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Аннотация. Цель статьи — применение фундаментального анализа для оценки привлека-
тельности инвестиций в акции предприятий сектора несырьевых полезных ископаемых. Ком-
паниям сектора несырьевых полезных ископаемых всегда трудно оценить свою справедливую 
стоимость в текущий момент, так как у них отсутствует возможность напрямую воздейство-
вать на цену сырья. В статье авторы обобщают практический опыт фундаментального анали-
за, применяют конкретные аналитические показатели, характеризующие инвестиционную 
привлекательность акций сектора. Исследование позволяет определить ключевых игроков 
рынка несырьевых полезных ископаемых и их значимость для внешних инвесторов. 
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Сектор несырьевых полезных ископае-

мых является одним из наиболее динамич-
ных и перспективных секторов экономики. 
Компании добывают и перерабатывают раз-
личные полезные ископаемые (золото, се-
ребро, медь, никель, алюминий и другие), 
используя для исходного продукта техноло-
гии разного уровня передела. Инвестирова-
ние в акции таких предприятий может стать 
прибыльным, но для принятия обоснован-
ного решения о покупке или продаже доле-
вых ценных бумаг необходимо оценить их 
инвестиционную стоимость. В данной статье 
будут рассмотрены элементарный фундамен-
тальный анализ (как способ оценки внутрен-
ней стоимости компаний сектора несырь-
евых полезных ископаемых), основные фак-
торы, влияющие на стоимость акций, а также 
аналитические показатели акций, необходи-
мые для определения их справедливой стои-
мости. 

С точки зрения вложений денежных ре-
сурсов, фондовый рынок предоставляет 
участникам множество возможностей. Так, 
фундаментальный анализ используют как 
«метод прогнозирования рыночной стоимо-
сти акционерной компании. В процессе 
фундаментального анализа выявляются ко-
личественные и качественные факторы, ока-

зывающие влияние на внутреннюю стои-
мость акций оцениваемой компании, даль-
нейший их анализ, необходимый для после-
дующего принятия решения о целесообраз-
ности инвестирования в долевые ценные 
бумаги компании» [1, с. 38]. 

Данный анализ ценных бумаг проводят 
для принятия обоснованных инвестицион-
ных решений, для прогнозирования того, 
в каком направлении будут двигаться ценные 
бумаги эмитентов и каков будет потенциал 
роста. Прогноз строят по результатам иссле-
дования экономических факторов разного 
уровня. Например, к факторам относятся 
перечисленные далее показатели, влияющие 
на деятельность компании: макроэкономи-
ческая среда, динамика анализируемой 
отрасли, сезонность, масштаб деятельности 
исследуемой компании, финансовые пока-
затели бизнеса и другие. 

Цель фундаментального анализа — опре-
деление реальной экономически обоснован-
ной стоимости акций конкретной компании. 

Фундаментальный анализ позволяет 
инвесторам принимать обоснованные инве-
стиционные решения, опирающиеся на отста-
вание фондового рынка — как системы, не-
эффективно реагирующей на экономиче-
скую информацию в отношении эмитентов. 
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В основу фундаментального анализа по-
ложены следующие основные допущения: 

• организация не будет ликвидирована 
или реорганизована и не поменяет направ-
ление деятельности в течение периода про-
гнозирования; 

• организация имеет обоснованную 
внутреннюю справедливую стоимость, опре-
деляемую с помощью анализа данных о фи-
нансовой и производственной деятельности 
предприятия; 

• внутренняя стоимость может в кратко-
срочном периоде быть проигнорирована 
рынком, так как рынок, по природе своей, — 
неэффективная система; 

• в среднесрочной и долгосрочной пер-
спективе внутренняя стоимость организации 
будет признана рынком — и рыночная стои-
мость акций приблизится к справедливой. 

Этапы проведения фундаментального 
анализа составляют приведенную далее 
последовательность: 

1. Макроэкономический анализ — ана-
лизируется долгосрочная и среднесрочная 
конъюнктура в мире и в стране. Необходимо 
оценить состояние политической и эконо-
мической ситуации в мире, предпосылки 
(или отсутствие предпосылок) военных кон-
фликтов, экономических кризисов, а также 
определить объем ВВП, экспорта, импорта, 
уровень инфляции, безработицы, процент-
ные ставки, курс национальной валюты, 
государственные расходы и заимствования. 

2. Отраслевой анализ — анализируется 
динамика отрасли, спрос и предложение 
продукции, товарные запасы, связанные 
с продукцией, импорт и экспорт; также ана-
лизируется рынок промежуточной продук-
ции (необходимо изучить ситуацию на рын-
ках, для которых наша продукция служит ис-
ходным товаром). 

3. Анализ предприятия-эмитента — про-
водится анализ финансовой отчетности, ана-
лиз дивидендной политики, анализ кадровой 
политики, определение справедливой стои-
мости акций компании. Приведенный выше 

анализ используется для определения стои-
мости компании. 

4. Определение справедливой стоимости 
бизнеса и справедливой стоимости акций. 

Этап анализа инвестиционной привлека-
тельности конкретного эмитента (см. пункт 3 
в предшествующем списке) требует исполь-
зования финансовой отчетности анализи-
руемой компании, составленной по меж-
дународным стандартам финансовой отчет-
ности. По данным финансовой отчетности 
рассчитывают мультипликаторы, позволяю-
щие оценить положение компании на рынке 
и ее инвестиционную привлекательность. 

В настоящий момент одной из основных 
задач развития экономики Российской 
Федерации становится наращивание темпов 
сектора несырьевых полезных ископаемых. 
Несырьевые полезные ископаемые (далее — 
НПИ) — это полезные ископаемые, разли-
чаемые по степени участия человека в их 
переработке. В экономике сектор НПИ — 
важная отрасль, которая занимается добычей 
и переработкой этих ресурсов. Различают 
три вида несырьевых полезных ископаемых: 

• НПИ нижних переделов — обработан-
ный камень, чугун и сталь, необработанные 
цветные и драгоценные металлы; 

• НПИ средних переделов ― промежуточ-
ные продукты переработки (стальной прокат); 

• НПИ верхних переделов — результат 
глубокой переработки. 

Предприятия сектора НПИ нуждаются 
в поддержке: от внедрения новейших мето-
дов производства до инновационных ново-
введений, что позволит увеличивать уровень 
конкурентоспособности производимой про-
дукции, возможности роста доли экспорта 
несырьевого сектора. 

Для проведения элементарного фунда-
ментального анализа предприятий сектора 
НПИ будем использовать следующие эконо-
мические показатели: 

• «Срок окупаемости акции (P / Е). Он 
измеряется в годах и определяется как отно-
шение текущей цены акции (Р) к чистой 
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прибыли на одну акцию (E), которую зара-
ботало предприятие; если представить, что 
вся прибыль выплачивается в качестве диви-
дендов, Е — это вся прибыль на акцию, она 
делится на дивиденды и реинвестированную 
в производство прибыль. 

• Следующий аналитический показа-
тель — это отношение текущей цены акции 
(P) к ее балансовой стоимости (BV). Для хо-
рошо работающего предприятия P должно 
быть больше B и соответственно отношение 
P / B — больше единицы. Однако если дан-
ный показатель будет слишком большим, то это 
говорит о переоценке курса акции на рынке. 

• Величина прибыли на одну акцию — 
EPS. Этот показатель определяют делением 
объявленной прибыли предприятия на 

общее число акций. Показатель является ве-
личиной абсолютной» [2]. 

Полнота финансовой информации, сфор-
мированной в виде выбранных показателей, 
позволяет оценить эффективность деятель-
ности и финансовую устойчивость компании 
и сделать вывод о целесообразности инвести-
рования. 

Под капитализацией компании понимается 
стоимость активов компании, которая вычис-
ляется на базе текущих биржевых котировок. 
Стоимость рассчитывается по следующей формуле: 
Капитализация = Число акций × Средняя 

цена акции. 
Представим в таблице 1 значения капи-

тализации компаний из сектора НПИ (по 
данным 2021 г.). 

Таблица 1 
Рыночная капитализация компаний сектора несырьевых полезных ископаемых 

 

Название  
компании

Биржевой 
тикер  

компании

Число обыкно-
венных акций, 

млрд

Средняя 
цена 

акции, руб.

Капитализация, 
млрд. руб.

ПАО «Алроса» ALRS 7,3650 122,50 902,21

ПАО «Ашинский  
метзавод»

AMEZ 0,4985 17,90 8,92

ПАО «Бурятзолото» BRZL 0,0070 1 033,00 7,26

ПАО «Северсталь» CHMF 0,8377 1 606,00 1 345,35

ПАО «Челябинский 
металлургический 
комбинат»

CHMK 0,0032 4 720,00 14,92

ПАО «Электроцинк» ELTZ 0,0014 168,50 0,24

ПАО «ЭН+ГРУП» ENPG 0,6388 885,00 565,34

ПАО «ГМК «Нориль-
ский никель»

GMKN 0,1537 22 810,00 3 505,90

ПАО «Ижсталь» IGST 0,0008 2 544,00 2,04

ПАО «Косогорский 
металлургический 
завод»

KMTZ 28,4161 0,18 5,17

ПАО «Коршуновский 
ГОК»

KOGK 0,0003 50 600,00 12,65



Для дальнейшего анализа выберем 
четыре компании: две с наибольшей капита-
лизацией — ГМК «Норильский никель», 
ПАО «НЛМК»; и две с наименьшей капита-
лизацией — ПАО «Ижсталь», ПАО «Соли-
камский магниевый завод». 

На стоимость акций компаний несырь-
евого сектора экономики могут влиять раз-
личные факторы: 

• Финансовые показатели компании — рен-
табельность, доходность, уровень задолженно-
сти, показатели эффективности и другие фак-
торы, связанные с финансовым состоянием 
и результатами деятельности компании. 

• Рыночные факторы — уровень кон-
куренции в отрасли, спрос на продукцию 

компании, изменения рыночных цен, изме-
нения законодательства и другие факторы, 
влияющие на условия деятельности ком-
пании и ее конкурентоспособность. 

• Макроэкономические факторы — уро-
вень инфляции, ставки процента, курс валют, 
государственная политика и другие факторы, 
влияющие на общее экономическое состоя-
ние страны и мировой экономики. 

• Отраслевые факторы — технологический 
прогресс, тенденции развития отрасли, измене-
ние спроса на продукцию и услуги, связанные 
с несырьевыми полезными ископаемыми. 

• Репутация компании — имидж компании, 
качество ее продукции и услуг, корпоративная 
ответственность и другие факторы, влияющие 
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Таблица составлена авторами на основе данных [4]. 

Название  
компании

Биржевой 
тикер  

компании

Число обыкно-
венных акций, 

млрд

Средняя 
цена 

акции, руб.

Капитализация, 
млрд. руб.

ПАО «Лензолото» LNZL 0,0011 9 200,00 10,49

ПАО «Магнитогорский 
металлургический 
комбинат»

MAGN 11,1740 69,50 776,59

ПАО «Соликамский 
магниевый завод»

MGNZ 0,0004 10 020,00 3,99

ПАО «Мечел» MTLR 0,4163 123,20 51,29

ПАО «НЛМК» NLMK 0,1336 13 030,00 1 740,81

ПАО «Полиметалл» POLY 0,4735 1 312,00 621,23

АО «Русский Алюминий» RUAL 15,1930 73,80 1 121,24

ПАО «Селигдар» SELG 0,9924 57,70 57,26

ПАО «ТМК» TRMK 1,0330 72,80 75,20

ПАО «Комбинат 
Южуралникель»

UNKL 0,0006 8 160,00 4,90

ПАО «Уральская  
кузница»

URKZ 0,0005 16 260,00 8,91

ПАО «Корпорация 
ВСМПО-АВИСМА»

VSMO 0,0115 48 980,00 563,27

Таблица 1 (Продолжение)
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на восприятие компании инвесторами и по-
требителями. 

Каждый из этих факторов может суще-
ственно повлиять на стоимость акций ком-
паний несырьевого сектора экономики, и ин-
весторам, когда они принимают решение об 
инвестировании в акции компаний данного 
сектора, следует учитывать все эти факторы. 

Определим и представим в табл. 2 сле-
дующие экономические показатели для 
целей фундаментального анализа:  

• выручка; 
• EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, 

Depreciation and Amortization, т. е. «прибыль 
до учета процентов, налогов, амортизации 
и обесценения»); 

• чистая прибыль (ЧП); 
• чистый долг; 

• балансовая стоимость; 
• среднегодовой размер капитала. 
Результаты аналитических показателей 

акций эмитентов сектора НПИ проанализи-
руем в табл. 3. 

На основании произведенных расчетов 
для большей наглядности рассмотрим от-
дельно все показатели анализируемых ком-
паний. 

Показатель P / E — один из самых распро-
страненных; он позволяет оценить срок оку-
паемости акций. Значение коэффициента для 
ПАО «НЛМК» (10,43) говорит о переоценен-
ном состоянии акций эмитента по отноше-
нию к другим компаниям в выборке. Риском 
может быть уменьшение стоимости акций 
в среднесрочном и краткосрочном горизонте 
прогнозирования. Коэффициенты остальных 

Таблица 2 
Экономические показатели компаний сектора несырьевых полезных ископаемых в млрд руб. 

за 2021 г. для целей элементарного фундаментального анализа, млрд руб. 

Биржевой 
тикер  
компании

Выручка EBITDA ЧП Чистый 
долг

Балансовая 
стоимость

Среднегодовой 
размер  

капитала

GMKN 1 317,00 775,90 478,90 347,60 254,20 350,43

IGST 28,00 44 837,00 2,56 6,85 –3,50 –4,80

MGNZ 9,19 0,99 0,73 –0,13 3,86 3,78

NLMK 365,20 258,60 166,90 143,30 246,20 269,31

Таблица составлена авторами на основе данных [3; 5; 6; 7].

Таблица 3 
Аналитические показатели акций компаний сектора несырьевых полезных  

ископаемых в 2021 г. 

Биржевой тикер компании P / E P / BV EPS, руб. на 1 акцию

GMKN 7,32 13,79 3 079,40

IGST 0,80 –0,58 3 193,76

MGNZ 5,46 1,03 1 834,17

NLMK 10,43 7,07 1 249,25

Таблица составлена авторами на основе проведенных расчетов.



компаний-аналогов имеют меньшее значе-
ние P / E — следовательно, можно говорить 
об имеющемся потенциале роста акций за 
счет недооцененных котировальных цен 
акций или о возможном росте чистой при-
были. 

Значение коэффициента P / BV для ПАО 
«НЛМК» — 7,07; ПАО «Соликамский магние-
вый завод» — 1,03; ПАО «ГМК «Норильский 
никель» — 13,79; ПАО «Ижсталь» — (–0,58). 
Значения показателя говорят о том, что ак-
ции ПАО «Ижсталь» наиболее привлека-

тельны на фоне трех оставшихся — и недо-
оценены рынком. 

Показатель EPS (Earnings Per Share, т. е. 
«прибыль на одну обыкновенную акцию») 
имеет значения: для ПАО «НЛМК» — 
1249,25; для ПАО «Соликамский магниевый 
завод» — 1834,17; для ПАО «ГМК «Норильский 
никель» — 3115,81; для ПАО «Ижсталь» — 
3196,00. Проанализировав расчеты, можно 
предположить, что наибольший потенциал 
роста имеют акции ПАО «Ижсталь» — как 
недооцененные рынком. 
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Таблица 4 
Аналитические показатели срока окупаемости акций компаний сектора несырьевых  

полезных ископаемых по данным 3 кварталов 2022 г. 

Биржевой тикер компании P / E P / BV

GMKN 8,94 1,60

IGST 1,06 1,39

MGNZ 1,44 0,64

NLMK 5,31 1,7

Таблица составлена авторами на основе проведенных расчетов. 

График изменения рыночной цены акций ПАО «Ижсталь» (IGST)  
с сентября 2022 по апрель 2023 г. (руб.) 
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2022 г. стал коррекционным для всего 
фондового рынка РФ — по причине возник-
ших и длящихся геополитических, военных 
и санкционных рисков. 

Учитывая нестабильную ситуацию в эко-
номике и мире, будет справедливым приве-
сти значения аналитических показателей ак-
ций компании несырьевого сектора полезных 
ископаемых по данным 3 кварталов 2022 г. 
(см. табл. 4). 

По итогам 2022 г. удалось определить для 
GMKN показатель EPS: 2628,7 руб. на акцию. 
Значение этого показателя не сильно изме-
нилось по отношению к значению 2021 г.  

Показатели окупаемости для акций ПАО 
«Ижсталь» можно считать стабильными, 
прибыль на акцию — максимальной в рас-
сматриваемой выборке компаний-аналогов. 
При этом в начале 2023 г. можно видеть 
значительный рост рыночной цены акций 
(см. рисунок). Таким образом, подтверждаются 
сделанные ранее расчеты и выводы о суще-
ственном потенциале роста акций. 

Элементарный фундаментальный ана-
лиз не может быть использован в качестве 
единственного критерия для оценки потен-
циала роста акций, поэтому обычно его до-
полняют другими методами анализа, такими 
как технический анализ и анализ рыночной 
конъюнктуры. 

Кроме того, фондовый рынок очень чув-
ствителен к различным внешним факторам: 
геополитическим рискам, экономической 
нестабильности, изменениям законодатель-
ства и т. д. Поэтому, когда проводится анализ 
акций, необходимо также учитывать внеш-
ние факторы. По результатам исследования, 
наибольшим потенциалом роста обладают ак-
ции компании ПАО «Ижсталь», хотя на каж-
дом этапе их показатели были недооценены 
все полностью, кроме показателя «прибыль 
на акцию», для которого результаты оказа-
лись наилучшими. 
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