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Share Price Performance 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 31.5% -6.9% -0.6% 20.2% 

Rel. Ret. 38.5% -3.6% 1.2% 18.6% 

Kontinuitas Peningkatan Kinerja 
Pada 2Q18, MAPI mampu menjaga peningkatan kinerja dengan 
mencatatkan pertumbuhan pendapatan dan laba bersih dua digit. 
Pendapatan dan laba bersih 2Q18 tercatat masing-masing sebesar Rp4,8 
triliun (+16,9% y-y) dan Rp140 miliar (+20,0% y-y). Segmen penjualan ritel 
serta kafe dan restoran mencatatkan angka pertumbuhan tertinggi 
sepanjang sejarah yang masing-masing sebesar 19,9% y-y dan 22,8% y-y. 
Selain itu, SSSG pada 1H18 juga tumbuh 8% y-y dengan pertumbuhan 
sebesar 10% di SSSG segmen specialty stores. 
 

Akan Berlanjut Hingga 4Q18 
Melihat tren porsi pendapatan 2H yang selalu lebih besar dari 1H dalam 
beberapa tahun terakhir serta strategi ekspansi organik sebesar 60.000 m² 
pada2018, kami memproyeksikan target pertumbuhan pendapatan FY18 
sebesar 15% akan tercapai. Belum lagi kinerja 3Q18 juga akan didongkrak 
oleh momentum Asian Games, Festival Jakarta Great Sale, dan Hari Belanja 
Diskon Indonesia. 
 

Tantangan pelemahan rupiah pun sejauh ini belum berdampak signifikan 
terhadap pendapatan, terkait strategi MAPI untuk memberlakukan harga 
baru hanya pada produk baru. Namun, MAPI juga akan mewaspadai 
kebijakan pembatasan impor oleh pemerintah, yang salah satunya adalah 
pembatasan impor terhadap produk pakaian jadi.  
 

Target Harga Rp945 
Kami menggunakan estimasi forward P/E sebesar 16,4x (0,4SD di bawah 
rata-rata 2 tahun terakhir) sebagai basis metode valuasi. Target harga ini 
mengimplikasikan P/E 2018E sebesar 18,2x (vs. 15,7x saat ini). 

  2016/12A 2017/12A 2018/12E 2019/12E 

Revenue 14,150       16,306        18,974       21,303  
Revenue growth 10.3% 15.2% 16.4% 12.3% 

EBITDA 1,512          1,803  2,412 2,832 
Net profit      209             335  863 958 

EPS (IDR)                 13  20 52 58 
EPS growth 458.4% 60.5% 158.0% 11.0% 

BVPS (IDR) 193 256 305 356 
EBITDA Margin 10.7% 11.1% 12.7% 13.3% 
Net Profit Margin 1.5% 2.1% 4.5% 4.5% 
ROE 6.8% 9.0% 18.6% 17.5% 
ROA 2.1% 3.0% 7.4% 8.0% 
ROIC 7.1% 9.3% 14.6% 16.4% 
P/E 43.0x 30.8x 15.7x 14.1x 
P/BV 2.8x 2.4x 2.7x 2.3x 
EV/EBITDA 2.7x 3.2x 4.3x 3.8x 
DPS (IDR) 2 4 7 8 
Dividend yield 0.5% 0.6% 0.9% 1.0% 
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Sekilas tentang MAPI 
MAPI merupakan salah satu perusahaan ritel di Indonesia dengan portfolio brand 
terbanyak, lebih dari 154 merek global.  MAPI didirikan pada tahun 1995 dengan 
berfokus pada produk alat olahraga. Kini, MAPI telah berkembang pesat dengan lini 
usaha di produk olahraga, fashion, department stores, makanan & minuman, produk 
anak-anak dan gaya hidup, dengan target konsumen menengah-atas. 
 

Selain di Indonesia, MAPI juga beroperasi di berbagai negara tetangga, seperti Singapura, 
Malaysia, Thailand, Australia dan lainnya. Pada 2016, MAPI juga melebarkan sayapnya ke 
Vietnam melalui pembukaan gerai Zara pertama. Di Indonesia sendiri, terdapat lebih dari 
2,200 gerai ritel MAPI yang tersebar di 70 kota besar. 
 

Industri Ritel Indonesia di ASEAN 
Indonesia merupakan negara dengan jumlah penduduk terbesar di ASEAN. Hal ini 
menjadikan Indonesia sebagai tempat yang menguntungkan bagi bisnis ritel. Pasar ritel 
Indonesia dikuasai oleh LPPF, RALS, MAPI dengan gerai yang tersebar di seluruh 
Indonesia. Pada 2018, Aprindo menargetkan pertumbuhan bisnis ritel sebesar 9%. 
Kebijakan pemerintah yang mengunci tarif listrik dan harga BBM hingga 2019 pun bisa 
menjadi katalis pulihnya daya beli masyarakat hingga tahun depan. 
 

Industri ritel di pasar ASEAN cenderung lesu, sebagai contoh angka pertumbuhan 
penjualan negatif di Singapura dan Thailand. Hal ini membuat para pelaku industri ritel di 
ASEAN harus lebih ketat menekan beban operasional untuk mengimbangi pasar. Namun 
pada 2017, mayoritas pelaku industri ritel tetap membukukan price-earnings ratio yang 
tinggi dan ROE dua digit.  Di sisi margin, pelaku industri ritel di Indonesia mampu 
membukukan margin yang lebih tinggi dibanding kompetitornya di ASEAN.  

ASEAN Retailers 

Source: Bloomberg, NHKS research 

 Company 
Market Cap     

(USD mn) 

Total Asset 

(USD mn) 

Sales 

Growth 

Gross 

Margin 

Operating 

Margin 
ROE P/E P/BV 

Dividend 

Yield 

LPPF 1,376       399    1.28% 62.5% 23.7% 93.0% 10.8x 8.8x 6.5% 
RALS    584       360  -4.00% 39% 6.7% 14.6% 15.8x 2.2x 3.2% 
MAPI    902      841  15.24% 48% 6.9% 15.5% 23.1x 3.0x 0.5% 
          
Singapore          
Metro Holdings    671    1,299  3.89% 6% 11% 10.5% 6.1x 0.6x 4.5% 
          
Malaysia          
Parkson Holdings Bhd    112    2,219  0.48% N/A 0% -4.5% N/A 0.2x N/A 
          
Thailand          
Robinson PCL 2,200        846  -0.34% 25% -1% 18.3% 24.9x 4.4x 1.9% 
          
Philippines          
SM Investments Corp 21,804  19,205  8.63% 39% 16% 10.7% 34.0x 3.5x 0.8% 
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Source: Company, NHKS research 

Source: Company, NHKS research Source: Company, NHKS research 

Days of Inventory | 1Q16 - 2Q18 

Operational Performance  
Quarterly Revenue (IDR bn) | 1Q16 - 2Q18 Quarterly Net Profit (IDR bn) | 1Q16 - 2Q18 

Source: Company, NHKS research 

Revenue in Vietnam (IDR bn) | 1Q16 - 2Q18 

Source: Company, NHKS research Source: Company, NHKS research 

Margin Ratios | 1Q17 - 2Q18 Revenue Breakdown | 2Q18 
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Multiple Valuation 
Forward P/E band | Last 2 years Dynamic Forward P/E  band | Last 2 years 

Rating and target price  
Date Rating  Target Price Last Price Consensus vs Last Price vs Consensus 

04/09/2018 Buy 945 790 866 +19.6%   +9.1% 

07/19/2018 Buy 945 800 818 +18.1% +15.5% 

09/04/2018 Buy 945 815 1,011 +16.0%   -6.5% 

Closing and Target Price  

Source: NHKS research 

Analyst Coverage Rating 

Source: Bloomberg 

Source: NHKS research Source: NHKS research 

NH Korindo Sekuritas Indonesia (NHKS) stock ratings 
1. Period: End of year target price 
2. Rating system based on a stock’s absolute return from the date of  publication 

 Buy : Greater than +15% 
 Hold : -15% to +15% 
 Sell : Less than -15% 

Source: Bloomberg, NHKS research 
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Summary of Financials 

DISCLAIMER 
This report and any electronic access hereto are restricted and intended only for the clients and related entity of PT NH Korindo Sekuritas Indonesia. This 
report is only for information and recipient use. It is not reproduced, copied, or made available for others. Under no circumstances is it considered as a selling 
offer or solicitation of securities buying. Any recommendation contained herein may not suitable for all investors. Although the information here is obtained 
from reliable sources, it accuracy and completeness cannot be guaranteed. PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, respective employees, 
and agents disclaim any responsibility and liability for claims, proceedings, action,  losses, expenses, damages, or costs filed against or suffered by any person 
as a result of acting pursuant to the contents hereof. Neither is PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, employees, nor agents liable for 
errors, omissions, misstatements, negligence, inaccuracy arising herefrom. 
 
All rights reserved by PT NH Korindo Sekuritas Indonesia 


