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Kinerja Q1 2019 Tumbuh 3% 

PT Adhi Karya (Persero) mencatatkan pendapatan usaha Rp 
2.328 triliun sepanjang kuartal I-2019. Jumlah ini menurun 
25.90% jika dibandingkan kuartal I-2018 yang mencapai Rp 
3.141 triliun. Kontributor utama pendapatan usaha ADHI 
adalah jasa konstruksi sebesar 77.90%. Perseroan mencetak 
laba bersih Q1 2019 sebesar Rp75.619 miliar, atau meningkat 
tipis 3.06% dibandingkan laba bersih Q1 2018 Rp73.376 
miliar. Peningkatan laba bersih perseroan terkontribusi dari 
bagian laba ventura bersama sepanjang Q1 2019 sebesar 
Rp80.473 miliar. Jumlah aset perseroan menurun 1.0% 
menjadi Rp29,826 miliar seiring menurunnya utang sebesar 
1.5% menjadi Rp23,465 miliar.  

 
Target Kontrak Baru dan Katalis ADHI di 2019 

ADHI menargetkan pencapaian kontrak baru sepanjang 2019 
sebesar Rp30.5 triliun, meningkat 22.98% dibandingkan 
penerimaan kontrak baru di tahun 2018 sebesar Rp24.8 
triliun. Seiring peningkatan target kontrak baru tersebut,    
pendapatan usaha sepanjang 2019 diproyeksikan sebesar 
Rp18.4 triliun dari non-join operation. 

ADHI mencatatkan pencapaian kontak baru selama semester I 
2019 sebesar Rp5.4 triliun, mencerminkan 18% dari total 
target kontrak baru. Penyelesaian proyek LRT fase I 
jabodebek yang digarap oleh perseroan telah mencapai 
63.127%. Dari proyek tersebut, pembayaran interim yang 
telah diterima perseroan hingga termin III sebesar Rp7.1 
triliun.  

Pembentukan Holding BUMN infrastruktur serta pemindahan 
Ibu Kota negara menjadi katalis positif bagi kinerja ADHI di 
semester II 2019. Kami menilai manfaat dari aksi holding 
tersebut akan memperkuat arus kas pendanaan dan investasi 
ADHI, memperkuat leverage, serta meningkatkan kapasitas 
ADHI dalam menggarap proyek-proyek infrastruktur. 
Sedangkan proyek pemindahan Ibu Kota memiliki potensi 
nilai mencapai Rp300 triliun untuk jangka panjang. 

 

Valuasi  

Berdasarkan metode FCFF, dengan asumsi WACC 12.34% dan 
terminal growth 3%, kami memproyeksikan target harga ADHI 
FY 2019 sebesar Rp2,040 dengan tingkat PBV 2019F sebesar 
1.12x, lebih rendah dibandingkan dengan PBV industri 
sebesar 1.13x. Kami merekomedasikan BUY dengan potensial 
upside 30.35%. 

 

Shareholder

Republic of Indonesia 51.00%

Public 49.00%

Source: Company

Year Payment

2013 67.61

2014 35.98
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2017 28.95
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Exhibit 3. Simplified Cash Flow (in Billiions of Rupiah) 
 

 

Exhibit 2. Simplified Income Statement (in Billiions of Rupiah) 
 

 

Exhibit 1. Simplified Balance Sheet (in Billiions of Rupiah) 
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Exhibit 4. Financial Ratio 

Exhibit 5. Order Book (in trillion Rupiah) 

 

Exhibit 5. Business Line in New Contract Achievement 
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Profindo Stock Rating 
BUY : The share price is expected to increase by 20% or more 

ACCUMULATE: The share price is expected to increase at least by 10% 
HOLD : The share price is expected to move within range of +/- 10% 

REDUCE: The Share price is expected to decline within range of 10% - 20% 
SELL : The share price is expected to decline by more than 20% 

 
 
 
 
DISCLAIMER 
This research report is prepared by PT PROFINDO SEKURITAS INDONESIA for information purposes only and is not to be used or 
considered as an offer or the solicitation of an offer to sell or to buy or subscribe for securities or other financial instruments. The report 
has been prepared without regard to individual financial circumstance, need or objective of person to receive it. The securities discussed in 
this report may not be suitable for all investors. The appropriateness of any particular investment or strategy whether opined on or 
referred to in this report or otherwise will depend on an investor’s individual circumstance and objective and should be independently 
evaluated and confirmed by such investor, and, if appropriate, with his professional advisers independently before adoption or 
implementation (either as is or varied). 
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