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Abundance Fruits Ahead 

Potensi pertambahan 20.5% yoy FFB sepanjang FY23F. Pada 1Q23, ada 37 ha area 
new planted di kebun ke-3 NSSS (di bawah PT PMM) sehingga total area tertanam 
perusahaan mencapai 27,357 ha termasuk lahan plasma. Untuk tahun 2023 ini, 
diproyeksikan akan ada sekitar 1,227 ha lahan tertanam yang akan masuk menjadi 
mature area dari immature. Hal tersebut membuat kami memproyeksikan produksi 
FFB perusahaan akan tumbuh pesar padad FY23F dan FY234F sebesar masing-masing 
+20.5% yoy dan +23.6% yoy. Selain didukung mulai berbuahnya tanaman sawit di 
1,227 ha tersebut, potensi pertumbuhan produksi juga didukung oleh umur tanaman 
yang sangat muda (kisaran 8.1 tahun) dengan 85.2% total area tertanam masuk ke 
usia prima, serta tidak ada tanaman yang berusia lebih dari 20 tahun.  

2nd CPO mill akan mulai beroperasi di tahun ini. Perkembangan pembangunan CPO 
mill berkapasitas 60 tph di kebun BSP masih sesuai target perusahaan dan 
diproyeksikan akan mulai beroperasi pada awal 4Q23. Tambahan 1 pabrik CPO baru 
tentu akan membuat kapasitas produksi CPO NSSS melonjak +100% dengan total 
kapasitas mencapai 120 tph. Hal ini berdampak positif bagi NSSS untuk bisa 
memproduksi lebih banyak CPO, dimana saat ini utilisasi pabrik pertama sudah 
mencapai 100% dari kapasitas terpasang di tengah tingginya potensi pertumbuhan 
buah, terutama di kebun BSP dan PMM. Hal ini akan membantu produksi CPO FY23F 
untuk tumbuh +24.3% yoy dan pada FY24F berpotensi naik +67.9% yoy. 

Review 1Q23 dan Outlook FY23F. Volume penjualan CPO sepanjang 1Q23 naik 15.6% 
yoy, PK +13.0% yoy dan FFB +199.6% yoy didukung oleh masifnya pertumbuhan 
volume produksi FFB internal. Khusus untuk penjualan FFB, kenaikan volume 
penjualan yang signifikan terjadi dikarenakan belum beroperasinya pabrik CPO mill 
kedua, sehingga FFB yang diproduksi tidak semua bisa diproduksi menjadi CPO. 
Meskipun volume naik, namun ASP tertekan di tengah normalisasi harga. ASP CPO -
23.9% yoy dan PK -55.7% yoy membuat pendapatan NSSS turun -15.3% yoy. Di sisi 
lain, NSSS masih menggunakan pupuk dengan harga tinggi yang sudah menjadi 
inventori sejak pertengahan 2022. Oleh sebab itu EBITDA tertekan -91.8% yoy dengan 
EBITDA margin 6.8% (vs 70.2% di 1Q22). Kondisi ini diperkirakan akan membaik di sisa 
tahun 2023 ini, terutama disebabkan oleh: 1) potensi tingginyas produksi CPO 
perusahaan di 2H23 yang didukung cuaca yang membaik (masuk musim kering), 2) 
beroperasinya CPO mill kedua pada 4Q23, serta 3) turunnya beban pupuk seiring 
dengan normaliasai harga komoditas bahan penyusun pupuk. Oleh sebab itu, kami 
memproyeksikan target revenue, gross profit dan laba bersih FY23F NSSS akan 
tumbuh masing-masing +17.4% yoy, 24.5% yoy, dan 143.9% yoy. 

BUY, TP IDR 200 (EV USD 12,000/HA). Didukung faktor-faktor diatas, serta 
manajemen yang kompeten di industri CPO, Kami mempertahankan rekomendasi 
BUY untuk saham NSSS dengan TP IDR 200/saham, yang menyiratkan EV/HA sebesar 
USD 12,000 (~35% di bawah rata-rata tertimbang EV/HA regional). Risiko: perubahan 
kebijakan global terkait CPO dan minyak bumi, serta anomali cuaca yang 
mempengaruhi harga CPO dan minyak nabati lainnya. 

 

 

                             
 

  
 
 

 

Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR) 195 

SSI vs. Cons. (%) 102.6 

  
Stock Information 

 
Last Price (IDR) 141 

Shares Issued (Mn) 23,788 

Market Cap. (IDR Bn) 3,354 

52-Weeks High/Low (IDR) 164/126 

3M Avg. Daily Value (IDR Bn) N/A 

Free Float (%) 30.0 

Shareholder Structure: 
 

PT Mitra Agro Dharma (%) 50.3 

Ir. Teguh Patriawan (%) 14.6 

Others non public (%) 20.1 

Public (%) 15.0 

 
Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  N/A (7.8) N/A N/A 

JCI Return (1.9) (1.2) (2.4) 1.8 

Relative N/A (6.7) N/A N/A 

 
 

Stock Price & Volumes, 12M  

 
 

Company Background  

NSSS merupakan emiten hulu sawit terintegrasi dengan 
5 perkebunan kelapa sawit di Kalimantan Tengah. NSSS 
memiliki cadangan lahan siap pakai yang cukup besar 
untuk mendukung produk minyak sawit berkualitas 
tinggi. NSSS memiliki struktur kepemimpinan yang kuat 
dengan kerangka standar operasi yang tinggi. 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

Valuations (at closing price IDR 141 per share) 

Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F 

Revenue (IDR Bn) 1,147 1,134 1,331 2,078 2,107 

EBITDA (IDR Bn) 622 456 553 901 1,057 

EV/EBITDA (x) 5.4 10.8 8.9 5.4 4.7 

Net Profit (IDR Bn) 245 70 171 429 554 

EPS (IDR) 24 3 7 18 23 

EPS Growth (%) n/a  (85.7) 112.6 144.3 29.1 

P/E Ratio (x) 5.8 40.6 19.1 7.8 6.1 

BVPS (IDR) 21 24 27 29 31 

P/BV Ratio (x) 2.5 4.4 2.6 2.1 1.7 

DPS (IDR) - - - 129 166 

Dividend Yield (%) - - - 3.8 5.0 

ROAE (%) 56.2 11.1 18.3 30.8 31.9 

ROAA (%) 8.6 2.3 5.1 11.4 14.2 

Interest Coverage (x) 2.5 1.7 2.4 4.5 6.1 

Net Gearing (x) 3.5 3.3 1.3 1.0 0.8 

      
 

BUY (Maintain)  

Target Price (IDR) 
Potential Upside (%) 

200 (Unchanged) 
41.8 
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Company Ticker Market Cap
 Total planted area 

(HA) 
EV/HA

Indonesia

Astra agro lestari AALI 1,007              214,499                     5,432                  

Sawit Sumbermas Sarana SSMS 1,034              68,880                       20,997               

Triputra Agro Persada TAPG 833                  138,000                     6,396                  

Sumber Tani Agung STAA 706                  37,747                       18,884               

London Sumatra LSIP 450                  92,649                       2,243                  

Dharma Satya Nusantara DSNG 452                  84,500                       8,582                  

Malaysia

IOI Corp IOI 5,264              176,926                     32,480               

Kuala Lumpur Kepong KLK 5,006              275,037                     26,415               

Genting Plantations GENP 1,195              139,022                     10,203               

FGV Holdings FGV 1,221              336,315                     6,018                  

Singapore

Golden Agri-resources GGR 2,548              536,013                     8,890                  

First Resources FR 1,797              179,521                     8,645                  

Bumitama Agri BAL 729                  132,728                     7,871                  

Weighted Average 18,766               

NSSS

EV/HA (USD, 35% discount from Peers) 12,000        

TP (IDR/Share) 200               
 
 
 

Figure 1. Age profile  Figure 2. FFB production 
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Figure 3.  CPO production Figure 4.  CPO mills capacity and utilization rate 
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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 1,147       1,134       1,331       2,078       2,107       Net Profit 245           70             171           429           554           

Cost of Revenue (576)         (728)         (826)         (1,206)      (1,077)      D&A 117           130           142           145           147           

Gross Profit 571           406           505           872           1,030       Changes in Working  Capital 163           203           313           331           318           

Operating Expense (65)            (80)            (94)            (116)         (120)         Operating CF 525           403           626           904           1,019       

G&A Expense (37)            (49)            (61)            (64)            (67)            

Selling & Marketing Expense (28)            (31)            (33)            (52)            (53)            Capital Expenditure 999           (315)         (848)         (348)         (1,000)      

Others -            -            -            -            -            Others (965)         188           603           146           613           

Operating Profit 505           326           411           756           910           Investing CF 34             (127)         (245)         (202)         (387)         

EBITDA 622           456           553           901           1,057       Dividend Paid (90)            (150)         (108)         (115)         (133)         

Interest Income 2               4               4               7               4               Net Borrowing (408)         (162)         831           22             72             

Interest Expense (205)         (192)         (172)         (169)         (149)         Others 89             (114)         (651)         (692)         (903)         

Gain (Loss) on Asset 33             (3)              -                -                -                Financing CF (410)         (427)         73             (785)         (964)         

Other Income (Expense) (0)              (10)            (10)            (10)            (10)            

Pre-tax Profit 334           124           233           585           755           Net - Cash flow 150           (151)         455           (83)            (331)         

Taxes (89)            (54)            (62)            (156)         (201)         Adjustment -                -                -                -                -                

Minority Interest (0)              (0)              (0)              (0)              (0)              Cash at Beginning 42             191           40             495           413           

Net Profit 245           70             171           429           554           Cash at Ending 191           40             495           413           82             

Balance Sheet Key Ratios

Y/E Dec (IDR Bn) 21A 22A 23F 24F 25F Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F

Cash 191           40             495           413           82             Gross Profit Margin (%) 49.8          35.8          37.9          42.0          48.9          

Receivables 24             33             36             54             67             Operating Margin (%) 44.1          28.7          30.9          36.4          43.2          

Inventory 90             160           92             135           120           Pretax Margin (%) 29.2          10.9          17.5          28.1          35.8          

Others 93             97             115           121           123           Net Profit Margin (%) 21.4          6.2            12.9          20.6          26.3          

Total Current Asset 397           331           738           722           392           Revenue Growth (%) 53.5          (1.1)           17.4          56.2          1.4            

Net Fixed Asset 542           623           833           813           792           EBITDA Margin (%) 54.3          40.2          41.6          43.3          50.2          

Other Assets 2,036       2,081       2,117       2,339       2,746       EBITDA Growth (%) 126.3       (26.7)        21.4          62.9          17.4          

Total Asset 2,975       3,035       3,688       3,874       3,930       Debt to Equity (x) 3.9            3.3            1.7            1.3            0.9            

Payables 140           178           196           269           239           

ST. Debt and CMLTD 166           109           164           150           128           Key Assumption

Other Current Liabilities 57             50             58             55             47             Y/E Dec 21A 22A 23F 24F 25F

Current Liability 363           337           418           474           414           Nucleus FFB Yield (Ton/Ha) 16.3          15.5          18.3          22.2          24.0          

LT. Debt 1,990       1,996       1,964       1,796       1,533       Mills Capacity (ktpa) 360           371           430           720           720           

Other LT. Liabilities 63             72             64             61             52             Nucleus CPOER 21.9          21.3          22.8          22.9          23.3          

Total Liability 2,416       2,405       2,445       2,331       1,999       

Minority Interest 0               0               0               0               0               

Total Equity 559           630           1,243       1,543       1,931        
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