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AIA Engineering Ltd. 
RESULT REPORT Q4 FY21 |  Sector: Capital Goods 
May 25, 2021 

Result Highlights 

 Revenue increased marginally by 0.4% YoY at Rs8.6 bn. Mining volumes came in 
at 49,642 MT, de‐growth of 10% YoY and Cement & other utility volumes were at 
29,735 MT, a growth of 10% YoY. The marketing efforts have been impacted as 
sales  team  could  not  travel  due  to COVID.  The Company  expects mining  and 
cement industries to pick up which would increase demand for its projects. 

 EBITDA Margin came off by 188 bps to 19.7%. The margins were impacted due to 
increase in input costs and the Company expects to pass on the increase in coming 
months to the end customers.  

 Mill Liner Project: The company is in midst of setting up a manufacturing plant of 
Mill Liners with a capacity of 50,000MT with an estimated capex of Rs2.5bn and 
it is expected to be commissioned in H2 2021. Post this expansion, total installed 
capacity will be 4,40,000 TPA. The Present  Installed Capacity  is 3,90,000 TPA. 
Kerala GIDC Project: The company has paused  its  last phase of Grinding Media 
expansion of 50,000 Mt as of now 

 PAT de‐grew by 18.4% yoy  to Rs1.3bn. Lower other  income was offset by  the 
decline in depreciation costs. Order book as of 1st April 2021 was Rs6.2 bn. Capex 
incurred for FY21 is Rs 1.18 bn. FY22 Capex pegged at Rs.2.1 bn.  

 Volumes in Canada has been hampered (10% of volumes for AIAE) with the levy 
of Interim duty of 32.2% for imports of grinding media from India. The Company 
expects final adjudication on this matter by August 2021.  

Our view: The Company’s performance has been robust during the quarter in terms of 
volumes from the mining segment. With the second wave of COVID, there are near 
term challenges as marketing team is unable to travel and volumes may get impacted 
during H1 FY22. The margins also may be under  little pressure with  the  increase  in 
costs as Company may not be able to pass on entire cost increase to customers. We 
have marginally  cut our FY22e/FY23e  estimates  to  factor  in  the  impact of COVID 
related  impact on volumes and higher  input costs. We retain our BUY rating on the 
stock for target price of Rs2288/share (30x FY23E EPS).    

Exhibit 1: Result table (Cons) 
Particulars (Rs mn)  Q4 FY21  Q4 FY20  % yoy  Q3 FY21  % qoq 

Total sales  8,602   8,569   0.4   6,987   23.1  

EBITDA  1,692   1,847   (8.4)  1,723   (1.8) 

EBITDAM (%)  19.7   21.6   (189 bps)  24.7   (498 bps) 

Depreciation  220   269   (17.9)  230   (4.3) 

Interest  7   14   (49.7)  10   (27.9) 

Other income  232   292   (20.4)  494   (53.0) 

PBT  1,698   1,857   (8.6)  1,977   (14.1) 

Tax  366   433   (15.5)  416   (12.0) 

Adjusted PAT  1,338   1,625   (17.7)  1,591   (15.9) 

Exceptional item  ‐   (209)  NA  (37)  NA 

Reported PAT  1,331   1,424   (6.5)  1,561   (14.7) 

PATM (%)  15.6   19.0   (341 bps)  22.8   (722 bps) 

EPS (Rs)  14.2   15.0   (5.6)  16.5   (13.9) 

Stock data (as on May 25, 2021) 

Nifty  15,208 
52 Week h/l (Rs)  2234 / 1566 
Market cap (Rs/USD mn)  183279 / 2518 
Outstanding Shares (mn)                             94  
6m Avg t/o (Rs mn):                           137  
Div yield (%):                            0.5  
Bloomberg code:   AIAE IN  
NSE code:   AIAENG  
 
Stock performance  

 

  1M  3M  1Y 

Absolute return   3.8%  6.8%  17.9% 

 
Shareholding pattern (As of Mar’21 end) 

Promoter  58.47% 
FII+DII  38.65% 
Others  2.88% 
 
∆ in stance 
(1‐Yr)  New  Old 
Rating  BUY  BUY 
Target Price  2,288  2,366 
 
Financial Summary (Cons) 
(Rs mn)  FY21  FY22e  FY23e 
Revenue    28,815     33,518       38,937  
YoY   (3.3)  16.3   16.2  
EBIDTA      6,552       7,160         8,654  
Margin  22.7   21.4   22.2  
PAT      5,661       6,008         7,193  
YoY   (4.1)  6.1   19.7  
ROE  14.2   13.4   14.3  
EPS  60.0   63.7   76.3  
P/E  32.4   30.5   25.5  
 
∆ in earnings estimates 
  FY21  FY22e  FY23e 
EPS (New)  60.0   63.7   76.3  
EPS (Old)  60.0   69.6  78.9 
% change             ‐           (8.5)         (3.3)  
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AIA Engineering Ltd. 

CON‐CALL HIGHLIGHTS 
 Guidance: The company has refrained to give the volume guidance as of now and are on wait 

and watch mode for another quarter before giving the guidance due to Covid and evolving 
situation  in Canada. The company remains optimistic over volume growth and hopeful of 
pickup in activities by Q2. Margins can range between 22‐23% on a sustainable basis. 

 Utilisation: The company’s utilization was lower in the quarter but can scale to 80‐90% soon.  

 Volumes: 1) The company saw good demand from cement  industry  in this quarter due to 
pent up demand. The cement  in non‐mining forms ~80% while Utility forms balance 20%. 
With economy coming to normal, the management expects mining and cement industries to 
pick up (2) Brazil: The company saw 4000MT volumes in Q4 and expects volumes to increase 
in coming year. (3) Canada: The company sells 24000 tons a year and volumes are expected 
to be impacted till the duty related resolution takes place.    

 RM Cost: The company witnessed sharp jump in Raw material due to rising commodity price. 
The company plans to make efforts to pass‐through the Raw material costs over next few 
quarters. This move will result into the increase in realization and improved margins.  

 Mill  Liner:  The mill  liner  Capacity  addition  has  been  delayed  due  to  travel  restrictions. 
Expects to commission by Nov‐Dec, as most of the equipment is imported from Europe and 
need  specialized  engineers.  This  may  delay  to  FY23  if  situation  does  not  improve. 
Realizations from the Mill Lining are expected to be more than Rs150+/kg versus Rs100‐
105/kg now. 

 Client base: The company witnessed minimal volume addition from the new clients while 
most volumes came from existing customers. The new client addition has witnessed a dip as 
COVID prevented marketing staff from travelling. The management believes that new client 
addition will happen with improvement in economy and as COVID situation stabilize.    

 Capacity Addition  in Gold and Copper: The company anticipates  the capacity addition  in 
Gold and Copper as there is good demand in these segments while no major capex seen in 
past ten years.     

 Working Capital and days: Inventory buildup got liquidated during the quarter resulting into 
working  capital  improvement. The  company  believes  that  the  receivable  days  are  under 
control.     

 Capex: The company has incurred the capex of Rs1.2bn in FY21 mostly towards Mill Lining 
project. FY22 capex pegged at Rs2.1 bn towards mill lining along with supporting capex of 
Rs900mn. 
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AIA Engineering Ltd. 

FINANCIALS  

 Balance sheet (Consolidated) 

Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY20  FY21  FY22E  FY23E 

Share capital  189   189   189   189  

Reserve & Surplus  36,824   42,255   47,145   53,158  

Total shareholder's funds  37,013   42,443   47,334   53,347  

Minority Interest  93   88   88   88  

Debt  969   1,845   1,845   1,845  

Deferred tax liabilities/(assets)  890   605   735   853  

TOTAL  38,965   44,981   50,001   56,133  

Net block  8,897   8,114   9,495   9,314  

Capital WIP  323   1,609   1,609   1,609  

Long term investments  9   2,572   2,572   2,572  

Other long‐term assets  925   669   781   907  

Inventories  7,781   7,548   8,724   10,134  

Debtors  6,508   6,410   7,346   8,534  

Cash & cash equivalents  15,725   19,468   21,090   24,939  

Loans & advances  43   32   37   43  

Total current liabilities  2,657   2,601   3,030   3,520  

Net current assets  28,811   32,016   35,544   41,730  

TOTAL  38,965   44,981   50,001   56,133  

 Income statement (Consolidated) 
Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY20  FY21  FY22E  FY23E 

 Revenue   29,809   28,815   33,518   38,937  

 Operating profit   6,803   6,552   7,160   8,654  

 Depreciation & Amortization   979   935   1,119   1,181  

 PBIT   5,824   5,617   6,041   7,474  

 Interest expense   56   43   124   127  

 Other income   1,419   1,722   1,786   1,875  

 Exceptional items   0   0   0   0  

 Profit before tax   7,187   7,296   7,703   9,221  

 Taxes   1,284   1,639   1,695   2,029  

 Minorities    0   4   0   0  

 Adj. Net profit   5,904   5,661   6,008   7,193  
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AIA Engineering Ltd. 

 Cash flow statement (Consolidated) 
Y/e 31 Mar (Rs mn)  FY20  FY21  FY22E  FY23E 

PBT  7,187   7,296   7,703   9,221  

Depreciation  979   935   1,119   1,181  

Others  (1,108)  0   0   0  

Tax Paid  (1,493)  (1,639)  (1,695)  (2,029) 

Changes in Working Capital  1,229   539   (1,907)  (2,337) 

Net Cash from Operations  6,793   7,131   5,221   6,037  

Capex  (1,310)  (1,183)  (2,611)  (1,126) 

Change in Investment  (2,045)  (2,564)  0   0  

Others  248   0   0   (0) 

Net Cash from Investing  (3,107)  (3,746)  (2,611)  (1,126) 

Change in debt  (203)  875   0   0  

Change in Equity  0   0   0   0  

Others  (4,085)  (1,130)  (988)  (1,061) 

Net Cash from Financing  (4,288)  359   (988)  (1,061) 

Net Change in Cash  (602)  3,744   1,622   3,849  

 Ratio analysis (Consolidated) 
Y/e 31 Mar   FY20  FY21  FY22E  FY23E 

PROFITABILITY RATIOS         

EBITDA Margin (%)  22.8   22.7   21.4   22.2  

Adjusted net margin (%)  19.8   19.6   17.9   18.5  

Return on equity (%)  16.4   14.2   13.4   14.3  

EFFICIENCY RATIOS         

Asset Turnover  3.2   3.0   3.0   3.6  

Debt to equity  0.0   0.0   0.0   0.0  

Net debt to equity  (0.4)  (0.4)  (0.4)  (0.4) 

Debtor days  79.7   81.2   80.0   80.0  

Inventory days  95.3   95.6   95.0   95.0  

Payable days  16.2   21.0   21.0   21.0  

PER SHARE DATA         

Diluted EPS (Rs)  62.6   60.0   63.7   76.3  

Book value per share (Rs)  392.4   450.0   501.8   565.6  

DPS (Rs)  27.0   9.0   10.1   10.6  

VALUATION RATIOS         

P/E   31.0   32.4   30.5   25.5  

P/BV  5.0   4.3   3.9   3.4  

EV/EBITDA  24.8   25.3   22.9   18.5  

Dividend Yield (%)  1.4   0.5   0.5   0.5  
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AIA Engineering Ltd. 

Recommendation Tracker 
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AIA Engineering Ltd. 

DISCLAIMER 

Investments  in  securities market  are  subject  to market  risks,  read  all  the 
related documents carefully before investing. 

The information and opinions in this report have been prepared by YSL and 
are  subject  to  change  without  any  notice.  The  report  and  information 
contained herein are strictly confidential and meant solely for the intended 
recipient  and may  not  be  altered  in  any way,  transmitted  to,  copied  or 
redistributed,  in part or  in whole,  to any other person or  to  the media or 
reproduced in any form, without prior written consent of YSL.  

The  information and opinions contained  in the research report have been 
compiled or arrived at  from  sources believed  to be  reliable and have not 
been independently verified and no guarantee, representation of warranty, 
express or implied, is made as to their accuracy, completeness, authenticity 
or validity. No information or opinions expressed constitute an offer, or an 
invitation to make an offer, to buy or sell any securities or any derivative 
instruments related to such securities. Investments in securities are subject 
to market  risk. The value and  return on  investment may vary because of 
changes  in  interest  rates,  foreign  exchange  rates  or  any  other  reason. 
Investors should note that each security's price or value may rise or fall and, 
accordingly,  investors  may  even  receive  amounts  which  are  less  than 
originally invested. The investor is advised to take into consideration all risk 
factors  including  their  own  financial  condition,  suitability  to  risk  return 
profile and  the  like, and  take  independent professional and/or  tax advice 
before investing. Opinions expressed are our current opinions as of the date 
appearing  on  this  report.  Investor  should  understand  that  statements 
regarding  future prospects may not materialize and are of general nature 
which  may  not  be  specifically  suitable  to  any  particular  investor.  Past 
performance may  not  necessarily be  an  indicator of  future performance. 
Actual results may differ materially from those set forth in projections. 

Technical  Analysis  reports  focus  on  studying  the  price  movement  and 
trading  turnover  charts  of  securities  or  its  derivatives,  as  opposed  to 
focussing  on  a  company’s  fundamentals  and  opinions,  as  such, may  not 
match with reports published on a company’s fundamentals. 

YSL,  its  research  analysts,  directors,  officers,  employees  and  associates 
accept no liabilities for any loss or damage of any kind arising out of the use 
of this report. This report is not directed or intended for distribution to, or 
use by, any person or entity who is a citizen or resident of or located in any 
locality,  state,  country  or  other  jurisdiction,  where  such  distribution, 
publication, availability or use would be contrary to law, regulation or which 
would  subject  YSL  and  associates  to  any  registration  or  licensing 
requirement within such jurisdiction. The securities described herein may or 
may  not  be  eligible  for  sale  in  all  jurisdictions  or  to  certain  category  of 
investors.  Persons  in  whose  possession  this  document  may  come  are 
required to inform themselves of and to observe such restriction. 

DISCLOSURE OF INTEREST 

Name of the Research Analyst    : Alok Deora, Nishant Shah 

The  analyst hereby  certifies  that opinion expressed  in  this  research  report 
accurately reflect his or her personal opinion about the subject securities and 
no part of his or her  compensation was,  is or will be directly or  indirectly 
related to the specific recommendation and opinion expressed in this research 
report. 

Sr. 
No.  Particulars  Yes/No 

1  Research Analyst or his/her relative’s or YSL’s financial 
interest in the subject company(ies)  No 

2 

Research Analyst or his/her relative or YSL’s 
actual/beneficial ownership of 1% or more securities of 
the subject company(ies) at the end of the month 
immediately preceding the date of publication of the 
Research Report 

No 

3 
Research Analyst or his/her relative or YSL has any other 
material conflict of interest at the time of publication of 
the Research Report 

No 

4  Research Analyst has served as an officer, director or 
employee of the subject company(ies)  No 

5  YSL has received any compensation from the subject 
company in the past twelve months  No 

6 
YSL has received any compensation for investment 
banking or merchant banking or brokerage services from 
the subject company in the past twelve months 

No 

7 

YSL has received any compensation for products or 
services other than investment banking or merchant 
banking or brokerage services from the subject company 
in the past twelve months 

No 

8 
YSL has received any compensation or other benefits from 
the subject company or third party in connection with the 
research report 

No 

9 
YSL has managed or co‐managed public offering of 
securities for the subject company in the past twelve 
months 

No 

10  Research Analyst or YSL has been engaged in market 
making activity for the subject company(ies)  No 

Since YSL and its associates are engaged in various businesses in the financial 
services  industry,  they may  have  financial  interest  or may  have  received 
compensation  for  investment  banking  or  merchant  banking  or  brokerage 
services or for any other product or services of whatsoever nature from the 
subject company(ies) in the past twelve months or associates of YSL may have 
managed  or  co‐managed  public  offering  of  securities  in  the  past  twelve 
months of the subject company(ies) whose securities are discussed herein. 

Associates of YSL may have actual/beneficial ownership of 1% or more and/or 
other material conflict of interest in the securities discussed herein. 
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RECOMMENDATION PARAMETERS FOR FUNDAMENTAL REPORTS 

Analysts assign ratings to the stocks according to the expected upside/downside relative to the 
current market price and  the estimated  target price. Depending on  the expected  returns,  the 
recommendations are categorized as mentioned below. The performance horizon  is 12  to 18 
months unless specified and the target price is defined as the analysts’ valuation for a stock. No 
benchmark is applicable to the ratings mentioned in this report.  

 

BUY: Potential return >15% over 12 months 

ADD: Potential return +5% to +15% over 12 months 

REDUCE: Potential return ‐10% to +5% over 12 months 

SELL: Potential return <‐10% over 12 months 

NOT RATED / UNDER REVIEW 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ABOUT YES SECURITIES (INDIA) LIMITED 

YES Securities (India) Limited (‘‘YSL’’) is a wholly owned subsidiary of YES BANK LIMITED. YSL is 
a SEBI registered stock broker holding membership of NSE, BSE, MCX & NCDEX. YSL is also a 
SEBI registered Category  I Merchant Banker,  Investment Adviser and a Research Analyst. YSL 
offers,  inter alia,  trading/investment  in equity and other  financial products along with various 
value added services. We hereby declare that there are no disciplinary actions taken against YSL 
by SEBI/Stock Exchanges. 


