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Eid Driven Slowdown

Volume Penjualan Apr-23 -31.0 YoY. Volume penjualan semen domestik pada
April-23 tercatat melemah -38.8 MoM, -31.0% YoY mencapai 3.0 juta ton
dengan kumulatif 4M23 di 17.3 juta ton (-11.9% yoy). Penjualan semen
kantung tercatat di 2.1 juta ton (-41.2% MoM, -33.8% YoY) begitupula dengan

Stock Recomendation

Ticker Rating Price (IDR) TP (IDR) Upside . . .

p— BUY — e —— penjualan semen curah yang mengalami kontraksi dengan mencatatkan
) ’ . 0

INTP BUY 10375 12200 17.6% penjualan di 893 ribu ton (-32.2 MoM, -23.2% YoY). INTP mencatatkan

penjualan sebesar 841.5 ribu ton (-35.3% MoM, -12.3% YoY) dengan kumulatif
4M23 di 4.8 juta ton (+0.4% YoY). Penurunan pada bulan Apr-23 dikarenakan
adanya libur lebaran yang lebih cepat dibandingkan tahun lalu yang jatuh pada
bulan Mei-22 dimana truk angkutan di jalan tol dan non-tol tidak dapat

Sector Market Cap Weighting

beroperasi sehingga menghambat distribusi terutama di pulau Jawa selama 2
minggu.

Jawa terkena dampak terbesar. Sepanjang bulan Apr-23, seluruh wilayah di
Indonesia serempak mengalami penurunan dimana Jawa Tengah yang paling

SMGR, 50%

terdampak dengan penurunan terbesar -45.1% YoY menjadi 312.2 ribu ton,
diikuti oleh Jawa Timur -38.2% YoY menjadi 354 ribu ton, dan Jakarta -32.0%
YoY menjadi 112.5 ribu ton. Daerah di luar jawa khususnya Kalimantan juga
turun -22.4% menjadi 234.5 ribu ton dan Nusa Tenggara turun -24.3% menjadi
191 ribu ton. Namun secara kumulatif 4M23, konsumsi semen di daerah

Kalimantan masih cenderung flat -0.7% YoY menjadi 1.3 juta ton dan daerah
Nusa Tenggara dapat tumbuh +4.4% YoY menjadi 1.0 juta ton.

Masa pemulihan di depan mata. Setelah mengalami masa yang cukup sulit di
awal tahun, pemulihan sudah mulai terlihat terutama di minggu awal bulan
Mei-23 setelah libur Idul Fitri. Kami melihat volume penjualan semen akan
Daniel A. Widjaja terus mengalami peningkatan hingga 4Q23 dengan katalis dari pembangunan
46221 2854 8322 ibukota baru di Kalimantan, terlihat pertumbuhan penjualan di daerah luar
daniel.aditya@samuel.co.id Jawa yang terus mencatatkan kinerja yang fantastis. Kami tetap

Yosua Zisokhi mempertahankan proyeksi untuk volume penjualan semen nasional dapat
+6221 2854 8387 tumbuh 2-3% YoY pada FY23F.

Yosua.ziskohi@samuel.co.id

Rating NETRAL. Kami menegaskan kembali peringkat NETRAL kami untuk
sektor semen; kami memperkirakan adanya kenaikan volume penjualan di
2H23, terutama dengan potensi permintaan yang besar dari proyek-proyek di
luar Jawa. Kami merevisi rekomendasi BUY untuk SMGR (TP: IDR 7,630; -1.0x
rata-rata PER 5 tahun) dan INTP (TP: IDR 12,200; -0,70x rata-rata PER 5 tahun).
Risiko utama: permintaan semen yang menurun dan kenaikan biaya distribusi.
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Table 1. Valuation Highlights

Ticker  Rating cp i1 Upside P/E (X) NP (IDRbn) EPSG (%) ROE (%) ROA (%)
(IDR) (IDR) (%) 2023F  2024F  2023F  2024F  2023F  2024F  2023F 2024F 2023F 2024F
SMGR BUY 5925 7,630 28.8 14.8 10.9 2,793 3,808 4.2 36.4 5.8 7.6 3.4 4.7
INTP BUY 10,375 12,200 17.6 19.2 17.2 1,406 1,773 59.4 26.1 7.3 9.0 5.8 7.2
Sector 17.0 14.1 31.8 31.3 6.6 8.3 4.6 6.0

Source: Bloomberg, SSI Research

Figure 1. Monthly National Cement Consumption Figure 2. Bagged vs Bulk Cement Market Share (Apr-23)
7,000 - - 50%
| - 40%
6,000 | 2w
2 5000 - - 20%
2 4000 - - 10%
8 - 0%
8 3000 - L -10%
= 2000 - - -20%
- -30% Bagged cement
1,000 - 40% 70.1%
- -50%
VoA A DA D D DD
v A A L L A T A A A A A LA %
\’b(\ Q(’:d \S\‘D‘ ?¢ \3(5\ \\)Q \‘§ ?pgc’ L’Q,Q Q(} ‘;Dq Qﬁb @Q ((éo ‘@( \?‘Q‘
Source: ASI, SS| Research Source: ASI, SSI Research
Figure 3. National Cement Consumptio by Region (4M23) Figure 4. Java Cement Consumption (4M23)
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Figure 5. Bagged Cement Sales Volume Figure 6. Bulk Cement Sales Volume
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