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Performa Kuartalan Terkuat Sejak IPO 

Buy 
Target Price (IDR) 1,030 

Consensus Price (IDR) 1,258 

TP to Consensus Price -18.1% 

Potential Upside +21.9% 

  

Shares data  

Last Price (IDR) 845 

Price date as of 28 Nov 2024 

52 wk range (Hi/Lo) 1,085 / 760 

Free float (%) 16.0 

Outstanding sh.(mn) 63,098 

Market Cap (IDR bn) 53,317 

Market Cap (USD mn) 3,374 

Avg. Trd Vol - 3M (mn) 12.03 

Foreign Ownership 2.53% 
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Share Price Performance 

Trimegah Bangun Persada Tbk | Summary (IDR bn) 

PT Trimegah Bangun Persada mencatatkan pendapatan sebesar IDR 7,5 triliun dan laba bersih sebesar IDR 2 

triliun pada 3Q24, masing-masing meningkat 11,9% dan 12,6% secara kuartalan. Ini merupakan laba bersih 

kuartalan tertinggi yang pernah dicapai perusahaan sejak IPO. Untuk periode 9M24, pendapatan mencapai Rp 

20,4 triliun (+17,8% YoY) dan laba bersih mencapai Rp 4,8 triliun (+8,4% YoY). Hasil kuartalan yang kuat ini 

dikarenakan volume produksi & penjualan yang lebih tinggi dari yang diharapkan, serta kenaikan 3% QoQ 

pada harga pasar Nickel Pig Iron (NPI).  

Volume penjualan bijih limonit melonjak, diikuti dengan feronikel dan MHP  

• NCKL melaporkan kenaikan penjualan volume penjualan limonit sebesar 47,8% YoY untuk 9M24. 
Pertumbuhan ini disebabkan oleh penjualan bijih ke pabrik HPAL baru yang dikelola oleh PT ONC, dimana 
perusahaan memiliki 10% saham.  

• Demikian pula produksi dan penjualan feronikel, keduanya melonjak sebesar 39% YoY di 9M24, melebihi 
kapasitas nameplate sebesar 6%. Hal ini didorong oleh smelter HJF yang beroperasi dengan kapasitas 
produksi 100% sepanjang tahun.  

• Volume produksi MHP Ni juga meningkat sebesar 47% YoY di 9M24, melebihi kapasitas nameplate sebesar 
23%. Sebagian besar dari peningkatan ini digunakan untuk memproduksi Nikel Sulfat (NiSo4), yang 
mengalami peningkatan volume produksi sebesar 217% YoY.  

 
Peningkatan skala terus berlanjut 

• Sejalan dengan upaya hilirisasi yang berkelanjutan, NCKL melakukan penjualan perdana Electrolytic Cobalt 
(EC) pada bulan Agustus 2024, sebesar 180 ton. 

• Dibuat dengan menggunakan produk MHP perusahaan, NCKL memiliki kapasitas produksi EC sebesar 6.000 
ton.  

• Ke depannya, NCKL dapat memilih apakah akan memproduksi EC atau CoSo4 tergantung pada produk mana 
yang memiliki margin lebih tinggi pada saat itu. Untuk 9M24, EC memiliki marjin rata-rata sebesar USD 13.739/
ton, lebih tinggi daripada CoSo4 yang memiliki marjin rata-rata sebesar USD 8.011/ton. 

• Pabrik RKEF baru NCKL di bawah PT KPS masih dalam tahap konstruksi, 77% dari tahap pertama telah 
selesai dan sesuai jadwal untuk beroperasi secara komersial pada 1Q25. 

• Setelah ketiga fase selesai, pabrik baru ini akan meningkatkan kapasitas produksi feronikel tahunan 
perusahaan dari 120.000 ton menjadi 305.000 ton. 

• Tambang nikel terbaru NCKL, PT GTS, saat ini sedaang dalam tahap persiapan dan diharapkan akan mulai 
beroperasi pada 1H25. 

 
Faktor-faktor penting makro untuk jangka panjang 

• Sejauh ini, Cina adalah konsumen nikel terbesar di dunia. Meskipun pemerintah baru-baru ini mengumumkan 
beberapa stimulus ekonomi untuk memulai kembali ekonominya yang terpuruk, juga mengisyaratkan dukungan 
lebih lanjut tahun depan, masih banyak ketidakpastian mengenai pemulihan ekonominya. 

• Selain itu, terpilihnya Donald Trump untuk ke dua kalinya, sehingga kini makin banyak keraguan mengenai 
masa depan ekonomi Cina karena Trump berjanji untuk mengenakan tarif besar-besaran pada negara adidaya 
di Asia ini.  

• Lesunya perekonomian Cina yang berkepanjangan dapat menyebabkan permintaan nikel tetap berkurang, 
sehingga lebih sulit bagi harga nikel untuk pulih kembali setelah kemerosotan tahun lalu.  

• Ada juga kemungkinan bahwa Trump akan membatalkan amanat kendaraan listrik (EV) Biden, yang semakin 
berpotensi mengurangi pertumbuhan permintaan nikel dan memperburuk masalah kelebihan pasokan.  

 
Rekomendasi BUY dengan TP di IDR 1.030 

• Kami mempertahankan rekomendasi BUY untuk NCKL dengan target harga yang telah disesuaikan di 
Rp1.030. Ini menunjukkan rasio PE 10,68x, yang setara dengan rata-rata PE 1 tahun perusahaan. Harga saat 
ini diperdagangkan pada rasio PE 8,74x. 

• Risiko 1) Lemahnya perekonomian Cina 2) Trump menghentikan kebijakan mobil listrik 3) Fluktuasi harga nikel 

  YTD 1M 3M 12M 

Abs. Ret. -16% -5% -10% -20% 

Rel. Ret. -15% 1% -4% -22% 
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Source: Company Data, Bloomberg, NHKSI Research 
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Source: Company Data, NHKSI Research 

NCKL Quarterly Net Revenue | 1Q23 - 3Q24 

Source: Company Data, NHKSI Research 

NCKL Quarterly Profit Margins | 1Q23 - 3Q24 

NCKL Sales Volume | FY20 - 9M24 

Source: Company Data, NHKSI Research 

NCKL Production Volume | FY20 - 9M24 

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) | 3Q21 - 3Q24 

Source: Bloomberg, 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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