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НОВАТЭК  
Крупнейший независимый производитель СПГ в России, один из самых высокомаржинальных представителей 

нефтегазовой отрасли в мире. Компания реализует природный газ на территории России, а также постав-

ляет на экспорт в форме СПГ.  

«Арктик СПГ-2». НОВАТЭК мог бы стать одним из 
главных бенефициаров потепления в отношениях 
между Россией и США, но отмена санкций в отноше-
нии компании, которая является прямым конкурен-
том в битве за долю на растущем глобальном рынке 
СПГ, выглядит маловероятным сценарием. Тем не 
менее отмены санкций может и не потребоваться. 
Сейчас желающих покупать санкционный газ с проек-
та «Арктик СПГ-2» либо нет вообще, либо они готовы 
это делать с условием крупного дисконта, что уже не 
устраивает менеджмент компании. Но если диплома-
тические отношения между странами будут улуч-
шаться, а новых санкций не последует, то даже в 
условиях действующих ограничений азиатские парт-
неры НОВАТЭК будут меньше беспокоиться по пово-
ду вторичных санкций. Ослабление внимания к ком-
пании и к соблюдению наложенных санкций сделает 
их открытыми к подписанию контрактов на поставки 
газа с «Арктик СПГ-2». Самым же позитивным сцена-
рием для компании станет ослабление действующих 
санкций. В рамках мирных переговоров не раз упо-
минался вопрос о снятии ограничений именно с 
энергетического сектора, чем НОВАТЭК уже начал 
пользоваться, предлагая индийским покупателям 
арктический СПГ со скидкой (пока у них есть такая 
возможность). 

Что касается ввода новых мощностей в ближайшие 
годы со стороны США, то оценить последствия для 
НОВАТЭК пока сложно. Если же в моменте это приве-
дет к избытку предложения и падению цен, то это бу-
дет негативно, в первую очередь, для самих амери-
канских компаний: себестоимость производства СПГ 
без учета транспортировки у них находится в диапа-
зоне $7-8 за MMBtu, у НОВАТЭКа точка безубыточно-
сти намного ниже $2-4 за MMBtu. При этом нужно учи-
тывать и рост спроса на СПГ внутри самих Соединен-
ных Штатов. 
Финансовые результаты. По итогам 2024 года 
страны ЕС закупили у России рекордные объемы СПГ 
— порядка 17,8 млн тонн, а НОВАТЭК нарастил до-
бычу жидких углеводородов и производство газа. Не-
смотря на санкционные ограничения, основные фи-
нансовые показатели компании — выручка, скоррек-
тированная прибыль и EBITDA — по итогам года об-
новили исторические максимумы. 
Оценка компании. НОВАТЭК оценен с дисконтом 
относительно действующих активов, и возможный 
запуск «Арктик СПГ-2» в текущей оценке по-прежнему 
не учитывается. Не заложены в нее и более дальние 
проекты компании, например, строительство завода 
по сжижению природного газа в Мурманске, мощ-
ность которого должна превысить 20 млн тонн. Но 
для реализации этих проектов необходимо начать 
отгрузки с «Арктик СПГ-2».  
НОВАТЭК продолжает быть эффективной компанией 
с качественным корпоративным управлением и по-
нятной дивидендной политикой, а поставки с «Арктик 
СПГ-2», возможно, начнутся уже в этом году. По теку-
щим ценам акции НОВАТЭКа выглядят привлекатель-
но, целевой ориентир составляет 1824 руб. за одну 
акцию на горизонте года. 

 
 
 
 

Текущая цена акций, руб. 1050 

Целевая цена, руб. 1824 

Потенциал роста, % 73,7% 

  2024 2025П 

P/E 5,8 5,0 

EV/EBITDA 3,3 3,0 

Чистый долг/EBITDA 0,14 0,14 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 
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Ограничение ответственности: ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский про-
езд, дом 15, офис 18.02). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии 
не ограничен. Сайт: https://cifra-broker.ru/ Телефон: +7 (495) 783 91 73. Не является индивидуальной инвестиционной реко-
мендацией. Упомянутые финансовые инструменты или операции могут не соответствовать вашему инвестиционному профи-
лю и инвестиционным целя (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестици-
онные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвести-
ционным целям, инвестиционному горизонту и уровню допустимого риска является вашей задачей. ООО «Цифра брокер» не 
несет ответственности за возможные убытки инвестора в случае совершения операций либо инвестирования в финансовые 
инструменты и не рекомендует использовать данный материал в качестве единственного источника информации для приня-
тия инвестиционного решения. Владение ценными бумагами и прочими финансовыми инструментами всегда сопряжено с 
рисками: стоимость ценных бумаг и прочих финансовых инструментов может как расти, так и падать. 

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 
 

Юридический адрес 

123112, г. Москва,  

1-й Красногвардейский проезд,  

д. 15, офис 18.02 

м. Выставочная или Международная 

Тел.: +7 (495) 783-91-73 

Еmail: info@cifra-broker.ru 

 

Фактический адрес 

123112, г. Москва,  

1-й Красногвардейский проезд,  

д. 15, 18 этаж,  

(Башня «Меркурий Тауэр»,  

ММДЦ «Москва-Сити») 

 

Поддержка клиентов 

Тел.: +7 (495) 783-91-73,  

8-800-100-40-82 

E-mail: shop@cifra-broker.ru 
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