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Better and Stronger 
9M23: Laba bersih +107.8% YoY 
DRMA mencatatkan pertumbuhan pendapatan 3Q23 yang cukup signifikan (+16.0% 
QoQ, +40.9% YoY) sejalan dengan pertumbuhan penjualan otomotif nasional (4W: 
+11.4% QoQ, 2W: +10.3% QoQ) yang didorong oleh: (1) normalisasi dari penurunan 
yang terjadi di 2Q23 akibat libur Idul Fitri dan (2) momentum GIIAS yang 
dilaksanakan pada 10-20 Aug-23. Kinerja positif tersebut mendorong pendapatan 
9M23 DRMA secara akumulatif sebesar +59.7% YoY menjadi IDR 4.2 triliun, sejalan 
dengan perkiraan kami (77.0% dari proyeksi FY23F SSI). Semua segmen bisnis DRMA 
juga mencatatkan pertumbuhan, dengan segmen utamanya yaitu 2W berhasil 
tumbuh +53.9% YoY, sejalan dengan penjualan 9M23 2W nasional yang naik +30.7% 
YoY dan telah mencapai 4.7 juta unit (in line dengan ekspektasi penjualan nasional 
kami, 78.7% proyeksi FY23F SSI) dengan AHM sebagai market leader (79% pangsa 
pasar) dan juga merupakan pelanggan terbesar DRMA (86.2% penjualan 2W DRMA). 
Segmen 2W juga mencatatkan angka GPM yang tumbuh +539bps YoY menjadi 
21.4%, sehingga turut mendorong pertumbuhan margin keuntungan DRMA dan 
meningkatkan laba bersih DRMA secara konsolidasi menjadi IDR 519 miliar, angka 
pertumbuhan yang signifikan (+107.8%), sejalan dengan estimasi kami (78.1% 
proyeksi FY23F SSI, 89.8% konsensus). Angka tersebut termasuk one-off gain dari 
negative goodwill hasil akuisisi Trimitra Chitrahasta (“TCH”, IDR 56 miliar) yang 
dilakukan di Jan-23. Tanpa memperhitungkan one-off gain pun, laba bersih DRMA 
masih tumbuh signifikan (+85.4% YoY). 
 
Pertumbuhan kinerja TCH pasca akuisisi  
Kami menilai kinerja positif TCH membuktikan ketepatan langkah akuisisi DRMA 
untuk melakukan ekspansi bisnis. Hingga 9M23, TCH telah membukukan 
pendapatan IDR 512 miliar, sejalan dengan estimasi kami (73.1% proyeksi FY23F), 
yang merefleksikan 12.1% dari total pendapatan DRMA. Adapun revenue mix TCH 
terutama berasal dari penjualan komponen mobil yang turut mendorong kinerja 
segmen 4W DRMA (selain proyek baru suspension member Yaris Cross di tahun ini). 
Perlu diperhatikan, segmen 4W DRMA tercatat sebagai segmen dengan 
pertumbuhan penjualan 9M23 tertinggi (+78.3% YoY) diikuti oleh kenaikan 
kontribusinya terhadap total pendapatan DRMA menjadi 33.3% (9M22: 29.8%). Tak 
hanya itu, kami juga memperhatikan DRMA berhasil untuk meningkatkan margin 
keuntungan TCH pasca akuisisi, bahkan kini telah mencapai target yang dipasang di 
awal tahun yaitu 6% (3Q23: 6.2%, 2Q23: 4.9%, 1Q23: 4.4%).  
 
BUY, TP IDR 1,900. Seiring dengan beberapa katalis positif yang telah kami jabarkan 
di atas, kami memproyeksikan pendapatan dan laba bersih FY23F DRMA masing-
masing dapat mencapai IDR 5.5 triliun (+41.2% YoY) dan laba bersih mencapai IDR 
665 miliar (+68.6% YoY). Tanpa memperhitungkan one off gain, laba bersih DRMA 
diperkirakan mencapai IDR 609 miliar (+54.4% YoY). Ke depan, kami juga melihat 
DRMA akan segera masuk ke proyek EV melalui battery pack dan charging station. 
Kami mempertahankan rating BUY DRMA dengan TP IDR 1,900, mencerminkan 
12.2x PE FY24F.  
 

 

 
 

   Price Comparison  

Cons. Target Price (IDR) 1,830 

SSI vs. Cons. (%) 103.8 

 
  

Stock Information 
 

Last Price (IDR) 1,420 
Shares Issued (Mn) 4,706 
Market Cap. (IDR Bn) 6,494 
52-Weeks High/Low  (IDR) 1,815/560 
3M  Avg. Daily Value (IDR Bn) 10.1 
Free Float (%) 14.0 
Shareholder Structure: 

 
PT Dharma Inti Anugerah (%) 47.6 
PT Triputra Investindo Arya (%) 13.5 
Public 15 
Others 23.9 

  

Stock Performance 

(%) YTD 1M 3M 12M 

Absolute  135.9 (1.1) (12.7) 106.0 
JCI Return (1.9) (2.9) (3.3) (4.6) 
Relative 137.8 1.8 (9.4) 110.5 
     
     
Stock Price & Volumes, 
12M 

 

 

 Company Background 
Didirikan pada tahun 1989, PT Dharma Polimetal 
merupakan manufaktur komponen otomotif 
terkemuka (sepeda motor dan mobil), serta 
merupakan produsen kendaraan roda tiga (PowerAce) 
dan sepeda (Polimetal). 

 

 

Forecasts and Valuations (at IDR 1,420/share) 

Y/E Dec 20A 21A 22A 23F 24F 
Revenue (IDRBn) 1,875 2,913 3,905 5,513 6,123 

EBITDA (IDR Bn) 168 389 603 966 1,090 

EV/EBITDA (x) 42.7 17.7 11.6 7.3 6.2 

Net Profit (IDR Bn) 19 301 394 665 730 

EPS (IDR) 4 64 84 141 155 

EPS Growth (%) -88.9 1492.8 30.9 68.6 9.9 

P/E Ratio (x) 353.5 22.2 17.0 10.1 9.2 

P/BV Ratio (x) 13.1 6.2 4.8 3.4 2.6 

ROE (%) 3.7 28.0 28.3 33.9 28.8 

 

BUY (Unchanged)  
Target Price (IDR)       1,900 (from 1,900)  

Potential Upside (%)                        33.8  
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Table 1. DRMA 9M23 Results 

(IDR Bn) 3Q22 2Q23 3Q23 QoQ YoY 9M22 9M23 YoY % SSI % Cons 

Revenue 1,069 1,298 1,505 16.0% 40.9% 2,659 4,246 59.7% 77.0% 76.1% 

Gross Profit 188 228 285 25.4% 52.0% 404 771 90.8%   

Operating Profit 146 180 232 28.7% 59.5% 347 683 97.0%   

Net Profit 106 130 174 33.7% 63.2% 250 519 107.8% 78.1% 89.8% 

 
         

GPM  17.6% 17.5% 18.9% 142 bps 138 bps 15.2% 18.2% 296 bps   

OPM 13.6% 13.9% 15.4% 153 bps 180 bps 13.0% 16.1% 305 bps   

NPM  9.9% 10.0% 11.5% 153 bps 158 bps 9.4% 12.2% 283 bps   

Source: Company, SSI Research 
 

Table 2. DRMA 9M23 Results by Segment 

(IDR Bn) 3Q22 2Q23 3Q23 QoQ YoY 9M22 9M23 YoY 

Revenue (IDR Bn) 

2W 561 694 740 6.6% 31.9% 1,444 2,221 53.9% 

4W 326 394 582 47.8% 78.6% 793 1,414 78.3% 

Other 182 210 184 -12.7% 1.0% 422 610 44.6% 

Gross Profit (IDR Bn) 

2W 102 144 170 18.5% 66.1% 231 475 105.6% 

4W 59 60 98 64.7% 67.2% 123 239 93.4% 

Other 26 24 17 -30.8% -36.7% 49 57 14.6% 

GPM 

2W 18.3% 20.7% 23.0% 231 bps 474 bps 16.0% 21.4% 539 bps 

4W 18.0% 15.1% 16.9% 173 bps -114 bps 15.6% 16.9% 132 bps 

Other 14.5% 11.5% 9.1% -238 bps -543 bps 11.7% 9.3% -243 bps 

 
Source: Company, SSI Research 
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Figure 1. Revenue Mix 9M23 (Business Segments)  Figure 2. Revenue Growth 

   
 

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

 
 

Figure 3. Profitability Margin Figure 4. Domestic 2W Sales 
         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Source: SSI Research, Company Source: AISI 
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