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Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 
Tetap Berlayar Stabil di Tengah Ketatnya Likuiditas  

Buy 
Target Price (IDR) 8,225 

Consensus Price (IDR) 7,955 

TP to Consensus Price +3.4% 

Potential Upside +22.8% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 6,700 

Price date as of October 31, 2024 

52 wk range (Hi/Lo) 7,550 / 5,525 

Free float (%) 39.2 

Outstanding sh.(mn) 93,333 

Market Cap (IDR bn) 625,333 

Market Cap (USD mn) 39,807 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 92.37 

Avg. Trd Val - 3M (bn) 648.86 

Foreign Ownership 23.84% 
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Penyaluran Kredit BMRI Tetap Kuat dan Berhasil Melewati Batas Atas Guidance   

• Per periode 9M24, kinerja penyaluran kredit BMRI masih cukup impresif dimana secara basis YoY naik +20.5% dan +3.75% QoQ 

menjadi IDR 1,589T (9M23: IDR 1,316T & 1H24: IDR 1,532T). Kinerja pertumbuhan penyaluran kredit tersebut ini juga masih 

berada di batas atas guidance baru manajemen BMRI untuk FY24 dimana loan growth diindikasikan berada di rentang 16-18%. 

Momentum pertumbuhan kredit terbesar masih berasal dari segmen wholesale banking menjadi mesin tonggak pertumbuhan 

penyaluran kredit BMRI. Segmen Corporate bertumbuh +3.4% QoQ dan +29.4% YoY menjadi IDR 581T di 9M24 (9M23: IDR 

449T & 1H24: IDR 561T) serta segmen Commercial bertumbuh +4.81% QoQ dan +23.6% YoY menjadi IDR 275T di 9M24 (9M23: 

IDR 222T & 1H24: IDR 263T).  

 

Kualitas Aset BMRI: Semakin Solid, Tetap Sehat dan Guidance Baru untuk CoC (Cost of Credit) 

• Kualitas aset dari BMRI per periode 9M24 tetap solid dimana BMRI berhasil mencatatkan level Non-Performing Loan (NPL) 

Gross turun –3 Bps QoQ dan –36 Bps YoY ke angka 1.13% untuk 9M24 (Consolidated NPL: 1H24: 1.16% 9M23: 1.49%). Adapun 

NPL coverage dari BBRI mulai nampak berada dalam tren yang menuju normalisasi dengan posisi di 281% untuk 9M24 (1H24: 

293%). Selain itu, capaian LAR (Loan at Risk) yang mulai berada stabil di level pre pandemi. Dengan capaian tersebut, CoC 

BMRI per periode 9M24 berada di angka 0.87% (9M23: 0.96%, -9 Bps YoY & 1H24: 0.98%, - 11 Bps QoQ) dan inline dengan 

guidance manajemen untuk FY24 (1.0-1.2%). Implikasi kualitas aset yang sehat ini juga memicu manajemen melakukan revisi 

terhadap angka CoC, dimana guidance yang baru untuk CoC di FY2024 berada di <1.0% (Guidance sebelumnya: 1.0-1.2%). 

 

 Tantangan Cost Of Fund (CoF) Tinggi Masih Menyebabkan NIM (Net Interest Margin) Masih Cukup Kontraksi 

• Terlepas situasi kondisi likuiditas yang ketat, BMRI masih bisa mencetak pertumbuhan DPK dan CASA. Per 9M24 Dana Pihak 

Ketiga (DPK) BMRI meningkat +14.9% YoY dan +1.00% QoQ menjadi IDR 1,667T. Pertumbuhan DPK tersebut ini didukung oleh 

pertumbuhan CASA yang bertumbuh +15% YoY dan sedikit turun –0.57% QoQ menjadi IDR 1.231T di 9M24. Hal yang menjadi 

catatan adalah adanya spike pertumbuhan secara basis QoQ untuk deposito, dimana bertumbuh +5.71% menjadi IDR 436T per 

9M24 (+14.4% YoY, 9M23: IDR 381.4T). Kondisi pengetatan likuiditas ini juga masih memicu kenaikan CoF (Cost Of Fund) bank 

only yang mengalami kenaikan, dimana untuk CoF BMRI naik +17 Bps QoQ menjadi 2.21% per 3Q24 (2Q24: 2.04%, 3Q23: 

1.75%). Kenaikan CoF juga didukung kenaikan CoF dari Deposito (+16 Bps QoQ, 3Q24: 3.8%) dan rekening giro (+26 Bps QoQ, 

3Q24: 2.87%). 

• Kenaikan CoF tersebut juga menyebabkan Net Interest Margin (NIM) BMRI bank only mengalami kontraksi secara QoQ akibat 

tren naiknya CoF di 3Q24. Namun jika erbicara mengenai secara basis konsolidasi, NIM BMRI mengalami kenaikan +2 Bps QoQ 

menjadi 5.11% di 3Q24, dimana capaian NIM ini ditopang oleh performa NIM yang lebih ekspansif dari anak—anak usaha BMRI, 

khususnya performa NIM dari Bank Mandiri Taspen. Adapun angka tersebut masih inline dengan guidance yang diberikan oleh 

manajemen (NIM Guidance for FY24: 5.0-5.3%).  

 

Rekomendasi Buy dengan TP IDR 8,225 (Upside +22.8%) 

• NHKSI Research mempertahankan Rekomendasi Buy untuk BMRI sekaligus menaikkan  dengan target price yang lebih tinggi 

berada di level IDR 8,225 yang mencerminkan Forward 24F P/BV sebesar 2.4x. Hal ini ditopang oleh kinerja pertumbuhan 

segmen wholesale-retail banking serta beberapa efisiensi dan inisiatif BMRI yang mulai kembali menunjukkan NIM yang kembali 

mulai ekspansif. Adapun yang menjadi risiko untuk rekomendasi ini adalah kondisi situasi makro dan politik yang kurang pasti dan 

menyebabkan berlangsungnya kondisi higher for longer, persaingan antar bank yang semakin kompetitif, ekspetasi growth loan 

dan kinerja yang kurang sesuai harapan. 

BMRI di periode 9M24 membukukan net profit +7.56% YoY dan +11.7% QoQ menjadi IDR 42.02T (9M23: IDR 39.06T ; 2Q24: IDR 13.85T & 

3Q24: IDR 15.47T). Net Interest Income (NII) masih membukukan kenaikan +3.81% YoY dan +2.52% QoQ menjadi IDR 74.60T (9M23: IDR 

71.86T ; 2Q24: IDR 24.19T & 3Q24: IDR 25.52T). Non Interest Income dari BMRI di 9M24 mengalami pertumbuhan yang terakselerasi +12.6% 

YoY dan +15.8% QoQ menjadi IDR 30.79T (9M23: IDR 27.36T ; 2Q24: IDR 9.83T & 3Q24: IDR 11.34T), dimana didorong dari pertumbuhan 

recurring income khususnya biaya layanan digital dan pendapatan dari anak usaha BMRI. Adapun biaya operasional relatif naik stabil tidak 

signifikan,  sehingga mendorong PPOP (Pre—Provision Operating Profit) dari BMRI naik +7.22% YoY dan +4.58% QoQ  menjadi IDR 66.86T 

per 9M24 (9M23: IDR 62.36T ; 2Q24: IDR 22.32T & 3Q24: IDR 23.34T). Sebagai raksasa kredit korporasi BMRI terus mencetak pertumbuhan 

penyaluran kredit yang kuat, khususnya di segmen Korporasi dan Komersial, dimana penyaluran kredit bertumbuh +20.8% YoY per 

periode 9M24 dengan total kredit yang disalurkan IDR 1,590T. Pencapaian tersebut melebihi batas atas guidance yang berada di 18.0% 

untuk loan growth FY24. Selain pertumbuhan kredit yang kuat, BMRI tetap menjaga sekaligus meningkatkan kualitas asetnya. 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. 9.4% -3.2% 4.7% 18.1% 

Rel. Ret. -1.2% -3.9% 0.3% 5.9% 
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Performance Highlight for BMRI 
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Fig 2. Profitability Ratios (In %) 

Fig 3. Asset Quality (In %) Fig 4. Third Party Fund Composition (IDR Tn) & CASA Ratio (In %) 

Fig 5. Loan Segmentation Breakdown (In %) 

Fig 1. Quarterly Financial Performance (In IDR Billion) 

Fig 6. BMRI LDR vs CASA Ratio (In %) 
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Performance Highlight for BMRI 

Fig 7. BMRI CoF, CIR and CoC (In %) Fig 8. BMRI Forward PBV | Last 3 Years (X) 
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Summary of Financials 

Source: Company Report, 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. 
 
All rights reserved by PT NH Korindo Sekuritas Indonesia 


