
 

 

 Норникель: итоги производства за 9М25 

• Динамика производства по итогам 9М25 снизилась по всей 
корзине металлов на фоне анонсированных ранее работ по 
обслуживанию импортозамещенного оборудования, а также 
других производственных аспектов - НЕЙТРАЛЬНО. 

• Компания подтвердила производственный прогноз по году.  
• По нашей оценке, по итогам года объемы производства могут 

тяготеть к нижней границе прогнозного диапазона, что 
предполагает downside риски к нашим прогнозам финансовых 
результатов за 2П25, что отчасти может быть нивелировано 
позитивной динамикой цен и ожидаемым ослаблением рубля в 
4К25. 

• Корзина металлов Норникеля выросла в цене на 32% с 
начала года, что подогревает спекулятивные настроения 
инвесторов. 

• Подтверждаем позитивный взгляд по акциям Норникеля. 
Акции в моменте смотрятся дешево по EV/EBITDA 2026П и 
2027П. Основная интрига для инвесторов сохраняется вокруг 
потенциальных выплат дивидендов по итогам 2025 года, 
перспективу которых мы оцениваем консервативно на фоне 
высоких процентных расходов и крепкого рубля. 

Ключевые выдержки из релиза 
 

• Производство никеля выросло на 18% кв./кв. до 54 тыс. т. на 
фоне роста переработки сырья. За 9М25 Норникель снизил 
производство никеля на 4% г/г до 140,4 тыс. т, что предполагает 
71% выполнения прогноза по нижней границе диапазона. 

• Совокупное производство меди составило 100 тыс. т, снизившись 
также 4% кв./кв. на фоне более низкого содержания меди в руде. 
Снижение за 9М25 составило 4% г/г до 313 тыс. т. (76% от нижней 
границы прогноза). 

• Квартальная динамика по МПГ: снижение на 6% и 4% кв/кв. по 
палладию и платине соответственно, что связано с 
особенностями производственого цикла. Снижение по итогам 
9М25 составило 6% и 7% соответственно, что предполагает 75% 
выполнения плана по МПГ. 

Таб.1: Ключевые производственные показатели Норникеля  
  3К24 3К25 %г/г 9М24 9М25 % г/г 2025 прогноз  

Никель, т 55 805 53 555 -4% 146 210 140 405 -4% 196 - 204 тыс т 

Медь, т 107 497 100 105 -7% 326 072 313 294 -4% 409 - 425 тыс т 

Палладий, тыс. унций 676 617 -9% 2 156 2 016 -6% 2 677-2 729 тыс унц 

Платина, тыс. унций 165 149 -10% 521 484 -7% 645-662 тыс унц 

Источник: данные компании, Альфа-Банк 

Таб. 2 Сравнительные мультипликаторы по сектору 

Диверсифицированные 
компании 

Цена, $ 
Кап-я, 
 $ млн 

EV/Выручка EV/EBITDA PE 

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 

Норникель 1,6 23 877 2,4 2,4 2,1 5,8 6,1 4,5 11,9 14,0 8,2 

Зарубежные производители                       

BHP Billiton 28,1 142 463 3,0x 3,0x 3,0x 5,7x 5,9x 5,9x 10,6x 13,8x 13,1x 

Rio Tinto 70,3 119 534 1,6x 2,4x 2,4x 3,7x 5,7x 5,5x 10,9x 11,8x 11,2x 

Glencore Xtrata Plc. 4,6 54 170 0,4x 0,4x 0,4x 7,0x 7,0x 5,5x 13,9x 26,7x 12,8x 

Vale 11,5 52 289 2,0x 1,7x 1,7x 5,0x 4,4x 4,3x 5,9x 6,7x 6,9x 

Anglo American 38,4 45 222 1,7x 2,8x 2,6x 5,4x 8,5x 7,1x 22,7x 49,6x 24,4x 

Freeport McMoran 40,8 58 551 2,4x 2,5x 2,3x 6,1x 7,1x 5,7x 28,7x 28,6x 19,3x 

Southern Peru Copper 126,9 103 083 5,3x 8,5x 8,4x 9,3x 14,7x 14,0x 29,5x 26,6x 25,6x 

Anglo Platinum 42,2 20 589 1,9x 2,8x 2,7x 4,9x 7,9x 6,6x 34,2x 27,9x 26,0x 

Antofagasta 35,3 34 793 3,1x 4,7x 4,4x 6,0x 8,1x 7,5x 53,9x 33,1x 29,0x 

Alcoa 35,7 9 230 0,9x 0,8x 0,8x 6,8x 5,5x 4,9x 31,4x 11,3x 11,8x 

FMG 13,6 41 733 2,5x 2,8x 2,8x 4,2x 5,5x 5,7x 6,8x 12,1x 12,8x 

Boliden 44,9 12 771 1,3x 1,5x 1,5x 6,2x 7,3x 6,5x 15,0x 16,8x 11,8x 

KGHM 53,1 10 614 0,8x 1,3x 1,1x 3,7x 5,1x 4,2x 19,0x 16,5x 8,4x 

Jiangxi copper 4,1 16 463 0,1x 0,3x 0,3x 3,7x 10,7x 10,3x 17,6x 14,6x 13,4x 

Средневзвешенное      2,4x 3,3x 3,2x 5,9x 7,6x 7,2x 16,6x 20,4x 16,3x 

Источник: Bloomberg, Альфа-Банк 
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Тикер GMKN  

Рейтинг  ВЫШЕ РЫНКА 

Цена закрытия, ₽ 127 

Целевая цена , ₽ 150 
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Динамика акций vs MOEX 

 

 Источник: Investing.com, Альфа-Банк 

Прогноз финансовых результатов 

  2025П 2026П 2027П 

Выручка 13 943 15 264 15 375 

EBITDA 5 547 7 095 7 350 

Чистая прибыль 1 649 2 487 2 826 

Чистый долг 9 925 8 113 7 850 

EPS, ₽/акция 0,11  0,16  0,18  

DPS, ₽/акция 0,00 0,08 0,17 

EV/Выручка 2,4 2,1 2,1 

EV/EBITDA 6,1 4,5 4,3 

PE 14,0 8,2 6,9 

Ч.долг/EBITDA 1,8 1,1 1,1 

Див.доходность 0% 5% 14% 

Доходность по СДП* 12% 18% 19% 

* нескорректир. 

Источник: Альфа-Банк 
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