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  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -15.87% 3.09% -12.11% -13.92% 

Rel. Ret. -20.84% -1.71% -15.43% -19.64% 

Emas tetap berada di level record-high 

• Harga emas di pasar global tetap berada di level tertinggi sepanjang masa, karena optimisnya data ekonomi AS dan 

Fed yang tambah dovish tiap harinya mendorong naiknya permintaan logam ini. 

• Ketidakpastian ekonomi global yang terus berlanjut, dengan adanya konflik yang sedang berlangsung di Timur Tengah 

dan Eropa Timur, serta meningkatnya ketegangan antara China dan AS, juga menjadi faktor kunci dalam mendorong 

permintaan aset safe haven seperti emas. 

• Kedua sentimen utama ini telah meningkatkan harga emas lebih dari 10% pada tahun 2023, dan hal ini tercermin dari 

kenaikan ASP emas ANTM sebesar hampir 6% YoY (2.042 USD/toz vs 1.930 USD/toz). 

• Momentum bullish untuk emas diperkirakan akan terus berlanjut hingga tahun 2024, sehingga menjadi katalis positif 

bagi ANTM. 

 

Harga komoditas lain goyah karena masalah kelebihan pasokan global terus berlanjut 

• ANTM melaporkan penurunan 7,6% YoY pada ASP bijih nikel (47,4 USD/wmt vs 51,3 USD/wmt) dan penurunan 

21,9% YoY pada ASP feronikel (15.434 USD/t vs 19.772 USD/t). 

• Hal ini bukanlah hal yang mengejutkan karena harga global bijih nikel dan produk nikel mengalami penurunan besar 

pada tahun 2023. 

• Alasan utama penurunan harga ini adalah kelebihan pasokan yang sedang berlangsung di pasar nikel global, sebuah 

dampak langsung dari upaya hilirisasi rantai pasokan nikel oleh pemerintah Indonesia. 

• Demikian pula, harga bijih bauksit global menurun pada tahun 2023 karena masalah kelebihan pasokan yang serupa, 

dicerminkan oleh ASP bauksit ANTM yang turun 36,1% YoY (20,4 USD/mmt vs 31,9 USD/mmt). 

 

Proyek-proyek hilirisasi ANTM berada di jalur yang tepat untuk mencapai target 

• ANTM tengah fokus pada beberapa proyek konstruksi sebagai bagian dari upaya hilirisasi operasi mereka. 

• Smelter feronikel di Halmahera Timur saat ini sedang dalam tahap commissioning dan diharapkan dapat mulai 

berproduksi pada akhir tahun. Fasilitas ini akan memiliki kapasitas produksi sebesar 13.500 TNI per tahun.  

• ANTM juga menjadi bagian dari konsorsium yang membangun Smelter-Grade Alumina Refinery (SGAR) di 

Mempawah. 

• Awalnya ditargetkan untuk mulai berproduksi pada tahun 2023, namun tertunda karena ketidaksepakatan dengan 

mitra JO, Chalieco, kilang ini dijadwalkan akan selesai pada 1H25 dan akan menjadi SGAR terbesar di Asia Tenggara. 

 

Rekomendasi BUY dengan TP Rp 2050 

• Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk saham ANTM dengan revisi TP di Rp2050, setara dengan forward PE 

ratio di 12,58, sedikit di bawah band 1 tahun SD+1 di 12,83. Harga saat ini diperdagangkan pada forward PE ratio 10. 

• Risiko 1) Perubahan Kebijakan Nikel Pemerintah 2) The Fed yang Hawkish 3) Berlanjutnya penurunan harga nikel 

Buy 
Target Price (IDR)  2050 

Consensus Price (IDR) 2104 

TP to Consensus Price -2.57% 

Potential Upside +22.8% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 1670 

Price Date as of Dec 15, 2023 

52 wk Range (Hi/Lo) 2,390/1,580 

Free Float (%) 34.95 

Outstanding sh.(mn) 24,030 

Market Cap (IDR bn) 40,254 

Market Cap (USD mn)                   2,594  

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                         35  

Foreign Ownership 5% 
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Share Price Performance 

Pada 9M23, PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) melaporkan kenaikan tipis 1,9% YoY 
untuk laba kotor (Rp 6,1 triliun vs Rp 5,99 triliun) dan 8,5% YoY untuk laba bersih (Rp 
2,85 triliun vs Rp 2,62 triliun). Hal ini terjadi meskipun adanya penurunan pendapatan 
sebesar 8,3% (Rp 30,9 triliun vs Rp 33,7 triliun), yang membuktikan keberhasilan 
ANTM dalam meningkatkan efisiensi melalui pemangkasan biaya energi. 

Unit: IDR bn, %, x 
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Source: Company Data, NHKSI Research 

ANTM Gold Sales Volume (kg) | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ANTM Quarterly Revenue (IDR bn) | 3Q21 - 3Q23 

Gold Price (USD/oz) | 1Q20 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ANTM Profit Margins | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Performance Highlights in Charts 

ANTM Nickel Ore Sales Volume (Thousand WMT) | 9M23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

ANTM Revenue Breakdown | 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, 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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whole or in part, for any purpose without notice. Any failure to comply with this restriction may constitute a violation of civil or criminal laws. 
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completeness cannot be guaranteed. PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, employees, and agents are held harmless form any responsibility and liability 
for claims, proceedings, action,  losses, expenses, damages, or costs filed against or suffered by any person as a result of acting pursuant to the contents hereof. Neither is PT 
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