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MARUTI SUZUKI 

Generating Wealth. Satisfying Investors. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                         Outlook Remains Intact     !!!                  28th July, 2017   
CMP: Rs 7599 

Target Price: Rs 8050 

Recommendation: HOLD 

 

Stock Info 

BSE Group  A 

BSE Code  532500 

NSE Symbol  MARUTI 

Bloomberg  MSIL IN 

Reuters  MRTI.BO 

BSE Sensex  32,383 

NSE Nifty  10,020 

 

 

Market Info 

Market Capital  Rs 2,29,881 crores 

Equity Capital  Rs 151 crores 

6MAvg Trading Volume  5,15,290 

52 Wk High / low  Rs 7,595/4,570 

Face Value  Rs 5 

 

Share Holding pattern as on Jun 17 

Promoter  56.2 

DII’s  11.7 

FII’s  25.0 

Others                            6.9      

   

 

Price Vs Sensex Chart 

 

 

 

 

> Q1 FY18 Net Revenue stood at Rs 17,132 crores an increase of 16.9% YoY 
but a decrease of 5% QoQ  . Domestic volume  increased by 14.3% where as 
Exports volume  increased marginally 0.1% yoy. Thus total volume  increased 
by 13.2% YoY to 3, 94,571 units.  
 

> Q1 FY18 Operating EBITDA was at Rs 2,331 crores, with EBITDA margin at 
13.6%.  EBITDA margins  declined  by  10%  on  YoY  basis mainly  due  to  GST 
transition  losses,  increased  discounts,  higher  procurement  from  Gujarat 
plant and rise in commodity prices.  
 
> Q1 FY18 Reported PAT was at Rs 1,556 crores up by 4.7% on YoY basis, and 
PAT margin  at  9.1%.  However,  higher  volumes  leading  to  higher  capacity 
utilisation and higher other income contributed to increase in profits. 
 
>Concall highlights:   

 Healthy order book continues for Brezza at 20 weeks, Baleno at 16 weeks 
and newly launched Dzire at 16 weeks. 

 Production from the Gujarat plant stood at 24k units this quarter. With 
capacity ramping up,  the management expects  to reach  full capacity of 
phase‐1 at 20k units/month by end of 2017. The management expects to 
produce  ~1.5‐1.6mn  units  from Manesar  plant  as  against  ~160k  units 
from the Gujarat plant  in FY18,  implying potential overall production at 
~1.75‐1.8mn units in FY18e. The second line of Gujarat plant is expected 
to commence operation from early 2019. 

 Exports are  likely to be flat at 125,000 units  in FY18. Focus geographies 
are Indonesia, Chile, Bolivia and South Africa etc.  

 Share  of  first  time  buyers  has  increased  to  50%  vs  43%  in  previous 
quarters.  

 Blended discounts stood at Rs16,600/unit vs Rs15,200 QoQ.  

 Indirect  imports  stand  at  ~18%  of  sales, while  direct  imports  stand  at 
~5% of sales.  

 Employee expenses increased due to salary revision.  

 Royalty for Dzire is still under discussion and will get finalized in coming 
months. Royalty for the quarter stood at Rs8.86 bn.  

 Expect effective tax rate at 28% for FY18.  

 Expect FY18 capex at Rs45bn,  towards new product development, R&D 
and marketing infrastructure.  

Valuation: We value the stock at 25x FY19 EPS, and assign a price target of 
Rs8050 with a “HOLD” rating on the stock.  
 

Y/E March, (in Rs crore) FY13 FY14  FY15 FY16  FY17  FY18 E FY19 E

Total Unit Sales 11,71,434 11,55,041 12,92,415 14,29,248 15,68,603 16,03,989 17,98,058

Net Sales 42,613 42,645 48,606 56,350 66,878 76,204 86,868

yoy% 22.8% 0.1% 14.0% 15.9% 18.7% 13.9% 14.0%

Operating EBIDTA 4,230 5,096 6,713 8,965 10,338 11,999 13,703

EBITDA margin  9.7% 11.7% 13.4% 15.5% 15.2% 15.5% 15.5%

PAT 2,392 2,783 3,711 4,559 7,373 8,512 9,718

yoy% 46.3% 16.3% 33.4% 22.8% 61.7% 15.4% 14.2%

EPS 79.2 92.1 123 151 244 282 322

P/E (x) 16.2 21.4 30.1 24.6 24.7 27.1 23.7      
Source: Company data, Arihant Research 

 

Result Update‐Q1FY18 
 Maruti Suzuki India Ltd (MSIL) 
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