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(Khuyến nghị) TĂNG TỶ TRỌNG 
Giá mục tiêu 
(VND) 51,400 
Giá hiện tại   
(10/08/2026, VND) 43,900 

Lợi nhuận kỳ vọng  17% 

 

OP (26F, VNDbn) 1,326 
OP thị trường (26F, VNDbn) N/A 

Tăng trưởng EPS (26F, %) 18.0 
Kỳ vọng thị trường (26F, %) N/A 
P/E (26F, x) 11.4 
P/E thị trường (x) 12.1 
VNIndex 1,768 

Vốn hóa (tỷ đồng) 11,034 
SLCP lưu hành (triệu cp) 251 
Tỷ lệ tự do chuyển đổi (%) 36.5 
Tỷ lệ sở hữu NĐTNN (%) 2.3 
Beta (12T) 0.5 
Thấp nhất 52 tuần (đồng) 40,313 
Cao nhất 52 tuần (đồng) 49,510 

(%) 1T 6T 12T 
Tuyệt đối  -1.0 1.7 -9.9 
Tương đối 2.3 0.9 -21.5 
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FY  2023 2024 2025F 2026F 2027F 

Doanh thu (tỷ đồng) 3,526 3,959 4,543 4,809 5,323 

Lợi nhuận HĐKD (tỷ đồng) 980 1,050 1,263 1,326 1,471 

Biên lợi nhuận HĐKD (%) 27.8 26.5 27.8 27.6 27.6 

Lợi nhuận ròng (tỷ đồng) 674 639 991 1,129 1,287 

EPS (VND) 2,227 2,110 3,273 3,862 4,403 

ROE (%) 14.4 12.6 17.4 17.1 17.1 

P/E (x) 19.2 20.2 14.7 11.4 10.0 

P/B (x) 2.5 2.2 1.9 1.6 1.4 

Lợi suất cổ tức (%) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 
Ghi chú: Lợi nhuận ròng là lợi nhuận sau thuế của cổ đông công ty mẹ theo BCTC hợp nhất 
Nguồn: Dữ liệu công ty, Mirae Asset Vietnam Research 

BWE · Nước 

CTCP – Tổng CT Nước –  
Môi trường Bình Dương 
KQKD – Lợi nhuận tiếp tục duy trì đi lên   

Cập nhật các điểm nhấn KQKD: 

• Trong Q2/2026, BWE ghi nhận doanh thu thuần đạt 1,222 tỷ đồng (-8% CK, 
+18% sv Q1), chủ yếu do sự sụt giảm tại hai mảng nước thải và rác thải. Cụ thể, 
doanh thu mảng nước thải giảm mạnh xuống còn 16 tỷ đồng (-86% CK), trong 
khi mảng rác thải giảm 28% CK xuống 202 tỷ đồng. Trong khi đó, mảng cấp 
nước – hoạt động kinh doanh cốt lõi – vẫn duy trì đà tăng trưởng ổn định, đạt 
785 tỷ đồng (+12% CK, +12% sv Q1), nhờ sản lượng nước thương phẩm tại Bình 
Dương tăng lên 54 triệu m³ (+10% CK, +13% sv Q1).  

• Trong kỳ, biên lợi nhuận gộp của mảng cấp nước vẫn tiếp tục ở mức cao 59% 
(+400bps CK), mặc dù không còn ghi nhận các lợi thế về chi phí tạo nguồn rẻ 
đến từ TDM – chiếm khoảng 20% sản lượng nước huy động của BWE. Kéo theo 
đó là lợi nhuận gộp ghi nhận đạt 565 tỷ đồng (+11% CK, +17% sv Q1), đưa biên 
lợi nhuận gộp tăng từ 38% trong 2Q25 lên 46%. Sự tích cực này cũng là cơ sở 
cho việc duy trì tăng trưởng của lợi nhuận ròng với 324 tỷ đồng (+10% CK, +51% 
sv Q1) bất chấp doanh thu sụt giảm. 

• Bên cạnh đó, lãi từ công ty liên kết cũng ghi nhận tăng mạnh lên 75 tỷ đồng 
(+146% sv Q1, -3% CK), phản ánh hiệu quả từ quá trình tái cơ cấu các công ty 
liên kết. Đồng thời, chi phí tài chính giảm 12% CK xuống 111 tỷ đồng và kỳ này 
không phát sinh lỗ tỷ giá (so với khoản lỗ 22 tỷ đồng trong Q2/25), qua đó tiếp 
tục hỗ trợ tăng trưởng lợi nhuận ròng trong quý. 

• Lũy kế 6T2026, BWE ghi nhận doanh thu đạt 2,257 tỷ đồng (đi ngang CK) và lợi 
nhuận ròng đạt 538 tỷ đồng (+20% CK), lần lượt hoàn thành 47% và 48% dự 
phóng năm 2026 của chúng tôi về doanh thu và lợi nhuận ròng. Nhìn chung, 
tăng trưởng ổn định của mảng cấp nước, biên lợi nhuận được cải thiện cùng 
với đóng góp tích cực hơn từ các công ty liên kết trong nửa đầu năm là nền 
tảng giữ đà tăng trưởng lợi nhuận tiếp tục trong nửa cuối năm 2026. 

• Về kế hoạch tái cấu trúc hoạt động tại Bình Dương, BWE từng lên kế hoạch 
tách 8 nhà máy nước thành 4 pháp nhân độc lập nhằm tinh gọn bộ máy và tối 
ưu chi phí vận hành. Tuy nhiên, sau khi hoàn tất thành lập các pháp nhân mới, 
BWE phải dừng triển khai và giải thể các đơn vị này do phát sinh vướng mắc 
pháp lý liên quan đến hoạt động cấp nước và các cơ chế ưu đãi hiện hành. 
Chúng tôi cho rằng diễn biến này không ảnh hưởng đến dự phóng trong ngắn 
hạn, do cấu trúc hoạt động hợp nhất của BWE về cơ bản không thay đổi.  80
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Điểm nhấn 

Bảng 1. Tóm tắt KQKD Q2/2026 

 (tỷ đồng) Q2/2025 Q1/2026 Q2/2026 YoY QoQ 6T2025 6T2026 YoY 2026F %dự phóng 

Doanh thu 1,325 1,035 1,222 -8% 18% 2,249 2,257 0% 4,809 47% 

Cấp nước 702 702 785 12% 12% 1,348 1,487 10% 3,007 49% 

Xử lý rác thải 282 118 202 -28% 71% 349 320 -8% 844 38% 

Xử lý nước thải 118 20 16 -86% -20% 194 36 -81% 126 29% 

Khác 223 195 219 -2% 12% 358 414 16% 832 50% 

Lợi nhuận gộp 509 484 565 11% 17% 940 1,049 12% 2,078 50% 

Cấp nước 388 432 466 20% 8% 754 898 19% 1,744 51% 

Xử lý rác thải 41 17 31 -24% 82% 52 48 -8% 138 35% 

Xử lý nước thải 35 3 2 -94% -33% 62 5 -92% 29 17% 

Khác 45 32 66 47% 106% 72 98 36% 166 59% 

EBIT 317 307 383 21% 25% 584 690 18% 1,326 52% 

Doanh thu tài chính 54 11 18 -68% 54% 108 29 -73% 180 16% 

Chi phí tài chính 127 106 111 -12% 5% 250 217 -13% 423 51% 

Lãi từ công ty liên kết 77 30 75 -3% 146% 76 105 39% 232 45% 

Lợi nhuận ròng 295 214 324 10% 51% 450 538 20% 1,129 48% 

Sản lượng nước tại Bình Dương 49 48 54 10% 13% 94 102 9% 204 50% 

Tổng sản lượng* #N/A 61 69 #N/A 13% #N/A 130 #N/A 254 51% 

Biên lợi nhuận gộp 38% 47% 46%    42% 46%   43%  

Cấp nước 55% 62% 59%    56% 60%   58%  

Xử lý rác thải 14% 14% 15%    15% 15%   16%  

Xử lý nước thải 30% 15% 13%    32% 14%   23%  

Khác 20% 16% 30%    20% 24%   20%  
 

Nguồn: BWE, Mirae Asset Vietnam Research 
*Tổng sản lượng được BWE công bố kể từ Q1/26, bao gồm các công ty con hoạt động ngoài Bình Dương. 
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CTCP – Tổng công ty Nước – môi trường Bình Dương 

Bảng Kết quả hoạt động kinh doanh (Tóm tắt)      Bảng Cân đối kế toán (Tóm tắt)     
(tỷ đồng) 2024 2025 2026F 2027F   2024 2025 2026F 2027F 
Doanh thu thuần 3,959 4,543 4,809 5,323  Tài sản ngắn hạn 4,474 3,794 5,088 6,221 
Giá vốn hàng bán 2,265 2,585 2,731 3,043  Tiền và đầu tư ngắn hạn 1,411 1,414 2,119 2,921 
Lợi nhuận gộp 1,694 1,958 2,078 2,280  Khoản phải thu 415 615 635 709 
Chi phí hoạt động (SG&A) 644 695 751 809  Hàng tồn kho 1,233 853 1,102 1,228 
Lợi nhuận HĐKD (điều chỉnh) 1,050 1,263 1,326 1,471  Tài sản ngắn hạn khác 1,414 913 1,232 1,363 
Lợi nhuận HĐKD 1,050 1,263 1,326 1,471  Tài sản dài hạn 9,726 11,354 11,996 12,065 
Lợi nhuận khác (gồm HĐTC) -314 -81 9 54  Tài sản cố định hữu hình 4,851 4,622 5,011 5,084 
Lợi nhuận ròng tài chính -362 -264 -244 -200  Đầu tư tài chính dài hạn 2,278 3,282 3,636 3,703 
Lãi (lỗ) từ CT liên doanh, liên kết 44 170 232 243  Tài sản dài hạn khác 2,598 3,450 3,349 3,278 
Thu nhập ròng khác 4 13 21 11  Tổng tài sản 14,200 15,148 17,084 18,286 
Lợi nhuận trước thuế 737 1,182 1,335 1,525  Nợ ngắn hạn 3,398 2,972 3,443 4,102 
Thuế TNDN 76 155 169 197  Khoản phải trả và phải thu khác 823 851 1,238 1,514 
Thu nhập từ HĐKD liên tục 661 1,026 1,166 1,328  Vay ngắn hạn 2,463 2,004 2,083 2,453 
Thu nhập từ HĐ không liên tục 0 0 0 0  Nợ ngắn hạn khác 113 117 122 135 
Lợi nhuận sau thuế 661 1,026 1,166 1,328  Nợ dài hạn 5,288 5,886 6,271 5,992 
Lợi nhuận ròng cổ đông mẹ  639 991 1,129 1,287  Vay dài hạn 4,480 5,066 5,411 5,034 
Lợi ích cổ đông không kiểm soát 22 35 37 41  Nợ dài hạn khác 808 820 860 958 
Tổng thu nhập toàn diện 661 1,026 1,166 1,328  Nợ phải trả 8,686 8,858 9,714 10,094 
Phần thu nhập cổ đông mẹ 639 991 1,129 1,287  Vốn góp vốn chủ sở hữu 5,336 5,978 7,021 7,801 
Phần thu nhập cổ đông thiểu số 22 35 37 41  Vốn góp 2,199 2,199 2,513 2,513 
EBITDA 1,752 2,295 2,542 2,780  Lợi nhuận chưa phân phối 1,070 1,537 1,786 2,115 
Biên EBITDA (%) 44.2 50.5 52.9 52.2  Vốn khác 2,067 2,242 2,721 3,172 
Biên LNHĐKD (%) 26.5 27.8 27.6 27.6  Lợi ích cổ đông thiểu số 177 311 349 390 
Biên lợi nhuận ròng (%) 16.1 21.8 23.5 24.2  Tổng nguồn vốn 14,200 15,148 17,084 18,286 

           

Bảng Lưu chuyển tiền tệ (Tóm tắt)      Dự phóng/Định giá     
 2024 2025 2026F 2027F   2024 2025 2026F 2027F 
Dòng tiền thuần HĐKD 745 1,088 1,078 1,423  P/E (x) 20.2  14.7 11.4 10.0 
Lợi nhuận sau thuế 667 1,073 1,129 1,287  P/B (x) 2.2 1.9 1.6 1.4 
Điều chỉnh lợi nhuận 459 256 372 389  EV/EBITDA (x) 9.1 7.7 6.8 6.6 
  Trong đó: Khấu hao 636 639 784 843  EPS  2,542 3,491 4,490 5,120 
(Tăng)/giảm các khoản phải thu -70 -727 -20 -73  BPS 23,505 27,334 32,090 35,915 
(Tăng)/giảm hàng tồn kho -310 133 -249 -126  DPS  1,300 1,300 1,300 1,300 
(Tăng)/giảm tài sản khác -25 -29 -426 -261  Lợi suất cổ tức (%) 2.5 2.5 2.5 2.5 
Tăng/(giảm) khoản phải trả 24 381 149 57  Tăng trưởng doanh thu (%) 12.3 14.7 5.9 10.7 
Tăng/(giảm) nợ phải trả khác 0 0 125 151  Tăng trưởng EBITDA (%) -2.3 31.0 10.8 9.4 
Dòng tiền thuần HĐĐT -1,781 -1,122 -907 -328  Tăng trưởng LNHĐKD (%) -1.6 44.3 5.0 10.9 
Thanh lý/(đầu tư) TSCĐ -638 -1,416 -964 -716  Tẳng trưởng EPS (%) -5.3 55.1 18.0 14.0 
Lãi/(lỗ) từ HĐĐT -894 211 -298 0  Vòng quay phải thu (x) 9.0 8.8 7.7 7.9 
Khác -249 83 355 387  Vòng quay HTK (x) 2.1 2.5 2.8 2.6 
Dòng tiền thuần HĐTC 1,387 88 534 -293  Vòng quay phải trả (x) 5.6 6.8 5.8 5.3 
Tiền thu/(thoanh toán) nợ vay 1,397 356 424 -8  Vòng quay tổng tài sản (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 
Tiền trả cổ tức -10 -297 -327 -327  ROA (%) 4.9 6.8 7.0 7.3 
Khác 0 30 436 41  ROE (%) 12.6 17.4 17.1 17.1 
Thay đổi tiền thuần trong kỳ 351 55 705 802  Nợ ròng/Tổng vốn chủ (x) 1.1 1.0 0.8 0.6 
Tiền và tương đương tiền - Đầu kỳ 655 1,007 1,062 1,766  Nợ ròng/Tổng tài sản (x) 0.4 0.4 0.3 0.3 
Tiền và tương đương tiền - Cuối kỳ 1,007 1,062 1,766 2,568  Tỷ lệ bao phủ nợ (x) 5.0 5.9 6.0 6.8 
Nguồn: BWE, Mirae Asset Securities Research 
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PHỤ LỤC 

Khuyến cáo quan trọng 
Lịch sử khuyến nghị và giá mục tiêu 2 năm gần nhất 

 

Công ty (mã cổ phiếu) Ngày Khuyến 
nghị 

Giá mục 
tiêu 

 

 

CTCP – Tổng công ty Nước – môi trường Bình Dương 07/25/2024 Tăng Tỷ Trọng 45,800* 
CTCP – Tổng công ty Nước – môi trường Bình Dương 08/16/2024 Tăng Tỷ Trọng 45,800* 
CTCP – Tổng công ty Nước – môi trường Bình Dương 08/07/2025 Mua 56,500* 
CTCP – Tổng công ty Nước – môi trường Bình Dương 11/26/2025 Mua 56,500* 
CTCP – Tổng công ty Nước – môi trường Bình Dương 08/10/2026 Tăng Tỷ Trọng 51,400 
    
    
    

    

     
 

 

Hệ thống khuyến nghị cổ phiếu Thang đánh giá ngành 
Mua : Lợi nhuận kỳ vọng từ 20% trở lên Tích Cực : Các yếu tố cơ bản thuận lợi hoặc đang cải thiện 
Tăng Tỷ Trọng : Lợi nhuận kỳ vọng từ 10% trở lên Trung Tính : Các yếu tố cơ bản ổn định và dự kiến không có thay đổi trọng yếu 
Nắm Giữ : Lợi nhuận kỳ vọng trong khoảng +/-10% Tiêu Cực : Các yếu tố cơ bản không thuận lợi hoặc theo xu hướng xấu 
Bán : Lợi nhuận kỳ vọng từ -10% trở xuống   

* Hệ thống khuyến nghị của chúng tôi dựa trên lợi nhuận kỳ vọng về tăng trưởng giá cổ phiếu trong vòng 12 tháng tiếp theo. 
* Giá mục tiêu được xác định bởi chuyên viên phân tích áp dụng các phương pháp định giá được đề cập trong báo cáo, một phần dựa trên dự phóng của người 
phân tích về lợi nhuận trong tương lai. 
* Việc đạt giá mục tiêu có thể chịu tác động từ các rủi ro liên quan đến cổ phiếu, doanh nghiệp, cũng như điều kiện thị trường, vĩ mô nói chung. 

 
 
Khuyến cáo 
Kế từ ngày phát hành, Chứng Khoán Mirae Asset và các chi nhánh không có bất kỳ lợi ích đặc biệt liên quan đến doanh nghiệp chủ thể và không sở hữu trên 1% số lượng 
cổ phiếu đang lưu hành của doanh nghiệp chủ thể. 
 
Xác nhận của chuyên viên phân tích 
Chuyên viên phân tích chịu trách nhiệm thực hiện báo cáo này xác nhận rằng (i) những quan điểm được trình bày trong báo cáo này phản ánh đúng quan 
điểm cá nhân các tổ chức phát hành và chứng khoán trong báo cáo và (ii) không có phần thù lao nào của chuyên viên phân tích đã, đang, hoặc sẽ trực tiếp 
hay gián tiếp có liên quan đến các khuyến nghị hay quan điểm thể hiện trong báo cáo này. Tương tự như các nhân viên trong công ty, Chuyên viên phân tích 
nhận được thù lao dựa trên doanh thu và lợi nhuận tổng thể của Chứng Khoán Mirae Asset, trong đó bao gồm doanh thu từ các đơn vị kinh doanh khác như 
bộ phận Môi giới tổ chức, Ngân hàng đầu tư hoặc Tư vấn doanh nghiệp. Tại thời điểm phát hành báo cáo, Chuyên viên phân tích không biết về bất kỳ xung 
đột lợi ích thực tế, trọng yếu nào của Chuyên viên phân tích hoặc Chứng Khoán Mirae Asset. 
 
Tuyên bố miễn trừ trách nhiệm 
Báo cáo này được công bố bởi Công ty Cổ phần Chứng khoán Mirae Asset (Việt Nam) (sau đây gọi tắt là MAS), là công ty chứng khoán được đăng ký tại nước 
Cộng hòa xã hội chủ nghĩa Việt Nam và là thành viên của Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Thông tin và ý kiến trong tài liệu này đã được tổng hợp từ các 
nguồn được cho là đáng tin cậy, nhưng những thông tin đó chưa được xác minh độc lập và MAS không cam đoan, đại diện hoặc bảo đảm, rõ ràng hay ngụ 
ý, về tính công bằng, chính xác, đầy đủ hoặc tính đúng đắn của thông tin và ý kiến trong tài liệu này hoặc của bất kỳ bản dịch nào sang tiếng Anh từ tiếng 
Việt. Trong trường hợp bản dịch tiếng Anh của một báo cáo được chuẩn bị bằng tiếng Việt, bản gốc của báo cáo bằng tiếng Việt có thể đã được cung cấp cho 
nhà đầu tư trước khi thực hiện báo cáo này. 
Đối tượng tiếp nhận được nhắm đến của báo cáo này là các nhà đầu tư tổ chức chuyên nghiệp, những người có kiến thức đáng kể về môi trường kinh doanh 
địa phương, các thông lệ chung, luật và nguyên tắc kế toán, và không có việc cá nhân nào tiếp nhận hoặc sử dụng báo cáo này sẽ vi phạm bất kỳ luật hoặc 
quy định hoặc đối tượng của MAS và các chi nhánh đối với các yêu cầu về đăng ký hoặc cấp phép ở bất kỳ khu vực tài phán nào sẽ nhận được hoặc sử dụng 
bất kỳ thông tin nào từ đây. 
Báo cáo này chỉ dành cho mục đích thông tin chung, không phải và sẽ không được hiểu là một lời đề nghị hoặc một lời mời chào để thực hiện các giao dịch 
bất kỳ chứng khoán hoặc công cụ tài chính nào khác. Báo cáo không cấu thành lời khuyên đầu tư cho bất kỳ người nào và người đó sẽ không được coi là 
khách hàng của MAS chỉ vì nhận được báo cáo này. Báo cáo này không tính đến các mục tiêu đầu tư cụ thể, tình hình tài chính hoặc nhu cầu của các khách 
hàng cá nhân. Báo cáo không được dựa vào để thay thế cho việc thực hiện phán quyết độc lập. Thông tin và ý kiến trong tài liệu này là kể từ ngày của tài liệu 
này và có thể thay đổi mà không cần thông báo trước. Giá và giá trị của các khoản đầu tư được đề cập trong báo cáo này và thu nhập từ chúng có thể giảm 
giá hoặc tăng giá, và các nhà đầu tư có thể phải chịu lỗ cho các khoản đầu tư. Hiệu suất trong quá khứ không phải là biểu thị cho hiệu suất trong tương lai. 
Lợi nhuận trong tương lai không được đảm bảo và có thể xảy ra mất vốn ban đầu. MAS, các chi nhánh và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại lý của họ không 
chịu bất kỳ trách nhiệm pháp lý nào đối với bất kỳ tổn thất nào phát sinh từ việc sử dụng tài liệu này. 
MAS có thể đã đưa ra các báo cáo khác không nhất quán và đưa ra kết luận khác với các ý kiến được trình bày trong báo cáo này. Các báo cáo có thể phản 
ánh các giả định, quan điểm và phương pháp phân tích khác nhau của các nhà phân tích đã chuẩn bị chúng. MAS có thể đưa ra các quyết định đầu tư không 
phù hợp với các ý kiến và quan điểm được trình bày trong báo cáo nghiên cứu này. MAS, các chi nhánh của MAS và giám đốc, cán bộ, nhân viên và đại lý của 
họ có thể có các vị trí dài hoặc ngắn trong bất kỳ chứng khoán chủ đề nào vào bất kỳ lúc nào và có thể thực hiện mua hoặc bán, hoặc đề nghị mua hoặc bán 
bất kỳ chứng khoán nào như vậy hoặc các công cụ tài chính khác tùy từng thời điểm trên thị trường mở hoặc theo cách khác, trong từng trường hợp, với tư 
cách là bên giao đại lý hoặc bên đại lý. MAS và các chi nhánh của nó có thể đã có, hoặc có thể mong đợi tham gia vào các mối quan hệ kinh doanh với các 
công ty chủ thể để cung cấp các dịch vụ ngân hàng đầu tư, tạo thị trường hoặc các dịch vụ tài chính khác được cho phép theo luật và quy định hiện hành. 
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Không một phần nào của tài liệu này có thể được sao chép hoặc tái tạo theo bất kỳ cách thức hoặc hình thức nào hoặc được phân phối lại hoặc xuất bản, 
toàn bộ hoặc một phần, mà không có sự đồng ý trước bằng văn bản của MAS. 
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