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Thi truéng Tungsten - Cau chuyén bung né gia ban gap ba lan trong sau thang

Hung Nguyén - hung.nb@vdsc.com.vn

e Gid Tungsten APT (dai dién Europe Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) ghi nhan da tang dét bién qua tiing thang lan
lugt 24,9%/34,3%/43,9% MoM & T1/2/3 ndam 2026, dat muc 2.495 d6/MTU vao ngay 01/04/2026 - mic cao nhat moi thai dai. Diéu
nay xay ra do sy mat can déi cung — cau trén thé gidi tir 2025 lién tuc gia tang lién quan dén bién déng tai hai quéc gia dan dau
trong san lugng khai thac/tiéu thy, My - Trung.

Hiéu vé dinh nghia & uing dung ctia Tungsten (Vonfram)

Tungsten dugc xac dinh 1a mét nguyén t6 méi vao nam 1781 va lan dau tién dugc phan l1ap nhu mét kim loai vao ndm 1783.

Nguyén t6 nay c6 nhiét d6 nong chay cao nhat (3.422 d6 C), d6 gian nd nhiét thap nhat so véi bat ky kim loai nao, d6 cling co hoc

rat cao va ap suat hoi rat thap. Do dé, kim loai nay dugc st dung réng rai trong san xuat cac dung cu chiu nhiét, nhu cac bé phan

trong 16 dién, 10 vi s6ng, cac loai voi phun ddng ca tén Ita hay 6ng tia X va 6ng tia am cuic (CRT) trong man hinh may tinh va tivi, day
téc trong bdng dén sgi dot.

VGi d6 clng vuat trdi va kha nang chéng choi cao, Tungsten con dugc ting dung trong linh vuc quan sy véi muc dich san xuat va

khi. Ngoai ra, loai vat liéu nay con dong vai tro thiét yéu cho nhiéu nganh céng nghé mang tinh dot pha nhu dau khi, néng lugng, 6

t6, hang khong...bdi tinh dan dién va tinh tra hda hoc tuong déi cao cda no.

Hién nay, nganh 6 t6, khai khoang & nang luong, hang khéng vii tru & quéc phong la dau ra I6n nhat cho nguyén liéu

Tungsten nay. Nhiing chuyén déng trong cac nganh nay cé thé anh hudng dén trién vong san lugng & gia ban ctia Tungsten.

Gia tri thi truong Tungsten theo ting dung nam 2023
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Nguén: grandviewreasearch, CTCK Rong Viét

Chuéi cdng nghiép Tungsten chi yéu bao gém bén mét xich: tham do va khai thac thugng nguén, luyén kim va ché bién trung

nguén, ché bién sau ha nguén va ting dung cudi cung.

e Trong mét xich thugng ngudn, tinh quang Tungsten thu dugc thong qua tham do, khai thac va tach scheelite va wolframit.

e Tinh quang Tungsten dugc nau chdy thanh ferrotungsten (iron tungsten), amoni para tungstat (APT), sodium tungstate (natri
tungstat) va cac san pham trung gian khac & gitia.

e Trong mat xich ha nguon, bot Cacbua Tungsten lam tir amoni para tungstat va bét oxit tungsten (tungsten oxide) chu yéu dugc
st dung dé€ san xuat cemented carbide va cac sdn pham Tungsten.

e Trong linh vuc tng dung cuéi cting, nhiing sdn phdm ha nguén trén dugc st dung réng réi trong quéc phong, hang khéng v try,
thong tin dién td, san xuat 6 t6, nang lugng hoa dau, cong nghiép quang dién nhu dé céap trén. (Hinh 1)
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Chuai gia tri nganh khai thac Tungsten
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Nguén: frontiersin, CTCK Rong Viét. Ghi chu: Wolframite c6 thé dugc khai thdc va xtt ly hiéu qud, nhung né dan can kiét. Thay vao do, scheelite (70% trit
lugng Tungsten cta Trung Quéc), mét loai quding c6é phdm cdp thdp hon so véi wolframite, trong dé viéc khai thdc c6 thé gdy ra tiéu thu néng lugng

I6n hon, 6 nhiém méi trudng tdng cudng va chi phi vdan hanh cao hon. Tinh quédng Tungsten dugc goi la Tungsten so cdp

Xét vé co cau thi trudng Tungsten theo quéc gia, Trung Quéc 1a quéc gia khai thac/nhap khiu quang Tungsten 16n nhat thé gidi,
nhung clng la nudc tiéu thu Tungsten trung nguén 16n nhat thé gidi. Diéu nay 1a do nhu cau ndi dia khéng 16 ddi véi bét cacbua
tungsten trong giao thédng van tai, cdng nghiép va xay dung cd s ha tdng, nham phat trién kinh té tir ndm 2000 dén nay. Cong
huéng viéc Trung Quéc nhap khdu quing Tungsten nhiéu dé san xuat & dap ing nhu cau xuit khiu mét lugng I6n Tungsten trung

nguén (APT, bot Tungsten) va san pham hop kim thép Tungsten ha nguén sang cac quéc gia I6n nhu My.

Do d6, cac van dé xoay quanh dong chay san xuit-thuong mai Tungsten tai Trung Quéc c6 thé anh hudng I6n téi dién bién gia

Tungsten thugng/trung/ha nguén.

San lugng khai thac Tungsten so cap theo quédc gia (tan)

San lugng nhap khau Tungsten so cap theo quéc gia (tidn)

2023 2024 2023 2024 2025E
Trung Quéc 66.000 67.000 Trung Quéc 5.800 12.420 20.679
Viét Nam 3.500 3.400 My 2.642 2.566 2971
Nga 2.000 2.000 Viét Nam 612 2.545 NA
Triéu Tién 1.600 1.700 Ha Lan 1.476 1.634 NA
Bolivia 1.500 1.600 Malaysia 775 501 445
Rwanda 1.200 1.200 Bi 61 250 NA
Khac 3.700 4.100 Khac 878 395 NA
Téng 79.500 81.000 Téng 12.244 20.311 NA

Nguén: US Geological Survey, CTCK Réng Viét

Ban d6 xuat khau Tungsten ban thanh pham va thanh pham

(thi cap) ctia Trung Quéc

Nguén: Trademap, CTCK R6ng Viét

Trung Quéc I3 nudc tiéu thu bdt Cacbua Tungsten (trung
nguén), theo sau la My, Nhat, Puc (triéu do)
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Nguén: US Geological Survey, CTCK Réng Viét

Nguén: psmarketresearch, CTCK Réng Viét
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Phu luc - Chién tranh thuong mai My - Trung & su chénh léch cung-cau thé gigi day gia Tungsten lién tuc pha dinh lich st

Dién bién gia Tungsten (Europe Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) (USD/MTU)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Gia Tungsten APT (dai dién Europe Tungsten APT 88.5% In warehouse Rotterdam) ghi nhan da tang dét bién qua tiing thang lan lugt
24,9%/34,3%/43,9% MoM & T1/2/3 nam 2026, dat muic 2.495 d6/MTU vao ngay 01/04/2026 — muic cao nhat moi thai dai. Diéu nay
xay ra do sy mat can déi cung — cau trén thé giGi tir 2025 lién tuc gia tang, cu thé:

Vé nguén cung, Trung Quéc - qudc gia khai thac/cung cap trir lugng Tungsten 16n nhat toan cau da ghi nhan sut giam 40,0% YoY
san luong xuat khau trong ndm 2025 (theo téng hgp clia William Parry-Jones, Wolfram Advisory) b&i cac yéu t6 nhu sau:

o Tinh méi truéng & su suy yéu vé chat lugng quing: Theo dir liéu Wind, san lugng Tungsten ctia Trung Qudc da giam tir 73.000
tan nam 2015 xudng con 67.000 tan nam 2024 (-8,95%). Ngudn cung ti€p tuc bi that chat khi han ngach khai thac dgt dau nam
2025 chi con 58.000 tan (-6,45% YoY), nhiéu khu vuc san lugng thap con bi cat han ngach (quota) vé 0, trong béi canh thanh tra
moi trudng nghiém ngat budc ty 1é hoat ddng clia cdc nha may ché bién Tungsten gidm xudng dudi 35%. Déng thai, ham lugng
quang trung binh gidm manh tir 0,42% (2004) xuéng dudi 0,27% (2024), day chi phi khai thac mét tan quang tinh |én han 100.000
nhan dan té (gdp hon 5 lan so véi nam 2000). Ty 1é trit lugng/san lugng ctia Trung Quéc ndm 2024 chi & muc 36 nam, thap hon
nhiéu so véi trung binh thé giGi 57 ndm, budc Bic Kinh phai tiép tuc siét chat chinh sach kiém soat khai thac.

Chién tranh thuong mai My - Trung: Ching t6i nhan thay cau chuyén leo thang cang thdng My - Trung tir nhiém ky Téng théng
Donald Trump day Trung Quéc thuc hién nhiéu bién phap han ché xudt khiu khi hi€m 1 nam qua. Vao T4-2025, Trung Quéc da
c6ng bé Iénh kiém soat xuat khdu nhdm vao nam loai kim loai dugc st dung trong nganh quéc phong, ning lugng sach va cac
nganh céng nghiép khac chi vai phut sau khi mdc thué bé sung 10% d6i véi hang héa Trung Quéc do Téng théng Hoa Ky Donald
Trump ap dat cé hiéu luc. Trong ndm kim loai c6 su hién dién ctia Tungsten, cu thé Trung Quéc da han ché san xuat tam loai sén
pham san xuat ti Tungsten. Vao T12-2025, Trung Quéc cong bé danh séch chi 15 doanh nghiép dugc phép xuat khdu Tungsten
trong giai doan 2026-2027 (gilr nguyén sé lugng so véi 2025). Luu y, Tungsten khéng dugc khai thac thuong mai tai My ké tir nam
2015. Quéc gia nay phu thudc hoan toan vao nguén nhap khau Tungsten trung nguén (APT, oxit tungsten...), cht yéu tu Trung
Qudc dé san xuat cac sdn pham ting dung Tungsten thay vi nhap tinh quang Tungsten (so cap) dé luyén.

Vé nguén cdu, nhu cau bung né cing mét lic & ba nganh st dung Tungsten I6n nhat (nhu cau chip ban dan trong nganh trung tdm
dir liéu & xe dién, nhu cau qudc phong trudc bat én dia chinh tri). Theo Sunsirs, trong nhiing ndm gan day, nhu cdu Tungsten toan
cau tdng trudng manh. T&r nam 2000 dén 2024, tiéu thu Tungsten toan cau tang tur 44.900 tan Ién 119.200 tan (x1,65 lan), trong d6
Trung Qudc tang tir 12.900 tan [én 70.800 tan (x4,49 1an). Cu thé & tiing nganh nghé:

¢ Nhu cau cho trung tam dii liéu: Tang vot (CAGR 2022-25 30,0%/nam) do su phét trién manh mé clia dién toan dam may, cac ing
dung m6 hinh nén Al (OpenAl, Anthropic, Google DeepMind, xAl) , thiét bi Internet-van-vat va nhu ciu chuyén déi s6 doanh
nghiép. Cac nha cung cap dich vu siéu quy mé (Hyperscalers) la bén hudng Igi nhat nhu AWS, Microsoft Azure, Google Cloud
Platform (GCP), Alibaba Cloud, Oracle Cloud, Meta hodc IBM. Do dé, cac hyperscalers I6n tai My, Trung Quéc ti€p tuc chay dua dau
tu ha tang cho TTDL véi cdng suat dién trén 500 MW. Dang chu y, dau tu cong nghé la nhan t6 chinh kéo tang trudng GDP clia My
2 nam qua. (Tham khdo NKCV: Trung tam d liéu Viét Nam — Ky vong pha tang truéng buic pha dan thanh hinh ti 2026)

o Nhu cau 6 té dién: Theo BMI, doanh s6 xe dién toan cau trong nam 2025 dat khodng 20,7 triéu xe (+20,0% YoY). Quy mé nay
tuong duang gan moét phan tu téng lugng xe bén ra trén toan cau, lan tda nhanh trén toan cau. Nhung bién dong tdng manh vé
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gia xdng, dau gan day lién quan dén rui ro dia chinh tri tai Trung Déng cang kich thich nhu cau st dung xe dién thay xe xang. Theo
nghién cdiu ctia Ember, viéc chuyén tir ddu nhap khau sang xe dién trong giao théng van tai c6 thé cat giam nhap khiu nhién liéu
hoa thach toan cau khodng mot phan ba, c6 kha nang tiét kiém khoang 600 ty d6/nam.

o Nhu cau quéc phong: Tungsten dugc Uing dung trong san xudt cac san pham quéc phong nhd mat dé cao, d6 cling cuc I6n, diém
néng chay cao (khoang 3.422°C) va kha nang chiu nhiét, chiu mai mon vugt tréi. Trudc cac bién dong I16n vé dia chinh tri toan cau
gan day (Trung Déng, Nga - Ukraina), ddy nhu cau tich trii/st dung Tungsten cho hoat déng quéc phong manh mé. Viéc cing
thang leo thang trung han sé 1a bién s6 I6n tac dong dén “da ting bat ngd thém” ctia Tungsten thai gian t6i.

Ghi cha: Mgt chip hién dai chira hang chuc ty linh kién siéu nhd, hoat ddng & mdt dé cuc cao va tiéu thu nhiéu dién ndng. Tungsten dugc st dung rong rdi trong cdc

I6p két ndi bén trong chip nhd kha néing chiu nhiét tét, do én dinh cao va dé chinh xdc gia cdng cao. Kim logi ndy gitip gidm thiéu I6i ky thudt va tdng dé bén khi

chip vdn hanh cudng do Ién. Hién nay, Tungsten ld vdt liéu chd dgo trong cdu tric két ndi cda chip tién tién, ddc biét trong thiét ké nhiéu I6p va khéng gian ba chiéu.

Co cau nhap khau Tungsten cac loai (thugng nguén & ha San lugng nhap khau Tungsten so cap cia My (tan)
ngudn) & My theo quéc gia (%)
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Nguén: US Geological Survey, CTCK Réng Viét Nguén: Trademap, CTCK Rong Viét

Ghi chu: Chi c6 bdy céng ty Hoa Ky c6 khd ndng chuyén déi tinh quding Tungsten, amoni paratungstate (APT), oxit Tungsten va (hodic) phé liéu thanh bét kim logi
Tungsten, bét cacbua Tungsten va (hodic) héa chdt Tungsten. Udc tinh 60% lugng Tungsten tiéu thu tai Hoa Ky duoc st dung cho cdc tng dung cat va chéng mai
mon, chd yéu trong cdc nganh xdy dung, gia céng kim logi, khai thdc mé va khoan dau khi. Phan con lai dugc st dung dé san xudt nhiéu logi hop kim va thép ddc
biet; dién cuc, sgi, ddy va cdc thanh phdn khdc cho cdc tng dung dién, dién td;, sudi dm, chiéu sdng va han; va héa chdt cho nhiéu ung dung khdc nhau.

Ty 1& xe dién/doanh sé xe ban ra theo quéc gia (%) gia tang manh giai doan 2019-25
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Nguén: Ember, CTCK R6ng Viét
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cda tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh

dau tu cGia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
vdi viéc st dung toan b hoic tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cia ngusi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin s dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong
dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma

khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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