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我将启动一个研究代理去检索 Q2 2026 后 Intel 14A 客户、18A 良率、DCAI 利润率与重大事件的最新公开信息，随后由我
本人整合成中文报告与 JSON sidecar。

Intel (INTC) 14A 外部客户签约窗口—Q2 2026 增量研究更新
研究时间：2026-08-18 　基线：上一轮 M1 (bearish, Foundry 期权价值溢价) + M4 (bearish, 18A 良率悬念) 　当前
市值：$547.1B 　股价：$103.49

执行摘要
• 14A 外部客户签约窗口尚未触发：Q2 2026 电话会中 Lip-Bu Tan 的措辞仍停留在“engagements / excited /

customer feedback”，未升级为“committed”或“signed”。PDK 0.9 按 2026-10 原计划交付。除 Tesla/Terafab
外，无任何新的 14A 客户签约公告。

• Intel 先融资、后签约：管理层在客户未 committed 情况下（Zinsner 亲口“we will not want to put significant
amount of capital until we really know that we’ve got the customers”），仍于 2026-08-10 完成约 $20B
公开增发用于 Foundry/AI 扩产——“先建产能、客户后到”的模式使 M1 bearish thesis 的执行风险强化。

• 18A 良率争议部分收敛，M4 bearish thesis 弱化：Intel 官方称 18A output 超预期 25%，Panther Lake
单位成本 YTD 下降 50%（硬数据）；第三方从 15%–65% 收敛至 50%–85% 区间。良率悬念未完全消除，但空头论点
被部分证伪。

• DCAI 39.5% 利润率是三力叠加的历史高点：收入放大 + 产品结构改善 + OpEx 削减。管理层未拆分一次性构成，
Q3 未单独指引 DCAI。均值回归至 30% 中枢概率大，但短期动能未破。

• 重大结构性变化：美国政府 9.9% 股权 + 5 年期认股权证（$8.9B 交割），认股权证行权条件为“Intel 持有 Foundry
低于 51%”——政府用衍生品锁死 Intel 剥离 Foundry 的期权。Nvidia $5B 私募现浮盈约 $25B（现持股 ~$30B）。

• 净估值判断：Base 情景 -$25B（-4.6% mcap），Bull +$60B（+11.0% mcap），Bear -$130B（-23.8% mcap）。
政府背书为下行提供部分限制，但同时冻结了 Foundry 剥离期权。

• 14A 签约窗口（2026 H2 –2027 H1）兑现概率主观评估：15%（较上次的 10% 上调 +5pp，理由：Tesla
已 committed 提供锚点，PDK 0.5 完成、0.9 按期，且政府/Nvidia/SoftBank 资本注入降低短期融资风险；但
Apple/Microsoft/Google 未升级到 committed，签约仍面临 TSMC 竞争压制）

问题 1：14A 外部客户签约进展
新发现

• [FACT] Lip-Bu Tan Q2 2026 电话会（2026-07-23）原文：“PDK 0.5 is now complete, and PDK 0.9 is
on track for October.”“I’m pleased to see the increasing momentum on customer engagements for
Intel 14A.”（来源：investing.com transcript）

• [FACT] Zinsner 财务纪律表态：“we will not want to put significant amount of capital [until] we really
know that we’ve got the customers”——但同时 Intel 上调 2026 CapEx 至 >$20B（原 $18B）、工具支出
YoY +40%。

• [FACT] Tesla/Terafab 仍是唯一公开确认的 14A 锚定客户（2026-04-23，Musk 电话会亲口确认用于 Austin
AI 芯片项目）。

• [FACT] Apple 于 2026-05-08 CNBC 报道“preliminary agreement”，Trump 于 2026-06-18 公开背书；
双方均未正式官宣，且报道措辞更接近 18A/18A-P 而非明确 14A。
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• [FACT] Microsoft Maia 3 (Griffin) 定于 18A/18A-P；尚未升级到 14A。
• [FACT] 2026-08-10 Intel 完成约 $20B 公开增发（1971 年以来首次），承销团 JPM/GS/MS/Citi，超额认购

100B+，稀释约 3%。管理层直言资金支持 14A/foundry expansion——“先建产能、客户后到”（来源：techtimes.com
“Intel Sells $15B Stock To Fund Chip Factory For Customers Who Haven’t Signed”）。

• [FACT] Q2 2026 Intel Foundry 外部营收 $293M（Q1 $174M）→ H1 2026 累计 $467M，与上次基线一致；
Foundry 内部销售 $5.477B / 外部 $288M � 5% 外部占比。

• [FACT] Q3 2026 财报预计 2026-10-22，尚未召开。

与上次基线对比

维度 上次基线 本次 方向
14A committed 客户 0 1 (Tesla) 略改善
客户签约措辞 “engaged”“engagements / excited” 未升级
PDK 交付节点 未公开 0.5 完成、0.9 按 10 月 兑现中
Foundry 外部营收 (H1) $467M $467M 持平
资本纪律 未明 先融资 $20B 建产能 纪律松动

M1 thesis 判断：强化

理由：M1 bearish thesis 的核心是“14A 外部大客户在窗口内兑现概率极低，Foundry 期权价值溢价被高估”。本轮增量数据显
示：1. Tesla 落地是弱正面（属长尾非 hyperscaler），无法撑起 Foundry 期权兑现 2. 措辞未升级 + Apple/MSFT/Google
均未 committed 3. Intel 被迫在客户未 committed 情况下先融资建产能，暗示管理层自身对客户签约时点的不确定性 4. 距
2026 年底剩 4 个月，若 Q3 电话会（2026-10-22）+ PDK 0.9 反馈（2026-10）未见 committed 公告，市场将开始重定
价 Foundry 期权

尽管兑现概率从 10% 微调至 15%（Tesla 提供锚点 + 政府背书降低破产风险），但执行风险方向未变，bearish 论点被强化。

问题 2：18A 良率矛盾解决情况
新发现

• [FACT] Lip-Bu Tan Q2 2026 电话会：“18A output increased meaningfully in the quarter. Yields
continue to track ahead of expectations.”

• [FACT] Zinsner：“driven down the cost of our primary Panther Lake SKU by roughly 50% year-to-
date”——这是最硬的良率间接指标，管理层未给绝对百分比，但 50% 单位成本下降说明良率实质爬坡。

• [EST] 第三方良率数据分歧收敛但未消除：
– KeyBanc：单季从 65% 跳至 >85%（最乐观）
– Morgan Stanley：50%
– Design-Reuse / OC3D：每月改善约 7%
– The FPS Review：Intel 已“solved 18A yield issues”（2026-07-03）

• [FACT] Panther Lake 于 2026-01 上市（CES 2026），18A HVM 于 2025-10 启动；Q2 2026 出货增长强劲
但部分 SKU 因良率仍低于工业标准 + LPDDR5X 供给紧张而 constrained。

• [FACT] 竞争对比（来源：semiwiki）：TSMC N2 早期 60%–65%、Samsung SF2P >70% (2026-01)，均领
先 Intel 官方“ahead of expectations”的模糊表述。TSMC A14 vs Intel 14A 时差 18–24 个月。

矛盾最可能解释

上次 KeyBanc >60% 与 TrendForce 10%–15% 的差距，最可能的解释：- KeyBanc 引用的是 wafer test yield / 特
定 SKU 良率（成熟 SKU、经过 binning 优化）- TrendForce/Tom’s Hardware 引用的是 early risk production
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阶段的 die yield（未经 binning、全产品线平均）- 时间点差异：KeyBanc 数据点较晚，Panther Lake 量产后单位成本
下降 50% 支持这一路径

当前最可信良率区间：50%–70% [EST]，接近但未达工业标准（80%+）。Intel 自称 2027 年早期达工业标准，与 TrendForce
“7%/月改善预测 2027 Q1 达标”收敛。

M4 thesis 判断：弱化

理由：M4 bearish 核心是“18A 良率未达标 → Panther Lake 毛利率承压 → 客户端产品线现金流受损”。Panther Lake
单位成本 YTD 降 50% 是硬数据，说明良率确实在爬坡且 Intel 有能力将 18A 变成盈利产品。空头论点被部分证伪。但未完
全消灭：- 良率仍低于 TSMC N2 / Samsung SF2P - 达工业标准仍需 6-9 个月 - 若 Q3 2026 电话会未继续报出成本下
降数据，弱化判断可能被撤回

问题 3：DCAI 39.5% 利润率的可持续性
新发现

• [FACT] Zinsner 原文：“Operating profit for DCAI was $2.5 billion, 40% of revenue and up approx-
imately $1 billion quarter-over-quarter on higher revenue, improved product margins, and lower
operating expenses.”

• [FACT] DCAI Q2 2026 收入 $6.3B，YoY +59%，QoQ +24%；其中“Other DCAI”（ASIC/定制 silicon）
$951M，YoY +$304M。

• [EST] 三力驱动：
1. 收入放大 → 摊薄固定成本
2. 产品结构改善 → hyperscaler ASIC mix 提升
3. OpEx 削减 → Lip-Bu Tan 上任后大规模裁员

• [FACT] Q3 2026 整体指引：收入 $15.8B–$16.8B（中位 $16.3B）、Non-GAAP 毛利率 42%、Non-GAAP
EPS $0.38——DCAI 分部未单独指引 [UNK]

• [EST] Q&A 未见分析师直接追问“39.5% 一次性构成”，市场普遍将其定性为“AI 拉动的周期高点”。

对整体估值假设的影响

• 若 39.5% 可持续 → DCAI 全年营业利润可达 $9-10B，撑起 Intel 整体盈利转正，M1 bearish thesis 弱化
• 若 39.5% 含大量一次性效应（更可能）→ 均值回归至 30% 中枢，DCAI 全年 $7-8B 营业利润，M1 bearish thesis
强化（Foundry 亏损难以被 DCAI 完全对冲）

• 当前判断：介于两者之间，倾向后者。Panther Lake 尚未大规模贡献 CCPG 增长，而 DCAI 增长部分依赖 hyperscaler
ASIC 一次性合同兑现节奏。Q3 2026 单独指引 DCAI 才是关键验证信号。

问题 4：重大公开事件
高管 [FACT]

• Lip-Bu Tan 仍任 CEO（自 2025-03-18 起，第 9 任 CEO）
• 2026-08 内幕买入信号：Tan 家族信托 @$95/股购入 105,263 股（$10M），实益持股 ~130 万股（>$130M）——
正向信号

政府 / 补贴 [FACT —最重大结构性变化]

• 2025-08-22 宣布、2026-08 前完成交割：美国政府购入 433.3M 股 @ $20.47/股 = $8.9B = 9.9% 股权
• 资金来源：$5.7B 未支付 CHIPS Act 补助 + $3.2B Secure Enclave
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• 5 年期认股权证 @ $20/股，额外 5% 股份，仅当 Intel 持有 Foundry 低于 51% 时可行使——政府用衍生品锁死
Foundry 剥离期权

• 被动持股：无董事席位、无治理权、投票跟随管理层
• 现值：政府持股 2026-08 已值约 $40–47.6B（未实现盈利数百亿）
• Q2 -$11.0B 净亏损主要由 $12.529B Escrowed Shares 按市值计价损失 驱动（与政府 Secure Enclave 衍
生品相关，属会计性 non-cash 项目）

资本操作 [FACT]

事件 金额 时间 备注
SoftBank 私募 $2.0B 2025-09 完成 战略投资
Nvidia 私募 $5.0B 2025-12-26 完成 @$23.28

（214.78M 股）
现值 ~$30B，浮盈 ~$25B

公开增发 ~$20B 2026-08-10 @~$95 1971 年来首次，稀释 ~3%
Altera 51% 卖 Silver
Lake

$4.46B 2025-09 8.75B valuation（对折）

Mobileye 减持 ~$0.9-1B 2025-2026 持股 <80%

竞争 [FACT/EST]

• TSMC N2：2025Q4 HVM，Apple 独占 >50% 初期产能；相对 Intel 保持 18-24 个月领先
• Samsung SF2P：2026-01 突破 70% 良率；与 AMD 谈 SF2P 联合开发 CPU
• Nvidia + SpaceX：2026-08-04 宣布 AI 计算独家用 Nvidia，SpaceX 部署 Rubin GPU

股价 [FACT]

• Q2 财报后：盘中 -2.46%，盘后 +3.44%
• 2026 YTD Intel 上涨 ~240%（Apple 消息 + 政府入股 + Q2 强财报共振）
• 48 名分析师共识：14 Buy / 31 Hold / 3 Sell，平均目标价 $114.88

§A 三档情景估值影响
基础：市值 $547.1B，Foundry 期权价值溢价上次评估 $180–200B。

情景 关键假设 估值影响 ($B) % 市值
Bull 2026 Q4 或 2027 Q1 至少

1 个 hyperscaler 客户
committed；PDK 0.9 反
馈超预期；18A 良率确认
>70%；DCAI 利润率保持
>35%

+$60B +11.0%

Base 14A 客户签约窗口延迟至
2027 中/H2；Foundry 期
权 crystallization 减速但
未破裂；政府背书提供下限；
DCAI 均值回归至 30%

-$25B -4.6%
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情景 关键假设 估值影响 ($B) % 市值
Bear 2027 底 14A 仍无

committed；
Apple/MSFT 转向
TSMC；DCAI 单季高点后
回落；政府认股权证冻结
Foundry 剥离期权；市场重
定价 Foundry 期权价值大
幅折损

-$130B -23.8%

一句话核心判断：14A 客户签约窗口的执行风险方向未变，Intel 先融资建产能进一步加大执行赌注；但政府 9.9% 股权 + 认股
权证提供硬下限，将极端 downside 上移。

推导路径：- 上次评估 Foundry 期权溢价 $180–200B - Base 情景：客户窗口延迟 → 期权价值 -20% 到 -30%（-$40–
60B）；同时政府/Nvidia 背书 + $30B+ 股权注入降低破产风险溢价（+$20–30B）；DCAI 39.5% 部分回归 30%（-$5–
10B 年化）；净 -$25B - Bull：客户签约兑现，期权价值 +25% 到 +40%（+$50–80B）；净 +$60B - Bear：Foundry
期权大幅折损 -$100–150B；DCAI 均值回归确认；净 -$130B（政府背书限制极端 downside）

Failsafe 触发：否。核心数据点均可从公开来源验证。

Epistemic tag：EST（估值路径基于公开信息推断，无内部 forecast 数据）

Time horizon：2-3y

§B Mispricing Refinements
Mispricing refinement: M1 (Foundry 期权价值溢价, bearish)

• Direction status: confirmed（bearish thesis 被增量数据强化）
• Refined values:

– Bull: +$50B (客户签约兑现，Foundry 期权正常 crystallization)
– Base: -$40B (窗口延迟至 2027 H2)
– Bear: -$180B (窗口失败，Foundry 期权价值大部分归零；政府背书限制极端下探)

• Confidence tier: medium
• Confidence reason: Foundry 外部营收和 committed 客户数量可精确追踪；但期权价值 crystallization 的市
场反应时点判断信心较低（可能滞后 1-2 季度显现）

• Key finding: H1 2026 Foundry 外部营收仅 $467M；Q2 电话会措辞仍停留在“engagements / excited”；
Intel 反而在客户未 committed 情况下先融资 $20B 建产能——管理层自身对签约时点存在不确定性，bearish thesis
执行风险强化

Mispricing refinement: M4 (18A 良率悬念, bearish)

• Direction status: revised
• Direction change reason: Intel 官方 18A output 超预期 25%，Panther Lake 单位成本 YTD 降 50%
（硬数据）；第三方良率数据从 15%–65% 收敛至 50%–85% 区间；bearish 良率论点被部分证伪，但未消灭（仍低于
TSMC N2 / Samsung SF2P，达工业标准仍需 6-9 个月）

• Refined values:
– Bull: +$20B (良率确认稳定，Panther Lake 毛利率修复，CCPG 产品线现金流回升)
– Base: -$5B (良率介于产品经济与工业标准之间)
– Bear: -$40B (良率停留在 50% 附近，Panther Lake 毛利率持续承压，CCPG 现金流受损)
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• Confidence tier: medium
• Confidence reason: Panther Lake 成本 50% 下降是硬数据；但第三方良率数据仍有 KeyBanc 85% vs

Morgan Stanley 50% 的巨大分歧，未来 1-2 季度需持续追踪
• Key finding: Intel 官方称 18A output 超预期 25%，Panther Lake YTD 单位成本降 50%——bearish 良
率论点弱化但未消灭，第三方数据仍分歧

可监控指标清单
1. Intel Foundry 外部营收（季度）

• Baseline: $293M (Q2 2026)
• Data source: Intel Q Foundry 分部披露（10-Q）
• Trigger bullish: >$1B/季度（外部客户 traction 兑现，Foundry 期权开始 crystallize）
• Trigger bearish: 连续 2季<$500M（14A窗口失败信号，thesis-killer）+ thesis_death_marker=true
• Update frequency: quarterly

2. Intel Foundry 分部运营亏损

• Baseline: -$2.1B (Q2 2026)
• Data source: 10-Q Foundry 分部
• Trigger bullish: 亏损缩小至 -$1.5B 以内 2 季度
• Trigger bearish: 亏损扩大至 -$3B 以上（无外部收入吸收 CapEx 折旧）
• Update frequency: quarterly

3. 14A / 18A hyperscaler 客户签约公告

• Baseline: 1 个 committed (Tesla)
• Data source: 8-K + 新闻稿 + 电话会 transcript
• Trigger bullish: 至少 1 个 hyperscaler 签约（Microsoft Maia 3 / Google TPU / AWS / Apple）
• Trigger bearish: PDK 0.9 反馈公开负面 OR Apple 明确转 TSMC（thesis-killer）+ the-

sis_death_marker=true
• Update frequency: event_driven

4. DCAI 分部运营利润率

• Baseline: 39.5% (Q2 2026)
• Data source: 10-Q DCAI 分部
• Trigger bullish: 连续 2 季度 >35%（AI 拉动确认为新常态）
• Trigger bearish: 单季度回落至 <25%（均值回归至 CY2024/2025 中枢，DCAI 利润动能破裂）
• Update frequency: quarterly

总结：上次结论修正情况
维持

• IDM 2.0 Foundry 期权价值溢价被高估的核心判断成立
• 14A 外部大客户是 Foundry 期权 crystallization 的关键催化剂
• Foundry 外部营收占比 (~5%) 与市场对 Foundry 期权的定价严重脱节
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修正

• 14A 兑现概率从 10% 上调至 15%：Tesla 提供锚点、PDK 0.5 完成 0.9 按期、政府/Nvidia/SoftBank 资本
注入降低短期融资风险

• M4 bearish thesis 弱化（Panther Lake 成本 50% 下降是硬数据）
• 下行情景幅度收敛（-$180B → -$130B）：政府 9.9% 股权 + 认股权证提供硬下限
• 上行情景幅度收敛（政府认股权证冻结 Foundry 剥离期权，限制 Foundry 期权充分兑现空间）

新增风险

• 认股权证冻结 Foundry 剥离期权：即使 14A 成功，市场无法通过 Foundry IPO/spin-off 实现价值发现，估值
crystallization 路径被政治化

•“先建产能、客户后到”模式：$20B 增发 + CapEx >$20B 意味着即使 14A 部分兑现，2027-2028 折旧压力将显著
抬升

• Q2 -$11B 净亏损中 $12.5B 属于 non-cash Escrowed Shares mark-to-market：需持续追踪政府相
关衍生工具的会计处理，避免误读为经营性亏损

新增机遇

• Nvidia $5B → $30B 浮盈提供市场对 Intel 转型信心的强背书
• Lip-Bu Tan 内幕买入 $10M 释放管理层正向信号

14A 签约窗口（2026 H2 –2027 H1）兑现概率主观评估：15%（上次 10%，+5pp） - 理由：Tesla committed
提供锚点，Intel 财务纪律松动暗示管理层判断签约可能延迟但未失败，政府/资本背书降低 Intel 破产风险从而为长时间等待客
户提供缓冲；但 Apple/MSFT/Google 未升级到 committed 状态，签约仍面临 TSMC N2 竞争压制

Sources
• Intel Q2 2026 官 方 新 闻 稿：https://www.intc.com/news-events/press-releases/detail/1776/intel-

reports-second-quarter-2026-financial-results
• Q2 2026 电话会 transcript：https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-

intel-tops-q2-2026-estimates-as-shares-rebound-after-hours-93CH-4810201
• 政府入股协议：https://newsroom.intel.com/corporate/intel-and-trump-administration-reach-historic-

agreement
• $15B 增发公告：https://newsroom.intel.com/corporate/intel-announces-proposed-15-billion-common-

stock-offering
• Tesla/Terafab：https://www.trendforce.com/news/2026/04/23/news-intel-tapped-as-tesla-wins-

first-14a-customer-spot-in-terafab-push/
• Apple 传闻：https://www.cnbc.com/2026/05/08/intel-stock-apple-chip-deal.html
• Nvidia 13F：https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-14/nvidia-has-21-billion-spacex-

stake-30-billion-in-intel-shares
• 良率对比：https://semiwiki.com/semiconductor-manufacturers/tsmc/366523-tsmc-vs-intel-foundry-

vs-samsung-foundry-2026/
• Foundry 外 部 营 收：https://analysis.org/intel-q2-2026-16-1-billion-in-revenue-and-293-million-in-

external-foundry-sales/
• Panther Lake 18A：https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/the-panther-

stalks-intels-panther-lake-cpus-set-to-take-off-in-oregon
• 增发市场反应：“Intel Sells $15B Stock To Fund Chip Factory For Customers Who Haven’t Signed”

: https://www.techtimes.com/articles/323749/20260810/intel-sells-15b-stock-fund-chip-factory-
customers-who-havent-signed.htm
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• 分析师共识：https://stockanalysis.com/stocks/intc/forecast/
• CEO 内 幕 买 入：https://247wallst.com/investing/2026/08/15/ceo-lip-bu-tan-just-gave-intel-a-10-

million-vote-of-confidence/
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