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Waiting for the Next Catalyst  
Kami merevisi asumsi harga batu bara rata-rata kami untuk 2023F menjadi 
USD 172 per ton (sebelumnya: USD 220) karena kami melihat 2023F akan 
menjadi tahun yang fluktuatif untuk batu bara, terutama karena melimpahnya 
persediaan batu bara Cina (4M23: 52 juta ton, angka tertinggi sepanjang 
sejarah), meski ada katalis potensial dari stimulus ekonomi Cina dan musim 
dingin yang akan datang. Hal ini, ditambah dengan asumsi tarif royalti yang 
lebih tinggi, mendorong kami untuk menurunkan perkiraan laba bersih kami 
untuk emiten batu bara dalam coverage kami sebesar 30% - 56%. Kami 
mempertahankan rating NETRAL kami untuk industri batu bara, dengan ADRO 
sebagai top pick kami. 
 
Volatilitas harga batu bara. Harga batu bara terus menurun selama enam bulan 
pertama tahun 2023, turun dari puncaknya di USD 372/ton ke level saat ini di 
USD 207 per ton (-46.9% YTD). Penurunan tersebut terutama disebabkan oleh 
lambatnya pemulihan ekonomi China, yang turut menekan permintaan energi. 
Namun, kami melihat adanya katalis potensial dalam bentuk stimulus ekonomi; 
setelah memutuskan untuk memangkas suku bunga pinjaman jangka menengah 
menjadi 2.65% (sebelumnya: 2.75%) dan 7-day repo rate menjadi 1.9% 
(sebelumnya: 2%) untuk meningkatkan likuiditas sektor keuangan, otoritas 
Tiongkok tengah mempertimbangkan untuk memberikan paket stimulus guna 
mendukung pemulihan ekonomi pasca-pandemi. Selain itu, kami 
memperkirakan adanya potensi kenaikan yang substansial di 4Q23 di saat 
musim dingin, yang diperkirakan akan mengangkat permintaan komoditas 
energi, termasuk batu bara. Menurut penelitian kami, China menghasilkan lebih 
banyak listrik pada paruh kedua tahun (58-63% dari output listrik tahunannya 
dalam lima tahun terakhir dihasilkan di semester II). Namun demikian, kami 
meyakini bahwa harga batu bara akan tetap volatil, karena melimpahnya 
persediaan batu bara China (4M23: 52 juta ton, rekor tertinggi sepanjang masa) 
berpotensi menekan peningkatan permintaan. 
 
Berakhirnya pesta dividen. Didukung kinerja yang baik pada tahun 2022, 
sebagian besar emiten batu bara dalam cakupan kami menawarkan yield  
dividen yang menarik pada tahun 2023 (antara 16% hingga 30%). Usai musim 
dividen, investor kini menunggu kepastian lebih lanjut terkait regulasi BLU. 
Menurut riset kami, peraturan BLU akan mulai diterapkan pada Juli 2023. Ketika 
peraturan BLU mulai berlaku, kami percaya bahwa PTBA dan BUMI akan 
diuntungkan, karena keduanya memiliki eksposur ke pasar domestik yang lebih 
besar, sedangkan ADRO dan ITMG mungkin akan terkena sedikit dampak 
negatif. Untuk diketahui, kami belum memasukkan BLU ke dalam model kami, 
karena kami masih menunggu informasi lebih lanjut terkait regulasi ini. 
 
Perubahan proyeksi. Kami memutuskan untuk merevisi asumsi harga batu bara 
rata-rata untuk tahun 2023F menjadi USD 172 per ton (sebelumnya: USD 220) 
dan menaikkan asumsi tarif royalti efektif untuk tahun 2023F, yang mendorong 
kami untuk menurunkan proyeksi laba bersih sebesar 30%-56%. Kami 
menurunkan perkiraan laba bersih PTBA di 2023F sebesar 44.2% dan 
mempertahankan rating HOLD kami dengan TP baru di IDR 3,500 per saham. 
Kami menurunkan perkiraan laba bersih ITMG di 2023F sebesar 33.2% dan 
mempertahankan peringkat HOLD kami dengan TP baru di IDR 26,000/saham. 
Kami juga memangkas perkiraan laba bersih 2023F ADRO sebesar 30.4%,  
meskipun demikian, kami mempertahankan peringkat BUY untuk ADRO, 
meskipun dengan TP lebih rendah sebesar Rp 2.900 per saham. Terakhir, kami 
memangkas perkiraan laba bersih BUMI 2023F sebesar 56.2%, dan kami 
mempertahankan rating BUY untuk BUMI dengan TP baru sebesar IDR 150 per 
saham. 
 
Rating NETRAL untuk sektor batu bara. Kami mempertahankan rating NETRAL 
kami untuk industri batu bara, dengan ADRO sebagai top pick kami (BUY, TP IDR 
2,900/saham), terutama karena diversifikasi bisnisnya dan neraca yang kuat. 
Risiko penurunan: 1) harga batu bara yang lebih rendah dari perkiraan, dan 2) 
perubahan regulasi. 
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Stock Recomendation 

Ticker Rating 
 Price 
(IDR) 

TP  
(IDR) 

Upside 

ADRO BUY 2,260 2,900 28.3 

ITMG HOLD 24,000 26,000 8.3 

PTBA HOLD 3,790 3,500 -7.7 

BUMI BUY 113 150 32.7 

  

Sector Market Cap Weighting  

 
 

 
 

 

 

PTBA
17%

BUMI
23%

ADRO
43%

ITMG
17%



Sector Report 

 
 

Coal Sector  

20 June 2023 JCI Index: 6,685 
 

 

Table 1. Forecast Changes (ITMG, in USD Mn) 

  Before Revision Percentage 

  2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 

Revenue 2,890 2,528 - 2,413 1,987 1,868 -16.5% -21.4% N.M 

growth (%) -20.5% -12.5% - -33.6% -17.6% -6.0%    

EBIT 1,091 719 - 699 444 359 -36.0% -38.2% N.M 

growth (%) -35.2% -34.1% - -58.5% -36.4% -19.3%    

Net profit   828 550 - 553 356 290 -33.2% -35.3% N.M 

growth (%) -31.0% -33.6% - -53.9% -35.7% -18.5%    
 

Source: Company, SSI Research 

Table 2. Forecast Changes (PTBA, in IDR Bn) 

  Before Revision Percentage 

  2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 

Revenue 48,271 39,048 - 38,040 37,538 42,664 -21.2% -3.9% N.M 

growth (%) 13.2% -19.1% - -10.8% -1.3% 13.7%    

EBIT 13,492 10,174 - 6,911 7,030 5,464 -48.8% -30.9% N.M 

growth (%) -7.7% -24.6% - -52.7% 1.7% -22.3%    

Net profit   10,940 8,179 - 6,108 5,819 4,469 -44.2% -28.9% N.M 

growth (%) -13.0% -25.2% - -51.4% -4.7% -23.2%    
 

Source: Company, SSI Research 

 

Table 3. Forecast Changes (ADRO, in USD Mn) 

  Before Revision Percentage 

  2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 

Revenue 7,604 6,080 - 6,201 5,205 4,251 -18.5% -14.4% N.M 

growth (%) -6.2% -20.0% - -23.5% -16.1% -18.3%       

EBIT 2,901 2,171 - 1,954 1,517 909 -32.6% -30.1% N.M 

growth (%) -32.2% -25.2% - -54.3% -22.4% -40.1%       

Net profit   1,862 1,431 - 1,296 1,044 693 -30.4% -27.0% N.M 

growth (%) -25.3% -23.1% - -48.0% -19.4% -33.7%       
 

Source: Company, SSI Research 

 

Table 4. Forecast Changes (BUMI, in USD Mn) 

  Before Revision Percentage 

  2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 2023F 2024F 2025F 

Revenue 1,709 1,171 - 1,518 1,145 1,005 -11.2% -2.3% N.M 

growth (%) -6.6% -31.5% - -17.1% -24.6% -12.2%       

EBIT 294 264 - 186 116 73 -36.7% -56.0% N.M 

growth (%) 31.6% -10.2% - -16.7% -37.6% -36.8%       

Net profit   526 554 - 230 175 134 -56.2% -68.4% N.M 

growth (%) 0.1% 5.3% - -56.2% -23.8% -23.6%       
 

Source: Company, SSI Research 
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Table 5. Indonesian coal companies’ relative peers performance 

Ticker 
  

Rating 
  

CP TP Upside P/E (x) NP (USDmn) EPSG (%) ROE (%) ROA (%) 

(IDR) (IDR) (%) 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 

ADRO BUY 2,260 2,900 28.3 3.7 4.6 1,296 1,044 -48.0 -19.4 19.2 14.4 12.0 9.5 

ITMG HOLD 24,000 26,000 8.3 3.5 5.5 553 356 -53.9 -35.7 30.1 20.7 22.0 15.0 

PTBA* HOLD 3,790 3,500 -7.7 6.8 7.1 407 388 -51.4 -4.7 27.5 21.2 15.0 12.7 

BUMI BUY 113 150 32.7 12.4 16.2 230 175 -59.4 -23.8 7.8 5.6 4.8 3.4 

Sector     6.6 8.4   -53.2 -20.9 21.2 15.5 13.5 10.2 
 

*PTBA recorded in IDRbn 
Source: Bloomberg, SSI research 
 
 

Figure 1. China’s electricity output seasonality Figure 2. China’s power plant breakdown 

 
 

Source: Bloomberg, SSI research Source: Bloomberg, SSI research 
 

Figure 3. China’s coal import trend Figure 4. China’s coal production trend 

  

Source: Companies, SSI research 

*: latest data 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source: Bloomberg, SSI research 
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Figure 5. China’s coal inventory trend Figure 6 China’s PMI trend 

  

Source: Bloomberg,SSi research Source: Bloomberg, SSI research 
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