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В современных условиях реализации беспрецедентного санкцион-
ного давления на российскую экономику вопрос пересмотра источ-
ников и инструментов инвестирования становится одним из наи-
более актуальных. Вложение капиталов в фондовые активы, обра-
щающиеся на биржевых площадках, приобретает все большую по-
пулярность. Наблюдается смещение интереса розничного инвесто-
ра с международного рынка в сторону национального, акции рос-
сийских компаний выступают ключевым объектом для инвестици-
онных вложений, среди которых особое место занимают долевые 
инструменты горнодобывающих предприятий. В статье осущест-
вляется анализ факторов, влияющих на инвестиционную привле-
кательность компаний горнодобывающего сектора. 
Ключевые слова: инвестиции, инвестиционная привлекатель-
ность, горнодобывающие предприятия, акции, биржевая тор-
говля, активы, выручка, чистая прибыль.
Для цитирования: Оценка инвестиционной привлекательности 
российских горнодобывающих компаний.  Часть 1 / О.Ю. Кузьми
на, М.Е. Коновалова, С.Ю. Саломатина и др. // Уголь. 2022. № 10. 
С. 45-47. DOI: 10.18796/0041-5790-2022-10-45-47.

ВВЕДЕНИЕ
Российская Федерация традиционно занимает одно из лиди

рующих положений и по составу, и по объему добычи полезных 
ископаемых: руд черных и цветных металлов (золота, меди, ни
келя, олова, палладия, платины), угля, алмазов, строительного 
сырья [1]. Данные ископаемые являются основной продукцией 
горнодобывающего сектора.

В исследовании делается акцент на оценке инвестицион
ной привлекательности компаний российского горнодобы
вающего сектора, включающего добычу и первоначальную 
обработку природных ископаемых за исключением нефти и 
газа, традиционно относящихся к отдельному сегменту – не
фтегазовому.

Добыча полезных ископаемых формирует 9-13% отечествен
ного ВВП [2]. Сектор ориентирован как на внутренние нужды, 
так и способен удовлетворять потребности в природном сырье 
других стран мира. В товарной структуре российского экспорта 
минеральные продукты составляют 64%.
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ОТЛИЧИТЕЛЬНЫЕ ОСОБЕННОСТИ 
РОССИЙСКОГО ГОРНОДОБЫВАЮЩЕГО СЕКТОРА
К числу ключевых специфических черт российского гор

нодобывающего сектора можно отнести:
– высокую капиталоемкость производства, обусловлен

ную объективными природными факторами, что обуслов
ливает необходимость значительных первоначальных и 
последующих инвестиций;

– длинный производственный цикл: геологоразведка 
и последующая разработка месторождений предполага
ет длительный процесс, состоящий из множества этапов;

– необходимость концентрации производства вблизи 
расположения геологических запасов;

– активную роль государства, которая проявляется в 
прямом и косвенном его участии во многих реализуемых 
инвестиционных проектах.

Выделенные особенности функционирования горнодо
бывающих предприятий напрямую или опосредованно 
определяют их инвестиционную привлекательность. Ка
питалоемкость и трудоемкость горнодобывающего сек
тора выше, чем во многих других отраслях промышлен
ности. Затраты на основные производственные фонды в 
данном секторе экономики в расчете на один рубль вы
пускаемого продукта приблизительно в 2-2,5 раза выше 
аналогичного показателя по промышленному производ
ству в целом. Высокая капиталоемкость определяет и бо
лее длительные сроки строительства горных предприя
тий. Реализация инвестиционных проектов в горнодобы
вающем секторе требует не только существенных перво
начальных капиталовложений, но и терпения от инвесто
ров, поскольку сроки окупаемости проектов также весь
ма значительные. На уровень издержек горнодобываю
щих компаний существенное воздействие оказывают и 
такие объективные факторы, как объемы запасов полез
ного ископаемого, его качество, глубина залегания, мощ
ность пластов и другие геологические и эксплуатацион
ные условия месторождений [3, 4].

ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТЬ 
РОССИЙСКОГО ГОРНОДОБЫВАЮЩЕГО СЕКТОРА
Традиционно добыча в горнодобывающем секторе Рос

сии высококонцентрированна, добыча и первичная пе
реработка одного полезного ископаемого приходится 
на ограниченное число компаний, которые являются не 

только лидерами отрасли, но и во многом выглядят как 
системообразующие. Именно эти компании, будучи по 
организационно-правовой форме публичными акционер
ными обществами, выступают как крупные эмитенты рос
сийского фондового рынка и, следовательно, представляют 
интерес для розничных и институциональных инвесторов.

Капитализация российских компаний, занимающихся 
добычей природного сырья, составляет от 10 до 14% капи
тализации российского рынка акций в зависимости от ана
лизируемого периода [5]. Наряду с нефтегазовым, метал
лургическим, банковским секторами горнодобывающий 
входит в ТОП-4 секторов фондового рынка, на которые 
приходится 1/3 его рыночной стоимостной оценки. Столь 
высокая популярность долевых инструментов компаний, 
занимающихся добычей природного сырья, обеспечива
ется высокими показателями рентабельности собствен
ного капитала и дивидендной доходности [6, 7]. Однако, 
стоит учесть, что внутри себя сектор выглядит крайне не
однородно, что во многом объясняется разнонаправлен
ной мировой конъюнктурой на продукцию той или иной 
горнодобывающей компании (см. рисунок).

Как следует из диаграммы, выручка в горнодобывающем 
секторе перманентно растет. Наибольший прирост пока
зателя обеспечивает ПАО «Полюс» (за пятилетний пери
од в среднем на 22% в год), в то время как ПАО «Алроса» 
имеет отрицательную динамику прироста выручки, в сред
нем она снижается на 1% в год. 

Что касается стоимости активов горнодобывающего сек
тора, то восходящая динамика обеспечивается за счет по
ложительной среднегодовой динамики всех компаний, 
занимающихся добычей полезных ископаемых. Окупае
мость инвестиционных вложений снизилась с семи лет 
до шести при последовательном снижении чистого дол
га к EBITDA. При росте параметров роста прибыли для ак
ционеров наблюдается динамика снижения дивидендной 
доходности в секторе: ПАО «Распадская», ПАО «Полюс» и 
ПАО «Алроса» не выплачивали дивиденды в последнее 
время, что во многом объясняется сложившейся сложной 
экономической ситуацией в стране [8, 9, 10].

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Развитие российского горнодобывающего сектора вы

глядит крайне неоднородно, что во многом объясняется 
разнонаправленной мировой конъюнктурой на продук

цию той или иной компании, вхо
дящей в сектор, а также усилени
ем административного вмешатель
ства, результатом которого, напри
мер, является рост налоговой на
грузки. Не стоит забывать и о та
ком внешнем факторе, как беспре
цедентное санкционное давление 
на российскую экономику, которое 
коснулось и компаний горнодобы
вающего сектора [11, 12]. Так, вве
дение запрета на покупку россий
ского золота ударило по котиров
кам ПАО «Полюс» и ПАО «Полиме
талл», существенно уронив их.Динамика ключевых параметров горнодобывающего сектора, млрд руб.
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Abstract
In the current situation of unprecedented sanctions pressure on the Rus
sian economy, the issue of reviewing investment sources and instruments 
is becoming one of the most critical challenges. Investing in security assets 
that are traded on stock exchanges is becoming increasingly popular. The 
interest of retail investors is shifting from the international to the domestic 
market. Shares of the Russian companies are becoming the key objects for 
investments, among which equity instruments of the mining companies hold 
a special place. This article analyzes the factors that influence the investment 
appeal of companies in the mining sector. 
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