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Kalbe Farma Tbk (KLBF IJ) 
Tingkatkan ASP Pada Produk Tertentu 

Laba Tumbuh di tengah Kenaikan Harga Bahan Baku 

• Pada 2Q22, KLBF membukukan penjualan sebesar Rp6,9 triliun (-2,2% QoQ; +7,9% YoY). Adapun 

secara kumulatif 1H22, penjualan tumbuh 12,2% YoY menjadi Rp13,9 triliun. 

• Selama 2Q22, semua segmen kompak mengalami pertumbuhan, dipimpin oleh segmen Nutrisi yang 

tumbuh 9,8% YoY menjadi Rp1,8 triliun. Adapun, segmen Produk Kesehatan, Obat Resep, serta 
Distribusi dan Logistik masing-masing mencatatkan penjualan sebesar Rp1,1 triliun (+8,3% YoY), 

Rp1,4 triliun (+8,0% YoY), dan Rp2,5 triliun (+6,4% YoY). 

• Di tengah kenaikan harga bahan baku pada 1H22 (+13,1% YoY) menjadi Rp3,0 triliun, laba kotor 

KLBF pada 1H22 mampu tumbuh 7,4% YoY menjadi Rp5,8 triliun. Selain itu, laba operasi dan laba 

bersih sepanjang 1H22 tercatat Rp2,0 triliun (+10,8% YoY) dan Rp1,6 triliun (+9,3% YoY). 

• Secara kuartalan, laba kotor, laba operasi, dan laba bersih pada 2Q22 masing-masing membukukan 

sebesar Rp2,9 triliun (+4,3% YoY), Rp989,0 miliar (+2,0% YoY), dan Rp802,1 miliar (+2,7% YoY). 
Namun, margin profitabilitas untuk 2Q22 tercatat lebih rendah, di mana GPM, OPM, dan NPM 
masing-masing sebesar 41,8%, 14,4%, dan 11,7% (vs 2Q21: GPM 43,3%, OPM 15,3%, dan NPM 

12,3%). 
 
GPM Tercatat Lebih Rendah 

• Di tengah tantangan kenaikan harga bahan baku, KLBF fokus mengamankan pasokan bahan 

bakunya dengan membangun hub perdagangan di China. Hal ini ditujukan untuk kepentingan 
efisiensi KLBF ke depannya. Adapun, China sendiri diketahui sebagai penyumbang sebagian besar 

bahan baku untuk bisnis farmasi KLBF. 

• Pada 1H22 semua segmen mencatatkan GPM yang lebih rendah akibat bauran produk dan 

kenaikan harga bahan baku. GPM segmen Obat Resep tercatat 51,8% (vs 1H21: 53,0%), segmen 
Produk Kesehatan tercatat 56,1% (vs 1H21: 58,1%), segmen Nutrisi sebesar 50,6% (vs 1H21: 

51,6%), serta segmen Distribusi dan Logistik sebesar 23,5% (vs 1H21: 25,0%). 

• KLBF meningkatkan ASP sebesar 3% - 5% pada produk tertentu. Adapun segmen Produk 

Kesehatan memperkuat portofolio produknya seperti herbal, vitamin, dan suplemen. Sementara itu, 
segmen Nutrisi menawarkan produk yang lebih terjangkau serta memperluas ke plant-based 

product. 

• KLBF akan mengakuisisi 80% saham PT Aventis Pharma atau Sanofi Indonesia dengan tujuan 

untuk menguatkan akses kesehatan di Indonesia melalui ekspansi obat resep diabetes, cardio, 

vaksin, dan branded generik. Adapun akuisisi ini ditargetkan selesai pada Oktober 2022. 

• Selain itu, KLBF melalui anak usahanya yaitu Mostrans berkolaborasi dengan PT Samudera 

Indonesia Tbk (SMDR) untuk mengembangkan inovasi digital di bidang logistik. Adapun, SMDR 

akan melakukan investasi sebesar 20% kepemilikan pada Mostrans. 
 
Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp1.850 

• Kami memberikan rekomendasi OVERWEIGHT untuk KLBF dengan target harga Rp1.850/saham 

(P/E 25,3x atau +1 STD) dengan potensi kenaikan 10.4%. Adapun, risiko utama dari rekomendasi 

kami antara lain kenaikan harga bahan baku, depresiasi nilai tukar, dan persaingan produk. 

Kalbe Farma Tbk | Summary (IDR Bn)  

  2021A 2022E 2023E 2024E 
Net Sales       26,261        29,115        31,820        34,852  

Growth 13.6% 10.9% 9.3% 9.5% 

Net Profit         3,184          3,428          3,916          4,365  

Growth  16.5% 7.7% 14.2% 11.5% 

EPS (IDR)              68               73               84               93  

P/E 23.8x 25.3x 22.1x 19.9x 
P/BV 3.6x 3.8x 3.5x 3.2x 

EV/EBITDA 15.3x 16.6x 14.8x 13.1x 
ROE 15.0% 15.2% 15.8% 16.0% 

ROA 12.4% 12.6% 13.2% 13.4% 

Dividend Yield 1.7% 1.9% 2.0% 2.3% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 3.4% 5.3% 4.4% 20.9% 

Rel. Ret. -4.3% 2.6% 4.0% 2.9% 
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OVERWEIGHT 
Target Price (IDR)  1,850 

Consensus Price (IDR) 1,914 

TP to Consensus Price -3.3% 

Potential Upside 10.4% 

  

Shares data  

Last Price (IDR)               1,675  

Price date as of Sep 02, 2022 

52 wk range (Hi/Lo) 1,735/1,345 

Free float (%) 41.9 

Outstanding sh.(mn)             46,875  

Market Cap (IDR bn)             78,516  

Market Cap (USD mn)               5,284  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)               41.43  

Avg. Trd Val - 3M (bn)               67.99  

Foreign Ownership 20.8% 

  

Healthcare  

Pharmaceutical & Nutritional Products 

Bloomberg KLBF IJ 

Reuters KLBF.JK 

 

Share Price Performance 

Pada 2Q22, KLBF membukukan penjualan sebesar Rp6,9 triliun yang dipimpin oleh 
pertumbuhan segmen Nutrisi (+9,8% YoY). Adapun, secara kumulatif 1H22 penjualan tercatat 
sebesar Rp13,9 triliun (+12,2% YoY). Di tengah kenaikan harga bahan baku pada 1H22, baik 
laba kotor dan laba bersih pada 1H22 mampu tumbuh masing-masing 7,4% YoY dan 9,3% 
YoY. Selain itu, KLBF meningkatkan ASPnya sebesar 3% - 5% pada produk tertentu.  



   Page 22 

 

Kalbe Farma Tbk 
 

www.nhis.co.id 

Performance Highlights 

Source: Company Data, NHKSI Research Source: Company Data, NHKSI Research 

KLBF’s 2Q19—2Q22 Net Profit 

Source: Company Data, NHKSI Research Source: Company Data, NHKSI Research 

KLBF’s Margin Ratio 

KLBF’s 2Q19—2Q22 Revenues  KLBF’s Revenue Breakdown  

3-Year Forward P/E Band 

Source: Company Data, NHKSI Research 

3-Year Dynamic Forward P/E Band 

Source: Company Data, NHKSI Research 



   Page 33 

 

Kalbe Farma Tbk 
 

www.nhis.co.id 

Summary of Financials 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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of securities buying. Any recommendation contained herein may not be suitable for all investors. Although the information hereof is obtained from reliable sources, its 
accuracy and completeness cannot be guaranteed. PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, employees, and agents are held harmless form any 
responsibility and liability for claims, proceedings, action,  losses, expenses, damages, or costs filed against or suffered by any person as a result of acting pursuant to 
the contents hereof. Neither is PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, employees, nor agents are liable for errors, omissions, misstatements, 
negligence, inaccuracy contained herein. 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% 


