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Shares data  

Last Price (IDR) 1,930 

Price date as of December 11, 2024 

52 wk range (Hi/Lo) 1,975 / 1,055  

Free float (%) 43.2 

Outstanding sh.(mn) 11,727 

Market Cap (IDR bn) 22,690 

Market Cap (USD mn) 1,427 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 20.28 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 33.59 

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 66.2% 12.4% 26.3% 64.1% 

Rel. Ret 63.7% 9.1% 29.6% 58.3% 

 

Penjualan Unggas 9M24 Meningkat, Terlihat Adanya Peningkatan di Bottom Line 
• Penjualan 9M24 naik 9,30% YoY menjadi IDR 41,28 triliun. Segmen Peternakan Komersial masih memberi 

kontribusi utama sebesar 40,70% terhadap pendapatan, diiukti oleh Pakan Ternak (26,32%), Pengolahan 
Unggas dan Produk Konsu,em (15,25%), Akuakultur (8,35%), Pembibitan Unggas (5,70%), serta Perdagangan 
dan Lainnya (3,68%).  

• Beban Pokok Penjualan mengalam pertumbuhan yang lebih lambat sebesar 4,68% YoY menjadi IDR 33,34 
triliun akibat bahan baku meningkat 2,7% YoY menjadi IDR 26,76 triliun. Efisiensi yang lebih tinggi disebabkan 
oleh perubahan SOP, harga jagung yang lebih murah, dan digitalisasi dalam operasional.  

• Hal ini menghasilkan GPM yang lebih tinggi, sebesar 19,24% vs. 15,68% di 9M23. Laba Kotor juga meningkat 
34,15% YoY menjadi IDR 7,94 triliun. Sementara itu, pada bottom-line, Laba Bersih 9M24 meningkat 125,82% 
YoY menjadi IDR 2,25 triliun. NPM juga meningkat menjadi 5,44% dari 2,63% di 9M23.  

• Kami tetap optimis bahwa JPFA dapat mencapai sales guidance mereka sebesar IDR 3 triliun, karena tingkat 
penjualan saat ini adalah 75%.  

 
Tumbuh dengan Basis yang Lebih Rendah 
• Selain mengembangkan bisnis hilirisasi melalui pengolahan unggas dan produk konsumen, perusahaan akan 

fokus pada segmen akuakultur dan vaksindo, yang memiliki pendapatan rendah. 
• Akuakultur, yang sebagian dikontribusikan oleh aquafeed sebesar 75%, telah mencapai pendapatan sebesar 

IDR 3,5 triliun pada 9M24 (tingkat pertumbuhan 76,4% terhadap pendapatan FY23), dan laba usaha 9M24 telah 
mencapai IDR 281 miliar, 28,3% YoY lebih tinggi daripada laba usaha FY23, sebesar IDR 219 miliar). Akuakul-
tur JPFA memilik JV dengan Hendrix genetics untuk membangun pusat multiplikasi induk udang guna membudi-
dayakan induk udang Kona Bay, yang memiliki pangsa pasar di atas 50% di Indonesia.  

• Untuk Vaksindo, pendapatan 9M24 mencapai IDR 476 miliar (tingkat pertumbuhan 83,95% terhadap pendapa-
tan FY23 sebesar IDR 567 miliar). Namun, laba operasional 9M24 Vaksindo sebesar IDR 159 miliar berada 
pada 73,95% terhadap laba operasional FY23. Vaksindo merupakan pemimpin pasar dalam vaksin untuk 
unggas dan telah mengekspor produknya ke 14 negara, termasuk India dan Vietnam. Vaksindo memiliki dua 
fasilitas produksi di Bogor.  

 
JAPFA untuk Indonesia Emas 2045: Ajang Menjalin Kolaborasi Ketahanan Pangan 
• Program ini diperkirakan memiliki 82,9 juta penerima manfaat. Daging ayam dan Telur merupakan sumber 

protein yang paling mungkin untuk dikembangkan karena keduanya memiliki surplus pasokan domestik bersih 
sebesar 0,12 juta ton dan 0,17 ton, menurut Kementerian Pertanian untuk neraca komoditas pada tahun 2024. 
Daging sapi dan Susu mengalami deficit pasokan nasional masing-masing sebesar 0,4 miliar ton dan 3,7 ton. 

• Japfa merupakan perusahaan swasta pertama yang mendanai uji coba implementasi program makanan bergizi, 
yang dilaksanakan di Kec. Banyumas, Kab. Banyumas, Jawa Tengah. Harga paket makanan bergizi yang 
diberikan adalah IDR 12.000,-. Harga ini harus disesuaikan dengan anggaran program yang baru sebesar IDR 
10.000. 

• Japfa memiliki jaringan distribusi yang luas dengan 160.000 titik di seluruh Indonesia.  

• Dengan memanfaatkan sistem pangan daerah setempat, tujuan utama nasional adalah mencapai Indeks 
Ketahanan Pangan 76,20 di 2025 dan 80,72 di 2029, dan Pravelansi Konsumsi Pangan yang Tidak Mencukupi 
ditargetkan sebesar 7,21% (2025) dan 4,41% (2029). Pemerintah berupaya untuk meningkatkan produksi gabah 
kering giling (GKG) sebesar 24,9 juta ton pada tahun 2025 dan 20 juta ton pada tahun 2029. Hal ini dilakukan 
untuk mengurangi ketergantungan pada impor beras, jagung, kedelai, gula, daging sapi, dan susu sapi. 

 
Rekomendasi BUY Dengan TP Naik di IDR 2.500 
• Kami mempertahankan BUY dengan TP yang telah dinaikkan menjadi IDR 2.500 (sebelumnya IDR 2.100) yang 

mencerminkan rata-rata 3 tahun dari 10x P/E. Dengan kolaborasi Japfa dengan pemerintahan Prabowo untuk 
mengimplementasikan uji coba program makan siang gratis bergizi, perusahaan diperkirakan akan memperoleh 
kontrak Business-To-Government (B2G) yang signifikan dalam waktu dekat. Risiko dari rekomendasi kami yaitu 
pemerintah terus menyesuaikan anggatannya ke bawah atau mulai membatalkan program tersebut karena 
adanya prioritas lain. Selain itu, harga-harga komoditas pangan dapat meningkat seiring dengan ancaman 
perang daging yang dapat menyebabkan inflasi yang dipicu oleh tarif, dan virus flu burung dapat menyebar 
danmenyebabkan krisis pasokan unggas yang menyebabkan krisis pasokan unggas yang menyebabkan harga-
harga di pasar meroket. 

Share Price Performance 

Penjualan 9M24 naik 9,30% YoY menjadi IDR 41,28 triliun. Segmen Peternakan Komersial masih memberikan 
kontribusi utama sebesar 40,70% pada pendapatan, diikuti Pakan Ternak (26,32%), Pengolahan Unggas  dan 
Produk Konsumen (15,25%), Akuakultur (8,35%), Pembibitan Unggas (5,70%), serta Perdagangan dan 
Lainnya (3,68%). Beban pokok penjualan mengalami pertumbuhan lebih lambat, sebesar  4,68% YoY 
menjadi IDR 33,34 triliun karena biaya bahan baku hanya meningkat 2.7% YoY menjadi IDR 26,76 triliun. 
Efisiensi yang lebih tinggi disebabkan oleh perubahan SOP, harga jagung yang lebih murah, dan digitalisasi 
dalam operasional. Hal ini menghasilkan GPM yang lebih tinggi sebesar 19,24% vs. 15,68% di 9M23. Laba 
Kotor juga meningkat 125,82% YoY menjadi IDR 2,25 triliun. Diikuti NPM yang juga meningkat 5,44% dari 
2,63% di 9M23.  
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  2023 2024F 2025F 2026F 

Revenue      51,176          55,040          62,000          65,196  

Growth 4.5% 7.6% 12.6% 5.2% 

Net Profit            930            3,045            3,078            3,274  

Growth -34.5% 227.5% 1.1% 6.4% 

EPS (IDR)             79               260            262            279  

P/E 14.9x 9.6x 9.5x 9.0x 

P/BV 1.0x 1.8x 1.5x 1.4x 

EV/EBITDA 7.5x 6.5x 6.4x 5.9x 

ROE 6.7% 20.0% 17.4% 16.5% 

ROA 2.8% 8.4% 7.6% 7.3% 

Dividend Yield  4.2% 3.0% 3.4% 3.8% 
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Performance Highlights 

JPFA Revenue (2Q22-3Q24) JPFA Operating Profit (2Q22-3Q24) 

JPFA Revenue Breakdown 9M24 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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