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Lawson Will Lead Us to the Sun  

Kami melihat ketertarikan investor pada saham MIDI (harga sahamnya melonjak +38.7% 
YTD) di tengah ekspektasi kenaikan kinerjanya, didorong oleh rencana ekspansi yang 
agresif di tahun ini. MIDI menargetkan 700 toko baru di FY23F dengan mayoritas gerai 
Lawson (500 gerai), melanjutkan pembukaan gerai Lawson yang cukup agresif sejak 2H22 
(FY22: +127 gerai), setelah sebelumnya stagnan (Lawson,hanya memiliki 65 total gerai 
selama ~10 tahun berdiri). Kami memperkirakan pembukaan gerai tersebut baru akan 
membuahkan hasil yang signifikan terhadap laba bersih MIDI di FY24F, seiring dengan 
estimasi pencapaian >1,000 toko Lawson dan potensi menurunnya cost/sales yang 
meningkatkan NPM FY24F MIDI. Risiko upside/downside: 1) Pembukaan gerai melebihi/ 
di bawah target dan 2) Penjualan dan margin keuntungan Lawson lebih tinggi/ rendah. 
 

FY23F: Rencana ekspansi agresif MIDI. MIDI (anak usaha AMRT) mengoperasikan gerai ritel 
dengan brand Alfamidi (brand utama, 85% dari total gerai MIDI), Alfamidi Super, Midi 
Fresh, dan Lawson. Jika dibandingkan dengan Alfamart, Alfamidi memiliki area penjualan 
yang lebih besar (~300m2, Alfamart: ~150 m2), dan memiliki jumlah SKU yang lebih banyak. 
Terkait brand lainnya, Alfamidi super memiliki area penjualan yang mendekati supermarket 
yaitu >500 m2 dan Midi fresh berkonsep gerai produk segar dengan ukuran kecil (30-60 
m2), sementara Lawson (yang dioperasikan melalui anak usaha MIDI, PT Lancar Wiguna 
Sejahtera atau “LWS”) lebih berfokus pada penjualan produk ready-to-eat dan ready-to-
drink yang mencapai 70% dari total penjualannya. Tahun ini, MIDI menargetkan 
pembukaan gerai yang agresif yaitu mencapai 700 gerai dengan mayoritas 500 gerai 
Lawson (250 stand alone store dan 250 gerai store-in-store) dan 200 gerai alfamidi. Adapun 
kedua brand tersebut memiliki target area pembukaan gerai yang berbeda, yaitu Alfamidi 
akan berfokus pada luar Jawa sedangkan Lawson berada di Jawa. Hingga 1Q23, Lawson 
mencatatkan pembukaan gerai terbanyak yaitu mencapai 131 gerai (38 format stand alone 
dan 93 format store-in-store), sementara alfamidi hanya membuka 14 gerai, sehingga 
secara total MIDI saat ini mengoperasikan 2,511 toko yang tersebar di seluruh Indonesia.  

 

Rincian capex: 37.5% dialokasikan untuk ekspansi Lawson. Untuk pembukaan gerai 
tersebut, MIDI menganggarkan IDR 1.6 triliun CAPEX di tahun ini (IDR 600 miliar 
dialokasikan untuk penambahan gerai Lawson). Adapun per gerai Lawson membutuhkan 
capex yang lebih kecil dibandingkan alfamidi, yaitu ~2 miliar untuk stand alone (Alfamidi ~3 
miliar) dan IDR 500 juta untuk store-in-store. Kami menilai format gerai store-in-store 
menguntungkan bagi MIDI karena selain membutuhkan capex yang lebih kecil, format 
tersebut juga berpotensi menghasilkan margin yang lebih tinggi karena hanya menjual 
produk ready-to-eat dan ready-to-drink. Perlu dicatat, GPM ready-to-eat dan ready-to-
drink dapat mencapai ~50%, sedangkan dry product (groceries) hanya mencapai ~20%. 
Selain itu, tahun ini MIDI berencana akan melakukan right issue dengan penggunaan dana 
akan dialokasikan untuk ekspansi alfamidi (70% working capital dan 30% capex).  
 

Bagaimana dampak ekspansi Lawson terhadap laba bersih MIDI? Kami menilai dampak 
positif pembukaan gerai Lawson ke laba bersih MIDI baru akan signifikan terlihat di FY24F, 
seiring dengan rencana penambahan kembali 500 gerai baru di tahun depan (estimasi total 
gerai Lawson di FY24F: ~1,100 gerai). Di tahun ini, MIDI menargetkan NPM Lawson (melalui 
LWS) hanya akan mencapai 2%, lebih rendah dibandingkan NPM MIDI secara konsolidasi 
(2.5%) karena cost/ revenue yang masih tinggi. Dengan asumsi kenaikan NPM Lawson 
menjadi 3% di tahun depan (FY22: 4%), laba bersih MIDI di tahun FY23F/ FY24F berpotensi 
tumbuh +13.4% YoY/ +21.3% YoY, dan dengan harga saat ini, MIDI berpotensi 
diperdagangkan pada valuasi menarik, yaitu 21.9x PE FY24F (-2.0% di bawah PE peers). 

 
 

 

 

 

Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR)  

SSI vs. Cons. (%) n.a 

  
Stock Information 

 
Last Price (IDR)  434  

Shares Issued (Mn)  28,824  

Market Cap. (IDR Bn)  12,452  

52-Weeks High/Low (IDR) 489/204 

3M Avg. Daily Value (IDR Bn) 12.9 

Free Float (%) 9.9 

Shareholder Structure: 
 

PT Sigmantara Alfindo (%) 52.7 

Public (%) 45.7 

Other (%) 1.6 

 
Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  45.5 5.4 18.0 99.1 

JCI Return (3.1) (0.7) (1.8) (5.7) 

Relative 48.5 6.0 19.8 104.8 

 
 

Stock Price & Volumes, 12M  

 

Company Background  

Didirikan pada tahun 2007, PT Midi Utama Indonesia 
Tbk.  mengelola jaringan distribusi minimarket yang 
menjual barang-barang kebutuhan pokok sehari-hari. 
Beberapa brand di bawah naungan MIDI adalah 
Alfamidi, Alfamidi Super, Midi Fresh, dan Lawson. 

 
 
 

 
 
 

Not Rated  

Target Price (IDR)                              n.a.  

  

 

Valuations (at closing price IDR 434 per share) 

Y/E Dec 18A 19A 20A 21A 22A 

Revenue (IDR bn)          10,702           11,625           12,660           13,584           15,624  

EBITDA (IDR bn) 666 697 740 745 853 

EV/EBITDA(x) 20.9 19.4 19.0 18.7 15.9 

Net Profit  (IDR bn)                159                 203                 200                 270                 399  

EPS (IDR)                 5.5                  7.0                  6.9                  9.4               13.8  

P/E Ratio (x) 78.6 61.6 62.5 46.4 31.4 
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Figure 1. Alfamidi Store              Figure 2. Alfamidi Super Store 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Source: Company                 Source: Company 
 
 
Figure 3. Midi Fresh Store              Figure 4. Lawson Store 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Source: Company                 Source: Company 
 
 
Figure 5. Lawson Food              Figure 6. Lawson store-in-store  
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Figure 7. Revenue Mix 1Q23 (Business)              Figure 8. Revenue Mix 1Q23 (Geography) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Source: SSI, Company                 Source: SSI, Company 
 
 
 Figure 9. Revenue Growth              Figure 10. Profitability Margin 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: SSI, Company                Source: SSI, Company  
 
 
  Figure 11. Geographic Breakdown (%)              Figure 12. Stores Growth 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: SSI, Company                 Source: SSI, Company  
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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 10,702       11,625       12,660       13,584       15,624       Net Profit 159          203           200           270           399           

Cost of Goods Sold (8,022)        (8,716)        (9,509)        (10,162)      (11,670)      D&A 252 233 284 259 215

Gross Profit 2,679          2,909          3,151          3,422          3,953          Others 459          820           648           614           974           

Opex (2,398)        (2,617)        (2,968)        (3,151)        (3,500)        Operating Cash Flow 869          1,256       1,133       1,142       1,587       

Other Operating Income 132             171             274             215             185             Capital Expenditure (263)         (304)         (601)         (474)         (550)         

Operating Profit 414 463 457 487 638 Others (194)         (294)         (371)         (184)         (249)         

EBITDA 666 697 740 745 853 Investing Cash Flow (457)         (598)         (972)         (658)         (798)         

Finance Expenses (207)            (187)            (190)            (156)            (135)            Change in Debt (205)         (378)         455           (149)         (225)         

Pre-tax Profits 208 278 268 332 506 Others (240)         (236)         (619)         (330)         (391)         

Tax (49)              (75)              (68)              (62)              (107)            Financing Cash Flow (445)         (614)         (163)         (479)         (615)         

Profit for Period 159             203             200             270             399             Net - Cash Flow (32)           44             (3)              5                173           

Minority Interest 0 0 0 0 0 Cash at beginning 229 197 241 238 243

Net Profit 159             203             200             270             399             Cash at ending 197          241           238           243           417           

Balance Sheet Key Ratios

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

Cash & equivalents 197             241             238             243             417             Gross Profit Margin (%) 25.0 25.0 24.9 25.2 25.3

Receivables 427             262             398             413             369             Operating Margin (%) 3.9           4.0            3.6            3.6            4.1            

Inventory 1,190          1,316          1,497          1,811          2,008          EBITDA Margin (%) 6.2           6.0            5.8            5.5            5.5            

Others 361             437             72                68                81                Pre-Tax Margin (%) 1.9           2.4            2.1            2.4            3.2            

Total Current Asset 2,175          2,255          2,206          2,536          2,874          Net Profit Margin (%) 1.5           1.7            1.6            2.0            2.6            

Fixed Asset 1,598          1,558          1,843          1,974          2,150          

Other Non-Current Asset 1,187          1,177          1,864          1,820          1,881          

Total Assets 4,960          4,990          5,912          6,330          6,905          

ST Debt and CMLTD 1,488          1,203          1,397          1,343          950             

Payables 1,122          1,344          1,374          1,534          1,706          

Other current Liabilities 350             352             625             814             1,111          

Total Current Liabilities 2,960          2,898          3,396          3,692          3,767          

LT.Debt 801             707             969             873             1,042          

Other LT Liabilities 118             164             94                97                110             

Total Liabilities 3,879          3,769          4,458          4,662          4,918          

Minority Interest 1 1 1 1 1

Total Equity 1,081          1,221          1,454          1,668          1,987           

Peers Comparison 

23F 24F

SEM MK Equity 7-ELEVEN MALAYSIA HOLDINGS B 478                 28.2 23.8

2651 JP Equity LAWSON INC 4,446             21.8 22.1

5903 TT Equity TAIWAN FAMILYMART CO LTD 1,525             23.2 20.0

282330 KS Equity BGF RETAIL CO LTD 2,454             14.6 12.6

AMRT IJ EQUITY SUMBER ALFARIA TRIJAYA TBK P 7,256             30.3 26.3

24.8 22.4Average

PE
Ticker

Market Cap 

(USD Mn)
Company Name

 
Source: SSI Research, Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Key Financial Figures 

 

 

http://www.samuel.co.id/


Midi Utama Indonesia 

 
 

Bloomberg: MIDI.IJ | Reuters: MIDI.JK 

Retail Sector  
26 June 2023 JCI Index: 6,640 
 

www.samuel.co.id  Page 5 of 5 
 

 
 
 

Research Team       

Prasetya Gunadi  Head of Equity Research, Strategy, Banking, Digital Banks prasetya.gunadi@samuel.co.id +6221 2854 8320 

Lionel Priyadi Macro Equity Strategist lionel.priyadi@samuel.co.id +6221 2854 8854 

Muhamad Alfatih, CSA, CTA, CFTe Senior Technical Analyst m.alfatih@samuel.co.id +6221 2854 8129 

William Mamudi, CFTe, CMT, CCT Senior Technical Analyst william.mamudi@samuel.co.id +6221 2854 8382 

Yosua Zisokhi Cement , Cigarette, Paper, Plantation,Telco Infra, Chemicals yosua.zisokhi@samuel.co.id +6221 2854 8387 

M. Farras Farhan Media, Poultry, Oil & Gas, Technology farras.farhan@samuel.co.id +6221 2854 8346 

Pebe Peresia Automotive, Consumer Staples, Retail pebe.peresia@samuel.co.id +6221 2854 8339 

Juan Oktavianus Harahap Coal, Metal Mining juan.oktavianus@samuel.co.id +6221 2854 8846 

Jonathan Guyadi Banking, Healthcare, Telco jonathan.guyadi@samuel.co.id +6221 2854 8321 

Adolf Richardo Editor adolf.richardo@samuel.co.id +6221 2864 8397 

Ashalia Fitri Yuliana Research Associate ashalia.fitri@samuel.co.id +6221 2854 8389 

Daniel Aditya Widjaja Research Associate daniel.aditya@samuel.co.id +6221 2854 8322 

Laurencia Hiemas Research Associate laurencia.hiemas@samuel.co.id +6221 2854 8392 

Brandon Boedhiman Research Associate brandon.boedhiman@samuel.co.id +6221 2854 8392 

    

Equity Institutional Team       

Benny Bambang Soebagjo Head of Institutional Equity Sales benny.soebagjo@samuel.co.id +6221 2854 8312 

Ronny Ardianto Institutional Equity Sales ronny.ardianto@samuel.co.id +6221 2854 8399 

Anthony Yunus Institutional Equity Sales anthony.yunus@samuel.co.id +6221 2854 8314 

Widya Meidrianto Institutional Equity Sales widya.meidrianto@samuel.co.id +6221 2854 8317 

Fachruly Fiater Institutional Sales Trader fachruly.fiater@samuel.co.id +6221 2854 8325 

Lucia Irawati Institutional Sales Trader lucia.irawati@samuel.co.id +6221 2854 8173 

Alexander Tayus Institutional Equity Dealer alexander.tayus@samuel.co.id +6221 2854 8319 

Leonardo Christian Institutional Equity Dealer leonardo.christian@samuel.co.id +6221 2854 8147 

    

Equity Retail Team       

Joseph Soegandhi Head of Equity joseph.soegandhi@samuel.co.id +6221 2854 8872 

Damargumilang Head of Equity Retail damargumilang@samuel.co.id +6221 2854 8309 

Clarice Wijana Head of Equity Sales Support clarice.wijana@samuel.co.id +6221 2854 8395 

Gitta Wahyu Retnani Equity Sales & Trainer gitta.wahyu@samuel.co.id +6221 2854 8365 

Vincentius Darren Equity Sales darren@samuel.co.id +6221 2854 8348 

Michael Alexander Equity Sales michael.alexander@samuel.co.id +6221 2854 8369 

Sylviawati Equity Sales sylviawati@samuel.co.id +6221 2854 8112 

Wandha Ahmad Equity Sales wandha.ahmad@samuel.co.id +6221 2854 8316 

Handa Sandiawan Equity Sales handa.sandiawan@samuel.co.id +6221 2854 8302 

Denzel Obaja Equity Sales denzel.obaja@samuel.co.id +6221 2854 8342 

Wahyudi Budiyono Dealer wahyudi.budiyono@samuel.co.id  +6221 2854 8152 

        

Fixed Income Sales Team       

R. Virine Tresna Sundari Head of Fixed Income virine.sundari@samuel.co.id +6221 2854 8170 

Rudianto Nugroho Fixed Income Sales rudianto.nugroho@samuel.co.id +6221 2854 8306 

Sany Rizal Keliobas Fixed Income Sales sany.rizal@samuel.co.id +6221 2854 8337 

Safitri Fixed Income Sales safitri@samuel.co.id +6221 2854 8376 

Khairanni Fixed Income Sales khairanni@samuel.co.id +6221 28548104 

Saldy Achmad Yanuar Fixed Income Sales saldy.achmad@samuel.co.id +6221 28548384 

Nadya Attahira Fixed Income Sales nadya.attahira@samuel.co.id +6221 2854 8305 

 
DISCLAIMER: Analyst Certification: The views expressed in this research accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject securities or issuers and no 
part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will be directly or indirectly related to the inclusion of specific recommendations or views in this research. The analyst(s) 
principally responsible for the preparation of this research has taken reasonable care to achieve and maintain independence and objectivity in making any recommendations. 
This document is for information only and for the use of the recipient. It is not to be reproduced or copied or made available to others. Under no circumstances is it to be 
considered as an offer to sell or solicitation to buy any security. Any recommendation contained in this report may not be suitable for all investors. Moreover, although the 
information contained herein has been obtained from sources believed to be reliable, its accuracy, completeness and reliability cannot be guaranteed. All rights reserved by 
PT Samuel Sekuritas Indonesia. 
 

http://www.samuel.co.id/
mailto:benny.soebagjo@samuel.co.id
mailto:joseph.soegandhi@samuel.co.id

