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Kalbe Farma Tbk (KLBF IJ) 
Kinerja Solid Pada Semua Segmen 

Mempertahankan Kinerja Positif 

• KLBF mencatatkan penjualan 4Q22 sebesar Rp7,8 triliun (+6,1% QoQ; +8,2% YoY) yang didorong 

oleh penjualan domestik sebesar Rp7,2 triliun (+5,3% QoQ; +5,7% YoY) serta penjualan ekspor 
sebesar Rp562,9 miliar (+16,8% QoQ; +55,1% YoY) sehingga secara kumulatif FY22 penjualan 

tumbuh 10,2% YoY menjadi Rp28,9 triliun. 

• Di tengah kenaikan Cost of Goods Sold pada 4Q22 menjadi Rp4,8 triliun (+9,4% QoQ; +15,0% 

YoY), laba kotor 4Q22 tercatat Rp3,0 triliun (+1,1% QoQ; -1,2% YoY) dan secara kumulatif FY22 

tumbuh 3,7% YoY menjadi Rp11,7 triliun. 

• GPM tercatat lebih rendah pada 4Q22 yaitu 38,3% (vs 4Q21: 41,9%) yang diakibatkan oleh 

kenaikan harga bahan baku. OPM tercatat lebih tinggi pada 4Q22 sebesar 18,6% (vs 4Q21: 
16,1%). Sementara NPM tercatat turun menjadi 11,6% (vs 4Q21: 12,5%). Selain itu, KLBF 
membukukan laba bersih 4Q22 sebesar Rp896,7 miliar (+5,7% QoQ; +0,1% YoY) dan secara 

kumulatif FY22 tumbuh 6,2% YoY menjadi Rp3,4 triliun. 
 
Pertumbuhan Top Line didorong Semua Segmen 

• Sepanjang FY22, segmen Produk Kesehatan memimpin pertumbuhan penjualan menjadi Rp4,15 

triliun (+14,6% YoY) dengan GPM yang tercatat lebih rendah yaitu 56,2% (vs FY21: 59,0%) akibat 
product mix dan meningkatnya harga bahan baku. Untuk mempertahankan pertumbuhan top line, 
strategi dari segmen ini yaitu memperkuat portofolio produk dalan kategori preventif dan suplemen 

kesehatan (produk herbal; vitamin dan suplemen). 

• Penjualan segmen Distribusi dan Logistik tumbuh pada FY22 menjadi Rp10,8 triliun (+10,8% YoY) 

dengan GPM yang tercatat turun akibat portofolio mix menjadi 22,5% (vs FY21: 25,0%). Segmen 
Nutrisi mencatatkan pertumbuhan penjualan sebesar 9,3% YoY menjadi Rp7,8 triliun dengan GPM 
yang terkontraksi menjadi 49,3% (vs FY21: 51,5%) akibat product mix dan kenaikan harga bahan 
baku. Adapun untuk segmen ini, dalam mempertahankan kinerjanya strategi yang dilakukan antara 
lain menawarkan produk yang lebih terjangkau untuk melayani kebutuhan pasar dan memperkuat 

portofolio produk. 

• Sementara itu, di tengah penurunan kasus Covid-19, segmen Obat Resep mampu mencatatkan 

pertumbuhan penjualannya pada FY22 sebesar 7,5% YoY menjadi Rp6,1 triliun dengan GPM yang 
tercatat lebih rendah yaitu 50,0% (vs FY21: 52,8%) disebabkan oleh product mix dan meningkatnya 

harga bahan baku. 

• Adapun diketahui sejak November 2022, KLBF telah mengakuisisi 100% kepemilikan Sanofi yang 

mana pendapatannya akan berkontribusi terhadap pendapatan 2023F (3% - 4%) dengan berfokus 
pada pengobatan diabetes, obat kardiovaskular dan vaksin. Selain itu, tahun ini Perseroan 

berencana untuk menaikkan ASP 3% - 6%. 
 
Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp2.300 

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

24,3x atau +1 STD) dengan potensi kenaikan 11,7%. Adapun, risiko utama dari rekomendasi kami 

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

Kalbe Farma Tbk | Summary (IDR Bn)  

  2022A 2023E 2024E 2025E 
Net Sales       28,934        32,703        35,902        39,889  

Growth 10.2% 13.0% 9.8% 11.1% 

Net Profit         3,382          3,906          4,455          4,647  

Growth  6.2% 15.5% 14.1% 4.3% 

EPS (IDR)              72               83               95               99  

P/E 29.0x 27.6x 24.2x 23.2x 
P/BV 4.4x 4.4x 4.0x 3.7x 

EV/EBITDA 18.3x 17.3x 15.0x 14.1x 
ROE 15.3% 16.1% 16.6% 15.8% 

ROA 12.4% 13.4% 13.8% 13.2% 

Dividend Yield 1.7% 1.5% 1.7% 2.0% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 0.0% -5.1% -1.4% 28.8% 

Rel. Ret. 0.4% -8.2% -2.3% 35.0% 
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OVERWEIGHT 
Target Price (IDR)  2,300 

Consensus Price (IDR) 2,339 

TP to Consensus Price -1.7% 

Potential Upside 11.7% 

  

Shares data  

Last Price (IDR)               2,060  

Price date as of Apr 18, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 2,360/1,530 

Free float (%) 40.45 

Outstanding sh.(mn)             46,875  

Market Cap (IDR bn)             96,563  

Market Cap (USD mn)               6,503  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)               27.17  

Avg. Trd Val - 3M (bn)               58.01  

Foreign Ownership 21.2% 

  

Healthcare  

Pharmaceutical & Nutritional Products 

Bloomberg KLBF IJ 

Reuters KLBF.JK 

 

Share Price Performance 

KLBF mencatatkan penjualan 4Q22 sebesar Rp7,8 triliun dan secara kumulatif FY22 penjualan 
tumbuh 10,2% YoY menjadi Rp28,9 triliun yang dipimpin oleh segmen Produk Kesehatan. Laba 
bersih 4Q22 tercatat Rp896,7 miliar sehingga secara kumulatif FY22 tumbuh 6,2% YoY menjadi 
Rp3,4 triliun. Adapun sejak November 2022, KLBF telah mengakuisisi 100% kepemilikan Sanofi 
yang mana pendapatannya akan berkontribusi terhadap pendapatan 2023F (3% - 4%). 
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Performance Highlights 

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

KLBF’s 4Q19—4Q22 Net Profit 

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

KLBF’s Margin Ratio 

KLBF’s 4Q19—4Q22 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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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% 


