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Adaro Energy Indonesia (ADRO) 
Tekanan Akibat Penurunan Harga Batu 
Bara Terus Berlanjut 
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  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -30.9% -8.5% 3.8% -29.1% 

Rel. Ret. -30.7% -7.2% 4.8% -26.6% 

Produksi tetap solid, disertai stabilnya pertumbuhan permintaan 

• Dengan turunnya harga batu bara global, penggunaan dan permintaan batubara terus meningkat di 9M23. Volume 

penjualan batubara ADRO mencapai 49,12 juta ton (+11% YoY); sesuai dengan target penjualan tahun 2023 

sebesar 62-64 juta ton. 

• ADRO juga mengalami peningkatan volume produksi batu bara sebesar 12% YoY, mencapai 50,73 juta ton di 9M23, 

dengan kondisi cuaca yang lebih baik dari perkiraan menjadi penyebab utama. 

 

Hasil kinerja anak perusahaan beragam  

• Meskipun harga batu bara turun secara keseluruhan, salah satu anak perusahaan ADRO, Adaro Minerals Indonesia 

(ADMR), mencatat kenaikan pendapatan sebesar 8,1% YoY untuk 9M23. Volume penjualan batu bara kokas 

meningkat 38% YoY, sementara volume produksi naik 55% YoY, menunjukkan kapasitas operasional yang kuat. 

• Di sisi lain, anak perusahaan ADRO yang beroperasi di Australia mengalami penurunan volume produksi dan 

penjualan. Kestrel mencatat penurunan 6% YoY pada volume produksi batu bara yang layak jual dan penurunan 
9% pada volume penjualan. Hal ini disebabkan oleh kapasitas pemrosesan yang lebih rendah sebagai akibat dari 

tingginya kandungan lempung dan pengenceran pada stok yang sedang diproses di pabrik. 

 

CapEx diharapkan meningkat seiring berlanjutnya upaya diversifikasi 

• ADRO melaporkan total CapEx sebesar Rp 7,32 triliun untuk 9M23 (+71% YoY), dengan aset tetap meningkat 21%. 

• Peningkatan CapEx ini disebabkan oleh investasi perusahaan yang terus berlanjut pada pabrik peleburan 

aluminium serta pembangunan fasilitas pendukungnya. ADRO juga melakukan investasi besar-besaran untuk 

membeli tongkang, alat berat, & infrastruktur pendukung lainnya demi memperkuat rantai pasokan perusahaan. 

• CaPex kedepannya diperkirakan akan terus meningkat karena ADRO terus berinvestasi di smelter aluminium serta 

proyek energi hijau, seperti inisiatif turbin angin di Tanah Laut dan proyek PLTS. 

 

Faktor-faktor makro turut berperan 

• China terus menjadi salah satu pasar internasional yang paling penting bagi ADRO, menyumbang 22% dari 

penjualan perusahaan di 9M23. Pemulihan ekonomi yang terus berlanjut di negara ini (didukung oleh data ekonomi 
terbaru), dan diperkuat oleh stimulus pemerintah berlanjut, dapat meningkatkan volume penjualan ADRO di tahun 

2024. 

• Di sisi lain, pasar batu bara Eropa masih lemah karena tingginya ketersediaan energi terbarukan, rantai pasokan 

gas yang kuat, persediaan gas yang tinggi, dan permintaan listrik yang lebih rendah. 

 

Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp 2870 

• Kami memberikan rekomendasi overweight untuk ADRO dengan TP di Rp2870, mencerminkan rasio forward PE 

sebesar 5,79x, yang kurang lebih sama dengan rata-rata 5 tahun ADRO. Harga saat ini diperdagangkan pada 

forward PE 5,00x. 

• Risiko: 1) Cuaca ekstrim 2) Ekonomi Tiongkok yang stagnan 3) Berlanjutnya penurunan harga batubara global 

Overweight 
Target Price (IDR)  2,870 

Consensus Price (IDR) 3,138 

TP to Consensus Price -8.54% 

Potential Upside +14.3% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 2,510 

Price Date as of Nov 15, 2023 

52 wk Range (Hi/Lo) 2,010/3,990 

Free Float (%) 40.26 

Outstanding sh.(mn) 31,986 

Market Cap (IDR bn)                 79,325  

Market Cap (USD mn)                   5,073  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                         51.47  

Foreign Ownership 34.1%                  
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Share Price Performance 

Pada 9M23, ADRO mengalami penurunan pendapatan sebesar 13,2% YoY (Rp 75,3 triliun vs Rp 
86,7 triliun) dan penurunan laba bersih sebesar 34% (Rp 18,4 triliun vs Rp 27,9 triliun). Gross 
Profit Margin juga turun dari 56,9% menjadi 39,9% sementara Net Profit Margin turun menjadi 
24,5% dari 32,2%. Penurunan ini disebabkan oleh jatuhnya harga batubara global, dengan ASP 
perusahaan turun 25% YoY. Inflasi dan peningkatan volume produksi juga turut menyebabkab 

kenaikan biaya produksi sebesar 17%, yang berimbas pada penurunan profit margin. 

Unit: IDR bn, %, x 
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in IDR bn 2022A 2023E 2024F 2025F 

Revenue                    120,782  96,927                    102,021                  105,449  
Revenue growth 111.4% -19.8% 5.3% 3.4% 
Net profit                      37,061  24,039                      28,046                    30,379  
EPS (IDR)                        1,196  778                            908                          984  
Net Profit growth 177.6% -35.1% 16.7% 8.3% 
NPM 30.7% 24.8% 27.5% 28.8% 
ROE 45.0% 19.8% 21.7% 21.2% 
ROA 26.9% 14.4% 16.5% 16.6% 
P/E 2.1x 3.2x 2.7x 2.5x 
P/BV 0.8x 0.7x 0.6x 0.6x 
EV/EBITDA 0.7x 1.5x 1.2x 1.1x 
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Source: Company Data, NHKSI Research 

ADRO Coal Sale Destinations | 9M23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ADRO Quarterly Revenue (IDR Bn) | 3Q21 - 3Q23 

Newcastle Coal Price (USD/mt) | 1Q22 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ADRO Profit Margins | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Performance Highlights in Charts 

ADRO Sales & Production Volume (Million Tons) | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ADRO CAPEX (IDR Bn) | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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NH Korindo Sekuritas Indonesia (NHKSI) Stock Ratings 

1. Based on a stock’s forecasted absolute return over a period of 12 months from the date of publication. 

2. Rating system based on a stock’s potential upside from the date of publication  

• Buy  : Greater than +15% 

• Overweight   : +5% to +15% 

• Hold  : -5% to +5% 

• Underweight : -5% to -15% 

• Sell  : Less than -15% 
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