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ПИК СЗ: неоднозначные итоги 1П25 
 

 
 

• ПИК СЗ опубликовала финансовые результаты за 1П25 МСФО.
Мы отмечаем существенный рост выручки компании благодаря
продажам прошлых периодов, высокой стройготовности,
которая оказалась более существенной, чем мы закладывали в
модель. Приэтом видим существенное давление на
рентабельность по чистой прибыли из-за давления финансовых
затрат.

• Выручка компании увеличилась на 24% г/г, до 328 млрд руб.
благодаря росту продаж в прошлые периоды и высокой
стройготовности.  Отмечаем, что существенный рост
продемонстрировала выручка в т.ч. от продаж недвижимости в
регионах – (+46,1% г/г, до до 68.2 млрд руб. в т.ч. благодаря высокой
стройготовности в проектах). Таким образом доля выручки от продаж
в регионах составила 21%.

• Показатель EBITDA продемонстрировал снижение. Рентабельность
по скорректированному показателю EBITDA сократилась на 15 п.п. на
фоне роста себестоимости. Валовая рентабельность сократилась на
5 п.п. г/г, до 20%. Также на показатель оказали давление рост
коммерческих и административных расходов на 52% г/г. На
скорректированную EBITDA дополнительно оказал давление рост
значительного компонента финансирования и экономии по
процентным расходам по проектному финансированию строительства
объектов, реализуемых с использованием эскроу-счетов, учтенного в
составе выручки) – показатель вырос на 97% г/г. Кроме того компания
получила убыток от курсовых разниц в размере 11 млрд против 1,8
млрд в 1П24 (в рамках переоценки еврооблигаций).

• Также отмечаем, что у компании произошла переоценка форвардного
контракта с 51,2 млрд до 19,6 млрд руб.

• Чистая прибыль компании составила 15 млрд руб., что предполагает
рентабельность на уровне 5% против 9% в 1П24.

• Долговая нагрузка компании остается наиболее низкой в отрасли –
0,2х (чистый долг/EBITDA LTM).

• Мы расцениваем финансовые результаты компании как умеренно
негативные.

Финансовые результаты, МСФО ПИК СЗ за 1П25 

Источник: данные компании, Росреестр, Альфа-Банк 

Рекомендация / Целевая цена 

Тикер PIKK RX 

Цена текущая, руб. 659 
Целевая цена, руб. 700 
Потенциал роста 6% 
 

Источник: Московская биржа, Альфа-
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