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Предложение: дефицит носит логистический характер

Логистика и инфраструктура. Ограничения в Персидском заливе сохранятся даже после
официального возобновления транзита: полноценная нормализация судоходства и
разминирование Ормузского пролива займут от 40 до 50 дней. Кроме того, в ходе конфликта
пострадало более 80 объектов инфраструктуры, ремонт которых потребует нескольких месяцев.
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Предложение. Мировое производство испытывает сильное давление. В мае глобальная добыча
упала до 94,5 млн б/с, отставая от докризисного уровня на 13,6 млн б/с. Фактическое производство
стран ОПЕК+ составило всего 24,26 млн б/с при плане 33,7 млн б/с. Столь глубокое отставание от
целевых ориентиров ограничивает возможности оперативного восстановления баланса.

Выход ОАЭ из ОПЕК. С 1 мая 2026 года ОАЭ покинули ОПЕК+, выведя из-под квотных ограничений
около 14% суммарных мощностей картеля. До кризиса страна поставляла на рынок 3,2 млн б/с при
реальных мощностях 4,8 млн б/с и планирует довести добычу до 5 млн б/с к 2027 году. Это
структурно ослабляет ценовую дисциплину альянса, и добавит рынку до 1,6 млн б/с нового
предложения.

Атлантический бассейн компенсирует. Производители вне ОПЕК+, среди которых США, Канада,
Бразилия, Гайана и Аргентина, увеличили поставки на 3,5 млн б/с с начала конфликта. Добыча в
США удерживается около 13,7 млн б/с; прирост предложения вне ОПЕК+ в 2026 году оценивается в
1,5 млн б/с.

Прогноз. По оценке EIA, в 2026 году мировое предложение сократится на 3,9 млн б/с до 102,4 млн
б/с, однако уже в 2027 году вырастет сразу на 8 млн б/с до рекордных 110,3 млн б/с. Таким
образом, текущий дефицит носит логистический, а не ресурсный характер: по мере разблокировки
Ормуза и выхода на рынок мощностей ОАЭ и Атлантики рынок рискует перейти от дефицита в 2026
году к профициту уже во II полугодии 2027 года.

Источник: данные Управления энергетической информации США (EIA), оценки «Цифра брокер»

Источник: данные Управления энергетической информации США (EIA), оценки «Цифра брокер»
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Спрос: ценовое разрушение с эпицентром в Азии

Мировой спрос. По итогам 2026 года глобальное потребление нефти снизится на 1,1 млн
б/с — это сильнейшее падение со времен пандемии; ранее EIA прогнозировало рост на
1,2 млн б/с. Во II квартале поставки сокращались на 5 млн б/с в годовом выражении:
рекордные цены вынудили потребителей экономить. Порядка 40–60% потерь пришлось
на нефтехимию, остальное — на транспорт.
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Мировое потребление нефти, млн б/с

OECD Non-OECD
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Потребление нефти азиатскими странами, млн б/с

Китай Индия Япония

Азия — ключевой регион мирового импорта. На страны Азии приходится порядка 25–27
млн б/с потребления, из которых Китай формирует 15–16 млн б/с, Индия — 5,5 млн б/с,
Япония — 3 млн б/с. Именно азиатские НПЗ первыми приняли удар от закрытия Ормуза:
импорт сырой нефти Китаем и Японией падал на 40%, загрузка НПЗ снижалась по всему
региону.

Китай. Пекин сделал ставку на использование накопленных запасов и снижение загрузки
НПЗ, одновременно ускоряя переход на электротранспорт. В результате майский импорт
нефти снизился до 7,79 млн б/с — минимального уровня с 2017 года. По оценкам
аналитических агентств, до 10% выпавшего китайского спроса носит структурный
характер и не восстановится.

Индия приняла на себя часть выпавшего спроса. В отличие от Китая, Индия наращивала
закупки, замещая ближневосточные баррели атлантическими и российскими. Это
удержало совокупный азиатский спрос от более глубокого падения.
Итог: разрушение спроса 2026 года — преимущественно ценовое и обратимое; МЭА и
EIA ожидают восстановления потребления на 2–2,5 млн б/с в 2027 году, однако
структурный сдвиг в Китае ограничивает потолок будущего роста.

Источник: данные Управления энергетической информации США (EIA), оценки «Цифра брокер»

Источник: данные Управления энергетической информации США (EIA), оценки «Цифра брокер»
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Запасы: истощение буфера формирует структурный спрос

Резервы. Острый дефицит предложения вынудил страны использовать стратегические
резервы для стабилизации внутренних рынков. В мае мировые запасы нефти сократились
на 143 млн баррелей — темп изъятия стал рекордным за историю наблюдений EIA. Во II

квартале среднее сокращение запасов составляло 6,3 млн б/с, в III квартале ожидается
ускорение до 7,6 млн б/с.
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Запасы сырой нефти в США

Конечные запасы сырой нефти в стратегическом резервном фонде США, 
млн барр.

Коммерческие запасы ОЭСР. Запасы стран ОЭСР с начала конфликта снизились на 163 млн
баррелей — до минимального уровня с декабря 1990 года. Покрытие спроса опустилось к 50
дням форвардного потребления — минимум с января 2003 года. Столь низкая подушка
делает рынок уязвимым к любым новым перебоям поставок.

Топливный стресс. Ряд стран столкнулся с локальным дефицитом моторного и авиационного
топлива: маржа переработки взлетела до многолетних максимумов. Япония, получающая
большую часть сырой нефти из стран Персидского залива, обратилась к правительству с
просьбой о «распечатке» национальных резервов.

США и SPR. США нарастили экспорт нефти до рекордных уровней, одновременно продолжая
расходовать собственные резервы. Стратегический нефтяной резерв (SPR) снизился до 331,2
млн баррелей — около половины емкости хранилищ и минимума за более чем 40 лет.
Восполнение начнется не ранее ноября 2026 года и продлится до 2028 года.

Вывод. Даже после завершения конфликта и нормализации поставок восстановление запасов
не будет разовым событием. США предстоит выкупить сотни миллионов баррелей, а Япония,
Южная Корея и Индия с высокой вероятностью начнут формировать увеличенный страховой
буфер, чтобы не повторить сценарий 2026 года. Это формирует устойчивый структурный
спрос на нефть на горизонте 2027–2028 годов и подводит нижний ценовой предел
существенно выше довоенных $55–60 за баррель.
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Коммерческие запасы нефти и жидких углеводородов, 
млн барр.

США Страны ОЭСР

Источник: данные Управления энергетической информации США  (EIA), оценки «Цифра брокер»

Источник: данные Управления энергетической информации США  (EIA), оценки «Цифра брокер»
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Глобальные нефтяники: экспорт выиграл, переработка отстала

Источник: данные Investing.com. Динамика с 28.02.2026 до возврата Brent к $75; мультипликаторы TTM
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Динамика Brent и S&P oil and gas

Brent % S&P Oil&Gas %

Компания Динамика P/E EV/EBITDA

Marathon Petroleum (MPC) +25,7% 16,6 9,1

Occidental Petroleum (OXY) +10,9% 32,1 7,1

Murphy Oil (MUR) +14,7% 12,1 4,6

Chevron (CVX) +2,6% 17,3 7,6

Exxon Mobil (XOM) +1,5% 15,8 10,1

Petrobras (PBR) +20,3% 5,4 3,1

PetroChina (857.HK) +14,7% 7,0 3,6

CNOOC (883.HK) +8,7% 6,1 3,4

Shell (SHEL) +2,5% 10,2 5,1

Sinopec (386.HK) −10,4% 9,3 4,7

Reliance Industries (RELIANCE) −2,0% 24,1 12,3

Источник: данные Investing.com

Бенефициары — экспортеры сырья. Максимальный рост показали компании, чья выручка
напрямую зависит от цены барреля: Marathon Petroleum, Petrobras, Occidental Petroleum и
Murphy Oil. Рост цен на нефть у них практически без потерь трансформируется в
экспортную выручку и операционную прибыль.

Развивающиеся рынки. Акции Petrobras, PetroChina и CNOOC выросли на ожиданиях
увеличения поставок в Азию и сокращения дисконтов на отдельные сорта. В условиях
нестабильных поставок с Ближнего Востока рынок рассматривает таких экспортеров как
ключевых бенефициаров перестройки глобальных торговых потоков.

Переработка выигрывала избирательно. Рост цен на бензин и авиатопливо поддержал
рентабельность НПЗ до конца 2026 года — именно поэтому Marathon Petroleum опередил
часть добывающих компаний. Однако там, где перенос цен на потребителя ограничен
регулированием, эффект оказался обратным.

Аутсайдеры — интегрированные мэйджоры. Exxon Mobil, Chevron и Shell почти не
отреагировали на рост Brent, а котировки Sinopec и Reliance Industries снизились. Причины
две: крупные сегменты переработки и нефтехимии, где рост сырья не дает сопоставимого
роста прибыли, и активы на Ближнем Востоке — Exxon оценивал потери до 750 тыс. б/с
добычи при закрытом Ормузе, а повреждение линий СПГ в Катаре затронуло 3% от его
добычи.
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Российский сектор: разрыв между нефтью и котировками

Сектор отстал от нефти. Индекс МосБиржи «Нефть и газ» за время конфликта прибавил
лишь 10% против роста котировок Brent на 75%, а после мирного соглашения опустился
ниже уровней начала года. Помимо санкционного дисконта и крепкого рубля давление
создавали удары по нефтеперерабатывающей инфраструктуре и общие негативные
настроения: индекс МосБиржи снижался на протяжении 17 недель подряд — рекордная
серия за всю историю расчета.

Цены Urals. Сохранение дефицита предложения на мировом рынке продолжает
поддерживать экспортные цены российских производителей. В апреле цена Urals
составила $94,87 за баррель при Brent $110,4. В мае котировки снизились до $86,52 и
$91,1 соответственно. В июне, после мирного соглашения, Brent ушел ниже $75, потянув
за собой Urals и вернув дисконт к $13.

Дисконт как источник дополнительной маржи. Сужение дисконта позволяет нефтяникам
частично компенсировать рост логистических и санкционных издержек. Устойчивость
узкого дисконта — ключевое отличие текущего цикла от 2022–2023 годов.

Потенциал догоняющей переоценки. Разрыв между динамикой нефти и котировками
сектора формирует запас для роста: сильная отчетность за II квартал 2026 года при узком
дисконте и рублевом барреле выше среднего уровня 2025 года способна стать триггером
переоценки российских нефтяников.

Источник: данные Investing.com
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Динамика цен на нефть Brent и Urals

Дисконт Urals к Brent, долл. США (правая шкала)

Средний уровень цен Urals за месяц, долл. США/ барр

Средний уровень цен Brent за месяц, долл. США/ барр

Источник: данные Минэкономразвития, Investing.com, расчеты «Цифра брокер»
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Россия: добыча под давлением, экспорт устойчив

Источник: данные S&P Global, оценки «Цифра брокер»
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Морской экспорт нефти, млн б/с

Морской экспорт нефти Морской экспорт нефтепродуктов

Добыча. Добыча нефти в России в мае сократилась до 8,74 млн б/с — минимума за год и
на 0,96 млн б/с ниже квоты ОПЕК+ (9,7 млн б/с). Основная причина — удары по нефтяной
инфраструктуре. Наличие неиспользуемых мощностей формирует потенциал
наращивания производства по мере восстановления инфраструктуры и смягчения
санкционных ограничений.

Экспорт. Физические объемы российского экспорта остаются стабильными. В мае
совокупный экспорт нефти и нефтепродуктов увеличился до 7,35 млн б/с (рост на 0,14
млн б/с в сравнении с апрелем) при росте отгрузок сырья. В июне атаки на НПЗ
дополнительно сместили корзину в пользу сырой нефти: экспорт сырья вырос, поставки
нефтепродуктов сократились.

Покупатели российской нефти. Российские поставщики успешно диверсифицируют
азиатские потоки, нивелируя временные колебания китайского спроса. Индийское
направление сбалансировало это снижение и окончательно закрепило за собой статус
ключевого канала сбыта: в мае поставки в Индию достигли 2,13 млн б/с, а в июне
ожидается рекордный рост до 2,55 млн б/с — доля отечественного сырья в импорте
страны приближается к 35%.

Китай сохраняет объемы около 1,0–1,2 млн б/с морских поставок, дополнительные партии
направляются в Индонезию и Сингапур, выполняющий роль перевалочного и
трейдингового хаба для региона.

Источник: данные OPEC+, оценки «Цифра брокер»
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Санкционный контур и операционные риски отрасли
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Атаки на инфраструктуру — главный операционный риск. По оценкам международных
агентств, временно выведено из эксплуатации около 2,1 млн б/с российских
нефтеперерабатывающих мощностей. Среди наиболее пострадавших — Рязанский и
Туапсинский НПЗ «Роснефти», Волгоградский НПЗ «ЛУКОЙЛа», Московский НПЗ «Газпром
нефти» и комплекс ТАНЕКО «Татнефти». В начале июня объем переработки нефти в
России опускался ниже 4 млн б/с — минимум более чем за 20 лет.

Эффект для компаний асимметричен. Компании с высокой долей переработки («Газпром
нефть», «Татнефть») несут прямые потери маржинального продукта и расходы на
восстановление. Внутренний топливный дефицит поднимает оптовые цены, однако
выигрыш ограничен: биржевые цены сдерживаются регуляторными мерами и
демпферным механизмом. Наименее уязвима «Роснефть» — за счет максимальной доли
сырой нефти в экспортной корзине.

Крепкий рубль. Высокая цена нефти сгладила эффект крепкого рубля: стоимость барреля в
рублях выросла с 3,427 тыс. в феврале 2026 года до пика на уровне 7,284 тыс. в апреле и
удерживался около 5,475 тыс. в июне. Тем не менее укрепление национальной валюты
продолжает «съедать» валютную выручку, а рост логистических издержек и страховых
премий давит на маржу экспортеров.

Ормузский кризис заставил США приоткрыть санкционное окно. 12 марта 2026 года,
через две недели после блокировки пролива OFAC выпустил генеральную лицензию,
разрешившую продажу, доставку и разгрузку российской нефти и нефтепродуктов, уже
погруженных на суда. Лицензию продлевали четыре раза, но она истекла, нового
разрешения OFAC до сих пор не выпустил — послабление носило исключительно
антикризисный характер, что подтверждал глава Минэнерго США.

Источник: данные Минэкономразвития, Investing.com, расчеты «Цифра брокер»

Крупнейшие НПЗ в 
России

Собственник Мощность, млн т

Омский Газпром нефть 22

Киришский Сургутнефтегаз 21

Рязанский Роснефть 17

Нижегородский ЛУКОЙЛ 16

ТАНЕКО Татнефть 16

Источник: данные компаний. расчеты «Цифра брокер»
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Финансовые показатели 2024 2025 2025К1 2026К1

Выручка, млрд руб. 10 139 8 236 2 283 2032

EBITDA, млрд руб. 3 029 2 173 598 728

Чистая прибыль

относящаяся к 

акционерам, млрд руб.

1 084 293 170 115

Добыча углеводородов, 

млн т.н.э.
255,9 246,6 61,2 63,1

Добыча жидких 

углеводородов, млн т
184,0 181,1 44,6 45,2

Текущая цена акции, руб. 328,3

Рыночная капитализация, млрд руб. 3 479,38

Див. доходность, 12 мес. 4,2%

ПАО «НК «РОСНЕФТЬ» (ROSN)
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Отставание акций «Роснефти» от Brent

Brent % Роснефть % Индекс МосБиржи %

Профиль эмитента. «Роснефть» на 50% принадлежит государству и является крупнейшей
вертикально интегрированной нефтегазовой компанией России по объемам запасов и
добычи — на нее приходится около трети добычи нефти в стране. Компания владеет 13
крупными НПЗ и сетью около 3 тыс. АЗС.

Экспортная ориентация — ядро инвестиционного кейса. «Роснефть» — крупнейший
российский экспортер сырой нефти с доступом к премиальным каналам: трубопровод
ВСТО и порт Козьмино с прямым выходом на АТР, балтийские и черноморские терминалы
для западного направления. Компания является ключевым поставщиком российской
нефти в Индию — крупнейший внешний рынок. Высокая доля сырья в экспортной
корзине снижает уязвимость к атакам на НПЗ относительно конкурентов.

«Восток Ойл» — главный драйвер роста в секторе. Уложено более 700 км
магистрального нефтепровода, причалы порта «Бухта Север» готовы к приемке судов;
технологический запуск ожидается в конце 2026 года. Проект дает премиальную
малосернистую нефть с прямым выходом по Севморпути в Азию, минуя Ормуз и Суэц, с
потенциалом добычи до 2 млн б/с на пике.

Финансы и риски. I квартал 2026 года: выручка 2 032 млрд руб. (-11% г/г), EBITDA — 728
млрд руб. (+22% г/г, маржа — 36%), чистая прибыль — 115 млрд руб. Обратная сторона:
капзатраты выросли до 418 млрд руб (+9,4% г/г) под «Восток Ойл», «Чистый долг»/EBITDA
около 1,7х — максимальная долговая нагрузка в секторе, а дивидендная доходность (4,2%
за 12 месяцев) — самая низкая среди российских нефтяников. Компания также допускает
списания по поврежденным НПЗ.

Источник: данные Investing.com. 
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Финансовые показатели 2024 2025 2025К1 2026К1

Выручка, млрд руб. 4 100 3 607 890,9 857,9

Скорр. EBITDA, млрд руб. 1 395 1 071 271,9 309,8

Чистая прибыль

относящаяся к 

акционерам, млрд руб.

479,5 245,8 92,6 95,8

Добыча углеводородов, 

млн т.н.э.
126,9 130,6 32,5 33,0

Объем переработки, млн т 42,9 43,8 10,6 10,4

Текущая цена акции, руб. 412,2

Рыночная капитализация, млрд руб. 1 954,36

Див. доходность, 12 мес. 11%

ПАО «ГАЗПРОМ НЕФТЬ» (SIBN)
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Отставание акций «Газпром нефти» от Brent

Brent % Газпром нефть % Индекс МосБиржи %

Источник: данные Investing.com 

Профиль эмитента. «Газпром нефть» (около 96% принадлежит «Газпрому») — одна из
трех крупнейших нефтяных компаний России: добыча осуществляется в ХМАО, ЯНАО,
Томской и Оренбургской областях, также есть проекты в Ираке и Сербии. Доля рынка в
России — порядка 12% в добыче и 15% в переработке; Омский НПЗ входит в число самых
технологичных в отрасли. Ключевая особенность модели: около двух третей выручки
формируют нефтепродукты, а не сырая нефть.

Переработка — одновременно и сила, и уязвимость. Ориентация на нефтепродукты
исторически давала премию к марже сектора, но в текущем кризисе стала фактором
риска: Московский НПЗ подвергался атакам, а внутренние оптовые цены сдерживаются
регуляторными мерами — компания не может в полной мере переложить рост стоимости
сырья в цену топлива. Демпферные выплаты компенсируют разрыв с экспортным
паритетом лишь частично.

Финансы. I квартал 2026: выручка — 857,9 млрд руб. (−3,7% г/г из-за эффекта крепкого
рубля и регулируемых внутренних цен), скорректированная EBITDA — 309,8 млрд руб.
(+13,9% г/г), чистая прибыль — 95,8 млрд руб. (+3,5% г/г). Добыча углеводородов
выросла до 33 млн т н.э. — операционная динамика остается устойчивой при слабой
ценовой конъюнктуре внутри страны.

Дивиденды и риски. Компания традиционно направляет на дивиденды не менее 50%
чистой прибыли по МСФО и остается одной из самых доходных бумаг сектора. Ключевые
риски: дальнейшие атаки на перерабатывающие мощности, ужесточение регулирования
топливного рынка, растущие процентные расходы и санкции ЕС в рамках 19-го пакета.
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Финансовые показатели 2022 2023 2024 2025

Выручка, млрд руб. 1 427 1 589 2 030 1 818

Скорр. EBITDA, млрд руб. 447,1 397 478,4 359,5

Чистая прибыль

относящаяся к 

акционерам, млрд руб.

285 288 306,1 158,6

Добыча нефти, млн т.н.э. 29,2 28,5 27,3 27,8

Объем переработки, млн т 16,1 16,9 17,1 17,3

Текущая цена акции, руб. 492,8

Рыночная капитализация, млрд руб. 1 073,65

Див. доходность, 12 мес. 6,9%

ПАО «ТАТНЕФТЬ» (TATN)
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Отставание акций «Татнефти» от Brent

Brent % Татнефть % Индекс МосБиржи %

Профиль эмитента. «Татнефть» — вертикально интегрированная компания Республики
Татарстан: зрелые месторождения во главе с Ромашкинским, уникальные компетенции в
добыче сверхвязкой нефти, нефтеперерабатывающий комплекс ТАНЕКО и собственная
сеть АЗС. Прямых блокирующих санкций США против самой компании не введено —
редкое преимущество в секторе.

ТАНЕКО — центр создания стоимости и главная уязвимость. Результаты компании в
значительной степени зависят от комплекса ТАНЕКО, а высокая доля нефтепродуктов в
структуре выручки усиливает чувствительность к рискам повреждения
перерабатывающей инфраструктуры: комплекс входил в число атакованных объектов, что
ставит под удар самую маржинальную часть бизнеса.

Финансы (2025, МСФО). Выручка — 1 818 млрд руб. (-10,4% г/г), скорректированная
EBITDA 359,5 млрд руб. (-24,9% г/г, маржа — 19,8%), чистая прибыль — 158,6 млрд руб. (-
48,2% г/г) — снижение к рекордному 2024 году отражает ухудшение ценовой
конъюнктуры и укрепление рубля. Добыча нефти выросла до 27,8 млн т н.э., объем
переработки — до 17,3 млн т. Баланс остается эталонным для сектора: компания
практически не имеет чистого долга.

Дивидендная история. Устав предполагает выплату не менее 50% чистой прибыли по
МСФО или РСБУ — в зависимости от того, какой показатель выше. Однако фактическая
норма выплат снижена: ранее компания направляла акционерам до 100% прибыли, за
2025 год — ровно 50% по МСФО (54% по РСБУ). Финальный дивиденд — 11,61 руб. на
акцию обоих типов (закрытие реестра — 15 июля 2026), суммарно за год — 34,09 руб. при
доходности около 6,9%. Снижение размера выплаты лишило бумагу прежней
дивидендной премии, однако сильный баланс сохраняет опцион на возврат к
повышенным выплатам при благоприятной конъюнктуре 2026 года.

Источник: данные Investing.com 
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Финансовые показатели 20231 20241 20242 20252

Выручка, млрд руб.  7 928 8 621 4 421 3 768

Скорр. EBITDA, млрд руб. 2 007 1 785 1 390 892

Чистая прибыль относящаяся к 

акционерам, млрд руб.
1 155 848,5 794,4 96,6

Добыча углеводородов, тыс. бар 

н.э. сут.
2 308 2 244 1 866 1 824

Объем переработки, млн т 60,7 54,3 40,8 41,7

Текущая цена акции, руб. 4554

Рыночная капитализация, млрд руб. 3 155,32

Див. доходность, 12 мес. 14,8%

ПАО «ЛУКОЙЛ» (LKOH)
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Отставание акций «ЛУКОЙЛа» от Brent

Brent % ЛУКОЙЛ % Индекс МосБиржи %
Источник: данные Investing.com 

Профиль эмитента. «ЛУКОЙЛ» — крупнейшая в России негосударственная вертикально
интегрированная нефтегазовая компания с долей около 15% как в добыче, так и в
переработке нефти в стране. Российский периметр включает четыре НПЗ и добывающие
активы Западной Сибири, Тимано-Печоры, Поволжья и Каспия. Компания исторически
отличается наиболее устойчивой дивидендной политикой в секторе.

Санкции и продажа зарубежных активов. 22 октября 2025 года «ЛУКОЙЛ» был включен в
SDN List США, следом ограничения ввела Великобритания. Компания объявила о продаже
международных активов и в январе 2026 года заключила предварительное соглашение с
фондом Carlyle о продаже LUKOIL International GmbH — держателя зарубежных активов.

Финансовые результаты 2025 года. Санкции парализовали работу международного
трейдера Litasco, обеспечивавшего значительную часть оборота группы. По итогам года
«ЛУКОЙЛ» отразил совокупный чистый убыток в размере 1 059,8 млрд руб.,
сформированный преимущественно обесценением зарубежных активов; без учета
неденежных списаний операционный результат остается положительным. Российский
добывающий и перерабатывающий бизнес сохранил устойчивость, а свободный денежный
поток — достаточным для поддержания дивидендной базы.

Дивиденды и риски. Дивидендная политика предполагает направление на выплаты 100%
скорректированного свободного денежного потока — по итогам 2025 года акционеры
получили 675 руб. на акцию, что остается ориентиром для сектора. Продажа
международного контура сократит консолидированную выручку, однако снимет валютные,
юрисдикционные и комплаенс-риски и позволит сфокусировать капитал на эффективности
российского бизнеса.
Ключевые риски: повреждение Волгоградского НПЗ и связанные с этим потери маржи
переработки, крепкий рубль, растущая налоговая нагрузка, а также затягивание
согласований OFAC, откладывающее поступление средств от продажи активов.

1С учетом зарубежных активов (до реклассификации Lukoil International GmbH в состав прекращенной
деятельности)
2 От продолжающейся деятельности
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Компания P/E 2026П

Среднее P/E

за 7 лет

EV/EBITDA 

2026П

Среднее 

EV/EBITDA за 7 лет

Потенциал 

роста,%

Роснефть 6,1 5,7 2,6 3,5 34,6

Лукойл 5,5 5,7 2,4 2,9 20,8

Газпром нефть 5,5 5,4 2,9 3,1 6,9

Татнефть 4,6 5,8 2,5 3,4 36,0

Инвестиционное заключение: фавориты сектора

Источник: оценки «Цифра брокер»

Оценка. Дефицит предложения сохранится на протяжении III квартала 2026 года, поскольку
полное восстановление логистики и добычи на Ближнем Востоке потребует времени.
Котировки Brent, на наш взгляд, способны удерживаться в диапазоне $75–80 за баррель в III
квартале, а к концу 2026 года стабилизироваться вблизи $70 по мере восстановления
поставок и выхода геополитической премии из котировок. Не стоит исключать и повторной
эскалации конфликта на Ближнем Востоке — при низких мировых запасах любое новое
обострение способно вновь взвинтить котировки.

Российские нефтяники. Несмотря на санкционное давление и риски для нефтепереработки,
отрасль остается одним из главных бенефициаров высоких мировых цен. Позитивный эффект
должен найти отражение уже в финансовых результатах за II квартал 2026 года. На фоне
продолжительной коррекции сектора сильная отчетность может стать дополнительным
фактором поддержки котировок.

Фаворит №1: «Роснефть». Ставка на экспортную модель. Максимальная доля сырой нефти в
выручке делает компанию наименее уязвимой к атакам на НПЗ, а премиальные восточные
каналы (ВСТО, Козьмино) и статус ключевого поставщика в Индию обеспечивают
устойчивость сбыта при переориентации потоков. Запуск Восток Ойл в конце 2026 года —
крупнейший одиночный драйвер роста в секторе: премиальная малосернистая нефть с
выходом по Севморпути в Азию. Потенциал к историческим мультипликаторам — 34,6%.

Фаворит №2: «ЛУКОЙЛ». Ставка на дивиденды. Политика выплаты 100%
скорректированного FCF транслирует рост рублевого барреля напрямую в доход акционера, а
исторически низкая долговая нагрузка обеспечивает устойчивость выплат даже при
коррекции цен. Продажа зарубежных активов, при всей неопределенности сроков,
освобождает менеджмент от санкционного контура и концентрирует ресурсы на российском
бизнесе. Потенциал — 20,8% при сохранении наиболее предсказуемого дивидендного
профиля сектора.
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рекомендацией, и финансовые инструменты либо сделки, упомянутые в ней, могут не 
соответствовать Вашему финансовому положению, цели (целям) инвестирования, допустимому 
риску, и (или) ожидаемой доходности. ООО «Цифра брокер» не несет ответственности за возможные 
убытки в случае совершения сделок либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в 
данной информации. В данной информации не принимаются во внимание Ваши личные 
инвестиционные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового 
инструмента либо операции инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и уровню 
допустимого риска является задачей инвестора. Владение ценными бумагами и прочими 
финансовыми инструментами всегда сопряжено с рисками: стоимость ценных бумаг и прочих 
финансовых инструментов может как расти, так и падать. Результаты инвестирования в прошлом не 
являются гарантией получения доходов в будущем. Упомянутые показатели приведены или 
рассчитаны на основании публичных данных официальных сайтов организатора торговли, 
эмитентов, страниц официального раскрытия корпоративной информации. Приведенные выводы 
являются субъективным суждением специалистов ООО «Цифра брокер», не являются обещанием, 
гарантией или заверением, ООО «Цифра брокер» не принимает на себя никакой ответственности в 
отношении точности и полноты приведенной информации и предположений, не несет 
ответственности за последствия использования приведенной информации, не рекомендует 
использовать ее в качестве единственного источника при принятии инвестиционного решения. ООО 
«Цифра брокер», ОГРН 1107746963785, г. Москва, 1-й Красногвардейский проезд, д. 15. Источник 
информации, подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Российской Федерации о 
ценных бумагах: https://e-disclosure.ru. 

Ограничение ответственности. ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й 
Красногвардейский проезд, дом 15). 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 рекомендацией. Упомянутые финансовые инструменты 
или операции могут не соответствовать вашему инвестиционному профилю и инвестиционным целям 
(ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестиционные 
цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо 
операции инвестиционным 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 принятия 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. 
Источник информации, подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Российской 
Федерации о ценных бумагах: https://e-disclosure.ru. 
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Руководитель

E-mail: pyreva@cifra-broker.ru

Иван Ефанов          

Аналитик

E-mail: i.efanov@cifra-broker.ru

Владимир Корнев 

Аналитик

E-mail: kornev@cifra-broker.ru

Егор Зиновьев

Аналитик

E-mail: zinovev@cifra-broker.ru

Дмитрий Вишневский

Аналитик

E-mail: vishnevskiy@cifra-broker.ru

Юридический адрес

123112, г. Москва, 
1-й Красногвардейский проезд, д. 15

м. Деловой центр
Тел.: +7 (495) 783-91-73

Еmail: info@cifra-broker.ru

Фактический адрес

123112, г. Москва, 
1-й Красногвардейский проезд, д. 15

Поддержка клиентов
Тел.: +7 (495) 783-91-73,

8-800-100-40-82
E-mail: shop@cifra-broker.ru

Для корпоративных клиентов
Тел.: +7 (495) 783-91-73 доб. 90999

E-mail: corp.clients@cifra-broker.ru
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