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Vale Indonesia Tbk. (INCO) 
Pendapatan Meningkat Meskipun Tekanan Harga 
Nikel Terus Berlanjut 

Overweight 
Target Price (IDR) 5,000 

Consensus Price (IDR) 6,057 

TP to Consensus Price -17.5% 

Potential Upside +13.4% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 4,410 

Price date as of December 4, 2023 

52 wk range (Hi/Lo)  7,750 / 4,350  

Free float (%) 20.6% 

Outstanding sh.(mn) 9,936 

Market Cap (IDR bn) 43,719 

Market Cap (USD mn) 2,818 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 14.2 

Foreign Ownership 78.96 
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Share Price Performance 

Vale Indonesia Tbk. | Summary (IDR bn) 

Vale Indonesia Tbk (INCO) melaporkan peningkatan pendapatan sebesar 10,9% YoY (Rp 

14,2 triliun vs Rp 12,8 triliun) di 9M23 meskipun harga jual rata-rata turun 6% YoY dari 

USD19.703 per ton menjadi USD18.596 per ton. Laba bersih juga tercatat mengalami 

kenaikan sebesar 36,7% YoY (Rp 3,3 triliun vs. Rp 2,4 triliun) dengan marjin laba bersih 

meningkat dari 19,1% menjadi 23,6%.  

Produksi meningkat seiring INCO mengejar target produksi tahunan 

• INCO membukukan peningkatan produksi  nikel matte sebesar 17,6% di 9M23 (51.644 ton vs. 43.907 ton). 

• Angka ini sedikit tertinggal dari yang diperlukan untuk mencapai target produksi tahunan sebesar 70.000 

ton, namun perusahaan optimis bahwa target tersebut akan tercapai. 

• Volume penjualan juga meningkat sebesar 13,7% menjadi 50,435 ton pada 9M23 dari 44,347 ton pada 

9M22; seluruh penjualan dilakukan ke Vale Canada Limited & Sumitomo Metal Mining.  

 

Strategi pengendalian biaya membuahkan hasil  

• Meskipun terjadi peningkatan volume produksi yang besar, beban pokok pendapatan INCO meningkat 

relatif lebih kecil hanya 6% (USD 650,9 juta vs USD 614,7 juta). 

• Salah satu strategi pengendalian biaya adalah dengan beralih ke batu bara sebagai sumber energi utama. 

Batu bara sangat fleksibel untuk digunakan, dan dengan menurunnya harga batu bara, maka batu bara 
menjadi pilihan sumber energi yang paling hemat biaya. 

• INCO juga terus berupaya untuk mengurangi intensitas penggunaan energi per ton nikel yang diproduksi 

lewat penggunaan batu bara dengan nilai kalori yang berbeda secara optimal. 

 

Berjalan menuju divestasi 

• INCO telah menjalin kesepakatan dengan MIND ID, perusahaan milik pemerintah, untuk mengizinkan 

MIND ID membeli 14% saham INCO melalui penandatanganan Nota Kesepahaman (Head of Agreement/
HoA). 

• Dengan demikian, hal ini akan membuat MIND ID sebagai pemegang saham terbesar di INCO dengan 

kepemilikan 34%, mengungguli Vale Base Metals Limited yang memiliki saham 33,9% dan Sumitomo 
Metal Mining Co, Ltd yang memiliki saham 11,5%. 

• Manuver ini diperlukan untuk memenuhi persyaratan divestasi di Indonesia, sehingga memungkinkan 

INCO untuk mendapatkan perpanjangan konsesi dan perizinan perusahaan. 

• Harga untuk 14% saham ini masih dinegosiasikan antara MIND ID dan Vale, dan diharapkan dapat 

mencapai kesepakatan mengenai valuasi dalam waktu 2 bulan kedepan. 

 

Rekomendasi OVERWEIGHT dengan TP Rp 5.000 

• NHKSI Research merekomendasikan OVERWEIGHT untuk INCO, dengan target harga Rp5.000. Hal ini 

mencerminkan rasio PE 12,25x yang setara dengan SD -2 band INCO selama 1 tahun. Harga saat ini 
diperdagangkan pada rasio PE 11,0x. 

• Risiko: 1) Berlanjutnya surplus nikel 2) Perlambatan ekonomi China 3) Penundaan proses divestasi 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -37.9% -10.5% -25.6% -40.4% 

Rel. Ret. -41.4% -15.0% -27.2% -41.5% 

  

Axell Ebenhaezer - Mining & Property 
(021) 5088 9133 

Axell.Ebenhaezer@nhsec.co.id  

 
Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 
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Source: Company Data, NHKSI Research 

INCO Quarterly Net Revenue | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

INCO Quarterly Profit Margins | 3Q21 - 3Q23 

INCO Selected Financial Ratios | 3Q22 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

LME Nickel Cash (USD/Mt) | 3Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Performance Highlights in Charts 

INCO Financial Highlights (IDR Bn) | 9M22 vs 9M23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

INCO Quarterly Nickel Production (Metric Tons) | 1Q22 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 
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Summary of Financials 

Source: Company Data, 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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