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Precast Demand On The Rise 

 

Keberhasilan PT. Wijaya Karya Beton, Tbk (WTON) untuk memperoleh 

kontrak besar pada periode Oktober-Desember telah memberi kejutan 

positif sehingga pencapaian kontrak baru perseroan tahun lalu 

berhasil melebihi angka Rp6 triliun, atau 40% lebih besar dari target 

sebelumnya pada Rp4,3 triliun. 

 

Tahun ini, manajemen WTON memasang target kontrak baru sebesar 

Rp6,3 triliun. Rencana Pemerintah untuk meningkatkan anggaran 

belanja infrastruktur hingga 9,3% di tahun ini menjadi Rp346,6 triliun 

membuat kami optimis terhadap potensi pertumbuhan permintaan 

beton untuk pembangunan berbagai infrastruktur seperti jalan tol, 

jembatan (fly over), serta sarana penunjang bandara, pelabuhan, dan 

perkereta-apian. 

 

Expecting further demand growth this year 

 

Mengingat cukup besarnya raihan kontrak pada kuartal IV-2016, kami 

memperkirakan pendapatan penjualan sepanjang tahun lalu dapat 

mencapai Rp4,24 triliun, atau 60% lebih tinggi dari Rp2,65 triliun 

pada tahun sebelumnya. 

 

Kami melihat peningkatan nilai kontrak yang diraih perseroan juga 

menandakan pemulihan permintaan beton dari kondisi overcapacity 

di tahun 2015 yang disebabkan oleh terhambatnya beberapa proyek 

infrastruktur. Namun serangkaian restrukturisasi yang dilakukan 

Pemerintah sepanjang tahun 2016 telah membuat banyak proyek 

untuk kembali berjalan, sehingga kami memperkirakan bahwa 

permintaan beton untuk tahun 2017 ini dapat bertumbuh hingga 40%, 

dan akan turut menaikkan utilisasi kapasitas produksi perseroan. 

 

Di tengah pemulihan ini, WTON berusaha menangkap peluang dengan 

membangun pabrik baru di Subang yang akan menambah kapasitas 

produksi perseroan sebesar 200 ribu ton sehingga menjadi 2,7 juta 

ton per tahun. Pabrik ini ditargetkan untuk dapat beroperasi penuh 

tahun ini. 

 

Potensi peningkatan permintaan beton tahun ini bisa datang dari 

beberapa proyek besar yang sudah dimenangkan perseroan, antara 

lain Jalan tol Balikpapan-Samarinda yang akan berlangsung hingga 

akhir tahun 2018, serta proyek LRT dan MRT Jakarta. 

 

Hal lain yang menurut kami cukup menarik dari WTON adalah; 

sebagai anak usaha WIKA, kontribusi terhadap pendapatan yang 

diperoleh dari kontrak berelasi terhadap induk usahanya pada periode 

9M2016 tercatat hanya dibawah 20%, yang artinya WTON cukup 

agresif untuk mencari kontrak dari pihak lain, baik sesama BUMN 

maupun pihak swasta. 

 

Valuation and Recommedation 

Kami merekomendasikan BUY dengan target harga Rp970 

berdasarkan valuasi menggunakan metode DCF, dengan asumsi 

WACC 11,44%, serta tingkat pertumbuhan yang stabil pada 5%. 

Adapun target harga kami setara dengan 21,8x rasio forward P/E  

2018. 

Sumber: Bloomberg, Reliance Research 

1 year 3 year

High 52,63 52,63

Average 46,28 38,01

Low 40,1 20,61

Trailing P/E

Sumber: Bloomberg, Reliance Research 
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PT. Wijaya Karya Beton, Tbk (WTON) adalah 

anak usaha PT. Wijaya Karya, Tbk (WIKA) 

yang memproduksi beton pracetak, beserta 

jasa konstruksinya. 

Current  Price 825       

2018E P/E 18.5       

Target  Price 970       

2018E P/E 21.8       

Precast

Bloomberg Ticker WTON.IJ

Reuters Ticker WTON.JK

52 week High 1,075     

52 week Low 795        

Market Cap (Rp bn) 7,190     

Shares Outstanding (millions) 8,715     

Daily avg val (Rp mn) 8,113     

Daily avg val (USD '000) 608        

Daily avg vol ('000 shares) 9,632     

Major Shareholders (%):
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Brief Company Profile 

 

PT. Wijaya Karya Beton, Tbk (WTON) adalah anak usaha 

PT. Wijaya Karya, Tbk (WIKA) yang memproduksi beton 

pracetak, beserta jasa konstruksinya. Sekarang ini telah 

memiliki 9 pabrik yang berlokasi di Sumatera, Jawa, dan 

Sulawesi, serta puluhan batching plant, dengan 

kapasitas terpasang mencapai 2,5 juta ton. 
 

Perseroan juga memiliki 2 anak usaha patungan, yaitu:  

1. PT. Wika Komponen Beton (Wika Kobe), yang 

merupakan patungan bersama PT. Komponindo 

Betonjaya asal Jepang, dengan bidang usaha utama 

sebagai pemasok beton pracetak untuk proyek MRT 

Jakarta dari pabriknya di Karawang. 

2. PT. Wika Krakatau Beton, yang merupakan patungan 

bersama PT. Krakatau Engineering (anak usaha PT. 

Krakatau Steel, Tbk), dengan bidang usaha utama 

sebagai pemasok kebutuhan beton pracetak di 

kawasan industri Cilegon. 

 

Melalui akuisisi atas PT. Citra Lautan Teduh yang 

berlokasi di Batam, perseroan juga berencana untuk 

menjadi pemain pasar beton pracetak yang dominan di 

kawasan Asia Tenggara. 

 

Untuk mengamankan persediaan bahan baku, WTON 

juga sudah mulai mengoperasikan 3 Quarry, atau 

penambangan batu terbuka di Donggala Sulawesi 

Tengah, Cigudeg Kabupaten Bogor, dan Lampung 

Selatan. 

 

Pada tahun 2015, berdasarkan riset internal perseroan, 

Wika Beton termasuk kategori market leader dengan 

pangsa pasar masing-masing sebesar 36% dan 43% 

terhadap Kapasitas Produksi dan Penjualan beton 

pracetak Nasional. 

Beberapa Proyek Besar WTON:

1 Jalan tol Balikpapan-Samarinda

2 Flyover Semanggi

3 LRT Kelapa Gading - Rw Mangun

4 Perlindungan Pengaman Pantai, Jakarta

5 Bogor Outer Ring Road seksi 2

6 Jalan layang non tol Ciledug paket Kebayoran Lama - Seskoal

7 MRT Jakarta

8 APMS Bandara Soekarno Hatta

9 Jalan Layang Kereta Api Medan - Bandar Halifah

10 Power Plant di Jakarta, Jawa Tengah, & Sumatera Utara

diolah dari berbagai sumber

36% 43%

Kapasitas Penjualan

Produksi

Beton Nasional

Pangsa pasar WTON:
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Gambar 1. Supply-Demand produk beton WTON
Sumber: Reliance Securities

Gambar 2. Proyeksi produksi produk beton WTON
Sumber: Reliance Securities

Gambar 3. Proyeksi order book
Sumber: Reliance Securities

Gambar 4. Proyeksi utilisasi kapasitas
Sumber: Reliance Securities

Gambar 6. Dekomposisi ROE
Sumber: Reliance Securities

Gambar 5. ROIC & pertumbuhan penjualan
Sumber: Reliance Securities
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Exhibit 1. Income Statement

(In Rp bn) 2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E

Revenue 3.277       2.653       4.244       5.135       6.060       

Gross Profit 487          329          573          693          818          

Operating Income 407          232          437          544          642          

Pretax Income 413          206          383          485          575          

Net Income 324          172          306          388          460          

EPS 38            20            35            45            53            

Source: Company, Reliance Securities

Exhibit 2. Balance Sheet

(in Rp bn) 2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E

Cash & marketable 

securities 1.038       824          774          607          794          

Account Receivable 476          570          698          844          996          

Inventories 458          622          855          1.034       1.221       

Other current assets 156          439          552          662          775          

Net Fixed Assets 1.671       1.998       2.224       2.728       2.950       

Other non current 

assets 4               4               4               4               4               

Total Assets 3.803       4.456       5.106       5.879       6.739       

Liabilities & Equity

Account Payables 420          557          704          852          1.005       

Short term debts 566          133          146          164          189          

Other current liabilites 523          1.103       1.334       1.608       1.890       

Long term debts 1               320          350          393          452          

Other long term 

liabilities 89            79            94            113          132          

Total Liabilities 1.600       2.193       2.628       3.130       3.668       

Total Equity 2.203       2.263       2.478       2.749       3.072       

Source: Company, Reliance Securities
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Exhibit 3. Cash Flow Statement

(in Rp bn) 2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E

Net Income 324          172          306          388          460          

Depr. & Amor. 85            90            108          120          147          

Change in working 

capital & Others (283)         175          (96)           (15)           (16)           

CFO 126          437          319          493          592          

CAPEX (744)         (416)         (334)         (624)         (370)         

Other 5               0               -                -                -                

CFI (739)         (416)         (334)         (624)         (370)         

Dividends (38)           (110)         (92)           (116)         (138)         

Change in debts 25            (115)         43            61            84            

Change in capital stock 1.178       -                -                -                -                

Other 65            (10)           15            19            19            

CFF 1.229       (234)         (34)           (36)           (35)           

Net Changes in Cash 616          (214)         (50)           (167)         187          

Source: Company, Reliance Securities

Exhibit 4. Key Ratios

2014 2015 2016 E 2017 E 2018 E

Growth 

Revenue 24,0% -19,1% 60,0% 21,0% 18,0%

Net Income 34,2% -46,9% 78,3% 26,7% 18,7%

Profitability

ROIC 15,4% 6,9% 11,9% 13,4% 14,2%

EBIT margin 22,5% -43,0% 88,4% 24,5% 18,0%

Net margin 9,9% 6,5% 7,2% 7,6% 7,6%

ROA 8,5% 3,9% 6,0% 6,6% 6,8%

ROE 14,7% 7,6% 12,4% 14,1% 15,0%

Leverage

Total debt to assets 14,9% 10,2% 9,7% 9,5% 9,5%

Current Ratio 1,4           1,4           1,3           1,2           1,2           

Interest Coverage (x) 10,3         5,2           10,0         11,2         11,8         

Activity

Days receivable 50            72            60            60            60            

Inventory turnover 

days 85            85            85            85            85            

Days payable 49            77            70            70            70            

Source: Company, Reliance Securities
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