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Mitra Adiperkasa Tbk (MAPI IJ) 
Solidnya Kinerja 1Q23 

OVERWEIGHT 
Target Price (IDR) 2,000 

Consensus Price (IDR) 1,933 

TP to Consensus Price +3.5% 

Potential Upside +11.1% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 1,800 

Price date as of June 6, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 1,865 / 830 

Free float (%) 43.6 

Outstanding sh.(mn) 16,600 

Market Cap (IDR bn) 29,880 

Market Cap (USD mn)                           2,009  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                          29.6  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                             45.5  

Foreign Ownership 32.6% 

  

Consumer Cyclical  

Retail 

Bloomberg MAPI IJ 

Reuters MAPI.JK 

 

Share Price Performance 

MItra Adiperkasa Tbk | Summary (IDR bn) 

  2022 2023F 2024F 2025F 

Revenue      26,937       31,060       34,166       38,266  

Growth 46.2% 15.3% 10.0% 12.0% 

Net Profit         2,110         2,132         2,364         2,597  

Growth 382.9% 1.1% 10.9% 9.8% 

EPS (IDR)           127            128            142            156  

P/E 11.4x 15.6x 14.0x 12.8x 

P/BV 3.0x 3.2x 2.9x 2.4x 

EV/EBITDA 4.3x 6.2x 6.3x 6.0x 

ROE 21.7% 17.3% 17.6% 16.8% 

DER 21.6% 30.3% 27.9% 26.0% 

Dividend Yield  0.0% 1.4% 1.5% 1.7% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 27.2% 20.0% 14.6% 87.5% 

Rel. Ret. 30.6% 22.2% 17.4% 94.2% 
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MAPI mengawali 1Q23 dengan mencatatkan kinerja yang solid, tercermin dari penjualan yang 
tumbuh 32,5% YoY menjadi Rp7,5 triliun. Segmen Penjualan Retail memimpin pertumbuhan 
penjualan 1Q23 sebesar 38,7% YoY. Kinerja solid MAPI ini disebabkan oleh efek low base dari 
1Q22 serta didukung oleh kekuatan portofolio brand dan ketangguhan pelanggan, apalagi 
MAPI diketahui memiliki target pasar dengan penghasilan menengah ke atas. Namun, laba 
bersih 1Q23 belum mampu tumbuh atau tercatat Rp404,6 miliar (-30,6% YoY). 

Penjualan Kuat Ditopang Hampir Semua Segmen 

• MAPI mengawali 1Q23 dengan mencatatkan kinerja yang solid, tercermin dari penjualan 
yang tumbuh 32,5% YoY menjadi Rp7,5 triliun (vs 1Q22: 5,6 triliun). Segmen Penjualan 
Retail memimpin pertumbuhan penjualan 1Q23 dengan mencatatkan pertumbuhan sebesar 
38,7% YoY diikuti oleh segmen Kafe dan Restoran (+34,8% YoY) serta segmen lain-lain 
(19,3% YoY), adapun hanya segmen Departemen Store yang mencatatkan penurunan 
penjualan sebesar 3,1% YoY. 

• Baik penjualan domestik maupun global, pada 1Q23 juga terlihat mengalami peningkatan 
dengan penjualan domestik tumbuh 30,9% YoY menjadi Rp6,7 triliun sejalan dengan 
tumbuhnya penjualan di Vietnam (+10,0% YoY), Filipina (94,1% YoY), dan Thailand 
(+87,5% YoY). 

• Walaupun beban pokok penjualan meningkat 29,2% YoY, laba kotor tetap mampu 
mencatatkan kenaikan sebesar 36,8% YoY menjadi Rp3,3 triliun sehingga membawa GPM 
tercatat lebih tinggi pada 1Q23 yaitu 44,3% (vs 1Q22: 42,9%). 

• Laba usaha juga mampu tumbuh menjadi Rp664,1 miliar (+36,0% YoY) di tengah 
meningkatnya beban usaha sebesar 37,0% YoY. kenaikan laba usaha ini tercermin pada 
OPM yang tercatat sedikit meningkat pada 1Q23 menjadi 8,8% (vs 1Q22: 8,6%). Namun, 
laba bersih 1Q23 terkontraksi 30,6% YoY menjadi Rp404,6 miliar (vs 1Q22: Rp583,2 miliar) 
dan membawa NPM 1Q23 tercatat lebih rendah yaitu 5,4% (vs 1Q22: 10,4%).  

 
Pertumbuhan Solid Akibat Low Base Effect 

• Kinerja solid MAPI pada 1Q23 salah satunya disebabkan oleh efek low base dari 1Q22 yang 
saat itu diketahui masih berlangsungnya kasus Covid-19 (gelombang omicron) dan juga 
merupakan tahap awal dari pemulihan pandemi. Namun tidak hanya itu, kinerja yang kuat 
pada 1Q23 didukung oleh kekuatan portofolio brand serta ketangguhan pelanggan, apalagi 
MAPI diketahui memiliki target pasar dengan penghasilan menengah ke atas. 

• Pencabutan kebijakan PPKM pada 30 Desember 2022 oleh pemerintah juga membawa 
dampak positif bagi kinerja MAPI di tahun 2023 sehingga diharapkan dapat meningkatkan 
penjualan akibat adanya mobilitas masyarakat yang kembali normal. Hal ini juga diharapkan 
dengan adanya lebih banyak pelanggan berbelanja secara offline dan tren belanja pun mulai 
kembali seperti pra-pandemi. 

• Dari sisi penjualan online, kanal digital perusahaan turut mendukung kinerja penjualan 
dengan memiliki kontribusi sebesar 8,1% dari total penjualan pada 1Q23. MAPI pun terus 
melakukan strategi salah satunya dari platform omni-channel yang mana diketahui platform 
tersebut terintegrasi dengan seluruh jalur distribusi (mal, kanal digital, atau mitra 
marketplace). 

• Selain itu, secara rinci pada 1Q23 EBIT margin dari segmen Departemen Store tercatat lebih 
tinggi yaitu 11,4% (vs 1Q22: 1,1%) diikuti oleh segmen lainnya yang mencatatkan kenaikan 
menjadi 8,0% (vs 1Q22: 6,1%). Adapun, segmen Penjualan Ritel mencatatkan EBIT margin 
yang lebih rendah yaitu 8,9% (vs 1Q22: 17,3%) diikuti oleh segmen Kafe dan Restoran yang 
juga turun menjadi 2,8% (vs 1Q22: 7,1%). 

 
 Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp2.000 

• Kami memberikan rekomendasi OVERWEIGHT untuk MAPI dengan TP Rp2.000/saham 
atau P/E 14,3x dan memiliki potensi kenaikan sebesar 11,1%. Pendapatan dan laba bersih 
untuk tahun 2023F masing-masing kami proyeksikan sebesar Rp31,1 triliun dan Rp2,1 
triliun. Adapun risikonya yaitu depresiasi rupiah, daya beli konsumen, inflasi, dan penurunan 
permintaan produk. 
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Source: Company, NHKSI Research 

Revenue Breakdown by Segment 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Revenues (IDR Bn)| 1Q21 - 1Q23 

EBIT Margin by Segment | 1Q21 - 1Q23 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Income (IDR Bn) | 1Q21 - 1Q23 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Margin Ratios | 1Q21 - 1Q23 

Source: Company, NHKSI Research 

Revenue Breakdown by Geography 

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% 


