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Kalbe Farma Tbk (KLBF IJ) 
Kinerja Semua Segmen Kompak Tumbuh 

Margin Belum Mampu Tumbuh 

• Sepanjang 9M22, KLBF berhasil membukukan penjualan sebesar 10,9% YoY menjadi Rp21,2 triliun. 

Semua segmen kompak mengalami pertumbuhan pada 9M22 dengan Segmen Distribusi dan Logistik 
memimpin pertumbuhan sebesar 13,8% YoY. Adapun pada 3Q22 penjualan KLBF tercatat Rp 7,3 

triliun (+6,5% QoQ; +8,6% YoY). 

• Biaya bahan baku mengalami kenaikan sebesar 32,9% YoY di 9M22 sehingga menyebabkan Cost of 

Goods Sold naik menjadi Rp12,4 triliun (+15,0% YoY), namun laba kotor sepanjang 9M22 mampu 
mencatatkan pertumbuhan sebesar 5,5% YoY menjadi Rp8,7 triliun. Sementara itu, pada 3Q22 laba 

kotor tercatat Rp2,9 triliun (+2,3% QoQ; +1,9% YoY). 

• Di tengah kenaikan beban operasi, sepanjang 9M22 laba usaha KLBF mampu tumbuh 8,2% YoY 

menjadi Rp3,1 triliun sehingga laba bersih mengalami pertumbuhan 8,6% YoY menjadi Rp2,5 triliun. 
Secara kuartalan, laba usaha 3Q22 tercatat Rp1,1 triliun (+8,0% QoQ; +3,6% YoY) dan laba bersih 

3Q22 yaitu Rp848,6 miliar (+5,8% QoQ; +7,4% YoY). 

• Pada 3Q22, KLBF belum mampu mencatatkan pertumbuhan margin. Baik GPM, OPM, dan NPM 

pada 3Q22 masing-masing mencatatkan margin yang lebih rendah yaitu 40,2%, 14,6%, dan 11,6% 
(vs 3Q21 GPM: 42,8%; OPM: 15,3%; dan NPM: 11,7%). Adapun, GPM lebih rendah disebabkan oleh 

business mix dan harga bahan baku yang lebih tinggi. 
 
Kenaikan ASP Pada Produk Pilihan 

• Kenaikan harga bahan baku dan adanya product mix menyebabkan GPM semua segmen sepanjang 

9M22 mengalami penurunan. Segmen Distribusi dan Logistik (kontibusi terbesar dalam penjualan 

yaitu 36,8%) mencatatkan GPM sebesar 23,3% (vs 9M21: 24,7%). 

• GPM untuk segmen Nutrisi, Obat Resep dan Produk Kesehatan juga mencatatkan GPM yang lebih 

rendah yaitu masing-masing sebesar 49,9%, 50,6%, dan 56,1% (vs 9M21 GPM Nutrisi: 51,6%; GPM 

Obat Resep: 52,9%; dan GPM Produk Kesehatan: 58,7%). 

• Untuk meningkatkan kinerjanya, segmen Distribusi dan Logistik terus memperluas infrastruktur dan 

jaringan distribusi dengan ekspansi ke wilayah-wilayah baru di Indonesia, upgrade fasilitas cabang, 

kolaborasi dengan sub-distributor, dan perluas kapasitas gudang. 

• Segmen Nutrisi, Obat Resep, dan Produk Kesehatan menaikkan harga jual rata-rata pada produk-

produk pilihannya yaitu 3% - 5%. Adapun, Segmen Nutrisi terus berupaya menawarkan produk yang 

lebih terjangkau dan ekpansi ke produk-produk berbasis plant based. 

• Untuk segmen Obat Resep, KLBF memberikan akses kesehatan melalui program unbranded generic 

(BPJS program), memperluas akses kesehatan pada Program Jaminan Kesehatan Nasional, serta 
memperluas kerjasama dengan mitra strategis dengan memperkuat portofolio yang terfokus pada 

kelas terapi seperti Diabetes dan Kardiovaskular. 
 
Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp2.300 

• Kami mempertahankan rekomendasi OVERWEIGHT dengan target harga Rp2.300/saham (P/E 26,4x 

atau +2 STD) dengan potensi kenaikan 8.5%. 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        29,113        31,803        34,814  

Growth 13.6% 10.9% 9.2% 9.5% 

Net Profit         3,184          3,397          4,003          4,590  

Growth  16.5% 6.7% 17.8% 14.7% 

EPS (IDR)              68               72               85               98  

P/E 23.8x 31.7x 26.9x 23.5x 
P/BV 3.6x 4.8x 4.4x 3.9x 

EV/EBITDA 15.3x 20.9x 18.5x 15.8x 
ROE 15.0% 15.3% 16.2% 16.8% 

ROA 12.4% 12.4% 13.3% 13.8% 

Dividend Yield 1.7% 1.5% 1.6% 1.9% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 30.9% 5.0% 30.1% 32.1% 

Rel. Ret. 25.6% 5.5% 31.7% 25.9% 
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OVERWEIGHT 
Target Price (IDR)  2,300 

Consensus Price (IDR) 2,097 

TP to Consensus Price 9.7% 

Potential Upside 8.5% 

  

Shares data  

Last Price (IDR)               2,120  

Price date as of Nov 28, 2022 

52 wk range (Hi/Lo) 2,150/1,520 

Free float (%) 41.7 

Outstanding sh.(mn)             46,875  

Market Cap (IDR bn)             99,375  

Market Cap (USD mn)               6,320  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)               44.11  

Avg. Trd Val - 3M (bn)               83.23  

Foreign Ownership 20.8% 

  

Healthcare  

Pharmaceutical & Nutritional Products 

Bloomberg KLBF IJ 

Reuters KLBF.JK 

 

Share Price Performance 

Sepanjang 9M22, KLBF berhasil membukukan penjualan sebesar 10,9% YoY menjadi Rp21,2 
triliun. Semua segmen kompak mengalami pertumbuhan dengan Segmen Distribusi dan 
Logistik memimpin pertumbuhan sebesar 13,8% YoY. Laba bersih 9M22 mengalami 
pertumbuhan 8,6% YoY menjadi Rp2,5 triliun. Adapun, Pada 3Q22, KLBF belum mampu 
mencatatkan pertumbuhan margin akibat harga bahan baku yang lebih tinggi dan product mix. 
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Performance Highlights 

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

KLBF’s 3Q19—3Q22 Net Profit 

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

KLBF’s Margin Ratio 

KLBF’s 3Q19—3Q22 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 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, 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% 


