
 

 

Полюс  
Хорошие результаты Полюса за 1П25 по МСФО подкрепляются 
рекомендацией СД выплатить дивиденды – 70,85 руб. на акцию 

Полюс сегодня опубликовал неплохие операционные и финансовые 
результаты за 1П25: несмотря на сокращение объемов производства 
и реализации золота, основные финансовые показатели компании выросли 
относительно аналогичного периода 2024 г. почти на треть, что, впрочем, 
соответствует нашим ожиданиям. Совет директоров рекомендовал 
выплатить промежуточные дивиденды в размере 70,85 руб. на акцию, то 
есть распределить среди акционеров 30% EBITDA, по нижней границе 
обновленной дивидендной политики компании. С учетом цены закрытия во 
вторник это обеспечивает дивидендную доходность на уровне 3%. 

Вследствие планового сокращения производства золота на Олимпиаде 
в результате перехода к пятой очереди вскрышных работ на карьере 
Восточный, производство компании сократилось на 11% г/г, до 1,3 млн 
унций. Это нашло отражение в объемах реализации, которые сократились 
с 1,3 млн унций в 1П24 до 1,2 млн унций в 1П25. Отметим, что оставшийся 
объем (0,1 млн унций) будет реализован в 2П25. 

Тем не менее, сокращение объемов реализации нивелировалось 
рекордным ростом цен – на 40% г/г. Этот рост не только поддержал уровень 
выручки, но и стал импульсом для ее роста на 35% г/г, до $3,7 млрд. 
Несмотря на рост инфляционных издержек, укрепление рубля (+4% г/г) 
и значительное увеличение денежных затрат (TCC выросли более чем 
на 50% г/г – до $653 за унцию за счет повышения НДПИ), компании удалось 
сохранить высокую рентабельность по EBITDA – на уровне 73%. 
В результате скорректированная EBITDA в 1П25 выросла на треть, до 
$2,7 млрд руб. Из-за увеличения процентных расходов динамика чистой 
прибыли была умеренной – она выросла на 20% г/г, до $1,4 млрд. Что 
касается капиталовложений, они составили $0,9 млрд, т. е. более чем 
удвоились по сравнению с 1П24 ($0,4 млрд). Тем не менее, СДП заметно 
увеличился за счет высвобождения оборотного капитала. Благодаря этому 
чистый долг сохранился практически без изменений – на уровне $6,5 млрд. 
Как следствие, соотношение чистого долга и EBITDA достигло максимально 
комфортного для компании значения 1,0х (по результатам 2024 г. этот 
показатель был на уровне 1,1х).  

Уверенные результаты компании за 1П25 обусловлены в большей степени 
ростом цен на золото, тогда как TCC вышли за пределы прогнозного 
диапазона компании ($525-575 на унцию), что ставит под сомнение 
устойчивость высокого уровня рентабельности бизнеса. По нашему 
мнению, публикация результатов не приведет к значительной реакции 
рынка. Тем не менее, однозначно позитивным кратковременным драйвером 
для PLZL можно считать рекомендацию СД выплатить промежуточные 
дивиденды в размере 70,85 руб. на акцию, что транслируется в 
дивидендную доходность на уровне 3% к цене закрытия во вторник. 

Рис. 1: Ключевые производственные показатели Полюса 

  1П24 2П24 1П25 % п/п % г/г 

Производство золота, тыс. унций 1 473 1 529 1 311 -14% -11% 

Реализация золота, тыс. унций 1 257 1 844 1 189 -36% -5% 

Источник: данные компании, Альфа-Банк                                      
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Рекомендация и рекомендуемая цена 

Тикер PLZL RX  

Рейтинг ВЫШЕ РЫНКА 

Цена закрытия, ₽ 2 193 

Целевая цена, ₽ 2 480 

Потенциал роста 13% 
 

Источник: Мосбиржа, Альфа-Банк 
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Динамика PLZL и IMOEX за 1 год 
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Рис. 2: Ключевые финансовые показатели Полюса 

US$ млн 1П24 2П24 1П25 % п/п % г/г 
Наш 

прогноз 
%∆ от 

прогноза 

Выручка 2 733 4 610 3 688 -20% 35% 3 675 0% 

Скорр. EBITDA 2 021 3 656 2 676 -27% 32% 2 686 0% 

маржа % 74% 79% 73% -6 п.п. -1 п.п. 73% 0 п.п. 

Скорр. чистая прибыль 1 204 2 204 1 444 -34% 20% 1488 -3% 

маржа % 44% 48% 39% -8 п.п. -4 п.п. 40% -1 п.п. 

Чистый долг 6 374 6 233 6 482 4% 2% 6498 0% 

ЧД/EBITDA 1,5x 1,1x 1,0х - - 1,1x - 

Общие денежные затраты (TCC), $/унция 423 355 653 84% 54% 648 1% 

Источник: данные компании, Альфа-Банк 

 



10:32 AM 

Контакты 

Альфа-Банк 

Ул. Каланчевская, 27 
+7 (495)

Начальник управления Акций 
+7 (495) 783 5101

Рынок акций 

Москва, Россия 107078 
795-3712
Вячеслав Савицкий 
vsavitskiy@alfabank.ru 

Управление аналитики 

Начальник управления 
Борис Красноженов  bkrasnozhenov@alfabank.ru 

+7 (495) 795-3612

Макроэкономика 
Наталия Орлова, Ph.D. norlova@alfabank.ru 

+ 7 (495) 795-3677
Валерия Кобяк vkobyak@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 3071)

Рынок акций 

Стратегия 
Джон Волш jwalsh@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 8238)

Металлы и горная добыча 
Борис Красноженов  bkrasnozhenov@alfabank.ru 

+7 (495) 795-3612

Юлия Толстых  yatolstyh@alfabank.ru 
+7 (499) 923 6697 (доб. 8681)

Елизавета Дегтярева   edegtyareva@alfabank.ru 
+7 (495) 010-4889

Нефть и Газ 
Никита Блохин nblokhin2@alfabank.ru 

+7 (499) 923 6697 (доб. 8037)

Елизавета Дегтярева   edegtyareva@alfabank.ru 
+7 (495) 010-4889

Потребительский 
Евгений Кипнис ekipnis@alfabank.ru 

+7 (495) 795-3713 
Олеся Воробьева oovorobyeva@alfabank.ru 

+7 (499) 681-3075

Транспорт, Машиностроение, Здравоохранение 
Анастасия Егазарян  aegazaryan@alfabank.ru 

+7 (499) 923 6697 (доб. 2852)

TMT, Сельское и Лесное хоз-во 
Анна Курбатова  akurbatova@alfabank.ru 

+7 (495) 795-3740 
Олеся Воробьева oovorobyeva@alfabank.ru 

+7 (499) 681-3075

Финансы 
Евгений Кипнис  ekipnis@alfabank.ru 

+7 (495) 795-3713 
Филипп Николаев  fnikolaev@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 7392)

Электроэнергетика 
Анастасия Егазарян  aegazaryan@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 2852)
Недвижимость 
Ирина Фомкина  ifomkina@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 0101174)

Редактор 
Максим Сухманский  msukhmanskiy@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 0105222)

Спец. по данным/Аналитик 
Денис Дорофеев didorofeev@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 8086)
Полина Орехова  porekhova@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 8903)

Долговой рынок 

Мария Радченко mgradchenko@alfabank.ru 
+7 (499) 923-6697 (доб. 0105074)

Отраслевая аналитика 

Недвижимость 
Ирина Фомкина  ifomkina@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 0101174)

ИТ 
Дмитрий Протас  dprotas@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 0784991)

Стратегия по валютному рынку и процентным ставкам 

Никита Еуров neurov@alfabank.ru 
+7 (499) 923-6697 (доб. 5204)

Стратегия по валютному рынку и процентным ставкам 

Потребительский  
Екатерина Тузикова etuzikova@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 0105172)

Торговые операции и продажи (Москва) 

Продажи 
Александр Зоров  azorov@alfabank.ru 

+7 (495) 783-5115 
Анастасия Полтавская apoltavskaya@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 4290)

Торговые операции 
Артем Белобров abelobrov@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 4618)
Иван Макаров makaroviv@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 0105373)

РЕПО 
Олег Морозов  omorozov@alfabank.ru 

+7 (499) 923-6697 (доб. 6972)

mailto:vsavitskiy@alfabank.ru
mailto:bkrasnozhenov@alfabank.ru
mailto:norlova@alfabank.ru
mailto:vkobyak@alfabank.ru
mailto:jwalsh@alfabank.ru
mailto:bkrasnozhenov@alfabank.ru
mailto:%20yatolstyh@alfabank.ru
mailto:%20%20edegtyareva@alfabank.ru
mailto:%20%20edegtyareva@alfabank.ru
mailto:neurov@alfabank.ru
mailto:etuzikova@alfabank.ru


 Дисклеймер 

 

 

© Альфа-Банк, 2025 г. Все права защищены. Генеральная лицензия ЦБ РФ № 1326 от 16 01 2015 г. 
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Данный материал предназначен АО «Альфа-Банк» (далее – «Альфа-Банк») для распространения в Российской 
Федерации. Он не предназначен для распространения среди частных инвесторов. Несмотря на то, что приведенная 
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сотрудники и прочие сотрудники всех этих структур, в т.ч. лица, участвующие в подготовке и издании данного 
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