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Металлургия   

 

• Происходящие в начале года события на мировом рынке стали 
пока настраивают нас на умеренно оптимистический лад: 
экспортные котировки металлопродукции растут в соответствии с 
ожиданиями (их рост с начала года составил около 5-7 %), а 
внутренние цены постепенно подтягиваются к экспорту. 
Тревожным моментом пока является достаточно невысокий 
уровень внутренних цен на сталь в Китае, создающий угрозу 
увеличения китайской продукции на мировом рынке после 
завершения длинных праздников в КНР, однако слишком резкого 
улучшения ситуации на рынке стали в 2010 г. мы и не ожидали.  

• В предыдущих выпусках отраслевых мониторов и ежемесячной 
стратегии мы высказывали точку зрения, что цены на 
металлургическое сырье в 2010 г. будут расти опережающими 
темпами по сравнению с ценами на сталь. Реальное увеличение 
стоимости сырья в начале 2010 г. оказалось даже выше наших 
ожиданий: цена коксующегося угля на внутреннем рынке с начала 
года уже увеличилась на 20-25 % (мы ждали, что текущие ценовые 
уровни будут достигнуты лишь к середине года), железной руды – 
на 35-40 % (мы закладывали в свои модели чуть более скромное 
увеличение), стального лома – на 10-15 %.  

• Мы подтверждаем свою рекомендацию покупать бумаги угольных 
компаний – Распадской и Мечела, а также сталелителейных 
компаний с высокой степенью вертикальной интеграции – Евраза и 
Северстали, акции которой, на наш взгляд, вновь стали 
привлекательны для покупки после коррекции в начале месяца. 
В секторе цветной металлургии рост цен на никель и платиноиды 
заставляет вновь обратить внимание на бумаги Норильского 
никеля, торгующиеся сейчас примерно на 10 % ниже уровней 
начала года. 

  

 
Динамика акций с начала года 
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Динамика акций ключевых компаний сектора*  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

2008 2009 2010
MSCI Metals&Mining Северсталь НЛМК Норильский никель Мечел  

* - 01.01.2008 г. = 100 % 

 
+ 

 
 
 
 

 

Цена $ MCap млн. $ P/E 09 EV/S 09 EV/EBITDA 09 Цель $ Потенциал Рекомендация
Евраз Групп HK1q.L 31.04     13 592         -9.1 2.0 19.9 45.70        47% покупать
НЛМК NLMK 2.9         17 429         36.3 2.8 14.6 3.1            5% держать
Северсталь CHMF 10.47     10 553         -16.6 1.2 20.4 13.45        28% покупать
Мечел MTL.N 23.50     9 782           -21.3 2.6 25.0 27.50        17% покупать
ММК MAGN 0.95       10 594         25.1 2.1 9.1 1.03          9% держать
ТМК TRMKq.L 17.15     3 712           -11.4 2.1 20.8 16.08        -6% продавать
Распадская RASP 5.11       3 993           43.3 9.2 17.1 8.94          75% покупать
Белон BELO 0.70       810              -97.2 2.3 11.7 -            
Норильский Никель GMKN 145.61   27 757         11.4 3.1 7.6 175.00      20% покупать
Полюс Золото PLZL 47.67     8 492           19.4 6.0 13.9 53.10        11% держать
Полиметалл PMTLq.L 9.01       3 134           31.7 6.4 14.1 9.79          9% держать
ВСМПО VSMO 92.00     1 061           18.2 1.9 7.4 109.10      19% держать
ЧЦЗ CHZNq.L 4.00       217              10.2 0.8 3.9 5.00          25% покупать  
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Цены на сырье в РФ, $/т

Производственные показатели отрасли в РФ

Цены на российскую сталь, $/т

Мировые индикативные цены, $/т
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