تشرررررد  

ا تبراليل نقر  تلدوتا ال  معرررررررانع تلشرررررررركرل  تيرررا من تلتبراليل تلدرتبطرل   تبللرل تلدوتا تلةرا  تلدسررررررر لرل أ عرررررررً

 .بواوليا   ل لك تتأثر تبللل تلورق تلدستورا كند  اوله بأ  ار تلورق نلسيا  تباليل تلش ن تلد لا 

ت ميدًا للدوتا تلدستوراص  ت ع  تلشركل كل  تلورق من مورا ن م ليين  ا ليين   قد ملالت أ ر با تا ر ةيًا معدرً

% من ا.دالا تلدوتا.  تعررا قاكدص مورا يا  ررركات  ا تلسرر وا ل  تلسررو د  ا رربانيا  تامارتت.   دنح 50بن و 

ت  ا مرملل تعررررنيع تلورق  لبنيا تظ   نشررررا  انتا   رق اررررناكل تلبرتوي تلدعررررلع  ا تامارتت تلشررررركل معررررورً

ا لرد يرا.  م   وا ذلرك ال  كرد  كلرا رل مشرررررررتر رًا ارررررررا يرًا لره لتلبيرل ت متيرا.رات كدليرات تلبرتوي تلدعرررررررلع ت كبر م درً

ا بال د   تمقتعرررراا ل لتور د  طاقتيا تلدت ليل انتا  تلورق مقارنلً بامتيا.ات تلد دوكل   سررررب  ب   رتبط أ عررررً

تباليل لو.سرررتيل قد ت    تلورق من تامارتت ال  كدلياتيا  ا تلسررر وا لش اذ تعررريل كدليات تلنق  كبر تل د ا  

تلورق تلدنتج ات ليًا أق  تنا سررريل من تلورق تلدشرررتر  م ليًا أ  من تلدورا ن مبا ررررصً.   ا تلدقاب    دنح م ا  
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 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  14 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

أكدال تلشررررركل قوص  رررررتخيل كبيرص كند  رررررت   رق اررررناكل تلبرتوي تلدعررررلع من مورا ن  ار.يين   قد  تيح ليا  

تلشرت  ببديات كبيرص. كدا  دبنيا بيع تلورق تل ي تنت ه ال   ركات أاغر تل عول كل  أ  ار أكلر تنا سيل كند  

لعررررناكل تلبرتوي تلدعررررلع م تتدتع بقوص  رررررتخيل مداثلل   ربدا بأ رررر ار أكل . ل لك  ليس ت ررررتيلا أكبر كديل  

ع تلشرررررركل  مدبنل من تلورق تلدنتج  ا تامارتت ات   تلد دوكل بالعرررررر رص تلةيار ت .د  تقتعرررررااً اش اذ تسرررررتطي

تلدوتدنل بين ت رررتيلكه ات ليًا  بي ه  ار.يًا   قًا   ررر ار تلشررررت   تباليل تلشررر ن  أ ررر ار تلبيع تلسررراخدص  ا  

 .تلسوق

ععة الشععععععركعة المتحعدة لصععععععنعاععات الكرتون نطعاق منتجعاتهعا وانتشعععععععارهعا الجغرافي عبر   وسععععععّ

 الاستحواذات

دأت كدليات انتا  تلبرتوي تلدعرلع ب د ذلك بوقت    ب1988تأ رسرت تلشرركل تلدت دص لعرناكات تلبرتوي  ا كا  

قعررررير.  كل  مد  أكلر من ثلثل كقوا  تو رررر ت تلشررررركل من  لل ندو أكداليا تلقاخدل  تم ررررت وتذتت.  كانت 

م ت ممقًا  2001امد   طوتتيا تلدببرص تلديدل تم رت وتذ كل   رركل معرنع تلبرتوي تلسر واي  ا كا     تلتا اأ

.   ا ت  نل ت  يرص    ررررررا ت تلد دوكل م دوكل منت اتيا 2009ص لعررررررناكات تلبرتوي كا   ا تلشررررررركل تلدت د

  ما أ رررال تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل  2022 ا مارو   (IPIC) بام رررت وتذ كل   رررركل ارررناكات تلتغليل تلدتباملل

تلعرررررررناكات تلورقيل للطا  تلدنت ات تلقاخدل كل  لب تلورق ال  أنشرررررررطتيا.  تبع ذلك تم رررررررت وتذ كل   رررررررركل 

ت  ا انتا   رق ارررناكل تلبرتوي تلدعرررلع من موتا م اا تد  ررا  2023 ا  وليو   (UPIC) تلدت دص   ما من يا معرررورً

 ا تامارتت. ثا   ررررا ت تلشررررركل معرررروررا  ا انتا  كبوتت تلتغليل باامارتت كبر تم ررررت وتذ كل   ررررركل رأو 

ل را  ت  لا  أأار.رت  ا تلسررررررروق تلدراليرل تلسررررررر وا رل  ا مرا و .  أكدلرت طرميرا ت2024تلةيدرل للتغليل  ا كرا   

 .  منتقللً ب لك من م دوكل تغليل مدلوكل ملبيل  اال ال   ركل مدر.ل2025

 : أبرز المحطات في مسيرة الشركة المتحدة لصناعات الكرتون19الشك  

 الحدث الرئيسي  السنة

 تأ يس تلشركل  1988

 معنع تلبرتوي تلس واي تم ت وتذ كل   ركل  2001

 تم ت وتذ كل   ركل تلبابطين للبرتوي  2007

امج  ركل معنع تلبرتوي تلس واي  ا تلشركل تلدت دص لعناكات   2009

 تلبرتوي 

 تم ت وتذ كل  تلشركل تلوطنيل للتغليل تلد د اص 2015

ل تلشركل ال   ركل مساردل مقللل  انشا  معنع .د د  ا   2017 ت وا

 تلةر 

   ا ا ل  (IPIC) تم ت وتذ كل   ركل اناكات تلتغليل تلدتباملل 2022

 تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  تلدنت ات تلقاخدل كل  لب تلورق 

   ا ا ل  (UPIC) تم ت وتذ كل   ركل تلعناكات تلورقيل تلدت دص 2023

نشا  انتا   رق اناكل تلبرتوي تلدعلع من موتا م اا تد  ررا  ا  

 رتت تاما

تم ت وتذ كل   ركل رأو تلةيدل للتغليل   ا ا ل نشا  انتا    2024

 تلبرتوي تلدعلع  ا تامارتت 

اارت  تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي  ا تلسوق تلداليل   2025

 تلس وا ل 

 .المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية

 المجموعة عبر سلسلة  يمة التغليفالشركات التابعة المملوكة بالكام  توسّم حفور 

تعرررا تلشرررركل تلدت دص لعرررناكات تلبرتوي  بعرررلتيا تلشرررركل ت    كدليات انتا  تلبرتوي تلدعرررلع تلرخيسررريل  ا  

تلسر وا ل  تلتا تدل  تالبيل ا رتاتت تلد دوكل  انتا.يا.  ال  .انب تلشرركل ت    ت د  تلد دوكل من  لل أربع  

ع نطاق منت اتيا  تنتشراررا تل غرت ا.  ت د   رركل ارناكات تلتغليل   رركات تاب ل مدلوكل ليا ب البام   تو را

 ا تلسرررر وا ل   تنتج تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  تلدنت ات تلقاخدل كل  لب تلورق  كدا أي  (IPIC) تلدتباملل

 ات تلورقيل تلدت دص رررركل ارررناكل تلورق تلدتباملل مسررر لل  ا تلسررر وا ل.   ا تامارتت  تد ر  رررركل تلعرررناك

(UPIC)   نشرررا  تلد دوكل انتا   رق ارررناكل تلبرتوي تلدعرررلع من موتا م اا تد  ررا  بدا  ا ذلك  رق تلتسرررت

م نر   رق تلللوتين  تلدسرررتةدماي  ا ارررناكل تلبرتوي تلدعرررلع  بيندا تد ر  رررركل رأو تلةيدل للتغليل نشرررا   

ا  تلد دوكرل انترا  تلبرتوي تلدعرررررررلع رنراا.   % من رر ه 100 تدلرك تلشرررررررركرل تلدت ردص لعرررررررنراكرات تلبرتوي   ليرً

% 0.3% من  رركل تلعرناكات تلورقيل تلدت دص مبا ررصً   تلنسربل تلدتبقيل تلبالغل  99.7تلشرركات تلتاب لش اذ تدلك 

ت  ا   بعررورص تير مبا رررص كبر  ررركل اررناكات تلتغليل تلدتباملل.  ب لك   دنح ريب  تلد دوكل تلشررركل معررورً

 .نيع  رق اناكل تلبرتوي تلدعلع   ك لك  ا انتا  تلبرتوي تلدعلع  تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا تع

 

 



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  15 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 : هيك  مجموعة الشركة المتحدة لصناعات الكرتون20الشك  

 المو م الجغرافي النشا  الرئيسي  الشركة

 تلس وا ل  تلدعلع انتا  تلبرتوي   تلشركل تلدت دص لعناكات تلبرتوي اتلشركل ت  (

تل بوتت تلبرتونيل تلقابلل للطا  تلدنت ات   (IPIC) ركل اناكات تلتغليل تلدتباملل  

 تلقاخدل كل  لب تلورق

 تلس وا ل 

 تلس وا ل   رق اناكل تلبرتوي تلدعلع  * ركل اناكل تلورق تلدتباملل

 تامارتت   رق اناكل تلبرتوي تلدعلع  (UPIC) ركل تلعناكات تلورقيل تلدت دص 

 تامارتت  انتا  تلبرتوي تلدعلع   ركل رأو تلةيدل للتغليل

صلللناعة الكرتون المضللللع في  تأسلللسلللي الشلللركة، لكن لم تُضلللف أي طاقة إنتاجية حتى ادن، ولا تزال دراسلللات جدور إنشلللاء مصلللنع لورق .*المصلللدر: بيانات الشلللركة، دراية المالية

.السعودية جارية



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  16 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 ملخص تو عات القوائم المالية والنسب المالية الرئيسية 

 
  ائمة الدخ  

 بملايين الريالات السعودية، ما لم يُذكر خلاف ذلك

 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

 1,811 1,691 1,537 1,406 1,344 1,362 تا رتاتت 

 %7.1 %10.0 %9.3 %4.6 %1.3- %3.7- ندو تا رتاتت 

 1,513- 1,420- 1,287- 1,209- 1,104- 1,077- تبللل تلبعاكل تلدباكل 

 297 271 250 198 240 284 الربح اتجمالي

 %16.4 %16.0 %16.3 %14.1 %17.9 %20.9 رامو تلربح تا.دالا

 157- 145- 132- 109- 94- 110- ا.دالا تلدعر  ات تلتشغيليل 

 140 126 119 89 146 175 الربح التشغيلي 

 %7.7 %7.5 %7.7 %6.3 %10.8 %12.8 رامو تلربح تلتشغيلا 

 5- 5- 5- 6- 6- 8- تباليل تلتدو   

 231 211 197 168 219 245 الأرباح  ب  الفوائد والفرائب واتهلاك وات فاء

 %12.7 %12.5 %12.8 %11.9 %16.3 %18.0  تارلا  تاطلا  رامو ت ربا  قب  تللوتخد  تلعرتخب 

 137 123 116 87 140 167 الربح  ب  ال كاة والفريبة

 12- 11- 10- 8- 15- 10- تلزكاص/تلعر بل 

 125 112 106 79 125 157 صافي ربح الفترة

 %6.9 %6.6 %6.9 %5.6 %9.3 %11.5 رامو اا ا تلربح 

 %11.3 %6.2 %33.4 %36.5- %20.4- %125.4 تلتغير كل  أ او  نوي 

 125 112 106 79 125 157 صافي الربح العائد إل  مساهمي الشركة المتحدة لصناعات الكرتون

 %6.9 %6.6 %6.9 %5.6 %9.3 %11.5 رامو اا ا تلربح 

 3.1 2.8 2.6 2.0 3.1 3.9 رب يل تلسيا 

 1.9 1.7 1.6 1.5 1.6 2.5 تود  ات ت ربا  للسيا 

 %60.0 %60.0 %60.0 %75.8 %52.1 %63.8 نسبل تود ع ت ربا  

 0.0x 0.0x -0.1x -0.1x 0.0x -0.1x اا ا تلد ن/اتلنقد(  با تلنا  تلتزتمات كقوا تا  ار 

 اا ا تلد ن/اتلنقد(   املًا تلتزتمات كقوا تا  ار 

 

0.1x 0.1x 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x 

 .الماليةالمصدر: بيانات الشركة، دراية 

 

  ائمة المرك  المالي

 بملايين الريالات السعودية، ما لم يُذكر خلاف ذلك 

 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

 207 205 189 201 188 170 تلدةز ي 

 347 340 313 261 235 223 تل ما تلدد نل تلت ار ل  ت رادص ت  ر  

 73 26 66 85 38 31 تلنقد  ما  ا مبده 

 639 581 602 576 500 447 إجمالي الأصول المتداولة 

 431 431 403 398 393 379 تلددتلبات  تلد دتت 

 5 5 5 6 7 4 ت اول تير تلدلدو ل 

 49 49 49 54 53 48 أاول مع تم تةدت  

 529 529 502 502 497 479 إجمالي الأصول غير المتداولة

 1,168 1,110 1,104 1,078 998 926 إجمالي الأصول 

 3 3 3 30 54 30 تلقر   قعيرص ت .  

 0 0 0 0 0 0 تل ز  تلدتدت ل من تلقر   طو لل ت .  

 270 267 245 263 199 173 تل ما تلدتخنل تلت ار ل  ت رادص ت  ر  

 308 304 345 374 342 337 الالت امات المتداولة 

 0 0 0 0 0 0 تلقر   طو لل ت .  

 44 44 44 48 48 43 تل ز  تير تلدتدت ل من تلتزتمات كقوا تا  ار 

 113 113 113 116 110 106 الالت امات غير المتداولة

 747 693 647 588 546 482 مقوق تلدلبيل 

 1,168 1,110 1,104 1,078 998 926 إجمالي حقوق الملكية والالت امات 

 .الماليةالمصدر: بيانات الشركة، دراية 

 

  ائمة التدفقات النقدية المختصرة

 بملايين الريالات السعودية، ما لم يُذكر خلاف ذلك

 

  

FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

 209 137 133 169 166 324 تلتد قات تلنقد ل من ت نشطل تلتشغيليل 

 91- 112- 73- 58- 105- 84- تم تلدار ل تلتد قات تلنقد ل من ت نشطل  

 71- 65- 80- 64- 54- 219- تلتد قات تلنقد ل من ت نشطل تلتدو ليل 

 47 40- 19- 47 7 21 إجمالي التدفقات النقدية 

 المصدر: بيانات الشركة، دراية المالية

 
 



 

 .أعدّت دراية المالية هذا التقرير. ويُرجى الرجوع إلى قسمَي الإفصاحات وإخلاء المسؤولية، إذ يُعدّان جزءًا لا يتجزأ منه

 
 18 من  17 صفحه

 

 شركة المتحدة لصناعات الكرتون 
 

 المواد الأساسيه  | بدء التغطيه

 

 

 النسب والمؤشرات المالية الرئيسية

 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026E FY 2027E FY 2028E 

       نسب الربحية
 %11.0 %10.1 %9.7 %7.6 %13.0 %17.2 تل اخد كل  ت اول 

 %17.3 %16.7 %17.1 %14.0 %24.3 %34.5 تل اخد كل  مقوق تلدلبيل 
 %19.2 %17.5 %18.7 %15.1 %23.7 %32.8 تل اخد كل  رأو تلدال تلدستلدر 

 %12.7 %12.5 %12.8 %11.9 %16.3 %18.0  تلعرتخب  تارلا  تاطلا  رامو ت ربا  قب  تللوتخد 
 %6.9 %6.6 %6.9 %5.6 %9.3 %11.5 رامو اا ا تلربح 

       
 نسب السيولة

      
 1.3x 1.5x 1.5x 1.7x 1.9x 2.1x نسبل ت اول تلدتدت لل ال  تملتزتمات تلدتدت لل

تلدلبيل ا املًا تلتزتمات كقوا  نسبل اا ا تلد ن ال  ا.دالا مقوق 

 تا  ار( 

0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x 
 70 72 73 68 64 60 أ ا  ت عي  تل ما تلدد نل 

 50 52 53 61 62 58 أ ا  بقا  تلدةز ي 
 65 68 69 79 66 59 أ ا   دتا تل ما تلدتخنل 

 55 57 57 49 60 59 ا رص ت و   تلنقد 

       
 المديونيةنسب 

      
نسبل اا ا تلد ن ال  ت ربا  قب  تللوتخد  تلعرتخب  تارلا  

  تاطلا  ا املًا تلتزتمات كقوا تا  ار( 

0.2x 0.3x 0.0x -0.1x 0.1x -0.1x 
نسبل اا ا تلد ن ال  ت ربا  قب  تللوتخد  تلعرتخب  تارلا  

  تاطلا  ابا تلنا  تلتزتمات كقوا تا  ار( 

0.0x 0.1x -0.3x -0.3x -0.1x -0.3x 
 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x نسبل تلد ن ال  مقوق تلدلبيل ا املًا تلتزتمات كقوا تا  ار( 

 0.1x 0.1x 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x نسبل اا ا تلد ن ال  مقوق تلدلبيل ا املًا تلتزتمات كقوا تا  ار( 

       
 نسب التقييم

      
 6.3x 8.0x 12.6x 9.4x 8.9x 8.0x تلرب يلمبرر 

 2.1x 1.8x 1.7x 1.5x 1.4x 1.3x مبرر تلقيدل تلد تر ل 

 0.7x 0.7x 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x مبرر تلدبي ات 

مبرر قيدل تلدنشأص ال  ت ربا  قب  تللوتخد  تلعرتخب  تارلا  

  تاطلا  

4.8x 5.3x 7.0x 6.0x 5.6x 5.1x 

 %11.9 %2.6 %6.1 %11.2 %6.2 %24.1 تلتد قات تلنقد ل تل رصكاخد 

 %7.5 %6.8 %6.4 %6.0 %6.5 %10.1 كاخد تود  ات ت ربا  
 لمصدر: بيانات الشركة، دراية الماليةا
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 اتفصاحات وإخلاءات المسؤولية 

 إ رار المحل  

كل   ربي  تلدلال م   —تلتقر ر   ك لك أ رتا أ رررا  م  دلبوي أي معرل ل ماليل  ا أ رتق تلشرركل مو روب تلتغطيل  بدا  ا ذلك اي تلد لا /تلد لالين تلدسرا لين كن ر ت  

ااررب تنلي  ل أ   ي أي منتلةيارتت   تل قوق   أ رتق تلعررداي   تل قوا تلدسررتقبليل  أ  أي مرتكز  رررت  أ  بيع. كدا أي تلد لا /تلد لالين  أ رتا أ ررررا م  شررغلو —تل عررر  

لبنبا لد   رركل ارت ل تلداليل   كعرو ل  ا م لس تااترص أ  ل اي ت رتشرار ل لد  تلشرركل م   تلتقر ر.  م ترتبط ت و عرات تلد لا /تلد لالين بب رتاتت أنشرطل تم رتلدار ت

 . لا  تا تقد ا أي ت و ض ليا من تلشركل م   تلتغطيل  لل تمثنا كشر  يرتً تلدا يل

نتج أ   ردمرل م رداص.  قرد  لدوظلا ارت رل تلدراليرل  من  رتبط بيا  بدن  ييا تلد لرا /تلد لالوي تلر  ن أكردا ت رر ت تلتقر ر  تل عرررررررول كل  مبرا رطت كرامرل تير مرتبطرل بد   ود  

ا ر ه تلدبا طت بناً  كل  كدص كوتم   من بينيا تا رتاتت تا.داليل لدرت ل تلداليل   ررررررركاتيا تلتاب ل  ا ررررررا  لً ال  معررررررص من كوتخد م دوكل  ت رررررر ل من تلدنت ات  تأ دت

داليل تلدشرررار الييا  ا ر ت تلتقر ر أ   تم رررتلدار ل. كدا   ود للدد ر ن أ  تلد لالين أ  تلدوظلين لد  تلشرررركل ا.رت  م املت أ  تممتلاا بدرتكز  ررررت  أ  بيع  ا ت  رتق تل

 .ت ا تت تلدرتبطل بيا كالةيارتت  أ رتق تلعداي

 ء مسؤولية إخلا

ب  ريئل تلسررررروق تلداليل برق عرررررل من قا    ذلك لغر  تز  د  08109- 27ا  أأكد ر ت تلتقر ر من قب   رررررركل ارت ل تلداليل   مقررا تلر ا   تلددلبل تل ربيل تلسررررر وا ل   تلدر ا

ه معررر اً لل ررتةدت  تلشررةعررا للدتلقا   م   ود مشرراركته أ  نسرر  ا ي تل عررول كل  اذي كتابا   - كلياً أ  .زخياً   - ةه أ  تا عررا  كنه  كدلخيا بالد لومات تل امل.  رو مو.ا

ص  يه  ي طرل   ر قب  أي تقو   مسررربع من ارت ل تلداليل.  بد را تمطلب كل  ر ت تلدسرررتند   بنك تقرا ب د  تود  ه أ  تلبشرررل كن م توته أ  ت رت   تم رررتنتا.ات تلوترا

   يانات  تلد لومات تلوتراص  ا ر ت تلتقر ر كل  معررراار ن تقد أنيا موثوقل  ام أي ارت ل تلداليل م تعررردن اقتيا أ  تكتداليا.  م تقدا ارت ل تلداليل بنشرررره ر ررردياً.  ت تدد تلب

را من ت  طا  أ  كلا تيا أ  مل متيا  ي تر  م ين.   أقدت   ت تلتقر ر  ترت     رتلشررررركل أي  رررردانات اررررر  ل أ   رررردنيل بشررررأي ر ه تلد لومات  كدا م تعرررردن  لوا

عررل   م  أ    ا تمكتبار  م لوماتيل  قط   م  أ د كر رراً أ  اكوص أ  توارريل لشرررت  أ  بيع أي أ رتق ماليل أ  منت ات ت ررتلدار ل. كدا أنه م  أ تبر مشررورص ت ررتلد ار ل مةعررا

ت  بال عرررول   .  نوارررا تلقرا كل  ت رررتشرررارص من مسرررتشرررار مالا أ  قانونا أ   رررر با مةتص قب  تتةاذ أي قرتر  ت   ررراب تلداليل أ  ت ردتل تم رررتلدار ل تلةاارررل بأي متلعت

ر بأي قيدل تم تلدارتت  ا ليا قد  تقلباي   أي تلدستلدر قد  ت ر  لةسارص .ز  أ  كام  رأو تلدال تلدستلدر. كدا قد ت اثر تلتغيرتت  ا أ  ار تلعرل  ت تلداري. ن كا

ا.  قد  بوي لدرت ل تلداليل أ  موظلييا أ  تلشررررركات تلتاب ل ليا معررررالح أ  مرتكز ت ررررتلدار ل  ا ت  رتق تلداليل تلد كورص  ا ر ت  كل  قيدل ب ض تم ررررتلدارتت أ  كوتخدر

تلتاب ل ليا  من  قت   ر     أ  تلشرركاتتلتقر ر  بدا  ا ذلك كل   ربي  تلدلال م تل عرر تلدلبيات تلدبا ررص أ  تلةيارتت أ  تلدشرتقات ذتت تلعرلل. كدا قد تقدا  ارت ل تلداليل  

موظلورا أي مسرررا ليل كن أي     دمات تلةدمات تلدعرررر يل تم رررتلدار ل أ  تيررا لل يات تلد كورص  ا ر ت تلدسرررتند.  م تت د  ارت ل تلداليل أ  تلشرررركات تلتاب ل ليا أ 

مات  تلتواريات تلوتراص  يه للتغيير ا ي ا ر ار مسربع   م تت د  ارت ل تلداليل أي   سرارص مبا ررص أ  تير مبا ررص تنتج كن ت رتةدت  ر ت تلتقر ر أ  م توته.  تةعرع تلد لو

 ه  ا أي ا لل أ  .يل  بوي  ييا ر ت  تلتزت  بت د له.  م   ود ت د   أي .ز  من ر ت تلتقر ر أ  نسرةه أ  ار راله أ  تود  ه بأي   ريلل ا ي موت قل ارر  ل. كدا م   ود تود 

 .وتنين أ   تطلب تس يلت أ  ترت يص ا ا يل كل  ارت ل تلداليل أ  تلشركات تلتاب ل لياتلتود ع مةاللاً للق

 جهات الإتصال للمبيعات

 مينا إسكندر 

 رئيس وساطة المبيعات 
 +966 11 299 4334 
 mina.iskander@derayah.com 

 دراية المالية 
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  ارب تلتةععا, تل ليا
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 12331الرياض  

 920024433 (KSA) 
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