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Abstract 

PT Pertamina Geothermal Energy Tbk (PGEO) is the largest geothermal 

energy company in Southeast Asia by self-operated installed capacity, listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX) since February 2023. This study aims 

to conduct a comprehensive equity research analysis of PGEO covering the 

period 2021–2025 by evaluating financial performance, competitive 

positioning, ESG profile, and valuation. The approach integrates Discounted 

Cash Flow (DCF), EV/EBITDA peer comparison, Dividend Discount Model 

(DDM), and Price-to-Earnings (P/E) forward analysis. Findings indicate that 

PGEO demonstrates strong and consistent financial growth, with revenue 

CAGR of approximately 4.5% and net income CAGR of 8.5% over the 

observation period. The company maintains a gross profit margin above 59%, 

an EBITDA margin in the 57–62% range, and a conservative debt-to-equity 

ratio of 0.37x. PGEO holds a de facto monopoly in Indonesia's geothermal 

sector, backed by 30-year Power Purchase Agreements (PPAs) with PLN and 

the support of its parent company, Pertamina. At the current price of around 

Rp1,100 (March 2026), PGEO is undervalued relative to global peers, with a 

12-month consensus target price of Rp1,450–1,600. The study concludes with 

an ACCUMULATE/BUY rating, underscoring PGEO's strategic position at 

the intersection of the global energy transition and Indonesia's digital 

infrastructure growth. 
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Pendahuluan 

Transisi energi global dan percepatan digitalisasi ekonomi Indonesia telah 

menciptakan peluang investasi yang unik bagi perusahaan infrastruktur energi 

hijau. PT Pertamina Geothermal Energy Tbk (PGEO), sebagai perusahaan energi 

panas bumi terbesar di Asia Tenggara berdasarkan kapasitas terpasang yang 

dioperasikan mandiri, memegang posisi strategis yang tak tertandingi dalam 

lanskap ini. Indonesia memiliki cadangan panas bumi terbesar di dunia, diestimasi 

mencapai 23,7 hingga 27,79 GW atau setara 40% dari total potensi global [1]. 

Namun, tingkat utilisasinya baru mencapai 8–10%, yakni sekitar 2,3–2,4 GW dari 
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kapasitas terpasang nasional. Kesenjangan antara potensi dan realisasi ini 

mencerminkan peluang pertumbuhan yang sangat besar. 

Setelah melaksanakan IPO pada Februari 2023 dengan nilai Rp9,05 triliun, 

PGEO semakin memperkuat posisi ekspansinya. Dukungan kebijakan berupa 

RUPTL PLN 2025–2034 yang menargetkan tambahan 5,2 GW kapasitas energi 

baru terbarukan (EBT), serta dorongan pemerintah Prabowo untuk swasembada 

energi, menjadikan PGEO sebagai benefisiari kebijakan energi nasional [2]. Dalam 

konteks "Building Strong Capital Market Strategies for the Digital Future", PGEO 

merepresentasikan fondasi energi hijau yang mendukung perekonomian digital: 

data center, jaringan 5G, komputasi AI, dan infrastruktur cloud  semuanya 

membutuhkan pasokan listrik baseload yang stabil dan bersumber dari energi 

terbarukan. Geothermal, dengan capacity factor di atas 90%, menjadi jawaban atas 

kebutuhan tersebut. 

Studi kelayakan investasi pada sektor energi terbarukan umumnya 

menggunakan pendekatan multi-metode valuasi, meliputi DCF (Discounted Cash 

Flow), EV/EBITDA relatif, dan DDM (Dividend Discount Model). Penelitian 

terdahulu pada perusahaan geothermal global seperti Ormat Technologies (NYSE: 

ORA) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kontrak take-or-pay jangka panjang 

cenderung memiliki arus kas yang terprediksi dan profil risiko rendah [3][4]. 

Contact Energy (NZX: CEN), perusahaan energi geothermal dan hidro asal 

Selandia Baru, menjadi benchmark valuasi relevan dengan EV/EBITDA 12–14x 

dan dividend yield sekitar 4,5% [5]. Dibandingkan keduanya, PGEO menawarkan 

growth runway yang lebih besar dengan valuasi yang lebih murah. Di tingkat 

nasional, kebijakan PLN melalui RUPTL 2025–2034 [6] dan keterlibatan 

Danantara dalam proyek EBT senilai Rp600 triliun [7] menjadi katalis fundamental 

yang mendukung proyeksi ekspansi PGEO ke depan. 

Meskipun PGEO memiliki fundamental bisnis yang kuat, terdapat beberapa 

pertanyaan analitis yang perlu dijawab secara komprehensif: 

• Bagaimana kinerja keuangan PGEO sepanjang 2021–2025 dan apakah tren 

tersebut mendukung proyeksi pertumbuhan jangka panjang? 

• Apakah valuasi saham PGEO saat ini (kisaran Rp1.100 per Maret 2026) 

mencerminkan nilai intrinsik perusahaan secara wajar? 
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• Seberapa kuat competitive moat PGEO dibandingkan peers geothermal 

global dan lokal? 

• Apa saja risiko utama yang perlu diperhatikan investor, dan bagaimana 

mitigasinya? 

Artikel ini menjawab pertanyaan-pertanyaan tersebut melalui analisis keuangan 

terstruktur menggunakan laporan keuangan audited PGEO 2021–2024 dan estimasi 

2025, serta komparasi dengan peers global dan kebijakan makro Indonesia terkini. 

Hasil dan Pembahasan 

Profil Perusahaan dan Model Bisnis 

PGEO telah berkembang dari pionir panas bumi sejak 1974 menjadi pemain 

global dengan kapasitas listrik 1.932 MW pada akhir 2024 (Pertamina Geothermal 

Energy, n.d.-a). Perusahaan ini mengoperasikan 13 wilayah kerja domestik dan 

merambah internasional ke Kenya. Model bisnis PGEO didasarkan pada eksploitasi 

panas bumi untuk memproduksi uap dan listrik, dengan kontrak Power Purchase 

Agreement (PPA) berdurasi 30 tahun bersama PLN sebagai offtaker tunggal [8]. 

Pendapatan utama bersumber dari penjualan listrik dengan harga rata-rata (ASP) 

sekitar USD 9,8 sen/kWh dan penjualan uap sebesar USD 6,4 sen/kWh. Secara 

geografis, wilayah Kamojang menjadi penyumbang pendapatan terbesar, disusul 

Lahendong dan Ulubelu [9]. 

Kinerja Keuangan 2021–2025 

Analisis laporan keuangan PGEO selama periode 2021–2025 menunjukkan 

pertumbuhan yang konsisten dan profitabilitas tinggi: 

Tabel  1. Metrik Keuangan 

Metrik Keuangan 2021 2022 2023 2024A 2025

E 

CAGR 

Revenue (USD juta) 368,8 386,1 406,3 407,1 ~440 ~4,5% 

Gross Profit (USD juta) 186,5 212,9 247,9 242,2 ~260 ~8,6% 

Gross Margin (%) 50,6% 55,1% 61,0% 59,5% ~59

% 

Stabil 

EBITDA (IDR triliun) ~3,2T ~3,5T ~3,8T ~3,9T ~4,2

T 

~7,0% 
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Metrik Keuangan 2021 2022 2023 2024A 2025

E 

CAGR 

Laba Bersih (IDR 

triliun) 

~1,8T ~2,0T ~2,3T ~2,4T ~2,5

T 

~8,5% 

EPS (IDR/saham) ~42 ~47 ~55 ~57,9 ~60 ~9,4% 

Gross Profit Margin PGEO 2024A sebesar 59,5% merupakan yang tertinggi 

di IDX30 untuk kategori sektor energi, mencerminkan efisiensi biaya variabel 

rendah yang menjadi ciri khas bisnis geothermal berbasis kontrak. EBITDA margin 

berada pada kisaran 57–62%, jauh melampaui benchmark infrastruktur EBT 

regional sebesar 50%. 

Dari sisi solvabilitas, Debt-to-Equity Ratio (DER) PGEO sangat konservatif 

di level 0,37x  jauh di bawah batas kebijakan Pertamina Group sebesar 1x. Cost of 

debt hanya 3,75%, memberikan positive leverage yang menguntungkan pemegang 

saham. Interest Coverage Ratio mencapai ~4,49x pada 2024A, menunjukkan 

kemampuan pembayaran bunga yang memadai.Current Ratio 2024A sebesar 4,93x 

mencerminkan kas IPO yang masih besar (~USD 250 juta belum terserap penuh). 

Total kas berkisar Rp10,55–11,66 triliun versus total utang ~Rp12,79–12,83 triliun, 

menghasilkan net debt position yang sangat terkendali. 

Analisis Rasio Profitabilitas dan Aktivitas 

Berdasarkan data laporan keuangan audited PGEO 2019–2024: 

Tabel  2. Laporan Keuangan 

Rasio 2019A 2021A 2022A 2023A 2024A Benchmark 

Gross Profit Margin 42,7% 50,6% 55,0% 60,9% 59,5% >40% 

Excellent 

EBITDA Margin 54,6% 59,8% 61,3% 62,3% 61,8% >50% 

Infrastruktur 

Net Profit Margin 18,5% 23,7% 27,3% 35,7% 35,2% >10% 

Return on Equity 

(ROE) 

6,2% 6,6% 7,4% 7,7% 7,6% 5%>8% 
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Rasio 2019A 2021A 2022A 2023A 2024A Benchmark 

Return on Assets 

(ROA) 

3,4% 3,8% 4,3% 5,0% 4,8%  

Tren profitabilitas 2019–2024 menunjukkan perbaikan konsisten  tanda 

manajemen biaya yang efektif. Net Profit Margin naik signifikan dari 18,5% (2019) 

menjadi 35,2% (2024). Proyeksi 2026–2027, margin bisa tertekan sementara ke 30–

32% akibat beban bunga ekspansi, namun akan pulih seiring kenaikan kapasitas 

produksi. 

Competitive Positioning: Monopoli de Facto 

PGEO memiliki competitive moat yang sangat kuat, menjadi salah satu 

yang terkuat di seluruh IDX30. Sumber keunggulan kompetitif ini bersifat 

struktural dan tidak mudah direplikasi: 

• Sumber Daya Tidak Tergantikan: Wilayah Kerja Panas Bumi (WKP) 

merupakan konsesi eksklusif pemerintah. PGEO telah mengidentifikasi 

potensi 3 GW dari WKP yang dikelola mandiri [10]. 

• Kontrak PPA Take-or-Pay 30 Tahun: Memberikan revenue visibility yang 

sangat panjang, mirip karakteristik "toll road"  pendapatan hampir pasti 

selama kontrak berlaku [11]. 

• 50 Tahun Pengalaman: Sejak 1974, PGEO memiliki institutional 

knowledge dan kurva belajar geologi yang tidak bisa direplikasi cepat. 

• Dukungan Pertamina Group: Akses ke balance sheet, jaringan, dan relasi 

khusus dengan pemerintah memberikan competitive advantage struktural. 

Perbandingan Geothermal vs Energi Terbarukan Lain 

Tabel  3. Perbandingan Energy 

Karakteristik Geothermal Solar Angin Implikasi PGEO 

Capacity 

Factor 

>90% 15–

25% 

25–

40% 

Listrik hampir 24 

jam/hari, ideal data 

center 

Intermittensi Tidak Ada Tinggi Sedan

g 

Revenue PGEO lebih 

predictable 
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Karakteristik Geothermal Solar Angin Implikasi PGEO 

Biaya 

Penyimpanan 

Tidak perlu Butuh 

baterai 

Butuh 

baterai 

Tidak ada capex 

tambahan storage 

Jejak Lahan Kecil Besar Besar Lebih mudah dapat izin 

lingkungan 

Emisi Karbon Rendah (15–

55 g/kWh) 

Nihil Nihil Eligible carbon credits 

& ESG premium 

Valuasi: Pendekatan Multi-Metode 

Analisis valuasi menggunakan empat metode utama: 

Tabel  4. Valuasi Multi Metode 

Metode Valuasi Target Harga Asumsi Kunci 

DDM (Gordon 

Growth 1-Stage) 

Rp 986 Lower bound, tidak capture 

growth optionality 

DCF Base Case Rp 1.450–

1.600 

WACC=9,05%, g=4,5%, 

revenue CAGR 8–11% 

P/E Relative 24–26x Rp 1.440–

1.560 

Sesuai sektor infrastruktur 

EBT re-rating 

EV/EBITDA Peer 

(12x) 

Rp 1.400–

1.500 

Implied dari EV/EBITDA 

12x, premium vs 9,4x 

Bull Case (P/E 30x, 

2027E) 

Rp 1.800–

2.000 

MSCI resolved + Hululais 

on-time 

Konsensus Target 12 

Bulan 

Rp 1.450–

1.600 

Weighted: 60% Base + 30% 

Bull + 10% Bear 

Parameter DCF utama: Risk-Free Rate 6,25% (yield SBN 10Y), Equity Risk 

Premium Indonesia 5,5%, Beta PGEO 0,80 (lebih rendah dari market karena 

kontrak jangka panjang), WACC 9,05%. Terminal Growth Rate ditetapkan 

konservatif di 4,5%, sesuai pertumbuhan nominal GDP Indonesia jangka panjang. 

Pada harga pasar Rp1.100 (Maret 2026), PGEO diperdagangkan dengan 

EV/EBITDA ~9,4x  diskon lebih dari 50% dibanding global peer Ormat 
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Technologies (NYSE: ORA) di 20–25x, meskipun PGEO memiliki growth runway 

jauh lebih besar dan dividend yield ~4,8% versus ORA yang hanya 0,6% [3][4]. 

Profil ESG 

PGEO memiliki profil Environmental terkuat di antara seluruh 30 emiten 

IDX30. Listrik geothermal menghasilkan emisi hanya 15–55 gram CO₂ per kWh, 

dibandingkan batubara (820 g/kWh) dan gas alam (490 g/kWh). PGEO juga eligible 

untuk Verified Carbon Units (VCU) dan Renewable Energy Certificates (REC) 

sebagai revenue tambahan. Perkembangan pasar karbon Indonesia melalui 

IDXCarbon menjadi katalis positif jangka menengah. 

Dari sisi sosial, PGEO berkontribusi pada lapangan kerja lokal di Garut 

(Kamojang), Tanggamus (Ulubelu), dan Tomohon (Lahendong). Program CSR 

mencakup pemberdayaan pertanian, pendidikan, dan kewirausahaan masyarakat 

sekitar WKP. Dari sisi tata kelola, DER cap 1x (kebijakan Pertamina) melindungi 

dari over-leverage, dengan cost of debt 3,75% yang sangat rendah untuk sektor 

kapital intensif. 

Matriks Risiko 

Tabel  5. Matriks Risiko 

Faktor Risiko Probabilitas Severity Mitigasi 

Keterlambatan 

Proyek Ekspansi 

35% MEDIUM Track record proyek baik; Quick 

Win 395 MW dalam proses 

Renegosiasi Tarif 

PPA 

15% MEDIUM PGEO adalah strategic asset 

nasional; pemotongan drastis 

sangat tidak mungkin 

Risiko 

Geologi/Reservoir 

Decline 

10% LOW-

MEDIUM 

Tim geosains berpengalaman + 

program reinjeksi aktif 

Risiko Keuangan 

(Over-leverage) 

5% LOW DER 0,37x jauh di bawah cap 1x; 

gagal bayar hampir nihil 

Regulasi/Kebijakan 

Energi 

15% LOW-

MEDIUM 

PGEO adalah BUMN; kepentingan 

pemerintah sejalan ekspansi 
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Rating risiko keseluruhan PGEO: 4/10 (Rendah-Sedang). Ini mencerminkan bahwa 

PGEO adalah emiten yang relatif aman untuk jangka panjang, namun bukan tanpa 

risiko volatilitas pasar akibat isu MSCI dan timing ekspansi. 

Skenario Harga Target 

Tabel  6. Skenario Harga Tqrget 

Skenario Target 12M Upside dari 

Rp950 

Asumsi Utama 

BULL 

CASE 

Rp 1.500–

1.800 

+57,9% – 

+89,5% 

MSCI resolved; Hululais 

COD on-schedule 2027; BI 

cut 75 bps; green hydrogen 

pilot berhasil 

BASE 

CASE 

Rp 1.100–

1.220 

+15,8% – 

+28,4% 

Ekspansi sesuai rencana; 

MSCI uncertainty berkurang; 

BI cut 50 bps; revenue USD 

tumbuh 8–9%/tahun 

BEAR 

CASE 

Rp 920–875 -3,2% – -7,9% Keterlambatan proyek; MSCI 

downgrade; capex overrun; 

penurunan tarif PPA 

 

 

Gambar 1 Teknikal Analisis 

Strategi teknikal PGEO menetapkan zona akumulasi pada Rp950–Rp975, 

memanfaatkan demand zone Fibonacci dan kondisi oversold Bollinger Bands. 

Validasi pembalikan tren dipantau melalui konvergensi Stochastic dan MACD, 
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dengan target pemulihan pada level Moving Average 1.110 yang didukung 

konfirmasi volume serta trendline breakout. 

Simpulan 

PGEO adalah emiten yang unik dalam IDX30: satu-satunya pure-play 

geothermal di bursa efek Indonesia, memiliki moat bisnis yang hampir tidak bisa 

direplikasi, dan berada di persimpangan dua mega-trend terkuat dalam satu dekade 

ke depan: Transisi Energi Global dan Pertumbuhan Infrastruktur Digital Indonesia. 

Analisis keuangan periode 2021–2025 menunjukkan pertumbuhan revenue yang 

konsisten dengan CAGR ~4,5%, net income CAGR ~8,5%, dan EBITDA margin 

stabil di 57–62%. Struktur keuangan sangat konservatif (DER 0,37x) dengan ruang 

ekspansi utang hingga USD 1,3 miliar tanpa melanggar covenant Pertamina Group. 

Pada harga Rp1.100 per saham (Maret 2026), PGEO menawarkan kombinasi 

langka: kualitas aset tinggi, pipeline ekspansi 1 GW dalam 3 tahun, dividend yield 

~4,8%, valuasi signifikan di bawah global peers, dan dukungan penuh pemerintah 

melalui RUPTL PLN 2025–2034 dan Danantara. Dengan target harga konsensus 

12 bulan Rp1.450–1.600 (upside 32–45%), rating ACCUMULATE/BUY diberikan 

terutama untuk investor dengan horizon investasi 12–36 bulan yang percaya pada 

transisi energi dan pertumbuhan infrastruktur digital Indonesia. Zona entry ideal: 

Rp950–980 | Stop-loss: Rp920 |  Rating ESG: A (Terbaik di IDX30 Energi). 
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