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Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA) 

Impacted by Weaker Poultry Prices  

OVERWEIGHT 
Target Price 1,300 

Consensus Price (IDR) 1,309 

TP to Consensus Price -0.7% 

Potential Upside +8.3% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 1,200 

Price date as of March 18, 2024 

52 wk range (Hi/Lo) 1,410 / 1,015  

Free float (%) 43.2 

Outstanding sh.(mn) 11,726.6 

Market Cap (IDR bn) 14,071.9 

Market Cap (USD mn) 896.2 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 13.4 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 15.4 

Foreign Ownership (%) 98.6% 
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Japfa Comfeed Indonesia Tbk | Summary (IDR Bn) 

Source: Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret 2.6% 11.1% 0.8% -25.2% 

Rel. Ret 2.9% 11.0% -1.7% -30.2% 

 

Kenaikan Volume Pakan Meningkatkan Pendapatan 

• JPFA berhasil membukukan pendapatan 4Q23 sebesar Rp13,4 triliun, di mana secara YoY berhasil tercatat 

lebih tinggi 10,1% namun secara QoQ sedikit lebih rendah 1,5%, sehingga membawa kumulatif FY23 sebe-
sar Rp51,2 triliun (+4,5% YoY) didukung oleh kenaikan volume pakan sebesar 3,3% YoY dan Harga Jual 
Rata-Rata (ASP) yang lebih tinggi. Di tengah meningkatnya harga pangan, penjualan lokal JPFA pada 4Q23 
berhasil mencapai Rp13,2 triliun (-1,9% QoQ; +9,9% YoY).  

• Secara YoY, pada 4Q23 hampir semua segmen mengalami pertumbuhan dipimpin oleh segmen Peter-

nakan Komersial tumbuh 19,3% YoY, diikuti oleh segmen Pengolahan Hasil Peternakan dan Produk Kon-
sumen (+8,6% YoY), Pakan Ternak (+6,2% YoY), dan Budidaya Perairan (+2,4% YoY). Sementara segmen 
Perdagangan dan lain-lain serta Pembibitan Unggas terkontraksi masing-masing 12,0% YoY dan 3,5% YoY. 

Kinerja Laba di tengah Kenaikan Biaya Keuangan 

• Laba kotor 4Q23 mampu tumbuh 3,3% YoY menjadi Rp1,6 triliun, namun GPM tercatat lebih rendah yaitu 

11,9% (vs 3Q23: 18,8% dan 4Q22: 12,6%) akibat tingginya harga bahan baku dan lemahnya harga unggas. 
Laba usaha 4Q23 tercatat Rp210 miliar (+3,7% YoY) dengan OPM yang terkontraksi menjadi 1,4% (vs 
3Q23: 9,9% dan 4Q22: 1,7%). 

• Dari sisi bottom line, JPFA mencatatkan kerugian sebesar Rp 7,5 miliar pada 4Q23 akibat meningkatnya 

biaya keuangan (+12,8% YoY), alhasil membawa NPM tercatat –0,1% (vs 3Q23: 6,3% dan 4Q22: -0,1%). 
Adapun, secara kumulatif FY23, laba kotor terkontraksi 2,2% YoY menjadi Rp7,5 triliun, laba usaha turun 
19,8% YoY menjadi Rp2,2 triliun, juga diikuti oleh laba bersihnya yang tercatat lebih rendah 34,5% YoY 
menjadi Rp929,7 miliar. 

Terus Perkuat Bisnis Hilir 

• Pada FY23, JPFA mencatakan OPM yang lebih rendah yaitu 4,4% (vs FY22: 5,7%), di mana secara rinci 

OPM untuk segmen Feed tetap di level 8,2%, OPM segmen Poultry Processing tercatat lebih tinggi menjadi 
5,3% (vs FY22: 3,1%), OPM segmen Breeding tercatat lebih rendah yaitu 3,6% (vs FY22: 16,3%), dan OPM 
untuk segmen Commercial Farms tercatat –2,5% (vs FY22: -3,3%). 

• Dari sisi bisnis hilir, JPFA akan terus memperkuat bisnis hilirnya melalui pengembangan bisnis pengolahan 

unggas dan produk konsumen, serta mendorong pertumbuhan penjualan ritel melalui gerai ritel baik offline 
maupun online. 

• Adapun, sentimen positif lainnya datang dari rencana Pemerintah yang akan menambah 2 program bantuan 

sosial di luar bantuan sosial yang rutin disalurkan setiap tahunnya untuk memitigasi risiko pangan. Bantuan 
sosial pertama yaitu bantuan beras 10 kg ditambah dengan telur dan daging ayam bagi keluarga yang 
memiliki balita stunting, yang akan diberikan hingga Juni 2024 dengan total mencapai Rp17,5 triliun. Se-
mentara bantuan sosial kedua berupa Bantuan Langsung Tunai (BLT) yang akan disalurkan hingga Maret 
2024 dengan anggaran sebesar Rp11,3 triliun. 

Rekomendasi Overweight dengan TP Rp1.300 

• Kami memberikan rekomendasi Overweight untuk JPFA dengan target price Rp1.300/lembar yang mere-

fleksikan P/E 13,2x (3-year average) dengan potensi kenaikan sebesar 8,3%. Pendapatan dan laba berish 
untuk 2024F kami proyeksikan masing-masing Rp55,3 triliun dan Rp1,1 trilun. Adapun, risiko dari rekomen-
dasi kami adalah kenaikan harga bahan baku, daya beli konsumen, dan penurunan permintaan produk.  

Share Price Performance 

JPFA berhasil membukukan pendapatan 4Q23 sebesar Rp13,4 triliun dan membawa kumulatif FY23 
sebesar Rp51,2 triliun (+4,5% YoY) didukung oleh kenaikan volume pakan sebesar 3,3% YoY dan Harga 
Jual Rata-Rata (ASP) yang lebih tinggi. Di tengah meningkatnya harga pangan, penjualan lokal JPFA 
pada 4Q23 berhasil mencapai Rp13,2 triliun (-1,9% QoQ; +9,9% YoY). Dari sisi bottom line, JPFA 
mencatatkan kerugian sebesar Rp 7,5 miliar pada 4Q23 akibat meningkatnya biaya keuangan (+12,8% 
YoY), alhasil membawa NPM tercatat –0,1% (vs 3Q23: 6,3% dan 4Q22: -0,1%). Dari sisi bisnis hilir, JPFA 
akan terus memperkuat bisnis hilirnya melalui pengembangan bisnis pengolahan unggas dan produk 
konsumen, serta mendorong pertumbuhan penjualan ritel melalui gerai ritel baik offline maupun online. 
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  2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue      51,176          55,293          57,851          60,978  

Growth 4.5% 8.0% 4.6% 5.4% 

Net Profit            930            1,074            1,179            1,243  

Growth -34.5% 15.5% 9.7% 5.5% 

EPS (IDR)             79               92            101            106  

P/E 14.9x 14.2x 12.9x 12.3x 

P/BV 1.0x 1.1x 1.0x 1.0x 

EV/EBITDA 7.5x 8.3x 8.1x 7.8x 

ROE 6.7% 7.8% 8.4% 8.4% 

ROA 2.8% 3.1% 3.3% 3.3% 

Dividend Yield  4.2% 2.6% 2.7% 2.9% 
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Performance Highlights 

JPFA Revenue (FY2019 - FY2023) JPFA Operating Profit (FY2019 - FY2023) 

JPFA OPM (FY2019 - FY2023) Margin Ratios (FY2019 - FY2023) 

Source: Bloomberg, NHKSI Research Source: Bloomberg, NHKSI Research 

Source: Bloomberg, NHKSI Research Source: Bloomberg, NHKSI Research 

Source: Bloomberg, NHKSI Research Source: Bloomberg, NHKSI Research 

3-Year Forward P/E Band 3-Year Dynamic Forward P/E Band 
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Summary of Financials 

Source: Bloomberg, 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% 
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