
 
Edelweiss Research is also available on www.edelresearch.com, 
Bloomberg EDEL <GO>, Thomson First Call, Reuters and Factset.   Edelweiss Securities Limited 

 

 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

   
   
 

   

JK  Cement’s  (JKCE) Q4FY18  volumes  jumped  27%  YoY  for  grey  cement 
(20% estimate), while  those  for white segment  rose 11%  (7% estimate). 
Despite  impressive  volumes,  EBITDA  at  INR1.82bn  dipped  5%  YoY  (5% 
below estimate) owing to weak prices and cost pressure  in grey cement 
business. With grey cement  realisation/t  rising 6% versus a cost hike of 
13% YoY, EBITDA/t stood at a tepid INR271 (INR456 for FY18). However, 
white segment continued to impress with EBITDA jumping 16% with 31% 
margin. While the white segment will continue to impress going ahead as 
well, the most recent trend in grey cement prices and fuel cost leads us to 
prune  FY19E  EBITDA  6%.  Factoring  benefits  of  imminent  rise  in  North 
region’s clinker utilisations, we largely retain FY20E. While we continue to 
like  JKCE  for  its  superior RoE  and  steady  growth  in white  segment, we 
now  value  the  stock  at  10x  FY20E  EV/EBITDA  (11x  earlier)  to  factor  in 
uncertainties around grey cement price hikes, fuel cost and forthcoming 
elections. Maintain ‘BUY’ with revised TP of INR1,209 (INR1,371 earlier).       
 

Q4FY18: Performance highlights 
 While  volumes  in  North  surged  27%  YoY,  South  volumes  rose  24%.  Including 

clinker sales of 52kt, volumes jumped 27% YoY. FY18 volumes grew 16% YoY and 

including clinker they rose 20%. With clinker utilisations of over 80% in FY18, we 

expect volume growth to moderate to ~5% over the next two years. While grey 

cement realisations grew 2% QoQ, we remain optimistic on price recovery going 

ahead. Grey segment EBITDA/t stood at  INR271  (down 44% YoY) versus  INR456 

for FY18 (INR484 in FY17).  

 While  white  segment  volumes  grew  11%  YoY,  FY18  volumes  grew  8%.  With 

further capacity addition  in putty, we estimate volumes  to clock 9% CAGR over 

FY19‐20.  EBITDA margin  stood  at  31%  for  the quarter  and  ~29%  for  FY18. We 

estimate margin to stay healthy at ~28% going ahead as well. 

 

Outlook and valuations: Superior RoE; maintain ‘BUY’ 
JKCE  remains  one  of  our  preferred  picks  as  it  is  likely  to  be  a major  beneficiary  of 

expected surge  in  industry clinker utilisations  in North. Robust white cement business 

has potential to mitigate volatility in grey segment. Factoring in superior RoE, we value 

JKCE at 10x FY20E EV/EBITDA and maintain ‘BUY/SO’ with revised TP of INR1,209.
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JK CEMENT 
Impressive volume surge offset by high cost  

  EDELWEISS 4D RATINGS 

  Absolute Rating  BUY

  Rating Relative to Sector  Outperform

  Risk Rating Relative to Sector  Medium
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  MARKET DATA (R:  JKCE.BO, B:  JKCE IN) 

  CMP   :  INR 975 

  Target Price   :  INR 1,209 

  52‐week range (INR)   :  1,195 / 892 

  Share in issue (mn)   :  69.9 

  M cap (INR bn/USD mn)   :  68 / 984 

  Avg. Daily Vol.BSE/NSE(‘000)   :  43.6 
 
 
 SHARE HOLDING PATTERN (%)

 Current Q3FY18  Q2FY18 

Promoters * 
 

64.2 64.2  64.2 

MF's, FI's & BK’s 16.7 16.7  16.4 

FII's 10.6 10.6  11.2 

Others 8.5 8.5  8.3 

* Promoters pledged shares 
   (% of share in issue) 
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Financials                                                                             (INR mn)

 Year to March    Q4FY18   Q4FY17   % Chg   Q3FY18   % Chg  FY18  FY19E  FY20E 

Total operating Income   13,160   10,282   28.0   11,261  16.9  48,463  54,221  60,225 

EBITDA   1,819   1,908   (4.6)   1,702  6.9  7,875  8,791  11,351 

Adjusted Profit   1,037   462   124.3  730  42.0  3,022  3,043  4,571 

Diluted EPS (INR)   14.8   6.6   124.3  10.4  42.0  41.4  43.5  65.4 

Diluted P/E (x)        22.6  22.4  14.9 

EV/EBITDA (x)        11.7  11.1  9.0 

ROAE (%)        16.2  14.5  19.0 
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Q4FY18 conference call highlights 

White segment: 

 White cement operated at utilisation of 85‐90% and reported production of 0.56mt for 

FY18. Sales however, stood at ~0.45mt (flat YoY) as ~0.1mt of volumes were used to 

make putty.  

 Putty manufacturing requires 15‐16% of white cement and JKCE has enough capacity 

(including the convertible capacity at Nihon of 0.2mtpa) to support volume growth 

going ahead as well.  

 White cement limestone reserves are 35‐40mt which can support operations over >30 

years. 

 While the white cement industry has been showing flattish trend, putty sales continue 

to see growth pan‐India. 

 JKCE expects growth and margins to sustain in the white business going ahead as well. 

 The entry barriers for new entrants in white cement are:  

o Requirement of high‐grade limestone which is available only in Rajasthan. The rule 

of mine allocation through auction makes it even more competitive as existing 

players can bid more aggressively than the new player. 

o Need of a pan India distribution network and strong brand also takes a lot of time 

and years of efforts.    

  
Grey cement:  

 While sales in Trade channels stood flat YoY, non‐trade channel has contributed the 

incremental volumes YoY in FY18.  

 In FY19, they are targeting 9% volume growth in North while expect South volumes to 

stay largely flat.  

 The company produced 6.1mt clinker in FY18, of which 4.5mt was in North (implying 

capacity utilisation of 86% in North). Clinker production in FY17 was 5.1mt of which 

3.9mt was in North. 

 Though unsure, company expects industry clinker utilisations to be also high in North. 

 Cement prices in North though are not increasing but have remained stable. The 

company expects recovery in coming months. 

 Despite the continued sand mining ban, there was no drop in sales witnessed in 

Rajasthan. While sand prices may have gone up, it has not dented demand. 

 Blended cement sales stood at 60% of volumes while exposure to trade segment also 

stood at 60%.  

 Usage of all kilns in North in Q4FY18 also led to cost hike as the old plants production 

cost is ~INR250‐150/t higher versus the new plant. The company plans to operate the 

proposed 2.5mtpa clinker expansion in North at very high rate to offset the impact of 

high cost of old kilns. 

 Company is also focusing on increasing usage of AFR which can help save cost by 

~INR150‐200mn (FY20) versus savings of INR60‐70mn in FY18. 
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UAE business update:  

 The facility is operating at 60% utilisation and is gaining good market share. 

 They are looking at increasing sales in Africa as well as importing some volumes to 

South India. 

 They are looking at changing the ownership structure which will help them get VAT 

rebate and get exemption in payment of customs duty. Also, looking at starting own 

mines which will help reduce limestone costs. These initiatives will yield results over 

next two years. 

 Limestone reserves in UAE are 80mt. 

 
Capex update : 

 Capex for Katni putty expansion is INR300mn. In FY18, the amount spent towards land 

acquisition in Central India is parked under Loans and Advances.   

 The company plans to raise INR13bn of loans for the proposed 4.2mtpa expansion.  

 It plans to spend INR7bn and INR13bn in FY19 and FY20 respectively towards the 

proposed brownfield expansion.  

 The company is in process of acquiring land as well as seeking EC for Greenfield unit in 

central India. This is expected to be completed in a year’s time after which they will 

seek the board approval for the project. 

 Not sure when the Greenfield project will start. 

 
Other highlights: 

 Increase in staff cost was due to change in the policy related to Gratuity. The impact 

was INR110mn in Q4FY18. 

 
Q3FY18 conference call highlights 

Operational highlights 

 JKCE  reported  total  grey  cement  production  volumes  of  1.95mt,  up  16%  YoY, while 

sales volumes surged 18% YoY to 1.95mt (including clinker, up 22% YoY to 2.03mt). 

 White segment’s sales volumes grew by 12% YoY to 297kt.  

 White segment’s total cost increase was due to shift in fuel from pet coke to LDO (~2.5x 

costlier  than pet coke)  for a  temporary period  following Supreme Court’s ban on pet 

coke usage in Rajasthan for almost half of the quarter. The ban was subsequently lifted 

and company has reverted to using pet coke again. 

 Pet  coke  import  ban  update: As per  JKCE,  there  is  a possibility of pet  coke  imports 

being allowed  to only  those  industries which are permitted  to use  it. However, more 

clarity on this will be available in the next hearing (scheduled towards mid Feb’18).  

 Trade  segment  represents  ~67%  of  sales  from  North  plants  and  ~65%  from  South. 

Given  the  spur  in  infrastructure demand, management  expects non‐trade portion  to 

increase in upcoming quarters.   

 As per management,  the potential  increase  in non‐trade segment  in overall sales mix 

may lead to reduction in blended cement (PPC) from ~65% at present to ~60%.    
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Balance sheet  

 Gross debt (standalone), as of Dec’17, stood INR23.4bn while net debt was ~INR17.4bn. 

Additionally, the company’s UAE subsidiary has debt of ~INR6bn. 

 Lower  interest  costs  during  Q3FY18  (INR578mn  versus  INR662mn  in  Q3FY17  and 

INR633mn  in Q2FY18)  resulted  from  debt  repayments  and  re‐negotiation  of  interest 

rates with lenders.  

 

Outlook and guidance 

 According to management, volume trend in Jan’18 was encouraging. Accordingly, if this 

trend persists  in Feb’18 and Mar’18, JKCE may achieve volume growth of ~15% YoY  in 

FY18 (12% YoY YTD‐FY18). 

 Regular  capex  for  the  company  will  be  ~INR1.5  ‐  2bn  p.a.  This  will  include  capex 

required for the on‐going putty expansion at Katni as well as construction of silo in the 

South plant. Management reiterated its commitment to commission the on‐going wall 

putty expansion (0.2mtpa) at Katni, Madhya Pradesh by Jun’18.  

 However, capex for FY18 may be marginally lower at around INR1.5bn as the company 

incurred capex of ~INR1bn in 9mFY18. 

 JKCE  expects  to  repay  ~INR5bn  debt  in  the  next  two  years  (FY19  and  FY20).  The 

company repaid ~INR1.8bn during 9mFY18. 

 

Brownfield (BF) expansion 

 The  company  has  approved  a  brown‐field  expansion  plan  in Mangrol, with  two  split 

grinding units in Western Uttar Pradesh (UP) and Gujarat. Management estimated total 

capital outlay of ~INR20bn for the project which  is expected to be fully commissioned 

by Mar’20.  

 

Key highlights of the project: 

 A  new  kiln  with  capacity  of  7,500TPD  (~2.5mtpa)  and  1mtpa  grinding  capacity  at 

Mangrol 

 Up‐gradation  of  a  cement mill  at Nimbahera  by  1mtpa  (estimated  cost  of  ~INR1bn; 

included in total capex cost) 

 A split grinding unit of 1.5mtpa in Western UP, near Aligarh (estimated cost ~INR2.8bn). 

The company will be eligible for state tax  incentives for seven years or up to 100% of 

capex, whichever is earlier.  

 Another  split  grinding  unit  of  0.7mtpa  in  Gujarat  near  Silvasa  (estimated  cost 

~INR1.8bn). 

 Land acquisition cost (including mining areas) is estimated to be ~INR1.25bn. 

 A 13MW WHRS to be installed at Mangrol. 

 Capex  does  not  include  any  captive  power  plant  (CPP)  at  this  stage.  However,  it  is 

contemplating  to shift  its surplus CPP of 25MW  from  the South plant and will  take a 

decision after further feasibility study.  

 The project will be funded through debt of ~INR12‐13bn. The company is yet to firm up 

its plans for balance funding i.e. either through a QIP and/or internal accruals.     
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 Project work  is expected to start in Q1FY19. Management expects grinding facilities at 

Mangrol and Nimbahera  to be commissioned by Sep’19, while clinkerisation may get 

commissioned between Sep’19 to Dec’19.  

 Company has  identified  the  required  land  and  is  still  in  the process of  acquiring  the 

same  for  its  split  grinding  units  in  Western  UP  and  Gujarat.  In  addition,  with 

environment  clearances  being  awaited,  these  units  may  be  commissioned  later  by 

Mar’20.  

 The company has already been selling  in Gujarat (~30k tonnes a month) which  it aims 

to increase (to ~60‐65k tonnes a month) through its new grinding unit.  

 No railway sidings are being planned at the split GU’s as of now. 

 

Greenfield (GF) capex  

Pending  land  acquisition  and  receipt of  Environment Clearance,  JKCE has decided  to  first 

pursue its brown‐field expansion. The GF project in Madhya Pradesh will be evaluated only 

after both  the above mentioned  conditions are met.  If all  conditions are  satisfied,  it may 

start the project work in Q1FY20 or post completion of the 4.2mtpa BF expansion.  

 

UAE operations 

 In CY17, while  cement production was  largely  flat at ~285kt  (versus ~290kt  in CY16), 

clinker production surged by ~55‐60% YoY.  Including clinker, total sales volumes were 

~365kt, up ~10% YoY from 335kt in CY16. 

 Although  oil  prices  have  improved,  no major  turnaround  has  been  seen  in  regional 

demand so far. Accordingly, the company expects a flattish growth trend in CY18. 

 Audited operational details are awaited. 

 

 

Others highlights 

 The  company  continues  to  record  for  subsidies  from  its  North  plants.  However,  no 

states have released the outstanding amount since the GST implementation.  

 As  of  Dec’17,  total  outstanding  subsidy  amount  from  Jhajjar,  Haryana  plant  was 

~INR550mn. From other plants,  the outstanding amount  is estimated  to be ~INR270‐

300mn  (accumulated  from Apr’17 until which the amount was paid regularly).  JKCE  is 

eligible for incentives at the rate of INR30mn per month. 

 Average  lead distance (trade segment) of North operations was ~650kms, while  it was 

~450‐500kms for the South plant.  
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Financial snapshot*          (INR mn) 
 Year to March     Q4FY18   Q4FY17   % change   Q3FY18    % change   FY18   FY19E   FY20E 

Total operating Income   13,160   10,282   28.0   11,261   16.9   48,463   54,221   60,225 
Raw material   2,197   1,765   24.5   1,997   10.0   8,014   8,270   8,983 

Power and fuel   2,832   1,800   57.4   2,203   28.5   9,521   11,574   12,572 

Staff costs   903   728   24.1   793   13.9   3,683   3,984   4,184 

SG&A   4,178   2,822   48.1   3,352   24.6   11,061   12,482   13,559 

Other expenses   1,230   1,259   (2.4)   1,213   1.4   8,310   9,120   9,576 

Total expenditure   11,340   8,374   35.4   9,559   18.6   40,589   45,431   48,874 

EBITDA   1,819   1,908   (4.6)   1,702   6.9   7,875   8,791   11,351 

Depreciation   470   452   4.0   451   4.2   2,313   2,377   2,445 

EBIT   1,349   1,456   (7.3)   1,252   7.8   5,561   6,413   8,907 

Other income   533   506   5.4   249   114.0   1,281   350   164 

Interest   562   701   (19.8)   578   (2.7)   2,841   2,706   2,976 

Profit before tax   1,321   1,261   4.7   923   43.0   3,832   4,057   6,095 

Tax   265   746   (64.4)   193   37.7   976   1,014   1,524 

Reported net profit   965   426   126.5   729   32.3   2,896   3,043   4,571 

Adjusted Profit   1,037   462   124.3   730   42.0   3,022   3,043   4,571 

Equity capital(FV INR 2)   699   699   699   699   699   699 

No. of shares (mn)   70   70   70   70   70   70 

Diluted EPS (INR)   14.8   6.6   124.3   10.4   42.0   41.4   43.5   65.4 

Diluted P/E (x)    ‐    ‐   ‐  22.6   22.4   14.9 

EV/EBITDA (x)    ‐    ‐   ‐  11.7   11.1  9.0 

ROAE (%)    ‐    ‐   ‐  16.2   14.5  19.0 

                 

As % of net revenues     

Raw material   16.7   17.2   17.7   16.5   15.3   14.9 

Employee cost   6.9   7.1  7.0   7.6   7.3   6.9 

Power & fuel   21.5   17.5   19.6   19.6   21.3   20.9 

Other expenses   9.3   12.2   10.8   17.1   16.8   15.9 

SG&A   31.8   27.4   29.8   22.8  23.0   22.5 

EBITDA   13.8   18.6   15.1   16.2   16.2   18.8 

Adjusted net profit   7.3   4.1   6.5   6.2   5.6  7.6 

 

*Quarterly numbers are on Standalone basis 

Change in Estimates 
  FY19E  FY20E   

  New  Old  % change New Old % change Comments 

Net Revenue  54,221  52,725  2.8 60,225 58,020 3.8 Factoring recent trends in cement 

prices and fuel costs, we have 

pruned our EBITDA forecast. 

EBITDA  8,790  9,345  (5.9) 11,351 11,583 (2.0)

EBITDA Margin  16.2  17.7  18.8 20.0

Adjusted PAT  3,043  3,436  (11.4) 4,571 4,735 (3.5)

Net Profit Margin  5.6  6.5  7.6 8.2

Capex  10,000  10,000  0.0 11,500 11,500 0.0
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Company Description 

JKCE is one of the leading cement manufacturers in India and also the second‐largest white 

cement manufacturer  in  the  country.  It  is  an  affiliate  of  the  JK Organisation, which was 

founded by Mr. Lala Kamlapat Singhania. Currently, the company has grey cement installed 

capacity  of  10.5mtpa  with  manufacturing  plants  at  Nimbahera,  Mangrol  and  Gotan  in 

Rajasthan and Muddapur in Karnataka. JKCE is second largest producers of white cement in 

India with a capacity of 0.6mtpa and also  is a  leading manufacturer of putty with  installed 

capacity  of  0.7mtpa.  The  company  also  has  an  overseas  subsidiary  which  operates  a 

0.6mtpa white cement plant in Fujairah, UAE. 
 
Investment Theme 

We continue  to  like  JKCE as  it  is  likely  to be one of  the beneficiaries of anticipated rise  in 

industry clinker utilisation rates for grey cement (especially  in North). Steady volumes and 

EBITDA growth  in white cement cushion downside risks,  if any, from price volatility  in grey 

cement. Factoring  in superior RoE of 19%  in FY20E and capex completion benefits  in FY21, 

we value JKCE at 10x FY20E EV/EBITDA. 

 
Key Risks 

Sharp decline in cement prices/demand and/or sharp increase in input cost. 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 

 
8   Edelweiss Securities Limited 

Cement 

Financial Statements 

    
 
 

Income statement     (INR mn)

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

Income from operations 40,623  48,463 54,221 60,225

Materials costs 7,599  8,014 8,270 8,983

Power and fuel 6,645  9,521 11,574 12,572

Freight 7,615  11,061 12,482 13,559

Employee costs 3,155  3,683 3,984 4,184

Other Expenses 22,198  28,892 33,176 35,707

EBITDA 7,670  7,875 8,791 11,351

Depreciation 2,169  2,313 2,377 2,445

EBIT 5,500  5,561 6,413 8,907

Add: Other income 502.94  1,281.38 349.62 164.36

Less: Interest Expense 2,954  2,841 2,706 2,976

Profit Before Tax 2,856  3,832 4,057 6,095

Less: Provision for Tax 649  976 1,014 1,524

Less: Minority Interest (58)  (40) ‐ ‐

Reported Profit 2,265  2,896 3,043 4,571

Adjusted Profit 2,415  3,022 3,043 4,571

Shares o /s (mn) 70  70 70 70

Adjusted Basic EPS 34.5  43.2 43.5 65.4

Diluted shares o/s (mn) 70  70 70 70

Adjusted Diluted EPS 34.5  43.2 43.5 65.4

Adjusted Cash EPS 65.6  76.3 77.5 100.3

Dividend per share (DPS) 8.0  10.0 8.0 8.0

Dividend Payout Ratio(%) 28.9  29.0 22.1 14.7

 

Common size metrics    

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

Operating expenses 81.1  83.8 83.8 81.2

EBITDA margins 18.9  16.2 16.2 18.8

Net Profit margins 5.8  6.2 5.6 7.6

 

Growth ratios (%)    

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

Revenues 7.3  19.3 11.9 11.1

EBITDA 40.4  2.7 11.6 29.1

Adjusted Profit 317.4  25.2 0.7 50.2

EPS 317.4  25.2 0.7 50.2

 

 

Key Assumptions     

Year to March  FY17  FY18  FY19E FY20E

Macro      

 GDP(Y‐o‐Y %)  6.6  6.5  7.1 7.6

 Inflation (Avg)  4.5  3.6  4.5 5.0

 Repo rate (exit rate)  6.3  6.0  6.0 6.5

 USD/INR (Avg)  67.1  64.5  66.0 66.0

Company      

 Inst capacity (mtpa)  12  12  13 13

 Capacity Utilisation (%)  65  78  82 86

 Grey Cem Sales Vol (mt)  6.8  8.2  8.6 9.0

 White Cem Sales Vol (mt)  1.1  1.2  1.3 1.4

 Grey Cem realiztn(INR/t)  3,645  3,907  4,102 4,348

 Wht Cem realiztn (INR/t)  11,214  11,370  11,793 12,147

 RM cost per tonne  925  822  801 826

 P&F cost per tonne  809  976  1,122 1,155

 Freight cost per tonne  927  1,134  1,210 1,246

 Employee cost per tonne  384  378  386 384

 Other expenses per tonne  967  852  884 880

 Total expenses per tonne  4,012  4,162  4,403 4,491

 Grey Cmt EBITDA/t (INR)  484  456  473 682

 White Cmt EBITDA/t (INR)  3,378  3,266  3,361 3,401

 Effective tax rate (%)  22.7  25.5  25.0 25.0

 Debtor days  19  16  17 16

 Inventory days  88  73  70 68

 Payable days  45  43  51 50
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Peer comparison valuation 

    Market cap Diluted P/E (X) EV / EBITDA (X) ROAE (%)

Name  (USD mn) FY19E FY20E FY19E FY20E  FY19E FY20E

JK Cement  984 22.4 14.9 11.1 9.0  14.5 19.0

ACC  3,898 25.6 18.5 11.7 8.7  10.8 14.2

Ambuja Cement Ltd  6,252 31.5 23.8 18.6 14.3  6.6 8.5

India Cements  607 16.3 11.3 7.3 6.2  4.8 6.6

Shree Cements  8,425 35.4 22.9 18.5 13.1  16.9 21.8

UltraTech Cement  16,595 34.2 21.5 16.4 11.6  11.8 16.4

Median  ‐ 28.5 20.0 14.0 10.3  11.3 15.3

AVERAGE  ‐ 27.5 18.8 13.9 10.5  10.9 14.4

Source: Edelweiss research

Cash flow metrics    

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

Operating cash flow 7,595  6,348 4,844 7,368

Investing cash flow (3,329)  (1,491) (9,224) (11,500)

Financing cash flow (3,724)  (3,534) 329 4,329

Net cash Flow 542  1,322 (4,052) 196

Capex (3,447)  (1,105) (10,000) (11,500)

Dividend paid (337)  (839) (671) (671)

 

Profitability and efficiency ratios    

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

ROAE (%) 14.4  16.2 14.5 19.0

ROACE (%) 12.0  13.6 13.3 15.9

Debtors Days 19  16 17 16

Payable Days 45  43 51 50

Cash Conversion Cycle 62  47 36 33

Current Ratio 2.0  1.9 1.5 1.5

Gross Debt/EBITDA 4.4  3.7 3.5 3.1

Gross Debt/Equity 1.9  1.5 1.4 1.4

Adjusted Debt/Equity 1.9  1.5 1.4 1.4

Interest Coverage Ratio 1.9  2.0 2.4 3.0

 

Operating ratios    

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

Total Asset Turnover 0.7  0.9 1.0 1.0

Fixed Asset Turnover 0.9  1.1 1.2 1.4

Equity Turnover 2.4  2.6 2.6 2.5

 

Valuation parameters    

Year to March FY17  FY18 FY19E FY20E

Adj. Diluted EPS (INR) 34.5  43.2 43.5 65.4

Y‐o‐Y growth (%) 317.4  25.2 0.7 50.2

Adjusted Cash EPS (INR) 65.6  76.3 77.5 100.3

Diluted P/E (x) 28.2  22.6 22.4 14.9

P/B (x) 3.9  3.5 3.1 2.6

EV/tonne (USD/tonne) 117  115 117 122

EV / Sales (x) 2.4  1.9 1.8 1.7

EV / EBITDA (x) 12.7  11.7 11.1 9.0

EV/EBITDA (x)+1 yr fwd. 12.4  10.5 8.6 ‐

Dividend Yield (%) 0.8  1.0 0.8 0.8

Balance sheet        (INR mn)

As on 31st March  FY17  FY18  FY19E FY20E

Share capital  699  699  699 699

Reserves & Surplus  16,896  19,049  21,421 25,321

Shareholders' funds  17,595  19,749  22,120 26,020

Minority Interest  40  ‐  ‐ ‐

Short term borrowings  4,455  3,775  3,775 3,775

Long term borrowings  29,062  25,741  26,741 31,741

Total Borrowings  33,517  29,516  30,516 35,516

Def. Tax Liability (net)  4,629  5,934  5,934 5,934

Sources of funds  55,779  55,198  58,570 67,470

Gross Block  59,488  60,817  62,817 64,317

Net Block  45,184  44,212  43,835 42,890

Intangible Assets  233  221  221 221

CWIP (incl. intangible)  1,267  1,043  9,043 19,043

Total Fixed Assets  46,685  45,477  53,100 62,155

Non current investments  803  1,189  414 414

Cash and Equivalents  4,271  5,594  1,542 1,738

Inventories  5,609  5,898  6,452 6,596

Trade receivables  2,019  2,358  2,703 2,550

Loans & Advances  2,251  2,412  2,412 2,412

Other Current Assets  2,404  1,614  1,614 1,614

Current Assets (ex cash)  12,283  12,282  13,181 13,173

Trade payable  2,337  4,357  4,680 5,023

Other Current Liab  5,925  4,985  4,985 4,985

Total Current Liab  8,262  9,343  9,665 10,009

Net Curr Assets‐ex cash  4,021  2,939  3,516 3,164

Uses of funds  55,779  55,198  58,570 67,470

BVPS (INR)  251.6  282.4  316.3 372.1

     
 

Free cash flow        (INR mn)

Year to March  FY17  FY18  FY19E FY20E

Reported Profit  2,265  2,896  3,043 4,571

Add: Depreciation  2,169  2,313  2,377 2,445

Interest (Net of Tax)  2,283  2,117  2,029 2,232

Others  1,635  (2,060)  (2,029) (2,232)

Less: Changes in WC  758  (1,082)  577 (352)

Operating cash flow  7,595  6,348  4,844 7,368

Less: Capex  3,447  1,105  10,000 11,500

Free Cash Flow  4,147  5,243  (5,156) (4,132)
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Holding – Top 10
Perc. Holding Perc. Holding

Franklin Resources 8.92 FMR LLC 4.35

HDFC Life Insurance Co Ltd 3.04 Franklin Templeton India Pte Ltd 2.83

Mirae Asset Global Investment 1.62 Tata Asset Management Ltd 1.50

Sundaram Asset Management Co Ltd 1.35 Kotak Mahindra 1.13

IDFC Mutual Fund 1.11 General Insurance Corp of India 1.00

*as per last available data

Insider Trades 
 Reporting Data    Acquired / Seller  B/S    Qty Traded 

13 Sep 2017  Shri Yadupati Singhania Sell  220000.00

13 Sep 2017  Yadu International Limited Buy  250000.00

13 Sep 2017  J.K. Traders Limited Sell  30000.00
 

*in last one year

Bulk Deals 
Data  Acquired / Seller  B/S Qty Traded Price 

     

No Data Available     
 

*in last one year 

 

Additional Data 

Directors Data 
Dr. K.B Agarwal  Independent, Non Executive Shri Yadupati Singhania Chairman & Managing Director

Mr. Paul Heinz Hugentobler  Additional Director  Shri Achintya Karati Independent 

Smt Sushila Devi Singhania  Non‐Independent  Shri J.N.Godbole Independent 

Shri Shyam Lal Bansal  Independent  Shri K.N. Khandelwal Independent 

Shri R.K. Lohia  Independent  Shri Suparas Bhandari Independent 
 

 
  Auditors ‐  P.L. TANDON & CO. 

*as per last annual report
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Company  Absolute 

reco 
Relative

reco 
Relative

risk 

Company Absolute 

reco 

Relative

reco 

Relative

Risk 

ACC  BUY  SP  M  Ambuja Cement Ltd  HOLD  SU  M 

Grasim Industries  BUY  SO  M  India Cements  BUY  SP  H 

JK Cement  BUY  SO  M  Shree Cements  BUY  SO  M 

UltraTech Cement  BUY  SO  M         
 

RATING & INTERPRETATION

ABSOLUTE RATING 

Ratings Expected absolute returns over 12 months

Buy More than 15%

Hold Between 15% and - 5%

Reduce Less than -5%

RELATIVE RETURNS RATING 

Ratings Criteria

Sector Outperformer (SO) Stock return > 1.25 x Sector return

Sector Performer (SP) Stock return > 0.75 x Sector return

Stock return < 1.25 x Sector return

Sector Underperformer (SU) Stock return < 0.75 x Sector return

Sector return is market cap weighted average return for the coverage universe                      
within the sector

RELATIVE RISK RATING

Ratings Criteria

Low (L) Bottom 1/3rd percentile in the sector

Medium (M) Middle 1/3rd percentile in the sector

High (H) Top 1/3rd percentile in the sector

Risk ratings are based on Edelweiss risk model

SECTOR RATING 

Ratings Criteria

Overweight (OW) Sector return > 1.25 x Nifty return

Equalweight (EW) Sector return > 0.75 x Nifty return

Sector return < 1.25 x Nifty return

Underweight (UW) Sector return < 0.75 x Nifty return
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Edelweiss Securities Limited, Edelweiss House, off C.S.T. Road, Kalina, Mumbai – 400 098. 

Board: (91‐22) 4009 4400, Email: research@edelweissfin.com

Aditya Narain 

Head of Research 

aditya.narain@edelweissfin.com 

 

Coverage group(s) of stocks by primary analyst(s): Cement 

ACC, Ambuja Cement Ltd, Grasim Industries, India Cements, JK Cement, Shree Cements, UltraTech Cement 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1Distribution of Ratings / Market Cap 

Edelweiss Research Coverage Universe 

 

Rating Distribution*  161  67  11  229
* 1stocks under review 

 

Market Cap (INR)  156  62  11

Date  Company Title Price (INR) Recos

Recent Research 

16‐May‐18  Cement Clinker: Catch the upcycle; 
Sector Update 

04‐May‐18  Ambuja 
Cements 

Variable costs surprise; 
Result Update 

237 Hold

30‐Apr‐18  Shree 
Cements 

Good show amid challenges; 
Result Update 

16,944 Buy

 

 > 50bn  Between 10bn and 50 bn  < 10bn

  Buy  Hold  Reduce Total

Rating Interpretation 

   

 

Buy  appreciate more than 15% over a 12‐month period 

Hold  appreciate up to 15% over a 12‐month period 

Reduce depreciate more than 5% over a 12‐month period

Rating Expected to

One year price chart 
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DISCLAIMER 

Edelweiss Securities Limited (“ESL” or “Research Entity”) is regulated by the Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) and is 
licensed to carry on the business of broking, depository services and related activities. The business of ESL and its Associates (list 
available  on  www.edelweissfin.com)  are  organized  around  five  broad  business  groups  –  Credit  including  Housing  and  SME 
Finance, Commodities, Financial Markets, Asset Management and Life Insurance.  

This Report has been prepared by  Edelweiss  Securities  Limited  in  the  capacity of  a Research Analyst having  SEBI Registration 
No.INH200000121 and distributed as per SEBI (Research Analysts) Regulations 2014. This report does not constitute an offer or 
solicitation  for  the purchase or  sale of any  financial  instrument or as an official  confirmation of any  transaction. Securities as 
defined  in clause (h) of section 2 of the Securities Contracts (Regulation) Act, 1956  includes Financial  Instruments and Currency 
Derivatives. The information contained herein is from publicly available data or other sources believed to be reliable. This report is 
provided for assistance only and is not intended to be and must not alone be taken as the basis for an investment decision. The 
user assumes the entire risk of any use made of this information. Each recipient of this report should make such investigation as it 
deems necessary to arrive at an independent evaluation of an investment in Securities referred to in this document (including the 
merits  and  risks  involved),  and  should  consult  his  own  advisors  to  determine  the merits  and  risks  of  such  investment.  The 
investment discussed or views expressed may not be suitable for all investors.  

This  information  is strictly confidential and  is being furnished to you solely for your  information. This  information should not be 
reproduced or redistributed or passed on directly or indirectly in any form to any other person or published, copied, in whole or in 
part, for any purpose. This report is not directed or intended for distribution to, or use by, any person or entity who is a citizen or 
resident of or  located  in any  locality, state, country or other jurisdiction, where such distribution, publication, availability or use 
would be contrary to law, regulation or which would subject ESL and associates / group companies to any registration or licensing 
requirements within such jurisdiction. The distribution of this report in certain jurisdictions may be restricted by law, and persons 
in whose possession this report comes, should observe, any such restrictions. The information given in this report is as of the date 
of this report and there can be no assurance that future results or events will be consistent with this information. This information 
is subject to change without any prior notice. ESL reserves the right to make modifications and alterations to this statement as 
may be required from time to time. ESL or any of its associates / group companies shall not be in any way responsible for any loss 
or damage that may arise to any person from any inadvertent error in the information contained in this report. ESL is committed 
to providing independent and transparent recommendation to its clients. Neither ESL nor any of its associates, group companies, 
directors, employees, agents or representatives shall be liable for any damages whether direct, indirect, special or consequential 
including  loss of  revenue or  lost profits  that may arise  from or  in connection with  the use of  the  information. Our proprietary 
trading and  investment businesses may make  investment decisions  that are  inconsistent with  the  recommendations expressed 
herein. Past performance is not necessarily a guide to future performance .The disclosures of interest statements incorporated in 
this report are provided solely to enhance the transparency and should not be treated as endorsement of the views expressed in 
the report. The  information provided  in these reports remains, unless otherwise stated, the copyright of ESL. All  layout, design, 
original artwork, concepts and other  Intellectual Properties, remains the property and copyright of ESL and may not be used  in 
any form or for any purpose whatsoever by any party without the express written permission of the copyright holders.  

ESL shall not be liable for any delay or any other interruption which may occur in presenting the data due to any reason including 
network  (Internet)  reasons  or  snags  in  the  system,  break  down  of  the  system  or  any  other  equipment,  server  breakdown, 
maintenance shutdown, breakdown of communication services or inability of the ESL to present the data. In no event shall ESL be 
liable  for any damages,  including without  limitation direct or  indirect,  special,  incidental, or  consequential damages,  losses or 
expenses arising in connection with the data presented by the ESL through this report. 

We  offer  our  research  services  to  clients  as well  as  our  prospects.  Though  this  report  is  disseminated  to  all  the  customers 
simultaneously, not all customers may receive this report at the same time. We will not treat recipients as customers by virtue of 
their receiving this report.  

ESL and  its associates, officer, directors, and employees, research analyst  (including relatives) worldwide may:  (a)  from time to 
time, have long or short positions in, and buy or sell the Securities, mentioned herein or (b) be engaged in any other transaction 
involving such Securities and earn brokerage or other compensation or act as a market maker in the financial instruments of the 
subject  company/company(ies)  discussed  herein  or  act  as  advisor  or  lender/borrower  to  such  company(ies)  or  have  other 
potential/material conflict of  interest with respect to any recommendation and related  information and opinions at the time of 
publication of  research  report or at  the  time of public appearance. ESL may have proprietary  long/short position  in  the above 
mentioned scrip(s) and therefore should be considered as interested. The views provided herein are general in nature and do not 
consider risk appetite or investment objective of any particular investor; readers are requested to take independent professional 
advice before investing. This should not be construed as invitation or solicitation to do business with ESL. 
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ESL or its associates may have received compensation from the subject company in the past 12 months. ESL or its associates may 
have managed or co‐managed public offering of securities for the subject company  in the past 12 months. ESL or  its associates 
may have received compensation for investment banking or merchant banking or brokerage services from the subject company in 
the past 12 months. ESL or  its associates may have received any compensation  for products or services other  than  investment 
banking or merchant banking or brokerage services from the subject company  in the past 12 months. ESL or  its associates have 
not received any compensation or other benefits from the Subject Company or third party in connection with the research report. 
Research analyst or his/her relative or ESL’s associates may have financial interest in the subject company. ESL and/or its Group 
Companies,  their  Directors,  affiliates  and/or  employees  may  have  interests/  positions,  financial  or  otherwise  in  the 
Securities/Currencies and other  investment products mentioned  in  this  report. ESL,  its associates,  research analyst and his/her 
relative may have other potential/material conflict of interest with respect to any recommendation and related information and 
opinions at the time of publication of research report or at the time of public appearance.  

Participants  in  foreign exchange  transactions may  incur  risks arising  from several  factors,  including  the  following:  (  i) exchange 
rates  can be  volatile  and  are  subject  to  large  fluctuations;  (  ii)  the  value of  currencies may be  affected by numerous market 
factors, including world and national economic, political and regulatory events, events in equity and debt markets and changes in 
interest rates; and (iii) currencies may be subject to devaluation or government imposed exchange controls which could affect the 
value of the currency. Investors in securities such as ADRs and Currency Derivatives, whose values are affected by the currency of 
an underlying security, effectively assume currency risk. 

Research analyst has served as an officer, director or employee of subject Company: No 

ESL has financial interest in the subject companies: No 

ESL’s Associates may have actual / beneficial ownership of 1% or more securities of the subject company at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of research report. 

Research analyst or his/her relative has actual/beneficial ownership of 1% or more securities of the subject company at the end of 
the month immediately preceding the date of publication of research report: No 

ESL  has  actual/beneficial  ownership  of  1%  or more  securities  of  the  subject  company  at  the  end  of  the month  immediately 
preceding the date of publication of research report: No 

Subject company may have been client during twelve months preceding the date of distribution of the research report. 

There were  no  instances  of  non‐compliance  by  ESL  on  any matter  related  to  the  capital markets,  resulting  in  significant  and 
material disciplinary action during the  last three years except that ESL had submitted an offer of settlement with Securities and 
Exchange commission, USA (SEC) and the same has been accepted by SEC without admitting or denying the findings in relation to 
their charges of non registration as a broker dealer. 

A graph of daily closing prices of the securities is also available at www.nseindia.com 

Analyst Certification: 

The analyst for this report certifies that all of the views expressed in this report accurately reflect his or her personal views about 
the subject company or companies and its or their securities, and no part of his or her compensation was, is or will be, directly or 
indirectly related to specific recommendations or views expressed in this report.  

Additional Disclaimers 

Disclaimer for U.S. Persons 

This  research  report  is  a  product  of  Edelweiss  Securities  Limited, which  is  the  employer  of  the  research  analyst(s) who  has 
prepared  the  research  report. The  research analyst(s) preparing  the  research  report  is/are  resident outside  the United  States 
(U.S.)  and  are  not  associated  persons  of  any U.S.  regulated  broker‐dealer  and  therefore  the  analyst(s)  is/are  not  subject  to 
supervision by a U.S. broker‐dealer, and is/are not required to satisfy the regulatory licensing requirements of FINRA or required 
to otherwise comply with U.S. rules or regulations regarding, among other things, communications with a subject company, public 
appearances and trading securities held by a research analyst account. 

This report  is  intended for distribution by Edelweiss Securities Limited only to "Major  Institutional  Investors" as defined by Rule 
15a‐6(b)(4) of the U.S. Securities and Exchange Act, 1934  (the Exchange Act) and  interpretations thereof by U.S. Securities and 
Exchange Commission (SEC)  in reliance on Rule 15a 6(a)(2).  If the recipient of this report  is not a Major  Institutional  Investor as 
specified above, then it should not act upon this report and return the same to the sender. Further, this report may not be copied, 
duplicated and/or transmitted onward to any U.S. person, which is not the Major Institutional Investor. 
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Access the entire repository of Edelweiss Research on www.edelresearch.com 

In reliance on the exemption from registration provided by Rule 15a‐6 of the Exchange Act and interpretations thereof by the SEC 
in  order  to  conduct  certain  business  with  Major  Institutional  Investors,  Edelweiss  Securities  Limited  has  entered  into  an 
agreement with a U.S. registered broker‐dealer, Edelweiss Financial Services  Inc. ("EFSI"). Transactions  in securities discussed  in 
this research report should be effected through Edelweiss Financial Services Inc. 
 
Disclaimer for U.K. Persons 

The  contents  of  this  research  report  have  not  been  approved  by  an  authorised  person within  the meaning  of  the  Financial 
Services and Markets Act 2000 ("FSMA").  
 
In the United Kingdom, this research report is being distributed only to and is directed only at (a) persons who have professional 
experience  in matters  relating  to  investments  falling within Article  19(5)  of  the  FSMA  (Financial  Promotion) Order  2005  (the 
“Order”); (b) persons falling within Article 49(2)(a) to (d) of the Order (including high net worth companies and unincorporated 
associations); and  (c) any other persons  to whom  it may otherwise  lawfully be communicated  (all such persons  together being 
referred to as “relevant persons”). 
 
This research report must not be acted on or relied on by persons who are not relevant persons. Any investment or investment 
activity  to which  this  research  report  relates  is  available  only  to  relevant  persons  and will  be  engaged  in  only with  relevant 
persons. Any person who  is not  a  relevant person  should not  act or  rely  on  this  research  report  or  any of  its  contents.  This 
research  report must  not  be  distributed,  published,  reproduced  or  disclosed  (in whole  or  in  part)  by  recipients  to  any  other 
person.  
 
Disclaimer for Canadian Persons 

This research report is a product of Edelweiss Securities Limited ("ESL"), which is the employer of the research analysts who have 
prepared the research report.  The research analysts preparing the research report are resident outside the Canada and are not 
associated persons of any Canadian registered adviser and/or dealer and, therefore, the analysts are not subject to supervision by 
a Canadian registered adviser and/or dealer, and are not required to satisfy the regulatory licensing requirements of the Ontario 
Securities  Commission,  other  Canadian  provincial  securities  regulators,  the  Investment  Industry  Regulatory  Organization  of 
Canada and are not required to otherwise comply with Canadian rules or regulations regarding, among other things, the research 
analysts' business or relationship with a subject company or trading of securities by a research analyst. 
 
This report is intended for distribution by ESL only to "Permitted Clients" (as defined in National Instrument 31‐103 ("NI 31‐103")) 
who are  resident  in  the Province of Ontario, Canada  (an  "Ontario Permitted Client").    If  the  recipient of  this  report  is not an 
Ontario Permitted Client, as specified above, then the recipient should not act upon this report and should return the report to 
the sender.  Further, this report may not be copied, duplicated and/or transmitted onward to any Canadian person. 
 
ESL  is  relying on an exemption  from  the adviser and/or dealer  registration  requirements under NI 31‐103 available  to  certain 
international  advisers  and/or  dealers.    Please  be  advised  that  (i)  ESL  is  not  registered  in  the  Province  of Ontario  to  trade  in 
securities  nor  is  it  registered  in  the  Province  of Ontario  to  provide  advice with  respect  to  securities;  (ii)  ESL's  head  office  or 
principal place of business  is  located  in  India;  (iii) all or substantially all of ESL's assets may be situated outside of Canada;  (iv) 
there may be difficulty enforcing legal rights against ESL because of the above; and (v) the name and address of the ESL's agent for 
service of process in the Province of Ontario is: Bamac Services Inc., 181 Bay Street, Suite 2100, Toronto, Ontario M5J 2T3 Canada. 
 
Disclaimer for Singapore Persons 

In  Singapore,  this  report  is  being  distributed  by  Edelweiss  Investment  Advisors  Private  Limited  ("EIAPL")  (Co.  Reg.  No. 
201016306H) which is a holder of a capital markets services license and an exempt financial adviser in Singapore and (ii) solely to 
persons who qualify as "institutional investors" or "accredited investors" as defined in section 4A(1) of the Securities and Futures 
Act, Chapter 289 of Singapore ("the SFA"). Pursuant to regulations 33, 34, 35 and 36 of the Financial Advisers Regulations ("FAR"), 
sections  25,  27  and  36  of  the  Financial Advisers Act,  Chapter  110  of  Singapore  shall  not  apply  to  EIAPL when  providing  any 
financial advisory services to an accredited investor (as defined in regulation 36 of the FAR. Persons in Singapore should contact 
EIAPL in respect of any matter arising from, or in connection with this publication/communication. This report is not suitable for 
private investors. 

Copyright 2009 Edelweiss Research (Edelweiss Securities Ltd). All rights reserved 
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