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транспорта, специализирующихся на международных перевозках. На его разви-

тие оказывает влияние множество современных процессов и тенденций, проис-

ходящих не только в экономической, но и других сферах мирового хозяйства. Та-

ким образом, судостроительная отрасль выступает в роли своеобразного баро-

метра мировой экономики и соответствующим образом реагирует на множе-

ство изменений, происходящих в мире. 
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В последние годы на размещение новых контрактов влияет падение миро-

вых цен на судостроительную продукцию, вызванное прежде всего огромным 

перепроизводством судостроительных мощностей и ослабленным спросом со 

стороны международного судоходства, которое также страдает от непреходя-

щего избытка тоннажа на фрахтовых рынках. 

Портфель заказов верфей мира после финансово-экономического кризиса 

2008 года испытал сильный и продолжительный спад. По сравнению с пиковым 

уровнем на начало 2008 года объем заказов к концу 2012 года упал в 4,4 раза, что 

поставило большинство верфей в очень тяжелую ситуацию. За последующие три 

года происходит постепенное возобновление притока заказов на новые суда, 

хотя и в умеренных масштабах, далеко не обеспечивающих загрузку судострои-

тельных мощностей. 
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На рисунке ниже приведены данные по новым заказам на постройку судов 

в мире в период 1990 – первое полугодие 2016 г. 

 

Рис. 1. Динамика новых заказов на постройку судов в мире 

 в период 1990 – первое полугодие 2016 г., млн рег. т [1] 

 

К настоящему времени почти вся география мирового транспортного судо-

строения сфокусировалась в одном регионе мира – в Восточной Азии, в странах 

«большой тройки» (Китай, Южная Корея и Япония). Эти три страны в 

2015 г. обеспечивают 91,3% всех мировых поставок нового транспортного 

флота. 

С большим отрывом от них сейчас идет группа также азиатских стран, ко-

торые стремятся развивать национальное судостроение, – это Филиппины, Тай-

вань, Вьетнам. На долю всего европейского судостроения ныне приходится 

около 3% мировых заказов судов. 

Иначе выглядит расстановка сил в мировом судостроении с точки зрения не 

объема тоннажа, а стоимости полученных контрактов. По этому показателю ми-

ровым лидером сейчас остается Южная Корея, значительно лучше выглядят по-

зиции судостроителей европейских стран, которые специализировались на по-

стройке технически более сложных и дорогостоящих судов, таких как офшорные 

и круизные суда. 
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Россия на мировом судостроительном рынке является достаточно заметным 

инвестором в постройку нового торгового флота. По итогам 2014 года [2] на 

долю России приходилось свыше 13% всего объема таких инвестиций стран Ев-

ропы или 4,5% мирового объема инвестиций в новые суда. Однако почти все за-

казы размещены на зарубежных верфях. За десятилетний период 2004–2014 гг. 

пополнение российского флота лишь на 4% происходило за счет судов отече-

ственной постройки. Подавляющая часть нового тоннажа была построена на вер-

фях Южной Кореи (76%), Китая (8%), Хорватии (5%) и прочих стран (7%). 

На конец 2016 года по данным Правительства РФ [3] в состав российской 

судостроительной отрасли входят 182 предприятия с общей численностью рабо-

тающих около 170 тыс. человек. Вместе с более чем 2 тыс. предприятий-смеж-

ников отечественное судостроение обеспечивает рабочими местами более 

700 тыс. человек. В составе отрасли 133 промышленных предприятия и 49 

научно-исследовательских институтов и конструкторских бюро. За последний 

год в состав отрасли были включены 13 предприятий Крымского федерального 

округа. Рост объёмов производства отрасли в 2016 году составил 103%, в том 

числе оборонной продукции – 102,1%, гражданской продукции – 111%. 

Таблица 1 

Основные предприятия судостроительной и судоремонтной отрасли 

 России [4; 5] 

Название Название 

АО «Адмиралтейские верфи» АО «Костромской судомеханический завод» 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» ПАО «Завод «Красное Сормово» 

ОАО «Морской завод Алмаз» ОАО «Красноярская судостроительная 

верфь» 

АО «Архангельская ремонтно-эксплуатаци-

онная база флота» 

АО «Кронштадтский морской завод» 

ПАО «Амурский судостроительный завод» АО «Судостроительный завод «Лотос» 

ЗАО «Ахтубинский судостроительно-судо-

ремонтный завод» 

ОАО «Московский судостроительный и су-

доремонтный завод» 

ООО «Балтийский завод – Судостроение» ООО «Невский судостроительно-судоре-

монтный завод» 

АО «Судостроительный завод «Волга» ООО «Новоладожский судостроительный за-

вод» 
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ОАО «Вознесенская ремонтно-эксплуатаци-

онная база флота» 

АО «Окская судоверфь»  

АО «Волжский судостроительно-судоре-

монтный завод» 

ОАО «Ленинградский судостроительный за-

вод «Пелла» 

АО «Восточная верфь» ОАО «Судоремонтно-судостроительная кор-

порация» 

ПАО «Выборгский судостроительный за-

вод» 

АО «Судостроительно-судоремонтный завод 

им. Ленина»  

АО «Судостроительный завод «Вымпел» ПАО «Судостроительный завод «Северная 

верфь» 

ООО «Городецкий судоремонтный завод» АО «Производственное объединение «Сев-

маш» 

АО «Дальневосточный завод «Звезда» ЗАО «Канонерский судоремонтный завод» 

АО «Центр судоремонта «Звездочка» АО «Средне-Невский судостроительный за-

вод» 

Филиал АО «Центр судоремонта «Звез-

дочка» 

ООО «Керченский судоремонтный завод 

«Ювас-Транс» 
 

В 2016 году число сданных заказчикам российскими верфями кораблей и 

судов упало на 16%, но их общая стоимость выросла на 15%, до 141,2 млрд руб. 

Основную долю в выручке кораблестроителей по-прежнему обеспечивает госу-

дарственный оборонный заказ (ГОЗ), но стоимость сданных гражданских судов 

выросла в 2016 году на 72% [5]. 

 

Рис. 2. Общая стоимость построенных в РФ судов, млрд руб. 

 

По итогам 2016 года на российских верфях было сдано 168 судов (66 граж-

данских и 102 военных), что на 16% меньше, чем в 2015 году, следует из рей-

тинга «Infoline-Аналитики» «Infoline Shipbuilding Russia Top». Общий тоннаж 
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увеличился на 3,4%, до 219 тыс. т. Выросла и совокупная стоимость сданных су-

дов: в кораблестроении – на 4,4%, до 106,9 млрд руб., в гражданском судострое-

нии – на 72%, до 34,3 млрд руб. 

 

Рис. 3. Количество судов, построенных на верфях РФ в 2010–2016 гг. 

 

Для оценки состояния отрасли использовался сравнительный подход. Ана-

лиз данных позволил выявить информацию о сделках с российскими предприя-

тиями отрасли «Ремонт и техническое обслуживание судов и лодок». Финансо-

вая информация о результатах деятельности подобранных компаний является от-

крытой, что делает возможным использование в рамках настоящей работы ме-

тода сделок. Применение других методов в рамках сравнительного подходы для 

целей настоящей работы невозможно. 

Для оценки использовались данные, размещенные в базе данных по сделкам 

«ZEPHYR» [6]. Источником информации о финансовых показателях компаний, 

рассматриваемых в качестве аналогов, явились официальные Интернет-сайты 

компаний, база данных о сделках «ZEPHYR», информационная система 

«СПАРК». 

Таблица 2 

Перечень сделок с пакетами акций / долями компаний-аналогов 

 

Наименование компании Номер в базе данных «ZEPHYR» 

ПАО Судостроительный завод «Северная верфь» 1601425206 

ПАО «Амурский судостроительный завод» 1601220802 

ПАО «Амурский судостроительный завод» 1909161773 
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ПАО «Выборгский судостроительный завод» 1601403930 

ПАО «Выборгский судостроительный завод» 1601403935 

ПАО «Выборгский судостроительный завод» 1601403915 

АО «Адмиралтейские верфи» 1601250865 

АО «Прибалтийский судостроительный завод «Ян-

тарь» 
1601434499 

АО «Окская судоверфь» 1909185878 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1601384822 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1601470569 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1909100133 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1909100127 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1601470610 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1909100121 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1909100120 

ПАО «Судостроительная фирма «Алмаз» 1909128831 

ООО «Балтийский завод – Судостроение» 1601384626 

АО «Зеленодольский завод им. А.М. Горького» 1601300644 

ПАО «Завод «Красное Сормово» 1909124610 

ОАО «Судоремонтно-судостроительная корпорация» 1601468225 

ПАО «Славянский судоремонтный завод» 1909127396 

ПАО «Находкинский судоремонтный завод» 1601371153 
 

Часть расчета и итоговые значения мультипликаторов приведены в таблице 

ниже. Для оценки компании отрасли ввиду существенного разброса значений 

мультипликаторов рекомендуется использовали медианные значения. 

Таблица 3 

Расчет мультипликаторов 

 

Наименование компании EV/EBITDA EV/EBIT EV/S 

ПАО Судостроительный завод «Северная верфь» − 624,52 − 173,47 3,12 

ПАО «Амурский судостроительный завод» 118,51 699,28 4,59 

… … … … 

Среднее значение − 21,09 27,31 1,13 

Медианное значение 2,12 2,85 0,53 
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