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Di tengah bagusnya laporan keuangan triwulan pertama, harga 
saham GGRM naik 2,2% ke Rp45.000 per saham pada perdagangan 
Rabu (29/4). Secara tahun berjalan, saham GGRM turun 15,09%. 
Kompetitornya, HMSP naik 3,6% ke level Rp1.575 per saham pada 
perdagangan kemarin dan secara YTD telah turun 25,24%. 

Harga Saham
GGRM dan HMSP

58.325

32.900

58.325

Sumber: Bloomberg Bisnis/Petricia Cahya Pratiwi

 

“Dampak pada tahap awal 
pandemi Covid-19 untuk 
kinerja kami terbatas.

 KINERJA KUARTAL I/2020  

KEPUL EMITEN ROKOK TERJAGA
Bisnis, JAKARTA — Emiten rokok berhasil menjaga kinerja selama kuartal pertama 2020 meski berada di tengah pandemi virus 

corona baru atau Covid-19 yang menyebabkan beberapa wilayah menerapkan pembatasan sosial berskala besar. 

Ria Theresia Situmorang & Dhiany N. Utami 
redaksi@bisnis.com

P
T Gudang Garam Tbk. (GGRM) 
membukukan laba bersih pada 
3 bulan pertama tahun ini, se-
dangkan PT HM Sampoerna 
Tbk. (HMSP) mencatatkan pe-
nurunan tipis volume penjualan. 

Berdasarkan laporan keuangan kuartal 
I/2020 yang dirilis kemarin, GGRM berha-
sil mencatatkan pertumbuhan laba bersih 
3,88% menjadi Rp2,45 triliun dibanding 
periode yang sama tahun sebelumnya sebesar 
Rp2,35 triliun. Laba per saham mencapai 
Rp1.272, meningkat dari periode yang 
sama tahun sebelumnya yakni Rp1.224.

Pertumbuhan laba Gudang Garam disum-
bang oleh kenaikan pendapatan sebesar 
4,06% menjadi Rp27,26 triliun pada kuartal 
I/2020 dibandingkan dengan periode yang 
sama 2019 sebesar Rp26,20 triliun.

Berdasarkan segmennya, penjualan dari 
sigaret kretek mesin mendominasi sebesar 
90,83% dari total pendapatan diikuti dengan 
sigaret kretek tangan yang hanya berkisar 
7,89% dari total omzet.

Sementara itu, penjualan sigaret kretek 
mesin di pasar domestik berkontribusi 
besar pada pendapatan GGRM dengan 
kisaran 89,91%, diikuti dengan penjualan 
sigaret kretek mesin ekspor yang hanya 
menyumbang 0,92% dari total seluruh 
pendapatan.

Adapun, beban pokok penjualan dan 
beban usaha perseroan secara bersamaan 
meningkat masing-masing 4,89% men-
jadi Rp22,32 triliun dan 3,93% menjadi 
Rp1,7 triliun.

Namun, perseroan berhasil menambah 
pundi-pundi uangnya dari pendapatan la-
innya yang naik 18,83% menjadi Rp77,44 
miliar, dan penghasilan dari laba kurs 
sebesar Rp26,18 miliar pada kuartal per-
tama 2020.

Pos liabilitas perseroan pada 3 bulan 
pertama tahun ini juga menurun 15,39% 
menjadi Rp23,45 triliun dibandingkan 
dengan posisi akhir 2019. Bersamaan 
dengan itu, pos ekuitas perseroan me-

ningkat 4,8% menjadi Rp53,38 triliun.
Hal ini membuat total aset perseroan 

menurun tipis 2,31% dari posisi Rp78,65 
triliun pada akhir 2019 menjadi Rp76,83 
triliun pada akhir kuartal I/2020. 

Sementara itu, PT HM Sampoerna Tbk. 
(HMSP) mencatat penurunan volume pen-
jualan rokok pada Januari-Maret 2020 
berdasarkan laporan keuangan konsolidasi 
induk usahanya, Philip Morris Internati-
onal (PMI). 

Namun, secara global, pendapatan kon-
solidasian PMI naik tipis 6% dari US$6,75 
miliar pada kuartal I/2019 menjadi US$7,15 
miliar pada kuartal I/2020. 

Laba operasinya melonjak dari US$2,05 
miliar pada akhir Maret 2019, naik 36% 
menjadi US$2,78 miliar.

“Dampak pada tahap awal pandemi Covid-19 
untuk kinerja kami terbatas, yakni dengan 
permulaan pembatasan jarak 
sosial dan perjalanan dari 
pemerintah yang umumnya 

diberlakukan oleh pasar utama kami selama 
bulan Maret,” kata Chief Executive Offi cer 
PMI André Calantzopoulos melalui rilis la-
poran keuangan yang dikutip, Rabu (29/4). 

Berdasarkan data, total volume penjualan 
rokok secara kese-

luruhan di Indonesia turun 0,6% menjadi 
67,2 miliar batang pada kuartal I/2020. 
Dengan demikian, volume penjualan HMSP 
di dalam negeri juga ikut melandai.

Volume penjualan HMSP menurun 7,6% 
menjadi 20,4 miliar batang rokok pada awal 
2020 dari 22,1 miliar batang rokok pada 
awal 2019. Hal ini menyebabkan market 
share HMSP kembali melorot sebesar 2,3% 
menjadi 30,4% dari 32,7% pada 2019.

REKOMENDASI
Analis Binaartha Sekuritas Nafan Aji 

merekomendasikan “hold” sembari “main-
tain buy” bagi dua emiten produsen rokok 
yakni GGRM dan HMSP. Menurutnya, 
bisnis emiten produsen rokok cenderung 
tahan banting di tengah kondisi saat ini. 
Menurutnya, baik dari sisi produksi mau-
pun distribusi tak akan terlalu terganggu 
oleh pembatasan-pembatasan yang ada.

“Logistik kan boleh jalan, toko swa-
layan tetap buka, berarti distribusi ke 
konsumen tidak terganggu,” ujar Nafan 
kepada Bisnis.

Dia juga menyebut emiten rokok 
akan mampu menghadapi tantangan 
perlambatan pertumbuhan ekonomi 
akibat pandemi, apalagi ada dukungan 
dari stimulus fi skal yang dikeluarkan 
pemerintah. Nafan juga melihat tren 
pendapatan maupun laba bersih para 
produsen rokok masih positif.

“Harga rokok tidak mengalami kena-
ikan dan selama ini demand tetap stabil 
didukung inovasi produk sehingga saya 
rasa emiten rokok akan mampu bertahan 
dengan baik,” imbuhnya.

Adapun jika berniat untuk mengolek-
si saham keduanya, dia menyarankan 
beli di rentang Rp42.500—Rp43.500 
untuk GGRM dengan target profi t di 
level Rp44.575, Rp48.700 dan Rp66.125. 
Sementara itu untuk HMSP buy area di 
rentang Rp1.510—Rp1.540 dengan target 
profi t Rp1.660, Rp1.820, Rp2.190 dan 
Rp2.550. 

RASIO KEUANGAN SELAIN TINGKAT SOLVABILITASLAPORAN LABA RUGI DAN PENDAPATAN KOMPREHENSIF LAIN
(Audited)

 Rasio Likuiditas 
ASET  PENDAPATAN USAHA                    98.589,59                   77.509,13  A. Kekayaan Lancar                895.056,16                121.084,99 0,00             1.016.141,16 

 Pendapatan Ujrah Pengelolaan Dana Tabarru’                    94.439,32                   73.481,71  B. Kewajiban Lancar                797.359,49                   29.233,61 0,00                826.593,11 
 dikurangi : Pendapatan Ujrah Pengelolaan Dana   C. Rasio (a:b) 112,25% 414,20% 0,00% 122,93% 
 Tabarru’  yang Ditangguhkan
 Pendapatan Ujrah Pengelolaan Investasi Dana Peserta  0,00 0,00  Rasio Perimbangan Investasi Dengan Liabilitas 
 dikurangi : Pendapatan Ujrah Pengelolaan Investasi  A. Investasi, Kas dan Bank                225.279,01 225.279,01
 Dana Peserta yang Ditangguhkan  B. Penyisihan Teknis                140.525,76 140.525,76
 Pendapatan Alokasi Surplus Underwriting                              8,12                             3,58  C. Utang Klaim Retensi Sendiri                        543,55 543,55
 Pendapatan Investasi                      4.142,15                     4.023,84  D. Rasio [a:(b+c)] 159,69% 159,69% 

 BEBAN USAHA                    91.251,38                   70.724,59  Rasio Pendapatan Investasi Netto 
 Beban Usaha                    91.251,38                   70.724,59  A. Pendapatan Investasi Netto                     9.609,76                     4.142,15 0,00                  13.751,90 
 LABA (RUGI) USAHA                      7.338,21                     6.784,54  B. Rata-rata Investasi                189.578,62                   73.725,97 0,00               263.304,59 
 Pendapatan Non Usaha                         133,06                           72,99  C. Rasio (a:b) 5,07% 5,62% 0,00% 5,22% 
 Beban Non Usaha                       (992,53)                      (625,49)
 LABA (RUGI) SEBELUM PAJAK                      6.478,74                     6.232,04  Rasio Beban Klaim 
 Beban Pajak Penghasilan                        (946,00)                  (1.941,88)  A. Beban Klaim Netto                   25.919,36                   25.919,36 

 B. Kontribusi Netto                   49.478,16                   49.478,16 
 C. Rasio (a:b) 52,39% 52,39% 

 Rasio Perubahan Dana 
 PENGHASILAN KOMPREHENSIF LAIN  A. Dana Tahun/Triwulan/Bulan Berjalan                121.569,90                   12.381,60 0,00                133.951,50 
 Tidak Akan Direklasifikasi ke Laba Rugi   B. Dana Tahun/Triwulan/Bulan Lalu                116.953,45                      6.848,87 0,00                 123.802,32 
 Surplus Revaluasi Aset Tetap & Tak Berwujud  0,00 0,00  C. Perubahan Dana (a-b)                     4.616,45                      5.532,73 

 
0,00                      10.149,18 

 Pengukuran-Kembali Liabilitas Imbalan Pasti  3.236,41 (1.686,05)  D. Rasio (c:b) 3,95% 80,78% 0,00% 8,20% 
 Pajak Penghasilan   (809,10) 421,51 
 Akan Direklasifikasi ke Laba Rugi   Rasio Aset Unit Syariah 
 Selisih Kurs Penjabaran Laporan Keuangan  0,00 0,00  A. Aset Dana Tabarru' dan Dana Tanahud  0,00
 Selisih Nilai Wajar Sukuk FVTOCI & Aset Keuangan AFS  35,63 0,00  B. Aset Dana Investasi Peserta 0,00
 Pajak Penghasilan   (8,91) 0,00  C. Aset Dana Asuransi Perusahaan (Konvensional) 0,00

 D. Rasio (a+b) : (a+b+c) 0,00% 

 Penghitungan Qardh yang Diperlukan Dana Tabarru' 
 A. Jumlah Kewajiban Selain Qardh                797.359,49 
 B. Jumlah Aset                895.056,16 
 Jumlah Qardh yang Diperlukan (a-b) (97.696,67) 

 Penghitungan Qardh yang Diperlukan Dana Tanahud 
 A. Jumlah Kewajiban selain Qardh 0,00 
 B. Jumlah Aset 0,00 
 Jumlah Qardh yang Diperlukan (a-b) 0,00 

 Tingkat Solvabilitas                   97.696,67                   91.851,38 
 A.  Aset yang Diperkenankan (AYD)                 895.056,16                 121.084,99 1. PT Reasuransi Nasional Indonesia 60%
 B.  Liabilitas Selain Qardh dari Dana Perusahaan                 797.359,49                   29.233,61 2. PT Reasuransi Syariah Indonesia 10%
 Dana Tabarru'  dan Dana Tanahud Minimum Berbasis Risiko 
 (DTMBR) dan Modal Minimum Berbasis Risiko (MMBR) 
 A.  Risiko Kredit                     9.755,88                        990,07 
 B.  Risiko Likuiditas                     3.867,26 0,00 1. PT Angdy Putra Hidayah 68%
 C.  Risiko Pasar 0,00                        509,18 2. PT Amanah Fasara Indotama 32%
 D.  Risiko Asuransi                   47.275,68 
 E.  Risiko Operasional                        194,29                     5.893,09 
 1.  Risiko PAYDI Digaransi 0,00 
       a.  Risiko Kredit 0,00 1. M. Amin Anggianto Komisaris Utama
       b.  Risiko Likuiditas 0,00 2. Drs. Syafwanul Khoiri, AAAIK, QIP Komisaris Independen

 PENDAPATAN ASURANSI                    43.030,65        c.  Risiko Pasar 0,00 3. Mohammad Bar'i Komisaris Independen
 Pendapatan Kontribusi                  208.860,60  2.  Aset PAYDI Digaransi 0,00 4. Soekotjo Soeparto, SH, LL.M Komisaris Independen
 Bagian Pengelola Atas Kontribusi                  (73.481,71)  3.  Liabilitas PAYDI Digaransi 0,00 5. Farah Octavia MPA, ANZIIF (Fellow) Komisaris 
 Bagian Reasuransi Atas Kontribusi                  (92.348,24)  Tingkat Solvabilitas Sebelum Memperhitungkan Aset  

 yang Tersedia untuk Qardh (dalam %) 
 BEBAN ASURANSI                    48.805,36  Target Tingkat Solvabilitas Internal 120,00% 120,00%
 Beban Klaim                  222.360,28  Tingkat Solvabilitas dengan DTMBR/MMBR yang  100,00% 100,00% 1. Prof. DR. Jaih, M.Ag Ketua
 Bagian Reasuransi Atas Klaim                (154.844,92) Dipersyaratkan Peraturan 2. Drs.H.M Ichwan Sam Anggota
 Perubahan Penyisihan Klaim Dalam Proses **)  961,79  Aset yang Tersedia Untuk Qardh yang Diperhitungkan  0,00 0,00 3. Abdul Wasik M.Si Anggota
 Perubahan Penyisihan Klaim Sudah Terjadi Namun Belum                         (340,14)  Sebagai Penambah AYD Dana Tabarru' dan Tanahud
Dilaporkan **)  A.  Kekurangan (Kelebihan) Tingkat Solvabilitas dari  0,00 0,00 

 Perubahan Penyisihan Iuran Belum Merupakan Pendapatan **)  650,70      Target Internal 
 Perubahan Penyisihan Manfaat Polis Masa Depan **)                  (19.982,35)  B.  Ketidakcukupan Investasi, Kas dan Bank 0,00 0,00 1. Angga Saputra A. Direktur Utama

2. Andy Anggianto Direktur 
 SURPLUS (DEFISIT) UNDERWRITING                    (5.774,71)  Rasio Tingkat Solvabilitas Dana Tabarru'  dan Dana 3. Ronny Abril Direktur 
 Surplus Underwriting yang Dialokasikan ke Peserta Individual                            (5,38)  Tanahud, dan Dana Perusahaan  
 Surplus Underwriting yang Dialokasikan ke Entitas Pengelola                            (3,58)
 Surplus Underwriting yang Dialokasikan ke Dana Tabarru’                    (5.783,68)

 PENDAPATAN DAN BEBAN INVESTASI                      8.999,51 
 Pendapatan Bagi Hasil                      8.534,90 
 Keuntungan Pelepasan Investasi  0,00 
 Perubahan Nilai Wajar Investasi  0,00 
 Beban Investasi                          464,61 
 SURPLUS (DEFISIT) DANA TABARRU’  3.215,83 
 SALDO AWAL DANA TABARRU’  113.737,62 

LAPORAN POSISI KEUANGAN ASURANSI SYARIAH
(Audited)

Uraian 2019 2018*) Uraian 2019 2018*)

0,00 0,00 

(dalam jutaan rupiah) (dalam jutaan rupiah) (dalam jutaan rupiah)

Uraian
Indikator

GabunganDana Tabarru' dan
Dana Tanahud Dana Perusahaan Dana Investasi 

Peserta

 LABA (RUGI)  5.532,73 

Keterangan Dana Tabarru' dan
Dana Tanahud Dana Perusahaan

0,00 0,00 

4.290,15 

 PENGHASILAN KOMPREHENSIF  7.986,77 3.025,61

PENCAPAIAN TINGKAT SOLVABILITAS

(dalam jutaan rupiah)

Dewan Komisaris

Reasuradur Utama

61.093,11 7.392,33
Pemilik PerusahaanLAPORAN SURPLUS DEFISIT UNDERWRITING DANA TABARRU' 

(Audited)

(dalam jutaan rupiah)

Uraian 2019 2018*)

159,91% 1242,52%
Dewan Pengawas Syariah

Dewan Direksi

159,91% 1242,52%

 SALDO AKHIR DANA TABARRU’  116.953,45 PT Asuransi Jiwa Syariah AL AMIN

Jakarta, 30 April 2020 
S.E. & O 
Direksi 

    

                  49.478,16 
                260.368,08 
                (94.439,32)
              (116.450,60)

                  54.893,05 
                157.702,47 
              (128.925,69)

(255,94)
                  (2.601,47)

(582,76)
                  29.556,45 

                  (5.414,89)
                        (11,31)
                          (8,12)
                  (5.434,33)

                  10.050,78 
                    9.609,76 

0,00 
0,00 

                       441,02 
4.616,45 

116.953,45 

121.569,90 

Catatan:

1. Laporan Posisi Keuangan, Laporan Laba Rugi dan Pendapatan Komprehensif Lain, dan Laporan 
Surplus Defisit Underwriting Dana Tabarru' disusun berdasarkan standar akuntansi keuangan yang 
berlaku umum dan telah diaudit oleh Kantor Akuntan Publik Doli, Bambang, Sulistiyanto, Dadang 
dan Ali dengan opini “Tanpa Modifikasian".

2. Laporan Tingkat Solvabilitas dan Rasio Keuangan Selain Tingkat Solvabilitas Disusun Berdasarkan 
Peraturan Perundangan.

*) Perhitungan kembali atas saldo penyisihan teknis sesuai SEOJK No.28/SEOJK.05/2017 dan 
berdampak kepada aset reasuransi sesuai dengan POJK No : 72/POJK.05/2016.

**) Pembentukan penyisihan teknis telah direview sesuai SEOJK Nomor 28/SEOJK.05/2017 oleh 
Kantor Konsultan Aktuaria Arya Bagiastra.

Kantor Pusat 
Gedung AL AMIN
Jl. Sultan Agung No. 12 Setiabudi,
Jakarta Selatan 12980
Telp (021) 83790999, Fax. (021) 83705234 
Website : http://www.alamin-insurance.com
E- mail : info@alamin-insurance.com
Cabang : 2 Kantor Cabang & 25 Kantor Pemasaran

Laporan Keuangan
Per 31 Desember 2019 dan Per 31 Desember 2018

Kas dan Setara Kas    35.313,11  25.435,74
Piutang Kontribusi    31.241,23  15.038,42
Piutang Reasuransi    43.222,12  117.846,20
Piutang Murabahah   0,00 0,00
Piutang Istishna’  0,00 0,00
Pembiayaan Mudharabah   0,00 0,00
Pembiayaan Musyarakah   0,00 0,00
Investasi pada Surat Berharga    280.300,26  272.968,10
Investasi pada Entitas Asosiasi dan Ventura Bersama  0,00 0,00
Piutang Salam   0,00 0,00
Aset Ijarah   0,00 0,00
Aset Reasuransi **)  608.920,18 457.373,51
Piutang Investasi  0,00 0,00
Properti Investasi   0,00 0,00
Aset Tetap    20.902,82  23.739,07
Aset Tak Berwujud   0,00 0,00
Aset Lain   22.086,81  17.319,67

TOTAL ASET   1.041.986,54 929.720,70

LIABILITAS    
Utang Klaim    2.221,14  101.578,73
Utang Reasuransi    16.614,98  9.000,54
Utang Pajak   1.037,60  703,65
Utang Lain   24.025,95  14.186,28
Bagian Peserta atas Surplus Underwriting  0,00 0,00
Ujrah Diterima Dimuka  0,00 0,00
Penyisihan Ujrah **)   14.521,72 10.952,54
Penyisihan Klaim Dalam Proses **)  4.828,74 2.937,73
Penyisihan Klaim Sudah Terjadi Tetapi Belum Dilaporkan **)    6.473,08   11.956,31
Penyisihan Kontribusi yang Belum Menjadi Hak **)    1.729,27  2.400,29
Penyisihan Manfaat Polis Masa Depan **)  736.414,85  554.488,65
  
DANA PESERTA    
Dana Investasi   0,00 0,00
Dana Tabarru’   121.569,90  116.953,45
  
EKUITAS   
Modal Disetor    100.000,00  100.000,00
Tambahan Modal Disetor   0,00 0,00
Saldo Penghasilan Komprehensif Lain   167,69           (2.286,34)
Saldo Laba   12.381,60  6.848,87
 

TOTAL LIABILITAS, DANA PESERTA, DAN EKUITAS  1.041.986,54 929.720,70

P O R T O F O L I O


