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Telkom Indonesia Tbk. (TLKM) 
3Q24: Laba & Margin yang Terkontraksi 
Akibat Kenaikan Biaya Operasional  

Buy 
Target Price (IDR) 3,150 

Consensus Price (IDR) 3,720 

TP to Consensus Price -15.3% 

vs. Last Price +14.1% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 2,690 

Price date as of 11 November 2024 

52 wk range (Hi/Lo) 4,240 / 2,650 

Free float  47.86% 

Outstanding Shares (mn) 99,062 

Market Cap (IDR bn) 266,477 

Market Cap (USD mn)                   16,973 

Avg. Trd Vol - 3M (mn)                     98.42  

Avg. Trd Val - 3M (bn)                   294.04  

Foreign Ownership 27.87% 
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Share Price Performance 

Telekomunikasi Indonesia Tbk. | Summary (IDR Billions) 

Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret -32.6% -8.5% -6.3% -24.2% 

Rel. Ret -31.8% -5.1% -5.8% -30.9% 

Kinerja dan Margin yang Tergerus Akibat Peningkatan Biaya Operasional 

• Pertumbuhan pendapatan TLKM yang relatif flat dikontribusikan oleh  pertumbuhan dari segmen data & Internet sebesar +7.2% YoY menjadi 

IDR 67.9T per 9M24 (9M23: IDR 63.4T) dan segmen Jaringan dan layanan telekomunikasi lain (Menara, dsb) sebesar +14.7% YoY menjadi IDR 

9.9T per 9M24 (9M23: IDR 8.6T). Adapun segmen SMS, fixed & cellular voice revenue mengalami penurunan –27% YoY menjadi IDR 7.89T per 

9M24 (9M23 : IDR 10.8T) dikarenakan transisi ke aplikasi pesan instan (OTT) dan transisi ke data. Selain itu segmen IndiHome mengalami 

penurunan –9.9% YoY menjadi IDR 19.6T per 9M24 (9M23: IDR 21.8T) dikarenakan adanya reklasifikasi IndiHome Enterprise (B2B) ke dalam 

pendapatan segmen data & Internet mulai 1Q24.  

• Adapun biaya operasional per 9M24 mengalami kenaikan +6.5% YoY menjadi IDR 55.6T (9M23: IDR 52.2T), dimana salah satu kontribusi 

utama yang signifikan adalah dari biaya Operasional dan Pemeliharaan (O&M)  yang naik +3.9 % YoY menjadi IDR 29.9T per 9M24 (9M23: IDR 

28.9T) dikarenakan aktivitas pemeliharaan dan perbaikan jaringan sekaligus peningkatan konektivitas. Selain itu biaya pegawai  juga mengalami 

peningkatan secara basis tahunan naik +12.7% YoY menjadi IDR 13.2T di 9M24 (9M23: IDR 11.7T) dikarenakan program pensiun dini  (ERP) 

yang mencapai IDR 1.18T yang sudah disalurkan per 3Q24. Dengan adanya ERP ini diharapkan bisa meningkatkan produktivitas dan efisiensi 

kedepannya. Peningkatan biaya operasional tersebut cukup menggerus OPM TLKM menjadi 28.9% per 9M24 (9M23: 31.4% ), sekaligus NPM 

dari TLKM per 9M24 terkontraksi menjadi 15.8% (9M23: 17.5%). Adapun jika mengecualikan kerugian investasi GOTO dan Program ERP, 

Margin operasional laba bersih berada di angka 16.6% per 9M24 (9M23: 17.7%). Kami merevisi estimasi dari pendapatan TLKM untuk FY24 

menjadi IDR 151.6T (Estimasi awal: IDR 156.6T ), sekaligus kenaikan biaya operasional yang menyebabkan laba bersih TLKM mengalami 

kontraksi berada di angka IDR 23.2T untuk FY24 (Estimasi awal: IDR 26.9T). 

 

Kinerja Operasional Telkomsel : Profiabilitas Stabil Namun Terdapat Tren Penurunan ARPU di Industri Operator Seluler 

• Berdasarkan kinerja operasional Tsel terkait dengan jumlah pelanggan, adapun jumlah pelanggan dari Telkomsel secara YoY naik sebesar 

+0.1% dan QoQ turun –0.9% menjadi 158,416 ribu di 9M24 (9M23: 158,300 ribu & 2Q24: 159,882 ribu). Adapun dengan adanya integrasi  FMC 

(Fixed Mobile Convergence) dan integrasi IndiHome B2C diharapkan bisa meningkatkan margin dan nilai tambah dari pelanggan setelah TLKM 

melakukan aksi pembersihan database pelanggan. Selain itu, secara kualitas pelanggan juga terlihat lebih baik dimana berbicara mengenai 

data payload dan konsumsi pelanggan mengalami pertumbuhan yang lebih baik (+12.4% YoY & +4.4% QoQ).  

• Terlepas kinerja operasional dan efisiensi sekaligus sinergi dari Telkomsel masih baik dan cukup stabil, namun tren yang perlu diwaspadai 

adalah penurunan Average Revenue per User (ARPU) dari sektor industri seluler di Indonesia. Hal yang menjadi catatan adalah Telkomsel 

mengalami tren penurunan ARPU yang menurun dalam satu tahun terakhir yang kemungkinan dikarenakan Telkomsel nampaknya lebih 

berusaha untuk mempertahankan basis database pelanggan dan mempertahankan pangsa pasarnya. Adapun ARPU saat ini per 3Q24 berada 

di angka IDR 43K (3Q23: IDR 49K & 2Q24: IDR 45K). Selain itu jika kita melihat dua operator besar lain seperti EXCL dan ISAT sejak 3Q23 tren 

ARPU mereka mengalami kenaikan hingga 2Q24, namun per periode 3Q24 ketiga operator tersebut mengalami penurunan cukup signifikan. 

Per periode 2Q24, ARPU dari Telkomsel hampir berdekatan dengan EXCL.  

 

Rekomendasi Buy dengan Target Price IDR 3,150 (+17.1% Upside Potential)  

• Setelah merevisi estimasi untuk perkiraan kinerja FY24, NHKSI Research masih memberikan rating Buy terhadap TLKM namun dengan level 

target price di harga yang lebih rendah di IDR 3,150. Target harga kami merefleksikan nilai FY25 Forward EV/EBITDA di level 5.0x (Average 

last 3 Years). Adapun yang menjadi katalis bagi TLKM kedepannya adalah perbaikan pertumbuhan ARPU yang lebih baik, sekaligus membuka 

“unlock value” dari bisnis Data Center sebagai mesin pertumbuhan di masa depan serta efisiensi kinerja yang mengarah pada pro fitabilitas 

margin yang lebih ekspansif. Yang menjadi risiko adalah tren ARPU yang melemah di industri operator seluler, persaingan bisnis seluler yang 

intens dan ketat serta biaya operasional TLKM yang mengalami kenaikan cukup tinggi. 
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Per periode 9M24 ini pendapatan dari TLKM bertumbuh sebesar +0.9% YoY menjadi IDR 112.2T (9M23: IDR 111.2T ; QoQ growth: -2.5% 

QoQ, 2Q24: IDR 37.7T & 3Q24: IDR 36.9T). Kenaikan dari biaya operasional (Opex) cukup tinggi dimana Opex mengalami kenaikan +6.5% 

YoY menjadi IDR 55.6T di 9M24 (9M23: IDR 52.2T). Hal tersebut disebabkan oleh kenaikan biaya operasional dan pemeliharaan (O&M) 

serta kenaikan biaya pegawai yang salah satunya dipicu oleh program ERP (Early Reitirement Program / pensiun dini). Kenaikan opex ini 

turut serta menggerus Operating Profit Margin (OPM) dari TLKM sekaligus menggerus laba bersih yang dicetak per 9M24 berada di angka 

IDR 17.7T dimana mengalami penurunan sebesar –9.4% YoY (9M23: IDR 19.5T). Namun jika mengecualikan beberapa komponen seperti 

kerugian investasi GOTO, program ERP (Early Reitirement Program / pension dini), laba bersih operasional berada di angka IDR 18.6T 

dengan penurunan –5.1% YoY (9M23: IDR 19.6T). Adapun hal lain yang perlu dicermati adalah tren penurunan ARPU dari operator seluler 

di Indonesia yang berlangsung di 3Q24 ini, baik dari TLKM, ISAT dan EXCL. 
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TLKM Performance Highlights 

Source: Company, NHKSI Research Source: Company, NHKSI Research 

Source: Companies, NHKSI Research 
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Source: Company, NHKSI Research 

Fig 2. Quarterly Profitability Margin (In %) 

Fig 3. TLKM Revenue Segmentation Breakdown Fig 4. TLKM Operating Expense Breakdown 

Fig 5. TLKM vs ISAT vs EXCL ARPU (In IDR Thousand / user) 

Fig 1. Quarterly Financial Performance (In IDR Billion) 

Fig 6. Forward EV/EBITDA TLKM | Last 3 Years  
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Summary of Financials 

Source: Bloomberg, 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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