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Robust Growth in Coming Years 

 

Setelah mendapat kekuatan finansial yang memadai tahun lalu melalui 

PMN (Penyertaan Modal Negara) dan right issue sebesar Rp 4,4 T, PTPP 

berencana melepas 3 anak usahanya ke publik tahun ini dengan target 

perolehan dana hingga Rp8 triliun dalam rangka mencapai modal 

investasi hingga Rp174 triliun dalam 5 tahun ke depan. Sebesar 40% 

belanja modal direncanakan untuk mengembangkan segmen EPC 

renewable energy, sebuah segmen yang memiliki potensi besar dimana 

Pemerintah memasang target 35.000 MW listrik terpasang di seluruh 

Indonesia hingga tahun 2019.  

 

Commited to Small-Scale Renewable Energy Plants 

 

Hingga pertengahan bulan Maret, PTPP berhasil meraih 12 kontrak baru 

senilai Rp6,6 T atau 16% dari target tahun ini yang bernilai Rp40,6T 

(tumbuh sebesar 25% dari tahun lalu). Dengan mempertimbangkan 

kuartal-I belum selesai dan kecenderungan sebagian besar kontrak baru 

datang di kuartal-III dan IV, kami optimis target ini dapat tercapai. 

 

Dua dari kontrak yang baru saja didapat perseroan berasal dari segmen 

EPC: PLTG Bangkanai tahap II 140 MW dan sumber tenaga angin Tolo I 72 

MW. Di tahun ini anggaran belanja modal PTPP meningkat drastis 

menjadi Rp 26 T atau enam kali lipat dari tahun lalu. Sebagian besar 

pengeluaran akan digunakan untuk pengembangan segmen EPC. 

Pengembangan segmen tersebut sudah dilakukan di tahun lalu dimana 

sebagian besar kenaikan aset-tetap terjadi karena akuisisi Gas Turbin 

Power Plant 60 MW. Dari segi pendapatan, kontribusi EPC terhadap 

pendapatan total naik 111% menjadi 13% di tahun 2016, dari 6% di tahun 

sebelumnya, selagi kontribusi segmen konstruksi melemah. 

 

Seperti dalam riset kami sebelumnya, kami memperkirakan kontribusi 

EPC akan semakin besar di tahun-tahun mendatang dengan dua alasan: 

Pertama, investasi signifikan PTPP dalam EPC di tahun lalu dan tahun ini 

menandakan komitmen perseroan untuk menjadi pemain utama EPC 

energi. Kedua, PT PLN sebagai pemberi kontrak utama EPC energi 

memiliki target instalasi 35.000 MW di tahun 2019 – sebuah target yang 

sangat tinggi mengingat baru sekitar 8.000 MW proyek berjalan dari 

tahun 2015.  

 

Komitmen PTPP untuk menjadi pemain EPC energi utama dan kebutuhan 

yang besar untuk pengerjaan instalasi pembangkit listrik memberikan 

segmen ini nilai positif, baik dari segi pertumbuhan maupun margin. 

 

Valuation and Recommedation 

 

Kami mempertahankan rekomendasi BUY dengan target harga Rp4230 

berdasarkan valuasi menggunakan metode DCF, dengan WACC 13,37% 

dan pertumbuhan stabil 5%. Target harga ini sedikit lebih rendah dari 

target kami sebelumnya di Rp4340 karena proyeksi investasi belanja 

modal (CapEx) yang jauh lebih besar dari sebelumnya. Di sisi lain, kami 

memperkirakan investasi signifikan tersebut dapat menempatkan PTPP 

untuk meraih kontrak baru yang lebih besar sehingga pertumbuhan 

penjualan tetap kuat dengan kontribusi segmen EPC yang lebih besar. 

Proyeksi kami juga memberikan kinerja working capital yang lebih 

efisien dari sebelumnya berhubung PTPP telah mengimplementasikan 

software manajemen SAP yang baru dibeli tahun lalu. Target kami setara 

dengan 13,6x rasio P/E 2017E. 

PT PP (PTPP) adalah salah satu BUMN 

terbesar yang bergerak di bidang 

konstruksi. Segmen bisnisnya meliputi 

konstruksi, EPC, precast, real estate, dan 

peralatan berat. 

 

Sumber: Bloomberg, Reliance Research 
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Kontrak baru EPC 
tumbuh pesat 77% di 
tahun 2016 dibanding 
tahun sebelumnya 

Gross margin segmen EPC 
secara historis lebih tinggi dari 
jasa konstruksi biasa karena 
pekerjaan EPC lebih kompleks 
dari konstruksi biasa. 

Porsi kontsruksi tetap akan 
dominan berhubung masih 
banyak kontruksi pelabuhan 
yang diperlukan, dimana PTPP 
memiliki keunggulan dari 
pesaing lainnya. Namun, kami 
melihat kemungkinan porsi 
penjualan dari anak perusahaan 
(precast, peralatan, dan energi) 
akan meningkat setelah IPO. 

Dalam 5 tahun mendatang 
PTPP berencana meningkatkan 
pengeluaran CapEx, yang 
sejalan dengan rencana untuk 
memenangkan lebih banyak 
kontrak baru. 

Gambar 1. Komposisi kontrak baru 

Gambar 2. Gross margin tiap segmen usaha 

Gambar 3. Kontribusi tiap segmen terhadap penjualan 

Gambar 4. Proyeksi pertumbuhan kontrak baru 

Sumber: Company, Reliance Research 

Sumber: Company, Reliance Research 

Sumber: Company, Reliance Research 

Sumber: Company, Reliance Research 
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Exhibit 1. Income Statement Exhibit 3. Cash Flow Statement

(In Rp bn) 2016 2017 E 2018 E 2019 E (in Rp bn) 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Revenue 16.459       23.865     32.696     44.139     Net Income 1.023       1.786       2.291       3.052       

Gross Profit 2.456         3.511       4.917       6.639       Depr. & Amor. 103          276          859          1.037       

Operating Income 1.889         2.795       3.937       5.314       Change in WC & Others 692          506          (679)         (836)         

Pretax Income 1.704         2.942       3.746       4.942       Cash From Operation 1.818       2.568       2.471       3.253       

Net Income 1.023         1.786       2.291       3.052       CAPEX (2.392)      (11.933)   (4.415)      (5.722)      

EPS 186            312          397          524          Other (520)         (369)         (442)         (572)         

Source: Company, Reliance Securities Cash From Investing (2.912)      (12.301)   (4.857)      (6.294)      

Dividends (21)           (536)         (687)         (916)         

Exhibit 2. Balance Sheet Net short term debts 1.274       1.149       197          253          

(in Rp bn) 2016 2017 E 2018 E 2019 E Net long term debts 1.203       4.595       1.770       2.278       

Assets Others 4.761       8.673       795          1.030       

Cash & mrkt sec. 9.424         13.572     13.261     12.866     Cash From Financing 7.217       13.881     2.074       2.646       

Account Receivable 4.776         4.250       5.822       7.860       Net Changes in Cash 6.122       4.148       (311)         (395)         

Inventories 2.656         3.346       4.566       6.164       Source: Company, Reliance Securities

Other current assets 7.488         10.262     14.059     18.980     

Net Fixed Assets 5.527         17.183     20.739     25.424     Exhibit 4. Key Ratios

Other non current assets 1.362         1.671       2.289       3.090       2016 2017 E 2018 E 2019 E

Total Assets 31.233       50.283     60.736     74.384     Growth 

Revenue 15,8% 45,0% 37,0% 35,0%

Liabilities & Equity Net Income 36,2% 67,9% 27,3% 31,9%

Account Payables 10.237       12.269     16.743     22.603     Profitability

Short term debts 2.635         3.784       3.981       4.234       Gross margin 14,9% 14,7% 15,0% 15,0%

Other current liab. 3.006         4.359       5.971       8.062       EBIT margin 11,5% 11,7% 12,0% 12,0%

Long term debts 3.083         7.678       9.448       11.726     Net margin 7,0% 8,1% 7,5% 7,4%

Other long term liab. 1.475         2.148       2.943       3.973       ROA 3,7% 3,8% 4,1% 4,4%

Total Liabilities 20.437       30.237     39.086     50.597     ROE 10,7% 9,6% 11,4% 13,6%

Total Equity 10.796       20.046     21.650     23.787     ROIC

Source: Company, Reliance Securities Leverage

Total debt to assets 18,3% 22,8% 22,1% 21,5%

Jan-17 Mar-17 Current Ratio 1,5           1,5           1,4           1,3           

2017 E 2017 E Activity

Revenue 23.224       23.865     3% Days receivable 85            65            65            65            

EPS 219            312          42% Inventory turnover days 67            60            60            60            

BVPS 1.874         3.233       73% Days payable 229          220          220          220          

Source: Company, Reliance Securities

Change in forecasts %

Financial Highlights & Projections 
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