
Итоги 2К25 Северстали: EBITDA -36% г/г в соответствии 
с ожиданиями рынка; квартальное улучшение СДП 
недостаточно для рекомендации дивидендов – 
НЕЙТРАЛЬНО 

Операционная статистика выглядит сильной за счет низкой базы 
2К24. 

• Производство стали увеличилось на 8% г/г, до 2,5 млн тонн, на фоне
ремонта ДП №5 в прошлом году. В конце 2К25 на ремонт была
остановлена ДП №4.

• Объемы продаж стальной продукции достигли 2,8 млн т (+5% кв/кв;
+4% г/г) за счет увеличения продаж чугуна и слябов, которое
повлекло за собой сокращение доли продукции с высокой
добавленной стоимостью по сравнению с 2К24.

• Отмечается сезонный рост цен на 3% по сравнению с концом 1К25,
при этом средние цены на г/к прокат остаются на 8% ниже г/г.

Финансовые результаты компании отражают общее падение спроса 
на металлопродукцию в России на 15% г/г. 

• Выручка за квартал достигла 185,5 млрд руб. (+5% к консенсусу).
Восстановление продаж полуфабрикатов и сезонный рост цен
способствовали улучшению показателя на 4% кв/кв. Падение к
прошлому году составило 16%.

• EBITDA в 2К25 осталась на уровне предыдущего квартала, совпав
с ожиданиями рынка. Падение на 36% г/г обусловлено снижением
выручки и инфляцией затрат. Себестоимость сляба с учетом
вертикальной интеграции составила 25 471 руб./т (-21% г/г).

• Свободный денежный поток оказался в слабоположительной
территории, составив 3,6 млрд руб. Сокращение запасов сырья и
готовой продукции, а также дебиторской задолженности, позволило
высвободить из оборотного капитала средства на сумму 14,2 млрд
руб. При этом на капитальные инвестиции компания направила
43,5 млрд руб.

• Общий долг снизился до 97 млрд руб. за счет укрепления рубля.
Чистый долг составил 1,5 млрд руб., а соотношение чистого долга
и EBITDA к концу квартала – 0,01х.

• В ситуации высокой неопределенности на рынке и отрицательного
СДП по итогам 6М25 рекомендации дивидендов за 2К25 ожидаемо
не последовало в целях обеспечения стабильного финансового
положения компании.

Таб. 1: Ключевые производственные показатели Северстали 

Тыс. т. 2К24 1К25 2К25 % кв/кв % г/г 1П24 1П25 % г/г 

Производство стали 2 321 2 837 2 504 -12% 8% 5 223 5 341 2% 
Производство чугуна 1 996 2 906 2 696 -7% 35% 4 772 5 602 17% 

Совокупные продажи 2 683 2 657 2 788 5% 4% 5 156 5 444 6% 

Полуфабрикаты 1 184 236 28% - 20 420 - 
Коммерческая сталь 1 233 1 095 1 140 4% -8% 2 423 2 236 -8% 
ВДС продукция 1 449 1 377 1 412 3% -3% 2 713 2 788 3% 
Железная руда 769 388 596 54% -22% 1 180 985 -17% 

Источник: данные компании, Альфа-Банк 

Таб.2: Ключевые финансовые результаты Северстали 

Млн руб. 2К24 1К25 2К25П % кв/кв % г/г 1П24 1П25П % г/г конс. % к конс. 

Выручка 220 432 178 733 185 477 4% -16% 409 138 364 210 -11% 176 000 5% 
EBITDA 61 214 39 363 39 291 0% -36% 126 557 78 654 -38% 39 000 1% 

маржа, % 28% 22% 21% -1 п.п. -7 п.п. 31% 22% -9 п.п. 22% - 
Чистая прибыль 35 902 21 072 15 674 -26% -56% 81 813 36 746 -55% - - 
СДП 24 329 -32 729 3 614 - -85% 57 509 -29 115 -151% - - 
Чистый долг/EBITDA -0,19х 0,01х 0,01х - - -0,19х 0,01х - - 

Источник: данные компании, Альфа-Банк 
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