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Share Price Performance 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 4.2% 8.8% -7.9% -25.4% 

Rel. Ret. 10.1% 9.0% 1.5% -29.7% 

Penurunan Kinerja Segmen Pengembang Properti 
SMRA mencatatkan penurunan kinerja top line pada 1Q18. Pendapatan 
bersih tercatat turun menjadi Rp1,2 triliun (-2,5% y-y) dan margin kotor 
juga menurun menjadi 44,9% secara tahunan. Hal ini lebih disebabkan oleh 
penurunan segmen pengembang properti, terutama pada penjualan rumah 
dan kapling. Selain itu, kinerja laba bersih 1Q18 juga menurun menjadi 
Rp41,8 miliar (-41,8% y-y) sehingga margin laba bersih tergerus dari 5,8% 
pada 1Q17 menjadi 3,5% pada 1Q18. 
 
Meski demikian, marketing sales SMRA tercatat tumbuh menjadi Rp459 
miliar (+1,8% y-y). Kenaikan ini ditopang oleh kenaikan penjualan segmen  
rumah dan ruko. Selain itu, segmen properti investasi juga tumbuh menjadi 
Rp352 miliar (+10,2% y-y) yang ditopang oleh naiknya harga sewa rata-rata 
di 3 mal SMRA. 
 
Pergeseran Fokus Pembangunan Proyek ke Bandung 
SMRA menggeser fokus pengembangan proyek dari Serpong ke Bandung. 
Peluncuran dua proyek komersial di Serpong dibatalkan dari rencana awal 
serta tanggal peluncuran 3 proyek residensial dan satu proyek komersial 
diundur hingga 2H18. Namun SMRA menambah rencana peluncuran dua 
proyek residensial dan 3 proyek komersial di Bandung pada 2018.  
 
Target Harga Rp1,050 
Kami menggunakan estimasi discount to RNAV sebesar 74.3% (1SD di atas 
rata-rata 3 tahun terakhir sebesar 64,9%) sebagai basis metode valuasi. 
Saat ini, saham SMRA diperdagangkan dengan discount to RNAV 2018F 
sebesar 76%. 

  2016/12A 2017/12A 2018/12E 2019/12E 

Net Revenues 5,398 5,641 5,955 6,268 
Net Revenues growth -4.0% 4.5% 5.6% 5.2% 

EBITDA           1,678         1,679         1,772         1,852  
Net profit              312            362            489  518 

EPS (IDR)                 22               25               34  36 
EPS growth -63.6% 16.2% 35.1% 6.0% 

BVPS (IDR)              566            579            605  642 
EBITDA margin 31.1% 29.8% 29.8% 29.5% 
Net Profit Margin 5.8% 6.4% 8.2% 8.3% 
ROE 4.0% 4.4% 5.7% 5.8% 
ROA 1.6% 1.7% 2.2% 2.3% 
ROIC 9.4% 8.5% 9.3% 9.5% 
P/E 61.3x 37.7x 29.1x 27.4x 
P/BV 2.3x 1.6x 1.6x 1.5x 
EV/EBITDA 15.7x 12.6x 12.1x 11.8x 
DPS (IDR)                5.0              5.0              6.9              6.9  
Dividend yield 0.4% 0.5% 0.7% 0.7% 
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Sekilas tentang SMRA 
SMRA merupakan salah satu perusahaan pengembang properti di Indonesia yang dikenal 
melalui pengembangan kota terpadunya. SMRA mulai beroperasi pada 1975 dengan 
mengembangkan lahan seluas 10 hektar di Kelapa Gading, Jakarta.  Kini, portfolio SMRA 
mencakup pengembangan kawasan terpadu di Kelapa Gading, Serpong, Bekasi, Bandung 
dan Karawang. Pada 2018 SMRA juga akan mengembangkan bisnisnya ke Makassar 
melalui proyek Summarecon Mutiara Makassar. 
 
Selain segmen pengembangan properti, pendapatan SMRA juga bersumber dari segmen 
investasi dan manajemen properti serta segmen rekreasi dan hospitality. SMRA juga 
mengembangkan divisi hospitality di Bali melalui proyek Movenpick Resort & Spa dan 
Samasta Lifestyle Village. 
 

Industri Pengembang Properti Indonesia di ASEAN 
Indonesia merupakan negara terluas yang memiliki persediaan tanah dan jumlah 
penduduk terbanyak di ASEAN. Hal tersebut menjadikan Indonesia sebagai lokasi yang  
baik bagi bisnis pengembang properti. Pengembang properti Indonesia memiliki 
persediaan tanah yang lebih besar daripada pengembang di negara ASEAN. Seperti BKSL, 
mempunyai persediaan lahan 14.666 hektar dan BSDE 3.966 hektar.  
 
Sektor properti di Indonesia dan Filipina menjadi yang paling bersaing di antara negara 
ASEAN. Pengembang-pengembang properti di negara tersebut mencatatkan gross 
margin yang lebih baik walaupun mempunyai total aset yang lebih rendah dari negara-
negara lainnya. 

ASEAN Property Developer 

Source: Bloomberg, NHKS research 

 Company 
Market Cap     

(USD mn) 

Total Asset 

(USD mn) 

Sales 

Growth 

Gross 

Margin 

Operating 

Margin 

Net Profit 

Growth 
ROE P/E 

Dividend 

Yield 

BSDE 2,361  3,382  56.71% 73.4% 48.9% 102.4% 19.5%   7.1x 0.3% 
CTRA 1,349  2,333   -4.40% 47% 25.2%   -23.2%   6.1% 23.2x 0.5% 
PWON 1,941  1,719  18.10% 59% 48.9%   41.5% 21.0% 12.9x 0.8% 
SMRA 1,023  1,594    4.50% 46% 23.8%    -6.5%   5.2% 42.6x 0.5% 
          
Singapore          
Capitaland Ltd 10,986  45,972  -12.23% 40% 47% 8.7% 8.1% 10.1x 3.4% 
          
Malaysia          
SP Setia Bhd 2,982  6,826  -20.86% 33% 22% -13.6% 7.5% 14.2x 5.0% 
IOI Properties Group Bhd 2,256  7,823    38.36% 44% 32% -12.2% 4.8% 10.7x 3.7% 
          
Thailand          
Land & Houses PUB Co Ltd 4,179  3,362   16.76% 34% 30% 32.9% 21.6% 12.0x 6.7% 
WHA Corp Ltd 1,941  2,260  -46.72% 47% 39% 38.7% 14.0% 19.6x 3.2% 
          
Philippines          
Megaworld Corp 3,008  6,212  8.65% 62% 41% 12.6% 9.4% 12.0x 1.1% 
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Source: Company, Bloomberg,  NHKS research 

Source: Company, NHKS research Source: Company, Bloomberg, NHKS research 

Margin Ratios | 1Q17 - 1Q18 

Operational Performance  
 Quarterly Net Revenues (IDR bn) | 1Q16 - 1Q18 Quarterly Marketing Sales (IDR bn) | 1Q16 - 1Q18 

Source: Company, NHKS research 

Quarterly Net Profit | 1Q16 - 1Q18 

Source: Company, NHKS research Source: Company, NHKS research 

Marketing Sales Breakdown | 1Q18 Revenues Breakdown | 1Q18 
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Multiple Valuation 
Forward P/E band | Last 3 years Discount to NAV band | Last 3 years 

Rating and target price  
Date Rating  Target Price Last Price Consensus vs Last Price vs Consensus 

04/30/2018 Hold 960 905 1,203 +6.1% -20.2% 

05/31/2018 Hold 1,050 985 1,140 +6.6% -7.9% 

Closing and Target Price  

Source: NHKS research 

Analyst Coverage Rating 

Source: Bloomberg 

Source: NHKS research Source: NHKS research 

NH Korindo Sekuritas Indonesia (NHKS) stock ratings 
1. Period: End of year target price 
2. Rating system based on a stock’s absolute return from the date of  publication 

 Buy : Greater than +15% 
 Hold : -15% to +15% 
 Sell : Less than -15% 

Source: Bloomberg, NHKS research 



PT NH Korindo Sekuritas Indonesia — Company Research | www.nhsec.co.id  Page 55 

Company Report  
Jun 04, 2018 

Summary of Financials 

DISCLAIMER 
This report and any electronic access hereto are restricted and intended only for the clients and related entity of PT NH Korindo Sekuritas Indonesia. This 
report is only for information and recipient use. It is not reproduced, copied, or made available for others. Under no circumstances is it considered as a selling 
offer or solicitation of securities buying. Any recommendation contained herein may not suitable for all investors. Although the information here is obtained 
from reliable sources, it accuracy and completeness cannot be guaranteed. PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, respective employees, 
and agents disclaim any responsibility and liability for claims, proceedings, action,  losses, expenses, damages, or costs filed against or suffered by any person 
as a result of acting pursuant to the contents hereof. Neither is PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, employees, nor agents liable for 
errors, omissions, misstatements, negligence, inaccuracy arising herefrom. 
 
All rights reserved by PT NH Korindo Sekuritas Indonesia 


