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Предметом статьи является динамика цен с 
1997 г. по середину 2014 г. Актуальность исследо-
вания движения цен на уран обусловлена наметив-
шейся тенденцией ее снижения за последние годы и 
получения добывающими компаниями значительных 
убытков.

В статье проведен анализ движения цен на уран 
по краткосрочным и долгосрочным контрактам в 
складывающихся (номинальных) и реальных (с уче-
том изменения покупательной способности доллара 
США) ценах. Представлены средние месячные и 
годовые цены на уран. Показаны соотношение цен 
на уран, нефть и золото и корреляции между ними 
за весь изучаемый период. 

Прогнозируемый рост производства элект-
роэнергии и установленной мощности атомных 
реакторов приводит к повышению спроса на уран, 
однако объемы добычи сырья также демонстрируют 
высокие темпы роста. Это создает неопределен-
ность уровня цен на уран в будущем. 

Продолжающееся в течение последних несколь-
ких лет снижение цен оказывает негативное воз-
действие на финансовые результаты деятельнос-
ти уранодобывающих компаний. Для улучшения и 
стабилизации финансового состояния этих пред-
приятий и уранодобывающего холдинга России 
представляется целесообразным переход на гиб-
ко-фиксированные цены на уран при его реализации 
между компаниями государственной корпорации 

«Росатом». Эти цены должны включать минималь-
ные поддерживающие (фиксированные) цены плюс 
конъюнктурную надбавку, зависящую от текущих 
средних контрактных цен на уран в мире по долго-
срочным контрактам. 

Результаты исследования позволяют понять 
механизм функционирования рынка урана и разрабо-
тать эффективные стратегии реализации урана 
добывающими компаниями. 

Ключевые слова: уран, номинальная цена, ре-
альная цена, краткосрочный, долгосрочный конт-
ракт, урановый холдинг 

В современном мире спрос на уран формируется 
преимущественно со стороны атомной энергетики. 
Добываемая руда обогащается и поставляется для 
производства ядерного топлива для АЭС и ядерных 
установок кораблей (ледоколов, авианосцев, под-
водных лодок). Основной объем добываемого урана 
в современном мире используется не в военных, а 
в гражданских целях [21]. 

Предложение урана можно подразделить на 
первичное и вторичное. Первичное предложение 
обеспечивается за счет его добычи, а вторичное –.
за счет переработки отработавшего топлива и ис-
пользования оружейного урана [20]. 
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Уран не является классическим биржевым 
товаром, а продавцы и покупатели заключают кон-
тракты, согласовывая цены. Уровень цен на уран 
рассчитывается из средних цен по заключенным 
краткосрочным и долгосрочным контрактам, а сам 
этот уровень подвержен колебаниям. 

В 2013 г. спрос на уран в мире составлял 167 
млн ф (67,7 тыс. т), а объем его добычи – 156 млн ф.
(63,2 тыс. т). В 2014 г. объем мирового спроса на 
уран планировался на уровне 170 млн ф (68,9 тыс. 
т), а добычи – 160 млн ф (64,8 тыс. т) [25, с. 12]. Пре-
вышение спроса над добычей покрывается за счет 
потребления вторичного урана. В 2023 г. прогнози-
руется мировое потребление урана на уровне 240 
млн ф (97,2 тыс. т), что составит прирост на 44%. 

В 2013 г. девять стран мира (с объемами добычи 
каждая более 1 тыс. т) добыли 93% урана. Первое 
место по объему добычи занимает Казахстан (38% 
мировой добычи), второе – Канада (15%), третье –.
Австралия (11%). Совокупная доля девяти крупней-
ших уранодобывающих компаний мира (имеющих 
объем добычи каждая более 2 тыс. т) в мировой 
добыче составила 83% [25, с. 23]. 

Первое место по добыче урана занимает казах-
станская национальная атомная компания «Каза-
томпром» (12,6 тыс. т), второе – канадская Cameco 
(9,1 тыс. т), третье – российская государственная 
корпорация «Росатом» (8,2 тыс. т) [25, с. 23]. Круп-
ными компаниями по добыче урана являются также 
австралийская Rio Tinto и французская AREVA. 

В системе «Росатома» добычей урана занимает-
ся горнорудный дивизион, включающий в себя ОАО 
«Атомредмедзолото» (урановый холдинг «АРМЗ») 
и Uranium One Holding. 

Акционерами «АРМЗ» являются: ОАО «Ато-
мэнергопром» – 81,37% акций, ОАО «ТВЭЛ» – 
17,252% акций, ГК «Росатом» – 1,378% акций (в 
свою очередь собственником ОАО «Атомнеэнер-
гопром» является ГК «Росатом», а ОАО «ТВЭЛ» –.
ОАО «Атомэнергопром») [25, с. 27]. Уставный 
капитал «АРМЗ» на 31 декабря 2013 г. составлял 
23,5 млрд руб. 

В 2013 г. «АРМЗ» завершил приобретение 
100% акций канадской компании Uranium One (U1) 
(Торонто, Канада), и в этом же году (в декабре) 
произошло отчуждение 57% акций этой компании, 
вновь созданной дочерней компании госкорпорации 
«Росатом» – Uranium One Holding (Амстердам, Ни-
дерланды), где должны будут консолидироваться 
зарубежные активы «Росатома». 

Урановый холдинг «АРМЗ» владел 89,85% 
акций ОАО «Приаргунское производственное гор-
но-химическое объединение» (ОАО «ППГХО»), 
98,89% акций ЗАО «Далур», 100% акций ОАО 
«Хиагда», 100% акций ЗАО «РусБурмаш», 43% 
акций Uranium One и др. [25, с. 16]. ОАО «ППГХО» 
(г. Краснокаменск, Забайкальский край) – флагман 
российской добычи урана, на котором в 2013 г. было 
добыто 2 133 т урана, в то время как ЗАО «Далур» 
добыто 562 т, ОАО «Хиагда» – 440 т [25, с. 63]. 

Uranium One имеет дочерние и совместные 
предприятия по всему миру (Казахстан, США, 
Австрия, Танзания и др.), а ее активы составляют 
2,5 млрд долл. США, капитал – 1,4 млрд долл. (на 
31 декабря 2013 г.). С учетом ее доли в совместных 
предприятиях компания в 2013 г. добыла 12,4 млн 
ф (5 тыс. т) урана. 

Механизм функционирования рынка урана 
близок к модели олигопсонической олигополии, 
которая характеризуется наличием незначитель-
ного количества покупателей и незначительного 
количества продавцов. С позиции производимого 
товара данный вид рынка можно считать стандар-
тизированной (чистой) олигополией. 

Рынок урана имеет несколько особенностей.
1. Уран как товар не имеет мировой цены, как, 

например, ее имеют золото, серебро, медь и прочие 
стандартизированные товары. Уран не обращается 
на товарной бирже. Цены на него формируются в 
рамках контрактных соглашений, и они зависят от 
уровня контрактных цен в прошлом с учетом про-
исходящих изменений и ожиданий на рынке. 

С мая 2007 г. на Нью-Йоркской товарной бирже 
стали заключаться фьючерсы на уран, но они носят 
спекулятивный характер, являясь финансовым про-
дуктом для спекуляции. Фьючерсы на уран также 
стали заключаться на Чикагской товарно-сырьевой 
бирже. 

Минимальная величина фьючерсной сделки 
составляет 250 ф. Эти финансовые инструменты 
не связаны с реальными поставками урана, сделки 
завершаются взаимными денежными расчетами 
между контрагентами в зависимости от склады-
вающихся текущих цен на уран. Фьючерсы на 
уран не получили широкого распространения и 
являются скорее некой экзотикой для инвесторов 
и спекулянтов. 

2. По географическому признаку рынок урана 
дуален, т.е. глобальная торговля урана производится 
в двух группах стран, сложившихся в рамках рас-
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становки политических сил в мире в прошлом [7, 
8, 15, 22]. Эти две группы стран включают в себя:.
а) Америку, Западную Европу и Австралию; б) стра-
ны бывшего СССР, Восточной Европы и Китай. 

Торговля ураном проходит преимущественно 
внутри этих групп. Однако сегодня купля-продажа 
стала выходить за рамки исторически сложившихся 
групп стран.

3. Рынок урана имеет два сегмента: сегмент крат-
косрочных контрактов (спот) и сегмент долгосрочных 
контрактов. Цены на уран и там, и там отличаются 
друг от друга, но в целом имеют схожую динамику. 

Долгосрочные контракты предусматривают 
продажу урана в будущем в течение ряда лет (обыч-
но от 2 до 10, но чаще – от 3 до 5). Продажа идет на 
основе серий поставок с возможным изменением 
цены в соответствии с заложенными в контракт 
условиями ее изменения (формулой расчета). Такие 
сделки могут допускать отклонение фактических 
поставок от договорного значения на ±15%. 

Краткосрочные контракты заключаются, как 
правило, на одну поставку урана, а цена по ним 
близка к публикуемым ценам спотового рынка. 

Ценообразование на уран в различных долго-
срочных контрактах достаточно разнообразно. Это 
могут быть фиксированные цены, базовые цены с 
возможностью их корректировки в зависимости от 
изменяющихся экономических условий (инфляции, 
реального ВВП� и т.д.). Контрактные цены также 
могут быть привязаны к средним ценам по заклю-
чаемым контрактам. 

4. Покупатели, как правило, стремятся иметь 
не единственного, а нескольких поставщиков урана 
для предотвращения взвинчивания цен монополис-
том. Если у покупателя несколько поставщиков, он 
обладает большей переговорной силой при заклю-
чении контрактов по более низкой цене. 

Аналогично продавцы стремятся иметь не 
единственного, а нескольких покупателей урана для 
предотвращения действий покупателя-монополиста, 
принуждающих заключать контракт по более низким 
ценам. В качестве покупателей урана могут быть и 
приобретатели ядерного топлива, которые предо-
ставляют его соответствующим производителям. 

5. Спрос на уран предъявляют предприятия, 
занимающиеся производством ядерного топлива и 
реализующие его компаниям, эксплуатирующим атом-
ные реакторы. В ядерном топливе используется не 

� Возможная привязка цен на уран к ВВП обусловлена зависи-
мостью спроса на электроэнергию от реального ВВП.     

естественный уран, а обогащенный по изотопу 235U, 
с содержанием последнего до 4% и более [3, с. 18]. 

Переговорная сила продуцентов ядерного топ-
лива по цене за уран оказывается производной от их 
переговорной силы по цене за реализуемое ядерное 
топливо. На рынке урана также действуют брокеры 
и трейдеры.

6. Уран, как правило, реализуется на основе 
прямых поставок от добывающих компаний про-
изводителям ядерного топлива. 

7. Цены на уран испытывают существенное 
воздействие ожиданий продавцов и покупателей 
на увеличение или уменьшение поставок урана в 
будущем и изменения спроса на него в будущем со 
стороны атомной энергетики.

Цена урана составляет незначительную часть 
в стоимости электроэнергии атомных станций (в 
среднем 5–10%). К примеру, за рубежом атомному 
реактору мощностью 1,3 МВт требуется в год 25 т 
обогащенного урана, на получение которого требу-
ется использовать 200 т добываемого урана. Цена 
этих 200 т в ценах по долгосрочным контрактам на 
середину 2014 г. составляла 22,5 млн долл., или 0,2 
цента за 1 кВт выработанной электрической энер-
гии. По долгосрочным контрактам этот показатель 
в середине 2007 г. составлял 47,5 млн долл., или 
0,42 цента�. 

В цене ядерного топлива стоимость урана со-
ставляет 30–40% [14; 24]. Повышение выгорания 
топлива приводит к повышению выработки элект-
роэнергии от каждого грамма урана [2]. 

Основная реализация урана проходит на основе 
заключения долгосрочных контрактов (3/4 всего 
объема сбыта, табл. 1). Их преобладание приводит 
к неравномерности общего физического объема 
заключенных контрактов в рамках отдельных лет. 
При этом физические объемы поставок по заключа-
� Рассчитано автором. 

Таблица 1
Объемы закиси-окиси урана по заключенным 

контрактам в мире в 2009–2013 гг., млн ф

Показатель 2009 2010 2011 2012 2013
2009–2013, 
в среднем 

за год
Краткосрочные 
контракты

54 50 55 43 50 50

Долгосрочные 
контракты

150 250 120 194 20 147

Итого… 204 300 175 237 70 197
Источник: составлено по данным работы [25, с. 12].
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емым краткосрочным контрактам носят стабильный 
характер. 

С 1988 г. наименьшая цена спот на закись-окись 
урана была в декабре 2000 г. и составляла 7,1 долл./
ф. Потом происходил ее плавный рост до макси-
мального исторического значения 136 долл./ф (июнь 
2007 г.). Таким образом, за шесть с половиной лет 
цена выросла более чем в 19 раз, что соответствует 
темпам роста 64% в год! 

После этого происходило плавное снижение 
цен до 59 долл./ф (июнь 2008 г.). В 2009 г., и далее 
до середины 2013 г. цены находились в диапазоне 
40–50 долл., с некоторым временным повышением 
до 60–70 долл. Во второй половине 2013 г. и в I квар-
тале 2014 г. цены находились на уровне 35 долл./ф, 

а потом снизились до 30. В июле 2014 г. цена спот 
на уран составляла всего 28,5 долл./ф (табл. 2). 

Динамика цен на уран по долгосрочным кон-
трактам выглядела следующим образом. С 1996 г..
минимальными цены были в августе – декабре 
2000 г. и составляли в среднем 9,25 долл./ф. Затем 
пошел рост цен, и к середине 2007 г. они достигли 
95,00 долл./ф и сохранились на таком уровне до II 
квартала 2008 г. С этого момента и весь 2012 г. цены 
находились в диапазоне 60–80 долл./ф, в 2013 г. –.
50–57 долл./ф, в 2014 г. произошло их падение с 
50,00 долл./ф (январь) до 44,00 долл./ф (июль) (см. 
табл. 3). 

За тот же период (с 1988 г.) цена долгосрочных 
контрактов на уран была больше цены спот (кроме 

Таблица 2
Номинальные среднемесячные цены спот на закись-окись урана в 1997–2014 гг., долл./ф

Год Январь Февраль Март Апрель Май Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь
1997 14,25 13,70 13,00 12,18 11,45 10,60 10,50 10,25 10,93 12,63 12,75 12,10
1998 11,90 10,88 10,73 10,78 10,83 10,83 10,50 10,23 9,83 9,20 8,75 8,75
1999 10,50 10,50 10,85 10,85 10,63 10,35 10,25 10,05 9,83 9,73 9,68 9,60
2000 9,45 9,38 9,20 8,85 8,43 8,13 8,08 7,75 7,43 7,20 7,13 7,10
2001 7,23 7,95 8,20 8,85 8,85 8,83 8,93 9,10 9,40 9,48 9,50 9,55
2002 9,70 9,93 9,83 9,90 9,90 9,90 9,85 9,85 9,75 9,90 9,88 10,20
2003 10,15 10,15 10,10 10,88 10,95 10,90 11,05 11,30 12,23 12,73 13,75 14,45
2004 15,55 16,63 17,63 17,68 17,80 18,50 18,50 19,63 20,00 20,23 20,50 20,60
2005 21,10 21,75 22,55 25,00 29,00 29,00 29,50 30,10 31,63 33,25 34,75 36,38
2006 37,50 38,63 40,75 41,50 43,00 45,75 47,38 50,25 54,88 60,13 63,50 72,00
2007 75,00 85,00 95,00 113,00 125,00 136,00 120,00 90,00 85,00 85,00 93,00 90,00
2008 78,00 73,00 71,00 65,00 60,00 59,00 64,50 64,50 53,00 45,00 55,00 52,50
2009 47,50 44,50 42,00 44,50 49,00 51,50 47,00 46,00 42,88 48,00 45,38 44,50
2010 42,38 41,13 41,88 41,75 40,75 41,75 45,63 45,25 46,63 52,00 60,63 62,25
2011 72,63 69,63 60,05 55,25 57,00 52,88 51,75 49,13 52,25 51,88 51,63 51,88
2012 52,13 52,00 51,05 51,63 51,63 50,75 49,50 48,25 46,50 41,75 42,25 43,38
2013 43,88 42,00 42,25 40,50 40,45 39,60 34,75 34,50 35,00 34,50 36,08 34,50
2014 35,45 35,38 34,00 30,43 28,25 28,23 28,50 –

Источник: Cameco Corporation. Официальный сайт. URL: http://www.cameco.com.

Таблица 3
Номинальные среднемесячные цены по долгосрочным контрактам

на закись-окись урана в 1997–2014 гг., долл./ф
Год Январь Февраль Март Апрель Май Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь
1997 15,00 14,75 14,25 13,75 12,75 12,25 12,25 11,50 11,50 13,00 13,00 12,50
1998 12,25 11,50 11,50 11,35 11,35 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10 11,10
1999 11,75 11,75 11,75 11,75 11,65 11,65 11,50 11,25 11,00 10,75 10,10 10,00
2000 9,85 9,85 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50 9,25 9,25 9,25 9,25 9,25
2001 9,25 9,75 9,75 10,25 10,50 10,00 10,00 10,00 10,50 10,50 10,50 10,50
2002 10,65 10,65 10,40 10,40 10,40 10,40 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75
2003 10,75 10,60 10,60 11,75 11,75 11,75 11,75 11,75 12,00 13,00 14,00 15,50
2004 16,50 17,00 17,50 17,50 18,00 18,75 19,00 23,00 23,00 24,00 25,00 25,00
2005 26,00 26,50 27,25 28,50 30,00 30,00 31,00 31,50 32,50 33,75 34,75 36,13
2006 37,00 39,50 41,50 43,75 46,25 46,75 47,50 52,00 54,50 59,00 59,00 72,00
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в 2013 г. – 38,17 долл./ф (21,1%), а за первые семь 
месяцев 2014 г. – 31,46 долл./ф (17,6%). Среднего-
довая цена по долгосрочным контрактам состави-
ла в 2011 г. 66,79 долл./ф (рост за год на 9,6%), в.
2012 г. – 60,13 долл./ф (снижение за год на 10,0%), 
в 2013 г. – 54,13 долл./ф (снижение на 10,0%), а за 
первые семь месяцев 2014 г. – 46,36 долл./ф (сни-
жение на 14,4%) (табл. 4, 5). 

Были представлены номинальные цены на уран, 
т.е. без учета изменения покупательной способ-
ности доллара – валюты, в которой формируются 
цены. Теперь покажем, как складывались реальные 
цены на уран. 

В качестве точки отсчета примем покупательную 
способность американского доллара на середину.
2014 г. С 1997 г. по июль 2014 г. средняя реальная 
цена спот урана составляла 39,50 долл./ф, а цена по 
долгосрочным контрактам – 47,28 долл./ф (табл. 6). 
Это означает, что фактические цены в июле 2014 г. 
были ниже средних цен соответственно на 28 и 5%. 

Максимальные реальные цены были в 2007 г.: 
цена спот – 117,03 долл./ф; цена по долгосрочным 
контрактам – 107,01 долл./ф. Минимальные реаль-
ные цены были в 2001 г.: цена спот – 12,08 долл./ф; 
цена по долгосрочным контрактам – 13,86 долл./ф 
(см. табл. 6). Таким образом, за шесть лет (с 2001 
по 2007 г.) реальные цены на уран снизились соот-
ветственно в 9,7 и 7,7 раза! Последнее снижение 
пошло с 2012 г. 

В 2007 г. на рынке сложился «урановый пу-
зырь», причины образования которого были связаны 
с затоплением крупных урановых месторождений 
в Канаде (бассейн Атабаска), что создало неопре-
деленность с поставками урана, а также с ожида-
ниями роста спроса на уран в связи с программа-
ми развития атомной энергетики Индии и Китая. 
Это привело к росту акций уранодобывающих и 
геологоразведочных компаний. Последовавшее 
затем падение цен на уран привело к уменьшению 

Год Январь Февраль Март Апрель Май Июнь Июль Август Сентябрь Октябрь Ноябрь Декабрь
2007 75,00 85,00 85,00 85,00 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00 95,00
2008 95,00 95,00 95,00 90,00 87,50 82,50 80,00 80,00 75,00 70,00 70,00 70,00
2009 69,50 69,50 69,50 67,00 65,00 65,00 65,00 64,50 64,50 64,50 61,00 61,00
2010 61,00 60,00 59,00 59,00 59,00 59,00 60,00 60,00 61,00 62,00 65,00 66,00
2011 71,50 71,50 70,00 69,00 68,00 68,00 68,00 64,50 63,50 63,00 62,50 62,00
2012 61,00 60,00 60,00 60,50 61,25 61,25 61,25 60,25 60,50 59,50 59,50 56,50
2013 56,50 56,50 56,50 57,00 57,00 57,00 54,50 54,00 50,50 50,00 50,00 50,00
2014 50,00 50,00 46,00 45,00 45,00 44,50 44,00 –

Источник: Cameco Corporation. Официальный сайт. URL: http://www.cameco.com.

Таблица 4
Номинальные среднегодовые цены

на закись-окись урана в 1997–2014 гг.,
долл./ф

Год Цена
спот

Цена
долгосрочных 

контрактов

Отношение цены 
спот к цене 

долгосрочных
контрактов

1997 12,03 13,04 1,08
1998 10,27 11,30 1,10
1999 10,24 11,24 1,10
2000 8,18 9,45 1,16
2001 8,82 10,13 1,15
2002 9,88 10,62 1,07
2003 11,55 12,10 1,05
2004 18,60 20,35 1,09
2005 28,67 30,66 1,07
2006 49,61 49,90 1,01
2007 99,33 90,83 0,91
2008 61,71 82,50 1,34
2009 46,06 65,50 1,42
2010 46,84 60,92 1,30
2011 56,33 66,79 1,19
2012 48,40 60,13 1,24
2013 38,17 54,13 1,42
2014* 31,46 46,36 1,47

Источник: Cameco Corporation. Официальный сайт. URL: 
http://www.cameco.com.
* За январь – июль.

2007 г., когда она была ниже на 9%), а в среднем 
превышение цены по долгосрочным контрактам 
над ценой спот было на 17%. Максимальное пре-
вышение этой цены над ценой спот наблюдалось 
за последние семь месяцев 2014 г. (на 47%) и было 
обусловлено быстрым снижением цены спот, а так-
же существованием временного лага реакции цен 
по долгосрочным контрактам (табл. 4). 

Среднегодовая цена спот на уран в 2011 г. 
составила 56,33 долл./ф (рост за год на 16,4%), в 
2012 г. – 48,40 долл./ф (снижение за год на 14,1%), 

Окончание табл. 3
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Таблица 5
Номинальные среднемесячные цены на закись-окись урана 

в 2011 г. – июль 2014 г., долл./ф
Месяц Цена спот Цена долгосрочных контрактов

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Январь 72,63 52,13 43,88 35,45 71,50 61,00 56,50 50,00
Февраль 69,63 52,00 42,00 35,38 71,50 60,00 56,50 50,00
Март 60,05 51,05 42,25 34,00 70,00 60,00 56,50 46,00
Апрель 55,25 51,63 40,50 30,43 69,00 60,50 57,00 45,00
Май 57,00 51,63 40,45 28,25 68,00 61,25 57,00 45,00
Июнь 52,88 50,75 39,60 28,23 68,00 61,25 57,00 44,00
Июль 51,75 49,50 34,75 28,50 68,00 61,25 54,50 44,00
Август 49,13 48,25 34,50 – 64,50 60,25 54,00 –
Сентябрь 52,25 46,50 35,00 63,50 60,50 50,50
Октябрь 51,88 41,75 34,50 63,00 59,50 50,00
Ноябрь 51,63 42,25 36,08 62,50 59,50 50,00
Декабрь 51,88 43,38 34,50 62,00 56,50 50,00
Источник: Cameco Corporation. Официальный сайт. URL: http:// www.cameco.com.

Таблица 6
Реальные среднегодовые цены на закись-окись 

урана 
в 1997–2014 гг., долл./ф

Год Реальная 
цена спот

Реальная цена 
долгосрочных контрактов

1997 23,15 25,10
1998 19,46 21,43
1999 19,12 21,00
2000 14,89 17,21
2001 12,08 13,86
2002 13,31 14,30
2003 15,18 15,90
2004 24,02 26,28
2005 35,90 38,39
2006 60,02 60,37
2007 117,03 107,01
2008 69,84 93,37
2009 52,08 74,06
2010 51,55 67,05
2011 61,09 72,44
2012 50,98 63,33
2013 39,51 56,04
2014* 31,78 47,28

В среднем 39,50 46,36
* За январь – июль.

Истоник: рассчитано автором по материалам официального 
сайта Cameco Corporation. URL: http://www.cameco.com. 

численности компаний, занимающихся разведкой 
и добычей урана. 

Представляется интересным сравнить соот-
ношение цен на уран с ценами на нефть и золото 
(табл. 7). 

С 1997 г. по июль 2014 г. включительно цена 
спот 1 кг закиси-окиси урана в среднем составляла 

1,47 барр. нефти и 1,43 г золота, а цена по долго-
срочным контрактам – соответственно 1,69 барр. 
нефти и 1,63 г золота. Максимальная цена на уран 
в баррелях нефти и граммах золота была в 2007 г.,.
а минимальная – в 2000 г. В 2014 г. может быть 
отмечено еще большее снижение цен на уран по от-
ношению к нефти и золоту по сравнению с 2000 г. 

В июле 2014 г. соотношение цен между нефтью 
и ураном по ценам спот составляло: 1 кг урана = 
0,69 барр. нефти, а по долгосрочным контрактам: 
1 кг урана = 1,21 барр. нефти. 

Схожесть динамики цен спот и долгосрочных 
контрактов на закись-окись урана находит отраже-
ние в высоком значении коэффициента корреляции 
между ними, которое составляет 0,95 (табл. 8). 
Значительный коэффициент корреляции сущест-
вует также между ценой урана по долгосрочным 
контрактам и ценой нефти (0,79) и золота (0,73). 
Коэффициент корреляции между ценой спот на уран 
и ценой нефти составляет 0,67, а между ценой спот 
на уран и ценой золота – 0,59. Заметим, что коэф-
фициент корреляции между ценой нефти и ценой 
золота составляет 0,91.

Падение цен на уран привело к появлению 
убытков в деятельности ряда уранодобывающих 
компаний мира. Так, ОАО «АРМЗ» в 2013 г. получил 
операционный убыток 380 млн руб., а общий убы-
ток составил 12 млрд руб. (в 2012 г. – этот убыток 
составлял 17,9 млрд руб.). Кроме того, возникли 
убытки от обесценения основных средств – 4,8 млрд 
руб., от обесценения нематериальных активов – 3,4 
млрд руб., от обесценения активов по разведке и 
оценке месторождений – 4,0 млрд руб. [5, с. 54]. 
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Цены мирового рынка не должны быть индика-
тором цен реализации урана в рамках «Росатома», 
так как между Россией и западными странами на 
рынке урана не существует полноценной конку-
ренции. Это особенно актуально в условиях эко-
номических санкций по отношению к России со 
стороны западных стран. Цены реализации урана 
в рамках «Росатома» должны быть достаточными, 
чтобы нормально функционировала и развивалась 
российская урановая отрасль. 

По мнению автора, для недопущения убытков в 
горнорудном дивизионе госкорпорации «Росатом» 
представляется целесообразным переход от рыноч-
ных цен на уран к гибко-фиксированным ценам в 
рамках его реализации в системе компаний «Роса-
тома». Эти цены должны включать минимальные 

поддерживающие (базовые) цены плюс конъюнк-
турную надбавку, зависящую от текущих средних 
контрактных цен на уран в мире по долгосрочным 
контрактам.

Базовые цены должны обеспечивать минималь-
ную рентабельность уранодобывающим предпри-
ятиям (например, на уровне 3–5% на собственный 
капитал). Базовые цены должны формироваться 
в рублях с их ежегодной корректировкой на уро-
вень инфляции и соответствовать минимальной 
расчетной рентабельности уранодобывающих 
предприятий. 

Установление цен в рублях, а не в долларах 
(валюты контрактов на уран в мире) обусловлено 
тем, что издержки добычи урана в России формиру-
ются в рублях, поэтому и контрактные цены также 

Таблица 7
Среднегодовые цены на закись-окись урана по отношению к нефти и золоту в 1997–2014 гг.

Год
Цена 1 кг урана в баррелях нефти марки Brent Цена 1 кг урана в граммах золота
Уран в ценах 

спот
Уран в ценах долгосрочных

контрактов
Уран в ценах 

спот
Уран в ценах долгосрочных

контрактов
1997 1,57 1,70 1,08 1,18
1998 2,06 2,27 1,06 1,17
1999 1,44 1,59 1,10 1,21
2000 0,72 0,83 0,92 1,07
2001 0,92 1,05 1,01 1,15
2002 1,02 1,09 0,99 1,07
2003 1,02 1,06 0,99 1,04
2004 1,21 1,32 1,44 1,57
2005 1,36 1,46 2,03 2,17
2006 1,93 1,95 2,44 2,46
2007 3,61 3,30 4,31 3,94
2008 1,62 2,17 2,13 2,85
2009 2,13 3,02 1,51 2,14
2010 1,62 2,11 1,21 1,58
2011 1,60 1,90 1,03 1,22
2012 1,09 1,35 0,94 1,17
2013 0,87 1,24 0,85 1,20
2014* 0,74 1,09 0,75 1,11

В среднем 1,47 1,69 1,43 1,63
* За январь – июль. 

Источник: авторская разработка. 

 Таблица 8
Корреляция между ценами на уран, нефтью и золотом в 1997–2014 гг.

Показатель Цена спот урана Цена долгосрочных 
контрактов урана Цена нефти Цена золота

Цена спот урана 1,00 0,95 0,67 0,59
Цена долгосрочных контрактов урана 0,95 1,00 0,79 0,73
Цена нефти 0,67 0,79 1,00 0,91
Цена золота 0,59 0,73 0,91 1,00
Источник: авторская разработка. 
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должны быть выражены в этой валюте. В противном 
случае изменение курса рубля к доллару могло бы 
как увеличить рентабельность добычи урана в Рос-
сии, так и вызвать значительные убытки.

С учетом издержек производства предпри-
ятий ОАО «АРМЗ» фиксированная составляющая 
должна была быть в 2014 г. равна 3 000 руб. Конъ-
юнктурную надбавку можно было бы установить 
как 50% от превышения средних цен по долго-
срочным контрактам в мире над фиксированной 
составляющей. При падении контрактных цен 
ниже фиксированного уровня ценой исполнения 
контрактов должна быть фиксированная цена. 
Благодаря этому цены на уран внутри российских 
его производителей и потребителей станут более 
стабильными. 

Заметим, что предлагаемый механизм фор-
мирования контрактных цен на уран не является 
необычным для атомной отрасли и используется за 
рубежом при заключении долгосрочных контрактов. 
Переход на гибко-фиксированные цены на уран в 
рамках «Росатома» снизит волатильность средних 
контрактных цен в мире и тем самым повысит 
финансовую устойчивость не только российских 
уранодобывающих предприятий, но и уранодобы-
вающих предприятий других стран. 

При прогнозе цен на уран принято приводить 
доводы о росте спроса на уран из-за роста общей 
потребности на электроэнергию в будущем [5, 6, 
12, 13]. Так, если в 2011 г. мировое производство 
электроэнергии составило 19 трлн кВт·ч, то в.
2025 г. оно должно составить 32,2 трлн кВт·ч.
(+70%) [25, с. 13]. 

Преимущество атомной энергетики состоит в 
том, что она способна генерировать электроэнер-
гию без загрязнения воздушной среды, не созда-
вая парникового эффекта. Однако ее недостатком 
является риск ядерных аварий, каждая из которых 
может иметь катастрофические последствия как 
для природной среды, так и для людей. Наиболее 
крупными (седьмой – самый высокий уровень по 
шкале INES�) из таковых являются аварии на АЭС 
в Три-Майл-Айленде (США, 1979 г.), Чернобыле 
(СССР, 1986 г.) и Фукусиме (Япония, 2011 г.). 

 В настоящее время в мире строится около 70 
атомных реакторов (совокупной мощностью 75 
ГВт), из которых 50 реакторов (53 ГВт) планирует-
ся ввести в ближайшие три года. Только в Турции 

� Международная шкала ядерных событий.

должно быть построено восемь новых атомных 
реакторов. Развивать атомную энергетику хотят 
Беларусь, Саудовская Аравия, Вьетнам, Бангладеш, 
Польша, Иордания и другие страны. Кроме того, 
спрос на уран будет увеличиваться за счет роста 
атомного флота Индии, России, Южной Кореи, 
США [25, с. 14]. 

За десять лет (2013–2023 гг.) в мире ожидается 
увеличение количества действующих атомных реак-
торов с 433 до 526 (+21%) и их совокупной мощнос-
ти – с 394 до 514 ГВт (+30%) [25, с. 10]. За последнее 
десятилетие средние темпы прироста добычи урана 
в мире составляли 5% в год, что означает удвоение 
добычи каждые 14 лет, а за 10 лет (с 2013 до 2023 
г.) добыча должна увеличиться на 63%. 

Таким образом, динамика роста добычи превы-
шает динамику планируемого ввода в эксплуатацию 
мощностей атомных реакторов и, соответственно, 
спроса на уран в мире. Запасов урана на планете 
сегодня достаточно, чтобы обеспечивать потребнос-
ти атомной энергетики в будущем по приемлемым 
ценам [1, 4, 9–11, 16–19, 23]. 

Подытоживая, можно сделать выводы:
•	 во-первых, цены на уран по краткосрочным кон-

трактам подвержены значительным колебани-
ям, в то время как по долгосрочным контрактам 
менее волатильны. В целом динамика цен по 
долгосрочным контрактам следует динамике 
цен по краткосрочным контрактам; 

•	 во-вторых, достаточно трудно прогнозировать 
цены на уран в будущем из-за неопределеннос-
ти факторов, воздействующих на нее. Для обес-
печения финансовой устойчивости российских 
уранодобывающих предприятий целесообразно 
использовать механизм установления контрак-
тных цен на уран с ориентацией не на средние 
контрактные цены в мире, а с использованием 
механизма гибко-фиксированных цен. 
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Abstract
The research’s subject matter is the dynamics of prices 
for the period from 1997 to the middle of 2014. Thematic 
justification of the research lies in price development of 
uranium prices caused by the emerging pattern of its re-
duction in recent years and by significant losses suffered 
by the uranium mining companies. The article analyzes 
the uranium prices development in the short-term and 
long-term contracts in the emerging (nominal) and real 
prices (taking into account changes in the dollar pur-
chasing power). The paper shows the average monthly 
and average annual prices for uranium. I present a com-
parison of uranium prices ratio with oil and gold prices, 
and their correlation within the period from 1997 to the 
middle of 2014. The projected growth in electrical power 
generation and installed capacity of nuclear reactors lead 
to an increase in demand for uranium, but the volumes of 
uranium production also show strong growth rate. This 
creates uncertainty in the level of uranium price in the 
future. The continuing decline in the price of uranium, 
which occurs in the last few years, had a negative impact 
on the financial performance of the uranium mining 
companies. The paper emphasizes that the improvement 
and stabilization of enterprises financial performance and 
Russia’s uranium-mining holding require transition to 
flexible and fixed uranium prices during its realization 
between the Rosatom State Corporation’s companies. 
These prices should include the minimum supporting 
(fixed) prices plus market-determined surcharge prices 
that depends on the current average contract uranium 
prices in the world under long-term contracts. The find-
ings enable to understand the mechanism of the uranium 
market functioning and to develop effective strategies to 
be implemented by the uranium mining companies.

Keywords: uranium, nominal price, real price, short-
term, long-term, contract, uranium holding
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