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Expect to See Solid Growth

Overweight

Kinerja Positif di 1Q23: Hanya UNVR yang masih melemah. Sepanjang 1Q23,
semua emiten consumer staples dalam universe SSI mencatatkan pertumbuhan
kinerja, kecuali UNVR yang masih mencatatkan penurunan pendapatan (-2.2% YoY)

akibat strategi pengurangan trade stock baik di MT maupun GT (strategi tersebut

Price T berakhir di 1Q23, sehingga diperkirakan akan ada pertumbuhan kinerja di kuartal

Ticker Rating (IDR) (IDR'; Upside  gojanjutnya). Perlu dicatat, UNVR juga adalah satu-satunya emiten consumer staples
ICBP guy 10,975 13,000 18.4%  yang masih belum berhasil pulih ke level prepandemi (-0.6% 1Q19). Adapun untuk
INDF BUY 6,800 8,000 17.6% pertumbuhan pendapatan 1Q23 tertinggi dicatatkan oleh KLBF (+12.2% YoY), diikuti
CLBF BUY 2130 2,450 15.2% oleh ICBP (+11.4%), INDF (+11.3%), SIDO (+3.0%), dan angka pendapatan semua

emiten tersebut sejalan dengan proyeksi FY23F SSI. Untuk laba bersih, 2 dari 5
UNVR HOLD 4,430 4,500 15%  emiten consumer staples mencatatkan angka di atas ekspektasi kami, yaitu ICBP
SIDO BUY 775 915 18.1%  (45.8% proyeksi FY23F SSI, 49.2% proyeksi konsensus) dan INDF (40.7% proyeksi

Sector Market Cap Weighting

4.8%

mICBP U Equity
WINDF 1l Equity
WUNVR L Equity
W KLBF 1) Equity

SSI, 43.3% proyeksi konsensus) karena tingginya forex gain akibat aktivitas
pendanaan, sedangkan 3 emiten lainnya sejalan dengan proyeksi SSI.

GPM mixed ditengah penurunan harga komoditas. Di tengah penurunan harga
komoditas, GPM emiten consumer staples cenderung bervariasi. ICBP mencatatkan
angka pertumbuhan GPM tertinggi (+218bps YoY menjadi 36.4%), seiring dengan
penurunan harga gandum di 1Q23 sebesar -19.8% YoY dan kenaikan ASP pada

mSIDO 1 Equity

segmen utamanya (mi instan, 73% pendapatan ICBP) sebesar +11% YoY. Sedangkan
GPM perusahaan induk Indofood (INDF) mencatatkan penurunan -188bps YoY
menjadi 31.1%, salah satunya disebabkan oleh penurunan harga rata-rata CPO di
1Q23 (-34.6% YoY) yang membebankan kinerja segmen agribisnis INDF. Emiten
lainnya seperti SIDO mengalami pelemahan GPM (-176bps YoY menjadi 53.3%),
dibebani oleh penurunan marjin semua segmen usaha, mulai dari jamu dan suplemen
(-100bps YoY) akibat melemahnya volume di 1Q23 karena masih adanya high base
dari kasus omicron di 1Q22, segmen makanan dan minuman (-257bps YoY) karena
kenaikan bahan baku terutama gula (+11.5% YoY), serta farmasi (-1,489bps YoY)
akibat larangan penjualan obat sirup karena kasus keracunan EG (Etilen Glikol) & DEG
(Dietilen Glikol). Sedangkan untuk KLBF, GPMnya secara qoq telah menunjukkan tren
penguatan (+260bps) sejalan dengan penurunan harga bahan baku di antaranya skim
milk powder (-12.7% QoQ).

11.9%

41.4%

Guidance FY23F: Double digit growth. Kami menilai kinerja positif tersebut akan
berlanjut di sepanjang FY23F, didorong oleh pertumbuhan ekonomi, kenaikan UMP,
momentum menjelang pemilu, serta beberapa strategi ekspansi emiten lainnya. 3 dari
5 emiten consumer staples (ICBP, KLBF, dan SIDO) menargetkan untuk mencapai
pertumbuhan kinerja double digit di tahun ini. ICBP menargetkan pertumbuhan
pendapatan sebesar +10-12% YoY dengan target EBIT margin di rentang 18%-20%.
Pertumbuhan volume Pinehill ditargetkan dapat mencapai +15% YoY (kapasitas
produksi 1Q23: 13 miliar bungkus/ tahun, 2022: 12 miliar, 2020: 9 miliar).
Sedangkan KLBF menargetkan pertumbuhan pendapatan dan laba bersihnya dapat
mencapai +13-15% YoY, termasuk konsolidasi akuisisi Sanofi yang baru dilakukan di
akhir tahun lalu (proyeksi kontribusi terhadap sales KLBF: 3-4%). Kontribusi Sanofi
terhadap sales segmen farmasi diperkirakan telah mencapai double digit. SIDO dan
UNVR masing-masing menargetkan pertumbuhan >+10% YoY dan 6% YoY.
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Ashalia Fitri
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OVERWEIGHT, Top pick: ICBP. Kami mempertahankan rating OVERWEIGHT untuk
sector consumer staples seiring dengan outlook positif ke depan. Top pick kami
adalah ICBP (TP: 13,000), karena: (1) posisinya sebagai market leader dengan
pricing power yang kuat (terutama segmen utamanya, mi instan, dengan market
share >70% penjualan nasional), (2) potensi pertumbuhan penjualan Pinehill (target
pasar Timur Tengah dan Afrika), (3) penurunan harga bahan baku dan kenaikan
ASP yang dapat meningkatkan EBIT marginnya.
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Tabel 1. Peers Comparison (SSI Universe)

" Market Cap PBV
Ticker
(IDR Bn) 23F 24F

ICBP lJ Equity Indofood CBP Sukses 127,115 13.7 12.8 2.9 2.5 19.1 18.9
INDF IJ Equity Indofood Sukses Makmur 60,585 6.6 6.2 1.0 0.9 14.9 14.0
UNVR I Equity Unilever Indonesia 171,675 30.0 29.2 40.2 39.1 133.7 133.8
KLBF IJ Equity Kalbe Farma 95,287 24.9 22.3 4.3 3.9 17.3 17.4
SIDO UJ Equity Sido Muncul 23,250 18.7 16.9 6.3 6.0 33.6 35.2

Average 21.1 20.0 16.5 15.9 60.1 60.0

Source: Bloomberg, SSI research

Tabel 2. Peers Comparison (Global)

. Market Cap PE PBV 3{0]3
Ticker Name
(USD Mn) 23F 24F 23F 24F 23F 24F
2897 JP Equity Nissin Foods Holdings Co Ltd 9,215.3 27.7 24.3 2.7 2.5 10.5 11.0
PG US Equity Procter & Gamble Co/The 363,044.0 26.3 24.2 8.1 8.1 31.5 34.1
JNJ US Equity Johnson & Johnson 420,085.4 15.4 14.8 5.1 4.1 35.2 32.1
KO US Equity Coca-Cola Co/The 274,610.7 244 22.6 9.8 8.6 43.2 42.8
2269 JP Equity Wuxi Biologics Cayman Inc 7,222.8 15.6 18.2 15 14 8.8 7.6
8113 JP Equity Unicharm Corp 24,125.1 36.8 32.1 4.7 4.3 13.4 14.3
4452 JP Equity Kao Corp 17,507.7 24.7 21.7 2.4 2.3 9.8 11.0
SOBI SS Equity Swedish Orphan Biovitrum AB 6,742.1 18.9 14.6 2.2 2.0 11.2 11.5
Average 21.8 20.4 7.1 6.4 34.6 34.2

Source: Bloomberg, SSI research
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Figure 1. Consumer Emitents Revenue (IDR Bio) Figure 2. Consumet Emitents Profitability Margin (1Q23)
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Figure 3. Consumer Emitents GPM (%) Figure 4. Inflation (%)
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Figure 5. Wheat Price (USD/ Bu) Figure 6. CPO Price (RM/ton)
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