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Waiting on Its Diversification Promise 
 

Kami tetap merekomendasikan HOLD dengan target harga yang lebih 

rendah di Rp 485. Dengan alasan sebagai berikut: 

1. Perseroan belum memberikan janji diversifikasi kustomer, dimana 

sebagian besar (80%) nilai kontrak baru di kuartal-I 2017 masih berasal 

dari induknya, WSKT, yang selama ini banyak menggunakan skema 

turnkey* untuk proyek besarnya seperti tol Becakayu dan Cimanggis-

Cibitung. 

2. Proyek turnkey dari induk usaha masih membebani keuangan 

perseroan karena jangka waktu pembayarannya yang panjang. Piutang 

jangka panjang tahun 2016 masih meningkat dari tahun sebelumnya. 

Utang jangka panjang juga meningkat signifikan karena digunakan 

untuk pembiayaan proyek. 

 

Its Development Will Be Worth The Wait 

Pendapatan perseroan di tahun lalu yang tumbuh 78% sudah sesuai 

dengan estimasi kami, namun margin operasi ternyata berhasil tumbuh 

diatas perkiraan menjadi 20,2% terutama setelah gross margin pada kedua 

segmen usaha yaitu Precast dan Readymix berhasil naik menjadi 22,3% 

dari sebelumnya 15,9%.  

 

Tahun ini perseroan berencana menambah kuari sehingga gross margin 

diharapkan dapat meningkat hingga 1-2% lagi. 

 

Di kuartal-I tahun ini perseroan berhasil meraih kontrak baru sebesar Rp4,2 

triliun, atau 34% dari target tahun ini yang sebesar Rp14,3 triliun. Raihan 

kontrak besar yang diluar kebiasaan tersebut disebabkan oleh tingginya nilai 

kontrak lama yang tertunda. Adapun kontrak baru yang berhasil diraih 

perseroan sebagian besar merupakan pekerjaan pembangunan jalan tol 

yang baru mencapai 26,8% dari target 1.000 km Pemerintah hingga tahun 

2019. 

 

Selagi kontrak baru yang melimpah merupakan berita positif, namun 80% 

dari kontrak baru tersebut masih berasal dari induk usaha, WSKT. Keadaan 

ini masih kontras dengan strategi perseroan yang mengincar diversifikasi 

kustomer. Keberadaan WSKT sebagai kustomer utama memang dapat 

melindungi perseroan dari kompetisi dan memberi pricing power, namun 

sejauh ini proyek yang bersifat turnkey dari induk usaha turut membebani 

arus kas perseroan. Namun demikian, kami optimis perseroan dapat 

mengusahakan sistem pembayaran yang lebih baik dengan induk dan dapat 

menambah jumlah kontrak baru dari pihak lain. 

   

Valuation   

Kami menilai WSBP fairly valued dengan harga Rp 485 berdasarkan valuasi 

dengan metode DCF, menggunakan asumsi WACC 11,68% dan tingkat 

pertumbuhan stabil 5%. Proyeksi kami juga mengasumsikan WSBP masih 

belum dapat mengurangi secara signifikan proyek turnkey untuk 

meningkatkan pendapatan. Target kami setara dengan 11,6x PE 2017F. 

 

 

 

 

 

 
* Skema Turnkey adalah skema pembayaran proyek setelah selesai sepenuhnya. 
 

 

Sumber: Bloomberg, Reliance Research 

PT Waskita Beton Tbk (WSBP) adalah anak 

usaha dari PT. Waskita Karya, Tbk (WSKT) 

dengan bisnis utama produksi beton pracetak 

(precast) dan curah (ready mix). 
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Precast 16% 22% 23%

Readymix 16% 22% 23%

% Revenue 2015 2016 2017 E

Precast 82% 64% 55%

Readymix 18% 36% 45%

Di tahun ini WSBP menjaga 
target kontrak baru seperti 
tahun lalu 

WSBP menambah kapasitas 
sebesar 23% dengan 
penambahan 2 pabrik di 
Sumatera dan Jawa. 

Tahun ini WSBP berencana 
menggandakan jumlah 
batching plant dari 41 menjadi 
83. Dengan demikian, kami 
memperkirakan kontribusi 
penjualan readymix akan 
meningkat di tahun ini.  

Manajemen optimis gross 
margin masih dapat ditingkatkan 
melalui cost cutting dan 
penambahan kuari. 
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• Financial Highlights & Projection 

Exhibit 1. Income Statement

(In Rp mn) 2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Revenue 2,644,320   4,717,150    7,028,554    10,121,117 14,169,564 

Gross Profit 419,430       1,050,062    1,616,567    2,429,068    3,400,695    

Operating Income 363,354       953,050       1,447,882    2,186,161    3,060,626    

Pretax Income 345,550       967,345       1,392,731    2,101,985    2,945,320    

Net Income 334,369       634,820       1,100,258    1,660,568    2,326,803    

EPS 13                 24                  42                  63                  88                  

Source: Company, Reliance Securities

Exhibit 2. Balance Sheet

(in Rp mn) 2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Cash & mark. Sec 98,186         4,205,820    3,079,613    2,957,567    1,947,406    

Account Receivable 516,900       3,046,134    2,599,602    3,743,427    5,240,798    

Inventories 54,551         231,947       370,684       526,853       737,594       

Prepaid taxes 181,373       291,621       491,999       708,478       991,869       

Other current assets 152,655       357,098       562,284       809,689       1,133,565    

Net Fixed Assets 987,351       1,932,852    3,458,048    4,358,828    5,677,812    

Long term receivable 2,320,143   3,627,649    5,622,843    7,084,782    9,918,695    

Other 21,249         41,146          61,308          88,283          123,596       

Total Assets 4,332,408   13,734,267 16,246,380 20,277,906 25,771,334 

Liabilities & Equity

Account Payables 1,792,388   1,541,851    2,224,104    3,161,116    4,425,562    

Short term debts 301,785       1,907,061    2,331,657    2,938,201    3,766,620    

Other ST liab. 338,009       1,317,405    1,428,568    2,054,820    2,876,748    

Long term debts 459,255       1,448,924    1,873,520    2,480,064    3,308,483    

Other LT liab. 110,146       113,525       212,849       305,626       427,079       

Total Liabilities 3,001,583   6,328,766    8,070,699    10,939,827 14,804,493 

Total Equity 1,330,825   7,405,501    8,175,681    9,338,079    10,966,841 

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

(in Rp mn) 2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Net Income 334,369       634,820       1,100,258    1,660,568    2,326,803    

Depr. & Amor. 87,379         117,127       231,942       414,966       523,059       

Change in work. Cap. 

& Others (886,955)     (3,599,968)  (1,299,547)  (1,662,553)  (3,062,917)  

CFO (465,207)     (2,848,021)  32,653          412,981       (213,055)      

CAPEX (678,297)     (828,374)      (1,757,138)  (1,315,745)  (1,842,043)  

Other (21,249)       (19,897)        (20,162)        (26,975)        (35,313)        

CFI (699,546)     (848,271)      (1,777,300)  (1,342,721)  (1,877,356)  

Dividends 94,650         (379,287)      (330,077)      (498,170)      (698,041)      

Change in debts 761,040       2,594,945    849,193       1,213,087    1,656,838    

Change in cap. Stock 199,640       5,819,143    -                     -                     -                     

Other 110,146       3,379            99,324          92,777          121,453       

CFF 1,165,476   8,038,180    618,439       807,694       1,080,251    

Net Changes in Cash 723               4,341,888    (1,126,207)  (122,046)      (1,010,161)  

Source: Company, Reliance Securities

Exhibit 4. Key Ratios

2015 2016 2017 E 2018 E 2019 E

Growth 

Revenue 311.9% 78.4% 49.0% 44.0% 40.0%

EPS 138.3% 89.9% 73.3% 50.9% 40.1%

Profitability

Gross Margin 15.9% 22.3% 23.0% 24.0% 24.0%

EBIT margin 13.7% 20.2% 20.6% 21.6% 21.6%

Net margin 12.6% 13.5% 15.7% 16.4% 16.4%

ROA 7.7% 4.6% 6.8% 8.2% 9.0%

ROE 25.1% 8.6% 13.5% 17.8% 21.2%

ROIC 20.9% 10.6% 14.0% 17.1% 17.3%

Leverage

Total debt to assets 17.6% 24.4% 25.9% 26.7% 27.5%

Current Ratio 0.4                1.7                 1.2                 1.1                 0.9                 

Gearing Ratio 0.6                0.5                 0.5                 0.6                 0.6                 

Activity

Days receivable 80                 138                135                135                135                

Inv turnover days 9                    23                  25                  25                  25                  

Days payable 181               166                150                150                150                

Source: Company, Reliance Securities
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