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Ciputra Development (CTRA) 
Insentif Pemerintah Jadi Katalis Positif  

Ciputra Development Tbk | Summary  

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 21.3% 1.3% 4.6% 17.5% 

Rel. Ret. 17.1% -2.4% 2.6% 14.0% 

Penjualan pemasaran meningkat sementara margin menurun 

• CTRA membukukan peningkatan penjualan pemasaran sebesar 19% YoY (Rp 7,8 triliun vs Rp 6,6 triliun). Sebagian besar 

berasal dari proyek-proyek kerja sama operasi (KSO), yang menyumbang 64,1% dari marketing sales di 9M23 dibandingkan 
dengan 53,9% di 9M22. 

• Proyek-proyek pengembangan JO melibatkan kerja sama dengan pemilik lahan, dan dengan demikian memungkinkan 

ekspansi yang lebih cepat dengan investasi awal yang lebih sedikit. Strategi JO ini tidak mudah ditiru, dan efektif bagi CTRA 
karena reputasi dan daya tariknya yang baik. 

• Di sisi lain, CTRA mengalami sedikit penurunan pada margin laba di 9M23. Margin laba kotor turun dari 50,1% menjadi 47,4% 

YoY, sementara margin laba bersih turun menjadi 17,9% dari 21,1%. 

 

Pendapatan berulang yang terus cemerlang  

• CTRA mengalami peningkatan 10,4% YoY pada pendapatan berulang, dengan semua sub-segmen mencatat peningkatan 

secara year-on-year kecuali sub-segmen rumah sakit. 

• Kenaikan 24,7% YoY pada pendapatan hotel merupakan faktor utama. RevPAR secara menyeluruh naik sebesar 15% dan 

RevPAR individu tiap hotel hampir semua sudah melampaui level sebelum Covid-19. Hal ini disebabkan oleh tingkat hunian 
yang lebih tinggi seiring dengan pemulihan pariwisata. 

• Pusat perbelanjaan juga melaporkan kenaikan pendapatan sebesar 13,6% YoY karena kenaikan harga sewa yang di did oleh 

peningkatan lalu lintas pengunjung. 

 

Katalis positif mendorong optimisme di masa depan 

• Pemerintah Indonesia mengumumkan kebijakan baru yang membebaskan pajak pertambahan nilai (PPN) untuk pembelian 

apartemen, ruko, dan rumah hingga Rp2 miliar. Pembebasan PPN sebesar 100% untuk periode November 2023 hingga Juni 
2024, dan pengurangan PPN sebesar 50% untuk periode Juli 2024 hingga Desember 2024. 

• Unit dengan harga hingga Rp 5 miliar juga bisa mendapatkan pembebasan PPN, dengan batasan Rp 2 miliar. 

• Selain itu, rilis data ekonomi AS baru-baru ini menunjukkan ekonomi AS mulai melambat, sehingga meningkatkan harapan 

bahwa The FED akan mulai memangkas suku bunga. Hal ini membuat para pelaku pasar optimis Indonesia akan memangkas 
suku bunga. 

• Kedua faktor ini telah memberikan angin optimisme untuk sektor properti di tahun 2024, terutama di semester kedua setelah 

ketidakpastian terkait pemilu mereda. 

 

Rekomendasi Buy dengan TP Rp1300 

• Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk CTRA dengan TP Rp1300, yang mencerminkan target nilai PBV 1,25x, 

setara dengan 3 tahun +1 SD. Harga saat ini diperdagangkan pada PBV 1,08. 

• Rekomendasi ini dilatarbelakangi oleh prospek penurunan suku bunga, insentif pajak dari pemerintah, dan upaya 

deleveraging yang berkelanjutan dari perusahaan (debt-to-equity turun menjadi 37% di 9M23 dibandingkan dengan 43% di 
2022), sehingga membuat perusahaan ini menjadi pilihan investasi yang menarik. 

• Risiko: 1) Pemilihan Umum di Indonesia 2) Berlanjutnya tingkat suku bunga yang tinggi 3) Penurunan daya beli konsumen 

Buy 
Target Price (IDR)  1300 

Consensus Price (IDR) 1426 

TP to Consensus Price -9.7% 

Potential Upside +14.0% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 1,140 

Price Date as of Dec 07, 2023 

52 wk Range (Hi/Lo) 1,195/865 

Free Float (%) 43.1 

Outstanding sh.(mn) 18,536 

Market Cap (IDR bn) 21,130 

Market Cap (USD mn)                   1,363  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                         30.3  

Foreign Ownership 23.5% 

  

Property  

Real Estate Owner & Developer 

Bloomberg CTRA IJ 

Reuters CTRA.JK 

 

Share Price Performance 

Ciputra Development Tbk. (CTRA) melaporkan penurunan pendapatan sebesar 8,8% YoY di 

9M23 (Rp 6,59 triliun vs Rp 7,22 triliun) dan penurunan laba bersih sebesar 22.6% (Rp 1,18 

triliun vs Rp 1,53 triliun) seiring dengan tingginya suku bunga yang terus menekan sektor 

property; segmen property development CTRA hanya menyumbang 77,1% dari total 

pendapatan perusahaan di 9M23, lebih kecil dibandingkan dengan 81,1% di 9M22.  

Unit: IDR bn, %, x 
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Source: Company Data, NHKSI Research 

CTRA Quarterly Marketing Sales (IDR bn) | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

CTRA Quarterly Revenue (IDR bn) | 3Q21 - 3Q23 

CTRA Presales per Unit Price| 2019 - 2023 

Source: Company Data, NHKSI Research 

CTRA Margin Ratios | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Performance Highlights in Charts 

CTRA Presales per Location| 9M23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

CTRA Revenue Breakdown | 9M23 

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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