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  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 1.2% 1.3% 12.0% -30.3% 

Rel. Ret. -0.1% 1.7% 10.4% -39.6% 

Penjualan batubara terdongkrak oleh peningkatan permintaan domestik dan China 

• Meskipun tidak mencapai target penjualan keseluruhan untuk FY23 (21,5 - 22,2 juta ton), ITMG berhasil mencatatjab 

peningkatan 10,6% YoY untuk penjualan batubara secara keseluruhan (20,9 juta ton vs 18,9 juta ton). 

• Kenaikan ini utamanya disebabkan oleh peningkatan penjualan domestik (5,1 juta ton vs 4,2 juta ton) dan ekspor ke China 

(6,9 juta ton vs 5,9 juta ton). 

• Di China, adanya kekhawatiran terkait keselamatan pertambangan telah menimbulkan ketidakpastian pasokan domestik, dan 

seiring dengan produksi pembangkit listrik tenaga air yang lebih rendah pada tahun 2023, permintaan batubara China naik; 

impor batu bara China tercatat mencapai titik tertinggi sepanjang masa di angka 474,4 juta ton pada tahun 2023. 

• Rilis data ekonomi baru-baru ini menunjukkan stabilisasi ekonomi China secara keseluruhan, dengan banyak ekonom yang 

memperkirakan akan ada stimulus pemerintah pada tahun 2024 untuk meningkatkan permintaan konsumen yang lemah. Ini  

dan juga berlanjutnya ketidakpastian pasokan domestik dapat membuat permintaan impor batu bara naik lagi. 

Persiapan tambang batubara baru dipercepat 

• ITMG melanjutkan proses persiapan tambang batubara terbarunya, yaitu tambag Graha Panca Karsa (GPK), di Kutai Barat 

sepanjang tahun 2023. Ini meliputi persiapan lahan untuk jalan angkut, pengeboran untuk kegiatan sampling, persiapan 

pelabuhan, mobilisasi alat berat, dan pembangunan fasilitas. 

• Tambang GPK bertujuan untuk mendiversifikasi penawaran produk perusahaan agar mencakup batubara berkalori rendah. 

• Perusahaan juga terus memperluas lokasi tambang Bharinto dengan mempersiapkan area baru untuk kegiatan penambangan 

dan memaksimalkan utilitas area yang sudah ada; ini berhasil meningkatkan produksi batubara Bharinto sebesar 24% YoY. 

Berlanjutnya pergerakan menuju energi ramah lingkungan 

• ITMG meningkatkan kepemilikannya atas PT Cahaya Power Indonesia, anak perusahaan yang bergerak di bidang energi 

surya, menjadi 79,5% dari yang sebelumnya 60,0%. 

• Hal ini dilakukan melalui anak perusahaan ITMG lainnya, yaitu PT ITM Bhinneka Power (IBP), yang 70% sahamnya dimiliki 

oleh ITMG. Dengan demikian, ITMG meningkatkan kepemilikan efektifnya atas CPI dari 42,0% menjadi 55,65%, sebuah 

mayoritas. 

Rekomendasi HOLD dengan TP Rp 26.000 

• Setelah sebelumnya mencapai TP pada Rp 26.500, kami tetap mempertahankan rekomendasi HOLD untuk ITMG dengan TP 

baru di 26.000. Hal ini mencerminkan forward PE sebesar 5,73x, sedikit lebih rendah dari forward PE saat ini sebesar 6,0x. 

• Meskipun ada beberapa potensi momentum dari sisi permintaan, masih terlalu dini untuk memiliki pandangan bullish terhadap 

industri batubara karena kurangnya katalis jangka panjang yang pasti dapat mendorong harga batubara naik lagi. Saat ini 

pandangan kami netral untuk sektor batubara, dengan harga acuan global diperkirakan akan berkisar di USD 110-130/ton 

sepanjang tahun ini. 

• Risiko: 1) Perubahan kebijakan pemerintah Indonesia 2) Cuaca ekstrem 3) Ketidakpastian China 

HOLD 
Target Price (IDR)  26,000 

Consensus Price (IDR) 25,619 

TP to Consensus Price +1.5% 

Potential Upside -5% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 27,375 

Price Date as of 18 Mar 2023 

52 wk Range (Hi/Lo) 41,500 / 22,125 

Free Float (%) 34.7 

Outstanding sh.(mn) 1,129.9 

Market Cap (IDR bn) 30,931.7 

Market Cap (USD mn) 1,965.5 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 1.19 

Foreign Ownership (%) 72.23 
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Share Price Performance 

PT Indo Tambangraya Megah (ITMG) mencatat penurunan pendapatan sebesar 35% YoY (Rp 36,1 
triliun vs Rp 54,3 triliun) untuk FY23 karena adanya penurunan sebesar 41% YoY pada harga jual rata
-rata (ASP) batubara (USD 113/ton vs USD 192/ton). Hal ini sejalan dengan penurunan harga batubara 
global secara keseluruhan di semua kalori. Namun, peningkatan efisiensi operasional perusahaan 
berhasil membantu mengurangi dampak penurunan ASP. Beban pokok pendapatan turun 6% YoY 
(Rp 24,9 triliun vs Rp 26,0 triliun) yang disebabkan oleh berkurangnya biaya royalti, sementara beban 

usaha turun 35% YoY (Rp 2,1 triliun vs Rp 3,2 triliun).  

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

ITMG Quarterly Revenue (IDR Bn) | 4Q21 - 4Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ITMG Quarterly Profit Margins | 4Q21 - 4Q23 

ITMG Quarterly Strip Ratio (bcm/t) | 4Q21 - 4Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ITMG Coal Sales Destination | FY23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Performance Highlights in Charts 

ITMG Average Selling Price (USD/Ton) | 4Q21 - 4Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ITMG Revenue Breakdown (IDR Bn) | FY23 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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Source: Company Data, NHKSI Research 

ITMG Coal Production YoY (million tons) | FY23 vs FY22 

Performance Highlights in Charts 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ITMG Cash Cost per Ton (USD/Ton) | FY23 vs FY22 

ITMG Sectoral Relative Valuation - Selected Securities 

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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