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BUY

Target Harga Rp650
Target Konsensus Rp620
Harga Penutupan Rp515
Upside (Downside) +26,2%
PROFIL PERUSAHAAN

PT Erajaya Swasembada Tbk, merupakan

perusahaan ritel dan distributor terbesar untuk
perangkat mobile di Indonesia dengan market
share mencapai 240% dan memiliki ~2.095 gerai
yang tersebar di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura. Dimana saat ini perusahaan juga fokus
dengan lini bisnis non-smartphone lainnya.

STATISTIK SAHAM 2024

Kapitalisasi pasar (triliun) Rp8,21
Saham beredar (miliar) 15,95
Harga Tertinggi (52 Minggu) Rp655
Harga Terendah (52 Minggu) Rp312
Kinerja YTD +26,23%
PEMEGANG SAHAM
PT Eralink International 55,17%
Mayarakat Non-Warkat 39,85%
Saham Treasuri 4,64%
Lainnya 0,34%
ESG Bloomberg
ESG Score 3,85
Enviromental 5,23
Social 3,35
Governance 3,11
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Bisnis ERAA kami nilai positif didukung: 1) peluncuran model iPhone terbaru, 2)
diversifikasi bisnis melalui segmen active and lifestyle, serta 3) ekspansi Erablue pada
bisnis consumer electronics. Meski begitu, ketatnya pasokan chip global berpotensi
mendorong kenaikan harga smartphone dan menekan demand, khususnya pada
smartphone entry-level. Di sisi lain, segmen Telepon Seluler dinilai relatif lebih resilien
didukung smartphone premium, seperti iPhone dan Samsung dengan sensitivitas
harga yang lebih rendah. Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk ERAA
dengan TP 650 (implied P/E 5,3x di 27F).

Laba bersih tertekan di 3Q26 menjadi Rp304 miliar (-8,3% QoQ; +39,8% YoY) karena 1)
pertumbuhan penjualan yang lebih soft menjelang perilisan iPhone 18 Pro/ProMax dan
iPhone Duo (4Q26), adapun kontribusi penjualan segmen Telepon Seluler tercatat turun ke
level 69,5% (2Q26: 72,4%; 3Q25: 75,4%), dan 2) kenaikan harga smartphone (akibat
kelangkaan chip) yang kemudian menekan penjualan smartphone entry-level. Di sisi lain,
biaya operasional meningkat menjelang perilisan iPhone model baru, dengan OPEX to sales
tercatat di level 9,7% di 3Q26 (2Q26: 9,1%; 3Q25: 9,5%) seiring meningkatnya biaya iklan
dan promosi. Kami memproyeksikan kinerja positif untuk ERAA di 26/27F, didukung 1)
perilisan iPhone terbaru, 2) performa positif segmen active and lifestyle serta Erablue, dan
3) perputaran modal yang cepat dengan CCC yang memendek (32 hari; 3Q25: 38 hari; avg.
peers: 87 hari), meski patut dicermati terkait kelangkaan chip yang berpotensi masih
berlangsung hingga 2027F.

Perilisan iPhone 18 Pro/Max (16-Okt) dan iPhone Duo (30-Okt) di Indonesia. Kami
proyeksikan mampu membawa kontribusi segmen Telepon Seluler tumbuh +8%/+14,4%
YoY di 26/27F seiring ASP dan volume yang masing-masing kami perkirakan +12% dan -
3,9% YoY di 26F. Membandingkan ERAA dengan MAPI selaku peers, ERAA memiliki skala
bisnis gadget yang lebih besar dengan 69,5% pendapatan dikontribusikan oleh Telepon
Seluler, didukung 219 gerai iBox dan >1.103 gerai Erafone, sementara MAPI memiliki 107
gerai Digimap, tidak lebih banyak dari ERAA, sehingga penetrasi ERAA lebih luas dan
mudah meng-capture peluang demand. Di samping itu, iPhone diproyeksikan akan
menghadirkan iPhone 18 standard dan iPhone Air 2 di Mar-27 yang kami perkirakan baru
akan masuk ke Indonesia di 2Q27, kemudian diikuti perilisan iPhone 20 Pro dan iPhone Duo
2 yang diperkirakan masuk ke Indonesia di 2H27. Dengan itu, kami memperkirakan
kontribusi segmen Telepon Seluler tumbuh +14,4% YoY dengan ASP dan volume masing-
masing diperkirakan +15% dan -0,5% YoY di 27F.

Segmen Active and Lifestyle terus lakukan diversifikasi portofolio melalui anak
usahanya, ERAL, yang baru saja resmi menjadi salah satu pemegang hak distribusi dan ritel
Levi’'s di Indonesia pada Jul-26 lalu. Melalui kemitraan ini, ~20 Original Levi’'s Store yang
tersebar di Indonesia kini berada di bawah pengelolaan ERAL, yang kemudian kini telah
bertambah 2 gerai baru lainnya, sehingga total gerai Levi’s saat ini sebanyak 22. Kemitraan
ini kami nilai positif sebab mampu memperkuat portofolio bisnis ERAL, utamanya pada
Fashion Apparel. Adapun berdasarkan Top Brand Index, Levi's memiliki mind share dan
brand loyalty paling kuat pada kategori celana jeans Indonesia dibanding merek lainnya,
meanwhile dari sisi global, brand Levi’s sendiri memiliki kinerja yang solid dengan laba bersih
sebesar USD95 juta di 2Q26 (+18,8% YoY) seiring solidnya penjualan pakaian wanita. Tidak
hanya itu, prospek positif dari penjualan unit otomotif juga kami nilai mampu menjadi
kontributor positif untuk segmen ini.

Erablue menunjukkan peningkatan produktivitas gerai, tercermin dari SSSG tercatat
+3,5% YoY di Sep-26 atau +13,7% YoY di 9M26, disertai pendapatan mencapai Rp2,9 triliun
di Sep-26 (+86% YoY; contribution to total sales ERAA: 4,5%). Sebagai informasi, total gerai
Erablue saat ini mencapai 337 gerai dan ERAA sendiri memiliki “kepemilikan secara tidak
langsung” atas Erablue melalui anak usahanya PT Erafone Artha Retailindo (EAR), sebesar
55%, adapun pendapatan Erablue terkonsol ke segmen Komputer dan Elektronik, yang
mana berdasarkan kinerja terakhir, segmen Komputer dan Elektronik mencatat penjualan
sebesar Rp1,46 triliun di 3Q26 (+6,7% QoQ; +78,8% YoY; kontribusi: 6,9%) atau Rp3,86
triliun di 9M26 (+19,5% YoY). Membandingkan dengan peer-nya, ECIl masih mencatat rugi
bersih hingga 6M26, kerugian berlanjut sejak 2023 yang kami nilai di tengah meningkatnya
persaingan dengan pemain ritel elektronik modern, seperti Erablue. Kedepan, Erablue kami
nilai berpotensi menjadi salah satu growth dan margin driver untuk segmen non-smartphone
ERAA seiring dengan rencana ekspansi ~500 gerai pada 1Q27F dan SSSG yang solid,
namun patut dicermati terkait potensi tekanan marjin dari ekspansi yang agresif serta risiko
persaingan harga di tengah daya beli konsumen elektronik yang belum pulih sepenuhnya.

Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk ERAA dengan penyesuaian target
harga menjadi Rp650 (implied P/E 5,3x di 27F), sebelumnya Rp400, didorong oleh potensi
positif dari: 1) 2x perilisan model terbaru iPhone, 2) segmen active and lifestyle yang
ekspansif, dan 3) performa positif Erablu. Ke depan, meski ERAA sangat bergantung pada
perilisan smartphone, utamanya iPhone, kinerja dari anak usaha kami nilai berpotensi
menjadi earnings driver.
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SSSG tercatat lesu di level -4,2% YoY pada Sep-26, namun secara kumulatif tumbuh +1,4% YoY di 9M26 (9M25: -1,7% YoY). Sebagai informasi,
SSSG ERAA di 2Q26 turun pasca festive season, sejalan juga dengan anak usahanya, ERAL, dan peers (MAPA dan MAPI). Untuk 4Q26, terdapat
potensi pemulihan SSSG didorong peluncuran iPhone terbaru yang kemudian berpotensi mendorong realisasi pembelian konsumen yang sempat
tertahan sebelumnya. Selain itu, momentum penjualan dari segmen non-handset, khususnya consumer electronics melalui Erablue, yang
mencatatkan SSSG +13,7% YoY di 9M26 harapannya turut menopang sales growth ERAA.

Tabel 1. Kinerja Keuangan ERAA, 9M26

%

ERAA - Rp Miliar 9M26 9M25 O ED s 3Q26 2026 QoQ (%) 3Q25 YoY (%)
Revenue 63.972 52.364 22,2% 75,7 75,9 21.077 20.482 2,9% 17.318 21,7%
Gross Profit 7.322 5.846 25,2% 2.526 2.408 4,9% 1.883 34,2%
Margin 11,4% 11,2% 12,0% 11,8% 10,9%
Operating Profit 1.497 1.137 31,7% 66,3 62,0 491 542 -9,5% 240 104,3%
Margin 2,3% 2,2% 2,3% 2,6% 1,4%
Net Income 1.088 786 38,5% 70,6 77,3 304 331 -8,3% 217 39,8%
Margin 1,7% 1,5% 1,4% 1,6% 1,3%
EPS - Rp 68 49
BVS - Rp 605 546
Cash 1.625 1.811
Interest debt 8.225 8.930
Equity 11.156 9.640
Net gearing 0,59 0,74
As of Sep-26
Sumber: ERAA, PANS
Tabel 2. Pendapatan per Segmen ERAA, 9M26
ERAA per Revenue Segment 9IM26 9M25 YoY 3026 20Q26 (0)e]0) 3Q25 YoY
Mobile Handsets 47.094 40.873 15,2% 14.644 14.839 -1,3% 13.057 12,2%
Operator Product 3.258 1.176 177,0% 1.516 1.044 45,2% 671 126,0%
Computer & other electronic devices 3.863 2.147 79,9% 1.462 1.370 6,7% 818 78,8%
Accessories and others 9.757 8.168 19,5% 3.455 3.229 7,0% 2.773 24,6%
As of Sep-26
Sumber: ERAA, PANS
Grafik 1. Revenue breakdown: kontribusi Telepon Seluler
turun di tengah kenaikan harga smartphone, serta Grafik 2. Tren penjualan kuartalan ERAA
menjelang perilisan iPhone terbaru
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Grafik 3. Tren penjualan Telepon Seluler Grafik 4. Tren penjualan Aksesoris dan Lainnya
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Grafik 5. Tren penjualan Komputer dan Lainnya

Grafik 6. Tren penjualan Produk Active & Lifestyle
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Gambar 1. Bisnis vertical ERAA Grafik 7. Revenue berdasar bisnis vertikal ERAA
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Grafik 8. Tren penjualan Erablue hingga 4Q25

Grafik 9. Tren penambahan gerai baru Erablu
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Grafik 10. Tren GPM segmen usaha

Grafik 11. Opex to sales meningkat karena biaya promosi
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Grafik 12. Pengeluaran low and high class meningkat
dengan pengeluaran untuk durable goods ditopang oleh
high class

Grafik 13. Indonesia smartphone shipments
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Grafik 14. Korelasi antara pertumbuhan pendapatan
dengan pembukaan gerai ERAA, 1023 — 3Q26

Grafik 15. Format toko Perseroan
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Grafik 16. Tren pertumbuhan ASP & Volume penjualan . . . .
Grafik 17. Tren jumlah hari persediaan ERAA, 2022 — 2025F
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Grafik 18. Ekspektasi pendapatan ERAA 2023 — 2027F Grafik 19. Tren P/E Band 5 tahun ERAA
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Gambar 2. iPhone 18 Pro/Max: Rilis di Indonesia 16-Okt

Gambar 3. iPhone Duo: Rilis di Indonesia pada 30-Okt!

Apple iPhone 18 Pro Max

Rp29.499.000

Sumber: Erafone

Apple iPhone 18 Pro

Rp27.499.000

Sumber: Apple

Tabel 3. Perbandingan iPhone 18 Pro/Pro Max dan iPhone Duo dengan model sebelumnya

Spesifikasi iPhone 18 Pro/Pro Max | iPhone Duo (Foldable) iPhone 17 Pro/Pro Max iPhone 16 Pro/Pro Max
Chipset A20 Pro A20 Pro Al19 Pro A18 Pro
Layar (inch) 6,3/6,9 o4 saattertutup: 76saat | 3,69 6,3/6,9
Kamera utama 48 MP, aperture variabel 48 MP, aperture tetap 48 MP 48 MP
Kamera ultra-wide 48 MP 48 MP 48 MP 48 MP

Kamera telephoto

48 MP, 4x optik

Tidak ada kamera
telephoto khusus; zoom
kualitas optik hingga 2x

48 MP, sistem telephoto
gen sebelumnya

12 MP, 5x optik pada Pro
Max

Kamera depan

18 MP

12 MP + kamera bawah
layar untuk video

18 MP

12 MP

Fitur unggulan

Aperture variabel,
peningkatan Al dan
pendinginan

Layar besar dan
multitasking

Performa tinggi, kamera
Pro, pendingin vapor
chamber

Kamera Pro, titanium,
dukungan Apple
Intelligence

Harga (untuk 256 GB)

Rp27,5 - Rp29,5 juta

belum terkonfirmasi

Rp22,9 - Rp24,9 juta

Rpl17,5 - Rp20,5 juta

Sumber: Berbagai sumber, PANS

Gambar 4. Coming soon on March 2027!

Sumber: Berbagai sumber, PANS

Lavender

Mint Green

iPhone 18

iPhone Air 2
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Laporan Laba Rugi 2024 2025 2026F 2027F
Pendapatan 60.139 65.280 76.607 84.561 95.275
Beban Langsung 53.692 58.004 68.256  75.091  84.652
Laba Kotor 6.448 7.276 8.351 9.471 10.623
Beban Usaha 4.823 5.570 6.619 7.213 8.133
Laba Usaha 1.625 1.706 1.732 2.258 2.490
Pendapatan (Beban) Keuangan -583 -611 -596 -790 -668
Pendapatan (Beban) Lain 200 425 718 837 860
Laba Sebelum Pajak 1.242 1.519 1.854 2.304 2.682
Beban Pajak Penghasilan 385 400 541 611 711
Kepentingan Non Pengendali 31 87 117 152 177
Laba Bersih 826 1.033 1.196 1.541 1.794
Laba Bersih Per Saham (Rp) 52 65 75 97 113
Neraca 2023 2024 2025 2026F 2027F
ASET

Aset Lancar

- Kas 1.766 1.766 2131 1.956 3.516
- Piutang 1.365 1.156 1512 1.445 1.716
- Persediaan 8.047 7.131 11.645 11.377 12.635
- Aset Lancar Lainnya 1.787 3.255 4.606 4.586 4.651
Total Aset Lancar 12.965 13.308  19.894 19.364  22.517

Aset Tidak lancar

*/PaninSekuritas 9 POST

Arus Kas
Operasional

Laba Bersih

Biaya Non-kas
Modal Kerja Bersih
Lainnya

Kas Operasional
Investasi

Belanja Modal
Lainnya

Kas Investasi
Pendanaan

Perb. Pinjaman
Pembiayaan Ekuitas
Pembayaran Div.
Lainnya

Kas Pendanaan

Arus kas bersih

anin Oniina Stock Traging

Laporan Keuangan
(Rp Miliar)

2023 2024 2025 2026F 2027F

826 1.033 1.196 1.541 1.794

966 1.108 1.409 1.689 1.964

-1.106 1.340 -2.812 1 -387
-143 -1.681 -685 -78 -80
543 1.799 -892 3.152 3.291
-926 <774 -596 -684 -771
-756 -834 -890 -951  -1.072

-1.682 -1.608 -1.486 -1.635 -1.842

1.755 -84 2.250 -762 427
402 162 224 3 146
-300 -268 -300 -359 -462
0 0 645 -645 0
1.857 -190 2.819 -1.763 112
718 1 442 -246 1.560

- Aset Tetap 2.217 2.493 2518 2.547 2.551
- Aset Tidak Lancar Lainnya 5.266 5.974 6.444 6.470 6.438
Total Aset Tidak Lancar 7.483 8.466 8.962 9.017 8.990
TOTAL ASET 20.447 21.774 28.857 28.381 31.506
Neraca 2023 2024 2025 6F 2027F

KEWAJIBAN

Kewajiban Lancar

- Hutang Usaha 3.671 3.870 5.965 5.677 6.864
- Hutang Bank 3.963 2.734 4.977 3.572 3.406
- Hutang Jangka Panjang Bagian 484 1684 2741 2306  2.536
Lancar

- Kewajiban Lancar Lainnya 2.212 2.588 3.474 3.708 3.902
Total Kewajiban Lancar 10.330 10.876 17.157 15.263 16.709

Kewajiban Tidak Lancar

- Hutang Jangka Panjang 659 423 464 510 561
- Kewajiban Lainnya 1.327 1.418 1.059 1.245 1.396
Total Kewajiban Tidak Lancar 1.986 1.841 1.523 1.755 1.957
TOTAL KEWAJIBAN 12.317 12.717 18.679 17.018 18.666
TOTAL EKUITAS 8.131 9.057 10.177 11.362 12.840
TOTAL KEWAJIBAN & EKUITAS 20.447 21.774 28.857 28.380 31.506

www.pans.co.id | www.post-pro.co.id

RESINGCIERED!

2023 2024 2025 2026F

Yield
Return on Assets 44 4,9 a7 5.4 6,0
(%)
Return on Equity (%) 10,8 12,0 12,4 14,3 14,8
Margin
Gross Margin (%) 10,7 11 10,9 11,2 11,2
Operating Margin 27 26 23 27 26
(%) ’ ' ' ' '
Net Margin (%) 14 1,6 1,6 1,8 19
Liquidity
Cash Ratio 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2
Current Ratio 13 1.2 1,2 13 13
Quick Ratio 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6
Gearing Ratio 59,3 52,3 71,4 53,1 38,2
Other
Dividend Yield (%) 37 33 3,7 4,3 5,6
EPS 52 65 75 97 113
BVPS 511 570 640 715 808
PER 9,9 7,9 6,8 54 4,6
PBV 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6
Growth
Revenue (%) 21,6 8,5 17,4 10,4 12,7
Operating Income 21 5.0 15 304 10.3
(%) ! ’ ! ' !
Net Income (%) -18,4 25,0 15,8 28,9 16,4
EPS growth (%) -18,4 25,0 15,8 28,9 16,4
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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.

MARGIN

0,044%

per hari

https://promo.post-pro.co.id/margin

REVERSE Cepat, Mudah
EPO & Aman!
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Kelapa Gading

Menara Satu Sentra Kelapa Gading, Lt. 5 Unit 0505
JI. Boulevard Kelapa Gading LA3 No.1, Jakarta Utara 14240

Pantai Indah Kapuk
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Puri Niaga
Puri Kencana, Blok K6 No. 2I, 5H dan 5l
Kembangan, Jakarta Barat 11610

Pondok Indah
Rukan Pondok Indah Plaza 5, B-09

JI. Margaguna Raya, Gandaria Utara, Jakarta Selatan 12140

Tanah Abang
Pusat Grosir Tanah Abang

Blok A Lt. 3 Los. A No. 1, Jakarta Pusat 10210
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Pluit Village Ruko No. 66

JI. Pluit Permai Raya, Jakarta Utara 14450

Alam Sutera
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Padang
IDX Bursa Efek Indonesia
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Palembang
Gedung Panin Bank Lt. 3
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Galeri Universitas Islam Sumatera Utara
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JI. Gn. Pangilun, Kec. Padang Utara, Kota Padang, Sumatera Barat 25111
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E-mail: solo@pans.co.id

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

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

Telp: (+62-901) 326 8793
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