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В статье охарактеризованы основные тенденции, проблемы и перспективы развития российской

электроэнергетики. Проведен анализ внутренних и внешних источников финансирования развития

отрасли. Сделан вывод об их недостаточности для обеспечения прогнозных объемов инвестиций

в развитие электроэнергетического комплекса в соответствии с Энергетической стратегией до

2050 года.

Введение

Электроэнергетика относится к базовым отрас-

лям экономики, которые определяют ее эффек-

тивность, темпы и направления роста и разви-

тия.

Развитие российской электроэнергетики

в целом характеризуется как поступатель-

ное, несмотря на определенные ограничения

(табл. 1).

Как следует из данных таблицы 1, к основным

тенденциям развития российского электроэнер-

гетического комплекса следует отнести: посте-

пенное увеличение мощности электростанций,

наблюдаемый прирост производства электро-

энергии по всем видам, за исключением 2025

года.

Вместе с тем, среди основных проблем развития

электроэнергетики в Энергетической стратегии

до 2050 года отмечены [2]:

– потребность в значительных инвестициях

в модернизацию и обеспечение надежности

энергетической инфраструктуры;

– не отвечающий современным требованиям

уровень технического состояния и надежно-

сти объектов электроэнергетики;

– необходимость ускорения внедрения со-

временных технологий, новых инструментов

и бизнес-моделей.

В качестве острых проблем выделяются:

– износ оборудования, который в генерации

оценивается в 65 % (рис. 1), а в электросете-

вом комплексе — до 72%;

– дефицит газовых турбин и других видов обо-

рудования;

– рост цен на оборудование и комплектующие.
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Таблица 1. Динамика производства и потребления электроэнергии в России [9].

Мощность электростанций,

ГВТ
245,3 246,6 247,6 248,2 263,7 264,9

В том числе

– ТЭС 163,3 163,1 163,5 163,7 172,0 172,5

– ГЭС 49,9 50,0 50,1 50,2 50,3 50,4

– АЭС 28,6 29,5 29,5 29,5 34,5 34,5

– ВИЭ 2,8 4,0 4,4 4,7 6,9 7,3

Производство

электроэнергии, млрд. кВт⋅ч 1090,4 1106,3 1121,6 1178 1192 1194

В том числе

– ТЭС 656 715 737 750 775 767

– ГЭС 214 217 200 203 212 201

– АЭС 216 222 224 217 216 219

другие ВИЭ 4 5 7 8 14,2 13,8

Потреблено электроэнергии,

кВт⋅ч 1034 1090 1106 1138 1174 1 161

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Российский рынок энергетического оборудо-

вания на современном этапе характеризуется

следующими особенностями.

Во-первых, в результате антироссийских санк-

ций доступ к импортному оборудованию был

резко ограничен, что определило, с одной сторо-

ны, сокращение импорта оборудования, а с дру-

гой стороны — переориентацию на азиатские

страны и в первую очередь на Китай.

Таблица 2. Динамика показателей импорта в РФ, 2020–2025 гг.

*Импорт, всего, млрд долл. 232,1 290,6 255,3 285,3 283,0 305,0

В том числе из КНР 50,6 67,6 76,1 111,0 115,5 103,3

в том числе

Машины, оборудование

и транспортные средства,

млрд. долл.

110,6 141,3 117,5 145,8 147,1 135,6

% к итогу 47,8 49,3 39,2 51,1 52,0 48,6

В том числе из КНР 29,9 44,2 н/д н/д н/д н/д

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Источник: Составлено по: [6; 13].

Во-вторых, уход с российского рынка зарубеж-

ных компаний недружественных стран опреде-

лил необходимость стимулирования развития

отечественного энергетического оборудования

на основе импортозамещения, локализации,мер

государственной поддержки, что дало свои по-

ложительные результаты (табл. 3).
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Рис. 1. Возрастная структура оборудования предприятий электроэнергетики [10].

Таблица 3. Основные финансовые показатели деятельности предприятий по виду экономической деятельно-

сти «Производство электрического оборудования», 2020–2024 гг.

Оборот организаций, млрд. руб. 1200,2 1396,0 1587,3 2030,3 2464,5

Сальдированный финансовый

результат, млрд руб.
47,6 64,9 113,1 207,3 238,5

Рентабельность продукции, % 8,0 7,6 12,7 15,4 15,3

Рентабельность активов, % 5,7 6,8 10,2 14,1 13,1

Удельный вес убыточных

предприятий, %
23,7 18,8 20,1 17,2 14,2

2020 2021 2022 2023 2024

Источник: Составлено по: [13].

В-третьих, для сектора электроэнергетики ха-

рактерны высокая степень регулируемости и ак-

тивное участие государства в капитале ведущих

электроэнергетических компаний.

Основная часть

Необходимость значительных объемов инвести-

ций для обеспечения модернизации и развития

генерирующих и сетевых компаний определяет

анализ потенциала источников финансовых ре-

сурсов, основные из которых самофинансирова-

ние, банковское кредитование, облигационные

займы, эмиссия акций, лизинг, государственное

субсидирование.

Самофинансирование

В основе самофинансирования лежит прибыль,

которая инвестируется предприятием в разви-

тие производства или в его модернизацию. Как

показывает анализ данных, характеризующих

финансовое состояние организаций электро-

энергетики (табл. 4), в рассматриваемый период

наблюдались относительно высокий уровень

рентабельности продукции, низкий уровень рен-

табельности активов, высокий удельный вес

убыточных предприятий.

Как следует из данных таблицы 4, прибыли пред-

приятий недостаточно в прогнозном периоде,

чтобы обеспечить инвестиции в отрасль в раз-

мере 42,5 трлн руб. по генерации и 12 трлн руб.

по сетевым организациям, что определяет необ-

ходимость привлечения внешних источников

финансирования.

Банковское кредитование

Банковское кредитование является основным

методом заемного финансирования в россий-

ской практике. Как следует из данных таблицы 5,

наблюдается рост объемов кредитования пред-

приятий электроэнергетического комплекса.
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Таблица 4. Основные финансовые показатели деятельности предприятий по виду экономической деятельно-

сти «Производство, передача и распределение энергии», 2020–2024 гг.

Сальдированный финансовый

результат (до налогообложения),

млрд руб.

633,9 893,7 743,9 1509,6 514,1

Рентабельность продукции, % 11,8 13,1 13,8 15,0 14,4

Рентабельность активов, % 4,8 6,4 5,1 9,8 3,1

Удельный вес убыточных

предприятий, %
32,0 31,1 30,8 27,8 24,9

2020 2021 2022 2023 2024

Источник: Составлено по: [13].

Таблица 5. Динамика задолженности предприятий по виду экономической деятельности «Производство,

передача и распределение энергии», 2020–2024 гг.

Суммарная задолженность,

трлн руб.
3,860 3,977 4,688 5,210 5,754

В том числе

Кредиторская задолженность,

трлн. руб.
1,581 1,700 1,951 2,143 2,254

Задолженность по кредитам

и займам, трлн. руб.
2,279 2,277 2,737 3,066 3,500

Дебиторская задолженность, трлн.

руб.
1,591 1,673 1,941 2,015 2,229

2020 2021 2022 2023 2024

Источник: Составлено по: [13].

Основными ограничениями кредитной активно-

сти предприятий электроэнергетики являются

относительно невысокие объемы прибыли, что

ограничивает кредитную активность в отрас-

ли; высокие процентные ставки по банковским

кредитам, которые в 2020–2026 гг. выше, чем

рентабельность продукции и, тем более, чем

рентабельность активов в отрасли (рис. 2).

Рынок акций

В 2026 году на Московской бирже представ-

лены 66 акций компаний электроэнергетики,

что составляет 25% их общего количества. По

структуре, это:

– 20 акций 15 генерирующих компаний, наибо-

лее крупные из которых по капитализации:

Интер РАО, РусГидро, Юнипро, МосЭнерго;

– 14 акций 12 сетевых компаний, самые круп-

ные по капитализации, из которых Россети

Ленэнерго, Россети, Россети Московский ре-

гион;

– 31 акция от 20 сбытовых компаний, самые

крупные по капитализации, из которых ДЭК,

ТНС энерго, ТНС энерго (Ростов-на-Дону)

и ТНС энерго (Воронеж).

В рассматриваемый период на МосБирже на-

блюдались тенденции: снижение курса акций

генерирующих компаний, сокращение рыночной

капитализации генерирующих и сетевых орга-

низаций (табл. 6), что связано с такими особен-

ностями сектора, как большой объем инвести-

ционных программ, заморозка или ограничения

дивидендных выплат, слабая предсказуемость

экономической ситуации.
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Рис. 2. Динамика банковских процентных ставок, 2024–2026 гг. [8].

Таблица 6. Динамика капитализации и курсов акций ведущих компаний электроэнергетического сектора.

Генерирующие компании

Интер РАО 412,1 388,3 324,9 −8,72% −5,73%

РусГидро 316,7 229,7 185,5 −17,41% −11,27%

Юнипро 126,0 115,0 93,6 −18,98% −13,22%

МосЭнерго 122,8 93,1 83,0 −13,46% −23,43%

Сетевые компании

Россети Ленэнерго 178,1 136,3 157,9 +24,58% +11,16%

Россети 231,8 163,8 150,4 −1,26% −9,91%

Россети Московский регион 62,1 56,7 70,7 +69,78% + 21,98%

Сбытовые компании

ДЭК 55,1 37,2 31,1 −21,31% −7,28%

ТНС энерго, 46,0 31,6 49,5 +62,5% +0,14%

ТНС энерго Ростов−на−Дону 30,5 20,4 29,8 +13,51% −9,09%

ТНС энерго Воронеж 31,5 24,4 21,8 +28,55% +11,2%

Компания

Капитализация, млрд руб. Изменение курса

2023 2024 2025
(15.05)

2025/2026

за 3 мес.

(2026 г.)

Источник: Составлено по: [1; 3].

Облигационные займы. Банк России определил

в качестве одного из трендов для российского

финансового рынка развитие его долгового сек-

тора, в качестве основного инструмента которо-

го выступают облигации. По данным «БК Регион»

в 2026 году на рынке обращаются 96 выпусков

облигаций компаний электроэнергетики. Сам

сектор электроэнергетики в топе отраслей по

объемам облигационных займов находится на

9 месте. В ТОП-25 российских компаний входят

три электроэнергетических (табл. 7).
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Таблица 7. Рынок облигаций — сектор электроэнергетика, ТОП-25 крупнейших компаний.

9 Электроэнергетика 1448,83 4,4% 96 1,9%

13 ФСК-Россети 528,363 1,4% 33 0,2%

20 РусГидро 372,000 1,0% 16 0,3%

25 Атомэнергопром 296,936 0,8% 9 9,3%

Ме-

сто
Отрасль/компании

Объем

в обращении,

млрд руб.

Доля рынка,

%

Кол-во

выпусков, ед.

Доля по

количеству

облигаций

Источник: Составлено по: [5].

Анализ тридцати девяти выпусков облигаций

предприятий электроэнергетики (Атомэнерго-

пром, РусГидро, Россети, ФСК, ТГК-14, ТГК-1,

МОЭК, ОГК и ЭТС) по данным Smart-Lab [4]

показал, что в основном на рынке представлены

среднесрочные облигации, сроком обращения

3–5 лет. Долгосрочные облигации представлены

четырьмя выпусками.

При этом аналитики указывают на такие фак-

торы, которые ограничивают развитие облига-

ционного сектора электроэнергетики, как: вы-

сокая стоимость выпуска облигационного зай-

ма, сохранение высокой доходности облигаций

(рис. 3), снижение интереса инвесторов к кор-

поративным облигациям.

Рынок лизинга

Одним из перспективных методов обновления

основных фондов является лизинг. Его преиму-

щества для российских предприятий заключа-

ются в следующем:

– более низкая стоимость предмета лизинга для

лизингополучателя за счет программ лояль-

ности лизинговых компаний с поставщиками

и производителями основных фондов;

– возврат НДС и ускоренная амортизация;

– наличие федеральных и региональных про-

грамм поддержки лизинга, в рамках которых

могут быть предоставлены субсидии на ком-

пенсацию части лизинговых платежей, аван-

сового платежа или процентной ставки.

Роль лизинга в инвестиционных процессах на

современном этапе подробно проанализирова-

на в статьях Сидляра А. С. и Комаровой А. В. [10],

Шарова П. В. [12].

В целом, как следует из данных о развитии

российского рынка лизинга, приведенных в [11],

предприятия электроэнергетики активно ис-

пользовали в 2020–2024 гг. лизинг для приоб-

ретения оборудования (табл. 8).

Таблица 8. Распределение предметов лизинга по отдельным видам электроэнергетического оборудования

по классификатору Федресурса, ед., 2020–2025 гг. [11].

Всего, ед. 391 557 564681 430758 625 724 621 830 450729

Котельное оборудование.

инструмент, комплектующие
79 99 31 86 65 64

Насосное оборудование,

комплектующие,

сопутствующие

14333 17858 11 728 16 269 17875 9865

Оборудование, машины,

инструмент и комплектующие
6224 13639 7691 8240 8693 7863

Предмет лизинга 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Продолжение на следующей странице
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Рис. 3. Карта доходности облигаций предприятий электроэнергетики [4].

Таблица 8. Распределение предметов лизинга по отдельным видам электроэнергетического оборудования

по классификатору Федресурса, ед., 2020–2025 гг. [11]. (Продолжение таблицы)

Электродвигатели,

генераторы, трансформаторы

силовые

12549 12982 11 785 10 166 1168 1422

Электрооборудование,

комплектующие и инструмент
2023 176 80 107 80 80

Предмет лизинга 2020 2021 2022 2023 2024 2025

По итогам 2025 года на рынке лизинга отмечено

сокращение не только по количеству предметов

лизинга, но и по всем основным показателям

(рис. 4).

С учетом того, что инвестиционная програм-

ма развития электроэнергетики в соответствии

с Энергетической стратегией до 2050 года оце-

нивается в размере 53,5 трлн руб., привлечь та-

кие объемы ресурсов на рынке акций, облигаций

и банковских кредитов без участия государства

маловероятно.

В этих условиях в качестве драйверов разви-

тия электроэнергетического комплекса высту-

пают, с одной стороны, прямые государственные

субсидии, с другой стороны — казначейские

инвестиционные кредиты, которые предостав-

ляются регионам, в том числе для финанси-

рования инфраструктурных проектов в сфере

энергетики, по ставке 3% годовых на срок до

15 лет с отсрочкой платежа на три года. На

этапе первого отбора проектов на 2025–2027 гг.

было распределено 77,1млрд руб. на 20 проектов

в 17 субъектах федерации, на второй этап —

2028–2030 гг. выделено 110 млрд руб., которые

будут распределены также на конкурсной осно-

ве.

Заключение

Масштабное обновление отечественной элек-

троэнергетики является необходимым услови-

ем социально-экономического развития стра-

ны. Финансовый рынок, обеспечивающий акку-

мулирование и перераспределение свободных

средств, позволяет повысить эффективность

финансирования инвестиционных программ за

счет комплексного развития его отдельных сек-

торов и инструментов с учетом специфики от-

расли, ее роли в экономическом развитии, мер

государственного регулирования, которые при-

званы способствовать повышению инвестицион-

ной привлекательности электроэнергетическо-

го комплекса в долгосрочной перспективе.
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Рис. 4. Динамика показателей развития российского рынка лизинга, 2019–2025 гг.
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