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Mayora Indah Tbk (MYOR) 
Penjualan Ekspor Tercatat Lebih Tinggi 

BUY 
Target Price (IDR) 3,200 

Consensus Price (IDR) 3,345 

TP to Consensus Price -4.3% 

Potential Upside 31.7% 

  

Shares data  

Last Price (IDR)               2,430  

Price date as of Dec 5, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 2,900/2,270 

Free float (%) 15.7 

Outstanding sh.(mn)             22,359  

Market Cap (IDR bn)             54,331  

Market Cap (USD mn)               3,508  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                 6.50  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                 16.79  

Foreign Ownership 3.4% 

  

Consumer Non-Cyclicals  

Food & Beverage 

Bloomberg MYOR. IJ 

Reuters MYOR.JK 

 

Share Price Performance 

Mayora Indah Tbk | Summary (IDR bn) 

  2022 2023F 2024F 2025F 

Sales       30,669        32,099        35,053        38,070  

Growth 9.9% 4.7% 9.2% 8.6% 

Net Profit         1,942          2,888          3,097          3,393  

Growth 63.7% 48.7% 7.2% 9.6% 

EPS (IDR)              87             129             138             152  

P/E 28.8x 24.8x 23.1x 21.1x 

P/BV 4.4x 4.8x 4.2x 3.8x 

EV/EBITDA 17.3x 14.7x 14.1x 13.0x 

ROE 15.1% 19.3% 18.3% 17.9% 

ROA 8.7% 11.2% 10.9% 10.7% 
Dividend Yield 0.8% 1.1% 1.4% 1.5% 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -2.4% -7.3% -2.8% -4.3% 

Rel. Ret. -6.1% -10.5% -4.4% -6.0% 

Semua Segmen Kompak Tumbuh 

• MYOR berhasil membukukan penjualan 9M23 sebesar Rp22,9 triliun, meningkat 3,0% YoY. 
Semua segmen kompak mengalami kenaikan, dipimpin oleh segmen Minuman Olahan dalam 
Kemasan tumbuh 23,0% YoY menjadi Rp11,0 triliun dan diikuti oleh segmen Minuman Olahan 
Dalam Kemasan naik 2,7% YoY menjadi Rp13,6 triliun. Penjualan domestik meningkat tipis 0,7% 
YoY sementara ekspor mampu tumbuh lebih tinggi sebesar 6,1% YoY. Secara kuartalan, 
penjualan MYOR pada 3Q23 mampu tumbuh baik secara QoQ maupun YoY yaitu masing-masing 
26,8% dan 2,8% menjadi Rp8,1 triliun. 

• Laba kotor 9M23 mampu tumbuh 28,8% YoY menjadi Rp6,1 triliun di tengah lebih kecilnya biaya 
bahan baku dan pembungkus (-5,1% YoY). Hal ini membawa GPM 9M23 ekspansi ke level yang 
lebih tinggi menjadi 26,7% (vs 9M22: 21,4%). Sementara pada 3Q23, laba kotor Rp2,2 triliun 
(+33,4% QoQ; +23,0% YoY) dengan GPM 3Q23 tercatat lebih tinggi menjadi 26,9% (vs 3Q22: 
22,5%). 

• Di tengah meningkatnya beban iklan dan promosi sebesar 9,7% YoY, laba usaha 9M23 berhasil 
meningkat 90,7% YoY menjadi Rp2,8 triliun yang juga terefleksi pada OPMnya meningkat menjadi 
12,2% (vs 9M22: 6,6%). Secara kuartalan 3Q23, laba usaha tercatat Rp1,1 triliun (+80,1% QoQ; 
+75,5% YoY) dimana OPM 3Q23 mampu ekspansi menjadi 13,1% (vs 3Q22: 7,7%). 

• Dari sisi bottom line, laba bersih 9M23 meningkat 86,8% YoY menjadi Rp2,0 triliun dan membawa 
NPM tercatat naik menjadi 8,9% (vs 9M22: 4,9%). Pada 3Q23, laba bersih berhasil tumbuh secara 
QoQ maupun YoY masing-masing 64,2% dan 87,1% menjadi Rp807,3 miliar dengan GPM 3Q23 
juga ekspansi ke level yang lebih tinggi yaitu 10,0% (vs 3Q22: 5,5%). 

• Di lihat dari tiap segmennya, OPM segmen Makanan Olahan dalam kemasan tercatat lebih tinggi 
pada 9M23 yaitu 11,9% (vs 9M22: 6,2%) dengan laba operasi untuk segmen ini tercatat Rp1,6 
triliun (vs 9M22: Rp821,9 miliar). Sementara itu, OPM segmen Minuman Olahan dalam Kemasan 
juga mengalami kenaikan menjadi 10,6% (vs 9M22: 7,2%) di mana laba operasinya tercatat Rp1,2 
triliun (vs 9M22: Rp646,3 miliar). 

 
Perseroan Merevisi Panduan 2023 

• Perseroan melakukan kerja sama dengan Mayora Nigeria Ltd yang berdomisili di Nigeria. Kerja 
sama ini dilakukan dalam bentuk penjualan produk hasil produksi MYOR ke Nigeria, seperti biskuit, 
wafer, permen, cokelat, dan sejenisnya. Nilai transaksi kerja sama ini masih bersifat uji coba. 
Adapun per 30 September 2023, nilai transaksi tersebut mencapai USD45.452 atau sekitar 0,002% 
dari target pendapatan tahun 2023. 

• MYOR mencatatkan kenaikan pangsa pasar pada kategori biskuit menjadi 42% (vs 2Q23: 39%), 
hal ini salah satunya didukung oleh adanya peluncuran produk baru seperti Roma Lavita dan 
Roma Marie Gold dalam bentuk baru. Kategori wafer juga mengalami kenaikan pangsa pasarnya 
menjadi 23%, diikuti oleh pangsa pasar kategori cokelat menjadi 33%. Selain itu, untuk kategori 
permen, kopi dan sarapan, Perseroan mampu mempertahankan pangsa pasarnya (berdasarkan 
Data Nielsen). 

• Di tengah lemahnya daya beli masyarakat, panduan pertumbuhan penjualan untuk tahun 2023 
direvisi oleh Perseroan menjadi di kisaran 3%-5% YoY di mana sebelumnya sebesar 10%-12% 
YoY, diikuti oleh margin kotor yang direvisi menjadi 26%-27% (sebelumnya 25%-27%). Adapun, 
panduan untuk laba direvisi menjadi Rp2,7 triliun-Rp2,9 triliun yang mana sebelumnya sebesar 
Rp2,6 triliun dengan asumsi lebih rendahnya kerugian selisih kurs. 

 
Rekomendasi BUY dengan TP Rp3.200 

• Kami memberikan rekomendasi BUY untuk MYOR dengan mempertahankan TP sebesar Rp3.200/
lembar atau P/E 23,6x dan memiliki potensi kenaikan sebesar 31,7%. Adapun, risiko utama 
rekomendasi kami antara lain kenaikan harga bahan baku, daya beli konsumen, dan penurunan 
permintaan produk. 

  

Cindy Alicia Ramadhania 
(021) 5088 9129 

cindy.alicia@nhsec.co.id  

 

MYOR berhasil membukukan penjualan 9M23 sebesar Rp22,9 triliun, meningkat 3,0% YoY. 
Penjualan domestik meningkat tipis 0,7% YoY sementara ekspor mampu tumbuh lebih tinggi 
sebesar 6,1% YoY. Dari sisi bottom line, laba bersih 9M23 meningkat 86,8% YoY menjadi Rp2,0 
triliun dan membawa NPM tercatat naik menjadi 8,9% (vs 9M22: 4,9%). Perseroan melakukan kerja 
sama dengan Mayora Nigeria Ltd yang berdomisili di Nigeria. Kerja sama ini dilakukan dalam bentuk 
penjualan produk hasil produksi MYOR ke Nigeria, seperti biskuit, wafer, permen, cokelat, dan 
sejenisnya.  
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Source: Bloomberg, NHKSI Research 

Dynamic Forward P/E band | Last 3 years 

Source: Company, NHKSI Research 

Forward P/E band | Last 3 years 

Geographic Revenue Breakdown | 9M23 

Source: Company, NHKSI Research 

Revenue Breakdown | 9M23 

Source: Company, NHKSI Research 

Performance Highlights 

Revenue (IDR Bn) | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company, NHKSI Research 

Margin Ratio | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: NHKSI research, Bloomberg 
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This document is strictly confidential and is being supplied to you solely for your information. The recipients of this report must make their own independent decisions 
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negligence, inaccuracy contained herein. 
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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% 


