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Trimegah Bangun Persada Tbk.(NCKL) 
Laba Melonjak, Produksi Kobalt Sulfat Dimulai 

Buy 
Target Price (IDR) 1,320 

Consensus Price (IDR) 1313 

TP to Consensus Price +0.5% 

Potential Upside +31.3% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 1,005 

Price date as of December 21, 2023 

52 wk range (Hi/Lo) 1470/750 

Free float (%) 13.5 

Outstanding sh.(mn) 63,098 

Market Cap (IDR bn) 63,414 

Market Cap (USD mn) 4,094 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 44.7 

Foreign Ownership 1.6% 
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Share Price Performance 

Trimegah Bangun Persada Tbk | Summary (IDR bn) 

PT Trimegah Bangun Persada Tbk. (NCKL) melaporkan kinerja yang kuat secara keseluruhan 

untuk 9M23. Pendapatan meningkat 135% YoY (Rp 17,3 triliun vs 7,4 triliun) sementara laba 

bersih meningkat 30% (Rp 5,7 triliun vs Rp 3,5 triliun) karena adanya peningkatan produksi. 

Adanya peningkatan volume juga mampu melawan penurunan harga nikel global yang terus 

menerus terjadi; penurunan sudah lebih dari 38% dalam 9 bulan pertama tahun 2023.  

Volume produksi bijih nikel, feronikel & MHP meningkat  

• NCKL melaporkan peningkatan tahunan yang sangat besar pada volume produksi nikel mentah dan produk 

nikel di 9M23.  

• Mixed Hydrogen Precipitate (MHP) mengalami peningkatan volume produksi sebesar 49% YoY dari 31 ribu ton 

menjadi hampir 47 ribu ton; hal ini disebabkan oleh penambahan lini produksi ke-3 pada kilang HPAL yang 

sudah ada. 

• Feronikel juga mengalami peningkatan volume produksi sebesar 268% YoY dari 18 ribu ton logam menjadi 

hampir 69 ribu ton logam di 9M23. Hal ini tidak terlalu mengejutkan karena smelter RKEF yang baru telah 

berhasil mencapai kapasitas penuh pada 3Q23. 

• Produksi bijih nikel meningkat 119% (14,5 juta ton vs 6,6 juta ton) demi pendukung peningkatan tersebut. 

 

Produksi Kobalt Sulfat mulai berjalan  

• Perusahaan mulai memproduksi kobalt sulfat di kilang HPAL pada 3Q23. Sebanyak 818 ton kobalt sulfat telah 

diproduksi, dengan 271 ton telah dijual.  

• Karena marjin tunai produk yang tinggi sebesar USD12.765 per mt (marjin 55%), NCKL berencana untuk 

meningkatkan produksi kobalt sulfat lebih lanjut, dengan target produksi 7.500 ton pada tahun depan. 

• Nikel sulfat, yang mulai diproduksi oleh perusahaan pada 2Q23, juga meningkat pada 3Q23 karena volume 

produksi meningkat 132% QoQ (6.490 ton vs 2.797 ton). 

 

Penambahan cadangan terus dilakukan  

• NCKL terus menambah cadangan bijih nikelnya seiring dengan persiapan mereka untuk memenuhi permintaan 

produk nikel di masa depan. 

• Perusahaan meningkatkan kepemilikan atas tambang nikel mereka di Loji, dengan membeli 29% ekuitas 

tambahan di atas 70% kepemilikan yang sudah ada dengan harga lebih dari USD 3 juta. Kepemilikan 29% ini 

setara dengan tambahan 16 juta wmt bijih nikel limonit dan 4 juta wmt bijih nikel saprolit.  

• Sebuah tambang juga diakuisisi di Pulau Obi Selatan; NCKL membeli 99% saham dengan harga di bawah 

USD 0,5 juta, sehingga menambah 26 juta wmt limonit dan 12 juta wmt saprolit ke dalam cadangan mereka. 

• NCKL juga mendirikan perusahaan JV untuk mengoperasikan tambang lain di Pulau Obi Selatan, dan mereka 

memiliki 36% ekuitas untuk tambang seluas 3.500 hektar ini dengan investasi hanya sebesar USD 30 ribu. 

 

Rekomendasi Beli dengan TP Rp 1.320 

• NHKSI Research merekomendasikan BUY untuk saham NCKL, dengan target price Rp 1.320 

• Risiko: 1) Pemilu Indonesia 2024 2) Berlanjutnya surplus nikel 3) Penundaan pembangunan smelter/kilang  

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -20% -6% -11% -20% 

Rel. Ret. -25% -9% -14% -25% 

  

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 

NCKL Quarterly Net Revenue | 4Q21 - 3Q23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

NCKL Quarterly Profit Margins | 4Q21 - 3Q23 

NCKL Sales Volume | FY20 - 9M23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

NCKL Production Volume | FY20 - 9M23 

Source: Company Data, NHKSI Research 

Performance Highlights in Charts 

NCKL Production Capacity (Tons) | FY22A - FY25E 

Source: Company Data, NHKSI Research 

LME Nickel Spot Price (USD/Ton) | 3Q20 - 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% 

DISCLAIMER 
This document is strictly confidential and is being supplied to you solely for your information. The recipients of this report must make their own independent decisions regarding any securities or financial 
instruments mentioned herein. This document may not be quoted, reproduced, exhibited, redistributed, transmitted, edited, translated, or published, in 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. 
 
This report and any electronic access hereto are restricted and intended only for the clients and related entities of PT NH Korindo Sekuritas Indonesia. This report is only for information and recipient use. 
It is not reproduced, copied, or made available for others. Under no circumstances is it considered as a selling offer or sol icitation of securities buying. Any recommendation contained herein may not 
suitable for all investors. Although the information hereof is obtained from reliable sources, its accuracy and completeness cannot be guaranteed. PT NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated 
companies, employees, and agents are held harmless from 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 NH Korindo Sekuritas Indonesia, its affiliated companies, employees, nor agents are liable for errors, omissions, misstatements, negligence, 
inaccuracy contained herein. 
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