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BUY 
Target Price (IDR) 1,000 

Consensus Price (IDR) 1,206 

TP to Consensus Price -17.1% 

Potential Upside +9.3% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 915 

Price date as of July 21, 2022 

52 wk range (Hi/Lo) 990 / 610 

Free float (%) 44.0 

Outstanding sh.(mn) 16,600 

Market Cap (IDR bn) 15,189 

Market Cap (USD mn)                           1,009  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                          26.1  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                             23.8  

Foreign Ownership 28.3% 

  

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       22,400       24,926       27,337  

Growth 24.1% 21.6% 11.3% 9.7% 

Net Profit            439         1,226         1,396         1,606  

Growth 179.3% 179.1% 13.9% 15.1% 

EPS (IDR)             26              74              84              97  

P/E 26.8x 13.5x 11.9x 10.3x 

P/BV 2.0x 2.2x 2.0x 1.8x 

EV/EBITDA 3.1x 4.3x 5.2x 5.2x 

ROE 6.2% 14.0% 14.8% 15.0% 

DER 37.7% 43.8% 57.6% 50.2% 

Dividend Yield  0.0% 1.4% 2.2% 2.5% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 30.7% 1.7% -0.5% 40.8% 

Rel. Ret. 27.7% 4.2% 5.1% 26.9% 
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Pada 1Q22, MAPI mencatatkan kenaikan kinerja penjualan sebesar 30,6% YoY serta laba 
bersih yang tumbuh signifikan menjadi Rp512,8 miliar. Kami meyakini kinerja MAPI tahun ini 
akan didorong oleh pelonggaran mobilitas masyarakat sehingga mendorong antusiasme 

untuk berbelanja. Adapun, digital sales MAPI pada 1Q22 mampu tumbuh sebesar 31,9% YoY. 

Kenaikan Laba yang Signifikan pada 1Q22 

• Pada 1Q22, MAPI mencatatkan kenaikan kinerja penjualan sebesar 30,6% YoY menjadi Rp5,6 

triliun (vs 1Q21: Rp4,3 triliun) didorong oleh pertumbuhan pada semua segmen. 

• Segmen Penjualan Retail yang memiliki kontribusi terhadap penjualan 74,1% tumbuh 29,4% 

pada 1Q22 menjadi Rp4,2 triliun (vs 1Q21: Rp3,2 triliun). 

• Segmen Departemen Store, Kafe dan Restoran, serta lainnya mengalami pertumbuhan pada 

1Q22 masing-masing 40,5% YoY, 28,6% YoY, dan 23,9% YoY menjadi Rp689,6 miliar, Rp709,6 

miliar, dan Rp150,5 miliar (vs 1Q21: Rp490,8 miliar, Rp551,6 miliar, dan Rp121,4 miliar). 

• Laba bersih 1Q22 tumbuh signifikan menjadi Rp512,8 miliar (vs 1Q21: Rp26,1 miliar) akibat 

divestasi sebagian PT Sari Burger Indonesia (Burger King Indonesia) yang telah terealisasi di 

awal tahun ini. 

• Adapun, untuk margin 1Q22 baik GPM, EBIT Margin, maupun NPM mengalami kenaikan secara 

YoY masing-masing tercatat 42,9%, 8,7%, dan 10,2% (vs 1Q21: 41,7%, 4,4%, dan 0,4%). 

Pulihnya Mobilitas Masyarakat Dorong Kinerja 

• Kami yakin kinerja MAPI tahun ini akan didorong oleh pelonggaran mobilitas masyarakat 

sehingga mendorong antusiasme untuk berbelanja. Apalagi, MAPI  memiliki segmentasi pasar 

kelas menengah atas yang dinilai cukup tangguh. 

• Pada 1Q22, MAPI berhasil membuka 84 gerai baru baik di dalam negeri maupun negara 

ASEAN. Adapun, pertumbuhan kinerja 1Q22 juga didorong oleh pertumbuhan pada segmen 

sports, gawai digital, dan F&B. 

• Selain itu, MAPI pada 1Q22 meluncurkan gerai power store Foot Locker pertamanya di Senayan 

City, gerai multi-brand gawai baru Digiplus, dan coffee experience center eksklusif di Starbucks 

Dewata Bali. 

• Dalam hal digitalisasi, penjualan digital MAPI 1Q22 memiliki kontribusi sebesar 10,3% terhadap 

penjualan dan tercatat sebesar Rp580 miliar pada 1Q22 atau tumbuh 31,9% YoY (vs 1Q21: 
Rp440 miliar) yang dikontribusi oleh segmen Aktif (37%), Fashion (22%), F&B (19%), 

Department Store (12%), dan Digimap (11%). 

• MAPI juga terus memanfaatkan potensi MAP Club Rewards untuk mendukung kinerjanya. 

Adapun member MAP Club per 31 Maret 2022 sebanyak 5,2 juta dengan nilai rata-rata per 

transaksi sebesar Rp836,8 ribu dan rata-rata frekuensi belanja per tahun sebesar 1,6x. 

 Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp1.000 

• Kami memberikan rekomendasi OVERWEIGHT untuk MAPI dengan TP Rp1.000/saham (P/E 

14,6x atau Average) dan memiliki potensi kenaikan sebesar 9,3%. Adapun risikonya yaitu daya 

beli konsumen yang belum optimal, inflasi, dan ketidakpastian global. 
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Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Revenue Breakdown | 1Q22 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Revenues (IDR Bn)| 1Q20 - 1Q22 

Digital Sales Performance (IDR Bn) | 1Q20 - 1Q22 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Income (IDR Bn) | 1Q20 - 1Q22 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Margin Ratios | 1Q20 - 1Q22 

Source: Company, NHKSI Research 

Debt Profile | 1Q22 

Source: Company, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: NHKSI Research 
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All rights reserved by PT NH Korindo Sekuritas Indonesia 

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% 


