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Bank Mandiri Tbk (BMRI) 
Menjaga Performa Yang Solid dan Sehat 

Buy 
Target Price (IDR) 6,300 

Consensus Price (IDR) 6,592 

TP to Consensus Price -4.4% 

Potential Upside +22.3% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 5,150 

Price date as of Mei 25, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 5,500 / 3,587 

Free float (%) 39.0 

Outstanding sh.(mn) 93,333 

Market Cap (IDR bn) 480,667 

Market Cap (USD mn) 32,158 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 98.15 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 503.86 

Foreign Ownership 22.2% 
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Share Price Performance 
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 CASA Ratio Relatif Meningkat, Namun Sayangnya Disertai dengan Peningkatan CoF 

• Total DPK meningkat 9,6% secara YoY, namun secara QoQ mengalami penurunan –6.7%. Secara QoQ, penurunan 

terbesar disumbang oleh penurunan dari simpanan giro menjadi IDR 433.5T (-13% QoQ; 4Q22: IDR 498T) dan deposito 

menurun –15.5% QoQ menjadi IDR 225.4T. Namun, CASA Ratio relatif mengalami kenaikan baik secara QoQ +0.75% 

dan YoY +3.86% menjadi  74.2%. Dalam menjaga likuiditas,  peningkatan DPK ini  juga menyebabkan adanya 

peningkatan nilai Cost of Fund (CoF) di kuartal ini sejumlah 44 Bps (Consolidated) dikarenakan adanya penawaran 

bunga special / khusus untuk simpanan deposito dan giro.  

 

Pencapaian Kredit yang Disalurkan Bertumbuh dan Inline dengan Guidance dari Manajemen Untuk 2023 

• Dari sisi Loan, secara nominal kredit yang disalurkan mengalami peningkatan di kuartal ini, baik secara YoY meningkat 

12.4% dan QoQ +0.3% menjadi IDR 1,205.5T (4Q22: IDR 1202.2T ; 1Q22: IDR 1,072.9T). Adapun secara YoY, 

pertumbuhan kredit yang disalurkan hampir mengalami pertumbuhan di kisaran dua digit di semua segmen, kecuali 

segmen Corporate yang hanya bertumbuh 5.2%. Cost of Credit (CoC) cukup menurun baik secara kuartalan turun 26 Bps 

dan tahunan turun 39 Bps menjadi 1.18% (4Q22: 1.44% ; 1Q22: 1.57%). Dalam kinerja kuartal 1Q23 ini, cukup inline 

dengan guidance manajemen untuk tahun 2023, di mana pencapaian loan tercapai (10-12% loan growth; 1Q23: +12.4%) 

dan angka CoC yang bertengger di angka 1.2% untuk kuartal ini (Guidance FY23 CoC: 1.3-1.5%). Begitu pula dengan 

NIM, walaupun ada kenaikan CoF namun masih inline dengan guidance dari manajemen (Guidance FY23: 5.3-5.6%; 

1Q23: 5.4%). 

Kualitas Aset Yang Semakin Sehat Serta Kinerja Yang Efisien di Kuartal Ini  

• Per periode 1Q23 ini, BMRI berhasil mencatatkan level Non-Performing Loan (NPL) Gross di angka 1,77% turun 89Bps 

secara tahunan dan turun 15 Bps secara kuartalan. Adapun nilai level Loan at Risk (LAR) turun sejumlah 0.43% secara 

kuartalan dan turun 5.32% secara tahunan ke angka 11,3%. Selain itu, kualitas asset didukung juga dengan kenaikan 

level NPL Coverage (LLR) yang naik sebesar 55,9% YoY dari 1Q22 sebesar 247% ke 1Q23 sebesar 302.8% (QoQ: 

+17.6% ; 4Q22: 285.3%). 

• Efisiensi biaya ditunjukkan dengan tren dari Cost to Income Ratio (CIR) yang semakin melandai turun, turun sebesar 

3.47% YoY dan 5.45% QoQ menjadi 37% di 1Q23 (1Q22: 40.4% ; 4Q22: 42.4%) di mana salah satunya diindikasikan 

oleh performa dari platform digital BMRI yaitu Livin’ dan KOPRA yang semakin solid dan massif.  

 

Rekomendasi Buy dengan TP IDR 6,300 (Upside +22.3%) 

• NHKSI  Research  merekomendasikan Buy  untuk  BMRI  dengan target  price  berada di  level  IDR 6,300  yang 

mencerminkan 23F P/BV sebesar 2.1x. Hal ini ditopang oleh kinerja pertumbuhan segmen wholesale-retail banking dan 

NIM yang semakin membaik. Adapun yang menjadi risiko untuk rekomendasi ini adalah kondisi situasi makro yang 

kurang pasti, ekspetasi growth loan dan kinerja yang kurang sesuai ekspektasi, dan NIM yang mengalami penurunan. 

 

BMRI membukukan Net Profit 1Q23 sebesar IDR 12.560T, meningkat 25.2% secara YoY (1Q22 : IDR 

10.032T) dan +19.4% secara QoQ (4Q22: IDR 10.518T). Adapun untuk NIM di 1Q23 berada pada posisi 

5.40%, turun 7 Bps secara QoQ dan naik 9 Bps secara YoY. Secara kuartalan, Net Interest Income (NII) 

mengalami penurunan sejumlah –3.8% QoQ (4Q22: IDR 23.918T) namun secara YoY meningkat +12.4% 

(1Q22 : 20.478T) menjadi IDR 23.009T. PPOP juga meningkat baik secara kuartalan (+14.5% QoQ ; 4Q22: 

IDR 18.277T) dan tahunan (+18.3% YoY ; 1Q22 : IDR 17.699T) menjadi IDR 25.153T. 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 4.3% -1.0% 1.7% 31.2% 

Rel. Ret. 7.0% 2.6% 4.5% 34.4% 
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Profitability Ratios (%) 
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Financial Performance (IDR Billion) 

Loan Composition Breakdown 
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Asset Quality (%) 
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Performance Highlights 

Third Party Fund (IDR Tn) 

Source: Company, NHKSI Research 

F-PBV | Last 3 Years 

Source: Bloomberg, NHKSI Research 



   Page 33 

 
Bank Mandiri (Persero) Tbk 

 
www.nhis.co.id 

Summary of Financials 

Source: Bloomberg, NHKSI research 
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NH Korindo Sekuritas Indonesia (NHKSI) Stock Ratings 

1. Based on a stock’s forecasted absolute return over a period of 12 months from the date of publication. 

2. Rating system based on a stock’s potential upside from the date of publication  

• Buy  : Greater than +15% 

• Overweight   : +5% to 15% 

• Hold  : -5% to +5% 

• Underweight : -5% to –15% 

• Sell  : Less than -15% 
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