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Share Price Performance 

Avia Avian Tbk. | Summary (IDR Billions) 

AVIA mengalami pertumbuhan laba bersih sebesar +1.62% YoY menjadi IDR  1.16T di 9M24 (9M23: IDR 1.14T, QoQ 

growth: -2.7% QoQ, 3Q24: IDR 352B). Jika menelisik pendapatan penjualan AVIA di semua segmen masih bertumbuh 

+4.67% YoY menjadi IDR 5.4T di 9M24 (9M23: IDR 5.16T, QoQ growth: +4.0% QoQ, 3Q24: IDR 1.78T). Industri cat dan 

pelapis yang termasuk benda non—primer saat ini masih cukup terkontraksi kinerjanya mengingat tren pelemahan 

aktivitas konsumsi yang masih berlangsung. Walaupun dari segi biaya COGS relatif staibil, kinerja laba bersih AVIA 

secara basis kuartalan mengalami pelemahan dikarenakan peningkatan biaya promosi dan marketing yang cukup 

signifikan. Hal tersebut dipicu oleh aktivitas dari kompetitor industri cat dan pelapis yang melakukan promosi 

marketing yang lebih agresif dan intensif.  

Kinerja 3Q-24 AVIA: ASP Cat Mengalami Perlemahan & Segmen Trading Goods Cukup Mendongkrak Kinerja  

• Jika melihat kinerja 3Q24, pendapatan AVIA masih bertumbuh secara kuartalan sebesar +4% QoQ menjadi IDR 1.78T (2Q24: 

IDR 1.72T). Adapun pertumbuhan pendapatan AVIA disumbang oleh pertumbuhan dari segmen architectural solutions (Cat 

dan pelapis) yang bertumbuh +2.4% QoQ menjadi IDR 1.35T di 3Q24 (2Q24: IDR 1.32T) serta pertumbuhan penjualan 

segmen Trading Goods (Barang dagangan) yang cukup kuat sebesar +9.4% QoQ menjadi IDR 432B (2Q24: IDR 395B). 

Dalam dua kuartal terakhir, segmen ini membantu memberikan pertumbuhan pendapatan yang cukup atraktif di tengah 

penjualan cat dan pelapis yang mengalami sedikit kelesuan dalam dua kuartal terakhir.  

• Berbicara mengenai kinerja dari segmen architectural solutions, kinerja dari volume penjualan dari segmen tersebut per 

periode 3Q24 mengalami pertumbuhan pemulihan volume yang kuat dimana bertumbuh +12.1% YoY dan +14.7% QoQ 

menjadi 42,552 MT (3Q23: 37,955 MT & 2Q24: 42,552 MT). Jika kita melihat dari perspektif sisi penjualan architectural 

solutions, secara YoY dan QoQ tidak bertumbuh signifikan, ASP secara QoQ nampaknya mengalami kontraksi. Salah satu hal 

yang menyebabkan kondisi tersebut adalah pertumbuhan penjualan yang kuat di segmen wall paint mencapai 2 digit, 

sedangkan segmen lain seperti pelapis anti bocor (waterproofing), cat kayu dan besi hanya bertumbuh single digit. Selain itu,  

ASP per liter untuk wall paint cenderung lebih rendah dibandingkan cat pelapis anti bocor, kayu dan besi. Hal tersebut yang 

menjawab mengenai adanya gap antara pertumbuhan nilai penjualan cat di 3Q24 yang relatif flat dengan penguatan volume 

cat di kuartal tersebut.  

• Jika di kuartal sebelumnya (2Q24) AVIA sama sekali tidak merilis produk baru, AVIA per kuartal 3Q24 meluncurkan 4 produk 

baru yang tersebar di beberapa jenis produk segmentasi. Produk tersebut antara lain: Superslik Semi Kilap (Segmen cat 

dinding), No Drop Beton & Batu Alam (Segmen cat pelapis anti bocor), Avian Non Sag Hemat (epoksi, Segmen Lem & 

perekat) dan GM385 (Segmen semen instant). 

 

Net Profit Margin (NPM) Mengalami Kontraksi Akibat Tren Kenaikan Biaya Marketing yang Tajam 

• Salah satu faktor yang cukup menggerus angka NPM dari AVIA adalah tren kenaikan biaya operasional yang cukup tajam 

terutama dari biaya marketing. Secara basis 9M24, biaya marketing mengalami kenaikan +16.45% YoY menjadi IDR 980B 

(9M23: IDR 842B). Jika melihat secara basis kuartalan pertumbuhan kenaikan biaya marketing di 3Q24 cukup tajam, dimana 

mengalami kenaikan +24.2% QoQ & +22.5% YoY menjadi IDR 359B di periode ini (2Q24: IDR 289B & 3Q23: IDR 293B). 

Beberapa kompetitor industri cat dan pelapis melakukan aktivitas promosi dan pemasaran yang cukup agresif sehingga hal ini 

memacu AVIA untuk meningkatkan intensitas marketing yang serupa untuk merespons kompetisi pemasaran yang ketat.  

 

Rekomendasi Buy dengan TP yang Lebih Rendah di Level IDR 620  (Potensi Upside +29.2%) 

• NHKSI Research tetap mempertahankan rekomendasi BUY rating untuk AVIA, namun dengan target price di level IDR 620 

(+29.2% upside potensial, mengimplikasikan 20.5x Forward-PE 2024). Terlepas kinerja AVIA per 3Q24 relatif stagnan akibat 

intensitas persaingan serta masih belum pulihnya tingkat consumer spending, valuasi AVIA masih cukup atraktif mengingat 

posisinya sebagai pemimpin pasar di industri cat dan pelapis Indonesia, serta memiliki neraca yang kuat jika ingin melakukan 

ekspansi anorganik.  

• Hal yang menjadi risiko dari AVIA antara lain: pelemahan rupiah yang bisa menyebabkan meningkatnya harga beberapa jenis 

bahan baku, masih lemahnya daya beli masyarakat yang cukup tertekan akibat inflasi pangan dan situasi makro-ekonomi 

yang belum kondusif. 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -4.0% -0.4% 7.1% -5.9% 

Rel. Ret. -6.1% -0.2% 3.2% -14.6% 
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Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 
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Summary of 9M24 / 3Q24 AVIA Result 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

AVIA Global—Asian Peers Comparison 

Source: Bloomberg, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 
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Fig 1. AVIA Performance Quarterly 

Source: AVIA, NHKSI Research 

Fig 2. AVIA Sales Breakdown (Quarterly Basis)  

Source: AVIA, NHKSI Research 

Performance Highlight For AVIA  

Source: AVIA, NHKSI Research 

Fig 3. AVIA Architectural Solutions Sales Volume 

Source: AVIA, NHKSI Research 

Fig 4. AVIA Quarterly Architectural Solutions ASP 

Source: AVIA, NHKSI Research 

Fig 5. AVIA Profitability Margin (Quarterly | In %)  

Source: NHKSI Research 

Fig 6. AVIA Forward PE 
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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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