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BUY 
Target Price (IDR) 2,400 

Consensus Price (IDR) 2,366 

TP to Consensus Price +1.4% 

Potential Upside +24.4% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 1,930 

Price date as of Oct. 4, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 2,070 / 1,015 

Free float (%) 43.6 

Outstanding sh.(mn) 16,600 

Market Cap (IDR bn) 32,038 

Market Cap (USD mn)                           2,049  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                          21.2  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                             39.9  

Foreign Ownership 32.3% 

  

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       32,451       36,507       40,888  

Growth 46.2% 20.5% 12.5% 12.0% 

Net Profit         2,110         2,169         2,373         2,702  

Growth 382.9% 2.8% 9.4% 13.9% 

EPS (IDR)           127            131            143            163  

P/E 11.4x 18.4x 16.8x 14.7x 

P/BV 3.0x 4.0x 3.3x 2.8x 

EV/EBITDA 4.3x 7.1x 7.0x 6.6x 

ROE 21.7% 18.0% 17.0% 16.9% 

DER 21.6% 29.1% 26.9% 25.0% 

Dividend Yield  0.0% 1.1% 1.3% 1.4% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 36.4% -2.5% 12.5% 89.2% 

Rel. Ret. 35.9% -1.0% 9.5% 91.8% 

  

Cindy Alicia Ramadhania 
+62 21 5088 9129 

cindy.alicia@nhsec.co.id  

 

Pada 6M23, MAPI membukukan kenaikan penjualan sebesar 27,3% YoY menjadi Rp15,6 triliun dipimpin 
oleh segmen Penjualan Retail yang tumbuh 28,5% YoY. Penjualan digital MAPI terus mencatatkan 
kinerja yang solid pada 6M23 dengan mengalami kenaikan sebesar 11,2% YoY menjadi Rp1,3 triliun. 
Bottom line 6M23 belum mampu meningkat dengan terkontraksi 5,2% YoY menjadi Rp1,0 triliun. 
Namun, kami melihat sentimen positif masih tetap ada hingga 4Q23 karena biasanya terjadi lonjakan 
penjualan menjelang Natal dan Tahun Baru. Apalagi perseroan sendiri memiliki basis pelanggan yang 
kuat dengan fokus pada kalangan menengah ke atas. Dengan itu, kami memproyeksikan laba bersih 
2023F mampu tercatat Rp2,2 triliun (vs 2022: Rp2,1 triliun). 

Penjualan  Solid Tampak Pada Semua Segmen 

• Pada 6M23, MAPI membukukan kenaikan penjualan sebesar 27,3% YoY menjadi Rp15,6 
triliun. Semua segmen kompak tumbuh dengan segmen Penjualan Retail naik 28,5% YoY, 
segmen Departemen Store tumbuh 14,0% YoY, serta segmen Kafe dan Restoran tercatat 
naik 28,4% YoY. Secara kuartalan, penjualan 2Q23 menunjukkan pertumbuhan yang solid 
dengan mampu tumbuh 22,9% YoY dan 9,0% QoQ menjadi Rp8,1 triliun. 

• Penjualan di Indonesia tumbuh 26,5% YoY menjadi Rp14,1 triliun pada 6M23, diikuti oleh 
penjualan di Filipina dan Thailand yang masing-masing mengalami kenaikan sebesar 83,3% 
YoY dan 65,3% YoY, sementara penjualan di Vietnam mengalami penurunan sebesar 6,6% 
YoY. 

• Laba kotor 6M23 mampu mencatatkan pertumbuhan 30,2% YoY menjadi Rp7,1 triliun di 
tengah kenaikan harga pokok penjualan sebesar 25,0%. Kenaikan pada laba kotor ini mampu 
membuat GPM 6M23 tercatat lebih tinggi yaitu 45,4% (vs 6M22: 44,4%). Sementara itu, laba 
kotor MAPI pada 2Q23 tercatat Rp3,8 triliun (+14,2% QoQ; +24,9% YoY). 

• Laba usaha 6M23 mengalami kenaikan sebesar 30,9% YoY menjadi Rp1,7 triliun di tengah 
meningkatnya beban usaha namun EBIT margin tercatat turun tipis yaitu menjadi 10,1% (vs 
6M22: 10,4%). Laba usaha 2Q23 tercatat Rp1,1 triliun (+61,0% QoQ; +27,9% YoY). 
Walaupun laba bersih 6M23 tercatat turun 5,2% YoY menjadi Rp1,0 triliun, namun secara 
kuartalan pada 2Q23 laba bersih mampu membukukan kenaikan sebesar 58,1% QoQ dan 
23,4% YoY menjadi Rp639,5 miliar. 

• Namun, kami melihat sentimen positif masih tetap ada hingga 4Q23 karena biasanya terjadi 
lonjakan penjualan menjelang Natal dan Tahun Baru. Apalagi perseroan sendiri memiliki basis 
pelanggan yang kuat dengan fokus pada kalangan menengah ke atas. Kami pun 
memproyeksikan laba bersih 2023F mampu tercatat Rp2,2 triliun (vs 2022: Rp2,1 triliun). 

 
Penjualan Digital Masih Tetap Tumbuh 

• Penjualan digital MAPI terus mencatatkan kinerja yang solid. Adapun pada 6M23 penjualan 
digital (yang memiliki kontribusi terhadap penjualan sebesar 8,2%) mengalami kenaikan 
sebesar 11,2% YoY menjadi Rp1,3 triliun (vs 6M22: 1,2 triliun). 

• Dari MAP CLUB sendiri, total member yang tercatat per Juni 2023 sebanyak 6,9 juta dengan 
nilai rata-rata per transaksi sebesar Rp864 ribu dan frekuensi berbelanja rata-rata per 
tahunnya sebesar 1,7x. 

• EBIT Margin 6M23 untuk segmen Specialty Store tercatat naik tipis sebesar 11,9% (vs 6M22: 
11,8%) dan penjualan meningkat 28,5% YoY menjadi Rp12,0 triliun. Segmen Food & 
Beverage mencatatkan EBIT Margin 6M23 yang lebih rendah yaitu 4,5% (vs 6M22: 6,8%) 
ditengah penjualan yang tumbuh 28,4% YoY. Sementara itu, segmen Department Store 
mencatatkan EBIT Margin 6M23 yang lebih tinggi yaitu 17,0% (vs 6M22: 12,0%) serta 
penjualan naik 13,6% YoY menjadi Rp1,3 triliun. 

• Perseroan secara resmi telah menjalin kemitraan pada Juni 2023 dengan Frasers Group 
melalui Sports Direct Malaysia, hal ini dilakukan untuk memperkenalkan dan mengoperasikan 
Sports Direct di Indonesia. Adapun, tahun ini MAPI berencana untuk membuka 700 toko baru. 

 
 Rekomendasi BUY dengan TP Rp2.400 

• Kami memberikan rekomendasi BUY untuk MAPI dengan TP Rp2.400/saham atau 
merefleksikan P/E 17,2x dan memiliki potensi kenaikan sebesar 24,4%. Adapun risiko dari 
rekomendasi kami yaitu depresiasi rupiah, daya beli konsumen, 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)| 2Q21 - 2Q23 

EBIT Margin by Segment | 2Q21 - 2Q23 

Source: Company, NHKSI Research 

MAPI Net Income (IDR Bn) | 2Q21 - 2Q23 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Margin Ratios | 2Q21 - 2Q23 

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% 


