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HRTA: Safe haven demand rises
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Target Harga : N.A
Target Konsensus Rp600
Harga Penutupan Rp510
Upside (Downside) N.A

PROFIL PERUSAHAAN

HRTA adalah produsen dan distributor perhiasan
emas terintegrasi di Indonesia dengan bisnis
mencakup manufaktur, perdagangan, ritel, dan
gadai emas.

STATISTIK SAHAM 2025

Kapitalisasi pasar (triliun) Rp2,35
Saham beredar (miliar) 4.61
Harga Tertinggi (52 Minggu) Rp600
Harga Terendah (52 Minggu) Rp312
Kinerja YTD +44,07%
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PT Hartadinata Abadi Tbk. (HRTA) adalah perusahaan penjualan emas terintegrasi
dengan pabrik, pemurnian, dan jaringan distribusi luas. Penjualan emas batangan
menyumbang ~75% dari volume 9M24, didukung strategi omni-channel dengan 900+
toko ritel dan 95 unit gadai. Prospek emas 2025F tetap kuat dengan harga
USD2.933/ons (2024: 2.389/ons), didorong ketidakpastian global dan pembelian bank
sentral. HRTA membukukan pendapatan Rp13,3 triliun (+42,4% YoY) dan laba bersih
Rp302 miliar (+16,2% YoY) pada 9M24, meski margin tertekan oleh dominasi emas
batangan. Saat ini, perseroan diperdagangkan pada valuasi yang atraktif, yaitu di
level 6,5x PE (peers: 26,5x PE).

PT Hartadinata Abadi Tbk. merupakan perusahaan yang bergerak pada segmen
penjualan emas terintegrasi, dimana fasilitas perseroan mencakup: (1) 4 pabrik perhiasan
(Tabel 3); (2) 1 pabrik pemurnian emas dengan kapasitas 12 ton, serta; (3) jaringan
distribusi emas yang mencakup grosir, toko emas, pegadaian emas, dan toko ritelnya yaitu
Hartadinata Abadi Store. Di tahap hulu, perseroan mendapatkan pasokan emas dari
penambang lokal, yang kemudian melalui proses peleburan untuk menghasilkan dore gold
dengan kandungan emas ~20%. Pada tahap midstream, perseroan mengolah emas dari 2
sumber utama, yaitu 60% dari emas bekas dan 40% dari emas batangan atau granule murni
99,99%, melalui pemurnian di PT Emas Murni Abadi (EMA) dan proses manufaktur di
HRTA. Hasilnya adalah emas berkadar 99,99% dalam bentuk granule, batangan, serta
perhiasan emas berkualitas tinggi. Di tahap hilir, perseroan melakukan distribusi produk
emas ke pasar serta mendukung ekosistem bisnis gadai. Pada tahun 9M24, penjualan
emas batangan menyumbang ~75% dari total volume penjualan perseroan 9M24 di level
9,8 juta ton (2023: 8,4 juta ton). Untuk perhiasan, perseroan dapat memperoleh margin
kotor sebesar ~5%-17% (marjin tinggi untuk kadar emas rendah) dan 2%-35% untuk emas
batangan (matrjin lebih besar untuk gramasi kecil).

Strategi ekosistem omni-channel. Secara offline, perusahaan memiliki jaringan luas yang
terdiri dari 80 wholesaler, lebih dari 900 toko ritel, serta 85 toko kolaborasi dengan Matahari,
yaitu Aurum Collection Center (ACC) yang berfokus pada segmen menengah ke bawah di
berbagai wilayah Indonesia. Selain itu, perusahaan juga mengoperasikan 95 unit gadai
dengan cakupan di Jawa, NTT, NTB, Sulawesi, dan DKI Jakarta. Kemitraan ritel dijalin
dengan Matahari Department Store dan Ranch Market, sementara kerja sama bisnis
mencakup penyediaan bahan baku emas, institusi keuangan, ekspor, dan logistik. Di ranah
digital, Hartadinata Abadi hadir melalui platform e-commerce seperti Emasku dan Gadai
Online, serta bermitra dengan marketplace besar seperti Tokopedia, Shopee, Blibli, dan
TikTok, memastikan aksesibilitas produk emas bagi pelanggan di seluruh Indonesia.

Ekspansi jaringan gerai pegadaian perseroan merupakan langkah strategis, yang saat ini
mencapai 91 unit di berbagai provinsi Indonesia (2018: 3 unit). Meskipun kontribusi
pendapatannya hanya <1% per 9M24, segmen ini menghasilkan marjin yang lebih tinggi
dibandingkan bisnis utama perseroan, dengan potensi menyumbang ~10-15% terhadap
laba bersih perusahaan. Ke depan, manajemen menargetkan total outstanding pinjaman
melampaui Rp1 triliun, (saat ini: Rp400 miliar), yang diperkirakan menghasilkan pendapatan
bunga sebesar Rp80 miliar di 2024. Perlu diketahui bahwa Pegadaian, memiliki pangsa
pasar sekitar Rp30 triliun, mencerminkan potensi pertumbuhan perseroan di sektor ini.

Prospek emas pada 2025 masih cukup menarik, didorong oleh ketidakpastian ekonomi
global dan dinamika kebijakan moneter AS. Kenaikan harga emas saat ini hingga
>USD2.910 per ons mencerminkan meningkatnya permintaan sebagai aset safe haven di
tengah kekhawatiran perang dagang global, terutama terkait kebijakan tarif resiprokal
Presiden Trump. Pembelian emas oleh bank sentral, terutama PBoC yang terus menambah
cadangan (pembelian 3 bulan berturut-turut pada Januari 2025), juga menjadi faktor utama
yang mendorong permintaan. Jika ketegangan global terus berlanjut dan kebijakan suku
bunga tetap ketat, emas berpotensi mempertahankan tren bullish-nya pada 2025.

Kinerja perseroan 9M24. HRTA mencatatkan pendapatan sebesar Rp5,04 triliun pada
3024 (+19,5% QoQ; +60,0% YoY), membawa pendapatan 9M24 ke level Rp13,3 triliun
(+42,4% YoY). Pertumbuhan pendapatan didorong oleh peningkatan volume penjualan
emas murni menjadi 11,42 ton pada 9M24 (+21,1% YoY). ASP perseroan tercatat naik
menjadi IDR 1.158.491 pada 9M24 (+17,7% YoY). Namun, tercatat gross margin perseroan
mengalami pelemahan, hal ini disebabkan karena penjualan emas batangan yang lebih
tinggi, sejak aktivitas ekspor yang dimulai sejak Maret 2023 turut berkontribusi terhadap
lonjakan volume penjualan, serta penurunan volume penjualan perhiasan emas akibat
penurunan daya beli masyarakat. Perseroan mencatatkan laba bersih sebesar Rp96 miliar
(-6.5% QoQ; +28,9% YoY) membawa laba bersih 9M24 ke level Rp302 miliar (+16,2% YoY).

Outlook untuk perseroan masih positif. Saat ini, perseroan diperdagangkan pada valuasi
yang atraktif, yaitu di level 6,5x PE (peers: 26,5x PE). Ruang pertumbuhan perseroan masih
terbuka yang didorong oleh: (1) permintaan emas yang masih kuat, (2) peluang pertumbuhan
di segmen bullion bank, (3) market share yang konsisten mengalami peningkatan, serta (4)
valuasi perseroan yang atraktif.
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Tabel 1. Performa keuangan HRTA 9M24

HRTA - Rp Bn IM24 IM23 YoY 3Q24 2Q24 QoQ 3Q23 YoY
Revenue 13,290 9,331 42.4% 5,049 4,224 19.5% 3,156 60.0%
Gross Profit 799 742 7.6% 280 260 7.5% 238 17.5%
Margin 6.0% 8.0% 5.5% 6.2%

Operating Profit 624 565 10.4% 216 206 4.4% 174 23.5%
Margin 4.7% 6.1% 4.3% 4.9%

Net Income 302 260 16.2% 96 103 -6.5% 75 28.9%
Margin 2.3% 2.8% 1.9% 2.4%

EPS - IDR 65.6 56.4

BVS - IDR 478.9 428.3

Cash 204 293

Interest debt 3,091 2,797

Equity 2,205 1,973

Gearing ratio 1.31 1.27

Sumber: HRTA, PANS

Tabel 2. Pendapatan per Segmen, 9M24

Segmen 9M24 9M23 YoY 3Q24 2Q24 QoQ 30Q23 YoY
Toko 3,184.9 1,418.8 124.5% 1,793.5 722.2 148.4% 638 180.9%
Grosir 10,041.5 7,859.3 27.8% 3,232.8 3,475.9 -7.0% 2,499 29.3%
Sales to Partners 25 8.1 -69.1% 0.4 1.0 -55.9% 3 -83.7%
Pawns 58.2 44.8 29.9% 20.9 24.3 -14.3% 15 37.5%
Refining Services 3.2 0.0 N.A 1.4 0.5 165.1% 0 N.A

Sumber: HRTA, PANS

Tabel 3. Kapasitas pabrik perseroan

Kapasitas Kapasitas e
pas p 2 Utilization Rate
Maksimal Terpakai
Pabrik Sukamenak | 30-75% Perhiasan Emas 7,5 27,80% 66,72%
Pabrik Sukamenak Il 75% Perhiasan Emas 6 11,10% 26,64%
Pabrik Sukamenak V  70-75% Perhiasan Emas 4,5 20,02% 48,06%
Pabrik Sapphire 99,99% Perhiasan Emas dan Emas Batangan Murni 12 6,43% 15,42%
Pabrik Kopo Cikarang Pemurnian Emas dan Perhiasan 12 N.A 75,47%
Sumber: HRTA, PANS
Grafik 1. Permintaan emas global Grafik 2. Permintaan emas domestik
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Grafik 3. Jumlah gerai gadai perseroan Grafik 4. Jumlah gerai perhiasan perseroan
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Grafik 5. Volume produksi dan utilization rate perseroan

Grafik 6. Volume penjualan dan pangsa pasar perseroan
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Grafik 7. ASP emas perseroan, 1Q23-9M24 Grafik 8. Tren dividen perseroan
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Grafik 8. Inventory days mengalami tren penurunan Grafik 9. Komposisi neraca yang ditopang oleh emas
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Grafik 10. Harga emas spot domestik Grafik 11. PE band HRTA
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Tabel 4. Perbandingan rasio keuangan HRTA dengan peers

Company Rev growth EBIT growth EBITDA growth Net income growth
Name 2023  OM24 2022 2023  9M24 2022 2023 OM24 2022 2023 9M24
chon 41.0 -43 N.A 84  -110 N.A 5.8 73 NA 113 -198  NA
TITAN CO LTD 36.5 38.3 NA 1181 50.8 NA 938 46.0 NA 1234 49.5 N.A
PHU NHUAN

Paprhis 73.3 2.2 N.A 72.1 4.3 NA 688 4.2 NA 679 2.9 N.A
MC GROUP PCL 9.2 25.6 N.A 12.1 33.4 N.A 4.6 21.5 NA 89 32.8 N.A
PR TADINATA 32.1 85.8 42.4 28.6 29.1 104 302 28.6 11.0 307 206 162
Avg 34.7 28.6 424 47.9 21.3 104 407 18.6 11.0 484 172 162
Company Gross margin Operating margin EBITDA margin Net margin

Name 2022 2023  9M24 2022 2023  OM24 2022 2023 2022 2023 9M24
CHOW TAI

oK e 22.6 22.4 N.A 9.1 8.5 NA  11.2 10.8 89 68 5.7 N.A
TITAN CO LTD N.A N.A N.A 10.7 11.7 NA  10.2 12.2 113 7.9 8.6 N.A
PHU NHUAN 17.5 18.3 N.A 7.2 7.6 N.A 9.9 7.4 73 53 5.9 N.A
Paprhis . . . . . . . . . . . .
MC GROUP PCL 64.7 64.8 N.A 20.9 22.2 NA 154 33.8 331 166 17.5 N.A
LR RTADINATA 10.7 7.4 6.0 7.9 5.5 4.7 8.2 8.3 48 37 2.4 2.3
Avg 28.9 28.2 6.0 11.2 11.1 47 110 145 131 81 8.0 2.3
Company ROIC PE PB EV/EBITDA

Name 2022 2023  9M24 2022 2023  OM24 2022 2023 OM24 2022 2023 9M24
S 13.0 9.9 88 213 200 172 42 48 30 140 163 130
TITAN CO LTD 15.2 17.3 155  103.6 68.7 816 243 18.9 304  69.3 471  66.3
PHU NHUAN

el 18.8 16.9 15.6 17.0 15.8 15.6 3.5 2.9 29 124 111 125
MC GROUP PCL 10.9 14.4 15.3 15.5 15.4 11.7 2.0 2.7 22 75 8.7 6.8
P RTADINATA 11.7 12.8 11.7 3.7 5.2 6.5 0.5 0.8 10 50 5.5 5.9
Avg 13.9 14.3 13.4 32.2 26.8 26.5 6.9 6.0 79 216 177 209

Sumber: Bloomberg, PANS
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LAPORAN KEUANGAN

(Rp Miliar)

Laporan Laba Rugi Arus Kas 2021 2022 2023 Im24
Pendapatan 5,238 6,918 12,857 13,290 Laba Bersih 194 254 306 1,469
Beban Pokok Pendapatan -4,665 -6,176 -11,910 -12,492 Depresiasi&Amort. 13 15 19 17
Laba Kotor 573 743 947 799 Modal Kerja Bersih -523 -200 -931 -399
Beban Usaha -147 -195 -239 -686 Lainnya =77 -46 153 -208
Laba Usaha 426 548 708 624 Kas Operasional -393 22 -452 880
EBITDA 439 563 727 641
Beban keuangan -151 -217 -305 -224 Belanja Modal -21 -77 -48 -68
Pendapatan (Beban) Lain -27 -5 -7 -10 Lainnya -9 -35 -5 41
Laba Sebelum Pajak 248 326 396 390 Kas Investasi -30 -112 -53 -26
Beban Pajak Penghasilan -54 -72 -90 -87
Laba Setelah Pajak 194 254 306 302 Perb. Pinjaman 471 180 748 294
Kepentingan Non Pengendali 0 1 0 0 Pembiayaan Ekui 67 84 133 737
Laba Bersih 194 254 306 302 Pembayaran Div -103 -131 -188 -1,974

Kas Pendanaan 435 133 693 -942
Neraca 2021 2022 2023 ‘ 9IM24 ‘ Arus kas bersih 12 44 187 -89
ASET
Kas 62 106 293 204 Rasio Penting 2022 2023 9M24
Piutang Usaha 1,032 805 907 896 Yield
Persediaan 1,916 2,340 3,169 3,580 Return on Assets (%) 5.6 6.6 6.1 55
Aset Lancar Lainnya 290 323 351 479 Return on Equity (%) 12.8 14.7 15.5 13.7
Total Aset Lancar 3,301 3,574 4,720 5,158 Margin

Gross Margin 10.9 10.7 7.4 6.0
Aset Tetap 141 204 233 284 Operating Margin 8.1 7.9 55 4.7
Aset Tidak Lancar Lainnya 36 71 76 35 Net Margin 3.7 3.7 2.4 2.3
Aset Tidak Lancar 178 275 309 318 Liquidity
TOTAL ASET 3,478 3,849 5,029 5477 Cash Ratio 0.1 0.1 0.1 0.1

Current Ratio 4.7 3.8 2.2 1.9
Neraca 2021 2022 2023 | 9m24 | Quick Ratio 2.0 13 0.7 06
KEWAJIBAN Gearing Ratio 1.2 1.2 14 1.4
Hutang usaha 7 4 5 5 Other
Pinjaman bank jangka pendek 625 885 1,893 2,488 Dividend Yield (%) 4.5 57 8.2 85.6
Kewajiban lancar lain 76 62 239 154 EPS 42 55 66 65
Kewajiban Lancar 708 951 2,136 2,647 BVPS 329 374 428 478

PER 11.9 9.1 7.5 7.6
Hutang bank jangka panjang 1,243 1,163 904 603 PBV 15 1.3 12 1.0
Kewajiban tidak lancar lain 11 12 17 21 Growth
Kewajiban Tidak Lancar 1,254 1,175 921 624 Revenue (%) 26.6 32.1 85.8 42.4
Total Kewajiban 1,963 2,127 3,057 3,271 Operating Income (%) 19.8 28.7 29.1 104
Total Ekuitas 1,516 1,723 1,973 2,205 EPS growth (%) 13.3 30.7 20.6 16.2
KEWAJIBAN & EKUITAS 3,478 3,849 5,029 5,477
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DISCLAIMER

The information contained in this report has been taken from sources which we deem reliable. However, none of PT Panin Sekuritas
Tbk and/or its affiliated companies and/or their respective employees and/or agents makes any representation or warranty (express
or implied) or accepts any responsibility or liability as to. or in relation to. The accuracy or completeness of the information and
opinions contained in this report or as to any information contained in this report or any other such information or opinions remaining
unchanged after the issue thereof.

We expressly disclaim any responsibility or liability (express or implied) of PT Panin Sekuritas Thk, its affiliated companies and their
respective employees and agents whatsoever and howsoever arising (including without limitation for any claims, proceedings, action,
suits, losses, expenses, damages or costs) which may be brought against or suffered by any person as a results of acting in reliance
upon the whole or any part of the contents of this report and neither PT Panin Sekuritas Thk. its affiliated companies or their respective
employees or agents accepts liability for any errors, omissions or mis-statements, negligent or otherwise in the report and any liability
in respect of the report or any inaccuracy therein or omission there from which might otherwise arise is hereby expresses disclaimed.

The information contained in this report is not be taken as any recommendation made by PT Panin Sekuritas Tbk or any other person
to enter into any agreement with regard to any investment mentioned in this document. This report is prepared for general circulation.
It does not have regards to the specific person who may receive this report. In considering any investments you should make your
own independent assessment and seek your own professional financial and legal advice.
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JI. Iskandar Muda No. 99, Medan 20154
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PaninSekuritas

Tel: (+62-21) 515 3055
Fax: (+62-21) 515 3061

Tel: (+62-21) 293 85767
Fax: (+62-21) 293 85768
E-mail: kelapagading@pans.co.id

Tel: (+62-21) 2951 9658
Fax: (+62-21) 2951 9658
E-mail: pikcordoba@pans.co.id

Telp: (+62-21) 5835 1705
Fax: (+62-21) 5835 1706
E-mail: puri@pans.co.id

Telp: (+62-21) 722 4420
Fax: (+62-21) 722 4421
E-mail: pondokindah@pans.co.id

Telp: (+62-21) 2357 1177
Fax: (+62-21) 2357 0404
E-mail: tanahabang@pans.co.id

Telp: (+62-21) 6667 0268
Fax: (+62-21) 668 3585
E-mail: pluitvillage@pans.co.id

Telp: (+62-21) 292 11518
Fax: (+62-21) 292 11519
E-mail: gadingserpong@pans.co.id

Telp: (+62-22) 4268127 / 4268129
Fax: (+62-22) 4268128
E-mail: bandungdago@pans.co.id

Telp: (+62-22) 205 26726
Fax: (+62-22) 205 28244
E-mail: bandung@pans.co.id

Telp: (+62-778) 459 222
E-mail: batam@pans.co.id

Telp: (+62-361) 769 090
E-mail: denpasar@pans.co.id

Telp: (+62-282) 538 344
E-mail: cilacap@pans.co.id

Telp: 081 1445 0236 / 0811 4250 1847
E-mail: makassar@pans.co.id

Telp: (+62-61) 457 6577 / 453 2912
Fax: (+62-61) 453 2875
E-mail: medan@pans.co.id

Telp: (+62-61) 453 1097
Fax: (+62-61) 453 1097
E-mail: medan2@pans.co.id

Telp: (+62-61) 453 0123
Fax: (+62-61) 452 3934
E-mail: medan3@pans.co.id
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Padang
IDX Bursa Efek Indonesia
JI. Ujung Gurun No.154 B, Padang 25114

Palembang
Gedung Panin Bank Lt. 3
JI. HRTAwali Blok B 11-12, Palembang 30113

Pontianak
Gedung Bank Panin - Sidas
JI. Sidas No 3, Lt. 3, Pontianak 78121

Semarang
Gedung Panin Bank Lt. 2
JI. Pandanaran No.6-8, Semarang 50134

Surabaya

Gedung Panin Bank Lt. 5

JI. Mayjend Sungkono No. 100
Surabaya 60256 - Indonesia

Solo
Gedung Graha Prioritas Lt. 5
JI. Slamet Riyadi No0.302, Kel. Sriwedari, Kec. Laweyan, Surakarta 57141

Pekanbaru
Gedung Panin Bank Lt. Dasar
JI. Jendral Sudirman 145 Kota Tinggi, Pekanbaru, Riau 28112

Tanjung Pinang
JI. Merdeka Baru No. A-03, Kota Tanjung Pinang, Riau

Yogyakarta
KCU Panin Bank Yogyakarta, JI. Affandi (dh. JI. Gejayan ) CT X No.10
Catur Tunggal Depok,Yogyakarta 55281

GALERI INVESTASI

Galeri Institut Agama Islam Negeri Padangsidimpuan
JI. H. T. Rizal Nurdin KM 4.5 Sihitang,
Padang Sidimpuan, Sumatera Utara 22080

Galeri Universitas Methodist Indonesia

Gedung Rektorat Lt. 1

JI. Hangtuah No. 8, Madras Hulu, Medan Polonia,
Medan, Sumatera Utara 20151

Galeri Investasi Bursa Efek Indonesia Kampus Akubank
JI. Dewi Madri lll, Denpasar - Bali 80239

Galeri Universitas Semarang
Fakultas Ekonomi USM
JI. Soekarno Hatta, Tlogosari Kulon, Kec. Pedurangan, Kota Semarang

Galeri Universitas Islam Sumatera Utara
Fakultas ekonomi UISU Lt. 2
JI. SisingamangaHRTA Teladan, Medan, Sumatera Utara 20217

Galeri Investasi Universitas PGRI Sumatera Barat
Fakultas Ekonomi & Bisnis
JI. Gn. Pangilun, Kec. Padang Utara, Kota Padang, Sumatera Barat 25111
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Telp: (+62-751) 893 970
E-mail: padang@pans.co.id

Telp: (+62-711) 555 6014
Fax: (+62-711) 555 6856
E-mail: palembang@pans.co.id

Telp: (+62-561) 748 888
Fax: (+62-561) 767 300
E-mail: pontianak@pans.co.id

Telp: (+62-24) 845 0077
E-mail: semarang@pans.co.id

Telp: (+62-31) 561 3388
Fax: (+62-31) 561 3585
E-mail: surabaya2@pans.co.id

Telp: (+62-271) 734682
E-mail: solo@pans.co.id

Telp: (+62-761) 865 2022
Fax: (+62-761) 865 2022
E-mail: pekanbaru@pans.co.id

Telp: (+62-771) 4506057
E-mail: tanjungpinang@pans.co.id

Telp: (+62-274) 541 777 ext 130
E-mail: yogyakarta@pans.co.id

Telp: +62 821 4402 1868
E-mail: denpasar@pans.co.id

Telp: (+62-751) 705 3731
Fax: (+62-751) 705 3826
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