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ОБЗОР ВЫПУСКА 

 
Деятельность крупнейших компаний мира во II кв. 2025 г. сохранила 

положительную динамику — Индекс глобальной деятельности (ИГД) составил 

63%, означая, что почти 2/3 компаний увеличили выручку г/г. Однако значение 

индекса на 5 п.п. ниже предыдущего квартала, что вызвано резким снижением 

показателей в нефтегазовой и транспортно-логистической отраслях, в которых 

наблюдалось ценовое давление и высокая неопределённость, вызванная 

санкционной риторикой и торгово-политической повесткой. Разрыв между 

результатами деятельности компаний развитых и развивающихся стран сократился 

по сравнению с I кв. 2025 г. — ИГД составил 59% и 69% соответственно.  

Взгляд инвесторов на ближайшие перспективы развития крупнейших 

компаний мира умеренно оптимистичен — в III кв. 2025 г. стоимость крупнейших 

корпораций выросла в среднем на 9% по отношению ко второму кварталу года. 

Ключевыми факторами, обеспечившими позитивный настрой инвесторов, стали 

смягчение торговой политики США, в том числе заключение торговых соглашений 

с Европейским союзом (ЕС), Р. Корея, Японией и продление «торгового перемирия» 

с Китаем; начало адаптации производителей к ведению бизнеса в новых 

геополитических условиях; усиление ИИ-бума, выражающееся в масштабном 

строительстве ИИ дата-центров и внедрении корпорациями технологий 

искусственного интеллекта в продукты и операционную деятельность.  

В мировой нефтегазовой отрасли ключевыми событиями, оказывающими 

влияние на рынок и динамику цен, стали ожидание ужесточения санкционного 

давления на Россию, продолжение наращивания добычи странами ОПЕК+; 

заключение США торговых соглашений с крупнейшими партнёрами и продление 

«торгового перемирия» с Китаем. В отрасли продолжается падение цен, что, по 

оценкам аналитиков, может продлиться до конца 2026 г.  

В мировой сталелитейной промышленности ключевые страны-

производители ещё больше ужесточают доступ на внутренние рынки, в первую 

очередь, для китайской продукции. Несмотря на это, Китай сохраняет статус 

крупнейшего производителя и наращивает экспорт. ЕС, Великобритания и Мексика 

ведут переговоры с США с целью обеспечения облегчённого доступа продукции 

своих отраслей на американский рынок.  

В продовольственном секторе проводится оптимизация портфелей и цепочек 

поставок. С целью адаптации к меняющейся экономической и климатической среде 

крупнейшие игроки отрасли активизируют инновационную деятельность, делая 

ставку на ИИ-технологии, биоинженерию и креативные форматы работы с 

покупателями.  
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Представители мировой фармацевтической промышленности возвращаются 

к стратегии целевых приобретений, стремясь не к масштабированию, а к научному 

фокусу и технологическому усилению, одновременно перестаивая коммуникации с 

потребителями. III кв. 2025 г. ознаменовался резким ухудшением инвестиционного 

климата в фармацевтической отрасли Великобритании — ряд крупнейших 

международных компаний приостановили или пересмотрели свои инвестиционные 

планы в стране.  

Наиболее ярким направлением развития мирового автомобилестроения, 

трансформирующимся из единичных кейсов в полноценный тренд, становится 

локализация китайскими производителями деятельности в Европе. При этом 

финансовое состояние европейских автоконцернов вызывает серьёзную 

обеспокоенность — сократилась выручка и сильно упала прибыль практически всех 

ведущих производителей, проводятся масштабные сокращения персонала, наиболее 

сложная ситуация наблюдается в автопроме Германии и Великобритании.  

В мировой полупроводниковой промышленности продолжается 

интенсивная технологическая война между США и Китаем. Особенностью этого 

тренда в III кв. 2025 г. стала высокая активность китайских властей по введению 

ответных и ограничительных мер на фоне того, как КНР вплотную подходит к 

полупроводниковому суверенитету. ИИ-бум становится ещё интенсивнее, 

стимулируя совместные проекты, инвестиции и «разгоняя» капитализацию 

компаний. Торговая политика США, несмотря на некоторую стабилизацию, 

вынуждает производителей расширять и локализовать производство в Штатах. 

Отрасль потребительской электроники наращивает темпы роста в условиях 

ИИ-бума, при этом ключевые игроки ИИ-индустрии видят острую необходимость в 

разработке принципиально новых устройств, поддерживающих ИИ, и заявляют о 

самостоятельных проектах в этом направлении. Индия и другие азиатские страны 

выигрывают от торговой войны США и Китая в результате переноса производства с 

китайского рынка, тем не менее, в отдельных сегментах и отрасли в целом лидерство 

переходит к производителям из КНР. 

Усиление ИИ-бума и масштабное строительство ИИ дата-центров формирует 

высокий спрос на все виды ИТ-оборудования. В технологическом противостоянии 

США и Китая сопротивление КНР, которая достигла определённых успехов на пути 

к технологическому суверенитету, становится активнее. Отмечен рост инвестиций в 

робототехнику с целью её будущего слияния с ИИ. В отрасли и мировой экономике 

в целом отмечено усиление кибератак.  

В платформенном бизнесе продолжается активное развитие беспилотных 

технологий и роботакси. В рамках ИИ-гонки крупнейшие платформы особое 

внимание уделяют разработке собственных полупроводниковых решений и 

программных ИИ-продуктов. Наиболее высокую активность по внедрению 

собственных чипов в течение квартала проявили китайские платформы, что является 
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ответом на сохраняющиеся экспортные ограничения. Отмена США правила de-

minimis трансформирует рынок электронной коммерции, крупные платформы 

переориентируются с США на Европу.  

В отрасли программного обеспечения ИИ становится центральным 

элементом стратегии развития крупнейших разработчиков. Компании 

разрабатывают новые продукты, расширяют и диверсифицируют партнёрства в 

сфере ИИ, их инвестиции в строительство дата-центров достигли рекордных 

объёмов. В III кв. 2025 г. технологическое сообщество столкнулось с качественно 

новыми вызовами в сфере кибербезопасности, что связано с активным 

использованием ИИ как злоумышленниками, так и защитниками цифровых систем. 

Телекоммуникационные операторы развивают технологии 5G и тестируют 

6G. Происходит ускоренное развитие 5G Standalone; инвестиции в оборудование для 

фиксированного беспроводного доступа в интернет через 5G достигли рекордных 

значений. Внедрение ИИ-решений, в том числе в рамках сотрудничества с ИТ-

сектором, сопровождается сомнениями в общей готовности инфраструктуры 

телеком-индустрии к новой волне ИИ. В разных регионах мира продолжаются 

процессы консолидации.  

В мировом транспортно-логистическом секторе на протяжение всего 

квартала наблюдалось падение фрахтовых ставок. Портовые сборы США в 

отношении китайских судов меняют структуру отрасли, при этом Китай ввёл 

зеркальные сборы на суда, связанные с США. Сохранение напряжённости в Красном 

море стимулирует поиск альтернативных путей между Европой и Азией, в том числе 

по Северному морскому пути. Наблюдается консолидация в железнодорожной 

логистике, в авиационном сегменте отмена США порога de minimis вызвала 

краткосрочный всплеск спроса на авиаперевозки.  
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ИНДЕКС ГЛОБАЛЬНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ: II кв. 2025 г. 
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Примечание. Общий и отраслевые индексы глобальной деятельности построены на основе финансовой 

отчётности 293 компаний, в том числе 160 компаний развитых и 133 компаний развивающихся стран. 

Индекс глобальной деятельности рассчитывается как доля компаний, увеличивших выручку по 

сравнению с аналогичным периодом предыдущего года, в общем числе компаний. Индекс может 

принимать значение от 0% до 100%. Индекс выше 50% свидетельствует о положительной динамике 

развития, при которой более половины компаний смогли увеличить выручку. 
 

 

Деятельность крупнейших компаний мира во II кв. 2025 г. сохранила 

положительную динамику — Индекс глобальной деятельности составил 63%, 

означая, что почти 2/3 компаний увеличили выручку г/г. Однако значение индекса 
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вызванная санкционной риторикой и торгово-политической повесткой. Разрыв 

между результатами деятельности компаний развитых и развивающихся стран 
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сократился по сравнению с I кв. 2025 г. — ИГД составил 59% и 69% 

соответственно. Такая динамика была характерна и для 1-го полугодия 2024 г.  

Компании развитых стран опередили по Индексу глобальной деятельности 

конкурентов из развивающихся в четырёх отраслях мировой экономики: 

 Сталелитейная промышленность. Отрасль продолжает работать в условиях 

слабого спроса. Незначительное превышение ИГД в группе компаний развитых 

стран (15% против 11%) может быть объяснено эффектом защиты внутреннего 

рынка от дешёвого импорта через внедрение тарифных ограничений, что 

приобрело масштабный и глобальный характер.  

 Потребительская электроника. Преимущество компаний развитых стран по 

ИГД (86% против 79%) можно считать условным. Оно в большей степени 

объясняется небольшим представительством западных производителей в 

выборке и отрасли в целом, чем результатами деятельности. Так, средний 

прирост выручки компаний развитых стран составил всего +5%, в то время как 

взрывной рост ряда тайваньских контрактных производителей и индийской 

Dixon полностью компенсировали падение трёх компаний развивающихся 

стран, в результате чего в этой группе средний прирост выручки оказался на 

уровне +30%.  

 Программное обеспечение. Отрасль в условиях усиления ИИ-бума продолжает 

показывать высокие темпы роста — ИГД равен 88%. Компании развитых стран, 

представленные преимущественно работающими в глобальных масштабах 

американскими разработчиками, сохраняют бесспорные лидерские позиции в 

отрасли (ИГД 94%). Однако две китайские компании не уступили во II кв. 

2025 г. американским по темпам прироста выручки.  

 Транспортно-логистический сектор. Темпы роста отрасли начали снижаться 

— ИГД упал с 75% в I кв. 2025 г до 48%. Морские перевозчики перестали 

выступать в качестве основных драйверов, на первый план вышли интеграторы 

и перевозчики в секторе e-commerce, отражая растущую роль комплексных 

решений и мультимодальных сервисов в глобальной логистике. Для морских 

операторов квартал стал переломным — у большинства азиатских 

контейнерных линий выручка заметно снизилась, тогда как европейские игроки 

смогли удержаться ближе к нейтральной зоне. 

Компани развивающихся стран добились более успешных результатов 

деятельности во II кв. 2025 г. в следующих отраслях: 

 Продовольственный сектор. Компании развивающихся стран продолжают 

значительно опережать западных конкурентов — ИГД составил 82% и 43% 

соответственно. Такой разрыв обусловлен разными моделями ведения бизнеса 

(производители развивающихся стран сконцентрированы преимущественно на 

производстве сырья и полуфабрикатов) и более высоким спросом на 

развивающихся рынках.  
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 Фармацевтическая промышленность. Отрасль продолжает демонстрировать 

высокую положительную динамику развития — ИГД составил 91%. 

Отставание западных производителей незначительно: лишь у 2 из 14 

анализируемых компаний снизилась выручка, при этом падение составило 

менее 4% г/г. Тем не менее, конкуренция со стороны индийских и китайских 

фармацевтических производителей высока (ИГД 100%), производимые ими 

дженерики продолжают вытеснять с рынка оригинальные препараты западных 

компаний.  

 Автомобильная промышленность. Экономическая и геополитическая 

неопределённость продолжают сдерживать развитие отрасли — ИГД остался на 

уровне 40%. Наиболее высокие темпы прироста выручки во II кв. 2025 г. 

показали китайские производители, что отразилось на уровне ИГД компаний 

развивающихся стран, который составил 50%. Выручка большинства 

автомобильных гигантов США и Европы, в том числе всех немецких 

автоконцернов, упала.  

 Полупроводниковая промышленность. Отрасль сохраняет очень высокие темпы 

развития, обусловленные интенсивным ростом спроса со стороны ИИ дата-

центов. Абсолютное лидерство производителей развивающихся стран, ИГД 

которых составил 100%, объясняется результатами как китайских, так и 

тайваньских производителей. В условиях технологического противостояния 

США и Китая компании КНР развиваются максимально высокими темпами, 

стремясь удовлетворить сверхвысокий внутренний спрос, в то время 

американские производители показывают менее впечатляющие результаты.  

 ИТ-оборудование. Производители промышленного ИТ-оборудования 

продолжают демонстрировать сверхвысокие темпы роста в условиях ИИ-бума. 

Опережающими темпами по-прежнему растут компании Тайваня и Китая — 

ИГД производителей развивающихся стран составил 100%. Европейские и 

американские компании существенно отстают от них, что вызвано 

экспортными ограничениями, введёнными с целью сдерживания 

технологического развития Китая, являющегося крупнейшим рынком сбыта.  

ИГД оказался практически на одинаковом уровне у компаний развитых и 

развивающихся стран по результатам их работы во II кв. 2025 г. в трёх отраслях 

мировой экономики:  

 Нефть и газ. Отрасль показала наихудший уровень ИГД среди всех 

анализируемых отраслей (8%). О падении выручки сообщило абсолютное 

большинство мировых нефтегазовых гигантов. Основное давление на 

результаты отрасли оказала высокая волатильность и снижение мировых цен на 

энергоносители, которые отреагировали на экономическую и геополитическую 

неопределённость. 

 Платформенный бизнес. Отрасль показала максимальный ИГД в 92% среди 

всех анализируемых отраслей. Несмотря на сопоставимый уровень индексов 
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компаний развитых и развивающихся стран, наиболее интенсивно росли 

платформы электронной коммерции России, Уругвая и Китая, в результате чего 

средний прирост выручки компаний развивающихся стран составил +20%, в то 

время как платформы развитых стран в среднем выросли на 11%.  

 Телекоммуникации. В 2025 г. отрасль стала показывать более высокие темпы 

роста выручки благодаря процессам консолидации, масштабному 

развёртыванию 5G, переходу на облачные архитектуры, внедрению в ИИ-

проекты и др. Несмотря на сопоставимые с западными конкурентами ИГД, 

компании развивающихся стран растут более высокими темпами. Среди 

западных игроков наименее успешны европейские телеком-операторы, 

большинство из которых сократило выручку.  

Подробнее с результатами деятельности крупнейших компаний мира во II кв. 

2025 г. можно ознакомиться в параграфах «Динамика выручки крупнейших 

компаний: II кв. 2025 г.», расположенных в середине каждого отраслевого раздела 

Мониторинга.  

 

Список компаний, участвующих в расчёте Индекса глобальной 

деятельности, и размер их выручки во II кв. 2024 и 2025 гг. 

  

https://disk.yandex.ru/i/uuPjTpZAi6wGXA
https://disk.yandex.ru/i/uuPjTpZAi6wGXA
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ВЗГЛЯД ИНВЕСТОРОВ 

 

Отраслевой взгляд 

Максимальные ожидания инвесторов связаны с производителями 

полупроводниковой продукции (+21%) и ИТ-оборудования (+20%). 

Полупроводниковая промышленность продолжает сохранять статус одного из 

главных драйверов мировых фондовых индексов на фоне увеличения капитальных 

расходов на ИИ-инфраструктуру — центры обработки данных, новые фабрики и 

энергомощности. Акции целого ряда производителей полупроводников достигли в 

III кв. 2025 г. рекордных значений. На фоне масштабного строительства ИИ дата-

центров и развития облачной инфраструктуры растёт спрос на все виды ИТ-

оборудования, что также выразилось в высоких оценках инвесторов.  

Рост стоимости выше среднего уровня показали ещё две ИТ-отрасли — 

платформенный бизнес (+15%) и потребительская электроника (+12%), а также 

сталелитейная промышленность (+12%). На положительную оценку 

инвесторами платформ большое влияние оказывает успех внедрения ими 

технологий искусственного интеллекта и продолжающиеся высокие темпы роста 

Примечание: все расчёты динамики курсов акций в Выпуске проводились на основе данных 

investing.com; курс акций за период (квартал) рассчитывался как средневзвешенная цена 

закрытия по объёму ежедневных торгов 

0% 5% 10% 15% 20%

Все компании

Развитые

Развивающиеся

Китай

США

Тайвань

Европа

ИТ Китай

ИТ США

ИТ Тайвань

ИТ Европа

Средние темпы прироста 
стоимости акций компаний 
в III кв. 2025 г. по странам

% ко II кв. 2024 г. 
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Полупроводники

ИТ-оборудование

Платформы

Электроника

Сталь

ВСЕ

Автопром

Телеком

Фармацевтика

Нефть и газ

Логистика

ПО 

Продовольствие

Средние темпы прироста 
стоимости акций компаний
во III кв. 2025 г. по отраслям

% к II кв. 2025 г. 

 все 
развитые 
развивающиеся 
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отрасли. Основной причиной энтузиазма в отношении производителей 

потребительской электроники также стал ИИ-бум, при этом речь идёт не столько о 

внедрении ИИ-функций в электронику, что также важно, столько об участии 

производителей в поставках серверного оборудования для ИИ дата-центров. 

Восстановление интереса к мировой сталелитейной промышленности объясняется 

сочетанием нескольких факторов: смягчение политики США, стабилизация цен на 

энергоносители, сохранение мер поддержки промышленности в Китае и Индии. 

Близко к среднему уровню оценивают инвесторы ближайшие перспективы ещё 

двух высокотехнологичных отраслей — автомобилестроения (+7%) и 

телекоммуникаций (+7%). Автомобилестроительная отрасль, в целом, лишь 

отыграла падение предыдущего квартала, вызванное агрессивными торгово-

политическими планами Д. Трампа в апреле и возникшей высокой 

неопределённостью. Положительная динамика в телекоммуникационном секторе 

вызвана процессами консолидации в отрасли, более высокими по сравнению с 

2024 г. темпами роста финансовых показателей, а также ожиданием будущих 

доходов, в том числе от сотрудничества с ИТ-сектором.  

Достаточно низкий положительный прирост стоимости произошёл в 

фармацевтической промышленности (+5%), нефтегазовой отрасли (+4%), 

транспортно-логистическом секторе (+4%) и программном обеспечении (+3%). 

Фармацевтическая отрасль развивается достаточно стабильно, что объясняет 

отсутствие значимой динамики, при этом более высокие темпы роста акций, как и 

ранее, показывают компании развивающихся стран. Умеренные ожидания 

инвесторов в отношении нефтегазовой отрасли объясняются спадом напряжённости, 

вызванной торговой политикой США, однако, негативное давление на сектор 

продолжает оказывать падение цен на нефть, которое эксперты прогнозируют до 

конца 2026 г. На акции транспортно-логистических операторов оказали влияние 

разнонаправленные факторы: положительный эффект дал устойчивый спрос на 

морские перевозки автотранспортных средств и внутреннюю логистику, 

отрицательный — снижение фрахтовых ставок, наблюдавшееся на протяжении 

третьего квартала. В секторе программного обеспечения в условиях масштабных и 

массовых ИИ-разработок опасения у инвесторов вызывает наличие возможностей 

обеспечения их прибыльности, кроме того, современные ИИ-инструменты снижают 

спрос на традиционные продукты крупных ПО разработчиков.  

Незначительное падение стоимости акций в III кв. 2025 г. было зафиксировано 

в продовольственном секторе (–1%). Независимо от страны происхождения, 

инвесторы проявляли осторожность по отношению к акциям крупнейших 

производителей продуктов питания, показывающим в среднем невысокие темпы 

роста финансовых показателей.  
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Региональный взгляд 

Привлекательность компаний развитых и развивающихся стран в среднем 

была оценена инвесторами на сопоставимом уровне — прирост стоимости составил 

+10,6% и +8,5% соответственно.  

Наибольший интерес проявили инвесторы к акциям китайских компаний 

(+14%). Основным драйвером стал ИТ-сектор страны, стоимость игроков, в котором 

выросла в среднем на 19%. В условиях ИИ-бума, импортозамещения и ускоренного 

обеспечения технологического суверенитета стоимость китайских производителей 

ИТ-оборудования увеличилась на 43%, полупроводниковой продукции на 28%.  

Оптимистичны инвесторы и по отношению к американским компаниям 

(+12%), ожидая отдачи от проводимой Д. Трампом политики по возврату 

национальной промышленности к былой мощи. Драйвером выступает ИТ-сектор, 

растущий в условиях ИИ-бума (+18%), — акции американских производителей ИТ-

оборудования в среднем выросли на 25%, полупроводниковой продукции на 24%, 

потребительской электроники на 21%, платформенных компаний на 18%. На фоне 

политики США по возрождению отрасли заметно прибавили в цене американские 

автомобилестроительные концерны (+16%).  

Перспективы тайваньских производителей оценены более умеренно, чем 

американских и китайских конкурентов, — средний прирост составил всего +5%. 

Основные ожидания инвесторов также связаны с ИТ-сектором (+8%). Наибольшее 

увеличение стоимости показали производители полупроводников, акции которых 

выросли на 13%, что, однако, значительно ниже американских и китайских 

представителей этой отрасли. Негативный вклад в оценку тайваньских компаний 

внесли транспортно-логистические операторы, стоимость которых в результате 

падения ставок на морские перевозки снизилась в среднем на 17%.  

Европейские производители не вселяют оптимизма в инвесторов (+4%). ИТ-

сектор является наименее конкурентоспособным среди ведущих стран мира —

стоимость информационно-технологических компаний Европы выросла в среднем 

на 3%, наибольший прирост показали производители полупроводников (+14%), 

наименьший — разработчики программного обеспечения (–8%). Достаточно 

оптимистичны инвесторы по отношению к европейской сталелитейной отрасли 

(+13%), к выводу из кризиса которой регуляторы прилагают существенные усилия, 

и телекоммуникационному сектору (+11%), в котором наблюдаются процессы 

консолидации и интеграции в ИТ-проекты.   

Подробнее об этих и других тенденциях можно прочитать в параграфах 

«Взгляд инвесторов», расположенных в конце каждого отраслевого раздела 

Мониторинга. 

Темпы прироста курсов акций компаний Мониторинга 

в III кв. 2025 г. по отношению ко II кв. 2025 г. 

https://disk.yandex.ru/i/ZBDyKw1VyD1CKg
https://disk.yandex.ru/i/ZBDyKw1VyD1CKg
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ОТРАСЛЕВЫЕ ТРЕНДЫ И СОБЫТИЯ 

 

 

НЕФТЬ И ГАЗ 

СТАЛЕЛИТЕЙНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

ПРОДОВОЛЬСТВЕННЫЙ СЕКТОР 

ФАРМАЦЕВТИКА 

АВТОМОБИЛЬНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

ПОЛУПРОВОДНИКОВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

ПОТРЕБИТЕЛЬСКАЯ ЭЛЕКТРОНИКА 

ПРОМЫШЛЕННОЕ ИТ-ОБОРУДОВАНИЕ 

ПЛАТФОРМЕННЫЙ БИЗНЕС 

ПРОГРАММНОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ 

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 

ТРАНСПОРТ И ЛОГИСТИКА 
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НЕФТЬ И ГАЗ 

 

Основные тренды и события 

Ключевые события III кв. 2025 г., оказывающие влияние на мировой рынок 

нефти и динамику цен: ожидание ужесточения санкционного давления на Россию; 

продолжение наращивания добычи странами ОПЕК+; заключение США торговых 

соглашений с ЕС, Японией и Р. Корея; продление «торгового перемирия» с Китаем.  

Усиление санкционной риторики и давления на Россию, которое в итоге 

было отложено, стало наиболее яркой характеристикой квартала. 

Со стороны США. В конце июля Д. Трамп пригрозил России введением 

вторичных санкций. Угроза была реализована 6 августа — США сообщили о 

введении дополнительных 25% пошлин на индийские товары из-за закупок Индией 

нефти у России. Несмотря на первую реакцию индийских нефтяных компаний 

приостановить закупки и диверсифицировать поставки за счет нероссийской нефти 

(из Нигерии, Бразилии, Ливии и др.), уже во второй половине августа стало известно 

о возврате государственных НПЗ страны к покупке российской нефти. Увеличение 

скидки до 5% стало дополнительным стимулом для индийских заводов. Спустя 

месяц правительство и НПЗ Индии подтвердили, что не планируют прекращать 

закупки российской нефти, поскольку внутренний спрос на топливо увеличивается. 

Индия заявила Вашингтону, что в противном случае США должны разрешить 

закупки у других находящихся под санкциями поставщиков — Ирана и Венесуэлы.  

В течение квартала Д. Трамп продолжал оказывать давление, критикуя, в 

частности, некоторые страны НАТО за импорт российской нефти и призывая ввести 

вторичные санкции против Китая и Индии. Однако во второй половине сентября 

стало очевидно, что новые антироссийские санкции откладываются из-за трудностей 

в их практической и политической реализации.  

Со стороны Европейского союза. В середине июля Совет ЕС утвердил 18-й 

пакет санкций против России (см. Выпуск 2/2025); в конце августа канцлер 

Германии Ф. Мерц и президент Франции Э. Макрон призвали к введению 

вторичных санкций для покупателей российской нефти; в начале сентября ЕC начал 

изучать возможность введения нового 19-го пакета санкций против российских 

энергетических компаний и банков, а также ряда китайских и индийских компаний, 

вовлеченных в торговлю нефтью с Россией. Однако в середине сентября введение 

нового пакета пришлось отложить после того, как Д. Трамп потребовал более 

жёстких мер, а также с целью приведения его в соответствие с пакетом санкций, над 

которым работает G-7.  

Еще одной мерой воздействия ЕС на Россию в условиях давления со стороны 

Д. Трампа стало решение об ускоренном отказе от импорта российских 
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энергоресурсов. ЕС намеревался прекратить полностью закупки российской нефти 

и газа к 1 января 2028 г., теперь сроки сдвинуты на 1 января 2027 г. Словакия и 

Венгрия сообщили, что будут продолжат закупки и сопротивляться давлению 

президента США до тех пор, пока государства-члены ЕС не найдут альтернативные 

источники. 

Со стороны других стран. Во второй половине июля Великобритания ввела 

санкции против 135 нефтяных танкеров, входящих, по мнению Запада, в теневой 

флот РФ, а также торгового подразделения Лукойл, базирующегося в Дубае. В 

начале сентября Канада вслед за ЕС и Британией снизила потолок цен на 

российскую нефть до 47,6 долл., неделей позже к этой мере присоединилась Япония.  

 

Усилия Запада не окажут значимого влияния на поставки нефти из РФ —

единодушное мнение всех аналитиков. Июльские санкции ЕС и Великобритании 

рынок не воспринял серьёзно, так как для их 

эффективности требуется поддержка США. 

При этом в отношении дальнейших планов 

ЕС министр финансов С. Бессент в сентябре 

заявил, что США не будут вводить 

пошлины на Китай из-за российской нефти, 

если Европа не сделает это первой. 

Эксперты считают, (1) что ни Китай, ни 

Индия, совокупно импортирующие около 

80% объёмов нефти из РФ, не откажутся от 

российских энергоносителей и (2) Запад 

достиг «пика санкций» в отношении 

энергетического сектора России (см. кейс 

Китай). Примечательно, что Китай 

предупредил ЕС и США о готовности 

принять все необходимые меры для защиты 

своих интересов в случае вторичных 

санкций. Показательными событиями стали 

подписание российской Роснефтью 

соглашения с Китаем о дополнительной 

поставке 2,5 млн тонн нефти через 

Казахстан, а Газпромом юридически 

обязывающего соглашения о строительстве 

газопровода «Сила Сибири — 2» в Китай 

через Монголию. 

Цены на нефть падают под влиянием как краткосрочных квартальных 

факторов, так и системных причин. К началу октября цены на нефть достигли 

4-месячного минимума на фоне опасений в глобальном переизбытке предложения и 

Кейс. Китай дискредитирует 

американские санкции против 

России 

Китай стал активнее нарушать 

западные запреты на сотрудничество 

с Россией. Пекин хоть и не 

присоединялся к санкциям США и 

ЕС, но ранее был осторожен, 

опасаясь вторичных санкций. 

Однако этим летом его позиция явно 

изменилась. Китай впервые начал 

закупать подсанкционный СПГ у 

российского проекта «Арктик СПГ-

2», хотя завод заработал ещё полтора 

года назад. На конец сентября 

зафиксирована разгрузка шести 

танкеров с российским газом в 

китайском порту и это не разовое 

решение отдельной компании — 

такое возможно, только если 

«зеленый свет» дало китайское 

руководство. Более того, 

транспондер зафиксировал заход 

китайского судна в порт 

Севастополь, где иностранное судно 

появилось впервые с 2014 г. 

Источник: РИА Новости 

 

https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/velikobritaniia-vvodit-sanktsii-protiv-135-neftianykh-tankerov
https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/velikobritaniia-vvodit-sanktsii-protiv-135-neftianykh-tankerov
https://ria.ru/20250928/kitay-2044777714.html?ysclid=mh0b6vvv324306411
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слабого спроса на энергоносители. Ещё через полторы недели цены упали до 

5-месячного минимума из-за эскалации торговой напряжённости между США и 

Китаем. По мнению аналитиков, цена нефти марки Brent, может упасть до 55 долл. 

к концу 2025 г. и до 50 долл. к концу 2026 г.  

Основные факторы, оказывающие давление на нефть в течение квартала и 

начале октября: пессимистичные прогнозы МЭА относительно роста мирового 

спроса на нефть; решение Saudi Aramco не повышать цены октябрьских и 

ноябрьских поставок для азиатских потребителей, что подтверждает слабый спрос; 

продолжение увеличения объёмов добычи странами ОПЕК+; отложение введения 

санкций против России; укрепление доллара; ратификация правительством Израиля 

соглашения о прекращении огня с ХАМАС и остановка военных действий в Газе.  

Некоторую поддержку ценам в течение квартала оказывали следующие 

факторы: активность Китая по наращиваю запасов; объявление ЕС о планах навсегда 

отказаться от закупок российских энергоносителей не к концу, а началу 2027 г.; 

риторика и давление Д. Трампа на другие страны с целью ограничения российского 

экспорта нефти; снижение добычи в России. 

В ожидании длительного спада цен на нефть гиганты отрасли сокращают 

инвестиции. Сокращение крупнейшими мировыми нефтегазовыми компаниями 

рабочих мест, расходов и инвестиций 

достигло максимума со времени пандемии 

коронавируса. Наиболее масштабно этот 

тренд проявляется в американских 

компаниях – снижение капитальных затрат 

наблюдается у 22 производителей США. 

Кроме того, ConocoPhillips заявила о 

сокращении 20-25% своей рабочей силы в 

рамках широкой программы по 

реструктуризации; аналогичное заявление 

ещё в феврале сделала Chevron; ExxonMobil 

уволит 2 тыс. сотрудников (см. кейс 

ExxonMobil); продолжает сокращения 

ведущий поставщик нефтесервисных услуг 

SLB. Количество нефтяных буровых 

установок в США — показатель будущей 

активности — упало до минимума с 2021 г. 

По оценке экспертов, капитальные расходы 

на мировую добычу нефти и газа сократятся 

в 2025 г. на 4,3%, до 341,9 млрд долл., что 

станет первым подобным годовым 

падением инвестиций с 2020 г. 

Кейс. ExxonMobil сократит 

2 тыс. рабочих мест в рамках 

реорганизации 

Американская Exxon Mobil 

объявила о планах уволить около 

2 тыс. рабочих по всему миру на 

фоне усилий по повышению 

эффективности организационной 

структуры. Сокращения составят 

3-4% от общей численности 

персонала компании. Exxon 

проводит консолидацию небольших 

офисов в крупные региональные 

центры. Такие центры будут 

сосредоточены на ключевых 

направлениях развития компании, 

включая нефтедобычу в Гайане, 

производство сжиженного 

природного газа на побережье 

Мексиканского залива и 

глобальную трейдинговую 

деятельность. В понедельник 

канадская Imperial Oil Ltd., почти на 

70% принадлежащая Exxon, также 

объявила о сокращении 20% 

персонала. 

Источник: Интерфакс 

https://www.interfax.ru/world/1050044
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Продление перемирия между США и Китаем не останавливает торговую 

войну между державами. В первой половине октября напряжённость 

обострилась — в начале месяца Китай расширил меры контроля за 

редкоземельными металлами, в ответ на это Д. Трамп пообещал повысить тарифы 

на китайские товары до 100%. Дополнительно КНР объявила об ответных мерах на 

введённые США портовые сборы в отношении судов китайской постройки (см. 

Выпуск 2/2025) — Минтранс КНР ввёл специальный портовый сбор для 

американских судов, который начинает действовать с 14 октября 2025 г., и будет 

применяться к судам, принадлежащим, эксплуатируемым или построенным в США, 

исключение составляют суда, построенные в Китае.  

Продолжается санкционное давление на Иран. США не ослабевают 

ограничения, нацеленные на прекращение поставок иранской нефти в Китай. В 

конце июля введены санкции против ещё одного китайского терминала из-за 

торговли иранской нефтью. Кроме того, Минфин США объявил о новых санкциях в 

отношении более 115 лиц, организаций и судов, связанных с Ираном, назвав их 

самыми жёсткими с 2018 г. Дополнительные санкции, нацеленные на базирующиеся 

в различных азиатских странах организации и суда, вовлечённые в торговлю 

иранской нефтью, введены в середине августа и начале июля. По мнению экспертов, 

ограничения не перекроют экспорт нефти Тегераном, однако, откроют для Китая 

возможность получать нефть со скидкой из ещё одного источника. При этом Китай 

нашёл ещё один способ нарастить импорт санкционной нефти из Ирана — в качестве 

промежуточного звена выступает Индонезия.  

Другие ключевые события мирового рынка нефти и газа в III кв. 2025 г: 

 Находящаяся под санкциями США Венесуэла сотрудничает с Китаем и 

Россией. Первая новая плавучая установка для производства сырой нефти на 

проекте стоимостью 1 млрд долл., управляемом китайской China Concord 

Resources Corp (CCRC) в Венесуэле, прибыла в озеро Маракайбо, второй по 

величине регион добычи страны (20-летний контракт на разработку двух 

нефтяных месторождений в Венесуэле подписан CCRC в мае 2024 г.). 

Национальная ассамблея Венесуэлы единогласно одобрила в первом чтении 

Договор о стратегическом партнёрстве и сотрудничестве с Россией.  

 Китай активно наращивает стратегические резервы. В 2025–2026 гг. страна 

планирует ввести в эксплуатацию 11 новых хранилищ резервных запасов 

нефти. КНР является крупнейшим в мире покупателем нефти, его стратегия 

расширения стратрезервов будет оказывать влияние на динамику цен.  

 При заключении торговой сделки США с ЕС ключевую роль сыграло 

обещание Европейского союза импортировать в течение трёх лет 

американские энергоносители на 750 млрд долл. Это цифра выглядит 

труднодостижимой — общий объём импорта ЕС энергоносителей из США в 

прошлом году составил менее 80 млрд. долл. Эксперты полагают, что 
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«согласованная цифра импорта не имеет смысла… она недостижима не только 

потому, что спрос в ЕС не может вырасти так сильно, но и потому, что 

американские экспортёры также не могут поставлять столько». 

 Британская компания BP открыла крупнейшее за 25 лет нефтегазовое 

месторождение. Скважину пробурили в юго-восточной части Бразилии, в 

бассейне Сантос. Это уже десятое открытое BP месторождение в 2025 г.  

 

 Новостная лента: Нефть и газ 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Во II кв. 2025 г. абсолютное большинство мировых нефтегазовых гигантов 

сообщило о падении выручки. Основное давление на результаты отрасли оказала 

высокая волательность и снижение мировых цен на энергоносители, которые 

отреагировали на экономическую и геополитическую неопределённость. На фоне 

риска торговых войн и профицита на нефтяном рынке во II кв. 2025 г. нефть марки 

Brent потеряла почти 22% относительно уровней прошлого года и 11% относительно 

предыдущего квартала. Прибыль целого ряда производителей как развитых, так и 

развивающихся стран снизилась в два и более раза.  

Незначительную положительную динамику выручки показали две 

компаннии — американская ConocoPhillips (+4%) и индийская Indian Oil (+1%). 

ConocoPhillips, лидер I кв. 2025 г., продолжает наращивать объёмы добычи в первую 

очередь за счёт увеличения производства в Европе, на Ближнем Востоке и в 

Северной Африке (добыча сырой нефти увеличилась до 1,155 тыс. баррелей в сутки 
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Примечание: для Лукойл на основе данных за 1-е полугодие 2025/2024 гг. 
Источник: построено на основе финансовой отчётности компаний

Прирост выручки во II кв. 2025 г.
в % ко II кв. 2024 г.

https://disk.yandex.ru/i/wpTI12kuFMlycA
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по сравнению с 955 млн годом ранее). Кроме того, компания завершила интеграцию 

приобретенной в конце 2024 г. Marathon Oil. Выручка Indian Oil выросла благодаря 

росту объёмов переработки в условиях сильного спроса на топливо на рынке Индии, 

однако, из-за ценового фактора средняя маржа переработки (GRM) упала с 6,39 до 

2,15 долл. за баррель г/г, что повлекло за собой существенное снижение прибыли.  

Аутсайдерами продолжают оставаться российские компании (см. Выпуск 

2/2025). Роснефть сократила выручку во втором кваратале на 23% г/г, падение 

Лукойла в 1-м полугодии 2025 г. составило 17%. Основная причина сильного 

сокращения выручки российских нефтяных гигантов — падение рублёвых цен на 

российские сорта нефти, произодшее в результате снижения стоимости нефти на 

мировом рынке и укрепления рубля, а также сохранение дисконтов на российскую 

нефть марки Urals. На результатах Роснефти также негативно сказалось расширение 

дисконтов на премиальный сорт нефти ESPO для покупателей из Китая.  

К числу наименее успешых компаний следует отнести тайскую PTT и 

итальянскую Eni (–17%). PTT, крупнейшая нефтегазовая компания Таиланда, 

объясняет продложение негативного тренда сужением ценовых спредов в 

нефтехимическом и нефтеперерабатывающем подразделениях, а также снижением 

объёмов продаж в сегменте разведки и добычи. Eni сообщила о сокращении добычи 

нефти на 2,6% г/г, отмечая в качестве основных факторов давления на свои 

финансовые результаты снижение цен на нефть марки Brent и укрепление евро по 

отношению к доллару на 5%. 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

Ожидания инвесторов в отношении 

перспектив развития нефтегазовой отрасли в 

III кв. 2025 г. были умеренно позитивными — 

стоимость анализируемых 26 крупнейших 

игроков выросла в среднем на 4%, при этом 

положительный прирост показало подавляющее 

большинство компаний. Отрасль таким образом 

смогла в некоторой степени отыграть падение 

предыдущего квартала (см. Выпуск 2/2025) 

благодаря спаду напряжённости и 

неопределённости, вызванными развёрнутой 

США торговой войной. Негативное давление на 

отрасль продолжает оказывать падение цен на 

нефть — тренд, который эксперты прогнозируют 

до конца 2026 г.  

-5% 0% 5% 10%

Средние темпы роста 
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III кв. 2025 г.
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Лидерами, вселив высокий оптимизм в 

инвесторов, стали компании развитых стран — 

японская Inpex (+21%), испанская Repsol (+19%), 

итальянская Eni (+14%) и британская BP (+13%).  

Inpex повысила годовой прогноз чистой 

прибыли на 23%, сославшись на рост 

производства на своём ключевом проекте по 

производству СПГ Ichthys в Австралии, более 

высокие прогнозы цен на нефть и более слабую 

иену. К стадии инженерного проектирования 

приступил индонезийский проект Abadi СПГ, 

который значительно увеличит долгосрочный 

денежный поток. Дополнительно Inpex расширяет 

инвестиции в Норвегии.  

В отношении Repsol инвесторы ожидают закрытия сделки по продаже газового 

актива в Индонезии (проект Corridor, 425 млн долл.), что позволит снизить долг и 

даст средства для выплаты дивидендов. Кроме того, компания запустила программу 

обратного выкупа, что увеличит спрос на акции и их стоимость.  

Eni порадовала рынок повышением прогноза результатов на 2025 финансовый 

год и подтвердила выплаты акционерам. В настоящее время Eni реализует стратегию 

оптимизации портфеля разведки и добычи за счет ускорения монетизации открытий 

путём продажи долей в акционерном капитале (так называемая «модель двойной 

разведки»). В рамках этой стратегии Eni в конце сентября завершила продажу 30% 

акций в шельфовом проекте Baleine в Кот-д'Ивуаре глобальному сырьевому 

трейдеру Vitol.  

BP также показала хорошие финансовые результаты во втором квартале и в 

начале августа объявила о повышении квартальных дивидендов на 4%.  

В аутсайдерах продолжают оставаться российские Лукойл (–4,5%) и Газпром 

(–4,1%) (см. Выпуск 2/2025). В условиях санкционного давления на Россию 

компании показывают слабые финансовые результаты и неопределённость по 

выплатам дивидендов. Некоторую поддержку Лукойл оказали новости по выкупу и 

погашению акций, что предполагает увеличение прибыли и дивидендов.  

Высокую волатильность при общем понижательном тренде на протяжении 

второго и третьего кварталов показывали акции саудовской Saudi Aramco (–3,9%). 

Негативный настрой инвесторов вызван падением выручки компании, снижением 

почти на треть объёма выплат дивидендов и общим состоянием мирового рынка — 

переизбытком нефти и снижением цен на нефть.  
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Saudi Aramco
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Repsol

Inpex
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СТАЛЕЛИТЕЙНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Повышение торговых барьеров в отрасли продолжается. Введение США 

50% пошлин (см. Выпуск 2/2025) спровоцировало интенсификацию применения 

новых пошлин и защитных мер по всему миру. Одновременно экспортёры и 

импортёры оценивают последствия новых условий работы и перестраивают 

цепочки поставок.  

Влияние пошлин на рынок США. Американские импортёры стали в целом 

смогли адаптировать свои цепочки поставок и поддерживать объёмы импорта на 

уровне более 2 млн тонн в месяц — в январе – июле импорт стали в США сократился 

лишь на 5,2% г/г. Однако географическая структура поставок изменилась 

существенно. За первые семь месяцев года зафиксировано значительное сокращение 

импорта стали г/г из Канады (–23%), Японии (–18%), Вьетнама (–24%), импорт 

мексиканской стали сократился на 17% в 1-м полугодии 2025 г. Падение на 

крупнейших направлениях импорта компенсировано ростом поставок из других 

стран. Так, в январе – июле объём импорта из Малайзии вырос на 264%, Индии на 

164%, Индонезии на 152%, Тайваня на 26%.   

Развернувшийся протекционизм 

заставляет компании усиливать своё 

присутствие на американском рынке. Так, 

бразильская Gerdau обеспокоена влиянием 

50% пошлин, вводимых США в отношении её 

клиентов в машиностроительном и 

автомобильном секторах, в связи с чем 

сосредотачивается на производстве в Штатах 

(см. кейс Gerdau). Южнокорейские 

производители планируют усилить своё 

присутствие на рынках Мексики и Северной 

Америки, инвестируя в экологически чистые 

производственные мощности. Nippon Steel 

инвестирует 300 млн долл. в два завода U.S. 

Steel. 

США ужесточают торговую 

политику. 19 августа 2025 г. Министерство 

торговли США заявило о повышении пошлин 

на «производные» стальные изделия — 

вводится 50% пошлина на любое содержание 

стали и алюминия для более чем 400 товаров, включая импортную бытовую технику, 

Кейс. Gerdau сократит 

инвестиции в Бразилии  

Крупнейший бразильский 

производитель стали Gerdau 

приостановила запланированные 

инвестиции в Бразилию в размере 

400 млн долл. из-за слабых 

перспектив рынка и резкого роста 

поставок дешёвой китайской 

стали. Компания уже закрыла 

завод в Минас-Жерайс и сократила 

1500 сотрудников в первой 

половине 2025 г. Вместо этого 

Gerdau планирует расширить завод 

Midlothian в Техасе (США), 

увеличив его годовую мощность 

на 150 тыс. тонн, начиная с 2026 г. 

В Бразилии компания сместит 

фокус на добычу полезных 

ископаемых, а также переработку 

лома.  

Источник: Bloomberg 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-10-01/gerdau-freezes-400-million-brazil-outlay-eyes-us-growth
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железнодорожные вагоны, детали электромобилей. 26 августа 2025 г. Соединённые 

Штаты подтвердили применение антидемпинговых и компенсационных пошлин в 

отношении коррозионностойкой стальной продукции на сумму 2,9 млрд дол. из 

10 стран: Австралии, Бразилии, Канады, Мексики, Нидерландов, Южной Африки, 

Тайваня, Турции, Объединенных Арабских Эмиратов и Вьетнама.  

Интенсивность введения защитных мер другими странами не ослабевает 

(см. Выпуск 2/2025). Ключевые страны-производители стали продолжают 

ужесточать доступ на свои рынки, в первую очередь для китайской продукции. 

Индия готовится ввести трёхлетние пошлины на импорт стали из Китая — тарифы 

будут носить поэтапный характер (12% в первый год, 11,5% во второй, 11% в 

третий). Малайзия в июле ввела временные антидемпинговые пошлины в размере от 

3,86% до 57,90% на некоторые виды стали из Китая, Южной Кореи и Вьетнама. 

Р. Корея, в свою очередь, готовит закон «K-Steel» для спасения сталелитейной 

отрасли от пошлин США и китайского импорта, который среди прочего усилит 

защитные меры страны в торговле. Кроме того, в сентябре Р. Корея объявила о 

введении антидемпинговых пошлин на горячекатаный прокат из Китая и Японии. 

Мексика планирует ввести 50% пошлины на китайскую сталь в качестве ответа на 

растущее торговое давление со стороны США, стремящихся ограничить реэкспорт 

китайских товаров на свой рынок через Мексику. Бразилия ввела пятилетние 

антидемпинговые пошлины на нержавеющие трубы из Индии и Тайваня. 

Ужесточается позиция Европейского союза в отношении демпингового 

импорта с целью защиты находящейся в кризисе отрасли. ЕС оставил в силе 

действующие антидемпинговые и компенсационные пошлины на сталелитейную 

продукцию из КНР и продлил пошлины на китайскую сталь с полимерным 

покрытием. Дополнительно Европейская комиссия (ЕК) по итогам недавнего 

расследования ввела пошлины на импорт некоторых видов продукции из Египта, 

Японии и Вьетнама, а также инициировала антидемпинговое расследование в 

отношении импорта из Индии, Японии, Тайваня, Турции и Вьетнама. По инициативе 

Франции Европейская ассоциация производителей стали Eurofer призывает ЕК 

усилить защитные меры до января 2026 г. Ассоциация рекомендует почти вдвое 

сократить импортные квоты для всех третьих стран с целью защиты европейских 

производителей и согласования действий с США в рамках «металлургического 

альянса», о создании которого страны договорились, чтобы противодействовать 

китайскому перепроизводству.  

Торговые переговоры продолжаются в различных форматах. Китай 

запросил проведение консультаций во Всемирной торговой организации по вопросу 

канадских дополнительных пошлин и квот на некоторые виды импортируемой 

стали. ЕС продолжает переговоры с США по стали, уделяя особое внимание квотам, 

в рамках которых возможен экспорт по сниженным ставкам. США и 

Великобритания возобновили переговоры о тарифах на сталь, главной сложностью 

которых остаются американские правила, лишающие британскую сталь, 
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произведенную из индийского сырья, льготного статуса. Мексика выступает с 

инициативой восстановить Североамериканский комитет по стали для улучшения 

торговых связей с США и снижения зависимости от импорта стали из Азии. 

Несмотря на жёсткую конкуренцию и усиление протекционизма, в III кв. 

2025 г. отдельные представили индустрии заявили о масштабных 

инвестиционных проектах. Анонсированные проекты обусловлены целями 

удовлетворить спрос на перспективных рынках, в частности, Индии, обойти 

пошлины, а также оптимизировать затраты на логистику. Крупнейшая 

южнокорейская сталелитейная компания Posco и индийская JSW Steel договорились 

об инвестициях в совместный сталелитейный завод в Индии мощностью 6 млн тонн 

стали в год. Кроме того, Posco инициировала процесс вхождения в судоходный 

бизнес с целью минимизации логистических рисков путём покупки пакета акций 

крупнейшей южнокорейской судоходной компании HMM. Китайская Baoshan Iron 

& Steel ведёт переговоры с несколькими потенциальными партнёрами об 

инвестициях в сталелитейные проекты, уделяя особое внимание Азии, Ближнему 

Востоку и Северной Африке. Вьетнамская Hoa Phat Group заявила, что инвестирует 

120 трлн вьетнамских донгов в строительство комплекса по выпуску чугуна и стали 

в порту Бай Гок провинции Даклак (Вьетнам) в период с 2025 по 2030 гг. Проектная 

мощность комплекса составит 6 млн тонн. 

Китай сохраняет позиции крупнейшего потребителя и производителя 

стали в мире в III кв. 2025 г., несмотря на снижение выпуска в связи со слабым 

внутренним спросом. Сталелитейная промышленность некоторых стран уже 

достигла своего «предела» из-за растущего давления со стороны дешёвой китайской 

стали, однако, в 2025 г. экспорт стали из Китая может достичь исторического 

максимума и грозит спровоцировать ещё более жёсткую протекционистскую 

реакцию других стран. В настоящее время отмечается пониженный спрос на 

металлоёмкие товары из Китая со стороны отдельных важнейших импортёров — 

стран Ближнего Востока, США и ряда стран Африки. Тем не менее, в июне-августе 

экспорт нержавеющей стали из Китая вырос в связи с замедлением строительного 

сектора в стране и снижением внутреннего потребления.  

Переход на «зелёную» сталь в разных странах и регионах мира 

Производители и страны продолжают реализацию проектов по переходу на 

экологически чистую сталь. ArcelorMittal инвестирует в производство тепловых 

аккумуляторов для низкоуглеродного сталеплавильного производства. Swiss Steel 

Group ищет решение на основе водорода для снижения высоких выбросов CO₂ в 

сталелитейной промышленности, особенно в процессах термической обработки 

стали. Европейский проект по декарбонизации сталелитейной промышленности 

HYDREAMS, целью которого является сокращение к 2032 г. выбросов CO2 на 4,5 

млн тонн в год, направлен на изучение перехода с природного газа на чистый 
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водород. Индия также пытается осуществить 

переход на «зелёную сталь» — ключевую роль 

будет играть технология «зелёного» водорода 

(см. кейс Индийская SAIL). Свою 

экологическую программу реализуют и 

российские компании. Так, годовые 

инвестиции группы ММК в экологию составят 

около 10,2 млрд руб. 

Реализация «зелёного перехода» 

затруднительна для теряющих 

конкурентоспособность европейских 

производителей, в связи с чем Франция 

требует от ЕС усилить торговую защиту для 

сталелитейной промышленности и 

пересмотреть механизм пограничной 

корректировки выбросов углерода CBAM, 

введённый Европейским союзом в качестве 

условия поддержки новой климатической 

цели по сокращению выбросов на 90% к 

2040 г. Париж настаивает на том, что 

промышленный суверенитет ЕС невозможен 

без надёжной защиты от иностранной 

конкуренции. 

Наблюдается участие отдельных 

сталелитейных компаний в сокращении 

зависимости от ископаемого топлива. 

Компания Nippon Steel и датский 

производитель ветрогенераторов Vestas Wind 

Systems подписали меморандум о сотрудничестве. Соглашение предусматривает 

поставку стали для ветрогенераторов Vestas в Европу, Азию и Японию. 

 

Новостная лента: Сталелитейная промышленность 

 

 

 

 

 

 

Кейс. Индийская SAIL проводит 

испытания экологичной 

водородной стали  

Индийская государственная 

сталелитейная компания Steel 

Authority of India Limited (SAIL) 

недавно объявила об 

официальном начале испытаний 

экологичной водородной стали. 

Компания также одновременно 

внедряет ряд низкоуглеродных 

мер, демонстрируя свою 

приверженность экологичной 

повестке. Согласно стандартам 

Индии, сталелитейное произ-

водство считается экологичным, 

если выбросы CO2 составляют 

менее 2,2 тонны на тонну. 

Заменив традиционное высоко-

углеродное топливо водородом, 

SAIL стремится значительно 

сократить текущие средние 

выбросы, составляющие от 2,5 до 

3 тонн на тонну нерафини-

рованной стали, постепенно 

приближаясь к мировым 

стандартам экологичной стали. 

Этот шаг решает проблему 

экспортного давления, созда-

ваемого европейским CBAM, и 

даёт SAIL преимущество на 

международном рынке. 

Источник: metallbulletin.ru 

https://disk.yandex.ru/i/Ymx3_IjSQ1dN3w
https://www.metalbulletin.ru/news/black/10189214/
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Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Во II кв. 2025 г. мировая сталелитейная промышленность продолжила 

отрицательную динамику, которая наблюдалась в I кв. 2025 г., а также в течение всего 

2024 г.  Несколько крупных производителей смогли нарастить выручку, тогда как 

подавляющее большинство компаний продемонстрировало падение. Наибольшее 

снижение выручки продолжает наблюдаться у компаний, работающих на 

развивающихся рынках (см. Выпуск 2/2025).  

Лидером квартала стал китайский производитель HBIS, который показал 

максимальный прирост выручки +16%. Компания продолжила стратегию смещения 

продуктовой матрицы в пользу более высокомаржинальных и технологичных марок 

стали, одновременно реализуя различные программы повышения операционной 

эффективности и энергосбережения.  

На втором месте по приросту выручки оказалась американская Nucor (+5%). 

Рост в основном связан с повышением средних цен реализации и наращиванием 

объёмов продаж в приоритетных сегментах (строительство, промышленность, 

инфраструктура), а также с эффектом защиты внутреннего рынка от дешёвого 

импорта через внедрение США тарифных ограничений.  

К аутсайдерам во II кв. 2025 г., выручка которых снизилась более чем на 10%, 

следует отнести российскую Северсталь (–16%), люксембургскую Ternium (–13%) и 

бразильскую Vale (–11%). Северсталь связывает ухудшение результатов с резким 

падением внутреннего спроса, а следовательно, со снижением средних цен на 

металлопродукцию, высокой ключевой ставкой и общим замедлением 

экономической активности российского рынка. Ternium демонстрирует снижение 
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Примечание: по компаниям Rio Tinto, Fortescue, Anglo American, BHP, Евраз на основе данных за 1-е                                                 
полугодие 2025/2024 гг. 
Источник: поспостроено на основе финансовой отчётности компаний

Прирост выручки во II кв. 2025 г.
в % ко II кв. 2024 г.
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выручки четвёртый квартал подряд, что связано с ухудшением показателей на 

ключевых рынках Латинской Америки (включая Мексику), логистическими 

сложностями и изменением структуры продаж в пользу рынков с более низкой ценой 

реализации. Vale также показала снижение выручки несмотря на то, что компания 

смогла оперативно нарастить добычу и улучшила производство на некоторых 

ключевых проектах (эксплуатация месторождений Serra Sul S11 и Brucutu в 

Бразилии). 

Китайская сталелитейная отрасль продолжает демонстрировать 

отрицательную динамику из-за слабого внутреннего спроса — выручка China Steel 

упала на 10%, Baowu Steel на 5%, Shougang на 4%. Замедление потребления привело 

к избытку предложения, что в совокупности с ростом экспорта снизило средние цены 

реализации. В то же время часть компаний компенсировали это сокращением 

издержек и смещением фокуса на премиум-линии, что объясняет расхождение 

между производителями внутри страны. 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г.  

III кв. 2025 г. ознаменовался 

восстановлением интереса инвесторов к мировой 

сталелитейной промышленности после падения в 

предыдущем квартале. Котировки большинства 

ведущих мировых компаний 

продемонстрировали рост, что говорит о 

стабилизации спроса на промышленные товары, 

а также отражает общий оптимизм в отношении 

отрасли. Восстановление обусловлено 

сочетанием нескольких факторов: смягчение 

политики США, стабилизация цен на 

энергоносители, сохранение мер поддержки 

промышленности в Китае и Индии.  

Лидерами роста стали китайские и австрийские компании, использовавшие 

возможности экспортного восстановления и программ экологической 

модернизации, а также американская Nucor, получившая выгоду от ожиданий 

смягчения политики ФРС.  

0% 5% 10% 15%

Средние темпы роста 
стоимости акций в

III кв. 2025 г.
% ко II кв. 2025 г.
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Акции китайской Inner Mongolia Baotou 

Steel показали максимальный прирост (+29%), 

что обусловлено увеличением инвестиций. 

Рынок позитивно отреагировал на 

промежуточную отчётность компании, 

сигнализирующую о повышении 

рентабельности. Дополнительную поддержку 

оказали новости о стабилизации китайского 

экспорта в сентябре 2025 г., а также сигналы 

правительства о намерении сокращать 

избыточные мощности. На втором месте по 

росту находится китайская Shougang Group, 

акции которой выросли на 23%. В третьем 

квартале компания корректировала ценовую 

политику, повышая базовые цены на ряд сортов стали, что способствовало 

поддержке маржинальности в условиях растущих издержек. Помимо этого, 

опубликованная в августе отчётность за первое полугодие показала улучшение 

операционной устойчивости и способность адаптироваться к отраслевой 

модернизации. Акции американской Nucor выросли на 21% благодаря общему 

восстановлению американского промышленного сектора. Несмотря на снижение 

квартальной прибыли из-за роста цен на сырьё, о чём компания сообщила в июле, 

рынок позитивно воспринял информацию об ожиданиях Nucor, опубликованную 

в сентябре. 

В III кв. 2025 г. у инвесторов значительно повысился интерес к компаниям с 

экологическим фокусом, что привело к росту акций австрийской Voestalpine (+20%), 

ранее анонсировавшей проекты по водородной металлургии. Дополнительную 

поддержку акциям компании оказали многочисленные новости о планах 

Еврокомиссии сократить квоты на импорт стали, что укрепляет позиции 

европейских производителей на внутреннем рынке. 

Значительный прирост показали акции ещё двух компаний — австралийской 

Fortescue Metals Group (+19%) и южнокорейской Posco (+18%). Улучшению 

показателей Fortescue Metals Group способствовала высокая экспортная активность 

и рост мировых цен на железную руду. Компания заявила об улучшении 

операционной эффективности и снижении логистических затрат, что стало для 

инвесторов сигналом устойчивости бизнеса. Южнокорейская Posco добилась 

результата, инвестировав в строительство завода в Индонезии и усилив экспортные 

поставки в страны Юго-Восточной Азии. На фоне слабого внутреннего спроса 

компания активно диверсифицировала рынки сбыта, а также развивала проекты в 

области углеродно-нейтрального производства. 

Аутсайдером квартала и единственной компанией в выборке с отрицательным 

приростом стоимости стала тайваньская China Steel (–3%). Пессимизм инвесторов 

China Steel

Posco

Fortescue 

Voestalpine

Nucor

Shougang 

Baotou Steel

-10% 0% 10% 20% 30%

Лидеры / Аутсайдеры

развитые 
развивающиеся 



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

27 

 

объясняется снижением внутреннего спроса, ухудшением региональных прогнозов 

по промышленному производству, ростом производственных затрат, а также 

нестабильностью экспортных направлений и укреплением тайваньского доллара. 
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ПРОДОВОЛЬСТВЕННЫЙ СЕКТОР 

 

Основные тренды и события 

Продолжающиеся тренды 

Оптимизация портфелей и реструктуризация активов. III кв. 2025 г. стал 

продолжением турбулентного периода, в течение которого компании столкнулись с 

целым комплексом вызовов. Низкая урожайность в ключевых аграрных регионах 

привела к росту закупочных цен на сырьё, а смещение потребительских 

предпочтений в сторону более здоровых и функциональных продуктов усилило 

давление на продажи снеков и традиционно «неполезной» пищи. Политика 

администрации Д. Трампа, ориентированная на протекционизм и возвращение 

производств в США, сопровождается ростом транспортных издержек и 

усложнением глобальных цепочек поставок. В этих условиях многие 

международные корпорации пересматривают стратегические приоритеты и 

предпринимают решительные шаги для повышения эффективности и концентрации 

на наиболее прибыльных направлениях бизнеса. 

 Одним из наиболее показательных 

примеров стало решение Kraft Heinz: спустя 

более десяти лет после мегаслияния компания 

объявила о разделении на два независимых 

бизнеса — один сосредоточится на 

производстве соусов и приправ, другой — на 

остальных категориях пищевых продуктов. 

Руководство рассчитывает, что более узкая 

специализация позволит снизить издержки и 

компенсировать влияние снижающегося 

спроса на калорийные продукты на фоне 

растущей популярности препаратов против 

ожирения. Не менее значимым шагом стало 

решение Unilever выделить своё 

подразделение мороженого (Magnum Ice 

Cream Company) в отдельный бизнес, 

продолжая стратегию упрощения 

корпоративной структуры. Аналогичные 

намерения демонстрирует Keurig Dr Pepper, 

которая планирует провести разделение 

компании после предварительного укрепления 

своих позиций в кофейном сегменте (см. кейс 

Keurig Dr Pepper). 

Кейс. Keurig Dr Pepper: 2 + 1 ≠ 3 

Основанная в 2018 г. в результате 

объединения Keurig Green 

Mountain и Dr Pepper Snapple 

Group, компания Keurig Dr Pepper 

столкнулась с ограниченной 

эффективностью синергии между 

кофейным и газированным 

направлениями. Несмотря на 

устойчивое потребление кофе, 

бизнес подразделения испытывал 

давление из-за роста конкуренции, 

подорожания сырья и введённых в 

августе 2025 г. 50% тарифов на 

импорт кофе и других товаров из 

Бразилии. В этих условиях 

руководство приняло решение о 

приобретении крупного игрока на 

мировом кофейном рынке – JDE 

Peet’s. Покупка стала 

подготовительным этапом 

перед разделением корпорации 

на два самостоятельных бизнеса: 

кофейный и безалкогольные 

напитки. Данный шаг, 

несомненно, отражает признание 

неэффективности интеграции 

2018 г. 

Источник: fooddive.com 

https://www.fooddive.com/news/keurig-dr-pepper-buys-jde-peets-for-18b/758472/
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Некоторые компании, напротив, усиливают инвестиции в существующие 

направления, не выделяя их в отдельные структуры. Так, Monster Beverage 

активизирует вложения в сеть Thrifty Ice Cream, рассматривая категорию 

мороженого как точку роста и способ выхода за пределы рынка энергетических 

напитков. 

Совокупно эти шаги отражают следующий этап отраслевой трансформации: 

ведущие игроки оптимизируют портфели, отказываются от низкомаржинальных 

активов и концентрируются на сегментах с устойчивым потребительским спросом. 

Инвестиции в производство и перестройка цепочек поставок. В третьем 

квартале продовольственный сектор демонстрирует разнонаправленную динамику: 

компании одновременно инвестируют в новые мощности и сворачивают устаревшие 

площадки. Эти процессы отражают стремление бизнеса модернизироваться и 

адаптироваться к растущим издержкам, 

тарифным барьерам и изменению 

потребительской структуры спроса. На фоне 

усиливающейся политики протекционизма в 

США и нестабильности глобальных 

поставок отрасль переходит к модели 

регионализированных производственных 

цепочек — более компактных, 

технологичных и устойчивых к внешним 

шокам. 

Одним из наиболее масштабных 

проектов стало начало строительства завода 

Red Bull в Северной Каролине, отложенного 

ранее из-за бюрократических и 

логистических проблем. Инвестиции 

оцениваются в 1,7 млрд долл., а 

производственные мощности — до трёх 

миллиардов банок в год. Проект 

символизирует стремление компании 

локализовать производство и упаковку в 

США, чтобы снизить зависимость от 

импортных компонентов и тарифных 

рисков. Danone направляет десятки 

миллионов долларов на расширение завода в 

Огайо, реагируя на взрывной спрос на 

йогурты и функциональные молочные 

продукты. JBS инвестирует в производство в 

Айове, укрепляя вертикальную интеграцию 

и внутреннюю переработку (см. кейс JBS). 

Кейс. JBS: новая география 

капитала 

Крупнейший мировой производитель 

мясной продукции JBS (Бразилия) 

продолжает стратегическую 

перестройку. В 2025 г. компания 

создала холдинг JBS N.V. в 

Нидерландах и вышла на Нью-

Йоркскую фондовую биржу. Этот 

шаг укрепил доступ к глобальному 

капиталу и снизил зависимость от 

национального регулирования. В 

рамках переориентации на рынок 

США JBS объявила о покупке 

бывшего завода Hy-Vee в Айовe и 

вложении 100 млн долл. в его 

модернизацию, превратив объект в 

крупнейший для компании завод по 

производству бекона и колбас. 

Параллельно строится новый завод в 

Перри (Айова) стоимостью 135 млн 

долл., а дочерняя Pilgrim’s Pride 

инвестирует 400 млн долл. в 

предприятие в Джорджии. По словам 

операционного директора Уэсли 

Батисты Фильо, главным 

ограничением роста остаётся не 

спрос, а недостаток мощностей. 

Расширение сети переработки 

позволит компании укрепить 

позиции на фоне дефицита говядины 

в США и растущего спроса на более 

доступные белковые продукты. 

Источник: fooddive.com 

https://www.fooddive.com/news/jbs-bacon-sausage-plant-iowa/758277/
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Tyson Foods корректирует объёмы выпуска говядины в ответ на низкое предложение 

скота, тогда как Conagra инвестирует в модернизацию цепочек поставок и 

автоматизацию, стремясь повысить устойчивость производственной сети. 

Параллельно наблюдается волна оптимизаций. General Mills объявила о 

закрытии трёх предприятий в штате Миссури в рамках многолетней программы 

реструктуризации цепочек поставок, а Utz Brands — о закрытии завода в Мичигане 

и сокращении персонала. Эти решения отражают переход к более 

автоматизированной и централизованной производственной модели, где ключевые 

площадки концентрируют выпуск, а низкоэффективные активы выводятся из сети. 

Отрасль переходит от модели распределённого производства к системе 

концентрированных, высокотехнологичных узлов, способных обеспечить гибкость 

и контроль над издержками. Таким образом, инвестиции и закрытия в равной 

степени становятся частью единой стратегии — построения более устойчивых, 

локальных и предсказуемых цепочек поставок. 

 

Новые тренды 

Инновации как антикризисная стратегия: искусственный интеллект, 

«игра с формой» и фудтех 

Крупнейшие игроки продовольственного сектора активизировали 

инновационную деятельность, делая ставку на технологии, биоинженерию и 

креативные форматы как инструмент адаптации к меняющейся экономической и 

климатической среде. Рост цен на сырьё, перебои с поставками какао и цитрусовых, 

а также снижение потребительской лояльности к «традиционным» продуктам 

вынудили производителей искать новые способы сохранения маржи и 

вовлеченности аудитории. 

Одним из ключевых направлений стала интеграция ИИ в процессы 

производства и R&D. Kraft Heinz запустила пилот цифрового помощника The 

Cookbook на базе Azure OpenAI, позволяющий оптимизировать рецептуры и 

стандартизировать качество кетчупа, а в перспективе — ускорить внедрение 

инноваций по всему портфелю брендов. Параллельно Coca-Cola присоединилась к 

консорциуму MIT Generative AI Impact Consortium, где ИИ используется для борьбы 

с цитрусовым заболеванием greening, угрожающим мировому производству 

апельсинового сока. Подразделение мороженого Unilever использует ИИ от 

компании NotCo, что позволит Magnum быстрее узнавать и безболезненнее 

реагировать на изменения спроса, а также предпочтений относительно упаковки, 

вкусов и размеров. 

Второй пласт инноваций связан с игрой с формой и текстурой. Hershey 

перезапустила бренд Jolly Rancher, сместив акцент с традиционных леденцов на 

жевательные и сублимированные форматы. Bazooka трансформирует свои продукты 

в категорию «съедобного развлечения», заставляя покупателя играть с едой перед 
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употреблением. Поставщик ингредиентов 

T Hasegawa запустила новую технологию 

Hasecitrus, которая защищает вкусы от 

притупляющих эффектов окисления без 

необходимости менять упаковку или 

держать продукт в специальных 

температурных условиях.  

Не менее значимые изменения 

происходят на уровне сырьевых и 

биотехнологических решений. Mars 

применяет методы генного редактирования 

для создания устойчивых к климатическим 

изменениям сортов какао (см. кейс Какао 

будущего), тогда как Nestlé разработала 

процесс, позволяющий увеличить до 30% 

использование объёма плода какао, включая 

пульпу и оболочку. Эти технологии 

снижают зависимость от климатических 

рисков и повышают эффективность 

производства. 

Совокупно данные инициативы 

демонстрируют, что инновации перестают 

быть маркетинговым инструментом и 

становятся ещё одним способом достичь 

конкурентоспособности. Компании 

стремятся снизить уязвимость перед 

климатическими и экономическими 

шоками, делая ставку не на сырьё, а на 

гибкость, технологии и дизайн продукта. 

  

Новостная лента: Продовольственный сектор 

 

 

 

 

 

 

 

Кейс. Какао будущего 

Компания Mars, один из крупнейших 

производителей шоколада в мире, 

делает ставку на биотехнологии как 

инструмент защиты от 

климатических и сырьевых рисков. В 

2025 г., на фоне рекордного роста 

цен на какао и угрозы сокращения 

урожайности в ключевых регионах 

Западной Африки, Mars объявила о 

партнёрстве с американским 

стартапом Pairwise, применяющим 

технологию CRISPR для 

редактирования генома растений. 

Технология CRISPR позволяет 

«точечно» изменять участки ДНК, 

отвечающие за устойчивость 

растения к стрессовым факторам —  

жаре, засухе или грибковым 

заболеваниям. В отличие от 

традиционной селекции, процесс 

занимает не годы, а месяцы: 

исследователи Pairwise могут 

ускорить появление новых сортов 

какао, не меняя его вкусовых 

характеристик. Для Mars это 

критически важно, поскольку 

именно стабильность вкуса и 

качества является ядром бренда. 

Mars планирует внедрить результаты 

исследований в своей глобальной 

сети поставщиков в течение 

ближайших трёх лет, сделав генное 

редактирование частью долго-

срочной стратегии обеспечения 

сырьевой безопасности. 

Источник: fooddive.com 

https://disk.yandex.ru/i/BSDqjuTaQO2uUw
https://www.fooddive.com/news/mars-gene-editing-cocoa-chocolate-shortage/757116/
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Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Во II кв. 2025 г. глобальный продовольственный сектор в целом 

продемонстрировал положительную динамику: более половины компаний показали 

рост выручки г/г. Производители развивающихся стран в среднем существенно 

превзошли западных конкурентов по темпам прироста, что объясняется другой 

моделью ведения бизнеса (концентрация на производстве сырья и полуфабрикатов) 

и более высоким спросом на внутренних рынках.  

Лидером продолжает оставаться швейцарская Barry Callebaut (+36%), один из 

крупнейших производителей шоколада и какао-ингредиентов для B2B. Квартал 

пришёлся на период резкой волатильности сырья: цены на какао были почти вдвое 

выше прошлогодних. Компания сумела использовать формульную модель 

ценообразования cost-plus, что позволило переложить рост затрат на клиентов и 

сохранить устойчивость контрактов. Это обеспечило рост выручки в денежном 

выражении, даже несмотря на снижение физических объёмов продаж. 

Бразильская JBS, крупнейший мясоперерабатывающий концерн мира, 

зафиксировала рекордную квартальную выручку в 21 млрд долл. (+18%). Рост 

оказался неоднородным по сегментам: спад бизнеса по говядине в США, где рынок 

проходит через «узкий» скотный цикл, был компенсирован сильной динамикой 

птицы и готовых продуктов. Основной вклад внесли дочерняя Pilgrim’s Pride в США 

и бразильское подразделение Seara, сохранившее двузначные темпы продаж даже на 

фоне временных ограничений экспорта из-за вспышек птичьего гриппа на одном из 

бразильских предприятий американской Tyson Foods. 
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Бразильская BRF, один из ведущих производителей птицы, свинины и 

переработанных продуктов, увеличила выручку на 15% до 13,6 млрд реалов. На 

внутреннем рынке компания показала рекордные объёмы продаж, расширив 

дистрибуцию более чем до 330 тыс. торговых точек и усилив продажи в категориях 

переработки — от бургеров до готовых блюд. Международное направление также 

сохранило хорошие темпы роста: в условиях временных экспортных ограничений 

BRF приняла оперативные меры и получила новые разрешения на экспорт, включая 

Аргентину и Канаду. Дополнительный импульс обеспечили смежные бизнесы, такие 

как корма для животных, что укрепило устойчивость результатов. 

В то же время ряд крупных игроков продемонстрировал спад. Немецкая 

Südzucker (–16%), крупнейший производитель сахара и крахмалопродуктов в 

Европе, второй квартал подряд фиксирует снижение выручки. Основное давление 

связано с притоком дешёвого импорта, прежде всего из Бразилии и Украины, что 

обрушило цены на сахар в ЕС. Одновременно компания потеряла часть экспортных 

возможностей, так как продукция европейских производителей становится менее 

конкурентоспособной.  

Китайская Mengniu Dairy (–7%), один из крупнейших производителей 

молочной продукции, также показала отрицательную динамику в 1-м полугодии 

2025 г. Избыток предложения сырого молока (сырья для переработки) привёл к росту 

запасов и усилил конкуренцию между компаниями. При этом потребительский спрос 

в Китае после пандемии восстанавливается медленнее ожиданий: покупатели 

осторожнее расходуют средства и всё чаще выбирают более доступные бренды или 

растительные альтернативы.  

Швейцарская Nestlé (–6%) оказалась под давлением валютного фактора: 

укрепление франка снизило экспортную выручку. Негативное влияние также оказало 

падение продаж в ключевом сегменте — продукции на основе какао. В отличие от 

Barry Callebaut, работающей в B2B и способной переложить рост цен на 

корпоративных клиентов, Nestlé ориентирована на конечного потребителя. Для B2C-

рынка повышение цен ведёт к прямому сокращению спроса: покупатели легко 

находят более дешёвые альтернативы, что стало причиной ослабления позиций 

Nestlé. 

 

 

 

 

 

 



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

34 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

 В III кв. 2025 г. мировая пищевая 

промышленность продемонстрировала в целом 

слабую и однородную динамику. Независимо от 

географии, инвесторы проявляли осторожность и 

сокращали позиции в акциях компаний сектора. 

В результате средний прирост стоимости по 

отрасли оказался отрицательным (–1%): 

компании развитых стран зафиксировали 

снижение примерно на 2%, а эмитенты на 

развивающихся рынках не показали заметного 

роста.  

В число отраслевых лидеров вошли две 

западных компании — швейцарская Barry 

Callebaut (+20,5%) и американская Archer-

Daniels (+20%), а также одна из развивающейся 

страны — китайская WH Group (+16%).  

 Рост акций Barry Callebaut, которая в 

предыдущем квартале показала наихудшую 

динамику в секторе (–24%), стал 

неожиданностью. Во втором квартале компания 

успешно представила стратегию компенсации роста себестоимости ингредиентов, 

переложив часть расходов на корпоративных клиентов. Это позволило восстановить 

продажи и улучшить прибыльность. Дополнительным фактором стало снижение 

мировых цен на какао, что снизило давление на маржу. При этом аналитики Deutsche 

Bank отметили, что динамика акций компании сейчас тесно коррелирует с ценами 

на какао, и, несмотря на сильное восстановление котировок, понизили рейтинг с 

«покупать» до «держать», указав на достижение бумагами краткосрочного 

потенциала роста. Акции Archer Daniels Midland выросли на фоне ожиданий от 

нового стратегического партнёрства. Компания объявила о создании совместного 

предприятия с Alltech по производству кормов для животных в Северной Америке. 

В сделку вошли 11 заводов ADM в США и 33 производственные площадки Alltech в 

США и Канаде. Аналитики отмечают, что проект создаёт долгосрочный 

синергетический эффект: ADM получает доступ к научным разработкам Alltech, а 

партнёр – к глобальной инфраструктуре и логистике ADM. Акции WH Group, 

крупнейшего в мире производителя и переработчика свинины, выросли после 

объявления о покупке польского производителя кормов для домашних животных 

Pupil Foods через своё европейское подразделение. Сделка позволит компании 

укрепить позиции на рынке кормов для домашних животных в Европе и 
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задействовать вертикальную интеграцию с существующим мясоперерабатывающим 

бизнесом, используя общие производственные и логистические ресурсы.  

 Говоря об аутсайдерах, самое серьёзное падение рыночных цен можно 

заметить у двух западных компаний — американской Conagra Brands (–18%) и 

британской Nomad Foods (–17%). Акции Conagra Brands снизились в третьем 

квартале после публикации ориентиров на 2026 финансовый год, которые оказались 

слабее ожиданий рынка. Менеджмент также отметил рост себестоимости из-за 

американских пошлин — около 3 п.п. затрат, особенно в сегменте 

консервированных продуктов, где подорожала упаковка. Дополнительным 

фактором давления стали производственные сбои и временные дефициты куриных 

продуктов, вызванные нарушениями качества и задержками поставок упаковки. 

Чтобы избежать остановок, компания временно передала часть производства 

сторонним подрядчикам, что увеличило издержки и снизило маржинальность. 

Чтобы исправить ситуацию, Conagra запустила программу модернизации 

производственных линий и укрепления устойчивости поставок, однако, на начало 

октября компания лишь подтвердила сдержанные прогнозы, указав на 

сохраняющееся влияние инфляции и тарифов. Эти факторы стали причиной 

пересмотра рыночных ожиданий и снижения капитализации. Что касается 

производителя замороженных продуктов Nomad Foods, то акции снизились из-за 

аномально жаркого лета в Западной Европе, изменившего покупательское 

поведение. В жаркую погоду люди меньше готовят дома и чаще выбирают свежие 

продукты, снеки и прохладительные напитки, тогда как спрос на замороженные 

блюда и рыбу — основные категории компании — снижается. Ритейлеры, реагируя 

на эти изменения, перестроили выкладку товаров в магазинах, освободив место под 

сезонные продукты и напитки. Это означало, что замороженные продукты Nomad 

Foods получили меньше полочного пространства, и розничные сети сократили 

заказы, чтобы не хранить лишние запасы в условиях слабого спроса. 

В ближайшие кварталы ключевые игроки продовольственного сектора 

сосредоточатся на снижении зависимости как от видов сырья, пострадавших от 

климатических потрясений, так и от товарных категорий, попавших под 

американские пошлины. Компании будут искать баланс между краткосрочными 

мерами и долгосрочной стратегией — диверсификацией в смежные сегменты, 

реструктуризацией активов и усилением инвестиций в исследования и разработки. 

В числе приоритетных направлений — перестройка цепочек поставок с упором на 

вертикальную интеграцию, позволяющую контролировать ключевые этапы 

производства и логистики. Эти шаги направлены на то, чтобы снизить издержки, 

повысить устойчивость бизнеса и сохранить рыночную капитализацию в условиях 

растущей геоэкономической нестабильности. 
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ФАРМАЦЕВТИЧЕСКАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Продолжающиеся тренды 

Фокус вместо масштаба: сделки как инструмент перезапуска 

фармацевтических стратегий 

В III кв. 2025 г. компании возвращаются к стратегии целевых приобретений, 

стремясь не к масштабированию, а к научному фокусу и технологическому 

усилению. Рост стоимости внутренних исследований, ужесточение патентной 

конкуренции и изменение структуры спроса вынуждают игроков искать новые 

терапевтические ниши через точечные сделки. На смену мегаслияниям начала 

2010-х приходит модель точечного инвестирования — приобретение инновационных 

стартапов с одной сильной технологией или молекулой, способной быстро 

трансформировать портфель. 

Главная особенность нынешнего цикла заключается в том, что M&A становится 

не просто инструментом расширения портфеля, а способом «купить время» и 

обновить инновационный метаболизм компании. Разработка оригинального 

препарата занимает до 15 лет и требует миллиардных затрат при высокой 

вероятности неудачи, тогда как покупка проекта на поздней стадии клинических 

испытаний позволяет ускорить выход на рынок и снизить риск. Именно этим 

объясняется активность крупнейших игроков. Pfizer, потерпев неудачу в разработке 

собственных GLP-1-препаратов (см. Выпуск 1/2025), приобрела американский 

стартап Metsera за 4,9 млрд долл., чтобы мгновенно вернуться в конкурентную гонку 

на рынке терапии ожирения. Швейцарская Roche укрепила позиции в сегменте 

метаболических заболеваний, купив израильско-американскую компанию 89bio за 

2,4 млрд долл. и получив доступ к новой технологии терапии MASH. Швейцарская 

Novartis приобрела американскую Tourmaline Bio за 1,4 млрд долл., усилив портфель 

кардиопрепаратов и диверсифицировав присутствие на рынке США. Завершила 

квартал крупнейшая сделка — датская Genmab приобрела нидерландскую Merus за 

8 млрд долл., укрепив свои позиции в области иммуноонкологии и подтвердив 

лидерство Европы в биофармацевтических технологиях. 

По тем же соображениям продолжается активизация сделок с организациями 

контрактных разработок и производств (ОКРП) (см. Выпуск 2/2025). Всё больше 

компаний этого сектора расширяют присутствие на рынках США и Европы, 

предлагая заказчикам комплексную экспертизу на всех стадиях создания новых 

лекарственных средств — от разработки молекулы до промышленного выпуска. 

Такая модель позволяет фармацевтическим корпорациям сокращать временные 

рамки вывода препаратов на рынок и более рационально распределять ресурсы. 

Несмотря на то, что конкретные заказчики подобных контрактов, как правило, не 
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раскрываются, на рынке отчетливо прослеживается рост интереса к ОКРП, 

выраженный как в числе заключенных соглашений, так и в улучшении финансовых 

показателей сектора. Показательным примером стал новый контракт Samsung 

Biologics на 1,3 млрд долл. с неназванным биофармацевтическим партнёром — 

крупнейшая сделка в истории компании. Руководство Samsung Biologics связывает 

всплеск спроса отчасти и с геополитическими рисками, отмечая, что 

фармпроизводители всё чаще перераспределяют мощности из США и Китая в более 

устойчивые юрисдикции, в том числе в Южную Корею. 

 

Новые тренды 

Отток инвестиций: Великобритания теряет фармацевтический капитал 

III кв. 2025 г. ознаменовался резким ухудшением инвестиционного климата в 

британской фармацевтической отрасли. Ряд крупнейших международных компаний 

приостановили или пересмотрели свои планы в Великобритании, обозначив тренд, 

который можно назвать структурной утечкой капитала. В совокупности отменённые 

и замороженные проекты оцениваются почти в 2 млрд ф. ст., а заявления 

представителей индустрии свидетельствуют о том, что Великобритания теряет 

статус приоритетного направления для фармацевтических инвестиций. 

Одним из первых сигналов стала пауза в реализации исследовательских 

инициатив британо-шведской AstraZeneca, включавших 200 млн ф. ст. инвестиций в 

кембриджский кампус (см. кейс AstraZeneca), 

а также решение компании провести прямой 

листинг на Нью-Йоркской фондовой бирже, 

сохранив при этом присутствие в Лондоне. 

Этот шаг был воспринят рынком как 

символический: центр финансового 

притяжения для европейской 

фармацевтической отрасли смещается за 

океан. Аналогичное решение приняла 

немецкая Merck, объявившая об отказе от 

строительства исследовательского центра 

стоимостью 1 млрд ф. ст. и прекращении ряда 

проектов на территории Великобритании. 

Американская Eli Lilly приостановила 

развитие инициативы Gateway Labs в 

Лондоне, публично назвав британский рынок 

одним из наименее привлекательных в Европе 

по уровню цен и регуляторной 

предсказуемости. Даже национальные 

чемпионы, такие как GSK, переносят фокус: 

компания объявила о масштабной 

Кейс.  AstraZeneca приостанав- 

ливает инвестиции в 

Великобританию 

AstraZeneca приостановила 

запланированные инвестиции в 

размере 200 млн ф. ст. 

(271,26 млн долл.) в свою 

исследовательскую площадку в 

Кембридже. Решение об 

инвестициях, которые должны 

были создать 1 тыс. рабочих мест, 

означает, что ни один из 

запланированных проектов 

компании, объявленных в марте 

2024 г., в настоящее время не 

осуществляется. Ранее, в январе 

2025 г., компания отказалась от 

планов инвестировать 

450 млн ф. ст. в свой завод по 

производству вакцин на севере 

Англии, сославшись на 

сокращение поддержки 

британского правительства. 

Источник: Reuters 

https://www.reuters.com/business/healthcare-pharmaceuticals/astrazeneca-pauses-270-million-investment-britain-2025-09-12/?utm_source=chatgpt.com
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инвестиционной программе в размере 30 млрд долл. в США — шаг, 

подчеркивающий изменение глобальных приоритетов. 

Ключевым источником напряжённости остаётся ценовая политика 

Национальной службы здравоохранения (NHS) — государственной системы, 

обеспечивающей бесплатную медицинскую помощь для жителей Великобритании и 

выступающей фактически единственным покупателем лекарств в стране. NHS 

устанавливает правила ценообразования и решает, какие препараты войдут в систему 

возмещения, что делает её главной силой на фармрынке. Основное недовольство 

компаний вызывает действующая схема — согласно условиям, производители 

оригинальных препаратов обязаны возвращать государству часть выручки, если 

общий бюджет NHS на лекарства превышает установленный предел. В 2025 г. 

уровень таких выплат — так называемых clawback — достиг 35% от выручки на 

брендированные препараты, что втрое превышает показатели Германии или 

Франции и фактически лишает бизнес значительной части маржи. 

Для фармкомпаний это означает не только падение прибыли, но и снижение 

интереса к проведению исследований и разработке новых лекарств в стране: 

инвестиции в рынок, где треть доходов изымается в пользу бюджета, теряют смысл. 

В результате компании сворачивают R&D-проекты, а инвесторы перераспределяют 

капитал в более предсказуемые юрисдикции — прежде всего в США и 

континентальную Европу. 

 

Прямой контакт: фарма перестраивает коммуникации с потребителем 

III кв. 2025 г. обозначил качественный сдвиг в стратегиях коммуникации и 

продаж крупнейших фармацевтических компаний. Под давлением растущей 

проблемы ценообразования на ключевых развитых рынках ведущие игроки отрасли 

всё чаще обращаются к модели DTC (direct-to-consumer) — прямому 

взаимодействию с пациентом и потребителем, минуя традиционные цепочки аптек и 

врачебных назначений. Параллельно меняется сама логика продвижения: фарма 

активно осваивает инфлюэнсер-маркетинг, спортивные и lifestyle-партнёрства, 

формируя новый язык доверия и вовлеченности. 

Причины этого разворота носят как системный, так и стихийный характер. Во-

первых, в течение 2024–2025 гг. резко усилилось регулирование ценообразования и 

реимбурсации в ключевых странах — от Великобритании до Канады и Германии. 

Во-вторых, одной из повесток американского президента Д. Трампа является 

снижение цен на лекарственные препараты в США. Одним из ключевых путей 

достижения этой цели становится продажа препаратов конечному потребителю 

напрямую. Эта модель позволяет контролировать не только цену, но и 

пользовательский опыт, объединяя диагностику, доставку и консультацию на одной 

платформе. Так, AstraZeneca запустила в США собственный онлайн-сервис для 

прямых продаж рецептурных препаратов Farxiga и Airsupra со скидочной моделью, 
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а Amgen готовится к запуску платформы, где цены для американцев будут на 60% 

ниже, чем в других странах G7. Но некоторые компании не останавливаются на 

увеличении доступности терапий в США: Eli Lilly в партнёрстве с JD Health (Китай) 

впервые открыла прямые онлайн-каналы дистрибуции рецептурных лекарств в 

Китае.  

Помимо этого, растущее влияние цифровых экосистем и телемедицины меняет 

ожидания самих потребителей. Пациенты, привыкшие к сервисам мгновенного 

доступа в сфере красоты, питания и фитнеса, теперь требуют аналогичной 

прозрачности и персонализации в медицине. Фарма вынуждена адаптировать язык 

коммуникаций к новой аудитории — менее врачебной, более потребительской. 

Отсюда рост кампаний с инфлюэнсерами и знаменитостями, делающих темы 

здоровья «социально безопасными» и 

привлекательными. Так, французская Sanofi 

запустила кампанию Celebrity Mom Squad (с 

англ.: Отряд звездных мам) для продвижения 

детской вакцины Beyfortus, а Abbott 

интегрировала продуктовые сообщения в 

рождественский фильм Hallmark Channel. В 

рамках кампании Brain Health Matters (от англ. 

Здоровье мозга имеет значение) по 

продвижению своего препарата Kisunla Eli 

Lilly обратилась к актрисе Джулианне Мур, 

сыгравшей главную роль в фильме о болезни 

Альцгеймера «Всё ещё Элис», с 

предложением стать хедлайнером кампании. 

Важно учесть, что данный вид маркетинга 

направлен даже не столько на продвижение 

собственных препаратов, сколько на развитие 

понимания влияния здоровья на 

человеческую жизнь. Merck запускает 

совместный проект со спортивным клубом St. 

Louis Cardinals, связав профилактику 

сердечно-сосудистых заболеваний с 

активным образом жизни и отсутствием 

ограничений, а сотрудники подразделения 

плазменных препаратов компании Takeda 

провели символическое восхождение на гору Фудзи (см. кейс Покорение Фудзиямы).  

III кв. 2025 г. зафиксировал поворот фармацевтической индустрии от закрытой 

B2B-модели к открытой человекоцентричной логике. Прямые платформы продаж, 

эмоциональные коллаборации и участие инфлюэнсеров превращают фарму из 

поставщика медицинских решений в участника широкой культуры здоровья и 

Кейс. Покорение Фудзиямы 

Японская Takeda Pharmaceutical 

представила нестандартную 

корпоративную инициативу, в 

рамках которой команда ученых и 

сотрудников подразделения по 

разработке препаратов из плазмы 

совершила восхождение на гору 

Фудзи, представив это через 

призму преодоления как для 

пациентов, проходящих 

длительное лечение, так и для 

исследователей, создающих 

инновационные терапии. Акция 

прошла под лозунгом поддержки 

пациентов, зависящих от 

плазменно-производных терапий, и 

стала центральным событием 

глобальной кампании, 

направленной на повышение 

осведомленности о необходимости 

донорства плазмы. Мероприятие 

сопровождалось серией 

документальных видеороликов и 

публикаций в социальных сетях, 

где ученые Takeda рассказывали о 

своей работе и мотивации помогать 

пациентам. 

Источник: Fierce Pharma 

 

https://www.fiercepharma.com/marketing/takeda-scientists-tackle-mount-fuji-advocate-patients-need-plasma-derived-therapies
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благополучия, где ценность создается не только в лабораториях, но и в 

коммуникации с обществом. 

 

Новостная лента: Фармацевтическая промышленность 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Мировая фармацевтическая промышленность во II кв. 2025 г. 

продемонстрировала преимущественно положительную динамику. Подавляющее 

большинство компаний (91% выборки) зафиксировали рост выручки. Интенсивное 

развитие отрасли обусловлено сразу несколькими факторами: (1) усиление 

глобального спроса на инновационные препараты для лечения хронических 

заболеваний, в том числе благодаря расширению предложения, которого ранее не 

было на рынке; (2) стремительное развитие биотехнологий, что открывает новые 

терапевтические ниши и повышает эффективность существующих решений; (3) 

расширение доступа к медицинской помощи на развивающихся рынках. В этих 

условиях компании используют разные подходы — от поглощений и альянсов до 

аутсорсинга исследований и производства, чтобы сохранить конкурентоспособность 

в условиях растущего числа игроков и быстрого обновления технологий. 

Лидером продолжает оставаться американская Eli Lilly (+38% г/г), основным 

драйвером роста которой являются препараты класса GLP-1 (от ожирения и диабета): 

продажи Mounjaro увеличились на 62% г/г, а относительно новый препарат Zepbound 

принёс 1,1 млрд долл. уже в первый год присутствия на рынке. Совокупно продукты 

этого портфеля обеспечили почти треть квартальной выручки, компенсировав 
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падение продаж Trulicity (–36% г/г), ранее применявшегося для терапии диабета 

2-го типа. Помимо этого, компания активно вовлечена в продвижение препаратов 

других терапевтических направлений, что позволит ей снизить зависимость от 

GLP-1 в будущем. Так, дополнительный вклад в рост выручки внесли 

онкологический препарат Verzenio (+16%) и сердечно-сосудистый препарат Jardiance 

(+17%). Для сохранения высоких темпов роста и удовлетворения глобального спроса 

компания расширяет производственные мощности в США, а также развивает новые 

каналы дистрибуции, укрепляя свои позиции среди конкурентов.  

Китайская WuXi AppTec зафиксировала рост выручки на 20% г/г, достигнув 

отметки в 11,1 млрд юаней, что является лучшим результатом среди азиатских 

компаний. Основным драйвером стали услуги контрактных исследований и 

производства (CDMO), спрос на которые активно повышается: выручка в этом 

сегменте увеличилась на 25%. В направлении разработки лекарств компания 

нарастила число международных контрактов, охватывающих как ранние этапы 

создания новых препаратов, так и сопровождение клинических испытаний. В 

области лабораторного тестирования и аналитики рост составил 19% благодаря 

расширению спектра услуг и привлечению новых клиентов. Важно уточнить, что 

рост не будет ограничен вторым кварталом: объём будущих заказов достиг 25 млрд 

юаней (+37% г/г), что демонстрирует высокий спрос на услуги компании и укрепляет 

её позиции на глобальном рынке. 

Датская Novo Nordisk вошла в список лидеров, однако, её темпы прироста 

продолжают замедляться. Выручка компании выросла до 76,9 млрд датских крон 

(+13% г/г), что существенно ниже динамики Eli Lilly, укрепляющей лидерство в 

сегменте GLP-1. Основными драйверами остались препараты Ozempic (+34%) и 

Wegovy, продажи которого увеличились на 36% в США и более чем втрое на 

международных рынках после выхода в Европу и Азию. Продажи по направлению 

GLP-1 прибавили 53%, тогда как старые продукты продолжили снижение, усиливая 

сдвиг портфеля в пользу терапии ожирения. Международные продажи выросли на 

19% благодаря запуску Wegovy на новых рынках. Для удовлетворения спроса 

компания расширяет производственные мощности в Дании и США и обращается к 

услугам контрактных производителей, однако, остаётся вопрос, смогут ли эти меры 

позволить Novo Nordisk вернуть лидерство на рынке. 

Среди компаний, показавших относительно слабые результаты во втором 

квартале, выделяются немецкая Bayer (–4%) и американская Merck & Co (–2%). 

Выручка Bayer сократилась под давлением валютных факторов и снижения продаж 

в сегменте сельскохозяйственных решений, особенно в Северной и Южной Америке. 

В направлении фармацевтики был зафиксирован рост новых препаратов Nubeqa 

(окнология) и Kerendia (кардиология), но это не стало компенсацией падения 

известного антикоагулянта Xarelto (–8% г/г) после потери патентной защиты. 

Merck & Co. зафиксировала снижение выручки до 15,8 млрд долл.: основной удар 

пришёлся на вакцину Gardasil, чьи продажи рухнули на 55% из-за ослабления спроса 
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и приостановки поставок в Китай. Позитивный вклад внесли продажи 

онкопрепарата Keytruda и ветеринарного сегмента, однако, они не смогли 

скомпенсировать негативную динамику в других направлениях. 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

В III кв. 2025 г. фармацевтическая 

промышленность продемонстрировала в целом 

положительную динамику. Средний прирост 

стоимости по сектору составил около +5%, при 

этом более высокий вклад, как и в предыдущие 

периоды, обеспечили компании развивающихся 

стран (в среднем +7%), тогда как представители 

развитых рынков выросли примерно на 4%. 

Несмотря на общую позитивную картину, в числе 

как лидеров, так и аутсайдеров квартала 

оказалось больше компаний именно из развитых 

стран.  

Лидеры. Китайская WuXi AppTec (+61%) 

укрепила позиции в качестве перспективного 

игрока фармацевтического сектора. Инвесторы 

положительно оценили сильные результаты за 

первое полугодие: выручка выросла на 24%, в то 

время как прибыль почти на 45%. Компания 

входит в число крупнейших мировых 

провайдеров контрактного производства и 

разработки (CDMO) в сфере фармацевтики. 

Интерес к этому формату растет — крупные 

игроки из разных стран всё чаще обращаются к CDMO, чтобы оптимизировать 

производство и снизить издержки. Третий квартал стал ключевым для WuXi AppTec: 

компания получила крупный приток инвестиций в рамках дополнительной эмиссии, 

привлекая около 975 млн долл. на расширение производственных площадок и 

логистики. Дополнительным драйвером роста стал сегмент TIDES, 

специализирующийся на разработке инновационных лекарственных компонентов. 

Рост заказов и благоприятная рыночная конъюнктура, в том числе повышенный 

спрос на препараты от ожирения и диабета, обеспечили дальнейший рост 

капитализации компании.  

Говоря о компаниях развитых стран, важно отметить продолжающийся рост 

инвестиционной привлекательности немецкой компании Bayer AG (+16%), которая 

оказалась одним из немногих игроков с положительным приростом кварталом 

0% 2% 4% 6% 8%
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раннее. Снижение общественного внимания к судебным разбирательствам по 

сельскохозяйственному направлению Bayer AG позволило инвесторам вновь 

сосредоточиться на фармацевтическом бизнесе. Компания продолжает 

реструктуризацию, инвестируя в перспективные направления — онкологию, 

кардиологию и неврологию. 

Ещё три фармпроизводителя привлекли интерес инвесторов и увеличили 

стоимость более чем на 10%. Акции южнокорейской Celltrion (+13%) показали 

положительную динамику во многом благодаря объявлению о приобретении 

подразделения Eli Lilly (ImClone Systems) за 330 млн долл., которое позволит 

компании локализовать производство в США и снизить логистические и тарифные 

риски. Рост акций южнокорейской Yuhan (+13%) связан с улучшением прогнозов 

финансовых показателей на 2025 г. Большую роль в этом сыграло успешное 

сотрудничество с Johnson & Johnson: в 2024 г. компании получили одобрение FDA 

для запуска комбинированной терапии рака легких, а сейчас препарат активно 

продвигается на различных рынках, выигрывая у аналогичной терапии AstraZeneca. 

Yuhan получает роялти (поушальный взнос) с каждой продажи, что влечет за собой 

укрепление финансового здоровья компании. Американская Johnson & Johnson 

(+12%) в свою очередь дополнительно нарастила продажи в сегменте 

инновационной медицины двузначными темпами, подтвердив устойчивое 

восстановление после многолетних судебных споров по тальковой продукции и 

укрепив доверие инвесторов к бренду. 

Переходя к аутсайдерам, наиболее заметное падение продемонстрировала 

датская Novo Nordisk (–15%). Несмотря на успешное завершение второго квартала, 

компания не смогла удержать доверие инвесторов и аналитиков. После публикации 

сниженного прогноза по продажам и прибыли котировки обвалились более чем на 

20% за один день — крупнейшее падение за десятилетия. Коррекция была связана с 

замедлением спроса на препараты Wegovy и Ozempic, усилением конкуренции со 

стороны Eli Lilly на рынке GLP-1 терапии и решением о сокращении около 9 тыс. 

рабочих мест. Отрицательные оценки от Morgan Stanley и Goldman Sachs, 

понизивших рейтинги акций, окончательно закрепили негативный сентимент вокруг 

компании. 

Итоги квартала подтвердили: ключевым фактором успеха для 

фармацевтических компаний остаётся способность быстро адаптироваться к 

технологическим и рыночным изменениям. Компании, развивающие партнёрства, 

диверсифицирующие продуктовые линейки и укрепляющие производственные 

цепочки, смогли продемонстрировать рост даже в условиях высокой конкуренции. 

Напротив, зависимость от узкого набора продуктов и внешних факторов привела к 

волатильности и снижению капитализации прежних лидеров рынка. В четвертом 

квартале для ведущих игроков фармацевтической отрасли будет важно продолжать 

развивать стратегические партнёрства — как для противостояния давлению 

американских пошлин, так и для поиска новых методов разработки и перспективных 
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ниш. Выигрывать будут компании, которые сумеют быстрее других адаптироваться 

к меняющимся потребностям рынка и усилению конкуренции, сохраняя при этом 

устойчивость и инновационную направленность. 
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АВТОМОБИЛЬНАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Ключевые события мирового автопрома в III кв. 2025 г. наиболее интенсивно 

разворачивались в трёх направлениях: локализация и усиление присутствия 

китайских производителей в Европе; соглашения Д. Трампа о пошлинах на 

автомобили; массовые сокращения в Европе.  

Локализация китайскими производителями деятельности в Европе 

перерастает из кейсов отдельных компаний в полноценный тренд. Чтобы избежать 

пошлин в 31%, Leapmotor заявил о выпуске 

машин на заводе Stellantis в Испании. Xpeng 

объявила о начале серийной сборки 

электрокроссоверов G6 и G9 в Австрии. На 

автосалоне в Мюнхене Xpeng сообщила об 

открытии собственного исследовательского 

центра в Европе, который будет изучать 

предпочтения потенциальных европейских 

покупателей и стимулировать локализацию. 

Ранее стало известно, что Xiaomi ведёт набор 

сотрудников в аналогичное подразделение 

(см. кейс Xiaomi) — производитель 

официально объявил о начале продаж на 

рынках европейских стран в 2027 г.  

Показательным фактом расширения 

присутствия китайских производителей в 

Европе стал Мюнхенский автосалон 2025 — 

число китайских марок на нём выросло на 

40%. По итогам продаж за январь-июль 

2025 г. доля автомобилей из КНР на 

европейском рынке выросла до 4,8% (за тот 

же период 2024 г. этот показатель был равен 

2,7%). Эксперты отмечают, что тарифы не 

остановят экспансию китайских компаний. 

Так, BYD уже в 2026 г. начнёт устанавливать 

в Европе 1-мегаваттные зарядные станции 

для электромобилей, хотя изначально 

предполагалось, что это произойдёт не ранее 

2027 г.; в конце 2025 г. начинает работу завод 

BYD в Венгрии.  

Кейс.  Xiaomi переманила бывшего 

главного дизайнера Lamborghini 

Дизайнер Фабиан Шмёльц, ранее 

работавший в Lamborghini и Porsche, 

назначен на место руководителя 

отдела дизайна в китайской Xiaomi 

Auto, который будет базироваться в 

Мюнхене. О его назначении стало 

известно на фоне критики дизайна 

Xiaomi SU7 и YU7 — в облике 

китайских электрокаров интернет-

пользователи заметили черты Ferrari 

Purosangue и Porsche Taycan. 

Дизайнеру Xiaomi Auto Тяньюаню 

Ли пришлось прокомментировать 

эти обвинения: он заявил, что 

приоритет бренда — создавать за 

счёт дизайна эмоциональную связь с 

покупателями, а не избегать 

визуальных сравнений. 

Ещё весной компания Xiaomi начала 

активно переманивать бывших 

сотрудников европейских марок, в 

частности BMW. Им предлагают 

работу в исследовательском центре, 

местом работы указан Мюнхен.  

По неофициальным данным, 

возглавит европейский центр Xiaomi 

выходец из BMW Рудольф Диттрих, 

а одним из ведущих инженеров 

станет бывший сотрудник баварской 

фирмы Яннис Хеллвиг. Он займётся 

вопросами разработки и интеграции.  

Источник: auto.ru 

https://auto.ru/mag/article/kitayskaya-marka-xiaomi-peremanila-byvshego-glavnogo-dizaynera-lamborghini/
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Интересным проявлением тренда стало заявление китайской Dreame 

Technology, производителя интеллектуальной техники, известного своими 

роботами-пылесосами, о выходе на автомобильный рынок. Первой моделью должен 

стать роскошный гиперкар на батарейках, сборка которого планируется в Германии 

(см. кейс Dreame).  

Европейский автопром продолжает находится в кризисной ситуации 

О массовых сокращениях в Европе в III кв. 2025 г. объявил целый ряд 

производителей — британская марка Lotus из-за снижения продаж сократит 550 

человек или почти каждого второго сотрудника; другой британский производитель 

Jaguar Land Rover сократит в Великобритании около 500 человек на руководящих 

позициях; американская Ford из-за падения спроса на электромобили предполагает 

сократить на заводе в Кёльне (Германия) около 1 тыс. человек; по неофициальным 

данным, крупнейший производитель автокомпонентов Bosch решил уволить около 

13 тыс. сотрудников в Европе. В дополнение к сокращениям происходит частичная 

или полная остановка производств — нидерландская Stellantis приостанавливает 

работу трёх европейских заводов, немецкий завод Ford в Зарлуи находится на грани 

закрытия. Наиболее тяжёлая ситуация наблюдается в автопроме Германии и 

Великобритании. За год, с июня 2024 г. по июнь 2025 г., в автомобильной 

промышленности ФРГ сократили более 51,5 тыс. рабочих мест или 7% от общего их 

числа в отрасли, а производство легковых автомобилей в Великобритании рухнуло 

до рекордного за 72 года минимума.  

Серьёзную обеспокоенность вызывает финансовое состояние европейских 

производителей — сократилась выручка и сильно упала прибыль практически всех 

ведущих концернов (см. раздел «Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 

2025 г.»), при этом у ряда производителей прибыль рухнула в два раза (Mercedes-

Benz, Volvo). В качестве основной причины такой динамики прибыли 

автопроизводители называют пошлины, введённые США в отношении импорта из 

ЕС.  

Кейс. Dreame, производитель робопылесосов, хочет конкурировать и с Bugatti, и с Lixiang 

Китайская Dreame, выпускающая интеллектуальную бытовую технику, заявила о выходе на 

автомобильный рынок. Первой моделью должен стать роскошный гиперкар на батарейках, 

способный стать конкурентом Bugatti (рендер уже опубликован, сборка планируется в 

пригороде Берлина недалеко от гиперфабрики Tesla, продажи планируется запустить 

в 2027 г.).  

Стратегия Dreame не ограничится одним гиперкаром — появятся ещё как минимум четыре 

более доступные модели, конкурентами которых в Европе станут сопоставимые Rolls-Royce 

и Bentley, а на домашнем рынке основным соперником названа фирма Lixiang. 

Источник: auto.ru 

 

https://auto.ru/mag/article/proizvoditel-robopylesosov-dreame-hochet-konkurirovat-i-s-bugatti-i-s-lixiang/
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В сложившейся ситуации европейские концерны продолжают призывать 

власти пересмотреть запланированный на 2035 г. запрет ДВС (см. Выпуск 

4/2024). Ассоциация автопроизводителей Европы в лице главы Mercedes-Benz 

отметила, что с учётом нынешней рыночной ситуации добиться полного отказа от 

традиционных ДВС практически невозможно — автопроизводителям не хватает 

средств из-за давления пошлин, сильной зависимости от поставок из Азии 

аккумуляторов, высокой конкуренции и слабого спроса.  

Торговая политика США — снижение пошлин для Японии, Р. Корея и ЕС, 

продление «торгового перемирия» с Китаем. В конце июля Д. Трамп объявил о 

заключении торгового соглашения с Японией, в рамках которого японская сторона 

обязуется инвестировать 550 млрд долл. в США взамен на снижение с 1 августа 

2025 г. планируемой 25% пошлины на японские товары, включая автомобили, до 

15%. Аналогичное снижение пошлины до 15% предоставлено Соединенными 

Штатами ЕС и Южной Корее. В рамках торговой сделки ЕС обязуется закупить 

американские энергоносители, расширить закупки вооружения и инвестировать в 

экономику США, а корейская сторона обещала инвестировать в экономику США 

350 млрд долл.  

США и Китай договорились о продлении ещё на 90 дней взаимного снижения 

пошлин до 10%, действующего до 12 августа 2025 г. В результате Китай продолжит 

облагать импорт американских товаров тарифом в 10%, а Штаты взимают с 

китайской продукции 30%, поскольку продолжает действовать «фентаниловая» 

пошлина в 20%. 

Убытки мирового автопрома — одно из основных последствий торговой 

политики Д. Трампа. The Wall Street Journal суммировал убытки 14 крупнейших 

мировых автомобильных компаний, о которых они отчитались по итогам II кв. 

2025 г. Больше всех (3 млрд долл.) потеряла Toyota, на втором месте Volkswagen 

Group (1,5 млрд долл.), замыкает первую тройку General Motors (1,1 млрд долл.). В 

меньшей степени пострадала американская Tesla, она недосчиталась около 300 млн 

долларов. Эксперты прогнозируют дальнейшее снижение чистой прибыли мировых 

автопроизводителей. Минимизировать потери автоконцерны смогут за счёт 

повышения цен или локализации производства на территории США. Так, Volvo 

сообщила о переносе в США производства двух популярных кроссоверов, а 

немецкая Audi разрабатывает стратегию, в том числе предусматривающую 

организацию производства в США. Под влиянием пошлин меняется структура 

американского авторынка — сокращается предложение в сегменте бюджетных 

автомобилей (до 30 тыс. долл.), 92% которых ввозится из-за рубежа.  

Ключевые тренды и события автопрома Китая в III кв. 2025 г. включают:  

 Наращивание продаж и удвоение экспорта. Китайская ассоциация 

производителей легковых автомобилей CPCA обнародовала прогноз, согласно 

которому к 2030 г. годовые объёмы продаж новых автомобилей превысят 
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40 млн ед. Эта цифра включает удвоение экспорта до 10 млн ед. Рост на 

внутреннем рынке объясняется потенциалом менее развитых регионов страны, 

имеющих низкий показатель количества автомобилей на 1 тыс. человек.  

 Замедление темпов роста продаж электромобилей. Несмотря на радужный 

прогноз, в августе 2025 г. темпы роста продаж электрифицированных машин в 

Китае были самыми низкими за последние 1,5 года. В IV кв. 2025 г. эксперты 

ожидают дальнейшего ухудшения результатов в связи с решением китайских 

властей бороться с нарастающей ценовой конкуренцией. 

 Снижение продаж BYD. Грядет смена лидера? Лидер китайского автопрома 

BYD зафиксировал снижение продаж в III кв. 2025 г., что произошло впервые 

за пять лет. Концерн продал в мире 1,105 млн автомобилей (–2,1% г/г), при этом 

поставки гибридов рухнули почти на четверть. Аналитики объясняют снижение 

спроса на BYD ценовыми войнами — объёмы продаж других концернов растут, 

в том числе Geely, главного конкурента BYD. Geely в свою очередь заявила о 

запуске 5 новых моделей во 2-м полугодии 2025 г. и повысила годовой план 

продаж на 11% до 3 млн. автомобилей.  

 Иностранные концерны не выдерживают конкуренцию и сворачивают 

производство в Китае. Японская Mitsubishi объявила о выходе из китайского 

предприятия Shenyang Aerospace Mitsubishi Motors Engine Manufacturing, 

производящее силовые агрегаты, и, таким образом, полностью покинула 

китайский автопром (СП Mitsubishi с GAC прекратило работу ещё в 2023 г.). 

Volkswagen закрывает один из своих заводов в Китае, объясняя этот шаг 

оптимизацией производственной структуры, однако, эксперты отмечают 

избыток мощностей и обострение противостояния иностранных и локальных 

производителей в КНР.  

Другие ключевые события мирового автопрома в III кв. 2025 г.: 

 Замедление перехода западных концернов на электрокары, ключевой тренд 

начала 2024 г., по-прежнему актуально. Audi отказалась от планов по выпуску 

электрического RS 6 Avant, сохраняя бензиновый вариант; Porsche будет 

предлагать новый флагманский кроссовер только в бензиновых и гибридных 

версиях; Mercedes-Benz продолжит выпускать моторы V12, несмотря на 

ожидаемое введение новых ограничений по объёму вредных выбросов, и др. В 

США ожидается резкое падение продаж электромобилей после отмены с 

30 сентября 2025 г. льготы на приобретение экологически чистой техники в 

размере 7,5 тыс. долл. (см. Выпуск 2/2025). Mercedes-Benz уже выводит с 

американского рынка США самые дорогие модели на электротяге. 

 В 2025 г. глобальный бизнес всё чаще сталкивается с кибератаками, 

которые затронули и автопром. Британская Jaguar Land Rover подверглась 

1 сентября 2025 г. масштабной кибератаке, которая привела к остановке 

производства на всех заводах более чем на месяц и проблемам с заказами 

комплектующих. Правительство Великобритании объявило о выделении Jaguar 
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Land Rover кредитной гарантии в размере 1,5 млрд фунтов для поддержки 

цепочки поставок и сохранения рабочих мест.  

 Российский рынок — намёк на возвращение ушедших автогигантов? 

Mercedes-Benz подал заявку на регистрацию товарного знака в России по двум 

классам, в которые входят автомобили, ремонт и техническое обслуживание 

автотранспортных средств. По данным корейского СМИ, Hyundai Motor Group 

приступила к пересмотру глобальной стратегии в условиях давления 

американских тарифов и начала проверку зарубежных активов, включая 

российские, — компания может воспользоваться опционом на обратный выкуп 

своего бывшего завода в Санкт-Петербурге, срок действия которого истекает в 

конце 2025 г.  

 Отказ от инвестиций в водород. Концерн Stellantis выступил с официальным 

заявлением об отказе от проекта производства коммерческих автомобилей, 

работающих на водородных топливных элементах. Это неожиданное решение 

компания объяснила отсутствием перспектив развития рынка в среднесрочной 

перспективе из-за неразвитой инфраструктуры для заправки машин водородом 

и отсутствия программ стимулирования спроса. 

 В середине сентября министр экономики Мексики М. Эбрард заявил о 

намерении правительства увеличить с 20% до 50% тарифы на импорт 

автомобилей из Китая и других азиатских стран ради защиты национальной 

промышленности и рабочих мест. Главными жертвами станут Tesla и BYD, не 

имеющие заводов в стране.  

 Продолжаются достижения в области «летающих машин» (см. Выпуск 4/2024 

и 2/2025). Китайская Aerofugia, входящая в состав концерна Geely, собрала по 

конвейерной технологии первый предсерийный образец своей модели AE200-

100, так называемый eVTOL — транспортное средство с вертикальными 

взлётом и посадкой. Компания планирует массово выпускать и продавать 

коптер для гражданского использования, в том числе в города. 

 

Новостная лента: Автомобильная промышленность 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.media.stellantis.com/em-en/corporate-communications/press/stellantis-discontinues-hydrogen-fuel-cell-technology-development-program
https://disk.yandex.ru/i/wTpDQW2Bpr34DQ
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Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Экономическая и геополитическая неопределённость продолжают сдерживать 

развитие мирового автомобилестроения — во II кв. 2025 г. выручку смогли 

увеличить менее половины крупнейших производителей (10 из 25 анализируемых), 

повторив ситуацию первого квартала года (см. Выпуск 2/2025). Первые шесть 

позиций заняли азиатские производители — китайские, корейские и индийские. 

Выручка большинства компаний США и Европы, в том числе всех немецких 

автоконцернов, упала по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года.  

Тройка лидеров представлена китайскими автогигантами — Geely (+41%), 

BYD (+14%) и Great Wall Motor (+8%).  

Geely продолжает опережать конкурентов за счёт продаж электрокаров и 

гибридов, спрос на которые в 1-м полугодии 2025 г. вырос на 73%. Отчасти это 

обусловлено успехами новой линейки Galaxy, спрос на продукцию которой 

увеличился на 232%. Компания отмечает, что укрепила свои позиции в качестве 

корпорации, специализирующейся на создании интеллектуальных электромобилей 

высокого класса, доступных каждому.  

BYD достигла очередного рекордного уровня продаж за счёт увеличения 

поставок на зарубежные рынки, прежде всего стран Европы и Юго-Восточной Азии. 

Однако на внутреннем рынке происходит замедление, что не даёт компании 

сохранять прежние темпы роста, — в июле BYD третий месяц подряд зафиксировала 

снижение продаж на рынке Китая, а производство сократилось впервые за 17 

месяцев. Влияние на финансовые показатели компании также оказывает давление со 
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стороны китайских властей, призывающих прекратить агрессивные ценовые войны, 

снижающие рентабельность отрасли. 

Great Wall Motor смогла вернуться к положительной динамике после 

неудачного первого квартала, увеличив выручку и установив новый рекорд по 

квартальной чистой прибыли в 4,586 млрд юаней. Компания отмечает, что высокие 

результаты были обеспечены продуктовой стратегией, основанной на инновациях и 

диверсификации в коммерческом и пассажирском сегментах. В центре внимания 

GWM — новые модели энергетических транспортных средств и зарубежная 

экспансия (на сегодня сеть GWM охватывает более 170 стран и регионов и включает 

свыше 1400 зарубежных точек продаж).  

Аутсайдерами квартала с падением выручки более чем на 10% стали китайская 

BAIC (–16%), американская Tesla (–12%), нидерландская Stellantis (–11%) и 

немецкая Porsche (–11%).  

BAIC объясняет падение выручки обострением ценовой войны на внутреннем 

рынке, жертвами которой стало большинство национальных производителей (см. 

Выпуск 2/2025). Выручка Tesla сократилась из-за падения числа проданных 

электрокаров на 13% г/г, снижения средней цены продажи и уменьшения доходов от 

продажи углеродных кредитов. Кроме конкурентного давления со стороны 

китайских производителей, на бизнес компании негативно влияет политика отмены 

стимулов для электромобилей в США и рост пошлин. Выручка Stellantis упала из-за 

снижения объёмов реализации автомобилей в Северной Америке и Европе, что 

частично было компенсировано улучшением продаж в Южной Америке. Ключевые 

факторы негативной динамики — торговые тарифы США и колебания валютного 

курса.   

Серьёзную обеспокоенность вызывает ситуация, складывающаяся в Porsche — 

падение выручки сопровождалось падением операционной прибыли более чем на 

90% г/г. Главные причины кризисной ситуации являются системными: (1) резкое 

сокращение продаж на китайском рынке из-за жёсткой конкуренции, 

экономического спада и изменения потребительских предпочтений; (2) давление на 

бизнес на рынке США в связи с импортными пошлинами и затратами на адаптацию 

к американским стандартам. 
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Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

В III кв. 2025 г. пессимизм инвесторов по 

отношению к мировой автомобилестроительной 

отрасли сменился «вздохом облегчения». 

Перспективы отрасли стали менее тревожными и 

неопределёнными, что объясняется смягчением 

торговой политики Д. Трампа, заключением 

США торговых соглашений с ЕС, Р. Корея и 

Японией, а также продлением «торгового 

перемирия» с Китаем. Падение стоимости во 

II кв. 2025 г. было отыграно, однако, сильного 

улучшения ситуации не произошло — акции 

крупнейших производителей в среднем выросли 

на 7%, тогда как падение кварталом ранее 

составило 8%. Больше всех в цене прибавили 

американские производители (в среднем +16%) 

на фоне политики США по возрождению 

отрасли.  

Лидером роста стала китайская Great Wall 

Motor (+32%). Компания порадовала инвесторов 

высокими финансовыми результатами во II кв. 

2025 г., в том числе рекордным размером чистой 

прибыли в 4,586 млрд юаней (+20% г/г). Этот 

результат и ожидание будущего роста 

подкреплены продуктовой стратегией, 

основанной на инновациях и диверсификации в коммерческом и пассажирском 

сегментах. Компания укрепляет позиции на внутреннем рынке, обновляя линейку 

продуктов, а на глобальном ускорила переход от «экспорта продукции» к «экспорту 

экосистемы» (на конец июля открыто более 1400 торговых точек за рубежом, 

совокупный объём продаж за пределами Китая превысил 2 млн единиц). 

Достаточно оптимистично оценены рынком перспективы ещё четырёх 

производителей — американских General Motors (+18%) и Tesla (+17%), китайских 

Guangzhou Automobile (+17%) и SAIC (+16%). General Motors, Tesla и SAIC во II кв. 

2025 г. показали хорошие финансовые результаты и прибыль на акцию, которые 

соответствовали ожиданиям рынка или превзошли их. Финансовая отчётность 

Guangzhou Automobile за 1-е полугодие 2025 г. инвесторов не порадовала (компания 

столкнулась со значительными проблемами из-за высококонкурентного рынка и 

меняющейся структуры спроса), однако, инвесторы отметили стратегические успехи 

компании и её фокус на стабилизацию совместных предприятий и расширение 

экосистемы. 
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Аутсайдером квартала стала французская Renault (–21%). Акции компании 

пережили сильнейшее падение в середине июля после публикации предварительных 

финансовых результатов за 1-е полугодие 2025 г. — Renault зафиксировала рост 

выручки, но при этом предупредила о снижении рентабельности и корректировке 

годовых ориентиров на фоне ослабления спроса на европейском рынке. Практически 

одновременно компания сообщила о смене генерального директора, что ещё больше 

подчеркнуло нестабильность ситуации в глазах инвесторов.  

Отдельно отметим падение стоимости лидера китайского автопрома BYD 

(–9%). Основная причина — замедление темпов роста и резкое снижение прибыли 

во II кв. 2025 г. как следствие сильной конкуренции на внутреннем рынке и выплаты 

дилерам стимулирующих надбавок в размере 1 млрд юаней, что, однако, 

незначительно повлияло на увеличение продаж. Тем не менее, несмотря на давление 

на внутреннем рынке, BYD отчиталась о высоких зарубежных продажах: поставки 

электромобилей и подключаемых гибридов на внешних рынках удвоились до 

550 тыс. единиц за первые семь месяцев года. 
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ПОЛУПРОВОДНИКОВАЯ ПРОМЫШЛЕННОСТЬ 

 

Основные тренды и события 

Ключевые отраслевые тенденции в III кв. 2025 г. формировались под влиянием 

трёх основных факторов — ещё более интенсивное развитие ИИ, ответные действия 

Китая в рамках технологической войны с США, успехи КНР в достижении 

полупроводникового суверенитета.  

Технологическая война между США и Китаем продолжает своё 

интенсивное развитие (см. Выпуски 1 и 2/2025). Особенностью этого тренда в 

III кв. 2025 г. стала высокая активность китайских властей по введению ответных и 

ограничительных мер, в то время как ранее инициатива исходила от США.  

Действия США. В конце июля стало известно об отмене американскими 

властями апрельского запрета на поставки в Китай ускорителей, разработанных 

специально для рынка КНР. Первые экспортные лицензии получила Nvidia, о 

возобновлении поставок сообщила AMD. В обмен на это обе компании согласились 

отдавать 15% локальной выручки властям США. Однако уже во второй половине 

августа Nvidia заморозила только что восстановленное производство ИИ-чипов H20 

для Китая из-за неопределённости в их сбыте в связи с повышением контроля со 

стороны китайских регуляторов. Кроме того, США спровоцировали ответные 

действия КНР, отозвав в сентябре разрешение, выданное тайваньской TMSC на 

свободную поставку основанного на американских технологиях оборудования для 

её китайской фабрики. В сентябре власти США добавили в «чёрный список» две 

китайские компании, через которые китайский производитель SMIC обходил 

санкции.  

Ответные меры и действия китайских регуляторов. В августе несколько 

китайских ведомств попросили технологические компании, в том числе Alibaba и 

ByteDance, объяснить, почему у них возникла необходимость закупить ИИ-

ускорители Nvidia H20 вместо аналогов местного производства. Этот шаг был 

скорее рекомендацией, которую, однако, услышали такие гиганты как Alibaba и 

Baidu, а вот в середине сентября последовал прямой приказ крупным китайским 

компаниям прекратить тестирование и оформление заказов на поставку 

американских ускорителей Nvidia RTX Pro 6000D, созданных специально для 

китайского рынка.  

В сентябре Китай ввёл антидемпинговые пошлины до 78,2 % на оптоволокно 

из США, что, по мнению экспертов, стало ответом на американский запрет TSMC 

ввозить оборудование в КНР. В сентябре Китай также объявил о начале двух 

расследований в отношении политики США в сфере полупроводников, а в первых 

числах октября объявил «нежелательной организацией» лабораторию TechInsights, 

отслеживающую происхождение чипов Huawei. Кроме того, власти Поднебесной 
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открыли антимонопольное расследование в отношении сделки Qualcomm по 

покупке израильского разработчика специализированных чипов Autotalks и 

ограничили экспорт (поставки из Китая ряда чипов и полупроводникового 

оборудования требуют теперь особых экспортных лицензий).  

Невзирая на санкции и прочие усилия американских властей, Китай подходит 

вплотную к полупроводниковому суверенитету. Поддержка отрасли властями и 

успехи национальных производителей носят беспрецедентный характер. В конце 

сентября основатель лидирующей в отрасли американской Nvidia Дж. Хуанг заявил, 

что китайские разработчики отстают от США буквально «на наносекунды», и важно 

сохранять конкуренцию с ними.  

Поддержка отрасли со стороны регуляторов КНР. Упомянутый выше 

запрет китайских властей на закупку национальными производителями 

американских ускорителей основан на проведении сравнения чипов, 

изготавливаемых Huawei и Cambricon, а 

также Alibaba и Baidu, с продукцией Nvidia. 

Регулятор пришёл к выводу, что китайские 

ИИ-чипы достигли уровня, сопоставимого 

или превосходящего уровень продукции 

Nvidia, разрешённой к экспорту в Китай. 

Другим инструментом поддержки 

национального производства стало 

установление для центров обработки данных 

(ЦОД), поддерживаемых государством, 

нормы по использованию не менее 50% 

ускорителей национальной разработки. 

Китай увеличил расходы на закупку 

необходимого для отрасли оборудования в 

1-м полугодии 2025 г. на 53% г/г (см. кейс 

Китай). Кроме того, КНР значительно 

опережает другие страны по масштабам 

инвестиций в стартапы — с 2015 по 2025 гг. 

КНР выделила на финансирование стартапов 

в области разработки и производства 

полупроводников 30,25 млрд долл. или 52,9% 

общемирового объёма финансирования 

стартапов в этой сфере. 

Однако не все правительственные инициативы проходят в Поднебесной гладко. 

«План слияния», о котором стало известно в апреле 2025 г. и который нацелен на 

оптимизацию индустрии полупроводников для укрепления позиций в условиях 

санкционного давления, оказался в тупике из-за возникших противоречий по поводу 

структуры собственности и критериев оценки.  

Кейс. Китай резко увеличил 

расходы на закупку оборудования 

для выпуска чипов 

В полупроводниковом сегменте 

инвестиции в китайскую 

экономику становятся более 

адресными. В 1-м полугодии 

2025 г. их общий объём составил 

63,6 млрд долл., сократившись на 

9,8% г/г. Однако затраты на 

приобретение оборудования для 

производства чипов выросли на 

53%, из них более половины ушли 

на закупку оборудования для 

изготовления кремниевых пластин. 

Это указывает на стремление 

китайских компаний обеспечить 

себя сырьём для производства 

чипов, поскольку они получаются 

из кремниевых пластин после 

многоэтапной обработки. Из 

оставшихся средств около 19% 

было направлено на разработку 

чипов, а 9% пришлись на 

оборудование для тестирования и 

упаковки.  

Источник: scmp.com 

https://www.scmp.com/tech/policy/article/3321579/chinas-chip-investment-falls-first-half-2025-while-equipment-funding-surges-report?module=top_story&pgtype=section
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Новости о достижениях китайских производителей носят в III кв. 2025 г. 

массовый характер. Находящаяся под санкциями YMTC планирует захватить 15% 

мирового рынка к концу 2026 г. и запустить во 2-м полугодии 2025 г. первую 

опытную линию, которая не использует импортное оборудование для выпуска 

памяти 3D NAND. Ведущий китайский контрактный производитель чипов SMIC, 

также находящийся под санкциями, быстро наращивает выручку и прибыль и 

рассчитывает удвоить объёмы выпуска 7-нм продукции для своих клиентов. Это 

позволит китайской полупроводниковой отрасли в целом увеличить объёмы 

производства компонентов для систем ИИ в три раза. В стране разработан и 

поставлен первый 10-нм импринтный литограф, который является альтернативой 

санкционному EUV. Два лидера китайской полупроводниковой промышленности 

CXMT и YMTC сообщили о сотрудничестве в области разработки памяти типа 

HBM, сейчас полностью ввозимой в страну из-за рубежа. Huawei Technologies 

заявила о планах по выпуску в ближайшие три года не менее четырёх новых ИИ-

ускорителей, приблизившись к Nvidia, а подразделение Alibaba утверждает, что 

смогло разработать ускоритель, который сопоставим по характеристикам с Nvidia 

H20 (см. Новостная лента: Полупроводниковая промышленность).  

Торговая политика США, несмотря на некоторую стабилизацию, 

буквально заставляет производителей расширять и локализовать 

производство в Штатах. Анонсированное Д. Трампом введение высоких пошлин 

на импорт чипов пока не реализовано — дополнительная 25% пошлина в отношении 

товаров из Индии не распространяется на полупроводники; с ЕС, Р. Кореей и 

Японией подписаны соглашения со ставкой 15%; торговое перемирие с Китаем 

продлено ещё на 90 дней. Однако угрозы и общая риторика американской 

администрации вынуждает производителей расширять производство в США и 

соглашаться на требования Д. Трампа. В конце сентября стало известно об 

обсуждении инициативы «1:1» — повышенные пошлины грозят компаниям, 

которые не доведут в поставках долю выпускаемой в стране продукции до 50%.  

Тайваньская TSMC сообщила, что планирует не только увеличить темпы 

строительства в штате Аризона, но рассчитывает в перспективе выпускать в США 

до 30% передовых чипов. При этом компании пришлось отложить строительство 

второго завода в Японии. Samsung решила выделить дополнительные средства на 

развитие кластера в Техасе и вложит в американские фабрики около 50 млрд долл. 

вместо запланированных 37 млрд. Micron Technology вложит 200 млрд долл. в 

развитие собственного производства полупроводниковых компонентов на 

территории США, а у тайваньской MediaTek появятся процессоры с маркировкой 

«Сделано в Америке».  

 

 



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

57 

 

Другие события квартала, демонстрирующие усилия США по развитию 

полупроводниковой промышленности: 

 Спасение Intel — в августе власти США объявили о заключении 

исключительной для отрасли сделки, получив контроль над почти 10% акций 

компании. Позже стало известно об инвестициях в Intel японской SoftBank и 

американской Nvidia в объёме 2 и 5 млрд долл. соответственно. Инвесторы 

отреагировали максимально оптимистично — акции находящейся в кризисе 

Intel (см. Выпуски 4/2024, 1 и 2/2025) выросли за сентябрь на 50%.  

 Субсидии на устранение дефицита редкоземельных металлов (РЗМ) — 

Д. Трамп намерен направить 2 млрд долл. из средств, выделенных в рамках 

«Закона о чипах», на решение проблемы сильной зависимости от Китая в 

поставках РЗМ.  

 

ИИ-бум становится ещё интенсивнее, стимулируя совместные проекты, 

инвестиции и «разгоняя» капитализацию компаний 

Масштабное сотрудничество и поглощения выступают основными 

инструментами использования возможностей, которые обещает бурный рост 

отрасли. Американская OpenAI заключила стратегическое партнёрство с 

южнокорейскими Samsung и SK hynix по поставке передовых компьютерных чипов, 

необходимых для реализации масштабного проекта Stargate по строительству ИИ 

ЦОДов в США. Кроме того, создатель ChatGPT подписал соглашение с AMD о 

строительстве центров обработки данных общей мощностью 6 ГВт и объявил о 

сотрудничестве с Nvidia, назвав его «сделкой века», по условиям которой получит 

около 100 млрд долл. инвестиций. Broadcom сообщила о заказе на разработку и 

поставку кастомного ИИ-чипа на сумму более 10 млрд долл. — аналитики считают, 

что речь идет о сотрудничестве с OpenAI, в результате которого в 2026 г. выйдет 

новый чип. Лидер рынка Nvidia и Intel заявили о совместной разработке новых 

поколений процессоров на архитектуре x86; одновременно Nvidia объявила о 

приобретении 5% акций Intel на сумму 5 млрд долл. Американская GlobalFoundries 

договорилась о поглощении MIPS, разработчика процессоров на архитектуре 

RISC-V, в результате чего получит наработки в области центральных процессоров, 

ускорителей ИИ и различных сенсоров.  

Отдельной строкой следует выделить приобретения и инвестиции в области 

стартапов. Южнокорейский разработчик ИИ-чипов Rebellions в рамках раунда 

финансирования привлек 250 млн долл., в том числе от Arm и Samsung Ventures. 

Американский разработчик ИИ-ускорителей Cerebras Systems сообщил о 

привлечении 1,1 млрд долл. инвестиций, в том числе от Meta* (признана 

экстремистской и запрещена на территории РФ), IBM и Mistral AI, утверждая, что 

его ИИ-ускорители в несколько раз быстрее чипов Nvidia. Лидер отрасли Nvidia 
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сообщила об инвестициях в размере 2,7 млрд 

долл. в ИТ-рынок Великобритании (см. кейс 

Nvidia) и приобрела разработчика 

интерконнекта для ИИ-систем Enfabrica за 900 

млн долл., чтобы лицензировать ряд его 

технологий, а также переманить гендиректора 

и ключевых сотрудников. 

Рост капитальных затрат неизбежен 

в условиях роста — по оценкам экспертов, 

десятка крупнейших компаний 

полупроводникового сектора увеличит 

капитальные затраты на расширение 

мощностей в 2025 г. на 7% до 135 млрд долл. 

(впервые за три года). Так, южнокорейская SK 

hynix готова увеличить капитальные затраты 

сразу на 30% по итогам текущего года.  

Высокая активность игроков и заявления 

представителей отрасли о сохранении 

высокого спроса на ИИ-продукты оценена 

инвесторами — капитализация в отрасли 

бьет рекорды. Акции Nvidia достигли нового 

рекорда в конце сентября — капитализация 

производителя превысила 4,5 трлн долл. на фоне заключения Nvidia ряда сделок в 

сфере ИИ. В конце июля капитализация крупнейшего контрактного производителя 

полупроводников TSMC впервые превысила 1 трлн долл. 2 октября 2025 г. акции SK 

hynix достигли 25-летнего максимума. Взлетели акции других крупных игроков 

рынка и стартапов (см. Новостная лента: Полупроводниковая промышленность). 

  

Другие ключевые события в III кв. 2025 г.  

 Япония введёт крупнейшие за десятилетия ограничения на экспорт чипов, 

а также дронов и станков. Япония перешла к решительным действиям в ответ 

на призывы США в сфере экспортных ограничений — товарооборот, который 

будет контролироваться властями, вырастет в 19 раз до 30,6 млрд долл. в год и 

достигнет 4% всего экспорта страны. Крупнейшей контролируемой категорией 

станут интегральные микросхемы, которые отправляются на Тайвань и в 

страны Юго-Восточной Азии, включая Китай. Нарушителям может грозить 

тюремное заключение сроком до семи лет. 

 TSMC начнет производство 1,4-нм чипов раньше планируемого срока. В 

этом году тайваньский производитель приступает к массовому производству и 

поставкам 2-нм чипов, но уже готовится к выпуску более передовых 

Кейс. Nvidia инвестирует в 

развитие экосистемы ИИ-

стартапов Великобритании 

Nvidia объявила об инвестициях в 

размере 2,7 млрд долл. в ИТ-рынок 

Великобритании с целью 

стимулирования развития 

экосистемы стартапов в сфере ИИ, 

разработки инновационных ИИ-

технологий, создания новых 

компаний и рабочих мест, а также 

расширения конкурентных 

возможностей Великобритании на  

мировом ИИ-рынке. Nvidia 

планирует инвестировать в 

разработчиков технологий 

автономных транспортных средств 

Wayve и Oxa, финтех-компанию 

Revolut, а также ИИ-стартапы 

PolyAI, Synthesia, Latent Labs и 

Basecamp Research. Выделяемая 

сумма включает в себя долю Nvidia 

в объёме 683 млн долл. в 

британской компании Nscale, 

занимающейся разработкой ИИ 

ЦОД. 

Источник: 3dnews 

 

https://servernews.ru/1129543
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компонентов — в центральной части Тайваня идет создание кластера 

предприятий по выпуску 1,4-нм чипов.  

 В отрасли учащаются инциденты с утечками технологий, охватывающих 

области от передовых методов производства до выпуска передовых модулей 

памяти. С этим столкнулись Samsung, SK hynix и TSMC, подозреваемым 

сотрудникам предъявляются обвинения. Тайваньская статистика говорит о 

росте числа расследований, связанных с попытками промышленного 

шпионажа, почти на треть за пять лет. Эксперты связывают такую динамику с 

активностью китайских компаний.  

 

Новостная лента: Полупроводниковая промышленность 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Мировая полупроводниковая промышленность сохраняет высокие темпы 

развития, обусловленные интенсивным ростом спроса со стороны ИИ дата-центов. 

Более высокий спрос на чипы предъявляют также производители потребительской 

электроники, наращивающие продажи продукции в условиях обновления 

приобретенных в период пандемии устройств и за счет встраивания в свои продукты 

ИИ-функций. Китайские компании продолжают развиваться наиболее высокими 

темпами, стараясь удовлетворить сверхвысокий внутренний спрос, — их выручка в 

среднем выросла на 19%, в то время как тайваньские и американские производители 

показывают менее впечатляющие результаты (в среднем +14% и +11% 

соответственно).  
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https://disk.yandex.ru/i/hf4SK_p9u1u-hg
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Лидерами II кв. 2025 г. с темпами прироста выручки выше 30% стали пять 

производителей — американские Nvidia (+56%) и Micron Technology (+37%), 

китайская Montage Technology (+52%), тайваньская TSMC (+39%) и южнокорейская 

SK hynix (+35%).  

Лидер отрасли Nvidia продолжает показывать рекордную выручку благодаря 

высокому спросу на ИИ-чипы со стороны дата-центров, расширяющих 

инфраструктуру для поддержки генерирующих технологий ИИ. Этот сегмент 

принёс компании почти 90% всей выручки. Примечательно, что рост выручки и 

прибыли зафиксирован даже несмотря на отсутствие поставок в Китай флагманских 

чипов H20. Montage Technology также активно использовала возможности, 

предоставляемые тенденциями в сфере ИИ, — существенно увеличились поставки 

высокопроизводительных микросхем, в том числе микросхем интерфейса памяти 

DDR5, и вспомогательных модулей. Рекордных значений достигла не только 

выручка, но и чистая прибыль, прирост которой составил +95%. Компания 

завершила ряд передовых разработок, что обещает рост доходов и в будущем.  

Причиной роста крупнейшего контрактного производителя и самой дорогой 

компании в Азии TSMC стало увеличение заказов со стороны крупных 

американских ИТ-компаний, делающих многомиллиардные ставки на развитие ИИ. 

Тайваньская компания является основным производителем чипов для крупных 

американских разработчиков ИИ-ускорителей, включая Nvidia, AMD и Broadcom; 

она также производит процессоры для iPhone и других устройств Apple. В Micron 

Technology нового рекорда достигла выручка от продажи памяти DRAM для дата-

центров, кроме того, выросли поставки энергонезависимой флеш-памяти NAND. 

Продажи DRAM и NAND превысили ожидания и SK hynix, что помогает компании 

продолжать показывать высокие темпы роста.  

Состав аутсайдеров во II кв. 2025 г. практически не изменился (см. Выпуск 

2/2025). Только тайваньской Nanya Technology удалось перейти от негативной к 

положительной динамике (+6%) благодаря росту цен на оперативную память DDR4. 

Производители традиционных полупроводников для промышленности продолжают 

демонстрировать падение — американские ON Semi и Microchip Technology 

сократили выручку на 15% и 13% г/г соответственно, швейцарская 

STMicroelectronics на 14%.  

Все три компании, столкнулись со спадом, вызванным низким спросом, 

высокими запасами и геополитической напряжённостью. Руководство ON Semi 

отмечает в качестве ключевого негативного фактора слабый спрос в Европе и 

Северной Америке, а также большую неопределённость на автомобильном рынке. 

Тем не менее компания проводит трансформацию и начинает наблюдать признаки 

стабилизации на конечных рынках, что обещает улучшить финансовые показатели. 

Наибольший спад выручки в STMicroelectronics произошёл в сегментах 

электроэнергии и дискретных продуктов (–24%) и микроконтроллеров (–46%). 
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Руководство Microchip Technology объяснило результаты продолжающейся 

коррекцией запасов (компания существенно сокращает их объём). 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

 Акции крупнейших игроков мировой 

полупроводниковой отрасли завершили III кв. 

2025 г. на рекордно высоких уровнях. Они не 

только отыграли падение в апреле (см. Выпуск 

2/2025), но обещают инвесторам «прекрасное 

будущее»: средний прирост составил +21%. 

Наиболее высокими темпами росли акции 

китайских и американских компаний (+28% и 

+24% соответственно), отражая усилия властей и 

производителей по развитию отрасли. Отрасль 

сохранила статус одного из главных драйверов 

мировых фондовых индексов на фоне 

исторического увеличения капитальных 

расходов на ИИ-инфраструктуру — центры 

обработки данных, новые фабрики и 

энергомощности. В отличие от волатильного 

второго квартала, третий квартал года 

характеризовался устойчивым повышением 

котировок. Лидировали эмитенты, нацеленные 

на ИИ-решения, HBM-память и локализацию 

производства. Акции целого ряда 

производителей достигли в III кв. 2025 г. 

рекордных значений.  

Наибольший прирост стоимости зафиксировали китайская Hua Hong 

Semiconductor (+50%), американские Broadcom (+49%), Nvidia (+42%), Micron 

Technology (+42%) и китайская Montage Technology (+40%). 

Hua Hong Semiconductor укрепила позиции благодаря активизации 

госполитики КНР по снижению технологической зависимости и масштабным 

стимулам для национальных производителей. Планы по приобретению доли в 

литейном заводе Shanghai Huali Microelectronics с целью консолидации ресурсов и 

удовлетворения растущего спроса в Китае на так называемые устаревшие чипы 

укрепили ожидания инвесторов относительно долгосрочного роста.  

Ещё одним флагманом квартала стала Broadcom: компания превзошла 

прогнозы аналитиков, зафиксировав выручку на уровне 16 млрд долл. (+22% г/г) и 

рост сегмента ИИ на 63%. Объявление о крупном заказе на 10 млрд долл. на ИИ-
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чипы и прогноз увеличения выручки на 24% вызвали мощный импульс доверия со 

стороны рынка. Nvidia вновь задала тон индустрии, продемонстрировав рост 

стоимости на 42%. Ускорение производства нового поколения Blackwell, 

позитивные прогнозы по выручке (+50% г/г) и заявление о совместной разработке 

решений для дата-центров с Intel поддержали стремительный рост капитализации. 

Micron Technology продолжила укреплять позиции вслед за глобальным спросом на 

высокоскоростную память HBM и DRAM. Компания отчиталась о рекордной 

выручке в 9,3 млрд долл. и анонсировала выпуск HBM4-модулей, что усилило 

уверенность инвесторов в устойчивости американского производства. 

Китайская Montage Technology прибавила 40% благодаря выводу новой 

линейки clock-чипов, росту прибыли за счёт фокусировки на PCIe Switch и Retimer, 

а также признанию в рейтинге Fortune Top 50 Chinese Tech Companies. 

Аутсайдером квартала стала тайваньская Novatek Microelectronics (−9%). 

Компания столкнулась с замедлением заказов: клиенты стали осторожнее из-за 

неопределённости тарифной политики и переноса закупок на следующие кварталы. 

Дополнительное давление на прибыль оказало укрепление тайваньского доллара, 

снизившее маржинальность и доход в долларовом выражении. 

Таким образом, III кв. 2025 г. закрепил лидерство полупроводников в 

глобальном технологическом росте. Рост поддержали инвестиции в инфраструктуру 

ИИ, обновление производственных мощностей и переход на более 

энергоэффективные и ёмкие решения в микросхемах. Даже единичные просадки, как 

в случае Novatek, воспринимаются скорее как локальные эффекты переоценки, чем 

смена тренда: взгляд инвесторов на сектор остаётся устойчиво оптимистичным. 
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ПОТРЕБИТЕЛЬСКАЯ ЭЛЕКТРОНИКА 

 

Основные тренды и события 

 Отрасль продолжает наращивать темпы роста в условиях ИИ-бума, а 

также ряда других отраслевых факторов. По итогам II кв. 2025 г. мировой рынок 

ПК вырос на 8,4% г/г — самый высокий показатель после пандемийного 2022 г. 

Драйверами стали грядущее прекращение поддержки Windows 10, появление ПК с 

ИИ (каждый третий ПК, продаваемый лидером рынка Lenovo в 2025 г., оснащён ИИ-

ускорителем) и ускоренные закупки в ожидании пошлин США. Мировые поставки 

планшетов в прошлом квартале достигли 38,3 млн единиц и выросли на 13,1% г/г 

благодаря обновлению купленных в период пандемии устройств и государственной 

программе субсидирования покупки электроники в Китае. Объёмы мирового 

производства смартфонов выросли на 4,8% 

г/г благодаря сезонному спросу и субсидиям в 

Китае. При этом, по оценкам экспертов, 

количество смартфонов на основе 

процессоров с поддержкой генеративного ИИ 

вырастет в 2025 г. на 74% и достигнет 35% 

годового объёма продаж. Драйвером рынка 

смартфонов в течение 2025 г. будет спрос на 

iPhone, устойчивость которого обеспечивают 

программы обмена, рассрочка и высокая 

лояльность пользователей, большинство 

которых остаются в экосистеме iOS. Эту 

тенденцию подтверждает запуск Apple в 

середине сентября 2025 г. семнадцатой 

линейки смартфонов, спрос на которые 

оказался выше ожиданий (см. кейс iPhone 17 

Pro). Во 2-м полугодии 2025 г. цепочка 

поставок Apple может увеличить 

производство новых iPhone до более чем 90 

млн устройств по сравнению с текущими 84 

млн.  

Примечательно, что китайская Xiaomi в 

рамках конкурентной борьбы с Apple на 

рынке премиальных смартфонов сдвинула 

обычные сроки выхода новых моделей и 

перешла сразу с поколения Xiaomi 15 к новой 

серии Xiaomi 17. Авторитетный аналитик 

Минг-Чи Куо, однако, предрекает провал 

Кейс. iPhone 17 Pro и Pro 

Max оказались в дефиците на 

старте продаж 

В семействе смартфонов Apple 

нового поколения пристального 

внимания публики заслужили как 

старшие модели iPhone 17 Pro и 

iPhone 17 Pro Max, так и 

сверхтонкая iPhone Air, но если 

первые две покупатели готовы 

активно приобретать, то второй 

чаще интересуются из 

любопытства.  

На старте продаж сроки ожидания 

моделей серии Pro растянулись до 

четырёх недель. В перечень 

исключений, позволяющих купить 

iPhone 17 Pro и iPhone 17 Pro Max 

на текущей неделе, попала Япония. 

В целом, азиатский рынок 

демонстрирует высокий спрос — в 

Гонконге, например, iPhone 17 Pro 

можно заказать только в онлайне 

со сроком ожидания около трёх 

недель. В Австралии, Новой 

Зеландии, Китае и Сингапуре 

сроки ожидания составляют до 

четырёх недель. В Южной Корее 

iPhone 17 Pro готов добраться до 

покупателей за одну неделю, но 

флагманский iPhone 17 Pro Max не 

поступит в продажу до конца 

октября. 

Источник: Bloomberg, 3dnews 

 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-09-19/apple-s-iphone-17-air-go-on-sale-to-years-of-demand-for-new-look?srnd=phx-technology
https://3dnews.ru/1129512/starshie-modeli-semeystva-apple-iphone-17-okazalis-v-defitsite-na-starte-prodag
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Xiaomi 17 на китайском рынке, который 

демонстрирует очень высокий спрос на новые 

Apple.  

 ИИ требует новых устройств — такого 

мнения придерживаются ключевые игроки 

ИИ-индустрии, несмотря на анонсы 

практически всех ведущих производителей 

электроники о внедрении ИИ в свои 

продукты. Представители ведущего 

производителя процессоров AMD считают, 

что ИИ недооценён, находится на начальных 

стадиях и важно создать «совершенные ПК» 

для локальной работы с ИИ без обращения в 

облако. Глава OpenAI Сэм Альтман завил, что 

современные компьютеры не подходят для 

«мира ИИ» и его компания разрабатывает 

устройство принципиально нового типа (см. 

кейс OpenAI). Британский производитель 

смартфонов Nothing получил инвестиции в 

размере 200 млн долл., в том числе на 

ускоренную разработку нового поколения 

ИИ-устройств (стоимость компании выросла 

до 1,3 млрд долл.). Основатель и генеральный 

директор Nothing Карл Пей отметил: «Чтобы 

ИИ полностью раскрыл свой потенциал, 

потребительское оборудование должно быть 

переосмыслено вместе с ним».  

Несмотря на рост отрасли, ИИ-бум предлагает больше возможностей в 

сегменте центров обработки данных, а не потребительской электроники, — ряд 

компаний всё активнее внедряется в производство серверного оборудования. В 

тайваньской Foxconn контрактное производство серверных систем, применяемых в 

ИИ-инфраструктуре, становится ключевым направлением деятельности, вытесняя 

сборку iPhone. Во II кв. 2025 г. доля ИИ-серверов в выручке Foxconn составила 41% 

и впервые превысила долю потребительской электроники (35%), в III кв. 2025 г. рост 

выручки от поставок серверных систем в компании может составить 170%. В августе 

2025 г. Foxconn вложила 213 млн долл. в мексиканское дочернее предприятие с 

вероятной целью выпуска ИИ-серверов. Другим инструментом расширения в этом 

направлении стало сотрудничество — Foxconn создала стратегический альянс с Teco 

Electric & Machinery, поставщиком электродвигателей, с целью совместного 

развития решений для дата-центров, ориентированных на ИИ. Американская Dell 

также во II кв. 2025 г. впервые получила больший объём выручки в сегменте 

Кейс. OpenAI приобрела 

компанию по производству ИИ-

устройств 

OpenAI приобрела компанию io, 

основанную бывшим главой по 

дизайну Apple Джони Айвом. 

Сделка оценивается в 6,5 млрд 

долл. и является крупнейшей в 

истории OpenAI. Стартап io 

займётся разработкой семейства 

устройств «совершенно нового 

формата» на базе ИИ. «ИИ 

настолько прорывной инструмент 

по широте выполняемых задач, что 

он нуждается в новом 

формфакторе», — пояснил глава 

OpenAI Сэм Альтман. Конкретики 

о проектируемом устройстве нет, 

предполагается, что компания 

нацелена на революцию уровня 

первого iPhone, но на новом уровне 

и с ведущей ролью ИИ. 

Одновременно Сэм Альтман 

подчеркнул, что их первый 

продукт не станет «убийцей» 

iPhone. «Смартфон не заменил 

ноутбук, и наше устройство не 

заменит смартфон. Это просто 

нечто совершенно новое», — 

сказал он.  

Источник: 3dnews 

 

https://3dnews.ru/1123255/eto-ne-ubyot-smartfon-openai-priobrela-kompaniyu-dgoni-ayva-po-proizvodstvu-iiustroystv
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серверов и сетевого оборудования (+69% г/г), чем в электронике. Компания отмечает 

исключительный спрос на свои ИИ-решения и повысила прогноз по поставкам ИИ-

серверов на 2026 финансовый год до 20 млрд долл., что вдове больше показателя 

предыдущего финансового года. 

Пошлины Д. Трампа: отсрочка для Китая и Индии дала Apple передышку. 

Президент США договорился с Китаем о продлении ещё на 90 дней взаимного 

снижения пошлин до 10%, действующего до 12 августа 2025 г. Таким образом, как 

минимум до середины ноября новая линейка смартфонов iPhone 17 будет 

поставляться в США из Китая без дополнительных пошлин, что позволит 

практически полностью удовлетворить сезонный спрос без переноса производства в 

другие страны. Похожий подход в отношении электроники реализован 

Соединенными Штатами для Индии — несмотря на введение с 27 августа 

дополнительных 25% пошлин на индийские товары, они не коснулись электроники, 

топлива и некоторых видов лекарств. Индия уже обеспечивает более пятой части 

мирового производства iPhone и даже обогнала Китай по объёму поставок этих 

устройств на американский рынок. Если это исключение отменят, индийские iPhone 

станут дороже собираемых во Вьетнаме и Китае. 

Индия и другие азиатские страны выигрывают от торговой войны США 

и Китая. Тайваньская Asus практически перестала выпускать в Китае электронику 

для США — перенесено около 90% производства. Компания увеличивает объёмы 

выпуска как материнских плат, так и готовых ПК для американского рынка в 

Таиланде, Вьетнаме и Индонезии. Однако ключевым направлением переноса 

производств из Китая стала Индия. Общий объём поставок смартфонов в США из 

Индии, вырос во II кв. 2025 г. на 240% г/г, заняв 44% импорта, при этом доля 

смартфонов из Китая сократилась с 61% до 25%. Apple, планирующая представить 

свой первый iPhone с гибким дисплеем в 2026 г., обсуждает с подрядчиками 

варианты организации его пробной сборки на территории острова Тайвань, а 

массовое производство может быть налажено в Индии. Лондонская Nothing, 

выпускающая смартфоны, наушники и умные часы, решила выделить свой бренд 

CMF в независимую дочернюю компанию со штаб-квартирой в Индии и сообщила 

о заключении соглашения о партнёрстве с индийским ODM-производителем 

Optiemus с целью создания совместного производственного предприятия. 

Высокая конкуренция продолжает приводить к перестановке сил в 

отдельных сегментах и в отрасли в целом — лидерство захватывают китайские 

компании, в том числе за счёт продаж на внутреннем рынке.  

На мировом рынке смартфонов продолжают лидировать Samsung и Apple — 

во II кв. 2025 г. их доля в мировом производстве составила 19% и 15%, однако, 

объёмы выпуска упали на 5% и 9% г/г соответственно (падение Apple объясняется 

сезонностью и ожиданием нового поколения iPhone). Следующие четыре строки 

заняли китайские производители — почти догнавшая лидеров Xiaomi с долей 14% 
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(+1% г/г), Oppo с долей 12% (+35% г/г), Transsion с долей 9% (+33% г/г) и Vivo с 

долей 9% (+8% г/г). На рынке планшетов больших изменений нет — в лидерах 

Apple (доля 33%) и Samsung (19%), однако, продажи китайских Lenovo и Xiaomi 

растут высокими темпами (+25% и +42% г/г соответственно). На рынке ПК 

укрепляет лидерство Lenovo, нарастившая во втором квартале поставки на 15% г/г и 

занявшая чуть большее четверти рынка (25,1%). 

В сегменте складных телефонов продолжает укреплять лидерство Huawei — 

её доля в глобальных продажах во II кв. 2025 г. составила 45% (преимущественно за 

счет внутреннего рынка). Доля вице-лидера в 2024 г. Samsung упала до 9%, со 

второго места её вытеснила американская Motorola с долей 28%. Кроме того, Huawei 

впервые обогнала Apple по объёмам поставок умных часов и вышла на первое место 

в мире по итогам II кв. 2025 г., ключевую роль в этой динамике также сыграл 

внутренний китайский рынок компании. Сверхвысокими темпами растут мировые 

поставки умных очков (+110% в 1-м полугодии 2025 г., в том числе +250% в 

сегменте ИИ-очков) — лидером остаётся американская Meta* (признана 

экстремистской и запрещена на территории РФ), однако, на рынок выходит всё 

больше китайских компаний. Так, сенсацией стала новинка от Xiaomi, которая 

заняла четвёртое место на рынке всех умных очков и третье в сегменте моделей с 

ИИ, хотя в первом полугодии она продавалась всего около недели.  

В региональном разрезе ключевые изменения связаны с Apple. Американский 

лидер теряет позиции на рынке смартфонов США (продажи во II кв. 2025 г. 

сократились на 7 п.п.), его долю занимает Samsung. На китайском рынке смартфонов 

в прошлом квартале Apple заняла только пятое место, а лидерство вернула Huawei.  

Другие ключевые события в мировом секторе потребительской электроники 

в III кв. 2025 г.: 

 Xiaomi планирует выпуск второй версии процессора собственной 

разработки и подтвердила планы по глобальному развёртыванию стабильной 

версии своей операционной системы HyperOS. Компания идет по пути, 

проложенному Apple, Samsung и Huawei, — наличие собственных аппаратных 

компонентов и ПО дает возможность эффективнее контролировать их 

интеграцию. Таким образом Xiaomi стремится нарастить долю на мировом 

рынке, прежде всего в сегменте дорогих устройств. 

 Apple готовится улучшить совместимость iPhone с умными часами и 

наушниками сторонних производителей. Предстоящие изменения являются 

следствием требований Европейского союза в рамках Закона о цифровых 

рынках (DMA), выполнить которые компания должна до конца 2025 г. 

 Комиссия по международной торговле США вынесла предварительное 

решение о запрете продаж на территории США смартфонов Apple iPhone, 

оснащённых дисплеями китайской BOE. Регулятор пришёл к выводу, что 

китайский производитель незаконно использует технологию производства 
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OLED-панелей, права на которую принадлежат южнокорейской Samsung 

Display. 

 Китайский производитель умной электроники Dreame Technology 

официально подтвердил решение выйти на рынок смартфонов, объявив о 

скором выпуске своего первого телефона Dreame Space. Новый смартфон 

обеспечит единообразный пользовательский опыт в разных регионах, выступая 

в качестве центрального узла интеллектуальной экосистемы Dreame. Компания 

также заявила о выпуске первого электромобиля. 

 

Новостная лента: Потребительская электроника 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Во II кв. 2025 г. мировые производители потребительской электроники 

продолжили демонстрировать более интенсивный по сравнению с 2024 г. рост 

бизнеса — подавляющее большинство компаний (17 из анализируемых 21) 

увеличили выручку г/г. Ключевыми драйверами отрасли стали смягчение тарифного 

давления со стороны США, старт китайской программы субсидирования 

потребителей, стимулирующей ранние закупки, высокий спрос на новые смартфоны 

и ноутбуки с функциями ИИ, в том числе на флагманские модели и, как следствие, 

премиализация рынка.  

Лидером отрасли с большим отрывом от остальных игроков стал тайваньский 

контрактный производитель Wistron (+130%). В течение 2024 г. компания 
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реализовала целый ряд проектов по модернизации и расширению мощностей на 

Тайване, в Индии и США, что обеспечивает более высокие объёмы выручки в 2025 г. 

Наибольший прирост происходит в сегменте ИИ-серверов, которые Wistron 

производит для американских Nvidia и Dell.  

Высокие темпы роста продолжает демонстрировать индийская Dixon (+95%) за 

счёт наращивания выручки в сегменте EMS (услуги электронного производства) — 

сегмент контрактного производства электроники и мобильных устройств 

(см. Выпуск 2/2025). Выручка компании в этом сегменте выросла на 125%, а 

операционная прибыль на 131% г/г, доля EMS в общем обороте компании составила 

91%.  

В тройке лидеров остаётся тайваньский контрактный производитель Quanta 

(+63%), объяснивший рост финансовых показателей увеличением объёма 

аутсорсинга крупными зарубежными клиентами. Драйвером успеха Quanta является 

растущий спрос на ИИ-серверы (см. Выпуск 2/2025), однако, компания ожидает 

увеличения поставок ноутбуков в третьем квартале примерно на 20% по сравнению 

с предыдущими тремя месяцами, поскольку мировая компьютерная индустрия 

восстанавливается после спада в 2024 г.  

Аутсайдером квартала стал другой тайваньский контрактный производитель 

Compal (–24%). Его выручка снизилась из-за падения объёмов поставок 

потребительской электроники и снижения курса доллара США. Резкое 

обесценивание доллара США по отношению к тайваньскому доллару привело к 

единовременным убыткам в иностранной валюте, в результате чего чистая прибыль 

материнской компании снизилась на 83% г/г. В качестве инициативы по снижению 

рисков, связанных с глобальной торговой и тарифной политикой, и укреплению 

присутствия на рынке США, Совет директоров Compal в августе утвердил новый 

инвестиционный план на общую сумму 300 млн долл., который включает в себя 

вливание капитала в американское подразделение Compal Americas и создание 

новых дочерних компаний в США. 

Другие производители потребительской электроники, показавшие 

отрицательные или низкие положительные темпы прироста выручки, в качестве 

основных причин слабых результатов называют торгово-политическую 

неопределённость, затраты на логистику и перестройку цепочек поставок, усиление 

конкуренции, слабый спрос в бюджетных сегментах рынка. Эти факторы 

сдерживают положительную динамику развития отрасли в целом. 
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Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

 Оценка инвесторами перспектив развития 

крупнейших производителей потребительской 

электроники в III кв. 2025 г. оказалась прямо 

противоположной тому, что наблюдалось в 

предыдущем квартале (см. Выпуск 2/2025). 

Отрасль не только отыграла падение, 

спровоцированное в начале апреля тарифной 

политикой Д. Трампа, но целый ряд компаний 

продемонстрировал достаточно высокие темпы 

роста. Средний прирост акций составил 12%, 

более оптимистичны инвесторы по отношению к 

компаниям развитых стран (+18%). Основной 

причиной энтузиазма инвесторов выступает ИИ-

бум, при этом речь идёт не столько о внедрении 

ИИ-функций в электронику, что также важно, 

столько об участии производителей в поставках 

серверного оборудования для ИИ дата-центров. 

Лидерами с темпами прироста стоимости 

более чем на 20% стали пять компаний — 

тайваньский контрактный производитель Foxconn 

(+38%), американские Flex (+35%) и Dell (+31%), 

южнокорейская Samsung Electronics (+25%) и 

китайская Lenovo (+23%). 

Рост Foxconn обеспечивается ускоренной интеграцией в контрактное 

производство серверного оборудования, что в условиях масштабного строительства 

центров обработки данных даёт более высокие темпы развития, чем сегмент 

электроники. Так, компания сообщила о рекордной выручке во II кв. 2025 г., размер 

которой превзошёл ожидания аналитиков, объяснив сильные результаты 

достижениями в области облачных и сетевых продуктов; сегмент умной 

потребительной электроники, напротив, показал «плоский» рост из-за колебания 

валютных курсов. Кроме того, в течение квартала компания совершила целый ряд 

приобретений, что расширит её деятельность и обещает высокие результаты в 

будущем. Акции Flex во второй половине сентября достигли исторического 

максимума — компания демонстрирует стабильно сильные финансовые результаты, 

прогнозирует рост бизнеса ЦОД в условиях ИИ-бума на 35% в 2025 г., занимает 

уникальное положение как поставщик ИТ-решений и решений в области 

электропитания, адаптируется к тарифным и логистическим проблемам за счет 

расширения производства в Северной Америке. Ключевой причиной роста 

стоимости акций Dell также является серверное направление. Компания имеет 
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высокий объём заказов на ИИ-серверы и увеличивает свою долю на рынке за счёт 

усовершенствования серверных решений, систем хранения данных, решений для 

защиты данных, востребованных со стороны ЦОД для проведения модернизации. 

Samsung Electronics сохраняет лидерство на мировом рынке смартфонов, 

показывая более высокие, чем ожидалось, финансовые результаты. На позитивный 

настрой инвесторов сильное влияние оказало заключение компанией в конце июля 

соглашения с Tesla о поставке чипов на сумму 16,5 млрд долл. (акции выросли на 

7%), объявление в начале августа о новом партнёрстве с Apple в области чипов и 

освобождение от высоких американских пошлин на полупроводники в рамках 

достигнутого между Вашингтоном и Сеулом торгового соглашения. Lenovo второй 

квартал подряд показывает темпы прироста выручки выше 20% благодаря ИИ и 

восстановлению рынка ПК, чистая прибыль за апрель-июнь 2025 г. выросла на 

108%. Компания отметила положительные перспективы на предстоящие кварталы, 

заявив, что её фокус на ИИ продолжит приносить результаты. 

Аутсайдером квартала стала тайваньская Pegatron (–7%) — несмотря на 

стратегические инвестиции в ИИ-серверы и автомобильный сектор, она не вселяет 

пока оптимизм в инвесторов. При небольшом росте выручки, чистая прибыль 

компании во II кв. 2025 г. показала резко негативную динамику (–90%) и стала самой 

низкой за последние 13 лет. Компания объяснила это убытками от курсовых разниц 

и сезонными спадами. Тем не менее ожидается, что запуск новых продуктов в 

области коммуникаций и традиционный пиковый сезон для потребительской 

электроники поддержат будущие финансовые результаты, в связи с чем падение 

стоимости акций оказалось умеренным.  
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ПРОМЫШЛЕННОЕ ИТ-ОБОРУДОВАНИЕ 

  

Основные тренды и события 

ИИ-бум как основной драйвер отрасли в III кв. 2025 г. стал максимально 

интенсивным, формируя высокий спрос на все виды оборудования (см. Выпуск 

2/2025). Масштабы и планы по расширению и строительству дата-центров носят 

беспрецедентный и глобальный характер — на фоне ИИ-бума операторы центров 

обработки данных и гиперскейлеры активно наращивают вычислительные 

мощности (ключевые проекты в июне-сентябре 2025 г. см. Новостная лента: 

Промышленное ИТ-оборудование). По расчётам экспертов Dell'Oro Group, 

благодаря инвестициями в ИИ-инфраструктуру капзатраты на дата-центры будут 

расти на 21% в год и достигнут рекордных 1,2 трлн долл. к 2029 г. (прогноз повышен 

на 200 млрд долл. по сравнению с февралём 2025 г.).  

Интенсивный рост расходов на оборудование для производства чипов 

продолжается (см. Выпуск 2/2025). По оценкам аналитиков, во II кв. 2025 г. 

мировые расходы на оборудование для производства чипов выросли на 23% до 

33,07 млрд долл. Лидером остаётся Китай, 

однако, в условиях ИИ-гонки лидерами по 

темпам прироста являются Тайвань 

(основной драйвер — расширение 

мощностей TSMC) и США (усилия 

направлены на возрождение национальной 

полупроводниковой промышленности). 

Показательным кейсом стало открытие 

японской Canon первого нового за 21 год 

завода (см. кейс Canon). Интерес к быстро 

растущему сегменту начали проявлять и 

другие игроки. Так, выпуском оборудования 

для производства чипов решил заняться 

южнокорейский гигант в области 

потребительской электроники и бытовой 

техники LG Electronics — 

исследовательский институт в структуре 

компании начал разработку оборудования 

для формирования гибридных соединений 

для производства микросхем HBM новых 

поколений, ожидается, что 

соответствующее оборудование будет 

готово к 2028 г.  

 

Кейс. Canon открыла новый завод 

для производства машин по 

выпуску чипов  

Компания Canon настолько 

поверила в долгосрочность тренда 

по развитию ИИ-инфраструктуры, 

что открыла первый за 21 год новый 

завод по выпуску оборудования для 

производства чипов. Завод уже в 

сентябре приступит к выпуску 

литографического оборудования. На 

возведение предприятия Canon 

потратила 336 млн долл. Завод 

увеличит производственные 

мощности Canon в данной сфере в 

полтора раза. В прошлом веке 

именно японские Canon и Nikon 

являлись доминирующими 

поставщиками литографического 

оборудования. Проиграв гонку 

нидерландской ASML, они всё же 

смогли сохранить за собой 

небольшую долю рынка, а 

американские санкции против Китая 

сыграли им на руку, позволив 

сильно увеличить объёмы поставок 

оборудования в Поднебесную. 

Источник: 3dnews 

https://3dnews.ru/1126853/canon-vpervie-za-21-god-otkrila-noviy-zavod-dlya-proizvodstva-mashin-po-vipusku-chipov-vsyo-radi-buma-ii
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Серверное оборудование — ключевой драйвер выручки его производителей. 

Производители электроники, вовлечённые в производство серверного 

оборудования, показывают по этому направлению рекордные темпы роста, получая 

от продажи серверов более высокие доходы, чем от электроники (см. раздел 

«Потребительская электроника»). Серверный сегмент стимулирует рост и 

производителей ИТ-оборудования. Так, выручка HPE от продаж серверов во II кв. 

2025 г. увеличилась на 16 % г/г, что выше прогноза аналитиков.  Поставщик сетевого 

оборудования, в том числе серверов для ЦОД, Cisco Systems сообщил, что его 

«объём заказов на ИИ-инфраструктуру от гиперскейлеров превысил 800 млн долл., 

в результате чего общий объём заказов компании на 2025 финансовый год превысил 

2 млрд долл., что в два раза выше первоначального целевого показателя в 1 млрд 

долл.». Окупаются сделанные ранее инвестиции — считавшаяся неудачной сделка 

Oracle по покупке пришедшего в упадок производителя серверов Sun Microsystems, 

совершённая ещё в 2009 г., стала ключом не просто к производству серверов, но 

позволила компании стать крупнейшим облачным провайдером.  

Системы охлаждения для ИИ демонстрируют рекордный рост. Системы 

охлаждения играют ключевую роль в дата-центрах, предотвращая перегрев 

оборудования, обеспечивая энергосбережение, продлевая срок службы 

оборудования. Во II кв 2025 г. в этом сегменте зафиксирован рост на 29% г/г, при 

этом продажи решений прямого жидкостного охлаждения, которые фактически 

становятся стандартом для крупных ИИ-кластеров, подскочили на 156%. Высокая 

роль систем охлаждения стимулирует интерес инвесторов, а также интеграцию 

гиперскейлеров в производство оборудования. Американская инвестиционная 

компания Apollo Global Management решила приобрести немецкого производителя 

охлаждающего оборудования Kelvion за 2,3 млрд долл., которая имеет собственные 

площадки на американских континентах, в регионе EMEA (Европа, Ближний Восток 

и Африка), а также в странах Азиатско-Тихоокеанского региона. Гиперскейлер 

Amazon Web Services разработал собственную систему охлаждения для последнего 

поколения ускорителей Nvidia, а Google непрестанно совершенствует систему 

жидкостного охлаждения на уровне дата-центров для своих ИИ-ускорителей TPU.  

Спрос на энергосети и внедрение возобновляемых источников энергии 

(ВИЭ). ИИ ЦОДы предъявляют сверхвысокий спрос на электроэнергию, что 

стимулирует поиск путей повышения энергоэффективности и экологичности дата-

центров, а также требует решений с возможностью быстрого развёртывания. 

Японская Hitachi подписала с OpenAI меморандум о взаимопонимании с целью 

развития ИИ-инфраструктуры и создания энергетически эффективных дата-центров 

в глобальном масштабе, её швейцарское подразделение Hitachi Energy планирует 

вложить 1 млрд долл. в выпуск критически важных компонентов энергосетей в 

США. Стартап Carbon3.ai планирует развернуть в Великобритании экологичную 

общенациональную суверенную ИИ-инфраструктуру, в рамках которой дата-центры 

будут получать питание исключительно из ВИЭ (сеть свяжет 50 площадок по всей 
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стране). Американский стартап Crusoe, создающий дата-центры для крупных 

компаний, заказал GE Vernova 19 газотурбинных установок LM2500XPRESS, 

которые обеспечивают на 90% меньше выбросов, чем традиционные двигатели, а 

также готов подключиться к солнечным и ветряным электростанциям.  

Технологическая война США и Китая продолжается (см. Выпуск 2/2025), 

сопротивление КНР становится активнее  

Действия США. В конце августа стало известно, что США отзовёт выданные 

Samsung, SK hynix и Intel разрешения на поставки в Китай оборудования для 

производства чипов, которое те завозили для собственных фабрик, — теперь 

производителям придётся получать лицензии при каждой закупке. Этот шаг, 

вероятно, приведёт к сокращению поставок в Китай американскими KLA Corp, Lam 

Research и Applied Materials, однако, может стать выгодным китайским 

производителям. В первой половине сентября США отозвали разрешение, выданное 

тайваньской TSMC, на свободную поставку оборудования для её китайской 

фабрики, а также добавили в «чёрный список» две китайские компании, через 

которые ведущий производитель чипов SMIC обходил санкции и закупал 

необходимое оборудование. Новой мерой США может стать минимизация 

присутствия китайских технологий в подводных кабелях, от которых зависит 

инфраструктура США. Текст правил пока не опубликован, известно, что они 

предусматривают запрет компаниям, контролируемым «враждебными 

государствами», на строительство, эксплуатацию или аренду подводных кабелей.  

Действия Китая. С октября 2025 г. КНР запрещает операторам связи, 

муниципальным предприятиям и 

представителям критических важных отраслей 

экономики страны приобретать оборудование 

Nokia и Ericsson без предварительной проверки 

Государственной канцелярией интернет-

информации КНР, которая может длиться до 

трёх месяцев и более. Кроме того, в начале 

октября Китай ограничил экспорт своих чипов 

и полупроводникового оборудования в целях 

«национальной безопасности» — введён 

дополнительный контроль за продажами 

оборудования для производства и тестирования 

полупроводников, а также за экспортом любых 

технологий, способствующих применению ИИ 

в военных целях. Курьёзным случаем для 

авторитетного американского производителя 

Applied Materials стали обвинения в хищении 

интеллектуальной собственности (см. кейс E-

Town).  

Кейс. E-Town обвинила Applied 

Materials в краже технологий 

Applied Materials завоевала 

хорошую репутацию и 

известность на рынке обору-

дования для производства чипов, 

но неожиданно столкнулась в 

обвинениях с хищением инте-

ллектуальной собственности. От 

лица Applied Materials в Китае 

была подана патентная заявка на 

технологии, которые разработаны 

двумя бывшими сотрудниками 

Mattson Technology, дочерней 

компании китайской E-Town. По 

словам E-Town, Applied Materials 

незаконно использует запате-

нтованные китайскими разра-

ботчиками технологии работы с 

источниками плазмы и обработки 

поверхности кремниевых пластин. 

Источник: asia.nikkei.com 

 

https://asia.nikkei.com/business/china-tech/applied-materials-sued-by-china-rival-over-alleged-trade-secrets-theft
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Несмотря на все препятствия, Китай продвигается в сторону 

технологического суверенитета (см. также раздел «Полупроводниковая 

промышленность») 

КНР существенно увеличила закупку оборудования для производства чипов и 

демонстрирует успехи в национальных разработках. В 1-м полугодии 2025 г. 

затраты на приобретение необходимого оборудования выросли на 53% г/г, из них 

чуть более половины было потрачено на оборудование для изготовления 

кремниевых пластин. Интерес представляют результаты расследования США, 

согласно которым из-за несогласованности политики Штатов и их ближайших 

союзников в сфере экспортного контроля китайские производители чипов в 2024 г. 

потратили 38 млрд долл. на закупку передового оборудования за пределами страны. 

Это также заметно по финансовым отчётам нидерландской ASML и её японских 

конкурентов — по мере ужесточения экспортных ограничений со стороны США 

закупки китайскими клиентами наращивались и приводили к заметному росту 

выручки на данном географическом направлении.  

Технологические успехи Китая в области ИТ-оборудования нашли отражение 

в третьем квартале в следующем: у КНР появился свой 10-нм импринтный литограф, 

являющийся альтернативой санкционному EUV; SMIC приступила к тестированию 

созданной в Китае DUV-системы для выпуска 7-нм чипов; согласно исследованиям, 

Huawei остаётся крупнейшим вендором RAN-инфраструктуры в трёх из пяти 

крупных регионов мира, несмотря на жесточайшие санкции США, — в Азии, на 

Ближнем Востоке и в Европе компания занимает третье место, в Северной Америке 

отсутствует.  

В сегменте телекоммуникационного оборудования происходит 

реструктуризация и перераспределение активов. Несмотря на некоторое 

улучшение динамики в сфере телекоммуникаций (см. раздел 

«Телекоммуникационный сектор»), темпы его роста и, как следствие, спроса на 

телеком-оборудование остаются невысокими, что заставляет производителей искать 

новые источники роста. Американская HPE в рамках лицензионного соглашения 

передала Nokia некоторые активы Juniper Networks, что позволит финскому 

производителю расширить возможности автоматизации сетей с использованием ИИ. 

Кроме того, для масштабной реорганизации с целью увеличения фокуса на ИИ Nokia 

привлекла топ-менеджера из Intel для руководства подразделением «Организация 

технологий и ИИ», которое будет сотрудничать с подразделением сетевой 

инфраструктуры в разработке сетевых технологий для ЦОД. Шведский 

производитель телеком-оборудования Ericsson ведёт переговоры о крупных 

инвестициях в сетевой бизнес Intel, недавно выделенный в рамках 

реструктуризации.  

Рост инвестиций в робототехнику с целью её будущего слияния с ИИ. 

Японский конгломерат SoftBank объявил о покупке специализирующегося на 
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робототехнике подразделения швейцарской ABB Group за 5,375 млрд долл. 

Компания наращивает инвестиции и усиливает присутствие в области 

робототехники — в этом направлении она уже купила норвежскую AutoStore, 

стартапы Skild AI и Agile Robots, запустила платформу робототехники SoftBank 

Robotics Group. Следующая цель — интеграция робототехники и ИИ. Как заявил 

глава SoftBank Масаёси Сон: «Вместе с ABB Robotics мы объединим технологии и 

таланты мирового уровня в рамках нашей общей концепции слияния искусственного 

суперинтеллекта и робототехники, обеспечив движущую силу основополагающей 

эволюции, которая продвинет человечество вперёд». 

Если ставка SoftBank на ИИ-робототехнику сработает, Китай может стать 

крупнейшим бенефициаром тренда. Из всех держав мира курс на масштабную 

роботизацию с целью автоматизации производства взят пока только Поднебесной. 

К концу 2024 г. на заводах КНР работало более 2 млн промышленных роботов, а 

в течение 2024 г. установлено около 300 тыс. новых, что превышает совокупные 

показатели всех других стран (например, в Японии установлено 44 тыс. новых 

роботов, в США 34 тыс., в других ведущих странах мира отмечено снижение 

объёмов установок).  

 

Другие ключевые события в отрасли в III кв. 2025 г.: 

 Проблема усиления кибератак, наблюдаемая в настоящее время в отрасли 

ИТ-оборудования выразилась в следующих событиях и инициативах: хакеры 

взломали в правительстве США сетевое оборудование Cisco, при этом, по 

оценкам экспертов, почти 50 тыс. сетевых устройств Cisco имеют серьёзные 

уязвимости нулевого дня; власти Великобритании подписали с американской 

OpenAI договор о новом стратегическом партнёрстве для углубления 

сотрудничества в области исследований аспектов ИИ-безопасности. 

 Массовые увольнения в ИТ-секторе в связи с ИИ — с начала 2025 г. ведущие 

технологические компании уволили более 100 000 специалистов. Быстрое 

внедрение инструментов ИИ привело к сокращению многих должностей, 

особенно в сфере разработки ПО, поддержки и администрирования. Компании 

активно инвестируют в автоматизацию для повышения эффективности и 

снижения затрат. Эта волна увольнений радикально меняет глобальный 

технологический ландшафт и вызывает шок на рынке труда.  

 Инвестиции в США — тайваньская Advantech, занимающаяся выпуском 

коммерческих и индустриальных вычислительных платформ, направит 96,5 

млн долл. на строительство новой штаб-квартиры в Тастине (Калифорния) для 

расширения деловой активности в Северной Америке. 

 

Новостная лента: Промышленное ИТ-оборудование 

 

https://disk.yandex.ru/i/D9u2P0TMsBWBoA
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Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г.  

 

Производители промышленного ИТ-оборудования продолжают 

демонстрировать сверхвысокие темпы роста в условиях ИИ-бума (см. Выпуск 

2/2025). Во II кв. 2025 г. выручку увеличили 20 из 23 анализируемых компаний, 

средний прирост по выборке составил +23%. Наиболее высокими темпами по-

прежнему растут производители Тайваня и Китая (в среднем +42% и +31% 

соответственно). Американские компании существенно отстают от них, что вызвано 

экспортными ограничениями, введёнными с целью сдерживания технологического 

развития Китая, являющегося крупнейшим рынком сбыта.  

Лидером роста осталась тайваньская Accton Technology (+148%) — глобальная 

волна ИИ продолжает стимулировать беспрецедентный спрос на сетевую 

инфраструктуру, и, как следствие, сетевое оборудование Accton.  

Прирост выручки выше 50% показали две компании — японская Advantest 

(+90%) и китайская Advanced Micro-Fabrication Equipment (+51%). Advantest 

сообщила, что в её бизнесе значительно вырос спрос на тестеры для 

высокопроизводительных полупроводников, связанных с искусственным 

интеллектом. Кроме того, на фоне растущего спроса Advantest работала над 

расширением закупок деталей и возможностей поставок продукции в максимально 

согласованные сроки, что также отразилось на выручке. Шанхайская Advanced 

Micro-Fabrication Equipment, крупнейший разработчик и производитель 

оборудования для изготовления полупроводниковых микросхем, пластин и плёнок 

в Китае, отмечает высокий рост внутреннего спроса из-за ограничений на импорт 

зарубежного оборудования.  
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Аутсайдерами квартала, показавшими отрицательную динамику выручки, 

стали австрийская Kontron AG (–7%), шведская Ericsson (–6%) и японская Tokyo 

Electron (–1%).  

Основной причиной снижения выручки Kontron, специализирующейся на 

автоматизации промышленных процессов и технологиях интернета вещей, стал 

поэтапный отказ от убыточного бизнеса EMS от Katek и деконсолидация JUMPtec. 

При этом, несмотря на снижение выручки, базовая маржа EBITDA компании 

улучшилась до 13%.  

Падение выручки производителя телеком-оборудования Ericsson связано с 

разнонаправленной региональной динамикой — в Северной и Южной Америке 

продажи упали на 5%, в регионе Юго-Восточной Азии, Океании и Индии снижение 

составило 24% (в Индии руководство компании объяснило это задержкой 

инвестиций операторов в сети), одновременно в Европе, на Ближнем Востоке и в 

Африке компания увеличила органические продажи на 12%, а в Северо-Восточной 

Азии — на 17%. При этом, если исключить влияние валютных колебаний и операций 

по приобретению или продаже активов, органический рост выручки Ericsson 

составит 2%, что сопоставимо с её результатом конкурента финской Nokia.  

Выручка японского производителя оборудования для производства 

полупроводников Tokyo Electron снизилась из-за сокращения спроса со стороны 

китайских производителей чипов. Они замедлили закупки оборудования, которое 

ранее активно покупали из-за опасений новых ограничений на экспорт технологий 

со стороны США и их союзников. На этом фоне Tokyo Electron снизила годовой 

прогноз выручки и операционной прибыли. 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

На фоне масштабного строительства ИИ 

дата-центров и развития облачной 

инфраструктуры акции крупнейших 

производителей промышленного ИТ-

оборудования показали очень высокие темпы 

роста (в среднем по выборке +20%), уступив в 

глазах инвесторов лишь 1 п.п. производителям 

полупроводников. Падение акций в апреле, 

спровоцированное тарифной политикой 

Д. Трампа (см. Выпуск 2/2025), было полностью 

отыграно. Незначительную отрицательную 

динамику сохранили европейские 

производители телеком-оборудования, рынок 

0% 10% 20% 30%

Средние темпы роста 
стоимости акций в

III кв. 2025 г.
% ко II кв. 2025 г.
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которого в целом на протяжении длительного периода демонстрирует низкий рост, 

а также ряд тайваньских компаний.  

Безусловным лидером стала китайская 

Foxconn Industrial Internet (+136%), акции 

которой демонстрировали взрывной рост на 

протяжении всего третьего квартала. Компания, 

84% акций которой принадлежат крупнейшему 

контрактному производителю электроники и 

серверного оборудования Foxconn (Тайвань), в 

августе совершила обратный выкуп 7,7 млн 

акций, что является распространённой 

практикой среди публичных компаний и 

традиционно сигнализирует об уверенности в 

стоимости или используется для возврата 

капитала акционерам. Аналитики постоянно 

пересматривают рейтинг компании в сторону 

повышения, ожидая, что в 2025 г. она нарастит производство серверов нового 

поколения для искусственного интеллекта, восстановит сегмент сетевого 

оборудования и расширит бизнес в сфере дата-центров.  

Акции ещё четырёх производителей выросли более чем на 30% — японской 

Advantest (+59%), тайваньской Accton Technology (+42) и американских Lam 

Research (+38%) и HPE (+35%). Ключевой причиной оптимизма инвесторов в 

отношении всех четырёх компаний являются высокие финансовые результаты и их 

прогнозы в связи со взрывным спросом на оборудование для ИИ-чипов и ИИ-

системы.  

Аутсайдером квартала стала финская Nokia (–14%). Финансовые показатели 

компании за II кв. 2025 г. не оправдали рыночных ожиданий. Кроме того, Nokia 

пересмотрела прогноз операционной прибыли на 2025 г., понизив его до 1,6-2,1 млрд 

евро с предыдущих 1,9–2,4 млрд из-за влияния валютных курсов и тарифов. 

Ключевой причиной снижения выступает ослабление доллара США и оценка 

негативного влияния торговых тарифов в 50-80 млн евро. В качестве положительных 

факторов инвесторы отмечают продолжающиеся инвестиции Nokia в ИИ и 

партнёрства в сфере 5G, а также сохранение сильных позиций в граничной 

маршрутизации и фиксированных сетях.  
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ПЛАТФОРМЕННЫЙ БИЗНЕС 
 

Основные тренды и события 

В III кв. 2025 г. продолжилось активное развитие беспилотных технологий 

и роботакси (см. Выпуск 2/2025), при этом ключевой особенностью периода стало 

формирование международных стратегических альянсов. Uber, Baidu, Alphabet, 

Amazon и другие стараются закрепить свои конкурентные позиции на рынках ЕС и 

США, сотрудничая со стартапами и другими ведущими игроками отрасли.  

Одним из ярких событий квартала стало заключение глобального партнёрства 

между американской Uber и китайской Baidu с целью расширения присутствия на 

международных рынках. Это соглашение объединяет технологическую платформу 

крупнейшего в мире сервиса такси с одним из лидеров в области беспилотных 

технологий для автомобилей. Одновременно Baidu укрепила свои позиции в Европе, 

заключив соглашение о сотрудничестве с американским агрегатором такси Lyft. 

Запуск сервиса роботакси назначен на 2026 г. В рамках партнёрства компании 

планируют начать с рынков Германии и Великобритании с перспективой охватить 

весь европейский рынок.  

Uber, в свою очередь, для усиления 

технологической базы инвестировала 300 

млн долл. в американского производителя 

электромобилей Lucid в рамках проекта по 

расширению сервиса роботакси. Компания 

также ведёт переговоры с банками и 

частными инвестиционными компаниями о 

привлечении финансирования для 

расширения этого направления. Ещё одним 

партнёром Uber стала китайская Momenta, 

специализирующаяся на беспилотных 

технологиях. В рамках соглашения 

планируется пилотный запуск автомобилей 

4-го уровня автономного вождения в 

Германии в 2026 г. Активность Uber, а также 

диверсификация рынков через укрепление 

позиций в ЕС объясняется усилением 

конкурентной борьбы на рынке США — 

помимо таких игроков как Tesla и Waymo 

(Alphabet), которые уже заняли свою долю 

рынка, Amazon тоже вступает в 

конкурентную борьбу (см. кейс Amazon). 

Кейс. Amazon запустила 

роботакси Zoox в Лас-Вегасе 

Конкурентная борьба на рынке 

беспилотных перевозок в США 

продолжает накаляться: в сентябре 

2025 г. Amazon запустила в Лас-

Вегасе свой сервис роботакси, 

разрабатываемый подразделением 

Zoox. Сервис пока предлагает 

только бесплатные поездки, так как 

компания ожидает финального 

одобрения регулятора. В отличие от 

конкурентов, Zoox использует 

автомобиль, разработанный с нуля 

для автономных поездок. 

Транспортное средство внешне не 

похоже на привычные всем маши-

ны — в нём отсутствуют руль, 

педали и другие элементы ручного 

управления, а пассажиры 

размещаются друг напротив друга. 

Такое конкурентное преимущество 

может вывести компанию в лидеры 

рынка после коммерческого 

запуска. 

Источник: Reuters 

https://www.reuters.com/business/autos-transportation/amazons-zoox-robotaxi-opens-public-with-free-service-las-vegas-2025-09-10/
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Стоит отметить, что развитию роботакси препятствуют дискуссии о 

безопасности беспилотного транспорта, и периодические инциденты не дают 

сомнениям утихнуть. В июле 2025 г. беспилотное такси Baidu Apollo Go 

провалилось в строительный котлован в Чунцине (Китай) с пассажиром внутри. По 

данным местных СМИ, на месте были размещены ограждения и предупреждающие 

знаки, но автомобиль каким-то образом их преодолел. Пассажир не пострадал и был 

эвакуирован местными жителями, однако, инцидент получил значительный 

резонанс в китайских социальных сетях, спровоцировав публичную дискуссию о 

безопасности беспилотного транспорта. Для Baidu, оператора одного из крупнейших 

в Китае парков беспилотных автомобилей, этот случай стал серьёзным вызовом на 

фоне активной международной экспансии.  

В сфере искусственного интеллекта продолжается гонка крупнейших 

платформенных компаний, где особое внимание в июле – сентябре 2025 г. уделялось 

стремлению к технологическому суверенитету в контексте 

полупроводниковых решений. В частности, китайские технологические гиганты 

предприняли значительные шаги для преодоления зависимости от западных чипов, 

что стало ответом на сохраняющиеся экспортные ограничения. 

Важным событием стало начало использования собственных чипов для 

обучения ИИ-моделей одновременно двумя крупнейшими игроками — Alibaba и 

Baidu, что является прямым следствием ограничений на импорт в Китай чипов 

Nvidia. Этот переход на внутренние разработки свидетельствует о достижении 

нового этапа технологической зрелости китайских компаний. Американские 

платформы также демонстрировали активность в этом направлении. Так, Meta* 

(признана экстремистской и запрещена на территории РФ) планирует приобрести 

чип-стартап Rivos для усиления собственных полупроводниковых разработок. 

Параллельно с развитием собственных чипов платформенные компании 

продолжали усиливать программные продукты на основе ИИ. Baidu представила 

генератор видео и полностью обновила поисковые функции, в то время как Alibaba 

запустила новую модель Qwen3 Max с более чем триллионом параметров, что 

указывает на сохранение тенденции к увеличению масштаба и сложности ИИ-

моделей. Американские технологические гиганты также продолжают развивать ИИ-

направление. Ярким примером является Meta*, которая запустила функцию 

перевода в реальном времени в своем мессенджере, а её ИИ-система Llama получила 

разрешение на использование правительственными органами США. 

Расширение географического и отраслевого присутствия продолжается через 

прямые иностранные инвестиции и партнёрства. Китайская JD.com объявила о 

намерении приобрести немецкого розничного продавца электроники Ceconomy за 

2,5 млрд долл. для укрепления позиций на европейском рынке. Стоит отметить, что 

к сегменту розничной офлайн торговли компанию подталкивает и усиливающаяся 
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конкуренция на китайском рынке электронной коммерции. JD.com планирует 

открыть 5 новых розничных магазинов в Китае в ближайшее время.  

Самым ярким партнёрством рассматриваемого периода стала сделка 

китайской Alibaba и американской Nvidia. Несмотря на действующие ограничения 

для китайских компаний по закупке аппаратных чипов Nvidia, использование 

программных продуктов американского партнёра не противоречит позиции 

китайских властей. Alibaba интегрирует Nvidia Physical AI в свою облачную 

платформу, что позволит создавать 3D-модели, генерировать синтетические данные, 

обучать и тестировать ИИ-модели для робототехники, автономного транспорта и 

умных пространств. 

В рамках планов по расширению ИИ-направления китайская Alibaba также 

планирует ввести в эксплуатацию свои первые дата-центры в Бразилии, Франции и 

Нидерландах и увеличить количество центров обработки данных в Мексике, 

Японии, Южной Корее, Малайзии и ОАЭ.  

К продолжающимся трендам можно 

отнести антимонопольное регулирование, 

судебные разбирательства и изменения в 

законодательстве, которые остаются 

значимым вызовом для платформенных 

компаний. В июле – сентябре 2025 г. под 

давлением регуляторов оказались Meta* 

(признана экстремистской и запрещена на 

территории РФ), Tencent, Booking, eBay, 

Etsy, Amazon, Uber и Alphabet. Одним из 

громких событий стало решение 

американской Meta* о полном прекращении 

показа политической рекламы в странах 

Евросоюза с октября 2025 г., что компания 

объяснила невозможностью соблюдения 

новых жестких требований европейского 

законодательства (см. кейс Meta*).  

Знаковым прецедентом в сфере защиты 

прав потребителей стало согласие Booking на 

выплату 9,5 млн долл. в рамках 

урегулирования иска властей Техаса (США) 

о введении пользователей в заблуждение с 

помощью сокрытия обязательных 

гостиничных сборов. В свою очередь 

Amazon может столкнуться с одним из 

крупнейших национальных коллективных 

Кейс. Meta* прекращает 

политическую рекламу в ЕС 

Американская Meta* Platforms 

объявила о полном прекращении 

показа политической рекламы на 

территории Европейского союза с 

октября 2025 г. Это решение стало 

прямым ответом на вступление в 

силу Регламента ЕС о прозрачности 

и таргетировании политической 

рекламы. Новое законодательство 

обязывает технологические ком-

пании маркировать политическую 

рекламу, раскрывать информацию о 

заказчике и размере оплаты, а также 

указывать целевые выборы. 

Нарушение этих требований грозит 

штрафом до 6% годового оборота 

компании. Такое действие со 

стороны компании Meta* повторяет 

решение Google, принятое в ноябре 

2024 г., и подчеркивает сопро-

тивление крупных техно-

логических компаний правилам ЕС, 

направленным на ограничение их 

деятельности. В своем заявлении 

компания пояснила, что 

выполнение новых регуляторных 

требований делает такой вид 

рекламы экономически нецеле-

сообразным.  

Источник: Reuters 

https://www.reuters.com/sustainability/meta-halt-political-advertising-eu-october-blames-eu-rules-2025-07-25/
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исков в США, в рамках которого 288 млн покупателей утверждают, что компания 

ограничивала возможность сторонних продавцов предлагать свои товары по более 

низким ценам на других платформах-конкурентах, пока эти товары продаются на 

Amazon. Эти случаи демонстрируют активизацию борьбы со злоупотреблением 

доминирующим положением и недобросовестными практиками на 

транснациональных цифровых площадках. 

Параллельно с антимонопольными расследованиями платформы столкнулись с 

увеличением количества судебных исков, в том числе от крупных корпораций. 

Ярким примером стал иск Sony к Tencent, в котором японская компания обвинила 

китайского технологического гиганта в нарушении интеллектуальных прав на 

видеоигры серии Horizon. Этот случай подчеркивает обостряющуюся конкуренцию 

на рынке контента и усиление борьбы за авторские права в цифровой среде. 

Отдельное внимание привлекли коллективные иски к Google и Meta* (признана 

экстремистской и запрещена на территории РФ), которые были обвинены в 

содействии распространению приложений с азартными играми в формате казино. В 

рамках судебных разбирательств будет проверена степень ответственности 

платформ за контент, публикуемый третьими сторонами. В результате этого может 

быть создан важный прецедент для дальнейшего регулирования этого сегмента. 

Стоит отметить ещё несколько исков, которые подчеркивают растущие риски, 

связанные с конфиденциальностью данных и внедрением ИИ на платформах: Google 

и Flo Health были обязаны выплатить 56 млн долл. по делу о нарушении 

конфиденциальности в приложении, связанном с женским здоровьем; федеральные 

власти США подали иск к Uber, обвинив компанию в дискриминации пассажиров с 

ограниченными возможностями; особую озабоченность вызвал скандал вокруг ИИ-

правил Meta*, которые, согласно расследованию, позволили ботам вести чаты с 

детьми на темы, подверженные возрастному цензу, эти же боты были замечены в 

предоставлении ложной медицинской информации.  

Одним из важнейших событий августа стала отмена в США правила de-

minimis для всех стран, что в значительной степени трансформирует рынок 

электронной коммерции. С 29 августа 2025 г. товары стоимостью до 800 долл. стали 

облагаться пошлинами при ввозе в США. Для компаний из Китая и Гонконга это 

правило перестало действовать ещё в мае 2025 г., на что игроки платформенного 

бизнеса отреагировали моментально. Китайские платформы электронной 

коммерции, Shein и Temu, ещё в апреле сделали официальное заявление на своих 

сайтах о повышении цен для потребителей сразу после вступления в силу указа 

Д. Трампа. Стоит отметить, что и другие компании, например, AliExpress, также 

заявили о полном перекладывании новых издержек на покупателей. Это может в 

значительной степени снизить присутствие иностранных платформ электронной 

коммерции на рынке США, влияя на их логистические издержки и финансовые 

результаты. Первые проявления таких перемен можно было наблюдать ещё в мае, 
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когда количество ежедневных активных пользователей Temu в США снизилось 

на 48% по отношению к марту 2025 г.  

Подробнее о переориентации товарных потоков крупными платформами 

электронной коммерции с США на Европу см. раздел «Транспорт и логистика». 

 

Новостная лента: Платформенный бизнес 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Крупнейшие глобальные платформенные компании продолжают 

демонстрировать высокие темпы роста — только 2 платформы из 24 

рассматриваемых закончили II кв. 2025 г. с незначительным падением выручки г/г. 

Наиболее интенсивное развитие показали платформы электронной коммерции 

России, Уругвая и Китая, в результате чего средний прирост выручки компаний 

развивающихся стран составил +20%, в то время как платформы развитых стран в 

среднем выросли на 11%.  

Абсолютным лидером квартала стала российская ОЗОН (+87%). Компания 

продолжает развивать направление предоставления услуг, расширяя активную 

клиентскую базу, и всё больше вкладывается в развитие финтех-сегмента, который 

продемонстрировал прирост выручки +164% за рассматриваемый период. 

В тройку лидеров входят уругвайская MercadoLibre (+34%) и российская 

Яндекс (+33%). Деятельность этих компаний характеризуется расширением 
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возможностей финтех-направления, что позволяет наращивать выручку аналогично 

российской ОЗОН. В качестве ключевых факторов роста MercadoLibre также 

отмечает интеграцию с Google Ad Manager через платформу Albato, которая 

упрощает подключение различных приложений и позволяет автоматизировать 

рабочие процессы, а также рост доходов от рекламы. Драйвером роста выручки 

Яндекса продолжает оставаться успешная диверсификация бизнес-модели 

(см. Выпуск 2/2025).  

Высокие темпы роста во II кв. 2025 г. показала китайская JD.com (+22%), 

демонстрируя усиление позиций на внутреннем рынке и расширение глобального 

присутствия в Европе и Саудовской Аравии.  

Заслуживает внимания и рост выручки американской Meta* (+22%) (признана 

экстремистской и запрещена на территории РФ), которая представляет собой 

единственную компанию развитой страны в выборке с приростом выручки более 

20%. Ключевым фактором её успеха считается внедрение технологий 

искусственного интеллекта в платформы и сервисы.  

Аутсайдерами во II кв. 2025 г. стали китайская Baidu (–4%) и американская 

Match Group (–0,04%). Показатели Baidu демонстрируют отрицательную динамику 

в первую очередь из-за снижения выручки по направлению онлайн-маркетинга 

(–15%), а также из-за слабо развитых каналов монетизации от поисковых сервисов с 

использованием ИИ. Match Group продолжает тренд прошлого квартала и 

сталкивается с усилением конкуренции на рынке приложений для знакомств и 

снижением платёжеспособного спроса.  

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г.  

В III кв. 2025 г. настроения инвесторов на 

рынке платформенных компаний кардинально 

улучшились по сравнению с предыдущим 

кварталом — 22 из 24 компаний в выборке 

продемонстрировали рост стоимости, при этом 

средний прирост составил +15%. Как и во II кв. 

2025 г., компании развитых стран показали более 

высокий прирост средней взвешенной стоимости 

акций (+17%), чем платформы развивающихся 

рынков (+12%). На положительную оценку 

инвесторов преимущественно влияет успех 

внедрения технологий искусственного 

интеллекта платформенными компаниями, а 

также финансовые результаты предыдущего 

отчётного периода.  

0% 5% 10% 15% 20%

Средние темпы роста 
стоимости акций в
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Лидерами роста стали китайские 

Weibo (+31%) и Baidu (+28%), американские 

Alphabet (+29%) и eBay (+27%). Значительный 

рост акций Weibo был обеспечен включением 

компании в индекс S&P Global BMI, что 

повысило её привлекательность для 

международных фондов. Другим не менее 

важным фактором стали сильные квартальные 

результаты, показавшие улучшение 

маржинальности на фоне внедрения ИИ-

решений. Alphabet продолжила укреплять 

доверие инвесторов за счёт технологических 

достижений по основным направлениям бизнеса 

и благодаря активным инвестициям в развитие ИИ-инфраструктуры. Успех Baidu 

связан с выходом на прибыльность сервиса роботакси Apollo Go и началом его 

международной экспансии, а также использованием собственных чипов для ИИ. 

Рост eBay поддержан сильными финансовыми показателями второго квартала года 

и приобретением компании Tise — норвежской платформы на рынке C2C продаж.  

Высокие показатели роста также продемонстрировали американская 

Meta* (признана экстремистской и запрещена на территории РФ) (+24%) и 

российская VK (+22%). Рыночная оценка Meta* была основана на впечатляющем 

росте выручки и прибыли, а также активном развитии ИИ-направления, 

интегрированного во все ключевые продукты компании. Дополнительный импульс 

стоимости акций придали позитивные прогнозы аналитиков, подкреплённые 

увеличением капитальных вложений в искусственный интеллект. Российская VK 

показала уверенный рост за счёт эффекта низкой базы после двухмесячного 

снижения стоимости акций. Повлияло также увеличение торговой активности и 

значительная поддержка со стороны государства ввиду разработки платформенной 

компанией национального мессенджера Max. 

Аутсайдером квартала стала китайская платформа Meituan (–18%), 

продолжившая снижение стоимости акций на фоне обострения конкуренции с 

Alibaba на китайском рынке. Запуск конкурентом новых ИИ-функций и агрессивной 

программы субсидий для новых пользователей усилил опасения инвесторов 

относительно сохранения рыночных позиций компанией Meituan.  
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ПРОГРАММНОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ 

 

Основные тренды и события 

События июля – сентября 2025 г. подтвердили, что искусственный интеллект 

становится не просто одним из направлений бизнеса, а центральным элементом 

стратегии развития крупнейших компаний программного обеспечения (ПО), 

определяющим их инвестиционную политику, кадровые решения и международное 

позиционирование.  

Концентрация на развитии технологий ИИ продолжает доминировать в 

стратегических решениях крупнейших игроков рынка ПО. В течение квартала 

наблюдалась интенсивная конкуренция в США в сфере ИИ, подталкивающая 

компании к внедрению новых функций. Новые продукты были представлены такими 

компаниями как Adobe, Workday, Microsoft и др.  

К одному из лидеров по количеству новых ИИ-функций, внедрённых в свои 

продукты, можно отнести Microsoft. Компания представила собственные ИИ-

модели для генерации речи и текста, запустила программу Windows AI Labs для 

тестирования будущих ИИ-функций, провела успешные испытания ИИ-доктора 

MAI-DxO и внедрила GPT-5 в своего ИИ-ассистента Copilot. Однако, несмотря на 

объёмы инвестиций и такой спектр предлагаемых функций, Microsoft проигрывает 

конкуренцию на американском рынке чат-ботов. Copilot значительно уступает 

ChatGPT от OpenAI по пользовательским загрузкам на смартфоны — 79 млн раз 

против 900 млн. При этом ПО решение Gemini от платформенной компании Google 

обошла ChatGPT в топе американского App Store. Это демонстрирует напряжённую 

борьбу ПО разработчиков за потребительский рынок, где конкурентами выступают 

не только компании отрасли, но и представители смежных технологических 

отраслей.  

После небольшого затишья во II кв. 2025 г. крупнейшие производители ПО 

активизировали заключение партнёрских соглашений, часто с участием 

государственных структур и компаний из традиционных отраслей.  

OpenAI, стремясь обеспечить свою инфраструктурную независимость, 

заключила масштабные соглашения с Oracle, включая контракт на 300 млрд долл. на 

покупку вычислительных мощностей и поставку двух миллионов ИИ-чипов для 

центров обработки данных. Microsoft, традиционно тесно связанная с OpenAI, 

начала диверсифицировать свои партнёрства в сфере искусственного интеллекта. 

Компания объявила о подключении ИИ от Anthropic к Office 365, а также о его 

интеграции в бесплатный текстовый редактор для разработчиков Visual Studio Code. 

Этот шаг совпал по времени с продолжающимися переговорами о реструктуризации 

партнёрства с OpenAI (см. Выпуск 2/2025), в рамках которых в сентябре были 



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

87 

 

достигнуты промежуточные соглашения об изменении условий сотрудничества (см. 

кейс Microsoft и OpenAI).  

В области международных технологических партнёрств лидером по 

количеству альянсов можно назвать индийскую HCLTech. Она заключила 

соглашения с норвежской Equinor, американскими Workday и SailPoint, а также 

присоединилась к индо-швейцарской платформе для развития цифровых услуг. 

Стоит отметить, что немецкая SAP и американская AWS расширили сотрудничество 

для интенсивного развития цифрового суверенитета по всей Европе, а британский 

консорциум Nscale привлек 1,1 млрд долл. инвестиций от Dell, Nokia и Nvidia для 

создания европейского гиперскейлера.  

Стоит отметить и расширение отраслевых партнёрств за пределами ИТ-

сектора. Немецкая SAP и американская ADP объединили усилия для улучшения 

глобального опыта расчёта заработной платы в рамках HR-продуктов. Индийская 

HCLTech и британская Thought Machine, а также Workday и DailyPay сформировали 

стратегические партнёрства для внедрения ИИ и облачных технологий в финансовой 

сфере. Microsoft заключила соглашение с Mercedes-Benz о предоставлении доступа 

к камерам в автомобилях для сервиса Teams. Один из крупнейших в мире 

производителей коммерческих транспортных средств со штаб-квартирой в Швеции 

выбрал HCLTech для внедрения услуг по созданию цифровой инфраструктуры на 

базе искусственного интеллекта, расширив первоначальное соглашение о 

сотрудничестве. 

Партнёрства с государственными структурами также стали ярким трендом 

июля – сентября 2025 г. Microsoft предоставила скидки государственным агентствам 

США на более чем 6 млрд долл., а Oracle под давлением администрации Д. Трампа 

предоставила правительству США 75% скидку на облачные услуги. При этом Oracle, 

укрепляя свои позиции на рынке ИИ-инфраструктуры, объявила о предоставлении 

НАТО суверенного облака OCI и о добавлении ИИ-сервисов в облако UK Sovereign 

Cloud в рамках инвестиционного плана на 5 млрд долл. HCLSoftware запустила 

Кейс. Microsoft и OpenAI: продвижение в переговорах 

В течение июля – сентября 2025 г. продолжались сложные переговоры между Microsoft и 

OpenAI о реструктуризации их партнёрства. К середине сентября стороны достигли 

промежуточного соглашения, согласно которому Microsoft сможет претендовать на меньшую 

долю выручки OpenAI по условиям нового контракта. Это решение отражает возросшую 

переговорную силу OpenAI по мере коммерциализации её технологий, при этом Microsoft 

сохраняет доступ к передовым ИИ-разработкам.  

Стороны подписали необязательный меморандум о взаимопонимании, который позволяет 

OpenAI двигаться вперед с реструктуризацией в коммерческую компанию, сохраняя доступ 

Microsoft к ключевым технологиям и ИИ-моделям.  

Источник: 3D News, Forbes 

https://3dnews.ru/1129215/microsoft-smoget-pretendovat-na-menshuyu-dolyu-viruchki-openai-po-usloviyam-novogo-kontrakta
https://www.forbes.ru/tekhnologii/545799-openai-zaklucila-s-microsoft-soglasenie-kotoroe-mozet-oblegcit-ej-restrukturizaciu
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Domino IQ для предоставления безопасного и суверенного ИИ для правительств. 

Городской совет Данидина (Новая Зеландия) выбрал HCLTech для проведения 10-

летней цифровой трансформации, а SAP, OpenAI и Microsoft анонсировали проект 

«Суверенный ChatGPT для Германии». Соглашение о цифровом развитии города 

заключили Nvidia и Oracle — в рамках их стратегического партнёрства с Рио-де-

Жанейро была поставлена цель сделать город одним из главных мировых центров в 

сфере ИИ.  

В последние месяцы наблюдался рост числа слияний и поглощений. Workday 

провела серию сделок, купив Flowise, Paradox и Sana для усиления своих ИИ-

возможностей. SAP завершила сделку по приобретению компании для 

автоматизации HR-процессов SmartRecruiters, а Atlassian приобрела разработчика 

браузеров The Browser Company за 610 млн долл. Американская компания Palo 

Alto Networks, оказывающая услуги в области информационной безопасности, 

объявила о покупке 25 млрд долл. CyberArk, одного из мировых лидеров по 

разработке решений Identity Security. Эта сделка стала одной из крупнейших в 

истории отрасли. 

Стратегические инвестиции в строительство ЦОД достигли рекордных 

значений 

Microsoft анонсировала строительство самого передового в мире ИИ-дата-

центра Fairwater и выделила дополнительно 4 млрд долл. на создание ещё одного 

аналогичного объекта. Компания также заключила соглашение об аренде ИИ-

мощностей у Nscale в Норвегии на 6 млрд долл. и объявила о расширении 

вычислительных мощностей для обучения собственных ИИ-моделей.  

Oracle, в свою очередь, запитает гигантский ЦОД целиком от газовых 

генераторов с годовыми затратами в 1 млрд долл., а Crusoe заказала 29 газовых 

турбин для ИИ-ЦОД, часть которых достанется OpenAI. При этом в США 

стартовало строительство первой в мире термоядерной электростанции, которая 

будет питать ИИ Microsoft.  

Консорциум в составе OpenAI, Oracle и SoftBank анонсировал строительство 

пяти дополнительных ИИ-ЦОД в США для проекта Stargate. Oracle также получила 

контракт на ИИ-ЦОД в Индонезии и расширила партнёрство с OpenAI, заключив 

договор стоимостью 300 млрд долл. на вычислительные мощности. Meta* (признана 

экстремистской и запрещена на территории РФ) подтвердила готовность потратить 

20 млрд долл. на аренду ИИ-мощностей у Oracle, что свидетельствует о переходе к 

модели географически распределённой инфраструктуры даже у крупнейших 

технологических компаний. 

Важно отметить, что для инвестиций такого масштаба необходимы денежные 

средства, которые можно привлекать как с помощью долговых инструментов, так и 
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за счёт высвобождения ресурсов компании, в частности, сокращений (см. кейс 

Сокращения продолжаются). 

В III кв. 2025 г. технологическое 

сообщество столкнулось с качественно 

новыми вызовами в сфере 

кибербезопасности, связанными с активным 

использованием технологий искусственного 

интеллекта как злоумышленниками, так и 

защитниками цифровых систем. Это 

потребовало от компаний пересмотра 

традиционных подходов к безопасности и 

ускорения внедрения ИИ-ориентированных 

систем защиты, способных противостоять 

быстро эволюционирующим угрозам. 

Использование ИИ для создания 

киберугроз достигло нового уровня. Были 

зафиксированы случаи, когда созданные 

искусственным интеллектом вирусы научились 

обходить защиту Microsoft Defender. Особую тревогу вызвало обнаружение первого 

в истории ИИ-вируса, способного запускать на локальном ПК нейросеть от OpenAI 

и генерировать вредоносный код по запросу.  

Массовые уязвимости в корпоративных системах продолжили создавать 

серьёзные риски. От атак на Microsoft SharePoint пострадали более 400 организаций, 

включая предприятия атомной отрасли США (см. Атаки на Microsoft SharePoint). 

Кейс. Сокращения 

продолжаются 

Сокращения персонала в отрасли 

ПО продолжились, причем теперь 

они затронули и специалистов по 

разработке ИИ. Microsoft провела 

новые увольнения, объяснив их 

необходимостью оптимизации 

затрат для финансирования 

разработок ИИ. Всего с начала 

года технологические компании 

США сократили 94 тыс. человек, 

что напрямую связывается с 

перераспределением ресурсов в 

пользу ИИ-направлений. 

Источник: 3D News 

Кейс. Атаки на Microsoft SharePoint: пострадали сотни организаций 

В июле 2025 г. была обнаружена серия масштабных атак на Microsoft SharePoint. Согласно 

данным расследования, число жертв кибератаки превысило 400 организаций по всему миру. 

Особую обеспокоенность вызвало проникновение в системы Министерства энергетики 

США (DoE) и Национального управления по ядерной безопасности (NNSA), отвечающего 

за обслуживание ядерного арсенала страны. Благодаря использованию облачного решения 

Microsoft 365 и систем кибербезопасности высокой эффективности, в случае с DoE 

пострадали лишь немногие системы. Все затронутые системы министерства находятся в 

процессе восстановления, а NNSA принимает меры по снижению рисков и переходу на 

альтернативные решения там, где это необходимо.  

Примечательно, что голландская компания EyeSecurity сообщила об уязвимости ещё до того, 

как её существование было официально подтверждено Microsoft. Данный инцидент 

продемонстрировал серьёзные риски, связанные с уязвимостями в корпоративных 

продуктах Microsoft, и подчеркнул важность оперативного взаимодействия между 

независимыми исследователями безопасности и вендорами. 

Источник: Server News 

 

https://3dnews.ru/1125490/s-nachala-goda-tehnologicheskie-kompanii-ssha-sokratili-94-000-chelovek-i-vsyo-eto-izza-ii
https://servernews.ru/1126483
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Почти 30 тыс. серверов Microsoft Exchange Server оставались уязвимыми из-за 

несвоевременных действий системных администраторов. Microsoft была вынуждена 

закрыть более 100 уязвимостей в Windows и Office, включая критические RCE-

дыры, представляющие непосредственную угрозу безопасности данных. Google 

также признала, что хакеры украли данные её клиентов через взлом базы данных 

Salesforce, что указывает на уязвимость даже облачных систем крупнейших 

технологических компаний. 

Принципиально новая угроза была обнаружена специалистами из Microsoft, 

OpenAI и Nvidia, которые доказали, что искусственный интеллект может навредить 

критически важной инфраструктуре не только на цифровом уровне, но и на уровне 

электросетей. Перепады потребления электроэнергии при переходе от 

вычислительного этапа к коммуникационному и наоборот представляют прямую 

физическую угрозу для аналоговой инфраструктуры электросетей. 

Однако ИИ показал свой потенциал и как инструмент защиты. ИИ от Google 

самостоятельно обнаружил 20 уязвимостей в открытом ПО, демонстрируя 

возможности автоматизации процессов киберзащиты. Microsoft представила 

прототип ИИ-агента для автономного поиска вирусов и другого вредоносного ПО, 

что открывает перспективы для создания самообучающихся систем безопасности. 

 

Новостная лента: Программное обеспечение  

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 
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Лидеры мирового рынка программного обеспечения закончили II кв. 2025 г. с 

высокими результатами — только 3 компании из 26 рассматриваемых не смогли 

нарастить выручку г/г. Лидерские позиции традиционно занимают компании 

развитых стран, преимущественно из США, однако, два китайских разработчика 

Fujian Foxit Software Development и Insigma Hengtian Software не уступили 

американским по темпам прироста выручки. Ключевым фактором развития отрасли 

является внедрение ИИ в продукты, а на отрицательную динамику аутсайдеров 

влияет узкая отраслевая специализация, из-за которой компании сильно реагируют 

на шоки со стороны спроса.  

Лидерами квартала стали американские Snowflake (+32%), Atlassian (+22%) и 

CrowdStrike Holdings (+21%), а также китайские Fujian Foxit Software 

Development (+31%) и Insigma Hengtian Software (+27%). Ключевым фактором 

успеха всех лидеров является фокус на искусственном интеллекте и способах его 

внедрения в свои продукты. 

Дополнительным фактором роста Snowflake стал вывод новых продуктов на 

рынок. Atlassian усиливает позиции через расширение партнёрства с Google Cloud, 

объединяя корпоративную платформу на базе ИИ Atlassian с оптимизированной для 

ИИ инфраструктурой Google Cloud. Высокие темпы роста сохранила и американская 

CrowdStrike Holdings, чей успех обусловлен желанием клиентов приобретать 

комплексные решения в области кибербезопасности, а рост глобального числа 

кибератак, в частности в финансовом и государственном секторах, поддерживает 

спрос.  

Китайская Fujian Foxit Software Development продолжает наращивать выручку 

за счёт импортозамещения графических редакторов и участия в государственных 

закупках. Insigma, в свою очередь, специализируется на ПО для компаний 

финансового сектора и ритейла, а также государственных и муниципальных заказах 

в сфере городского управления — со стороны этих секторов предъявляется 

стабильный спрос.  

Аутсайдерами во II кв. 2025 г. стали китайские компании Shanghai Baosight 

Software (−35%), Kingsoft Corporation (−7%) и американская Block (–2%). Все три 

разработчика столкнулись со снижением спроса со стороны своих отраслей-

покупателей. Shanghai Baosight Software продолжает находиться под давлением 

снижающегося спроса на фоне замедления промышленного производства в Китае 

(см. Выпуск 2/2025). Kingsoft, несмотря на успешную экспансию на рынке офисного 

ПО, испытывает проблемы в игровом сегменте (–8%). А Block, как и в I кв. 2025 г. 

(см. Выпуск 2/2025), объясняет снижение выручки макроэкономической ситуацией 

в США, влияющей на запрос бизнеса на ПО для финансовых транзакций. 
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Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

В III кв. 2025 г. рынок программного 

обеспечения демонстрировал разнонаправленную 

динамику — лишь 12 из 26 компаний в выборке 

показали рост стоимости акций, при этом средний 

прирост составил +3%. Компании развитых стран 

преимущественно сохранили уверенные позиции 

со средним ростом стоимости акций на 5%, в то 

время как компании развивающихся стран 

показали отрицательный результат (в среднем 

–0,5%). Стоит отметить, что лидеры и аутсайдеры 

есть среди компаний как развитых, так и 

развивающихся стран, а в условиях ИИ-бума в 

основе оценки инвесторов чаще всего лежат 

последние финансовые результаты 

разработчиков, отражающие общее направление 

развития их деятельности.  

Разнонаправленная оценка инвесторами 

отдельных производителей ПО объясняется 

опасениями относительно прибыльности 

искусственного интеллекта. В частности, в 

августе 2025 г. волна продаж акций крупнейших 

игроков сектора была вызвана материалами, 

опубликованными исследователями из MIT, где отмечалось, что 95% компаний не 

видят отдачи от своих инвестиции в генеративный ИИ. Стоит отметить, что 

инвесторов также беспокоит конкуренция со стороны искусственного интеллекта — 

современные ИИ-инструменты способны автоматически создавать код, приложения 

и контент, снижая спрос на традиционные продукты крупных ПО разработчиков. 

Лидерами квартала стали американские Oracle (+60%), Block (+35%) и 

Snowflake (+20%), а также китайская Fujian Foxit Software Development (+22%). 

Акции Oracle обновили исторический максимум, достигнув 345 долл., благодаря 

заключению четырёх новых многомиллиардных контрактов на облачную 

инфраструктуру и стратегическому партнёрству с OpenAI. Рост акций американской 

Block был обусловлен попаданием в индекс S&P 500, сильными финансовыми 

результатами второго квартала, улучшением прогноза по прибыли на весь год и 

позитивными ожиданиями инвесторов относительно ключевых экосистем 

компании — Cash App и Square. Росту Snowflake способствовали ажиотажный спрос 

на ИИ-оптимизированные облачные платформы, ряд стратегических партнёрств 

(Palantir Technologies и UiPath) и расширение сотрудничества с Microsoft. Стоимость 

Fujian Foxit Software Development выросла благодаря сильным финансовым 
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показателям, экспансии на международные рынки и стратегическими инвестициям 

в развитие дочерних структур, которые повысили ожидания инвесторов 

относительно синергетических эффектов и роста прибыли в будущем. 

Аутсайдерами квартала стали китайская ZWSoft (–16%), австралийско-

американская Atlassian (–14%) и французская Dassault Systèmes (–13%). Падение 

стоимости акций ZWSoft связано с замедлением роста прибыли во втором квартале, 

слабым внешним спросом, а также с ограниченным доступом к американским 

технологиям, что снизило возможности участия компании в глобальных 

инновационных проектах. На оценку Atlassian преимущественно повлияли 

сокращение персонала, продажа акций сооснователем и CEO компании Майком 

Кэннон‑Бруксом, а также слабая квартальная отчётность. Стоит отметить, что 

инвесторы негативно восприняли переход на облачную модель и повышение затрат 

на инфраструктуру в качестве объяснения компанией давления на её прибыльность. 

Динамика акций Dassault Systèmes обусловлена прежде всего макроэкономическими 

факторами — ростом процентных ставок в Европе и колебаниями валютных курсов. 

Компания также пересмотрела в сторону понижения свои прогнозы финансовых 

показателей, объяснив это медленным ростом биотехнологического сегмента, что 

было негативно воспринято инвесторами. 
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ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫЙ СЕКТОР 
 

Основные тренды и события 

Долгосрочный потенциал роста в сетях 5G и тестирование 6G. По данным 

5G Americas, количество 5G-подключений в мире превысит 9 млрд к 2030 г. (по 

сравнению с 2,6 млрд в июне 2025 г.), при этом потенциал роста сохранится и в 

следующем десятилетии.  

Телеком-операторы развитых регионов в III кв. 2025 г. показали 

заинтересованность в ускоренном развёртывании 5G Standalone (SA) — 

полностью независимой от 4G сетевой архитектуры, которая обеспечивает более 

высокие скорости и меньшую задержку. 

Эксперты отмечают, что ускорение внедрения 

SA стимулирует рост рынка решений для ядра 

сети мобильной связи (до как минимум 6% в 

год), а именно продаж программного и 

аппаратного обеспечения и услуг, которые 

создают «мозговую» систему обновлённой 

сети связи. Британский оператор EE объявил, 

что к концу августа 2025 г. обеспечит 

покрытие SA для половины населения 

Великобритании. Он первым в мире внедрил 

технологию ARC от шведской Ericsson, 

которая ещё больше усиливает 

производительность SA (см. кейc EE). 

Японская Rakuten Mobile, в свою очередь, 

выбрала в качестве стратегических партнёров 

Cisco, Nokia и F5 для эффективного 

расширения 5G SA с целью повышения 

надёжности и безопасности сети в Японии.  

Инвестиции операторов в 

оборудование для 5G Fixed Wireless Access 

(FWA) достигли рекордного уровня во II кв. 

2025 г., отражая ускорение развёртывания 

технологии на ключевых рынках, особенно в 

США и Индии. В третьем квартале некоторое 

внимание к FWA сохранилось, хотя большее 

предпочтение отдается оптоволокну. 

Индийский телеком-оператор Bharti Airtel 

заключил соглашение с Ericsson для 

расширения 5G (FWA), что повысит ёмкость и 

Кейс. EE внедрил технологию 

Ericsson ARC 

Британский оператор мобильной 

связи и интернет-провайдер EE 

является лидером по масштабу 

внедрения технологии Ericsson 

Advanced RAN Coordination 

(ARC). Она позволяет базовым 

станциям в радиусе 50 км 

координировать работу и 

совместно использовать 

пропускную способность. Это 

повышает среднюю скорость 

загрузки в сети SA на 20%. ARC 

был установлен в сетях 5G EE в 

Эдинбурге и Манчестере и будет 

развернут во многих других 

городах в течение следующего 

года. Кроме того, EE также 

объявила о развёртывании 5GSA 

ещё в 17 городах и поселках 

Великобритании с целью сделать 

её доступной для более чем 41 млн 

человек к весне 2026 г. «Мы 

строим нашу автономную сеть 5G 

беспрецедентными темпами, 

чтобы соединить клиентов, 

сообщества и страну с самыми 

надёжными и мощными 

мобильными возможностями», — 

сказало руководство EE.  

Источник: telecoms.com 

https://www.telecoms.com/5g-6g/ee-deploys-new-ericsson-tech-to-boost-5g-ran-performance
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снизит издержки, обеспечивая более широкое подключение в регионах Индии, где 

использование оптоволокна затруднительно. В развитых странах Азии проверяются 

другие подходы к расширению потенциала 5G-сетей для труднодоступных и 

удалённых регионов. Так, японская SoftBank успешно протестировала беспилотный 

летательный аппарат HAPS, продемонстрировав возможность предоставления 

мобильного покрытия с высоты 3 км с помощью атмосферных спутников. 

Что касается 6G, крупнейший американский оператор Verizon запустил 

«Форум инноваций 6G» с участием Ericsson, Samsung, Nokia, Meta* (признана 

экстремистской и запрещена на территории РФ) и Qualcomm для совместной 

разработки технологий и сценариев использования 6G, делая акцент на интеграции 

ИИ и создании открытой, устойчивой экосистемы следующего поколения связи. 

Помимо этого, SoftBank совместно с Nokia провела первые в Японии полевые 

испытания 6G в диапазоне 7 ГГц, показав, что использование ключевой технологии 

беспроводной связи Massive MIMO позволяет достичь покрытия, сопоставимого с 

5G, при значительно большей пропускной способности. 

Внедрение ИИ-решений, в том числе в рамках сотрудничества с ИТ-

сектором, сопровождается сомнениями в общей готовности инфраструктуры 

телеком-индустрии к новой волне ИИ 

В III кв. 2025 г. стало очевидно, что фундаментальные ИИ-модели плохо 

понимают язык и специфику телеком-индустрии. Это создаёт 25% разрыв в точности 

и ограничивает масштабное внедрение ИИ. Результаты экспертных опросов 

подсветили, что 81% руководителей телеком-операторов признают текущую 

инфраструктуру своего бизнеса (из-за отсутствия дезагрегации сетей) совершенно 

неспособной адаптироваться к следующей волне популярности ИИ. При этом только 

16% телеком-операторов считают свои оптические сети «полностью готовыми» к 

использованию ИИ.  

Несмотря на общую низкую степень подготовленности отрасли к масштабному 

внедрению ИИ, крупные компании, преимущественно развитых стран, продолжают 

анонсировать проекты в этом направлении. Ключевые кейсы этого тренда: 

консолидация южнокорейским телеком-оператором SK Telecom всех направлений, 

связанных с ИИ, в новое подразделение AI CIC («компания в компании») и 

масштабирование внутреннего использования своего ИИ-ассистента Adot Bi; 

выпуск SK Telecom корейскоязычной LLM AX 4.0, которая по тестам превосходит 

GPT-4 по знанию языка и культурному контексту; открытие канадским оператором 

Telus первой в стране суверенной фабрики ИИ, построенной на базе 

инфраструктуры Nvidia и HPE; финансирование японской SoftBank реализации 

совместного с OpenAI и Oracle проекта Stargate по строительству ИИ-дата-центров 

в США; создание индийским оператором Vodafone Idea (Vi) и IBM Центра 

инноваций в области ИИ для модернизации IT-систем Vi и автоматизации 

процессов; развёртывание французским оператором Orange открытых языковых 
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моделей OpenAI (gpt-oss-120b и gpt-oss-20b) в собственной инфраструктуре. В 

целом, согласно отчёту отраслевой ассоциации GSMA, 60% ИИ-решений уже 

успешно применены в повседневной деятельности операторов, основная мотивация 

которых — внутренняя эффективность и сокращение затрат. 

Процессы консолидации в Европе, США и Австралии продолжаются 

Европа. Отраслевые ассоциации GSMA и Connect Europe призвали ЕС 

упростить правила слияний, утверждая, что действующие ограничения мешают 

операторам достигать необходимого масштаба и инвестировать в развитие сетей. 

Тем не менее, даже в таких условиях некоторые европейские компании 

консолидируются. Например, в июле Telenor купила потребительский бизнес 

GlobalConnect в Норвегии за 6 млрд крон, чтобы укрепить позиции на рынке 

оптоволокна и увеличить долю с 22% до 29%. Крупнейшие акционеры Telefónica, 

включая правительство Испании и Saudi Telecom, поддержали план компании по 

приобретению Vodafone Spain, несмотря на ожидаемое сопротивление регуляторов 

ЕС. В случае неудачи Telefónica рассматривает альтернативные варианты 

консолидации, в том числе слияние с 1&1 в Германии или операторами в 

Великобритании. Ещё один пример: Vodafone Romania и Digi Romania договорились 

о приобретении отдельных частей Telekom Romania Mobile Communications у 

греческого телеком-оператора Hellenic Telecommunications Organization. Vodafone 

приобретает контрактных клиентов за 30 млн евро, а Digi — предоплаченный 

сегмент. Кроме того, оба оператора получат дополнительный спектр и вышки. 

Сделка укрепит позиции Vodafone на рынке Румынии.  

Америка. В августе T-Mobile завершила сделку по приобретению оператора 

UScellular за 4,3 млрд долл, включающую покупку всех его беспроводных операций, 

клиентской базы, магазинов и части частотного спектра. В результате объединения 

около 4 млн клиентов UScellular получат доступ к тарифам и услугам T-Mobile, а 

также к его домашнему широкополосному интернету. Клиенты обеих компаний 

смогут воспользоваться улучшенным покрытием и переходом от ограниченного 

роуминга к единой сети. Сделка, одобренная Министерством юстиции США, 

укрепляет позиции T-Mobile на американском рынке связи и открывает новые 

возможности для интеграции сетевой инфраструктуры.  

Австралия. В июле телекоммуникационная компания Vocus завершила 

покупку корпоративного, государственного и оптового фиксированного бизнеса 

TPG Telecom и связанных оптоволоконных активов за 5,25 млрд долл. Компания 

теперь контролирует более 50 тыс. км волокна и 15 тыс. км подводных кабелей. Это 

позволит ей предложить широкий спектр услуг и поможет стать более 

конкурентоспособной на австралийском телеком-рынке. 
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Управление пользовательским опытом: новые продукты и решения 

Телеком-операторы в III кв. 2025 г. продолжают создавать для частных и 

корпоративных клиентов продукты и сервисы, соответствующие их запросам в 

безопасности, высокой скорости, стабильности и развитии в цифровизированном 

мире. Так, американская T-Mobile представила тариф SuperMobile для 

корпоративных клиентов, включающий сетевое слайсинг, спутниковое покрытие и 

встроенную защиту Threat Protect, обеспечивая более стабильное 5G-соединение и 

безопасность для бизнеса. Индийская Vodafone Idea (Vi Business), в свою очередь, 

открыла в Мумбаи лабораторию IoT Innovation Lab для разработки и тестирования 

решений в сфере Интернета вещей 

совместно с американской Amazon Web 

Services и принадлежащим правительству 

Индии центром развития телеком-

технологий C-DOT. Известно также, что 

телеком-оператор VodafoneThree запустил 

сервис Fix & Go по ремонту смартфонов в 

розничных магазинах, предлагая быстрые 

(до 2 часов) и доступные по цене ремонты 

для клиентов любых сетей, а в Нидерландах 

Vodafone представила концепцию Parascroll, 

заключающуюся в распространении на 

пляжах брендированных зонтиков с 

интегрированными солнечными панелями, 

которые позволяют заряжать несколько 

устройств. Немецкая Deutsche Telekom 

также порадовала пользователей новыми 

продуктами: например, запустила AI Phone 

со встроенным голосовым и текстовым 

помощником Perplexity Assistant, способным 

выполнять повседневные задачи, и 

запустила в Германии гибридные тарифы 

MagentaZuhause Hybrid, которые 

объединяют проводной интернет и 5G FWA 

(см. кейс Deutsche Telekom). 

Телеком-операторы не только расширяют продуктовые линейки, но и выходят 

на новые рынки. Так, в сентябре итальянский оператор TIM запустил продажи 

электроэнергии и газа под брендом TIM Energia Luce e Gas совместно со своим 

новым акционером, итальянским оператором почтовой связи Poste Italiane, 

используя сеть из более чем 750 розничных точек TIM. Компания будет поставлять 

электроэнергию и газ домохозяйствам по выгодным ценам, замороженным на 

12 месяцев, в том числе в рамках пакетных предложений для клиентов TIM. 

Кейс. Deutsche Telekom запускает 

гибридные тарифы, 

объединяющие проводной 

интернет и 5G FWA 

Немецкий оператор Deutsche 

Telekom запустил в Германии 

несколько новых гибридных 

интернет-пакетов с использованием 

фиксированного беспроводного 

доступа. Роутер автоматически 

подключается к мобильной сети 

5G/4G, если она обеспечивает более 

высокую скорость, чем проводной 

телефон, что позволяет предлагать 

скорость до 500 Мбит/с и повышает 

надёжность соединения. Услуга 

предлагается без доплаты к базовой 

стоимости DSL-тарифов, однако, 

абонентская плата включает 

ежемесячную аренду специального 

роутера и наружного 5G-приемника. 

Этот продукт особенно актуален для 

регионов с хорошим покрытием 5G, 

но без оптоволокна, что характерно 

для Германии. 

Источник: telecoms.com 

 

https://www.telecoms.com/5g-6g/deutsche-telekom-launches-new-hybrid-fwa-packages
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Другие ключевые события отрасли в III кв. 2025 г.: 

 Телекоммуникационные и сетевые компании SoftBank (Япония), PT XLSmart 

Telecom Sejahtera (Индонезия) и TM Technology Services (Малайзия) вместе с 

представителями ИТ-индустрии разрабатывают новую международную 24-

парную подводную кабельную систему в Азиатско-Тихоокеанском регионе 

под названием Candle, протяженность которой составит 8000 км. Она 

соединит Японию, Тайвань, Филиппины, Индонезию, Малайзию и Сингапур, а 

также поспособствует расширению инфраструктуры и обеспечению резервных 

маршрутов для удовлетворения растущего спроса на данные, обусловленного 

развитием 5G и ИИ. Ввод системы в эксплуатацию запланирован на 2028 г.  

 Европейские телеком-операторы обеспокоены растущей нагрузкой на их 

инфраструктуры из-за деятельности крупных американских платформ, 

таких как Google, Netflix и Meta* (признана экстремистской и запрещена на 

территории РФ). Они предприняли попытку лоббировать идею о вводе платы за 

использование американскими платформами европейских сетей — инициатива 

под названием «fair share». Однако Европейский союз уступил США, которые 

расценивали подобные сборы как скрытые торговые барьеры, и подтвердил, что 

в рамках нового торгового соглашения подобных нововведений не будет.  

 Британский телеком-оператор BT продал финансовое сервисное 

подразделение Radianz американской Transaction Network Services (TNS), а 

ирландский бизнес — компании Speed Fibre Group в рамках реализации 

стратегии по выходу с международных рынков и концентрации на 

основном бизнесе в Великобритании. 

 

Новостная лента: Телекоммуникационный сектор 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://disk.yandex.ru/i/9E-xFIFZJ3Ib-A
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Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Почти три четверти крупнейших телеком-операторов мира (19 компаний из 27 

анализируемых) увеличили выручку во II кв. 2025 г. по сравнению с аналогичным 

периодом предыдущего года. Темпы роста отрасли ускорились, приобретая более 

массовый характер. Если во II кв. 2024 г. ни одна компания не показала двузначный 

рост, то во II кв. 2025 г. таких операторов оказалось семь, а максимальный прирост 

выручки достиг +28% г/г. Наиболее интенсивный рост по-прежнему демонстрируют 

компании развивающихся стран, тогда как западные операторы развиваются слабо 

или с негативной динамикой. Так, из семи европейских игроков четыре сократили 

выручку, а максимальный прирост составил лишь +4% (британская Vodafone).  

Тройка лидеров во II кв. 2025 г. по сравнению с первым кварталом года не 

изменилась — сохранили свои позиции на верхних строчках индийские гиганты 

Bharti Airtel (+28%) и Jio (+19%), а также оператор из ОАЭ Etisalat (+28%). За ними 

следует южноафриканская MTN Group (+18%), аутсайдер 2024 г. с сильной 

негативной динамикой в течение всего предыдущего года (см. Выпуск 1/2025). 

Ключевые факторы успеха компаний — концентрация на мобильном сегменте, 

диверсификация портфеля услуг с помощью информационных технологий и 

благоприятное состояние валютного рынка. Рост Bharti Airtel был обеспечен за счет 

увеличения числа пользователей смартфонов и повышения ARPU на домашнем 

рынке, а также восстановления курса валют в Африке. Успех Jio и Etisalat связан с 

расширением мобильной базы и с развитием цифровых услуг. Помимо этого, 

компания Etisalat получила значительный синергетический эффект от консолидации 

активов e& PPF Telecom — в конце октября 2024 г. она завершила приобретение 

контрольного пакета акций PPF Group в Венгрии, Болгарии, Сербии и Словакии. Что 
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касается MTN Group, положительная динамика развития телеком-оператора 

обусловлена улучшением макроэкономических условий, включая стабилизацию 

валют и корректировку цен в Нигерии, восстановлением бизнеса в Судане, а также 

значительным ростом доходов от развития финансовых технологий. 

Список компаний с высокими темпами прироста выручки (более 10%) 

замыкают мексиканская América Móvil (+14%), южнокорейская KT (+13%) и 

кувейтская Zain (+13%). Рост América Móvil был обусловлен консолидацией бизнес-

подразделений в Чили и снижением курса мексиканского песо. KT 

продемонстрировала рост благодаря достижениям в области ИИ. Телеком-оператор 

Zain, в свою очередь, нарастил выручку на ключевых рынках (Иордания, Бахрейн, 

Саудовская Аравия), восстановил сети в Судане, инвестировал в развитие Enterprise-

услуг и финансовых технологий, а также в экспансию сетей 5G и 5G-Advanced в 

Кувейте и Саудовской Аравии.  

Аутсайдерами II кв. 2025 г. стали малазийская компания Axiata (–10%) и 

люксембургская Millicom (–6%). Общим негативным фактором, как и в I кв. 2025 г., 

является негативное влияние колебаний валютных курсов. Сокращение выручки 

Axiata произошло в результате снижения курса валют зарубежных операционных 

компаний по отношению к малайзийскому ринггиту. Без учёта этого фактора 

выручка группы снизилась бы всего на 0,6% — в основном из-за сокращения объёма 

цифровых телекоммуникационных услуг в Бангладеш и операций в дочерней 

инфраструктурной компании EDOTCO. Выручка телеком-оператора Millicom, в 

свою очередь, сократилась из-за ослабления валют стран её присутствия в 

Латинской Америке (Боливия, Колумбия, Парагвай). Так, в Боливии средний курс за 

квартал ослаб на 55,4% в годовом исчислении. 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

 В III кв. 2025 г. средний прирост стоимости 

акций крупнейших телекоммуникационных 

операторов мира составил +7%, что на 3 п.п. 

выше, чем во II кв. 2025 г. Компании развитых 

стран росли в среднем более высокими темпами 

(+7%), чем игроки развивающихся рынков 

(+5%). Положительная оценка инвесторов 

вызвана процессами консолидации в отрасли, 

более высокими по сравнению с 2024 г. темпами 

роста финансовых показателей, а также 

ожиданием будущих доходов, в том числе от 

сотрудничества с ИТ-сектором.  
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Лидерами роста стали телеком-оператор 

Millicom International из Люксембурга (+30%) и 

малазийская Axiata Group (+27%). 15 августа 

Millicom объявила о соглашении с 

предоставляющей коммунальные услуги 

колумбийской Empresas Públicas de Medellín, 

которое демонстрирует стратегию компании по 

приобретению активов в Колумбии и открывает 

путь к интеграции Tigo-UNE и Colombia 

Telecomunicaciones. В целом, по словам 

генерального директора Millicom, сделка 

«подтверждает приверженность долгосрочным 

инвестициям в цифровую экосистему и 

инфраструктуру Колумбии». Кроме того, в начале сентября дочерняя компания 

Millicom, Telecel Paraguay, объявила о планах погасить необеспеченные облигации 

на общую сумму 150 млн долл. Решение было принято на фоне стабильного 

финансового положения Millicom, что ещё больше повысило доверие инвесторов. 

Большая доля акций (51%) Axiata Group принадлежит институциональным 

инверторам, что говорит о доверии и создает дополнительную премию на акцию. 

28 августа 2025 г. телеком-оператор опубликовал результаты за 1-е полугодие 

2025 г., согласно которому прибыль после налога и миноритариев (PATAMI) 

составила 430.7 млн ринггитов, что более чем в два раза превышает показатель 

предыдущего года. В отчете также указано, что свободный операционный денежный 

поток вырос на 90%, а чистый долг/EBITDA улучшился до 2.76×. Улучшение 

финансовых показателей было воспринято рынком как сигнал к росту и 

стабильности.  

Прирост стоимости выше 20% показал ещё один телеком-оператор — 

южноафриканская MTN Group (+22%). Компания была в лидерах в I кв. 2025 г. 

благодаря сильному росту акций в январе после объявления оператором о 

повышении тарифов на 50% в телекоммуникационном секторе Нигерии. 

Позитивный настрой инвесторов в третьем квартале связан с улучшением 

экономических перспектив ЮАР и мягкой монетарной политикой страны, а также 

ростом доходов компании и развитием ею секторов передачи данных и финтеха.  

Аутсайдерами отрасли стали китайская China Telecom (–7%) и немецкая 

Deutsche Telekom (–5%). В отчетах за 1-е полугодие 2025 г. China Telecom 

продемонстрировала скромный рост выручки; в марте телеком-оператор 

запланировал значительное снижение капитальных расходов (по словам 

Председателя совета директоров, «следующий пик инвестиций придётся на 6G»); 

одновременно макроэкономика Китая показала замедление темпов роста в III кв. 

2025 г. К причинам снижения акций Deutsche Telekom, в свою очередь, относятся 

слабые позиции компании на внутреннем рынке, характеризующемся высокой 

China Telecom

Deutsche Telekom 

MTN Group 

Axiata Group

Millicom  

-20% 0% 20% 40%

Лидеры / Аутсайдеры

развитые 
развивающиеся 



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

102 

 

конкуренцией со стороны Vodafone. В отчете за II кв. 2025 г. отмечалось, что, хотя 

число абонентов мобильной связи Deutsche Telekom в Германии выросло на 1,9% по 

сравнению с I кв. 2025 г., компания потеряла 20 000 линий широкополосного 

доступа в стране. Это стало тревожным знаком для инвесторов. 

 

  



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

103 

 

ТРАНСПОРТ И ЛОГИСТИКА 

 

Основные тренды и события 

Торговая политика США и избыток предложения способствовали 

падению спотовых ставок в III кв. 2025 г.: 

 Снижение ставок на ключевых морских маршрутах. В третьем квартале 

прогнозы аналитиков (см. Выпуск 2/2025) полностью оправдались: спотовые 

ставки продолжили резкое снижение в связи с исчерпанием эффекта 

отложенного спроса на фоне торгового «перемирия» между США и Китаем. 

Композитный индекс Drewry к концу сентября снизился на 50,3% по сравнению 

с пиковыми значениями июня. Ключевым фактором неопределённости остаётся 

исход разбирательства в Верховном суде США, где 5 ноября начнутся слушания 

по вопросу законности американских пошлин на китайские товары. 

Потенциальная отмена тарифов и возврат ранее уплаченных сборов могут 

стимулировать новую волну импорта, краткосрочно поддержав ставки. Влияние 

также окажут и вступившие в силу портовые сборы США для китайских судов. 

 Избыточное предложение продолжает оказывать давление на рынок 

морских перевозок. Структурным фактором падения ставок остаётся 

нарастающий дисбаланс между спросом и предложением тоннажа. Основной 

вклад в это внесли масштабные поставки новых контейнеровозов, заказанных 

в период сверхвысоких ставок 2021–2022 гг. Эти суда продолжают выходить на 

линии в темпах, превышающих прирост глобального товарооборота. 

Одновременно уровень списания устаревшего флота остаётся минимальным, 

поскольку операторы сохраняют избыточные мощности в расчёте на рыночную 

волатильность и потенциальные дисбалансы. В результате аналитики ожидают, 

что пик профицита тоннажа будет достигнут к 2027 г., оказывая системное 

давление на ставки и устойчивость бизнес-моделей перевозчиков. 

 Отмена порога de minimis и введение взаимных (reciprocal) тарифов в США 

вызвали краткосрочный всплеск спроса на авиаперевозки. В III кв. 2025 г. на 

фоне ужесточения торговой политики США — отмены беспошлинного порога 

для малых посылок и введения повышенных тарифов на импорт из десятков 

стран (см. Выпуски 1 и 2/2025) — компании начали ускорять поставки, 

временно переключаясь с морских перевозок на авиационные, чтобы опередить 

рост издержек и возможные сбои в цепочках поставок из-за повышения 

тарифов («фронтлоадинг»). Этот модальный сдвиг обеспечил рост мирового 

объёма авиаперевозок на +5% г/г в июле и августе, однако, уже в сентябре 

динамика замедлилась до +3%, отражая временный эффект политики 

«фронтлоадинга» и стабилизацию рынка. Несмотря на рост объёмов, в течение 

всего квартала ставки на авиационную логистику снижались (в среднем, –3% 

г/г), за счёт увеличения предложения: рост пассажирских перевозок 
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восстановил грузовую ёмкость в багажных отсеках (belly-hold) до 

допандемийных уровней — её доля достигла 56% всей ёмкости, тем самым 

увеличив предложение почти синхронно с ростом спроса. Одновременно с 

этим, переориентация китайского e-commerce с США на Европу (см. далее), 

хотя и усилила азиатско-европейские потоки, не компенсировала провал 

транстихоокеанского направления; дополнительное давление на тарифы 

оказало удешевление авиакеросина (–6,4% г/г), позволившее авиакомпаниям 

снижать цены без ущерба для маржи. 

Портовые сборы США в отношении китайских судов меняют структуру 

отрасли: 

 С 14 октября 2025 г., после двухнедельной отсрочки, США ввели 

дополнительные портовые сборы для судов, принадлежащих китайским 

операторам. Новая ставка составляет 50 долл. за тонну и будет поэтапно 

увеличена до 140 долл. за тонну к 2028 г. Под действие мер попадают также 

некитайские судоходные компании, если они эксплуатируют китайские суда. 

 В ответ Китай ввёл зеркальные сборы на суда, связанные с США, за 

исключением случаев, когда они принадлежат китайским компаниям. 

 Ещё до официального вступления мер в силу аналитики Sea-Intelligence 

зафиксировали начало смещения доли 

китайских судов на ключевых маршрутах. 

На направлении Азия – Западное 

побережье США доля китайских 

операторов снизилась с 25–30% в первой 

половине 2025 г. до 20–25% в сентябре. 

Эти подвижки интерпретируются как 

упреждающая реакция участников рынка 

на ожидаемые изменения стоимости 

логистики (см. кейс Ожидаемые 

издержки). 

 Ключевые игроки начали адаптацию к 

новым условиям: например, Seaspan, 

являющийся крупнейшим в мире 

неоперирующим владельцем 

контейнеровозов, 1 октября перенёс свою 

штаб-квартиру из Гонконга в Сингапур, 

чтобы избежать дополнительных сборов 

со стороны США. 

Сохраняющийся кризис в Красном море стимулирует интерес к поиску 

альтернативных путей между Европой и Азией. В III кв. 2025 г. восстановление 

судоходства через Суэцкий канал оставалось ограниченным: в июле возобновились 

Кейс: Ожидаемые издержки 

Cosco Shipping и OOCL 

Согласно данным HSBC Global 

Investment Research, китайские 

перевозчики Cosco Shipping и её 

дочерняя компания OOCL в 

2026 г. могут столкнуться с 

совокупными расходами более 

чем в 2 млрд долл. из-за введения 

дополнительных портовых сборов 

в США. Для Cosco ожидаемые 

издержки оцениваются в 1,53 млрд 

долл., для OOCL — около 654 млн 

долл. Чтобы сократить расходы, 

Cosco и OOCL рассматривают 

перестройку маршрутов 

и усиление сотрудничества с 

партнёрами по альянсу 

Ocean Alliance  — CMA CGM 

и Evergreen, которые уже заявили, 

что не понесут сопоставимых 

издержек.  

Источник: Yahoo Finance 

https://finance.yahoo.com/news/cosco-oocl-face-2-billion-174923931.html
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атаки хуситов (см. Выпуск 2/2025), и большинство операторов продолжали 

использовать обходной маршрут вокруг Африки. Несмотря на единичные проходы 

крупных контейнеровозов французской CMA CGM и швейцарской MSC, 

воспользовавшихся 15% скидкой, а также транзит крупнейшего в мире 

автомобилевоза китайской BYD Xi’an, полноценного возвращения трафика не 

зафиксировано. Ключевым фактором дальнейшей динамики использования канала 

остаётся развитие ситуации на Ближнем Востоке: развитие мирного процесса в Газе 

может разблокировать маршрут и тем самым усилить давление на спотовые 

фрахтовые ставки. 

На фоне сохраняющихся ограничений на традиционных маршрутах, в первую 

очередь, через Суэцкий канал, внимание участников рынка продолжает 

смещаться в сторону Северного морского пути (СМП) как альтернативного 

направления между Азией и Европой. 

Несмотря на сезонность и инфраструктурные 

ограничения, маршрут позволяет существенно 

сократить сроки доставки и снизить 

зависимость от геополитических рисков. В 

отчётном квартале объёмы перевозок по СМП 

остались на уровне прошлого года (36–38,5 

млн тонн), при этом зафиксирован рост 

количества китайских транзитных рейсов в 

северо-западные порты России (Архангельск, 

Калининград, Санкт-Петербург) — с 14 в 

2024 г. до возможных 20 и более в 2025 г. 

Китайская Newnew Shipping Line и российская 

Aurora Line усиливают своё присутствие. 

Одновременно рынок получил символически 

важный сигнал: сингапурская Sea Legend 

Shipping, контролируемая китайскими 

инвесторами, запустила первый регулярный 

транзитный сервис между Восточной Азией и 

портами Северной Европы через СМП (см. 

кейс Sea Legend Shipping). Параллельно 

расширяется инвестиционная активность: 

Newnew объявила о готовности вложить до 

200 млрд руб. в строительство глубоководного 

терминала в Архангельске, а «Росатом» ведёт 

переговоры о совместной постройке пяти 

контейнеровозов ледового класса.   

Вместе с тем развитие маршрута сдерживается высокой стоимостью 

ледокольной проводки и отсутствием коммерческой модели окупаемости: при 

Кейс: Sea Legend Shipping 

запускает транзитный 

контейнерный рейс между 

Китаем и Европой через СМП 

Сингапурская компания Sea 

Legend Shipping, контролируемая 

китайскими инвесторами, 

анонсировала запуск первого 

регулярного транзитного рейса 

между Восточной Азией и 

портами Северной Европы через 

СМП. Первый рейс, 

запланированный на сентябрь 

2025 г., выполнит контейнеровоз 

Istanbul Bridge вместимостью 4 

890 TEU. Маршрут включает 

порты Циндао, Шанхай, Нинбо, 

Феликсстоу, Роттердам, Гамбург и 

Гданьск; время в пути составит 18 

дней — почти вдвое быстрее 

маршрута через мыс Доброй 

Надежды. Это первый регулярный 

сервис по СМП с начала 

конфликта в Украине, когда 

китайские операторы прекратили 

использование маршрута. До 

2022 г. аналогичные рейсы 

пыталась развивать китайская 

COSCO Shipping, однако, после 

начала военных действий проект 

был заморожен. 

Источник: JCTrans 

https://www.jctrans.com/en/news/detail/12153
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текущей ставке в 16 млн руб./день проект остаётся зависимым от субсидий. На 

ПМЭФ, прошедшем в июне, обсуждался проект Трансарктического транспортного 

коридора (ТАТК), предполагающий переход к круглогодичному судоходству и 

диверсификацию экспортных маршрутов в обход традиционных узлов (Босфор, 

Суэц и др.). Однако по оценкам климатологов и арктических институтов, 

навигационные перспективы СМП остаются неопределёнными: ускоренное таяние 

льда летом сочетается с нестабильным его восстановлением осенью, что делает 

маршрут чувствительным к межгодовой климатической вариации и ограничивает 

возможности перехода к круглогодичной эксплуатации в ближайшие десятилетия. 

Операторы продолжают активно инвестировать в обновление и 

расширение флота. Тайваньская Yang Ming разместила крупнейший с начала года 

заказ на семь контейнеровозов вместимостью 15 900 TEU на южнокорейской верфи 

Hanwha Ocean. Суда будут оснащены двухтопливной силовой установкой, 

способной работать как на традиционном судовом топливе, так и на сжиженном 

природном газе, с конструкционной готовностью к переходу на аммиак — один из 

перспективных углеродно-нейтральных видов топлива. Поставки запланированы на 

2028–2029 гг. Параллельно фиксируется оживление заказов в малотоннажном 

сегменте, рост активности судовладельцев без собственного оперирования, а также 

выход новых игроков из Китая и Гонконга. 

Индия наращивает инвестиции в портовую инфраструктуру в рамках 

стратегии интеграции в глобальные цепочки поставок. В третьем квартале был 

введён в эксплуатацию второй этап терминала PSA в порту Nhava Sheva (Мумбаи), 

что позволило удвоить его пропускную способность — до ~5 млн TEU в год. Это 

стало продолжением серии масштабных инициатив, с помощью которых Индия 

активно продвигает себя в качестве нового игрока на глобальном логистическом 

рынке. Среди них — создание национального контейнерного перевозчика Bharat 

Container Line, Фонда морского развития, а также запуск государственной 

программы судостроения (см. Выпуски 1 и 2/2025). Основная цель — сократить 

зависимость от иностранных операторов и повысить долю Индии в глобальном 

судоходстве и судостроении. Реализация этих планов уже привлекла внимание 

международных игроков: APM Terminals (входит в Maersk) подтвердила готовность 

вложить до 5 млрд долл.  в портовые и складские активы, включая развитие 

терминалов на восточном побережье. Активная модернизация портовой и морской 

инфраструктуры становится ключевым элементом усилий Индии по закреплению 

статуса альтернативного производственного и логистического хаба в глобальных 

цепочках поставок. 

Другие значимые тренды и события отрасли во III кв. 2025 г.: 

 Консолидация в железнодорожной логистике. Третий квартал ознаменовался 

новыми масштабными шагами по консолидации железнодорожных операторов, 

особенно в Северной Америке. В августе было объявлено о планируемом 
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слиянии Union Pacific и Norfolk Southern в единую трансконтинентальную сеть 

стоимостью около 250 млрд долл.— первую частную систему, соединяющую 

Тихоокеанское и Атлантическое побережья США. Слияние рассматривается 

как способ повышения эффективности и снижения издержек. Реализация 

проектов потребует одобрения регуляторов. Почти одновременно CSX и BNSF 

объявили о партнёрстве по запуску трёх новых интермодальных маршрутов: 

Южная Калифорния — Северная Каролина/Флорида, Финикс — Атланта и 

Нью-Йорк/Норфолк — Канзас-Сити. Сервисы направлены на оптимизацию 

загрузки и подготовку к возможному дальнейшему укрупнению рынка. В 

Европе тренд к интеграции проявился в покупке Freightliner UK морским 

оператором CMA CGM — шаге, отражающем всё более тесное сращивание 

морского и железнодорожного сегментов.  

 Массовые приостановки пересылки посылок в США после отмены порога 

de minimis. Вслед за отменой порога de minimis (см. выше), почтово-

логистические операторы ряда стран временно приостановили приём 

коммерческих отправлений в США в конце августа 2025 г. Среди них — 

национальные операторы Германии, Франции, Италии, Нидерландов, Испании, 

а также Южной Кореи, Индии, Сингапура и Таиланда. Причиной стало 

отсутствие ясности в новых требованиях: до конца квартала сохраняется 

неопределённость в том, кто и как должен собирать пошлины, какие 

дополнительные данные требуется указывать, и как они должны передаваться в 

Таможенно-пограничную службу США (CBP). По оценке финансового 

директора DHL, эффект от отмены порога может снизить операционную 

прибыль компании на 231 млн долл.  

 Китайские e-commerce платформы начали переориентировать часть 

потоков с США на Европу, но тренд остаётся ограниченным и зависит от 

тарифной политики. После отмены в США порога de minimis и введения 

новых тарифов, стоимость прямых онлайн-продаж в американском 

направлении значительно выросла. В ответ крупнейшие площадки — Temu, 

Shein и другие — активизировали экспансию в Европу: в мае прирост объёмов 

продаж Temu в странах ЕС ускорился до +60% г/г (во Франции — почти 

+100%), были расширены рекламные кампании, предложены субсидии на 

доставку, а также заключены партнёрства по логистике (например, меморандум 

Temu с DHL). Однако полная переориентация сдерживается сложностью 

европейского регулирования: требования к безопасности, налоговой 

регистрации и документации существенно выше, а власти ЕС и 

Великобритании ужесточают контроль за онлайн-ритейлом и обсуждают 

отмену собственного порога de minimis (150 евро/135 фунтов). Большинство 

китайских продавцов по-прежнему сохраняют фокус на США — несмотря на 

рост затрат, это остаётся крупнейшим и более предсказуемым рынком. 

Масштабы переориентации будут зависеть от дальнейшего изменения тарифов: 

по отраслевым оценкам, массовый уход возможен лишь при тарифных ставках 
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выше 50–55%, тогда как сейчас компании стараются удержаться на 

американском рынке, параллельно развивая европейское направление как 

запасной вариант. 

 

Новостная лента: Транспорт и логистика 

 

Динамика выручки крупнейших компаний: II кв. 2025 г. 

 

Во II кв. 2025 г. динамика выручки крупнейших мировых транспортно-

логистических компаний подтвердила ожидания аналитиков (см. Выпуск 2/2025) — 

темпы роста отрасли начали снижаться, положительный прирост выручки 

продемонстрировало менее половины игроков. Главной характеристикой квартала 

стало смещение акцентов внутри отрасли. Если в 2024 г. и в начале 2025 г. ведущими 

драйверами роста оставались морские перевозчики, выигрывавшие на фоне высоких 

фрахтовых ставок из-за кризиса в Красном море и ажиотажного спроса, вызванного 

изменениями в тарифной политике США, то во II кв. 2025 г. их позиции заметно 

ослабли. На первый план вышли интеграторы и перевозчики в секторе e-commerce, 

что отражает растущую роль комплексных решений и мультимодальных сервисов. 

Для морских операторов квартал стал переломным — у большинства азиатских 

контейнерных линий выручка заметно снизилась, тогда как европейские игроки 

смогли удержаться ближе к нейтральной зоне. 

Абсолютным лидером стал датский форвардер DSV Panalpina (+51%), скачок 

выручки которого произошёл в результате поглощения немецкой DB Schenker 
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(консолидация отчётности с мая 2025 г.). Этот рост имеет в первую очередь 

«неорганический» характер, поскольку без учёта консолидации прирост остаётся 

отрицательным (–1,1%). Высокие темпы роста показали две китайские компании: 

JD Logistics (+17%), дочерняя структура крупного маркетплейса JD.com, активно 

развивающая международное присутствие и интегрированные цепочки поставок, и 

S.F. Holding (+11%), крупнейший частный китайский экспресс-перевозчик и 

логистический оператор, усиливающий позиции за счёт роста числа посылок и 

ускоренного развития внутригородской доставки.  

Неожиданными стали результаты китайского конгломерата Xiamen Xiangyu, 

логистические операции которого тесно связаны с другими видами деятельности, — 

впервые с начала 2024 г. его квартальная выручка показала положительный прирост 

(+8%). В умеренной зоне роста остался и ряд других интеграторов и форвардеров.  

Таким образом, лидерство во втором квартале сместилось в сторону 

игроков, которые строят бизнес вокруг комплексных логистических решений. 

Наиболее сильное снижение выручки показали тайваньские контейнерные 

линии Yang Ming (–26%) и Evergreen Marine (–19%). Негативное влияние на 

результаты их деятельности оказало снижение контейнерных ставок во второй 

половине квартала и рост неопределённости, связанной с тарифной политикой 

США. Существенное падение зафиксировала и китайская Sinotrans (–17%) — 

давление на её выручку также оказало снижение ставок в морской и авиационной 

логистике. В целом, азиатские перевозчики оказались более уязвимыми к 

изменению ценовой конъюнктуры и торговых ограничений.  

Падение выручки продолжают демонстрировать североамериканские 

сухопутные перевозчики — C.H. Robinson (–8%), Old Dominion (–6%), UPS (–3%), 

что является следствием слабого спроса и структурных проблем в сегменте грузовых 

автоперевозок на американском рынке. 

 

Взгляд инвесторов: III кв. 2025 г. 

В III кв. 2025 г. динамика котировок 

крупнейших транспортно-логистических 

компаний вновь оказалась неоднородной. После 

волатильной весны и кратковременного отскока в 

июне рынок вошёл в фазу умеренного 

восстановления: в среднем акции компаний 

выборки выросли примерно на 4% по сравнению 

со вторым кварталом, однако, разброс между 

регионами и сегментами остался значительным. 

Основное положительное влияние на котировки 

-5% 0% 5% 10%

Средние темпы роста 
стоимости акций в

III кв. 2025 г.
% ко II кв. 2025 г.

все 
развитые 
развивающиеся 

 



Мониторинг глобального бизнеса 3/2025                                                                     
                                                                 

110 

 

оказывал устойчивый спрос на морские перевозки автотранспортных средств 

(эффект для операторов Р. Корея, Китая), а также внутреннюю логистику (для 

компаний Японии, США), отрицательное — снижение фрахтовых ставок, 

наблюдавшееся на протяжении третьего квартала (эффект преимущественно для 

морских операторов Тайваня и Европы).  

Лидером роста стали акции 

южнокорейской Hyundai Glovis (+41%), которые 

росли на фоне укрепления сегмента морских 

перевозок автомобилей: спрос оставался 

высоким, в то время как предложение судов по-

прежнему было ограниченным. 

Дополнительный импульс дали рост внешних 

(неаффилированных) экспортных объёмов из 

Китая и Южной Кореи, а также снижение 

чартерных расходов.  

Американская C.H. Robinson (+28%) резко 

выросла в последний день июля после 

публикации сильной отчётности за II кв. 2025 г.: 

операционная маржа достигла 31%, прибыль на акцию выросла на 20% г/г. Несмотря 

на снижение выручки, компания добилась роста прибыли за счёт автоматизации, 

сокращения персонала и отказа от непрофильных активов. Также значимую 

положительную динамику показали акции Nippon Express и Sinotrans Ltd. (+22% 

каждая). 

Состав аутсайдеров сменился по сравнению со вторым кварталом года. 

Наибольшее снижение показали акции ведущих тайваньских судоходных компаний: 

Yang Mine (–19%), Wan Hai Lines (–17%) и Evergreen Marine (–15%). Снижение 

котировок обусловлено в первую очередь падением фрахтовых ставок, которые 

достигли минимума с начала 2024 г. (см. тренд: Снижение ставок на ключевых 

морских маршрутах). Кроме того, выручка за третий квартал у всех трёх 

перевозчиков резко снизилась по сравнению с аналогичным периодом предыдущего 

года: –42%, –36% и –37% соответственно. Негативную динамику также 

продемонстрировали акции европейских морских перевозчиков: Kuehne & Nagel и 

Hapag-Lloyd подешевели на 10% и 12% соответственно. Исключением стала Møller-

Maersk, чьи акции выросли на 16% благодаря более устойчивой структуре выручки, 

основанной на долгосрочных контрактах. Аутсайдеры прошлого квартала, за 

исключением FedEx, продолжили негативную динамику: стоимость акций UPS и Old 

Dominion Freight Line снизилась на 10% и 5% соответственно. Акции FedEx, 

напротив, показали рост на 5% по сравнению с прошлым кварталом на фоне 

финансовых результатов, превзошедших ожидания аналитиков. 
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