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1. Kinerja beragam: Marketing Sales CTRA, PANI, PWON  versus MTLA & 

BSDE 
Tren Q3 2025 menunjukkan fragmentasi di sektor properti. CTRA, PANI, dan PWON mencatat 

kenaikan laba bukan karena lonjakan penjualan baru, melainkan hasil revenue recognition dari 

proyek lama yang sudah siap serah-terima serta efisiensi biaya. CTRA membukukan kenaikan laba 

bersih +27,6% YoY dan margin yang membaik, sementara PWON bertahan lewat pendapatan 

berulang dari mal dan hotel meski marketing sales relatif datar. PANI mencatat pertumbuhan paling 

agresif, dengan pendapatan 9M25 melonjak +48,3% YoY menjadi Rp 3,1 triliun dan laba bersih naik 

+62,6% YoY ke Rp 791 miliar, didorong pengembangan kawasan PIK 2 yang berkontribusi besar 

terhadap arus kas dan ekuitas grup.

Sebaliknya, MTLA dan BSDE masih mencatat marketing sales kuat (MTLA ~Rp 1,35 triliun; BSDE 

9M25 Rp 7,1 triliun ≈ 71% target), namun laba bersih tertekan. BSDE, misalnya, mencatat penurunan 

laba -49,6% YoY karena keterlambatan serah-terima, margin konstruksi yang turun, dan kenaikan 

beban bunga. Fenomena ini menggambarkan perbedaan mendasar antara booking performance 

dan financial performance: penjualan baru yang tinggi belum tentu langsung tercermin dalam 

laporan laba jika belum mencapai tahap pengakuan pendapatan.

Pertanyaannya sekarang, apakah sektor ini sedang kuat secara fundamental atau hanya menopang 

kinerja lewat backlog lama dan efisiensi temporer? Jika penjualan baru tak segera menembus 

pipeline baru, risiko earnings stagnation di 2026 bisa muncul lebih cepat dari perkiraan.

2. Prospek & Katalis akhir 2025 & 2026:
Perpanjangan insentif PPN DTP hingga 31 Desember 2027 memperpanjang tailwind bagi 

segmen rumah tapak menengah, tetapi juga menyingkap realita: Daya beli masyarakat belum 

pulih cukup kuat untuk menopang pasar tanpa stimulus fiskal. Pemerintah memilih menjaga policy-

driven demand agar aktivitas konstruksi dan serah-terima tetap hidup.

Positifnya, langkah ini memberi ruang waktu bagi pengembang untuk menghabiskan backlog dan 

menyesuaikan strategi produk. Namun sisi kritisnya, ketergantungan terhadap stimulus menandakan 

pemulihan sektor masih rapuh. Belanja rumah—produk berbiaya mahal & bersifat non-esensial—

masih tertahan oleh tekanan biaya hidup dan pertumbuhan upah yang lambat.

Dengan suku bunga domestik berpotensi turun pada 2026 dan stimulus masih aktif, emiten dengan 

portofolio landed houses di bawah Rp 2 miliar dan backlog siap serah-terima akan mencatat 

performa stabil. Namun untuk menggaet segmen atas, pengembang perlu berinovasi pada value 

creation: Proyek berkonsep eksklusif, kolaborasi global, serta narasi gaya hidup premium—bukan 

sekadar andalkan potongan PPN (itu sebabnya, jagoan sejati di kelas ini masih PIK2).

 Kesimpulannya, tahun 2026 bukan masa euforia, melainkan masa penyaringan: Siapa yang 

mampu bertahan lewat inovasi model bisnis dan strategi produk, bukan sekadar bergantung pada 

insentif pemerintah.
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