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Bear Year Yet  

FY22: Kinerja terbaik sepanjang sejarah. 4Q22 kembali menjadi kuartal dengan 

penjualan terbaik di sepanjang tahun, dengan penjualan yang naik +6.1% QoQ (+8.2% 

YoY), sehingga mendorong pertumbuhan pendapatan FY22 KLBF menjadi IDR 28.9 

triliun (+10.2% YoY) yang merepresentasikan pencapaian terbaik di sepanjang sejarah 

KLBF. Kinerja positif tersebut didorong oleh pertumbuhan penjualan semua segmen 

bisnis KLBF, terutama segmen distribusi (segmen utama, 37.3% sales KLBF) yang naik 

+10.8% YoY didukung oleh penerapan strategi digital (EMOS dan Mostrans). Penjualan 

segmen obat resep juga tumbuh +7.5% YoY, segmen produk kesehatan tumbuh 

+14.6% YoY, dan segmen nutrisi naik +9.3% YoY. Secara wilayah, penjualan di semua 

area target market KLBF juga bertumbuh, baik domestic (+8.9% YoY) maupun ekspor 

(+35.5% YoY). Perlu dicatat kontribusi ekpor terhadap pendapatan konsolidasi FY22 

KLBF tumbuh menjadi 5.8% (FY21: 4.8%). 

Tantangan marjin keuntungan KLBF. Di sepanjang FY22, GPM KLBF menghadapi 

beberapa tantangan, di antaranya (1) kenaikan harga bahan baku, (2) semakin 

tingginya kontribusi produk dengan harga yang lebih terjangkau, serta (3) 

pertumbuhan kontribusi segmen distribusi yang memiliki margin terkecil (hanya 

22.5%, rata-rata GPM segmen lainnya: 51.8%). Semua segmen bisnis mencatatkan 

pelemahan GPM dan membebankan GPM FY22 konsolidasi KLBF yang turun -252bps 

YoY menjadi 40.5%. Walaupun demikian,  nominal laba kotor KLBF masih bertumbuh 

+3.7% YoY seiring dengan kenaikan volume penjualan KLBF. NPM FY22 KLBF juga 

tercatat stabil terjaga di angka 11.7%, hanya turun tipis -43bps YoY salah satunya 

ditopang oleh penurunan rasio opex/sales menjadi 25.8% (FY21: 27.7%). Ke depan, 

kami melihat tantangan terhadap GPM KLBF dari revenue mix  akan kembali berlanjut 

di tahun ini (FY23F), namun secara nominal laba kotor diperkirakan akan bertumbuh 

dan tidak akan mengganggu kinerja KLBF, seiring dengan peningkatan volume. 

Outlook 2023. Kami memproyeksikan kinerja FY23F KLBF akan melanjutkan 

pertumbuhan dengan proyeksi pendapatan mencapai IDR 32.7 triliun (+13.1% YoY), 

sejalan dengan target KLBF (13-15% YoY) termasuk konsolidasi akuisisi Sanofi yang 

baru dilakukan di akhir tahun lalu (proyeksi kontribusi terhadap sales KLBF: 3-4%), 

sedangkan laba bersih FY23F diproyeksikan tumbuh +10.5% YoY. Akuisisi teresebut 

akan meningkatkan market share KLBF di industri farmasi khususnya pada produk 

kardiovaskular, diabetes, dan vaksin. Selain itu, terdapat beberapa katalis positif yang 

kami nilai dapat turut meningkatkan kinerja KLBF ke depan, di antaranya (1) 

pembentukan JV dengan Syngergy Investment di Shenzhen China yang dapat 

membantu mengamankan bahan baku, (2) inovasi produk terutama obat biologis yang 

memiliki GPM lebih tinggi, (3) sinergi dengan SMDR, (4) serta JV dengan Ecossential 

Foods Corp untuk meningkatkan distribusi di Filipina. Terkait capex, KLBF telah 

menganggarkan IDR 1 triliun di tahun ini yang akan digunakan terutama untuk 

meningkatkan kapasitas produksi dan melakukan ekspansi distribusi. 

BUY, TP IDR 2,400. Dengan potensi pertumbuhan yang telah kami jabarkan di tas, kami 

mempertahankan rekomendasi BUY untuk KLBF dengan TP sebesar IDR 2,400, 

mengimplikasikan 26.3x PE FY23F. Perlu dicatat, KLBF juga memiliki posisi neraca 

keuangan yang sehat (net cash). 

 

 
 

 

  
Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR) 2,100 

SSI vs. Cons. (%) 102.9 

  
Stock Information 

 
Last Price (IDR) 2,100 

Shares Issued (Mn) 46,875 

Market Cap. (IDR Bn) 97,500 

52-Weeks High/Low (IDR) 2,360/1,530 

3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 55.1 

Free Float (%) 40.4 

Shareholder Structure: 
 

Gira Sole Prima (%) 10.29 

Santa Seha Sanadi (%) 10.06 

Ladang Ira Panen (%) 9.78 

Dipatanala Bahana (%) 9.50 

Lucasta Murni Cemerlang (%) 9.47 

Bina Artha Charisma (%) 8.5 

Public (%) 42.39 

 
Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  (0.5) 1.0 (1.9) 28.8 

JCI Return (0.2) 0.3 (0.8) (3.5) 

Relative (0.2) 0.7 (1.1) 32.3 

 
 

Stock Price & Volumes, 12M  

 

Company Background  

PT Kalbe Farma Tbk didirikan pada tahun 1966 dan 
menjadi perusahaan publik pada 1991. Saat ini 
perusahaan menjalankan usaha pengembangan, 
manufaktur, dan perdagangan produk kesehatan 
termasuk obat-obatan. 

 
 
 

 
 
 

BUY (Unchanged)  

Target Price (IDR) 2,400 (From 2,100)  

Potential Upside (%) 14.3 
 

 

 

Pebe Peresia 
+62 21 2854 8339 
Pebe.peresia@samuel.co.id 

Forecasts and Valuations (at closing price IDR 2,100 per share) 

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

Revenue (IDR bn)      23,113       26,261       28,934       32,715       36,107  

EBITDA (IDR bn)         3,986          4,449          4,955          5,827          6,282  

EV/EBITDA(x)           24.5            21.6            20.0            16.9            15.5  

Net Profit  (IDR bn)         2,733          3,184          3,382          3,737          4,115  

EPS (IDR)           58.3            67.9            72.2            79.7            87.8  

EPS Growth (%) 9.0% 16.5% 6.2% 10.5% 10.1% 

P/E Ratio (x)           36.0            30.9            29.1            26.3            23.9  

P/BV Ratio (x)             5.7              5.0              4.8              4.4              4.0  
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Table 1. KLBF 4Q22 Results 

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

Revenue 7,162 7,307 7,752 6.1% 8.2% 26,261 28,934 10.2% 

Gross Profit 3,005 2,936 2,970 1.1% -1.2% 11,284 11,704 3.7% 

Operating Profit 1,182 1,066 1,140 6.9% -3.5% 4,021 4,231 5.2% 

Net Profit 896 849 897 5.7% 0.1% 3,184 3,382 6.2% 

        
Gross Profit Margin  41.9% 40.2% 38.3% -188 bps -364 bps 43.0% 40.5% -252 bps 

Operating Margin 16.5% 14.6% 14.7% 12 bps -179 bps 15.3% 14.6% -69 bps 

Net Margin  12.5% 11.6% 11.6% -5 bps -94 bps 12.1% 11.7% -43 bps 

Source: Company, SSI Research 
 
Table 2. KLBF 4Q22 Results (by Segment) 

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

Obat Resep 1,528 1,466 1,742 18.9% 14.0% 5,719 6,149 7.5% 

Produk kesehatan 706 1,119 888 -20.6% 25.8% 3,623 4,153 14.6% 

Nutrisi 1,992 2,033 2,078 2.2% 4.3% 7,166 7,831 9.3% 

Distribusi 2,937 2,689 3,044 13.2% 3.6% 9,752 10,801 10.8% 

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

Obat Resep 804 706 843 19.5% 5.0% 3,020 3,073 1.8% 

Produk kesehatan 427 628 503 -19.9% 17.8% 2,138 2,333 9.1% 

Nutrisi 1,022 987 996 0.9% -2.6% 3,689 3,864 4.7% 

Distribusi 753 616 628 1.9% -16.6% 2,436 2,433 -0.1% 

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

Obat Resep 52.6% 48.1% 48.4% 28 bps -418 bps 52.8% 50.0% -282 bps 

Produk kesehatan 60.5% 56.1% 56.6% 50 bps -388 bps 59.0% 56.2% -284 bps 

Nutrisi 51.3% 48.5% 47.9% -61 bps -337 bps 51.5% 49.3% -213 bps 

Distribusi 25.6% 22.9% 20.6% -229 bps -499 bps 25.0% 22.5% -245 bps 

Source: Company, SSI Research
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 Figure 1. Revenue Mix FY22 (Business Segments) Figure 2. Revenue Mix FY 22 (Geographic) 

 

 

 

 

 

 

 

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

 
 
  Figure 3. Revenue Growth Figure 4. Profitability Margin 

 

 

 

 

 

 

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