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Gear Up For Growth 
Kami melihat ketertarikan investor pada saham AUTO (harga sahamnya melonjak 
+54.1% YTD) di tengah peningkatan margin dari semua segmen bisnisnya, yang 
mendongkrak GPMnya ke 16.1% di 1Q23 vs. 12.5% pada periode yang sama tahun lalu. 
Kenaikan margin ini didorong antara lain oleh kenaikan harga jual dan volume 
penjualan (terutama di segmen manufaktur), dan pengurangan diskon di segmen 
trading. Kami memperkirakan bahwa ekspansi margin ini akan berlangsung hingga 
akhir tahun. Saham AUTO saat ini diperdagangkan di 6.3x P/E FY23F, -42.9% lebih 
rendah dari peers lokal, dan -51.6% lebih rendah dari peers regional. Risiko 
upside/downside meliputi: 1) Margin lebih tinggi/lebih rendah dibanding perusahaan 
sejenis dan 2) Penjualan otomotif nasional lebih tinggi/lebih rendah dari tahun lalu.  
 
Pertumbuhan segmen utama AUTO (Manufaktur) 
Seiring dengan stabilnya supply semikonduktor di tahun ini, penjualan otomotif nasional 
meningkat, terutama 2W yang ditargetkan mencapai 5.8 juta unit di FY23F (+11.1% YoY), 
direvisi naik oleh AISI dari sebelumnya hanya 5.5 juta unit, sementara untuk target 
penjualan 4W stabil berada di angka 1 juta unit. Kami menilai hal tersebut akan turut 
mendorong kinerja segmen utama AUTO, yaitu segmen manufaktur (58.5% penjualan) 
tepatnya pada penjualan komponen 2W (45% dari penjualan segmen manufaktur) 
dengan AHM (Astra Honda Motor, ATPM motor honda yang menguasai 79% pangsa 
pasar penjualan 2W nasional) sebagai pelanggan terbesarnya (24.0% total penjualan 
AUTO). Perlu dicatat, 63% penjualan segmen manufaktur AUTO berasal dari grup Astra. 
 
AUTO juga menjangkau segmen aftermarket melalui dealer serta modern retail 
Selain bergerak di bisnis manufaktur komponen otomotif, AUTO juga memiliki segmen 
bisnis trading (41.5% dari penjualan AUTO) yang berfokus kepada penjualan aftermarket. 
Saat ini, AUTO memiliki jaringan distribusi komponen otomotif terbesar di Indonesia, 
meliputi 46 dealer utama (di luar Jawa & Bali) dan mencakup lebih dari 15,000 retailer, 
serta telah menyuplai komponennya ke pasar internasional terutama Asia (penjualan 
ekspor mencapai 11% dari segmen trading). Tak hanya itu, AUTO juga memiliki 380 gerai 
modern retailer (79% tersebar di area Jawa) yang menargetkan penjualannya langsung 
ke end-customer, baik untuk servis 4W melalui Shop & Drive serta Astra Otoservice, 
maupun layanan 2W melalui Shop & Bike serta Motoquick. Modern retail tersebut 
ditargetkan untuk membuka 10 gerai baru di tahun ini dan saat ini telah mencapai 14% 
dari pendapatan segmen trading AUTO.  
 
Memanfaatkan momentum, AUTO terus berinovasi melalui EV dan produk kesehatan 
Di tahun lalu (Juni 2022), AUTO telah merilis Astra Otopower  yang memproduksi fasilitas 
charging station EV dan saat ini telah tersedia sebanyak 9 unit berlokasi di gerai Astra 
Otoservice dan rest area. Walaupun penjualan EV dalam negeri masih sangat kecil (<5% 
penjualan otomotif nasional), kami melihat Astra Otopower merupakan strategi yang 
baik untuk mempersiapkan AUTO menjadi salah satu pionir dalam infrastruktur EV. 
Selain bergerak di industri otomotif, AUTO juga memproduksi beberapa unit produk 
kesehatan, termasuk autoclave (alat sterilisasi medis), high flow nasal cannula (alat 
bantu pernafasan), dan USG 2D yang telah mulai dikembangkan sejak April 2020 sejalan 
dengan himbauan pemerintah untuk meningkatkan TKDN alat kesehatan dalam negeri, 
namun kontribusi dari segmen tersebut masih sangat kecil terhadap sales AUTO (~1%). 
 
 

 

 
 

   Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR)  

SSI vs. Cons. (%) n.a 

 
  

Stock Information 
 

Last Price (IDR) 2,310 
Shares Issued (Mn) 4,820 
Market Cap. (IDR Bn) 11,134 
52-Weeks High/Low  (IDR) 2,350/1,085 
3M  Avg. Daily Value (IDR Bn) 14.8 
Free Float (%) 20 
Shareholder Structure: 

 
PT Astra Internasional (%) 80.0 
Public (%) 20.0 

  

Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  58.2 9.5 29.8 87.8 
JCI Return (2.3) (1.3) (1.6) (6.8) 
Relative 60.5 10.7 31.3 94.6 
     
     
Stock Price & Volumes, 
12M 

 

 

 Company Background 
Berdiri sejak 1976, PT Astra Otoparts merupakan anak 
perusahaan ASII yang bergerak di bidang komponen 
otomotif (baik dari bisnis manufacturing mapun 
trading). 

 

 

Valuations (at IDR 2,310/share) 

Y/E Dec 18A 19A 20A 21A 22A 
Revenue (IDRBn) 15,356 15,445 11,869 15,152 18,580 
EBITDA (IDR Bn) 687 873 548 531 1,322 
EV/EBITDA (x) 16.1 12.7 19.0 18.5 7.2 
Net Profit (IDR Bn) 611 740 2 611 1,327 
EPS (IDR) 127 153 0 127 275 
EPS Growth (%) 4.0% 21.1% -99.7% 27131.5% 117.0% 
P/E Ratio (x) 18.2         15.1       4,959.3            18.2               8.4  
BVPS (IDR) 2118 2195 2136 2251 2476 
P/BV Ratio (x) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 
 

Not Rated  
Target Price (IDR)                              n.a  
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Guidance kinerja FY23F AUTO, angka valuasi di bawah peers 
Pertumbuhan industri otomotif nasional mendorong optimisme AUTO yang menargetkan kinerja positif di tahun ini. Segmen 
manufaktur ditargetkan bertumbuh dengan angka yang sejalan dengan pertumbuhan penjualan otomotif nasional, sedangkan untuk 
segmen trading ditargetkan untuk mencapai pertumbuhan selevel kenaikan PDB Indonesia. Seiring dengan kenaikan volume penjualan, 
penyesuaian harga jual, serta program marketing yang selektif, GPM 1Q23 AUTO naik mencapai 16.1% (1Q22: 12.5%) yang 
mendongkrak laba bersihnya tumbuh secara signifikan (+92.1% YoY, IDR 433 miliar). Level GPM tersebut diekspektasikan stabil hingga 
akhir tahun FY23F. Ke depan, kinerja 2Q23F AUTO diperkirakan akan kembali tumbuh secara YoY (melanjutkan pertumbuhan di 1Q23 
dengan kenaikan pendapatan +8.6% YoY dan laba bersih +92.1% YoY) seiring dengan pulihnya masalah supply chain semikonduktor, 
walaupun secara QoQ akan turun sementara waktu akibat libur panjang lebaran yang mempengaruhi proses produksi. Perlu dicatat, 
saat ini AUTO diperdagangkan pada di 6.3x P/E FY23F, -42.9% lebih murah dibandingkan peers lokal dan -51.6% dibandingkan regional.  
 

 
Figure 1. Revenue Mix 1Q23 Figure 2. Manufacturing Sales (4W vs 2W) 

 
 

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

Figure 3. Manufacturing Sales (Astra vs Non Astra)  Figure 4. Revenue (IDR bio) 
 

        
 
Source: SSI Research, Company Source: SSI Research, Company 
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Figure 5. Dealer & Independent Retailers    Figure 6. Shop & Drive  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Company      Source: Company 
 
 
Figure 7. Astra Otoservice     Figure 8. Shop & Drive 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Source: Company      Source: Company 
 
 
Figure 9. Shop & Drive Distribution    Figure 10. Astra Otopower 
 

  
 
 

Source: Company      Source: Company 
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Key Financial Figures 
Profit and Loss Cash Flow

Y/E Dec (IDR Bn) 18A 19A 20A 21A 22A Y/E Dec (IDR Bn) 18A 19A 20A 21A 22A

Revenues 15,356 15,445 11,869 15,152 18,580 Net Profit 611 740 2 611 1,327

Cost of Goods Sold (13,484) (13,257) (10,289) (13,291) (15,891) D&A (323) (327) (414) (382) (379)

Gross Profit 1,873 2,188 1,580 1,861 2,689 Changes in Working Capital (122) 105 430 (288) (887)

Opex (1,509) (1,642) (1,446) (1,712) (1,746) Operating Cash Flow 678 1,072 1,148 912 708

Operating Profit 364 546 134 149 943 Capital Expenditure 497 494 338 282 422

EBITDA 687 873 548 531 1,322 Others (709) (1,167) (359) (420) (494)

Finance Income 479 523 (77) 539 697 Investing Cash Flow (213) (673) (20) (138) (73)

Finance Costs (57) (83) (70) (37) (34) Change in Debt 457 (327) (68) 75 (12)

Other income/ expenses 5 15 56 22 44 Others (674) (186) (301) (525) (415)

Pre-tax Profits 862 1,083 119 755 1,731 Financing Cash Flow (217) (513) (369) (450) (427)

Income Tax (181) (266) (157) (120) (257) Net - Cash Flow 249 (114) 759 323 209

Profit for Period 681 817 (38) 635 1,474 Cash at beginning 680 888 782 1,503 1,837

Minority Interest (70) (77) 40 (24) (148) Cash at ending 890 788 1,503 1,837 2,074

Net Profit 611 740 2 611 1,327

Balance Sheet Key Ratios

Y/E Dec (IDR Bn) 18A 19A 20A 21A 22A Y/E Dec 18A 19A 20A 21A 22A

Cash & equivalents 890 788 1,503 1,837 2,074 Gross Profit Margin (%) 12.2% 14.2% 13.3% 12.3% 14.5%

Receivables 1,930 1,980 1,649 2,023 2,630 Operating Margin (%) 2.4% 3.5% 1.1% 1.0% 5.1%

Inventory 2,472 2,110 1,557 2,356 2,770 EBITDA Margin (%) 4.5% 5.7% 4.6% 3.5% 7.1%

Other Current Asset 722 666 444 405 351 Pre-Tax Margin (%) 5.6% 7.0% 1.0% 5.0% 9.3%

Total Current Asset 6,014 5,545 5,154 6,622 7,826 Net Profit Margin (%) 4.0% 4.8% 0.0% 4.0% 7.1%

Fixed Asset 3,499 3,513 3,522 3,232 3,194

Other Non-Current Asset 6,377 6,958 6,505 7,093 7,501 Major Assumption

Total Assets 15,890 16,016 15,180 16,947 18,521 18A 19A 20A 21A 22A

ST Debt and CMLTD 835 508 440 515 503 Sales Growth (%) 13.3% 0.6% -23.2% 27.7% 22.6%

Payables 1,984 1,777 1,323 2,209 2,342 GDP growth% 5.2% 5.0% -2.1% 3.7% 5.3%

Other current Liabilities 1,248 1,154 1,013 1,597 1,807 National 4W sales growth (%) 6.9% -10.5% -48.4% 66.8% 18.1%

Total Current Liabilities 4,067 3,439 2,776 4,320 4,652 National 2W sales growth (%) 8.4% 1.6% -43.6% 38.2% 3.2%

LT.Debt 0 250 311 1 2

Other LT Liabilities 559 676 823 780 816

Total Liabilities 4,626 4,365 3,909 5,102 5,470

Minority Interest 1,056 1,070 978 998 1,118

Total Equity 11,264 11,651 11,271 11,846 13,052  
 
Peers Comparison (Automotive & Component Industry) 

Market Cap (Bn) PE (x) PBV (x)

DRMA IJ EQUITY Dharma Polimetal 5,840                     10.7 3.9

SMSM IJ EQUITY Selamat Sempurna 10,253                  11.7 3.3

BRAM IJ EQUITY Indo Kordsa 3,330                     12.1 1.0

INDS IJ EQUITY Indospring 1,457                     6.0 0.5

LPIN IJ EQUITY Multi Prima Sejahtera 165                        4.9 0.5

11.0 2.9

REGIONAL PEERS Market Cap (Bn) PE PBV

7259 JP Equity Aisin Corp 8,793                     8.6            0.6            

6902 JP Equity Denso Corp 51,736                  15.4          1.5            

012330 KS Equity Hyundai Mobis 16,088                  6.6            0.5            

002196 CH Equity Zhejiang Founder Motor Co Ltd 442                        19.8          1.1            

300745 CH Equity Shinry Technologies Co Ltd 678                        29.0          3.6            

002536 CH Equity Feilong Auto Components Co Ltd 813                        21.0          2.2            

1760 HK Equity Intron Technology Holdings Limited 642                        7.8            1.7            

13.0          1.2            

LOCAL PEERS

Average

Average  
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