
— акции —

Дивидендная доходность
В 2020-м и начале 2021 года метал-
лургические предприятия порадо-
вали инвесторов. «К концу 2020 года 
акции металлургических компаний 
превысили докризисные уровни и в 
первом квартале 2021 года уверенно 
продолжили рост на фоне ралли цен 
на сталь, железную руду и цветные 
металлы»,— говорит аналитик «Ве-
лес Капитал» Василий Сучков.

Период с начала 2020 года по теку-
щий момент действительно можно 
считать очень успешным как для чер-
ной, так и для цветной металлургии. 
Индекс металлов и добычи Мосбир-
жи сейчас на 50% выше, чем в начале 
2020 года, хотя индекс Мосбиржи за 
этот период вырос лишь на 15%, от-
мечают эксперты. «Основной причи-
ной стал рост цен на все основные 
металлы: медь, алюминий, сталь — 
они сейчас находятся на многолет-
них максимумах. Способствовал 
этому мощный спрос со стороны Ки-
тая»,— отмечает аналитик «Финама» 
Сергей Кауфман.

Китай является крупнейшим в 
мире потребителем черных и цвет-
ных металлов, и его спрос во мно-
гом определяет динамику рынков. 
За счет мощных фискальных стиму-
лов, к которым правительство КНР 
прибегло весной 2020 года для вос-
становления экономики после пан-
демии, ВВП страны за 2020 год вы-
рос на 2,3%, на этом фоне потребле-
ние стали увеличилось приблизи-
тельно на 7,7% в годовом выражении.

Сыграло на руку российским ме-
таллургам и ослабление рубля, гово-
рит Сергей Кауфман. Та же тенден-
ция наблюдалась и на рынке меди 
и алюминия, что пошло на пользу 
«Норникелю» и «Русалу». Стоит так-
же отметить, что благоприятное вли-
яние на цены оказала мягкая поли-
тика мировых ЦБ в 2020 году.

Несмотря на коронавирусные ог-
раничения, можно с уверенностью 
сказать, что 2020 год оказался для ме-
таллургических компаний вполне 

успешным, полагает старший анали-
тик по металлургическому сектору 
«Атона» Андрей Лобазов. После стре-
мительного падения в марте 2020 го-
да акции компаний отрасли быст-
ро вернулись к росту и к концу года 
штурмовали новые максимумы. Рост 
подогревался ожиданиями быстрого 
восстановления мировой экономи-
ки, а также ралли в сырьевом сегмен-
те: цены на сталь выросли с $350 до 
$700 за тонну, на медь — с $4,6 тыс. 
до $8 тыс. за тонну, на никель — с 
$10,8 тыс. до $17,6 тыс. за тонну. Зна-
чительная составляющая этого роста 
спекулятивная: котировки металлов 
разгоняются инвесторами, которые 
ищут защиты от роста инфляции, от-
мечает эксперт.

В первом квартале 2021 года сек-
тор черной металлургии выглядел 
лучше рынка на фоне дальнейше-
го подъема цен на сталь, многие бу-
маги достигли новых исторических 

максимумов, отмечает эксперт «БКС 
Мир инвестиций» Дмитрий Пучка-
рев. Динамика акций цветных ме-
таллургов также в целом была пози-
тивной благодаря росту цен на ме-
таллы, ослаблению рубля, однако 
все же менее впечатляющей, чем у 
сталеваров. Бумаги золотодобытчи-

ков, наоборот, пребывали в списке 
аутсайдеров с начала текущего года 
из-за снижения цен на золото.

Не последнюю роль в росте акций 
сыграли и щедрые дивидендные вы-
платы. Компании черной металлур-
гии одними из первых в России пе-
решли к направлению на дивиден-
ды до 100% свободного денежного 
потока, они платят дивиденды ежек-
вартально, и годовая дивидендная 
доходность акций может выражать-
ся двузначными числами. В услови-
ях снижения ставок по облигациям 
и банковским депозитам дивиденд-
ная доходность сыграла большую 
роль — такие бумаги зачастую стали 
называть «квазибондами».

И эта тенденция может сохранить-
ся. Большинство металлургических 
и майнинговых компаний по ито-
гам 2021 года обеспечат достойную 
дивидендную доходность к текущим 
котировкам благодаря росту финан-
совых показателей, считает Василий 
Сучков. «Согласно нашим расчетам, 
наиболее высокую доходность на 
уровне 12% за 2021 год может обеспе-
чить „Северсталь“,— говорит он.— 
Доходность акций ММК по итогам 
2021-го составит 10%, „Евраза“ — 8%».

Дивидендная доходность акций 
российских черных металлургов в 
ближайшие 12 месяцев находится 
на уровне 15–25% — это значительно 
выше среднерыночных значений, 
отмечает Дмитрий Пучкарев. Ожи-
дания высоких дивидендов связаны 

с благоприятными ценами на сталь-
ную продукцию и слабым рублем. 
Ожидаемая дивидендная доход-
ность золотодобытчиков на гряду-
щие 12 месяцев, несмотря на успеш-
ный 2020 год, не такая высокая: око-
ло 4–7% у «Полиметалла» и 4–6% у 
«Полюса». В секторе цветной метал-
лургии «Норникель» при действу-
ющей дивидендной политике мо-
жет предложить акционерам доход-
ность не выше 5%. Дивидендная до-
ходность ВСМПО-АВИСМА при воз-
врате к дивидендной практике пре-
дыдущих лет может составить при-
мерно 5–10%. В базовом сценарии 
дивидендов от «Русала» в 2021 году, 
по мнению эксперта, не ожидается.

«При текущих ценах на сталь ди-
видендная доходность акций на-
ших черных металлургов находит-
ся у отметки 23–25%, что, конечно, 
выглядит привлекательно»,— гово-
рит Сергей Кауфман. При этом ему 
кажутся перспективными бумаги 
ММК с расчетом на возвращение 
этих акций в индекс MSCI Russia, что 
вызовет приток пассивных средств, 
а также постольку, поскольку ММК 
имеет наибольшую долю продаж на 
внутреннем рынке и вероятен рост 
внутренних цен на сталь вслед за 
экспортными; целевая цена акций 
ММК составляет 77,1 руб.

Перспективные бумаги
В оценке перспектив инвестирова-
ния в акции российских металлур-

гических компаний, аналитики в 
основном оптимистичны. В отно-
шении компаний как черной, так и 
цветной металлургии есть позитив-
ные ожидания на 2021 год, говорит 
Дмитрий Пучкарев. Акции сталева-
ров, даже с учетом прошедшей вол-
ны роста, выглядят дешевыми при 
текущих ценах и курсе рубля к дол-
лару, ожидаемая высокая дивиденд-
ная доходность должна поддержать 
спрос на бумаги сектора. В сегменте 
цветных металлов драйверами ро-
ста также выступят высокие цены на 
продукцию предприятий и слабый 
рубль. Правда, в отношении золото-
добытчиков ожидания на 2021 год 
от нейтральных до умеренно нега-
тивных, добавляет эксперт: фактор 
пандемии больше не поддерживает 
спрос на золото, монетарные стиму-
лы постепенно сворачиваются — все 
это давит на стоимость драгметалла.

Существенная часть позитива 
уже отражена в котировках, одна-
ко у большинства бумаг сохраняет-
ся потенциал роста на 20–30%, счита-
ет Василий Сучков. По его мнению, 
резкий рост финансовых показате-
лей вследствие высоких цен на сы-
рье и низкой базы 2020 года будет 
подталкивать котировки вверх в те-
чение всего 2021 года. При этом бы-
строе восстановление мировой эко-
номики, в первую очередь китай-
ской, а также активное государст-
венное стимулирование и масштаб-
ные монетарные вливания вызыва-
ют переоценку реальных активов. 
Однако стоит сохранять осторож-
ность и помнить, что цены на сы-
рье меняются циклично, а многие 
металлы торгуются вблизи много-
летних максимумов, предупрежда-
ет аналитик.

Если вести речь о конкретных бу-
магах, эксперты предлагают разные 
варианты инвестиций как в черную, 
так и в цветную металлургию.

«В секторе черной металлургии 
мы выделяем ММК, акции которого 
существенно отстали от бумаг кол-
лег по цеху. В дополнение к росту 
финансовых показателей ММК име-
ет драйвер в виде возвращения в ин-
декс MSCI Russia. Наша целевая це-
на для акций ММК установлена на 
уровне 76,4 руб. с потенциалом ро-
ста 27%»,— говорит Василий Сучков. 
Среди компаний цветной металлур-
гии привлекательным ему кажется 
«Русал», алюминиевый бизнес кото-
рого при нынешних ценах на металл 
способен генерировать более $1 мл-
рд свободного денежного потока. 
«Русал» также имеет шансы на вклю-
чение в MSCI Russia. «Наша целевая 
цена для акций „Русала“ составляет 
56 руб., однако в случае сохранения 
высоких цен на алюминий в течение 
одного-двух лет акции будут стоить 
дороже»,— прогнозирует 
аналитик. 

Тематическое приложение к газете  Коммерсантъ

 

Четверг  15 апреля 2021  №66 (7028  с момента возобновления издания)  kommersant.ru

Акции металлургических компаний принесли 
за последний год хороший доход инвесторам 
и при этом остаются перспективными. После 
стремительного падения в начале весны 2020 
года акции металлургических компаний вер-
нулись к росту и к концу 2020 года штурмова-
ли новые максимумы, поскольку в кризисные 
времена всегда растет спрос на активы, свя-
занные с реальным производством. Щедрые 
ежеквартальные дивидендные выплаты в ме-
таллургическом секторе также стимулирова-
ли спрос на металлургические акции. 
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— сырье —

В металлургической отрасли 
России нет единого мнения по 
поводу того, необходимо ли ог-
раничивать экспорт лома черных 
металлов посредством повыше-
ния пошлин. Ряд крупных ком-
паний поддерживает решение 
правительства, другие считают, 
что это наносит вред как ломоза-
готовителям, так и металлургам 
и что нарастить ломосбор можно, 
применяя более мягкие меры.

Дефицит обсуждения
С конца января в России на 180 дней 
введены экспортные пошлины на 
лом черных металлов в размере 5%, 
но не менее €45  за тонну. До этого 
действовали ставки в размере 5%, но 
не менее €5 за тонну.

Ввод пошлин стал результатом 
активного лоббирования экспорт-
ных ограничений Фондом развития 
трубной промышленности, пред-
ставляющим интересы крупных 
трубных холдингов. Фонд аргумен-
тировал необходимость повыше-
ния пошлин тем, что в 2010–2016 го-
дах металлурги вложили $2,5 млрд в 
рост электросталеплавильных мощ-
ностей в России на треть, до 36,7 млн 
тонн в год, однако их загрузка оста-
ется низкой: 58–65%.

«Использование одной тон-
ны подготовленного металлоло-
ма в среднем обеспечивает эконо-

мию свыше 1,8 тонны железной ру-
ды, агломерата и окатышей, 0,5 тон-
ны кокса, 0,05 тонны флюсов и око-
ло 100 кубометров природного га-
за. Поэтому, безусловно, рост соби-
раемости лома и его использование 
помогают не только ликвидировать 
ущерб, нанесенный окружающей 
среде, но и экономить ресурсы ме-
таллургических предприятий»,— 
говорит генеральный директор ди-
визиона «Сортовой прокат Россия» 
группы НЛМК Дмитрий Стопкевич.

Лобби крупных трубных компа-
ний объясняло, что высокие цены 
на лом не позволяют работать рента-
бельно. Кроме того, из-за пандемии 
увеличился дефицит лома, и при 
этом его экспорт в страны, не входя-
щие в ЕАЭС, вырос с 3,3 млн тонн в 
2019 году до 3,7 млн тонн в 2020-м.

Минпромторг поддержал труб-
ников, сочтя введенные меры эф-
фективными. В марте глава мини-
стерства Денис Мантуров говорил, 
что цены на лом начали снижать-
ся. По итогам февраля стоимость ло-
ма на внутреннем рынке по сравне-
нию с ценами начала февраля сни-
зилась на 10%, до 25 775 руб. за тон-
ну без НДС. Если бы цена не снизи-
лась, в министерстве готовы были 
бы рассмотреть ужесточение меры 
вплоть до полного запрета на экс-
порт лома.

Позицию министерства поддер-
живает ряд металлургов. В марте 
президент ОМК Наталья Еремина за-
явила «Интерфаксу», что продление 
повышенной пошлины целесоо-
бразно в условиях рекорд-
ных цен на лом.

Тоска по лому
— прогноз —

Для отечественных металлур-
гов 2021 год останется после 
экономического локдауна, выз-
ванного пандемией, периодом 
испытаний и преобразований. 
Уже сейчас очевидно, что рос-
сийскую металлургию вытянет 
экспорт, потому что внутренний 
рынок не обеспечивает спроса 
на весь объем продукции россий-
ских металлургов.

Лишняя сталь
Выплавка стали в России может уве-
личиться на 2–3%, до 73–74 млн тонн. 
Возможно ее подорожание, посколь-
ку металлургические компании стре-
мятся переложить издержки на по-
требителей (цены на сырье и энер-
готарифы сегодня высоки). Внутрен-
ний спрос на сталь вырастет ориен-
тировочно на 3–4%, до 44 млн тонн. 
Из них на долю строительства, ожив-
шего после прошлогоднего локдауна, 
придется около 30 млн тонн. Нефтега-
зовому комплексу понадобится при-
мерно 6 млн тонн. Остальное придет-
ся на автомобилестроение и другие 
машиностроительные отрасли. При-
мерно 29–30 млн тонн выплавлен-
ной стали будет экспортировано.

Трубный баланс
ТМК в течение года продолжит ин-
тегрировать активы группы ЧТПЗ, 
приобретенной ею в марте. Благода-

ря этой сделке ТМК стала основным 
производителем стальных бесшов-
ных труб для разведки и разработки 
месторождений нефти и газа и труб 
большого диаметра для магистраль-
ных газо- и нефтепроводов. Увеличе-
ние компании даст ей преимущест-
ва перед Объединенной металлур-
гической компанией (ОМК), «Север-
сталью» и Загорским трубным за-
водом (ЗТЗ) при поставках труб для 
проектов «Газпрома», в частности 
«Силы Сибири-2», призванной про-
качивать газ с месторождений Си-
бири через Монголию в Западный 
Китай. Длина газопровода составит 
6,7 тыс. км.

На рынке бесшовных труб неф-
тяного сортамента ТМК будет иметь 
преимущество лишь в 2021 году. 
Уже в следующем году на Выксун-
ском металлургическом заводе (ак-
тив ОМК) должен заработать новый 
цех мощностью 500 тыс. тонн труб 
(инвестиции ОМК в него составят 
50 млрд руб.). Аналогичный по мас-
штабам (450–500 тыс. тонн) и разме-
рам капитальных вложений (45 мл-
рд руб.) проект намерен реализовать 
ЗТЗ, производство будет запущено 
ориентировочно в 2023 году.

В отличие от них, «Северсталь» 
предпочла приостановить сов-
местный с итальянской компани-
ей Tenaris проект строительства за-
вода сварных труб нефтяного сор-
тамента в Ханты-Мансийском авто-
номном округе, столкнувшись с со-

кращением заказов и падением цен. 
Соглашение подписано в 2019-м, за-
вод должны были ввести в эксплуа-
тацию в нынешнем году. Судя по то-
му, что проект был заморожен на ста-
дии земляных работ, вряд ли он мо-
жет быть пущен в 2021 году. Даже 
если строительство возобновится в 
2022 или 2023 годах, предприятие 
может оказаться ненужным, несмо-
тря на то что оно сооружается в цент-
ре добычи нефти и газа: зачастую не 
важно, где выпускаются трубы, глав-
ное — их цена и качество.

Закрыться может и принадлежа-
щий ОМК Альметьевский трубный 
завод (Татарстан), убыточный на про-
тяжении нескольких лет подряд.

Запуск на экспорт
В марте текущего года произошло 
событие, которое будет иметь боль-
шое значение для российской цвет-
ной металлургии. Был подан элек-
трический ток на Тайшетский алю-
миниевый завод (ТАЗ), возводимый 
«Русалом». Годовая мощность его 
первого пускового комплекса соста-
вит почти 429 тыс. тонн первичного 
алюминия и сплавов на его основе. 
Из них на месте будут изготавливать 
плоские и цилиндрические слитки 
для поставки потребителям. Ввод ТА-
За в эксплуатацию планируется в ны-
нешнем году, возможно, церемонию 
его открытия приурочат к праздно-
ванию Дня металлурга, от-
мечаемого в июле. 

Заграница им поможет
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БАЛАНС НА РЫНКЕ СТАЛЬНОГО ЛОМА В 2005–2020 ГОДАХ (ТЫС. Т)
ИСТОЧНИКИ: ДАННЫЕ АССОЦИАЦИИ «НСРО “РУСЛОМ.КОМ”» И РА «РУСМЕТ».
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Заготовка Потребление Экспорт Импорт из Казахстана

ЦВЕТНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ     
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РАСЧЕТ “Ъ”, ЗА 1 ПРИНЯТО ЗНАЧЕНИЕ НА 3 ЯНВАРЯ 2018 ГОДА. ДЛЯ ВСЕХ КОМПАНИЙ, КРОМЕ «ЕВРАЗА», 
РАСЧЕТ ОСНОВАН НА ДАННЫХ КОТИРОВОК АКЦИЙ НА МОСКОВСКОЙ БИРЖЕ, 
ДЛЯ «ЕВРАЗА» — НА ДОЛЛАРОВЫХ КОТИРОВКАХ НА LSE.

ДИНАМИКА НАИБОЛЕЕ ЛИКВИДНЫХ АКЦИЙ РОССИЙСКИХ 
МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИХ КОМПАНИЙ   ИСТОЧНИКИ: МОСКОВСКАЯ БИРЖА, REUTERS.

ЧЕРНАЯ МЕТАЛЛУРГИЯ     
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В первом квартале 2021 года акции металлургических компаний продолжили рост на фоне роста цен на сталь,  
железную руду и цветные металлы
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