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BUY (Upgrade)

Target Price (IDR)
Potential Upside (%)

12,200 (From 9,380)
15.9

Price Comparison
Cons. Target Price (IDR) 12,268

SSl vs. Cons. (%)

Stock Information

Last Price (IDR) 10,525
Shares Issued (Mn) 3,681
Market Cap. (IDR Bn) 38,745
52-Weeks High/Low (IDR) 11,850/8,975
3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 41.9
Free Float (%) 42.2
Shareholder Structure:

Birchwood Omnia Ltd. (%) 51.0

Treasury (%) 6.8

Public (%) 42.2

Stock Performance

(%) YTD m 3m 12M
Absolute 6.3 (5.4) 6.3 (2.3)
JCI Return (0.7) (0.6) (0.7) (3.8)
Relative 7.0 (4.8) 7.0 1.4
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Company Background

PT Indocement Tunggal prakarsa tbk merupakan
produse semen terintegrasi terbesar kedua di Indonesia
dengan 2 merek utama, Tiga Toda dan Rajawali. Melalui
anak usahanya, INTP memproduksi dan menjual semen,
ready mix, agregat dan quarry dengan total kapasitas
produksi mencapai 25.5 juta ton.
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Laba bersih 4Q22 meningkat +54.3% yoy, FY22 +3.0% yoy. Sepanjang 4Q22,
pendapatan INTP tumbuh +12.1% yoy (-1.7% qoq) meskipun terjadi penurunan
volume penjualan -2.1% yoy. Secara total, didukung dengan kenaikan ASP sebesar
+11.7% yoy membantu pendapatan mencapai IDR 16.3 triliun (+10.5% yoy) pada
FY22. Di tengah pertumbuhan pendapatan, laba kotor INTP tetap flat +0.3% yoy
mencapai IDR 5.1 triliun namun GPM mengalami penurunan -32 bps yoy menjadi
31.5% yang disebabkan oleh kenaikan beban bahan bakar dan listrik yang naik +23.8%
yoy, namun selama 4Q22, INTP mencatatkan laba kotor yang lebih baik mencapai IDR
1.7 triliun atau naik +10.9% yoy (+1.6% qoq) yang disebabkan oleh kemampuan INTP
dalam mengamankan batu bara dalam harga DMO (60% batu bara INTP sudah dalam
harga DMO pada 4Q22). Dari segi laba bersih perusahaan, pada 4Q22 tercatat laba
bersih INTP meningkat +54.3% yoy (+36.7% qoq) yang ditopang pertumbuhan dari
pendapatan lain-lain yang meningkat +627.3% goq yang mendorong laba bersih FY22
mencapai IDR 1.8 triliun (+3.0% yoy), jauh di atas ekspektasi SSI dan konsensus
(208.9% dari target FY22F SSI & 137.3% target konsensus.

Outlook 23F yang lebih baik. Mengingat harga batu bara dan BBM yang sudah
mengalami normalisasi dan pihak manajemen mengklaim sudah mengamankan 100%
batu bara di harga DMO hingga 1Q23, kami melihat kinerja INTP di tahun FY23F akan
mengalami pemulihan dan diproyeksikan volume penjualan semen akan tumbuh 2-
4% terutama pada 2H22 setelah lebaran. Kemudian dengan kenaikan ASP sebesar
+30% pada FY22 dan harga batu bara yang masih belum menyentuh harga pada tahun
FY21, INTP belum merencanakan untuk mengurangi ASP di tahun ini da nada
kemungkinan untuk tetap dipatok di harga tinggi yang akan membantu margin
keuntungan perusahaan.

Perubahan proyeksi. Kemampuan INTP dalam mengamankan 100% DMO untuk harga
batu bara, serta efisiensi SDM yang diproyeksikan akan mendorong pertumbuhan
kinerja FY23F. Hal tersebut membuat kami merevisi proyeksi INTP dengan
peningkatan pendapatan +8.5% yoy pada FY23F dengan pertumbuhan laba kotor
+21.5% yoy, dan laba bersih yang meningkat +32.2% yoy (lihat tabel 2).

Upgrade BUY dengan TP IDR 12,200 (P/E 22.6x FY23F). Kinerja FY22 INTP yang diatas
ekspektasi di tengah tingginya tekanan dalam harga batu bara dan BBM membuat
kami optimis INTP akan mencatatkan pertumbuhan kinerja FY23F yang lebih baik
dengan proyeksi pertumbuhan volume penjualan semen yang mulai mengalami
pembaikan +2-4% yoy. Oleh sebab itu, kami tetap meningkatan merekomendasikan
kami menjadi BUY (From SELL) saham INTP (TP IDR 12,200) mencerminkan P/E 22.6x
FY23F. Risiko utama: Penurunan permintaan dan kenaikan harga batu bara.

Valuations (at closing price IDR 10,725 per share)

Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Revenue (IDR Bn) 14,772 16,328 17,085 17,099 19,081
EBITDA (IDR Bn) 3,144 3,239 3,552 3,899 4,844
EV/EBITDA (x) 9.8 10.3 9.3 8.3 6.4
Net Profit (IDR Bn) 1,788 1,842 1,859 2,065 2,765
EPS (IDR) 504 537 541 601 805
EPS Growth (%) 2.7 6.5 0.9 11.1 33.9
P/E Ratio (x) 21.3 20.0 19.8 17.8 13.3
BVPS (IDR) 5,809 5,698 5,703 5,763 5,967
P/BV Ratio (x) 1.8 1.9 1.9 1.9 1.8
DPS (IDR) 519 507 537 541 601
Dividend Yield (%) 4.3 4.7 5.0 5.0 5.6
ROAE (%) 8.4 9.2 9.5 10.5 13.7
ROAA (%) 6.7 7.1 7.3 8.1 10.6
Interest Coverage (x) 65.5 51.9 48.4 56.6 79.6
Net Gearing (x) n.c n.c n.c n.c n.c
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Table 1: FY22 Result

INTP (IDR Bn) 4Q21 3Q22 4Q22 QoQ (%)  YoY (%) FY21 FY22 YoY (%) FY22/SSI FY22/Cons
Revenue 4,163 4,750 4,667 -1.7 121 14,772 16,328 10.5 105.2 101.7

Gross Profit 1,534 1,674 1,701 1.6 10.9 5,126 5,143 0.3 117.6 107.2

Operating Profit 660 830 1,062 27.9 60.8 2,071 2,226 7.5 2153 159.1

EBITDA 1,835 1,964 2,056 4.7 121 6,379 6,371 (0.1) 259.6 2304

Net Profit 580 655 896 36.7 54.3 1,788 1,842 3.0 208.9 137.3

Gross Margin 36.8% 35.2% 36.4% 1.2% -0.4% 34.7% 31.5% -3.2%

Operating Margin 15.9% 17.5% 22.7% 5.3% 6.9% 14.0% 13.6% -0.4%

Net Margin 44.1% 41.3% 44.1% 2.7% 0.0% 43.2% 39.0% -4.2%

Source: Company, SSI Research

Table 2: Forecast Changes

IDR Bn oLD NEW OLD vs NEW
2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F
Revenue 15,740 16,189 17,085 17,099 8.5% 5.6%
Gross Profit 5,093 5,624 6,189 6,437 21.5% 14.5%
Operating Profit 1,708 2,146 2,270 2,520 32.9% 17.5%
Net Profit 1,406 1,773 1,859 2,065 32.2% 16.5%

Source: Company, SSI Research

Figure 1. Sales Volume Figure 2. ASP/Ton (IDR)
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Figure 3. Financial Performance Figure 4. P/E Band
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Key Financial Figures

Profit and Loss Cash Flow

Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F
Revenue 14,772 16,328 17,085 17,099 19,081 Net Profit 1,788 1,842 1,859 2,065 2,765
Cost of Revenue (9,646) (11,185) (10,896) (10,662) (11,373) D&A 1,073 1,012 1,282 1,379 1,476
Gross Profit 5,126 5,143 6,189 6,437 7,708 Changes in Working Capital (71) (607) (103) 278 (30)
Operating Expense (3,219) (3,334) (3,875) (3,873) (4,291) Operating CF 2,791 2,247 3,038 3,722 4,210

G&A Expense (622) (719) (993) (993)  (1,108)

Selling & Marketing Expense (2,597) (2,615) (2,883) (2,879) (3,182) Capital Expenditure (1,018) (1,565) (1,000) (1,000) (1,000)
Other Income (Expense) 163 418 (44) (44) (49) Others 191 (42) - - -
Operating Profit 2,071 2,226 2,270 2,520 3,369 Investing CF (827)  (1,607)  (1,000)  (1,000) (1,000)
EBITDA 3,144 3,239 3,552 3,899 4,844 Dividend Paid (1,841) (1,741) (1,842) (1,859) (2,065)
Interest Income 257 126 109 112 132 Net Borrowing (225) 712 (49) (47) (45)
Interest Expense (32) (43) (47) (45) (42) Others (1,539) (1,226) - (0) 0
Forex Gain (Loss) - - - - - Financing CF (3,604) (2,255) (1,892) (1,906) (2,110)
Others 24 23 27 29 39
Pre-tax Profit 2,234 2,289 2,322 2,580 3,453 Net - Cash flow (1,641) (1,615) 147 817 1,100
Taxes (446) (447) (463) (514) (689) Adjustment 85 (1) = o o
Minority Interest - - - - - Cash at Beginning 7,698 6,141 4,526 4,672 5,489
Net Profit 1,788 1,842 1,859 2,065 2,765 Cash at Ending 6,141 4,526 4,672 5,489 6,589
Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Cash 6,141 4,526 4,672 5,489 6,589 Gross Profit Margin (%) 34.7 31.5 36.2 37.6 40.4
Receivables 2,587 2,652 2,721 2,451 2,462 Operating Margin (%) 14.0 13.6 133 14.7 17.7
Inventory 2,267 2,831 2,724 2,665 2,843 Pretax Margin (%) 15.1 14.0 13.6 15.1 18.1
Others 341 304 282 281 281 Net Profit Margin (%) 12.1 11.3 109 12.1 14.5
Total Current Asset 11,337 10,312 10,400 10,886 12,175 Revenue Growth (%) 4.1 10.5 4.6 0.1 11.6
Net Fixed Asset 14,342 14,895 14,613 14,234 13,758 EBITDA Margin (%) 213 19.8 20.8 22.8 254
Other Assets 457 499 499 499 499 EBITDA Growth (%) (0.8) 3.0 €7 9.8 24.2
Total Asset 26,136 25,706 25,512 25,619 26,432 Debt to Equity (x) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Payables 2,083 1,835 1,761 1,723 1,838
Other Current Liabilities 2,402 2,634 2,546 2,532 2,575 Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F
Current Liability 4,647 4,822 5,214 5,117 5,232 Sales Volume (000 Ton) 17,960 17,586 18,091 18,091 19,384
LT. Debt 114 634 30 29 27 Local Coal Price Benchmark 121 350 220 150 110
Other LT. Liabilities 755 683 683 683 683 USD/IDR Assmp. (Avg.) 14,253 15,568 14,800 14,600 14,600
Total Liability 5,515 6,139 5,928 5,829 5,943
Minority Interest - - - - -

Total Equity 20,621 19,567 19,583 19,790 20,489

Table 2. Peers Comparison

Company Country Company Market PER (x) EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%)

Ticker Ticker Cap (USD Mn) 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F
XINJIANG TIAN-A CN 000877 CH 11,136 9.5 8.4 6.6 6.2 0.8 0.7 8.3 8.8
TANGSHAN JIDON-A CN 000401 CH 3,374 8.2 8.3 6.2 5.4 0.7 0.6 7.9 7.8
CONCH CEMENT-H CN 914 HK 21,039 6.7 6.0 4.0 3.6 0.6 0.6 9.9 10.2
CHINA NATL BDG-H CN 3323 HK 6,952 43 3.6 6.6 5.8 0.4 0.4 9.7 10.7
CHINA NATL BDG-H CN 3323 HK 6,952 4.3 3.6 6.6 5.8 0.4 0.4 9.7 10.7
AMBUJA CEMENTS IN ACEM IN 8,786 25.6 22.1 11.7 9.8 2.2 2.0 9.2 9.7
ACCLTD IN ACCIN 3,712 21.5 16.1 11.2 8.4 2.1 1.9 9.3 12.1
ULTRATECH CEMENT IN UTCEM IN 26,574 41.7 28.8 215 16.6 4.0 3.6 10.0 13.0
SHREE CEMENT IN SRCM IN 11,321 62.4 37.0 299 21.0 5.0 4.5 7.8 12.1
ASIA CEMENT CORP TW 1102 TT 5,030 12.6 11.6 12.0 12.2 0.9 0.9 7.1 7.7
TAIWAN CEMENT TW 1101 TT 8,506 20.0 #N/A N/A 14.5 12.8 1.1 1.1 59 6.5
SSANGYONG C&E CO KR 003410 KS 2,324 19.4 17.5 9.7 9.4 1.9 2.0 9.6 11.1
SAMPYO CEMENT CO KR 038500 KS 295 16.7 13.6 7.7 7.0 0.5 0.5 3.3 4.0
SIAM CEMENT PCL TH SCCTB 11,146 12.3 9.6 11.1 9.0 1.0 0.9 8.0 9.6
HOLCIM LTD us HOLN SW 39,386 11.8 11.0 6.6 6.3 1.2 1.1 10.1 10.8
HEIDELBERGCEMENT DE HEI GR 14,020 8.0 7.4 5.2 5.0 0.7 0.7 9.3 9.4
ADBRI LTD AU ABC AU 703 11.0 10.3 6.1 5.7 0.8 0.7 7.3 7.5
BORALLTD AU BLD AU 2,650 33.8 24.5 10.4 8.9 1.9 1.8 6.4 8.2
EAGLE MATERIALS us EXP US 5,197 12.0 11.8 8.2 8.3 4.6 3.7 37.3 324
CEMEX SAB-CPO MX CEMEXCPO N 8,131 5.4 4.2 6.0 5.7 0.7 0.7 7.8 8.6
SEMEN INDONESIA ID SMGR lJ 2,860 12.7 11.1 6.3 59 0.9 0.9 7.3 7.9
INDOCEMENT TUNGG ID INTP ) 2,623 19.3 16.3 10.1 8.7 1.8 1.8 9.5 11.1
Global Weighted Average 202,718 18.5 135 10.6 8.9 1.7 1.6 9.8 10.9

Source: Bloomberg, SSI Research (closing price at 30/03/2023)
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