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Kinerja laba bank BUMN/Himbara pada Q1 2026 terlihat lebih kencang dibanding 

bank swasta, terutama karena laju ekspansi kredit mereka memang jauh lebih agresif. 

Fokus pertumbuhan terbesar masih datang dari segmen korporasi, kredit investasi, UMKM, 

KUR, hingga berbagai pembiayaan yang terkait program pemerintah. Data OJK per Maret 

2026 menunjukkan kredit perbankan nasional tumbuh 9,49% YoY menjadi Rp8.659 T, namun 

bank BUMN mampu tumbuh lebih tinggi di 13,66% YoY. Kredit investasi sendiri melonjak 

20,85% YoY, sementara kredit korporasi naik 14,88% YoY — dua area yang memang menjadi 

kekuatan utama Himbara selama ini.

Secara bank individual, BMRI mencatat laba Rp15,4 T atau naik 16,6% YoY dengan 

pertumbuhan kredit 17,4% YoY menjadi Rp1.530 T. BBRI membukukan laba Rp15,5 T 

(+13,7% YoY) dengan kredit tumbuh 13,68% YoY menjadi Rp1.562 T, sementara beban 

bunga justru turun 9,31%. BBNI mencatat pertumbuhan kredit paling agresif di antara big 

banks dengan kenaikan 20,1% YoY dan laba Rp5,6 T. Sementara BBTN membukukan laba 

Rp1,1 T atau naik 22,6% YoY. Jadi pendorong utama bukan semata volume kredit, tetapi 

kombinasi pertumbuhan kredit, perbaikan CASA, penurunan cost of fund, serta kualitas aset 

yang masih cukup terjaga.

Di sisi lain, pertumbuhan bank swasta relatif lebih moderat karena strategi ekspansi 

mereka cenderung lebih hati-hati. BBCA misalnya masih menjadi bank dengan laba 

terbesar sebesar Rp14,7 T, namun pertumbuhannya hanya sekitar 3,8% YoY dengan 

pertumbuhan kredit 5,6% YoY menjadi Rp994 T. Ini menunjukkan gap pertumbuhan laba 

Himbara versus bank swasta lebih banyak dipengaruhi perbedaan appetite kredit serta 

positioning Himbara yang lebih dominan di proyek pemerintah, pembiayaan korporasi, dan 

sektor prioritas nasional.

Terkait penempatan dana SAL Rp200 T, kami melihat efeknya cukup membantu dari 

sisi likuiditas dan efisiensi biaya dana, walaupun tentu bukan satu-satunya faktor yang 

mengangkat laba bank BUMN. Pemerintah melalui KEMENKEU memang menempatkan 

dana tersebut untuk menjaga likuiditas perbankan, menekan cost of fund, dan membuka 

ruang ekspansi kredit yang lebih besar, bahkan program ini diperpanjang lagi selama 6 

bulan.
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Dengan kondisi DPK industri yang tumbuh 13,55% YoY menjadi Rp10.231 T dan giro naik 

21,37% YoY, Himbara jelas mendapat keuntungan dari struktur pendanaan yang lebih 

murah. Namun kenaikan laba tetap lebih banyak ditentukan oleh kualitas kredit, 

pertumbuhan pendapatan bunga bersih (NII), efisiensi pencadangan, dan kemampuan 

menjaga NPL. OJK sendiri mencatat NPL gross industri turun ke 2,14%, LaR turun ke 8,94%, 

ROA naik ke 2,47%, sementara CAR tetap sangat kuat di 25,09%. Artinya backdrop industri 

perbankan memang sedang cukup sehat, dan Himbara menjadi pihak yang paling optimal 

memanfaatkan momentum pertumbuhan kredit saat ini.

KIWOOM INSIGHT: Dari sisi valuasi, BBNI dan BBTN saat ini terlihat paling murah di 

kelompok bank besar, dengan PBV masing-masing sekitar 0,9x dan 0,54x serta PER yang 

masih single digit rendah. Menariknya, valuasi murah tersebut tetap diiringi pertumbuhan 

laba dan kredit yang masih solid di Q1 2026. Khusus BBTN, valuasinya mulai masuk kategori 

deep value play karena diperdagangkan di sekitar PER 5,36x meski laba masih tumbuh 

double digit dan posisinya tetap sangat strategis sebagai pemain utama KPR nasional. 

Meski begitu, market masih memberi discount cukup besar karena sensitivitas BBTN 

terhadap cost of fund, likuiditas, dan siklus suku bunga properti memang lebih tinggi 

dibanding peers. Karena itu, BBTN lebih cocok untuk investor dengan profil agresif yang 

percaya pada peluang penurunan suku bunga di 2H26.

Sementara itu, BMRI masih terlihat sebagai pilihan paling balance antara valuasi, kualitas 

aset, pertumbuhan kredit, dan kestabilan earnings. Dengan PBV sekitar 1,5x, valuasi BMRI 

masih tergolong reasonable jika dibandingkan kualitas franchise dan tingkat 

profitabilitasnya. BBRI juga mulai kembali menarik untuk akumulasi jangka menengah di 

PBV sekitar 1,5x dan PER 8–9x, terutama bila tren pemulihan kualitas kredit UMKM terus 

berlanjut dan tekanan pencadangan mulai mereda.

Di sisi lain, BBCA tetap menjadi benchmark kualitas industri perbankan Indonesia dengan 

CASA terkuat dan profil paling defensif, tetapi valuasinya juga paling premium di PBV ~2,9x 

dan PER sekitar 13x sehingga ruang rerating relatif lebih terbatas dibanding bank lain. 

Sedangkan BRIS masih menarik untuk investor yang mencari exposure ke pertumbuhan 

perbankan syariah jangka panjang, walaupun valuasinya sudah cukup mahal di PBV sekitar 

1,75x dan PER ~12x dibanding bank BUMN lainnya. Secara overall, KIWOOM RESEARCH 

saat ini masih overweight pada BMRI dan BBNI karena kombinasi valuasi yang murah, 

dividend yield menarik, dan momentum earnings yang masih konsisten, sementara BBTN 

mulai menarik sebagai tactical turnaround story apabila suku bunga dan stabilitas 

Rupiah membaik pada 2H26.
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