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Привлекательность российских компаний для инвестиций упала после введения санкций. 
Однако, несмотря на жесткие ограничения и сокращение экономического роста, среди российских 
компаний остаются те, кто в долгосрочной перспективе будут иметь повышенный инвестиционный 
интерес. В рамках данной статьи рассматривается «голубая фишка» российского фондового рынка – 
АО «Газпром», компания, представляющая высокий интерес с точки зрения дивидендной политики, 
а также с точки зрения оценки справедливой стоимости акций.
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ASSESSMENT OF GAZPROM JSC’S PERFORMANCE BASED ON THE RESULTS 
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The attractiveness of Russian companies for investment has fallen after the introduction of sanctions. 
However, despite severe restrictions and a reduction in economic growth, there are still those among Russian 
companies who will have increased investment interest in the long term. Within the framework of this article, 
the “blue chip” of the Russian stock market is considered – Gazprom JSC, a company of high interest from 
the point of view of dividend policy, as well as from the point of view of assessing the fair value of shares.

АО «ГАЗПРОМ» – одна из крупней-
ших глобальных энергетических ком-
паний, основными направлениями де-
ятельности которой являются геолого-
разведка, добыча транспортировка, хра-
нение, переработка и реализация газа, 
газового конденсата и нефти, реализа-
ция газа в качестве моторного топлива, 
а также производство и сбыт тепло– 
и электроэнергии. Именно на долю ком-
пании приходятся самые богатые в мире 
запасы природного газа, при чем доля 
самого «Газпром» в мировом рынке газа 
оценивается в 16%, а в российском  – 
71%. «Газпром» по-прежнему остает-
ся ведущим предприятием по добыче  

природного газа, имея 12% мировой 
и 68% российской добычи газа. 

Цель исследования
Целью данной статьи является оцен-

ка перспектив для инвестиций в акции 
крупнейшей нефтегазовой компании 
на российском рынке. 

Материал и методы исследования
В ходе исследования для достижения 

поставленной цели были использованы 
следующие методы: теоретический ана-
лиз научной экономической литературы, 
изучение, систематизация, анализ ста-
тистических данных, полученных из от-
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крытых источников, агрегация, описа-
ние, построение экспериментальной 
модели. Практическую часть информа-
ционной базы исследования составили 
федеральные законы и нормативно-за-
конодательные акты Российской Феде-
рации по вопросам рынка ценных бумаг, 
клиринговой деятельности, официаль-
ные статистические материалы Банка 
России, Министерства финансов Рос-
сийской Федерации, Московской биржи, 
Национальной ассоциации участников 
фондового рынка; аналитические ма-
териалы научно– практических конфе-
ренций; экспертные сведения периоди-
ческих изданий; справочные материалы 
и электронные системы информации; 
аналитическая и финансовая отчетность 
АО «Газпром». 

Результаты исследования и их 
обсуждение

В настоящее время АО «Газпром» 
активно реализует масштабные проек-
ты по освоению газовых ресурсов по-
луострова Ямал, арктического шельфа, 
Восточной Сибири и Дальнего Востока, 
а также ряд проектов по разведке и до-
быче углеводородов за рубежом. Ком-
пания входит в четверку крупнейших 
производителей нефти в Российской 
Федерации. «Газпром» также владеет 
крупными генерирующими активами 
на территории России. Их суммарная 
установленная мощность составляет 
порядка 16% от общей установленной 
мощности российской энергосистемы. 
Кроме того, компания занимает первое 
место в России по производству тепло-
вой энергии.

В январе-марте 2022 года «Газпром» 
добыл 135 млрд. куб. м. газа – на уровне 
аналогичного периода прошлого года. 
Поставки компании из газотранспорт-
ной системы на внутренний рынок сни-
зились на 4,3%. Но далее динамика ста-
ла хуже:

Апрель: –10%
Май: –14,5%
Июнь: – 30,4%
Июль: – 35,8%
Первая половина августа: –32,2%.
Если такая ситуация будет в период 

падения цен на газ, то это будет один 
из самых негативных сценариев долго-
срочных перспектив компании.

Экспорт в страны дальнего зару-
бежья составил 38,5 млрд. куб. м.  – 
на 27,1% (на 14,3 млрд. куб. м.) меньше, 
чем за тот же период 2021 года. И далее 
экспорт снижается еще более быстры-
ми темпами, чем добыча и первой по-
ловине августа показатель: -59%.

На внутреннем рынке по итогам 
7,5 месяцев спрос на газ упал на 2,3% гг.

Однако «Газпром» ожидает рост 
цен на газ зимой в Европе с нынешних 
$2300 до $4000 за тысячу кубометров.

«Газпром» продолжает постав-
лять газ согласно заявкам потребите-
лей, в полном соответствии с контракт-
ными обязательствами. В марте экспорт 
относительно прошлого года увеличил-
ся в 9 европейских стран, в частности 
в Италию, Польшу, Грецию, Болгарию, 
Хорватию, а также в Турцию. Растут 
поставки газа в Китай по газопроводу 
«Сила Сибири» в рамках двусторон-
него долгосрочного контракта между 
«Газпромом» и CNPC. По данным Gas 
Infrastructure Europe, на 30 марта общий 
остаток газа в ПХГ Европы – 26%. Вос-
полнение запасов газа в европейских 
хранилищах к следующей зиме – очень 
серьезный вызов. Учитывая, в том чис-
ле, суточные лимиты объемов закачки, 
которые ограничены технологически-
ми возможностями хранилищ. Кроме 
того, общий объем доступного на ев-
ропейском рынке газа сильно зависит 
от cпpoca на растущем азиатском рынке.

Средняя цена на нефть марки Urals 
в январе-марте 2022 года сложилась 
в размере $88,95 за баррель, в январе-
марте 2021 года  – $59,80 за баррель. 
Средняя цена на нефть марки Urals 
в марте 2022 года сложилась в размере 
$89,05 за баррель, что в 1,4 раза выше, 
чем в марте 2021 года ($63,62 за баррель).

В 2021 году ожидается рост выруч-
ки на 83% до 11,58 трлн. руб. и много-
кратный рост прибыли до 2,65 трлн. 
руб. Аналитики существенно пере-
смотрели прогнозы по выручке и при-
были на 2022 год. В 2022 году ожи-
дается рост выручки на 16,62% 
до 13,5 трлн. руб. и прибыли на 38,38% 
до 3,66 трлн. руб. Форвардная окупае-
мость по итогам 2022 года будет 1,63x, 
а требуемая рынком доходность 61,5%, 
что даже в текущих условиях невероят-
но привлекательно.
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Рис. 1. Обзор акций АО «Газпром» по данным https://simplywall.st/stocks/ru/energy/mcx-gazp/gazprom-shares

Рис. 2. Прогнозы роста прибыли и выручки АО «Газпром» по данным https://simplywall.st/stocks/ru/
energy/mcx-gazp/gazprom-shares ..

Рис. 3. Динамика результатов деятельности АО «Газпром» с 2016 года

https://simplywall.st/stocks/ru/energy/mcx-gazp/gazprom-shares
https://simplywall.st/stocks/ru/energy/mcx-gazp/gazprom-shares
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Рис. 4. Оценка стоимости от simplywallst – потенциал 52,5% до 383 руб.

Рис. 5. Потенциальный доход от black terminal: 243%

Рис. 6. Дивидендная политика «Газпрома» 

Выручка комапнии выросла на 43%, 
EBITDA выросла на 186%, операцион-
ная прибыль – на 159% ,чистая прибыль 
на 99%, свободный и операционный де-
нежный поток на 259% и 56% соотве-
ственноо, капитальные затраты вырос-
ли на 26%, активы компании выросли 
на 54%, денежные средства и их экви-
валенты вросли на 48%, обязательства 
выросли на 77%, чистый долг вырос 
на 91%, капитал – на 43%. 

За этот же период капитализация 
компании выросла на 114%. Очевидно, 

что капитализация абсолютно не ото-
бражает будущие ожидания по денеж-
ным потокам.

Та к и м  о б р а з ом ,  в ы р у ч к а 
в 2022 году будет около 13,2 трлн. руб., 
а в 2023 году 11,3 трлн. руб. Ориентиро-
вочно без учета дополнительного налога 
в 2022 году прибыль составит 3,7 трлн. 
руб., а в 2023 году 2,48 трлн. руб., или 
156,3 руб. и 104,76 руб. соответственно, 
что составляет 78,15 руб. и 52,38 руб. ди-
видендами за 2022 и 2023 гг, но во 2 по-
лугодии 2022 году могут зачесть в убы-
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ток дополнительный налог в размере 
1,2 трлн. руб., что выльется в отсутствие 
прибыли и дивидендов за 2 полугодие 
2022 года, поэтому рекомендованные 
дивиденды в размере 51,03 руб. на ак-
ции могут быть единственными за весь 
2022 год.

Если рассмотреть динамику стои-
мости акции относительно динамики 
доходов на акцию и EPS, то можно за-
метить, что с учетом прогнозируемых 
результатов стоимость акции торгуется 
справедливо относительно результатов 
2021 года и не учитывает будущие де-
нежные потоки компании. За два года 
апсайд может быть около 50%.

Дивидендная политика «Газпрома» 
предусматривает выплату дивидендов 
в целевом размере 50% от чистой при-
были по МСФО. Прибыль может коррек-
тироваться на курсовые разницы и обе-
сценение активов. Дивиденды могут 
уменьшаться, если отношение чистого 
долга к EBITDA превысит 2.5.

Обязательства составляют 37,18% 
от активов, платежеспособность 0,97 – 
хуже только Роснефть и Русснефть. Оку-
паемость компании около 3, что выгля-
дит дешевле сегмента. Отношение капи-
тализации к капиталу 0,36, что намного 
дешевле сегмента. Отношение капита-
лизации к выручке 0,68  – аналогично 
сегмента. По показателю P/FCF Газпром 
выглядит дорого (8,2). По показателю 
EV/EBITDA (2,55) компания выглядит 
очень дешево. По стоимостным пока-
зателям компания и сегмент в целом 
очень дешевые.

Рентабельность активов 7,88%  – 
хуже сегмента. Рентабельность капитала 
13,13% – хуже сегмента. Чистая рента-
бельность 22,23%, что является одним 
из лучших показателей сегмента. Опера-
ционная рентабельность 10,38%, рента-
бельность по EBITDA 14,88%, что также 
выглядит хуже сегмента. Относительно 
рентабельности бизнеса, компания вы-
глядит неоднозначно.

Таблица 1
Стоимостные показатели деятельности АО «Газпром» за 2016-2021гг.

Таблица 2
Показатели рентабельности АО «Газпром», 2016-2021гг.
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Газпром составляет существенную 
долю в индексе Мосбиржи, на голубую 
фишку приходится 16,62%, именно по-
этому рост или падение стоимости ак-
ций компании «двигают» наш рынок. 
Так в результате рынок растет на опти-
мизме, который вызван рекомендацией 
дивидендов, а также хорошими ново-
стями по банковскому сектору. Хотя, 
фундаментальных причин для роста по-
прежнему немного. Договор о поставах 
российского газа в Китай по Силе Си-
бири предполагает ежегодную поставку 
38 млрд.куб., но Газпром выйдет на эти 
объемы только к 2024 году. долгосрочно 
через Силу Сибири и Силу Сибири-2 мо-
гут увеличить объем экспортного газа 
на 65 млрд.куб., но ни сроки, ни цены 
не известны. Это 41% от объема, кото-
рый находится в зоне риска на европей-
ском рынке. При этом производство СПГ 
в США, Катаре и Австралии будет расти 
и частично замещать российских постав-
щиков. Плюс наращивание производства 
приведет к стабилизации цен на миро-
вом рынке, не считая фактора развития 
альтернативных источников энергии. 
На фоне энергетического кризиса уран 
начинает привлекать внимание. Недав-
но была прекращена прокачка газа в Ев-
ропу по Северному потоку-1, а страны, 
G7 согласовывают ограничения на рос-
сийскую нефть. 

Цены на газ сейчас в ЕС в 10 раз выше 
обычных. При этом весной 2022 страны 
ЕС поставили амбициозную цель: запол-
нить подземные хранилища газа (ПХГ) 
на 90% к началу нового отопительного 
сезона. Летом поставки газа из России 
упали, были проблемы с поломками тур-
бин. Европа десятилетиями покупала 
дешевый российский газ. Этот фактор 
и был основополагающим в успехах про-
мышленности ЕС – дешёвые ресурсы. 

В итоге за счёт закупок СПГ газох-
ранилища заполнены на 82%, и судя 
по всему в скорой переспективе амби-
циозная задача будет выполнена. Но за-
битые газохранилища  – не показатель 
того, что газа хватит на всю зиму. 

В год ЕС потребляет около 400 млрд. 
куб. м газа, из которых 250–260 млрд. 
куб. м приходится на октябрь – март. 

В это время газ отбирается из хра-
нилищ, но остальные поставки идут 
в обычном режиме. Из ПХГ в обычный 

год извлекается 50–60 млрд. куб. м, кото-
рые восполняются в летний период.

Из России ЕС ранее получал 
за 6 месяцев порядка 70 млрд.куб. м газа. 
Но в этот раз по трубе может прийти все-
го 15–20 млрд.куб. м. Это значит, что Ев-
ропе за 6 месяцев предстоит заместить 
не менее 50 млрд.куб. м.

При заполненности на 90% объем газа 
в ПХГ составит порядка 97,5 млрд.куб. 
м, из которых в нормальных условиях 
будет откачано не менее 50 млрд.куб. м. 

Выходит, что энергетический баланс 
ЕС сходится только при полном опусто-
шении ПХГ плюс поставки СПГ должны 
быть выше средних уровней.

Если зима будет холодной и безве-
тренной, газа может потребоваться боль-
ше. На этот случай нужен запас в 10 мил-
лиардов кубов. 

Есть вариант использовать буфер-
ные газы, которые обеспечивают нор-
мальное функционирование храни-
лищ. Но этот газ не очень совмещается 
с оборудованием и его использование – 
по сути риск ущерба для предприятий. 
Объёмов этого газа в ЕС около 150 млрд. 
кубов. 

В результате, без российского газа 
баланс по энергии в еврозоне сходит-
ся, но сокращать потребление придётся 
однозначно. Уже сейчас целые отрасли 
промышленности стали убыточными. 
Запасы алюминия и цинка в ЕС на исто-
рических минимумах. 

Таким образом, зима 2022 года для 
Европы будет относительно «теплая», 
но дальше возникнут сложности, ведь 
повторить заполнение ПГХ в следую-
щем году будет гораздо сложнее. 

Выводы
Компания «Газпром» крайне привле-

кательна благодаря тому, что большин-
ство контрактов формируется на основе 
биржевого индекса «на месяц вперед»: 
так в марте значение этого индекса со-
ставляло около 930$ за тыс. куб., в апре-
ле индекс вырос до 1400$, в итоге сред-
няя продажная цена газа более чем в два 
раза превышает цену 2021 года. С другой 
стороны, компания реализует газ в не-
сколько раз дешевле цен, установленных 
на бирже, опять же курс рубля на уров-
не 60-62 за доллар и падение экспор-
та газа более чем на 30% может привести 
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к падению по итогам года до 40%. Цены 
на нефть по-прежнему выше среднего, 
но крепкий рубль сыграл отрицатель-
ную роль, не позволив нефтяным ком-
паниям получать сверхприбыль. Кроме 
того, инвесторы крайне чувствительны 
к манипуляциям с новостями об отмене 
дивидендов, в результате подорвано до-
верие к компании из-за отмены дивиден-
дов за 2021 год. Опять же высока веро-
ятность выплаты дивидендов за первое 
полугодие 2022 года, будут ли учтены 
рекомендации совета директоров оста-
ется вопросом. Рост средней стоимости 
продаж экспортного газа в результате 
приведет к повышению денежных пото-
ков компании на 2022-2024 годы. Поло-
жительно скажется публикация финан-
совых результатов за первое полугодие 
2022 года, причём судя по всему резуль-
таты превзойдут ожидания инвесто-
ров. С учетом денежных потоков 2022-
2023 годов можно считать справедливую 
цену акций Газпрома равной 350 рублей, 
а период 2023-2024 года в пределах  

250-300 рублей. Поэтому делаем вывод, 
что Газпром с большой вероятностью 
выплатит дивиденды, так как наблюда-
ется рост цен на продажу газа и нефте-
продуктов, отмечаем стабильный валют-
ный денежный поток и достаточно силь-
ный баланс. По отношению к собствен-
ной динамике финансовых результатов 
и оценке будущих денежных потоков 
акции компании торгуются с апсайдом 
около 50% за два года, также по оценке 
стоимостных показателей компания вы-
глядит относительно дешевой. Угроза 
потери наибольшей части выручки в ЕС 
(63% выручки приходится на ЕС и дру-
гие страны), снижение экспорта на 21,7% 
в первом квартале текущего года, сохра-
нение этой тенденции в будущем рас-
сматриваются как негативные факторы. 
И все-таки, учитывая все риски Газпром 
по-прежнему остается самой перспек-
тивной компанией нефтегазовой отрас-
ли России и с большой вероятностью 
за ближайшие два года компенсирует 
инвесторам около 45% дивидендами.
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