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Mitra Adiperkasa Tbk (MAPI IJ) 
Bottom Line Mampu Berbalik Positif 

BUY 
Target Price (IDR) 1,100 

Consensus Price (IDR) 1,088 

TP to Consensus Price +1.1% 

Potential Upside +19.6% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 920 

Price date as of Apr 26, 2022 

52 wk range (Hi/Lo) 935 / 610 

Free float (%) 44.0% 

Outstanding sh.(mn) 16,600 

Market Cap (IDR bn) 15,272 

Market Cap (USD mn)                           1,063  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                          19.78  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                             16.6  

Foreign Ownership 29.9% 

  

Consumer Cyclical  

Retail 

Bloomberg MAPI IJ 

Reuters MAPI.JK 

 

Share Price Performance 

MItra Adiperkasa Tbk | Summary (IDR bn) 

  2021 2022F 2023F 2024F 

Revenue      18,424       20,727       23,442       27,357  

Growth 24.1% 12.5% 13.1% 16.7% 

Net Profit            439            754         1,005         1,386  

Growth 179.3% 71.6% 33.3% 38.0% 

EPS (IDR)             26              45              61              84  

P/E 26.8x 24.2x 18.2x 13.2x 

P/BV 2.0x 2.6x 2.3x 2.0x 

EV/EBITDA 3.2x 7.4x 6.8x 6.0x 

ROE 6.2% 9.2% 11.0% 13.3% 

DER 32.2% 48.7% 54.9% 46.0% 

Dividend Yield  0.0% 0.3% 0.5% 0.5% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 31.4% 8.9% 21.9% 13.6% 

Rel. Ret. 22.9% 5.6% 12.3% -6.6% 
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MAPI mampu membalikan kinerja laba bersih FY21 menjadi positif dari FY20 yang tercatat 
negatif. Penjualan dari semua segmen mencatatkan pertumbuhan yang didukung oleh 
semua kanal, baik offline maupun online. Penjualan digital perseroan pun mampu tumbuh 

48,1% YoY didorong oleh produk sport, fashion, dan gadget. 

Pulihnya Permintaan Dorong Kenaikan Pendapatan 

• MAPI mencatatkan kenaikan pendapatan secara QoQ sebesar 115,3% menjadi Rp6,3 triliun 

pada 4Q21 (vs 3Q21: Rp2,9 triliun). Secara kumulatif, pendapatan FY21 tercatat sebesar 

Rp18,4 triliun atau tumbuh 24,1%. 

• Penjualan dari semua segmen tumbuh, di mana segmen Penjualan Retail (kontribusi penjualan 

74,1%) tumbuh 27,5% pada FY21 menjadi Rp13,6 triliun (vs FY20: Rp10,7 triliun). 

• Segmen Departemen Store, Kafe dan Restoran, serta lainnya mengalami pertumbuhan 8,0%, 

18,9%, dan 49,2% menjadi Rp2,1 triliun, Rp2,4 triliun, dan Rp495,0 miliar pada FY21. 

• Kami melihat pulihnya permintaan konsumen mendorong pertumbuhan pada semua segmen, 

didukung pelonggaran PPKM Jabodetabek Level 1 pada November hingga Desember 2021. 

• Laba bersih MAPI baik pada 4Q21 maupun FY21 berbalik positif menjadi Rp522,4 miliar (vs 

3Q21: -Rp355,2 miliar) dan Rp438,9 miliar (vs FY20: -Rp553,7 miliar). 

• Dilihat dari margin profitabilitas, baik GPM, EBIT Margin, dan NPM FY21 mencatatkan rasio 

yang lebih besar dari tahun sebelumnya masing-masing 41,8%, 6,7%, dan 2,7% (vs FY20: 

41,6%, -0,4%, dan -3,9%). 

Manfaatkan Potensi MAP Club 

• Penjualan digital MAPI terus memperlihatkan perkembangannya di mana pada 4Q21 MAPI 

meluncurkan kanal digital baru untuk Lacoste, Converse, Bershka, dan Mango, sehingga total 

situs online yang dimiliki MAPI per Desember 2021 sebanyak 21. 

• Adapun, penjualan digital FY21 memiliki kontribusi penjualan sebesar 13,0% dan tercatat 

sebesar Rp2,4 triliun atau tumbuh 48,1% YoY (vs FY20: Rp1,6 triliun) yang didorong oleh 

produk sport, fashion, dan gadget. 

• Untuk mendukung kinerja, MAPI juga terus memanfaatkan potensi MAP Club Rewards. Adapun 

member MAP Club per 31 Desember 2021 sebanyak 4,8 juta dengan nilai rata-rata per transaksi 

sebesar Rp797,5 ribu dan rata-rata frekuensi belanja per tahun sebesar 1,9x. 

• MAPI juga memperluas jangkauannya ke pasar ASEAN seperti Filipina, Thailand, dan Vietnam 

serta melanjutkan investasi pada bisnis dan brand baru. 

 Rekomendasi BUY dengan TP Rp1,100 

• Kami memberikan rekomendasi BUY untuk MAPI dengan TP Rp1.100/saham yang kami dapat 

dengan menggunakan Price to Sales Ratio serta memiliki potensi kenaikan sebesar 19,6%. 

• Risiko yang dihadapi Perseroan yaitu ketidakpastian dari kasus Covid-19 yang akan 

mempengaruhi rantai pasokan serta momentum bisnis. Adapun, risiko tersebut memiliki potensi 

melemahkan daya beli masyarakat kembali. 
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Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Revenue Breakdown | FY21 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Revenues (IDR Bn)| FY17 - FY21 

Digital Sales Performance | 1Q21 - 4Q21 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Income (IDR Bn) | FY17 - FY21 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Margin Ratios | FY17 - FY21 

Source: Company, NHKSI Research 

Debt Profile | FY21 

Source: Company, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: NHKSI Research 
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NH Korindo Sekuritas Indonesia (NHKSI) Stock Ratings 

1. Based on a stock’s forecasted absolute return over a period of 12 months from the date of publication. 

2. Rating system based on a stock’s potential upside from the date of publication  

• Buy  : Greater than +15% 

• Overweight  : +5% to 15% 

• Hold  : -5% to +5% 

• Underweight : -5% to –15% 

• Sell  : Less than -15% 


