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HEMCE Does the Heavy Lifting 
Kinerja terbaik sepanjang sejarah. ASII mencatatkan kinerja yang sangat memuaskan di 
FY22, dengan angka pendapatan dan laba bersih tertinggi sepanjang sejarah perseroan. 
Pendapatan ASII tumbuh +29.1% YoY menjadi IDR 301.4 triliun, didukung terutama oleh 
pendapatan segmen HEMCE (UNTR) yang naik +55.6% YoY dan sekaligus menjadi 
kontributor utama pendapatan ASII di FY22 (41.0% dari total pendapatan ASII),  
menggeser segmen otomotif. Hampir semua segmen bisnis ASII menunjukkan 
pertumbuhan pendapatan, kecuali segmen agribisnis (-10.3% YoY) dan teknologi              
informasi (-11.8% YoY). Terkait margin, UNTR memiliki GPM yang lebih tinggi (28.1%) 
dibandingkan segmen otomotif ASII (11.3%) di FY22, yang juga turut mendongkrak GPM 
konsolidasi ASII menjadi 23.3% (prev: 21.9%). Kenaikan margin keuntungan tersebut 
turut meningkatkan laba bersih ASII di FY22 (tanpa penyesuaian nilai wajar atas 
investasi di GOTO dan HEAL) menjadi IDR 30.5 triliun (+51.0% YoY), angka tertingginya 
sepanjang sejarah. Angka pendapatan dan laba bersih ASII sejalan dengan proyeksi 
kami, masing-masing mencapai 103.7% dan 98.8% proyeksi SSI. 

Otomotif akan kembali berjaya. Kami meyakini perubahan revenue mix ASII (UNTR 
sebagai kontributor utama) hanya bersifat sementara. Melihat potensi penurunan harga 
batu bara di tahun ini (FY23F), kami memperkirakan segmen otomotif akan kembali 
menjadi segmen utama ASII. Kami meyakini segmen otomotif ASII akan memberikan 
kontribusi pendapatan yang memuaskan di FY23F, didukung outlook penjualan otomotif 
yang cukup baik (penjualan 4W diproyeksikan stabil di 1 juta unit, sementara penjualan 
2W diperkirakan naik ke 5.5 juta unit) dan posisi ASII sebagai market leader, baik di 
sektor 4W (melalui brand Toyota dan Daihatsu) maupun 2W (melalui Honda). 
Mengingat potensi penurunan kontribusi UT, kami melihat ada potensi penurunan GPM 
ASII di FY23, yang berpotensi menekan laba bersih (proyeksi SSI FY23F: -7.1% YoY). 
Namun, kami menilai faktor negatif tersebut kemungkinan telah diprice-in oleh pasar, 
mengingat harga saham ASII telah turun cukup dalam dan saat ini diperdagangkan pada 
valuasi yang menarik (di bawah -1SD rata-rata PE 5 tahun).  

Aksi korporasi. ASII berencana untuk membagikan dividen final sebesar IDR 552 per 
saham (menunggu persetujuan RUPST pada April 2023), setelah sebelumnya telah 
membagikan dividen interim sebesar IDR 88 per saham di bulan Oktober 2022. Jika 
rencana tersebut disetujui, total dividen yang akan dibagikan ASII untuk tahun buku 
FY22 adalah IDR 640 per saham. Dengan angka EPS FY22 sebesar IDR 753, nilai dividen 
tersebut merepresentasikan dividend payout ratio sebesar ~85%, sementara yield untuk 
dividend final berada di angka 9.5% (menggunakan harga penutupan ASII pada 27 
Februari). Di samping pembagian dividen, kami melihat ASII akan memanfaatkan 
cashnya yang cukup besar untuk terus melakukan investasi di berbagai sektor industri. 
Beberapa dari aksi investasi yang dilakukan ASII di sepanjang FY22 antara lain (1) 
akuisisi 49.6% saham BJJ yang akan dikembangkan menjadi bank digital, (2) akuisisi 
7.5% saham HEAL, (3) investasi di Paxel. Walaupun demikian, kami menilai investasi-
investasi tersebut tidak akan berdampak signifikan bagi ASII di waktu dekat. 

BUY, TP IDR 7,500. Dengan beberapa faktor yang kami jabarkan di atas, kami 
mempertahankan rekomendasi BUY untuk ASII dengan TP IDR 7,500, merefleksikan 
10.7x PE FY23F (-1SD rata-rata PE 5 tahun terakhir). 
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  Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR) 7,241 

SSI vs. Cons. (%) 103.6 

  

Stock Information 
 

Last Price (IDR) 6,150 

Shares Issued (Mn) 40,484 

Market Cap. (IDR Bn) 248,974 

52-Weeks High/Low (IDR) 7,700/5,200 

3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 280.0 

Free Float (%) 47.1  

Shareholder Structure: 
 

Jardine Cycle & Carriage 
Limited (%) 

50.1 

Publik (%) 49.9 

 

Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  7.9 2.5 1.7 6.0 

JCI Return (0.1) 0.1 (3.4) (0.7) 

Relative 8.0 2.4 5.0 6.7 

 
 

Stock Price & Volumes, 12M  

 
 
 

Company Background  

PT Astra International Tbk didirikan di Indonesia sejak 
1957 dan saat ini menaungi tujuh segmen bisnis, yaitu 
otomotif; jasa keuangan; alat berat, pertambangan, 
konstruksi & energi; agribisnis; infrastruktur & logistik; 
teknologi informasi; dan properti.   

 
 
 

 
 
 

BUY (Maintain)  

Target Price (IDR) 7,500 (Unchanged)   

Potential Upside (%) 22.0  

 

Forecasts and Valuations (at IDR 5,800 per share) 

Y/E Dec 20A 21A 22A 23F 24F 

Revenue (IDR bn) 175,046 233,485 301,379 293,773 315,055 

EBITDA (IDR bn) 28,147 37,828 34,357 53,160 56,355 

EV/EBITDA (x) 9.5 6.4 7.1 4.4 4.0 

Net Profit (IDR bn) 16,164 20,196 30,488 28,309 29,260 

EPS (IDR) 399 498 753 699 723 

EPS Growth (%) -26.0 25.0 51.0 (7.1) 3.4 

P/E Ratio (x) 14.5 11.6 7.7 8.3 8.0 

P/BV Ratio (x) 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

 ROE (%)  10.4 11.7 15.9 13.4 12.8 
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Table 1. ASII 4Q22 Results 

(IDR Bn) 4Q21 3Q22 4Q22 QoQ YoY FY21 FY22 YoY 

Revenue 66,083 77,662 80,025 3.0% 21.1% 233,485 301,379 29.1% 

Gross Profit 14,779 17,728 18,809 6.1% 27.3% 51,033 70,088 37.3% 

Operating Profit 7,247 10,306 11,376 10.4% 57.0% 25,533 42,201 65.3% 

Net Profit 5,219 5,156 5,614 8.9% 7.6% 20,196 28,944 43.3% 

        
Gross Profit Margin  22.4% 22.8% 23.5% 68 bps 114 bps 21.9% 23.3% 140 bps 

Operating Margin 11.0% 13.3% 14.2% 95 bps 325 bps 10.9% 14.0% 307 bps 

Net Margin  7.9% 6.6% 7.0% 38 bps -88 bps 8.6% 9.6% 95 bps 

Source: Company, SSI Research 
 
Table 2. ASII 4Q22 Results by Segments 

Revenue (IDR Bn) 4Q21 3Q22 4Q22 QoQ YoY FY21 FY22 YoY 

Automotive 28,883 32,145 33,325 3.7% 15.4% 96,744 121,056 25.1% 

Financial Services 6,683 6,489 7,275 12.1% 8.9% 24,990 26,736 7.0% 

HEMCE* 21,639 31,086 32,074 3.2% 48.2% 79,461 123,607 55.6% 

Agribusiness 6,308 5,552 5,311 -4.3% -15.8% 24,322 21,828 -10.3% 

Infrastructure and Logistics 1,909 2,043 2,175 6.5% 13.9% 6,839 7,898 15.5% 

Information Technology 1,300 814 864 6.1% -33.5% 3,299 2,910 -11.8% 

Property 276 265 315 18.9% 14.1% 957 1,123 17.3% 

Gross Profit  4Q21 3Q22 4Q22 QoQ YoY FY21 FY22 YoY 

Automotive 2,985 3558 3,597 1.1% 20.5% 10,526 13,728 30.4% 

Financial Services 3,577 3590 3,762 4.8% 5.2% 13,250 14,544 9.8% 

HEMCE* 6,143 8763 9,484 8.2% 54.4% 19,572 34,758 77.6% 

Agribusiness 1,219 840 1,161 38.2% -4.8% 4,830 3,822 -20.9% 

Infrastructure and Logistics 696 655 658 0.5% -5.5% 2,339 2,549 9.0% 

Information Technology 164 149 182 22.1% 11.0% 537 593 10.4% 

Property 102 89 147 65.2% 44.1% 402 449 11.7% 

GPM  4Q21 3Q22 4Q22 QoQ YoY FY21 FY22 YoY 

Automotive 10.3% 11.1% 10.8% -27bps 46 bps 10.9% 11.3% 46 bps 

Financial Services 53.5% 55.3% 51.7% -361 bps -181 bps 53.0% 54.4% 138 bps 

HEMCE* 28.4% 28.2% 29.6% 138 bps 118 bps 24.6% 28.1% 349 bps 

Agribusiness 19.3% 15.1% 21.9% 673 bps 254 bps 19.9% 17.5% -235 bps 

Infrastructure and Logistics 36.5% 32.1% 30.3% -181 bps -621 bps 34.2% 32.3% -193 bps 

Information Technology 12.6% 18.3% 21.1% 276 bps 845 bps 16.3% 20.4% 410 bps 

Property 37.0% 33.6% 46.7% 1,308 bps 971 bps 42.0% 40.0% -202 bps 

*Heavy equipment, mining, construction, and energy 
Source: Company, SSI Research 
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Figure 1. Revenue Mix FY22 Figure 2. Revenue Growth 

 

 

 

 

 

 

Source: Company, SSI Research Source: Company, SSI Research 

 
 
Figure 3. 4W Wholesales (Unit)  Figure 4. 2W Sales (Unit)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Gaikindo, SSI Research Source: AISI, SSI Research 
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