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В статье рассмотрено формирование капитализации компаний нефтегазового 
сектора Российской Федерации в современных макроэкономических условиях. Про-
веден обзор данных на примере 5 компаний нефтегазового сектора, входящих в спи-
сок крупнейших по отрасли. Рассмотрена история формирования данных компаний, 
сфера деятельности, основные показатели в динамике за последние 5 лет. Сформу-
лировано предположение об основных факторах, влияющие на динамику рыноч-
ной капитализации нефтегазового сектора РФ (рыночная стоимость экспортируе-
мого сорта Brent, курс национальной валюты, ВВП РФ, уровень инфляции). На основе 
проведенного анализа возможной корреляции рыночной капитализации рассмо-
тренных компаний и приведенных макроэкономических факторов РФ сформули-
рованы выводы по взаимосвязи макроэкономических процессов и динамики стои-
мости рассмотренных компаний исходя из их привлекательности для инвесторов 
(с выделением факторов, имеющих неэкономическую природу).
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ВВЕДЕНИЕ
Нефтегазовые компании, исторически явля-

ясь основой для обеспечения импортных потоков 
в экономике СССР начиная с 60-х годов прошлого 
века, в последние десятилетия имеют все более 
критическое значение для всей экономики России, 
выполняя при этом основную роль в энергетиче-
ском секторе страны. 

В РФ, обладающей одними из крупнейших 
разведанных запасов газа и нефти (по последним 
доступным данным, полученным от Управления 
энергетической информации США, доказанные 
запасы нефти составляют величину около 80 мил-
лиардов баррелей), работают одни из наиболее 

крупных и значимых нефтегазовых компаний 
в мире. 

На долю пяти крупнейших компаний нефте-
газового сектора в РФ, в совокупности приходится 
более 80% от величины добычи нефти в РФ и 78% 
от общей величины национального энергетиче-
ского производства (по данным за 2023-й год) [ 21 ]. 

ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ
Рассмотрим данные по 5 крупнейшим нефте-

газовым компаниям РФ по итогам их отчетности 
за 2023-й год.

1.	 ПАО «НК «Роснефть» (большинство ак-
ций компании принадлежит государству) – абсо-
лютный лидер по российской нефтяной отрасли. 
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Данная компания входит в состав 10 крупнейших 
среди мировых публичных компаний нефтегазо-
вого сектора [ 24 ]. Преобладающие сферы деятель-
ности – разведка, добыча нефти и газа, производ-
ство нефтепродуктов, нефтехимия, переработка 
добытого природного газа. Основные финансовые 
показатели, характеризующие деятельность дан-
ной компании, приведены в таблице 1 [ 1 ].

График, характеризующий динамику ры-
ночной капитализации по ПАО «НК «Роснефть», 
приведен на рисунке 1.

2.	 ПАО «Газпромнефть» – компания явля-
ется дочерней структурой ПАО «Газпром» (кото-
рому принадлежит 96% всех обыкновенных ак-
ций Газпромнефти), при этом она остается пу-
бличной компанией (ранее осуществляла дея-
тельность как «Сибнефть») [ 11 ], [ 25 ]. 

Показатели данной компании, характеризу-
ющие ее основную операционную деятельность 
за последние 5 лет, приведены в таблице 2 [ 2 ].

График по динамике рыночной капитализа-
ции ПАО «Газпромнефть» приведен на рисунке 2.

Таблица 1
Финансовые показатели, характеризующие деятельность  

ПАО «НК «Роснефть» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб.

Наименование показателя 2019 2020 2021 2022 2023

Выручка 8676 5757 8761 9049 9163
Прибыль 1305 378 1504 н/д 2182
EBITDA 2105 1209 2330 2551 3005
Активы 12950 15353 16457 н/д 18787
Обязательства 4682 5543 5416 н/д 2700

Источник: составлено авторами. 

Рисунок 1. График динамики рыночной капитализации  
ПАО «НК «Роснефть» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб.

Источник: составлено авторами по данным: [Электронный ресурс]. – Режим доступа: https://smart-lab.ru/q/ROSN/f/y/

Таблица 2
Финансовые показатели, характеризующие деятельность  

ПАО «Газпромнефть» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб. 

Наименование показателя 2019 2020 2021 2022 2023

Выручка 2485 2000 3068 3412 3520
Прибыль 400 118 503 752 641
EBITDA 795 415 892 1416 1320
Активы 3825 4259 4960 5129 6054
Обязательства 513 547 161 186 305

Источник: составлено авторами.
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3.	 ПАО «НК «Лукойл» – данная нефтегазо-
вая компания РФ изначально полностью контро-
лировалась государством. В настоящее время яв-
ляется на нефтегазовом рынке одной из круп-
нейших публичных компаний РФ, над которой 
отсутствует полный контроль государства (ос-
новная специализация – разведка, добыча нефти 
и природного газа, производство нефтепродук-
тов основной операционный регион – Западная 

Сибирь). Широкая известность и развитое обра-
щение капитала компании связано с весьма су-
щественным участием в мировой энергетической 
отрасли (в т.ч. в сфере производства и сбыта не-
фтепродуктов) [ 8 ]. 

Показатели, данной компании по операци-
онной деятельности приведены в таблице 3 [ 3 ]. 

График по рыночной капитализации ПАО «НК 
«Лукойл» приведен на рисунке 3.

Рисунок 2. График динамики рыночной капитализации ПАО «Газпромнефть» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб.
Источник: составлено авторами по данным: [Электронный ресурс]. – Режим доступа: https://smart-lab.ru/q/SIBN/f/y/

Таблица 3
Финансовые показатели, характеризующие деятельность ПАО «НК «Лукойл» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб.

Наименование показателя 2019 2020 2021 2022 2023

Выручка 7841 5639 9431 8721 7928
Прибыль 640 15 773 790 1155
EBITDA 1236 687 1404 1511 2005
Активы 5947 5992 6865 7179 8600
Обязательства 37 316 80 0 -784

Источник: составлено авторами.

Рисунок 3. График динамики рыночной капитализации ПАО «НК «Лукойл» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб.
Источник: составлено авторами по данным: [Электронный ресурс]. – Режим доступа: https://smart-lab.ru/q/LKOH/f/y/
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4.	 ПАО «Сургутнефтегаз» – одна из круп-
нейших нефтегазовых компаний РФ, результат 
слияния нескольких принадлежавших государ-
ству нефтяных и нефтеперерабатывающих ком-
паний (преобладающая специализация – нефте-
добыча, добыча природного газа, а также первич-
ная переработка данных ресурсов) [ 21 ].

Основные финансовые показатели, характе-
ризующие операционную деятельность данной 
компании, приведены в таблице 4 [ 4 ]. 

График изменения рыночной капитализации 
ПАО «Сургутнефтегаз» приведен на рисунке 4.

5.	 ПАО «Газпром» – крупнейшая газовая 
компаний России, одна из крупнейших компа-
ний отрасли газодобычи в современном мире. 
Компания контролируется государством, сферы 

специализации – геологоразведка газовых место-
рождений РФ, добыча, транспортировка, перера-
ботка и сбыте природного газа и сопутствующих 
ему углеводородов.

Газпром испытывает максимальные из всех 
нефтегазовых компаний РФ трудности с периода 
начала военных действий на Украине, с последо-
вавшими санкциями со стороны основных им-
портеров российских энергоресурсов (в 2023-м 
году имел место рекордный убыток в размере 629 
млрд. руб.) [ 13 ], [ 23 ].

Основные финансовые показатели по данной 
компании приведены в таблице 5 [ 5 ]. 

График, характеризующий историческую ди-
намику рыночной капитализации ПАО «Газпром», 
приведен на рисунке 5.

Таблица 4
Финансовые показатели, характеризующие деятельность ПАО «Сургутнефтегаз»  

за 2019 – 2023 гг., млрд. руб. 

Наименование показателя 2019 2020 2021 2022 2023

Выручка 1815 1182 1888 2356 2245
Прибыль 106 743 614 321 1322
EBITDA 464 249 387 743 636
Активы 5268 5876 5969 6489 8040
Обязательства -3363 -3829 -4320 -4587 -5967

Источник: составлено авторами.

Рисунок 4. График динамики рыночной капитализации ПАО «Сургутнефтегаз» за 2019 – 2023 гг., млрд. руб.
Источник: составлено авторами по данным: [Электронный ресурс]. – Режим доступа: https://smart-lab.ru/q/SNGS/f/y/

Таблица 5
Финансовые показатели, характеризующие деятельность ПАО «Газпром», за 2019 – 2023 гг., млрд. руб. 

Наименование показателя 2019 2020 2021 2022 2023

Выручка 7659 6321 10241 11674 8542
Прибыль 1203 135 2093 1226 -629
EBITDA 1860 1466 3687 3638 1765
Активы 21882 23352 27047 26129 28714
Обязательства 3168 3872 2870 3908 5055

Источник: составлено авторами.
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Далее рассмотрим влияние ключевых ма-
кроэкономических факторов на капитализацию 
данных компаний.

1.	 Стоимость нефти Brent (без учета фактора 
изменения курса рубля). Анализ показателей ка-
питализации рассматриваемых компаний в срав-
нении со средней стоимостью экспортного сорта 
нефти Brent (в рублях) за период 2019 – 2023 гг. 
приведен на рисунке 6. 

Сравнительный анализ динамики приве-
денных показателей показывает совпадение 

динамики капитализации компаний и стои-
мости нефти лишь за год мирового пандемий-
ного кризиса 2020 г., в других периодах корре-
ляция низкая либо отсутствует [ 14 ], [ 18 ]. При 
этом выделяется снижение капитализации  
ПАО «Газпром» вне зависимости от мировых цен 
на энергоресурсы [ 12 ], [ 19 ].

2.	 Курс национальной валюты. Изменение 
капитализации рассматриваемых компаний 
в сравнении с динамикой средневзвешенного 
курса национальной валюты РФ к доллару США 

Рисунок 5. График динамики рыночной капитализации ПАО «Газпром»  
за период 2019 – 2023 гг. (млрд. руб.)

Источник: составлено авторами по  данным: [Электронный ресурс]. – Режим доступа: https://smart-lab.ru/q/GAZP/f/y/
MSFO/

Рисунок 6. Показатели капитализации нефтегазовых компаний и средней стоимости  
нефти экспортного сорта Brent за период 2019 – 2023 гг.

Источник: составлено авторами по данным: [1], [2], [3], [4], [5], [15]. 
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за период 2019 – 2023 гг. приведено на рисунке 
7 (для сопоставимости шкалы графика курс ва-
люты указан в копейках).

Приведенные выше данные показывают со-
впадение динамики капитализации компаний 
и курса рубля лишь за год мирового пандемийного 
кризиса 2020 г. (ослабление национальной валюты 
снижает капитализацию из-за сокращения ре-
альной доходности по акциям компаний) [ 7 ], [ 22 ]. 
При этом в 2022-м году имела место обратная 
корреляция – снижение капитализации при укре-
плении национальной валюты, что объясняется 
более сильным влиянием на укрепление рубля 
неэкономических геополитических факторов 
ограничения расчетов в долларах США и иных 
стабильных мировых валютах [ 6 ]. 

3.	 Валовой внутренний продукт (ВВП) в на-
циональной валюте по РФ. Сравнение измене-
ний капитализации и динамики величины ВВП 
РФ в национальной валюте за период 2019 – 2023 
гг. приведено на рисунке 8 (для сопоставимости 
шкалы графика величина ВВП указана в сотнях 
млрд. руб.) [ 16 ], [ 17 ].

Анализ показывает отсутствие корреляции 
капитализации компаний и равномерного ро-
ста ВВП РФ (кроме 2020 г., в котором ВВП почти 
не изменился, т.е. реальное снижение осталось 
в пределах инфляции) [ 20 ].

4.	 Уровень инфляции в РФ. Сравнительная 
динамика показателей капитализации рассма-
триваемых компаний и уровня инфляции (индекс 
потребительских цен на товары и услуги) в РФ 

Рисунок 7. Показатели капитализации нефтегазовых компаний  
и средневзвешенного курса рубля к доллару США за период 2019 – 2023 гг.

Источник: составлено авторами по данным: [1], [2], [3], [4], [5], [15]. 

Рисунок 8. Показатели капитализации нефтегазовых компаний и величины ВВП РФ за период 2019 – 2023 гг.
Источник: составлено авторами по данным: [1], [2], [3], [4], [5], [15]. 
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за период 2019 – 2023 гг. приведена на рисунке 9 
(для сопоставимости шкалы графика уровень ин-
фляции указан в базисных пунктах).

Сравнительный анализ динамики приве-
денных показателей показывает отрицательную 
корреляцию капитализации компаний и уровня 
инфляции (снижение курса национальной валюты 
вызывает рост оценки капитала базовых отраслей 
экономики, сохраняющих свою привлекательность 
для инвесторов, в национальной валюте) [ 9 ], [ 10 ].

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
На основе проведенных оценок взаимосвязи 

финансовых показателей 5 ведущих компаний 
нефтегазового рынка РФ выявлено следующее.

 Показатели большинства из рассмотрен-
ных компаний демонстрируют рост, снижение 
характерно для испытывающих в наибольшей 
степени влияние геополитических факторов ПАО 
«Газпром» (резкое сужение внешнего рынка) и ПАО 
«НК «Лукойл» (высокая доля присутствия компа-
нии на внешних подсанкционных рынках энер-
горесурсов, зависимость от внешних технологий 
производства нефтепродуктов с более высокой 
добавленной стоимостью).

Зависимость уровня капитализации рассмо-
тренных компаний нефтегазовой отрасли РФ от 

средней стоимости нефти на мировом рынке на-
блюдалась лишь за год мирового пандемийного 
кризиса 2020 г., в других периодах корреляция 
низкая либо отсутствует. Это свидетельствует 
о преобладании в формировании рыночной ка-
питализации других факторов. 

Влияние фактора курса национальной валюты 
проявилось в 2020-м году как снижение капита-
лизации из-за сокращения реальной стоимости 
и доходности по акциям данных компаний. При 
этом в 2022-м году снижение капитализации про-
исходило при укреплении национальной валюты, 
что объясняется преобладанием фактора укре-
пления рубля из-за геополитического фактора 
ограничения расчетов в долларах США и иных 
стабильных мировых валютах. 

Фактор уровня инфляции, являющийся 
во многом производным от исследованных 
факторов (динамика цен на нефть, курс нацио-
нальной валюты) демонстрирует в большинстве 
случаев отрицательную корреляцию с уровнем 
капитализации исследованных компаний. При 
росте обесценения национальной валюты рас-
тет капитализация компаний базовых секторов 
экономики, к которым относится нефтегазовая 
сфера.
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