
 

Итоги 2К25 для ММК и Северстали 

Сезонное оживление спроса на фоне смешанной динамики цен 
предполагает ограниченный потенциал поддержки финансовых 
результатов российских металлургов в 2К25. Инвестиционный климат 
в отрасли продолжает находиться под давлением высокой ключевой 
ставки в России, в то время как крепкий рубль снижает 
привлекательность экспортных продаж, а торговая активность на 
зарубежных рынках замедляется из-за сезонного фактора и на фоне 
торгового противостояния между Китаем и США. Свободный 
денежный поток ММК и Северстали в 2К25 ожидается в отрицательной 
зоне, снижение размеров оборотного капитала может частично 
нивелировать рост капитальных затрат с точки зрения генерации СДП. 

Операционная статистика по ММК в целом совпала с нашими 
ожиданиями и динамикой по отрасли. 

• Производство стали выросло на 2% кв/кв до 2,6 млн т. В начале
апреля в строй вернулась ДП №6, чтобы компенсировать снижение
производства во время остановки на ремонт в конце июня ДП №10.
Продолжает находиться на ремонте ДП №7.

• Консолидированные продажи стальной продукции по группе
выросли на 3% кв/кв до 2,5 млн т, получив поддержку от сезонного
оживления спроса и возобновления загрузки производственных
мощностей.

• В части сортамента продаж отмечаем снижение доли реализации
продукции с высокой добавленной стоимостью на фоне снижения
поставок толстого листа для трубной отрасли.

Прогноз финансовых результатов: ожидаем незначительный рост 
выручки в квартальном сопоставлении, прогноз по СДП сохраняется 
негативным. 

• Рост объемов реализации, а также анонсированное повышение цен
на некоторые позиции ассортимента должны поддержать выручку
Северстали и ММК в 2К25. В годовом сопоставлении полагаем
снижение на 19% и 27% до 179 млрд и 163 млрд соответственно.
По данным MMI в некоторых наименованиях плоского проката у
российских производителей наблюдался рост на 2-3%
относительно 1К25, тогда как экспортный бенчмарк по г/к рулону
продолжал снижение, опустившись до среднего уровня в $451 за
тонну на базисе FOB Черное море в июне.

• Ожидаем поддержку операционной маржи со стороны коррекции
цен на сырьевую корзину. Прогнозируем EBITDA ММК и
Северстали на уровне 21,5 млрд рублей и 39 млрд соответственно.
При этом ожидаемый рост EBITDA ММК в 2К25 на 9% кв./кв. следует
оценивать относительно низкой базы 1К25.

• Активная фаза ремонтов у ММК и масштабная программа
капитальных затрат у Северстали по ожиданиям продолжат
оказывать давление на денежные потоки металлургов. При этом
частичное высвобождение оборотного капитала за счет работы с
дебиторской задолженностью, а также реализация продукции из
запасов у Северстали, могут частично нивелировать рост
капитальных вложений. Ожидаем СДП ММК и Северстали в минусе
на 2-3 млрд в 2К25.

Таб. 1: Ключевые производственные показатели ММК 

тыс т. 2К24 1К25 2К25 % к/к % г/г 1П24 1П25 % г/г 

Производство стали 3 378 2 573 2 620 2% -22% 6 348 5 193 -18%

Производство чугуна 2 653 2 182 2 375 9% -10% 4 998 4 558 -9% 

Производство угольного концентрата 616 800 762 -5% 24% 1 346 1 562 16% 

Производство ЖРС 570 340 448 32% -21% 978 788 -19%

Совокупные продажи 3 050 2 428 2 493 3% -18% 5 781 4 921 -15%

Сортовой прокат 305 266 278 5% -9% 613 545 -11%

Листовой прокат г/к 1 348 1 149 1 222 6% -9% 2 720 2 371 -13%

ВДС продукция 1 396 1 013 992 -2% -29% 2 447 2 005 -18%

Источник: данные компании, Альфа-Банк 
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Таб.2: Прогноз финансовых показателей ММК 

млн руб. 2К24 1К25 2К25П % к/к % г/г 1П24 1П25П % г/г 

Выручка 224 480 158 455 162 757 3% -27% 417 429 321 212 -23% 

EBITDA 50 559 19 758 21 499 9% -57% 92 706 41 257 -55% 

маржа, % 23% 12% 13% +1 п.п -10 п.п 22% 13% -9 п.п 

Чистая прибыль 26 563 3 138 5 813 85% -78% 50 309 8 951 -82% 

СДП 19 919 -455 -2 030 - - 27 868 -2 485 - 

Чистый долг/EBITDA -0,25х -0,56х -0,76х - - -0,25х -0,76х - 

Источник: данные компании, Альфа-Банк 

Таб.2: Прогноз финансовых показателей Северстали 

млн руб. 2К24 1К25 2К25П % к/к % г/г 1П24 1П25П % г/г 

Выручка 220 432 178 733 178 754 0% -19% 409 138 357 487 -13% 

EBITDA 61 214 39 363 39 130 -1% -36% 126 557 78 493 -38% 

маржа, % 28% 22% 22% - -6 п.п. 31% 22% -9 п.п. 

Чистая прибыль 35 902 21 072 21 939 4% -39% 83 318 43 011 -48% 

СДП 24 329 -32 729 -2 690 - - 57 509 -35 419 - 

Чистый долг/EBITDA -0,19х 0,01х 0,02х - - -0,87х 0,02х - 

Источник: данные компании, Альфа-Банк 

Таб.4: Цены на г/к рулон, $/т, FOB Черное море 

 
Источник: MMI, Альфа-Банк 

Таб.5: Цены г/к лист, руб/т с НДС, CPT Москва 

 
Источник: MMI, Альфа-Банк 

Таб.6: Динамика сырьевой корзины (руда, лом, уголь в шихте) без НДС 

 
Источник: MMI, Альфа-Банк 
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