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Executive Summary: 

Pemerintah berencana mengimpor Soybean Meal (SBM) dari Amerika Serikat sebanyak 3.80mn ton sebagai bagian dari 
kesepakatan dagang bilateral, dengan mekanisme impor yang akan tersentralisasi melalui PT Berdikari mulai April menda-
tang. Kebijakan ini berpotensi menaikkan COGS dan menekan net profit margin emiten sektor perunggasan, khususnya 
SIPD dan MAIN yang memiliki eksposur pakan ternak hampir 50% dari total pendapatan. Sebaliknya, WMUU relatif imun 
dengan porsi pakan di bawah 1%. CPIN dan JPFA relatif lebih resilien karena bisnis hilir dapat menjadi bantalan profit.  
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Berdasarkan Final Agreement on Reciprocal Trade (ART) Februari 2026 yang dirilis USTR dalam Annex IV: Purchase Com-
mitments, Indonesia berkomitmen mengimpor SBM sebanyak 3.80mn ton per tahun, melonjak sekitar 18 kali lipat dari 
realisasi 2025 sebesar 216,258 ton. Komitmen ini membawa implikasi langsung pada struktur biaya industri pakan ternak 
nasional. 

  Impor SBM dari AS di tengah Kenaikan Harga Ekspor SBM Global 

Sumber: ITC, MCS Research 

Gambar 1: Impor Soybean Meal Indonesia (juta ton) Gambar 2: Top 3 Impor Soybean Meal (juta ton) 

Persoalannya terletak pada selisih harga. Indonesia selama ini mengandalkan SBM dari Brazil (USD 319/ton) dan Argenti-
na (USD 317/ton) karena lebih murah dibandingkan AS (USD 333/ton) berdasarkan rata-rata harga. Selisih 4.60% ini ber-
potensi menaikkan biaya impor sebesar USD 15.00/ton, yang akan menambah COGS per ton pakan sebesar USD 3.75 
apabila mengacu pada asumsi porsi SBM 25.00% dalam formulasi pakan. 

Untuk memitigasi volatilitas harga, pemerintah mengalihkan mekanisme impor dari swasta ke PT Berdikari dengan target 
5.00mn ton. Masa transisi diberikan kepada pelaku industri untuk tetap bisa mengimpor pakan ternak SBM secara lang-
sung hingga batas waktu 31 Maret tahun ini. Dampak kenaikan harga SBM akibat implementasi perjanjian dagang 
resiprokal tidak merata. 

Pakan pedaging terdampak lebih besar karena penggunaan komposisi SBM yang lebih tinggi dibandingkan petelur. Pakan 
petelur lebih banyak menggunakan jagung dan bahkan penggunaan pakan SBM mengalami penurunan sepanjang bulan 
September hingga Desember 2025. 
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SIPD dan MAIN adalah emiten yang paling rentan. Porsi pakan terhadap pendapatan keduanya pada 3Q25 masing-masing 
mencapai 49.84% dan 45.81%. Mencerminkan model bisnis yang masih bertumpu pada segmen hulu. Sebagai per-
bandingan, CPIN dan JPFA mencatatkan porsi pakan terhadap pendapatan yang lebih kecil, masing-masing 28.53% dan 
25.92%, sedangkan WMUU relatif tidak terdampak di angka 0.53%. 

Sementara dari porsi bahan baku terhadap COGS, SIPD dan MAIN memiliki sekitar 90% pada 3Q25, sedangkan CPIN dan 
JPFA relatif lebih rendah meski tak terpaut jauh. Keempatnya  memiliki bisnis vertical integrated dengan sisi hilir, misalnya  
SIPD memiliki bisnis makanan olahan (Belfoods) dan MAIN memiliki PT Malindo Food Delight (merek SunnyGold, Ciki 
Wiki). Sementara CPIN memiliki produk Fiesta dan JPFA dengan produk So Good serta Greenfields. 

Meskipun demikian, eksposur hilir CPIN dan JPFA yang lebih besar dapat memberi bantalan profit margin yang lebih tebal 
untuk menghadapi kenaikan harga bahan baku pakan (SIPD: 1.50%, MAIN: 3.46%, CPIN: 8.35%, JPFA: 9.04%). 

Tekanan margin ini muncul di tengah tren produksi pakan yang justru sedang tumbuh secara nasional. Pakan ayam ped-
aging naik 8.20% menjadi 12.28mn ton pada 2025, sementara pakan ayam petelur tumbuh 19.52% menjadi 2.99mn ton. 
Kombinasi antara volume produksi yang meningkat dan struktur biaya yang sensitif terhadap kenaikan harga SBM akan 
menjadi tantangan utama profitabilitas SIPD dan MAIN ke depan. 

 

  SIPD dan MAIN Terdampak Signifikan dengan Kenaikan Harga Pakan 

Sumber: Bloomberg, MCS Research 

Gambar 4: Porsi Feed dan Raw Materials (%) 

Gambar 3: Harga Ekspor Soybean Meal (USD/ton) 

Sumber: IGC, MCS Research 

Sumber: Kementerian Pertanian, MCS Research 

Gambar 5: Produksi Pakan Pedaging dan Petelur (juta ton) 
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