
 

 

Цены на металлы. Металлы из корзины 
«Норникеля» в I полугодии 2026 года находились 
выше своих средних значений за три года. Во II квар-
тале на фоне смены риторики ФРС США наблюда-
лась коррекция цен всех драгоценных металлов. От-
ток инвестиционного спроса в долларовые активы 
спровоцировал снижение цен на платину и палладий. 
Цены на медь продолжают торговаться в близи исто-
рических максимумов. 

Недавно менеджмент ГМК подтвердил прогнозы по 
производству металлов на 2026 год: снизится произ-
водство платиноидов и меди, выпуск никеля останет-
ся на уровне 2025 года. Среднесрочный прогноз по 
рынку никеля выглядит осторожно оптимистичным: 
менеджмент ожидает, что профицит рынка сократит-
ся примерно до 20 тыс. тонн в 2026 году, а затем 
умеренно увеличится примерно до 55 тыс. тонн в 
2027 году. Более высокая себестоимость производ-
ства в Индонезии после пересмотра минимальной 
цены на руду и повышенные цены на серу обеспечи-
вают более сильную поддержку ценам на никель. 

 

Прогноз по рынку меди — осторожный в кратко-
срочной перспективе и позитивный — в долгосроч-
ной. В течение следующих 6-12 месяцев фунда-
ментальные показатели будут зависеть от длитель-
ности конфликта в Персидском заливе и его влия-
ния на рост мировой экономики и денежно-
кредитную политику, а также от дальнейшего раз-
вития тарифных мер США. Соответственно, цены 
могут быть волатильными до конца года. 

Прогноз по рынку платины и палладия предполага-
ет, что рынки останутся в основном сбалансиро-
ванными в 2026 году. 

Финансовые результаты. По итогам I полугодия 
выручка «Норникеля» выросла на 13% до 632,6 
млрд руб., главным образом, вследствие роста цен 
на цветные и драгоценные металлы. Данный эф-
фект был частично компенсирован запланирован-
ным снижением производства в 2026 году и необ-
ходимостью восполнения металлов, находящихся 
на стадии переработки и полупродуктов. 

Ефанов Иван                             8 (800) 100 40 82 
Аналитик                     i.efanov@cifra-broker.ru 
 

Источник: данные компании 

Результаты «Норникеля» за I полугодие 2026 года: возвращение 

дивидендов? 

Текущая цена ГМК Норникель, GMKN 121 ₽ 

Целевая цена 12 мес. 195 ₽ 

Рыночная капитализация, млрд  1 850 ₽ 

Финансовые  

показатели 
1П2025 1П2026 2025 2026П 

Выручка, млрд ₽ 561,1 632,7 1147,2 1311 

Изменение, г/г -10% 13% 81% 14% 

EBITDA, млрд ₽ 230,6 301,1 475 629,4 

Рентабельность по 
EBITDA 

41% 48% 41% 48% 

Чистая прибыль, 
млрд ₽ 

75,7 153,2 206,7 311 

Маржа по чистой 
прибыли 

13% 24% 18% 24% 

Чистый долг, млрд ₽ 820 704,1 714,9 704 

Мультипликаторы 2023 2024 2025 2026П 

P/E 8,7 10,0 11,5 5,9 

EV/EBITDA  5,0 5,1 6,7 4,1 

Net Debt/EBITDA 1,2 1,7 1,5 1,1 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 



 

Показатель EBITDA вырос на 31% в годовом выра-
жении, до 301,1 млрд руб. Рентабельность EBITDA 
оттолкнулась от прошлых минимумов и составила 
47%. Несмотря на то, что конъюнктура на мировых 
рынках металлов остается благоприятной для 
«Норникеля», слишком крепкий рубль является 
главным сдерживающим фактором для роста пока-
зателей. Вырос налог на добычу полезных ископае-
мых (НДПИ), который привязан к рыночным ценам 
на металлы, а также сохранилось высокое инфля-
ционное давление на производственную себестои-
мость. 

Чистая прибыль компании в рублях смогла удво-
иться относительно результатов I полугодия 2025 
года и составила 153,2 млрд руб. Объем капиталь-
ных вложений незначительно вырос и составил 
106,4 млрд руб., в первую очередь за счет укрепле-
ния национальной валюты. 

Компания продолжает инвестиции в горнодобыва-
ющие активы Норильского сегмента, что в будущем 
обеспечит рост добычи и переработки руды. Также 
продолжается модернизация оборудования в рам-

ках политики импортозамещения и обновление ос-
новных фондов. 

Главный негатив отчета заключается в снижении 
свободного денежного потока до 85,1 млрд руб., на 
31% относительно I квартала 2025 года. В первую 
очередь это связано с ростом чистого оборотного 
капитала по причине временного увеличения деби-
торской задолженности на фоне возросшей геопо-
литической неопределенности. Клиентам, прежде 
всего в Азии, приходится давать отсрочки, цепочки 
платежей удлиняются, из-за чего растет дебитор-
ская задолженность (металл уехал, а деньги идут 
долго). Во II полугодии этот эффект традиционно 
должен быть не таким явным. 

Чистый долг удалось снизить до 704 млрд руб. Со-
отношение чистого долга к показателю EBITDA на  

30 июня 2026 года составило 1,3х. Как мы отмеча-
ли ранее, менеджмент вернулся к привычной 
структуре долга с преобладанием валютной со-
ставляющей. Благодаря оптимизации долгового 
портфеля, процентные платежи были снижены на 
37% в годовом соотношении. 
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Дивиденды. По мнению менеджмента 
«Норникеля», сильные финансовые результаты 
компании за I полугодие 2026 года могут стать ос-
нованием для возобновления выплаты промежу-
точных дивидендов. Напомним, что дивидендной 
политики у компании сейчас нет, мы в своих про-
гнозах считаем уместным ориентироваться на по-
казатель свободного денежного потока (FCF). Из-за 
роста оборотного капитала при коэффициенте вы-
платы в 100% от FCF за I полугодие получаем 5,57 
руб. на акцию, дивидендная доходность составляет 
порядка 4,6%. Но базово мы бы отталкивались от 
коэффициента выплат в 50% от FCF, так как счита-
ем, что часть денежного потока менеджмент будет 
направлять на погашение долга. Тогда потенциаль-
ная выплата за I полугодие еще меньше — 2,78 
руб. на акцию, а дивидендная доходность — чуть 
больше 2%. За II полугодие 2026 года должно вый-
ти больше из-за высвобождения оборотного капи-
тала — около 5,23 руб. на акцию. 

Итог. Отчет «Норникеля» в целом вышел ожидае-
мо крепким, учитывая рост цен на металлы. Глав-
ным сдерживающим фактором остается крепкий 
рубль. Как мы ни раз отмечали, «Норникель» — 
один из главных бенефициаров девальвации рубля 
на российском рынке. Ожидаем, что цены на основ-
ные металлы из корзины ГМК будут торговаться 
ниже своих локальных максимумов во II полугодии 
2026 года.  

 

 

 

 

Тем не менее, мы сохраняем позитивный взгляд на 
акции, целевую цену на 12 месяцев немного снизи-
ли до 195 руб. Из потенциальных драйверов для 
раскрытия стоимости выделим девальвацию и воз-
можное возвращение к дивидендным выплатам. 
Главным риском для акций компании на осень 
остается возможный windfall tax на металлургов и 
золотодобытчиков.  
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Средний курс USD/RUB, руб. 92,57 83,62 80 86 93 100 105 

Млрд руб. 2024 2025 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П 

Выручка 1160 1147 1311 1562 1776 1921 2040 

Изменение г/г -6% -1% 14% 19% 14% 8% 6% 

EBITDA 482 475 629 781 905 1007 1081 

Изменение г/г -16% -1% 33% 24% 16% 11% 7% 

EBITDA маржинальность 42% 41% 48% 50% 51% 52% 53% 

Капитальные затраты 227 217 195 226 257 278 295 

Свободный денежный поток 173 288 245 416 504 568 611 

Дивиденд, руб. (50% от FCF) - - 8,02 13,6       

Дивидендная доходность - - 6,6% 11,2%       



Ограничение ответственности: ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский про-
езд, дом 15). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии не ограни-
чен. 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 инве-
стиционным целям (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестиционные 
цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестицион-
ным 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. Источник информации, 
подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Российской Федерации о ценных бумагах: https://e-disclosure.ru.  

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 

  

Аналитический департамент 

E-mail: research@cifra-broker.ru              

  

Иван Ефанов                          

Аналитик 

E-mail: i.efanov@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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