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Rekomendasi 
Beli 

 
Ticker SMGR 

Intrinsic Value Rp.10,000  

Current Price Rp.7,300  

Up  Side Potential 36.9% 

52W hi/lo     Rp 8,200/3,450 

Shares  5.9312 mn  

Free Float 24,09% 

Market Cap (Rp)    43,3 Bn  

Beta 1 

  

Share Holder  

  

Pemerintah RI 51.01 % 

Blue Valley Holdings Pte.Ltd 24.90 % 
Publik 24.09 % 
  
  
  

 

 

SMGR vs JCI
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KINERJA SMGR DIATAS TARGET  

 
 
Kinerja Semen Gresik tahun 2009 diatas estimasi Erdikha, 
hampir seluruh item didalam Laba-Rugi, maupun dalam 

Neraca.  

 
Pendapatan SMGR tahun 2009 naik 17,8% yoy dibandingkan 

dengan tahun 2008, lebih tinggi dari asumsi kami yang hanya 
tumbuh menjadi Rp.12,820 triliun.  

 
Dengan Asumsi jumlah produksi sebanyak 18 juta ton, 

dengan pasar 100% lokal. Harga Jual kami estimasikan 

sebesar Rp.34,000 dan harga Klinker atau semen curah 
dilevel US$ 41/ton.  

 
Sementara itu dari sisi volume produksi SMGR sebesar 18,4 

juta ton. Dari sisi harga yang terus meningkat diatas estimasi 
kami. Harga semen Ukuran 50 Kg, dijual dengan harga 

Rp.50.000 per zak. 
 

Dengan adanya kenaikan harga yang naik +/- 31% membuat 

Kinerja emiten semen sangat impresif tahun 2009 ini. Untuk 
itu kami saat ini sedang menghitung ulang asumsi-asumsi 

untuk kinerja SMGR tahun 2010. 

 
Tahun 2009 laba bersih SMGR naik 31,8% YoY atau EPS 
Rp.566/saham. 

 

Cost Ratio berhasil diturunkan 2,5% dari 72.3% menjadi 
69,8% yoy. Perseroan berhasil menurunkan biaya-biaya 

operasional. 



  
                                                                                 
                                                                                                                                                             
                                                         
 
Tahun 2009 Perseroan  beroperasi dengan utilisasi sebanyak 96%, dimana sebelumnya tahun 2008, 

SMGR beroperasi dengan full kapasitas 18 juta ton. Kenaikan kapasitas produksi ini merupakan hasil dari 
proyek De-bottlenecking/optimization yang meningkatkan kapasitas produksi 1 juta ton. 

 

Selain proyek diatas, Perseroan juga sejak tahun 2008 sudah membangun 2 pabrik semen di Jawa dan 
Sulawesi dengan kapasitas produksi 2,5 juta ton. Kedua proyek ini akan mulai beroperasi pada tahun 

2012. Untuk mendukung operasi pabrik semen di Sulawesi Perseroan juga tengah membangun Power 
Plants dengan kapasitas 2x 35 MW yang akan selesai pada 2011. 

 
Tahun 2010 kami melihat industri semen masih akan meningkat kebutuhannya, karena pembangunan 
infrastruktur serta meningkatnya kebutuhan akan rumah dan dan gedung akan memicu kenaikan volume 

semen nasional. Tahun 2009 konsumsi semen nasional tumbuh 2,6% per tahun menjadi 39,1 juta ton, 

sementara kapasitas produksi industri semen di Indonesia sebesar 49,8%. Pasar ekspor semen Indonesia 
tahun 2009 sebanyak 4 juta ton. Tahun 2010 dengan pertumbuhan ekonomi 4%-6% pasar semen akan 
naik +/- 3%. atau naik sebesar 1,17 juta ton. 

 
Tahun 2010 dengan asumsi produksi semen sebesar 18,76 juta ton, dengan harga jual Rp.45,000/ zak 

dan US$ 55/ton untuk pasar ekspor, kami estimasikan tahun 2010 pendapatan SMGR menjadi Rp.16.9 
Triliun dengan Laba bersih +/- Rp.3.78 triliun atau naik +/- 14.5% dari posisi laba bersih tahun 2009 

sebesar Rp.3,3 Triliun. Sehingga tahun 2010 dengan EPS Rp.639/saham dan nilai BVS Rp.2078/saham. 

SMGR dilevel Rp.7700/saham diperdagangkan dengan PER 2010  12.05x dan 3,7x PBV.  Dibandingkan 
dengan Rata-rata PER SMGR (2006-2009) yang berada dilevel 13,8x.  
 

Valuasi Harga Saham : 

Dengan menggunakan metode DCF dengan WACC 11%, dengan pertumbuhan perpetuity 2% harga wajar 
saham SMGR tahun 2010 sebesar Rp.11,075/saham. Kami menggunakan marjin of safety sebesar 10% 

sehingga menurut kami harga wajar saham SMGR tahun 2010 sebesar Rp.10,000/saham, atau masih 

memberikan potensi kenaikan sebesar 36.9%. 
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The following data is prepared for general use. It does not have regard to specific investment objectives, financial situation and the 
particular needs of any specific person who may receive this report. The information contained herein is believed to be reliable, its 
completeness and accuracy is however not guaranteed. Opinions expressed in this report are subject to change without notice, and no 
part of this report is to be construed as an offer, or solicitation of an offer to buy or sell any securities or financial instruments whether 
referred to herein or otherwise. We do not accept any liability whatsoever whether direct or indirect that may arise from the use of 
information contained in this report. 
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