
 
 

Северсталь  
 
Выручка и EBITDA за 3К25 выше консенсуса; рост производства на 
сложном рынке; ожидаемый отказ от дивидендов ради сохранения 
финансовой устойчивости – НЕЙТРАЛЬНО 

 
• Выручка за 3К25 на уровне 179 млрд руб. оказалась на 1% выше 

консенсуса. Падение год к году в 3К25 составило 18%. Падение выручки по 
итогам 9М25 (-14% г/г) частично нивелировалось ростом продаж стальной 
продукции на 5%. При этом компания отмечает, что средние цены 
в сегменте г/к проката в 3К25 снизились на 14% г/г. 

 
 

• EBITDA компании на уровне 35,5 млрд руб. оказалась на 4% лучше 
консенсуса и соответствует нашим ожиданиям. По сравнению с 
предыдущим кварталом она упала на 10%, а год к году – на 45%. Снижение 
средних цен реализации, а также доли продукции с высокой добавленной 
стоимостью в структуре продаж негативно отразилось на маржинальности 
– консолидированная рентабельность по EBITDA просела на 10 п. п. г/г, до 
20%. В стальном дивизионе этот показатель по итогам 3К25 составил 11%. 

 

• Высвобождение оборотного капитала в размере 17,2 млрд руб. помогло 
отчасти сгладить негативный эффект от масштабной инвестиционной 
программы, который составил 40,2 млрд руб. СДП по итогам квартала 
достиг 7,3 млрд руб., оказавшись лучше наших ожиданий.  

 

• Финансовое положение компании остается устойчивым. При совокупном 
долге на сумму 70,7 млрд руб. компания завершила квартал с чистой 
денежной позицией. Соотношение чистого долга и EBITDA на уровне -0,01х 
соответствует нашим ожиданиям. 

 

• Северсталь отмечает, что падение спроса на сталь в России ускоряется, 
сохраняя при этом масштабные планы по капиталовложениям. На фоне 
отрицательного денежного потока по итогам 9М25 компания решила 
дивиденды не рекомендовать. 

Оценка компании. Мы подтверждаем рекомендацию ПО РЫНКУ для акций 
Северстали. Отрицательное значение прогнозной доходности СДП по 2025 и 
2026 году, а также среднециклические значения по мультипликаторам PE и 
EV/EBITDA 2026П, на уровне 5х и 10х соответственно, предполагают 
сдержанный интерес инвесторов к акциям Северстали. В то же время, высокий 
уровень операционной эффективности и финансовой устойчивости в моменте 
подкрепляют инвестиционный кейс компании. 
 

Таб. 1: Ключевые финансовые результаты Северстали за 3К25 
млн руб. 3К24 2К25 3К25П % кв/кв % г/г конс. % конс. 
Выручка 219 140 185 477 179 118 -3% -18% 177 000 1% 
EBITDA 64 851 39 291 35 500 -10% -45% 34 000 4% 
маржа % 30% 21% 20% -1 п.п. -10 п.п. 19% +1 п.п. 
Чистая прибыль 34 244 15 674 12 993 -17% -62% - - 
СДП 41 463 3 614 7 272 - -82% - - 
Чистый долг/EBITDA -0,25 0,01 -0,01 - -   
Источник: данные компании, Альфа-Банк 

Таб.2: Ключевые операционные результаты Северстали за 3К25 
тыс т 3К24 2К25 3К25 % кв/кв % г/г 
Производство стали 2 472 2 504 2 720 9% 10% 
Производство чугуна 2 401 2 696 2 690 0% 12% 
Совокупные продажи 2 771 2 788 2 860 3% 3% 
Полуфабрикаты 81 236 311 32% - 
Коммерческая сталь 1 208 1 140 1 112 -2% -8% 
ВДС продукция 1 481 1 412 1 437 2% -3% 
ЖРС 772 596 280 -53% -64% 
Источник: данные компании, Альфа-Банк 
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Динамика акций vs MOEX 

 
  Источник: Investing.com, Альфа-Банк 

Прогноз финансовых результатов 
млн 2024 2025П 2026П 
Выручка 829 779 733 695 734 492 
EBITDA 237 880 147 049 163 006 
Чистая прибыль 149 554 67 222 79 124 
Чистый долг -20 068 9 094 18 546 
EPS 178,5 ₽ 80,2 ₽ 94,4 ₽ 
DPS 289,2 ₽ 0,0 ₽ 0,0 ₽ 
EV/Выручка 1,5 1,1 1,1 
EV/EBITDA 5,2 5,5 5,0 
PE 8,3 11,9 10,1 
ЧД/EBITDA -0,1 0,1 0,1 
Див. доходность 19% 0% 0% 
Дох-ть по СДП 8% -5% -2% 
Источник: данные компании, Альфа-Банк 
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