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我将启动多个并行研究代理，分别覆盖宏观环境、半导体行业和估值数据，然后综合编写完整报告。

两个研究代理均已完成数据收集。现在我将整合全部数据，撰写完整的中文报告。

数据收集完毕。以下是完整的中文研究报告。

市场环境快照报告
研究日期： 2026-07-16 行业分类：信息技术 / 半导体与半导体设备 / 半导体 研究用途：宏观与行业背景底板，供后续
Wolfspeed Inc. (WOLF) 公司深度研究使用

模块一：宏观环境
1.1 货币政策与利率

美联储当前立场 美联储在 2026 年 6 月 16-17 日 FOMC 会议上一致投票维持联邦基金利率目标区间不变，维持在 3.50%–
3.75%。会议声明措辞偏鹰，移除了此前的宽松前瞻指引，强调数据依赖。7 月 8 日公布的 FOMC 会议纪要显示，“官员们在
利率走向上存在分歧”，部分委员倾向于加息。

最新点阵图（2026 年 6 月 SEP）：

维度 数值 说明
2026 年末联邦基金利率中位数 3.8% 较 3 月 SEP 的 3.4% 上移 40bps
2027 年中位数 3.6%
2028 年中位数 3.4%
长期中性利率 3.1% 不变
19 位委员中预测年内需加息的人数 9 人 过半数，加息风险真实存在
2026 年核心 PCE 预测 3.3% 较 3 月 SEP 的 2.7% 大幅上修

来源：Federal Reserve Press Release, June 17, 2026；FOMC Minutes, June 16-17, 2026

联邦基金期货（CME FedWatch，2026 年 7 月 15 日）： - 7 月 28-29 日 FOMC 会议：维持不变概率 83.4%，加
息概率约 16.6% - 市场共识：7 月维持不变，若能源驱动通胀持续，Q4 加息概率上升 - 下一次附带 SEP 的 FOMC：2026
年 9 月

实际利率 10 年期 TIPS 收益率： 2.33%（FRED DFII10，2026 年 7 月 16 日）

参照基准 水平 与当前差值
疫情前均值（2015–2019 年） 0.5%–1.0% 当前高出约 +150 至 +180 bps
2021 年疫情最低点 -1% 至-2% 当前高出约 +430 bps

股权风险溢价（ERP）含义：当前 S&P 500 盈利收益率相对 30 年期美债已转为约 -1.5% 的负溢价（历史长期均值为
+2.2%），意味着股票相对债券不再提供传统意义上的风险补偿。这是自 1990 年代以来估值压缩最显著的时期之一。
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来源：FRED DFII10；Damodaran 2026 ERP Data；Dorsey Wright ERP Reassessment, May 2026

信贷条件

指标 当前水平 12 个月变化 来源
IG 信用利差（OAS） 76–80 bps 约 -2 bps（小幅收窄） Bloomberg/ICE

BofA，2026 年 7 月
HY 信用利差（OAS） 269 bps 约 -40 至-50 bps（明显收窄） ICE BofA，2026

年 7 月 10 日
SLOOS（最新，
2026 年 4 月）

C&I 贷款标准温和收紧 消费者贷款基本不变 Federal Reserve，
April 2026

杠杆贷款/BSL
CLO 发行量

2026 年全年预测 $190–200B 低于 2025 年记录水平 Moody’s CLO
2026 Outlook

当前信贷环境含义： IG/HY 利差均处于历史极低水平，接近多十年低点；J.P. Morgan H2 目标 HY 利差 350bps（当前
269bps），暗示温和扩张空间。银行贷款标准仍维持温和收紧态势，未见信贷危机信号，但也无明显放松。

来源：Convex/FRED BAMLH0A0HYM2；SLOOS April 2026 Federal Reserve；McDermott CLO Spring
2026

全球货币政策分化

央行 当前利率 最新动作 立场 对美元流动性影响
ECB 存款便利利率 2.25% 2026 年 6 月 11 日

加息 25bps（2023
年以来首次加息）

鹰派，不排除
进一步收紧

欧元区货币收紧，欧元承压

BOJ 短期政策利率 1.00% 2026 年 6 月 16 日
加息 25bps（1995
年以来最高）

渐进正常化；
委员 Tamura
目标中性利率
2%

日元套利交易平仓压力；资本回流日本

PBOC “适度宽松”立场 2026 年 Q1GDP 好
于预期后转入”政策观
察”模式

适度宽松；无
新增大规模刺
激

人民币稳定；对美元流动性拉力有限

综合影响： ECB 和 BOJ 同步收紧形成对美元相对吸引力的挤压；BOJ 加息至 1.0% 推动日元套利平仓，压制全球风险资产；
PBOC 保持宽松为中国资产提供支撑，但溢出效应有限。

来源：ECB Press Conference June 11, 2026；BOJ Rate Decision June 16, 2026；Xinhua PBOC July 8,
2026；CNBC ECB Rethink July 15, 2026

1.2 经济周期定位

周期阶段判断：扩张期末段（Late-Cycle Expansion），叠加能源外生冲击

核心依据： ISM 制造业和服务业双双处于扩张区间（均值 >50）；初请失业金处于历史低位；企业盈利增速强劲（S&P 500
2026 年 EPS 预期增长 18.6%-24%）。但实际可支配收入同比为负、个人储蓄率降至近期最低、消费者信心受能源冲击明显压
制，均为典型的周期末段信号。
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领先指标当前读数（截至 2026 年 7 月）

指标 最新读数 说明 来源 / 日期
ISM 制造业 PMI 53.3% 连续第 6 个月扩张 ISM，2026 年 6 月
ISM 服务业 PMI 54.0% 连续第 24 个月扩张 ISM，2026 年 6 月
Conference
Board LEI

99.3（MoM +0.1%） 12 个月累计仍为负，
衰退 3D 信号未触发

Conference Board，2026 年 5 月

初请失业金（4 周均
值）

218,750 人 历史低位，较前周下
降 3,750

DOL，截至 2026 年 7 月 4 日当周

2 年-10 年期国债利
差（2s10s）

+36 bps 已从 2022-2024 年
深度倒挂正常化；仍
为后期扩张特征

Treasury/FRED，2026 年 7 月
10-13 日

消费者健康度

指标 当前读数 说明 来源
实际可支配收入同比 -0.26% 历史上与衰退高度重叠 BEA，2026 年 5 月
个人储蓄率 3.0% 2022 年 6 月以来最低 BEA，2026 年 5 月
信用卡逾期率（30 天 +，
余额口径）

2.92% 连续 7 季度下降 Fed/NY Fed，2026 年
Q1

信用卡逾期率（90 天 +，
账户口径）

13.12% 15 年最高，较一年前
12.3% 上升

NY Fed，2026 年 Q1

Conference Board 消
费者信心

91.2 受伊朗冲突冲击压制，较
2 月冲突前明显低迷

Conference Board，
2026 年 6 月

密歇根大学消费者信心 49.5 较一年前下降约 20%；通
胀预期 4.6%

UMich Final，2026 年
6 月

企业端信号

指标 当前状态 说明 来源
S&P 500 2026 年
EPS 预期

+18.6% 至 +24% YoY AI 资本开支约贡献
50%EPS 增长

FactSet/Goldman
Sachs，2026 年中

批发商库存销售比 1.15 较一年前的 1.31 显著下
降，库存精简

Census Bureau，2026
年 5 月

企业整体资本开支 激进扩张 超级 AI 资本开支周期；
Big-5 承诺 $725B+

Multiple，2026 年

衰退概率

模型/调查 读数 来源
NY Fed 收益率曲线模型（12 个月） 16.06% NY Fed，2026 年 7 月 7 日
NY Fed DSGE 模型（更广泛变量） ~35–37% NY Fed，2026 年 3-6 月
Bloomberg 经济师调查 30%（主要调查）/ 60%（42

人调查）
Bloomberg，2026 年 6 月

说明：收益率曲线模型（16%）与经济师综合调查（30-60%）之间的显著分歧，反映了市场对能源冲击二次传导效应、实际收入下
滑和信用卡压力是否会导致更严峻结果的高度不确定性。
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来源：NY Fed Probability of Recession, July 7, 2026；NY Fed DSGE June 2026；Economic Greenfield July
2026

1.3 风险偏好与市场结构

当前市场风险偏好定性：高度分化（Highly Bifurcated） - 标普 500 和科技/AI 相关资产呈明显风险偏好（Risk-on）-
能源、消费和部分新兴市场受伊朗冲突压制，表现为防御性逻辑 - 整体特征：系统性 Risk-on 叙事伴随局部 Risk-off 对冲

VIX 波动率指数

指标 数值 说明
VIX 当前水平（2026 年 7 月 15 日） 15.67 较当日早盘 16.50 下跌 5.03%
近 3 个月 VIX 均值（2026 年 4-6 月） ~18.57 涵盖霍尔木兹危机高点（35+）
当前解读 中性区间（12-20 bps） 非结构性低波动；危机消退后的暂时压缩

来源：CBOE VIXCLS/FRED；StreetStats，2026 年 7 月 15 日

股债相关性（60 日滚动）

• 当前状态：轻度负相关至近零相关
• 2026 年 7 月 10 日当周出现短暂正相关插曲（股跌 + 债跌，与霍尔木兹油价冲击同步）
• Oxford Economics 曾预测 2026 年将恢复正相关，但实际结果高度情境依赖
• 资产配置含义：债券的对冲功能在高通胀情境下依然受限；60/40 组合对冲效果不稳定

来源：Oxford Economics 2026；E-Morning Coffee, Week Ended July 10, 2026

资金流向（过去 3 个月，EPFR/ICI 数据）

资产类别 流向 规模 来源
美国上市 ETF（2026 年 Q2） 净流入 $5,600 亿（季度记录） SSGA Flash Flows,

June 30, 2026
货币市场基金（2026 年 Q2） 净流入 $948 亿 EPFR Global
新兴市场股票 ETF（YTD） 净流入 $400 亿 SSGA, June 30, 2026
美国股票基金 “2020 年以来最强流入节

奏”
强劲 EPFR

特征解读：创记录的 ETF 流入与持续增长的货币市场规模并存，反映了财富效应驱动的主动买入者与保守防御性配置者之间的双
轨分化。

CFTC 期货持仓极端值

资产 净投机头寸 方向 含义
S&P 500 期货 -42,900 张合约 净空 逆向指标——投机者净空

头处于近年较高水平
黄金期货 +194,000 张合约 净多（极端高位） 避险需求强烈；近极端做

多信号
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资产 净投机头寸 方向 含义
加元 -173,100 张合约 净空深化 能源/关税担忧
瑞郎 -37,400 张合约 净空 美元相对强势

综合特征：投机者同时持有大量股指净空头 + 黄金净多头，属于罕见的”对冲性风险感知”组合，非典型的全面 Risk-off 或
Risk-on，而是防御型的双轨布局。

来源：CFTC Commitments of Traders, July 10, 2026；IndexBox COT Report July 10, 2026

1.4 当前市场真正交易的叙事

过去 3 个月（2026 年 4-7 月）驱动市场波动的核心主题 主题一：伊朗冲突与霍尔木兹海峡能源冲击（最主导）

2026 年 2 月底至 3 月，美伊军事冲突升级，霍尔木兹海峡商业航运受阻（承担全球约 20% 石油供应）。至 7 月 14-15 日，美
国中央司令部连续第三天发动空袭，布伦特原油冲至 $85-90/桶。2026 年 5 月 CPI 创三年新高 4.2%，核心 PCE 预测上修
至 3.3%。6 月局部停火后，海峡通过量恢复至冲突前约 68%。市场持续密切追踪完全正常化的进展。

主题二：AI 资本开支交易——疲竭 vs. 韧性（最核心估值主题）

Big-5 超大型科技公司（亚马逊、微软、谷歌、Meta、甲骨文）确认 2026 年 AI 基础设施资本开支高达 $7,250 亿 +（约为
2024 年 $2,560 亿的近 3 倍），推动 SOX 指数 YTD 涨幅达 89%。但 6 月末起出现”AI 交易疲竭”迹象：Meta 宣布向
外出售剩余 AI 训练算力（战略转向），SK 海力士 HBM4 扩产节奏放缓，触发 AI 芯片股单日 3%+ 的剧烈回调。市场陷入”
AI 再夺方向盘”与”轮动加速”之间的反复震荡。

主题三：美联储鹰派转向重新定价

2026 年 6 月 SEP 的点阵图中位数上移 40bps 至 3.8%，19 名委员中 9 人预测年内需加息，这对市场而言是显著的鹰派意外
（此前共识是降息周期何时开始）。6 月 FOMC 会议纪要证实内部存在分歧，使利率不确定性在整个 7 月维持高位。核心通胀黏性
（3.3% 核心 PCE）、能源冲击二次传导效应与劳动力市场韧性共同支撑”更长更高”乃至”再度上调”的叙事。

主题四：关税制度结构性定价

2025 年关税升级后，70% 的专业策略师已将其纳入长期假设而非临时冲击。供应链再配置投资受益，国内工业资本开支上升，商
品通胀底部被抬高。88% 的策略师认为去全球化带来结构性投资机遇。关税影响已成为财报电话会议中的常规讨论项目。

主题五：消费者分化压力（隐性风险）

高收入群体靠股票/房产财富效应支撑消费，低收入群体面临实际收入同比-0.26%、信用卡 90 天逾期率升至 15 年高位（13.12%）、
消费者信心较一年前下滑 20% 的多重压力。这一”K 型”经济结构尚未被系统性定价为风险，但构成潜在触发点。

已消退的风险

• 严重衰退/硬着陆：Conference Board LEI、PMI 均在扩张区间、AI 资本开支周期集体将硬着陆担忧推至次要位置
（NY Fed 收益率曲线模型 16%）

• 滞胀引发的盈利崩溃：早期 2026 滞胀恐慌被 AI 驱动的超预期财报部分化解
• 中国硬着陆：PBOC 适度宽松 +Q1 GDP 超预期降低了急性中国尾部风险溢价

新进入定价的风险

• 美联储加息风险：市场开始定价 2026 年内加息概率（约 16.6%），逆转了此前”何时开始降息”的主导框架
• 霍尔木兹持续封锁：若海峡无法完全重开，能源通胀二次传导将迫使 ECB 和美联储在增长下行中收紧政策
• 新兴市场分化：能源出口国（海湾、俄罗斯）显著跑赢；能源进口新兴市场承受美元强势 + 油价双重压力
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市场仍在系统性低估的尾部风险

1. 霍尔木兹完全封锁：油价若突破三位数将迫使全球央行在增长下行中鹰派应对，形成政策失误风险
2. AI 资本开支超级集中度解体：若任何一家超大型科技公司下调资本开支指引，AI 交易的机械式平仓可能极为无序
3. 美国财政冲击：2026 年 11 月中期选举引发财政政策转向风险；美债轨迹在债券市场的定价中仍属缓慢积累型威胁
4. 私募信贷传导：2028 年软件密集型杠杆贷款到期墙尚未被定价为系统性事件

未来 6 个月关键催化节点

时间 催化事件
2026 年 7 月 23 日 ECB 利率决议（维持 or 加息；霍尔木兹通胀背景下决策难度高）
2026 年 7 月 28-29 日 FOMC 会议（预期维持不变；鹰派声明风险）
2026 年 7 月 30-31 日 Q2 GDP 初值公布；6 月 PCE 数据
2026 年 Q3 霍尔木兹海峡正常化进程（核心宏观变量）
2026 年 9 月 附带 SEP 的 FOMC（下一个点阵图；加息决定节点）
2026 年 Q3-Q4 标普 500 Q2/Q3 财报季——AI 资本开支可持续性检验
2026 年 11 月 美国中期选举——财政与贸易政策含义
持续 美伊外交谈判进展

来源：J.P. Morgan Mid-Year Outlook 2026；Natixis H2 Strategists Survey 2026；SlateStone Wealth July
2026；Al Jazeera July 14, 2026；Financial Sense Market Wrap July 2026

模块二：行业背景
2.1 行业周期位置

明确判断：半导体行业整体处于 AI 驱动的扩张周期；碳化硅/功率半导体子板块处于独立的去库存修正周期

需求端：全行业加速，但内部严重分化

• 主驱动力：AI 基础设施超级资本开支周期。Big-5 超级规模科技公司 2026 年承诺 $7,250 亿 + 基础设施资本开支，约
为 2024 年 $2,560 亿的近 3 倍，其中约 $4,500 亿直接指向 AI。AI 驱动的需求是自 1990 年代 PC 革命以来最强
劲的需求脉冲。

• 内存：前所未有的繁荣。DRAM 合约价格 2026 年 Q1 同比上涨 90-95%；NAND 上涨 55-60%。Gartner 预测
2026 年 DRAM 全年价格上涨 125%、NAND 上涨 234%。

• 汽车/工业/碳化硅：平台期或收缩。EV 需求低于峰值预期，OEM 砍单现象严重；工业 SiC 需求受可再生能源投资放缓
拖累。

供给端：AI/内存供给偏紧，功率半导体严重过剩

• HBM/先进内存：供给持续吃紧，SK 海力士主导供应，价格松动不可能早于 2027 年底（Gartner）
• SiC/功率器件：严重产能过剩。上游（衬底/外延）产能利用率约 50%；器件产线利用率约 70%。过剩状态预计持续至

2027-2028 年（Yole Intelligence，2025 年 12 月）
• 先进逻辑节点（3nm/2nm）：AI ASIC 和 GPU 需求拉动产能受限

定价权趋势

• 内存/先进芯片：定价权显著增强，ASP 加速上涨
• SiC 6 英寸衬底：定价权严重削弱。价格从峰值约 $1,500/片跌至 $400/片以下，中国供应商报价低至约 $300-400/片
• SiC 8 英寸：高溢价但产能快速扩张，竞争将在未来 2-3 年加剧
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来源：Gartner April 2026；IDC Semiconductor Forecast 2026；Yole Intelligence via Semiconductor Today,
December 2025；TrendForce, March 2026

2.2 行业叙事演变

12 个月前（2025 年 7 月）的主流叙事 “AI 是一切；功率/汽车半导体正在修正。”GPU 稀缺带动内存和光学器件溢价；
市场向任何具有 AI 芯片敞口的公司施加稀缺性溢价。汽车半导体需求已开始因 EV 增速不及峰值预期而走弱。

今天（2026 年 7 月）的主流叙事 “AI 驱动的分化超级周期。内存处于价格通胀驱动的前所未有繁荣；EV/SiC 修正持续深
化；AI 数据中心正在成为 SiC 的第二需求支柱（尚待验证）。整个半导体行业的机构持仓已到达历史性拥挤水平。”

关键叙事转变对比：

主题 2025 年 7 月 2026 年 7 月
增长驱动 GPU 稀缺性 内存 ASP 通胀（“memflation”）
核心风险 汽车/工业周期修正 估值拥挤；AI 题材可持续性
SiC 叙事 EV 需求修正 EV 修正 +AI 数据中心作为新支柱（验证中）
交易方向 做多半导体 vs. 做空软件 半导体持仓”史上最拥挤”；逆向信号出现
政策影响 出口管制升级 OBBB 削减 IRA 绿能补贴；《芯片法》48D

条款到期迫近

机构持仓 BofA 基金经理调查（2026 年 7 月 2-9 日；210 名经理；管理规模 $5,550 亿）： - 82% 的基金经理认为”
做多全球半导体”是史上最拥挤的交易—历史记录 - 5 月73%、6 月80%、7 月 82%，持续创新高 - BofA 逆向建议：做空半导体；
做多债券/欧洲/消费/REITs

Goldman Sachs Prime Brokerage： - 对冲基金客户过去一个月净卖出半导体和设备股位居美国各子行业首位（主要
是多头减仓，而非新空头）- 半导体占多头组合权重创历史记录高位；软件占多头权重降至 2019 年以来最低

来源：BofA Fund Manager Survey July 2-9, 2026；Goldman Sachs via Seeking Alpha, 2026；24/7 Wall
St. July 15, 2026

行业内过去 6 个月最具代表性的情绪事件

1. 超级规模科技 Q1 2026 财报确认 $7,250 亿 AI 资本开支：Big-5 整体确认远超预期的 AI 基础设施投入，AMD
获得 Meta 史无前例的 6 吉瓦 GPU 订单。这是本轮 SOX YTD 涨 89% 的最核心牛市催化剂。

2. Wolfspeed 完成第 11 章破产重组，但 Q2 FY2026 业绩大幅低于预期：Wolfspeed 于 2025 年 9 月 29 日
从第 11 章破产中重组出来，消除了 $46 亿债务，但 2026 年 2 月公布的 Q2 FY2026 营收仅 $1.68 亿（环比下降
14.6%，同比下降 6.9%），低于市场预期。这一结果确认了 SiC 衬底市场的结构性困境，并放大了中国竞争的叙事。

3. Meta 推出 Meta Compute + SK 海力士 HBM4 扩产放缓 → 2026 年 7 月 AI 芯片股暴跌：两个事件
叠加触发 AI 芯片股的剧烈轮动，SOX 单日跌幅 3%+，标志着 AI 超级周期叙事出现第一道明显裂痕。

来源：Intellectia AI July 2026；Wolfspeed Investor Relations, September 29, 2025；BofA Survey July 2026

2.3 行业关键外生变量
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电动汽车渗透率与产销量

维度 内容
当前水平 2025 年全球 EV 销量突破 2,000 万辆（+20% YoY），首

次超过 2,000 万辆；IEA Global EV Outlook 2026，
2026 年 4 月

2026 年预测 2,270-2,300 万辆，约占全球新车销量 28%；
BloombergNEF EV Outlook 2026

区域分布 中国：约 55% 渗透率，贡献全球 EV 销量约 63%；欧洲：约
28%；美国：约 10%

12 个月变化 全球 EV 销量同比 +20%，但美国市场受 EV 税收抵免
2025 年 9 月终止冲击，出现平台甚至小幅下滑

OEM 负面事件 福特、通用、Stellantis 合计 EV 相关减值超 $530 亿；通用
Ultium 平台单项减值 $60 亿（2026 年 1 月）；福特 F-150
Lightning 停产；日产 Ariya 停产；大众 ID 系列暂停

远期/期货隐含 BNEF 预测 2030 年全球 EV 销量约 5,000 万辆
（CAGR 约 20%），但各国 OEM 平台投资节奏的不确定性
使短期预测分歧较大

历史敏感度 汽车 SiC 功率器件市场每增加 100 万辆 BEV 销量，对
SiC 牵引逆变器模块市场约贡献 $70-90M 营收（按每辆
$800-1,200 模块价值估算）

当前对行业净影响 逆风（中期）。短期 EV 模型取消和 OEM 资本开支削减直接
压制 SiC 订单；长期 800V 架构普及是结构性顺风，但落地
时间延后

来源：IEA Global EV Outlook 2026；BloombergNEF EV Outlook 2026；InsideEVs EV Cancellations 2025-
2026；Automotive News 2026

工业电力电子与可再生能源投资规模

维度 内容
当前水平 全球可再生能源投资 H1 2025 同比下降 18% 至约 $350

亿；Deloitte Renewable Energy Outlook 2026
美国 BESS 2025 年 10 月运营储能容量达 37.4 GW（YTD

+32%）；2020-2025 年成本下降 61%；Deloitte
OBBB 政策冲击 《一个美好大法案》（OBBB，2025 年 7 月 4 日签署）将

45X 风电抵免延伸至 2027 年 12 月 31 日后终止；大幅收窄
IRA 绿能补贴范围；对可再生能源投资形成中期拖累

12 个月变化 向下压力显著。美国 IRA 补贴不确定性导致光伏/风电/储能
项目决策推迟

远期隐含预期 在 OBBB 情境下，2026-2030 年美国太阳能 + 风能 + 储
能年新增装机可能降至 30-66 GW（vs. OBBB 前预测的
54-85 GW）；ING Think 2026

历史敏感度 全球可再生能源投资每增加 $100 亿，工业和储能用 SiC 功率
器件需求约增长 $50-100M（市场规模占比估算）
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维度 内容
当前对行业净影响 逆风。OBBB 削减绿能补贴叠加可再生能源投资 H1 2025

下滑 18%，构成 SiC 工业/能源需求的近期逆风；长期清洁能
源结构仍为顺风

来源：Deloitte Renewable Energy Outlook 2026；ING Think Renewables 2026；Steptoe OBBB IRA Analysis；
Kirkland OBBB Green Energy Changes

美国联邦利率与信用利差

维度 内容
当前水平 联邦基金利率目标区间 3.50-3.75%；10Y 实际利率

（TIPS）2.33%；HY 利差 269 bps；FOMC June 17,
2026；FRED DFII10, July 16, 2026

12 个月变化 联邦基金利率累计下降约 50-100bps（vs. 2024 年末
4.25-4.50% 高点）；HY 利差收窄约 40-50bps；实际利率
维持高位

远期隐含预期 CME FedWatch 7 月维持不变概率 83.4%；9 月
FOMC 为关键节点；J.P. Morgan H2 HY 利差目标
350bps（当前 269bps，隐含约 80bps 扩张风险）

历史敏感度 对于重资产高杠杆半导体公司，HY 利差每扩大 100bps，融
资成本约上升 0.5-1.0%，对净利息支出的影响可达数千万美元

当前对行业净影响 逆风（对高债务负担公司）。当前实际利率 2.33% 远高于疫情
前均值，构成结构性压制；HY 利差虽低于历史均值，但 J.P.
Morgan 预测 H2 扩张；对 Wolfspeed 这类后破产重组企
业而言，融资成本敏感度极高

来源：Federal Reserve, June 17, 2026；FRED DFII10；Convex/FRED BAMLH0A0HYM2，July 10, 2026；
J.P. Morgan Mid-Year Outlook 2026

美国《芯片与科学法案》及 IRA 补贴政策

维度 内容
当前水平 CHIPS Act 总制造激励 $390 亿，已授予约 $337 亿（截

至 2025 年初）；《一个美好大法案》（OBBB，2025 年 7 月
4 日）将 48D 半导体制造税收抵免从 25% 提升至 35%，但
该优惠于 2026 年 12 月 31 日到期；Manufacturing
Dive CHIPS Tracker

SiC 相关授予 X-Fab（美国唯一高产量 SiC 晶圆代工厂）：提议授予（2024
年 12 月）；博世 Roseville（加州，200mm SiC）：提议授
予（2025 年 1 月），预计占美国 SiC 器件制造产能 40%+

IRA Section 45X SiC 半导体器件和衬底未被明确列名为 45X 合格组件；光伏
逆变器组件可能符合条件；OBBB 新增”禁止外国实体
（PFE）“限制，对有中国供应链敞口的企业施加 45X 资格风险

12 个月变化 OBBB 大幅收窄绿能补贴；48D 信用扩大但设定明确到期日
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维度 内容
远期隐含预期 48D 信用 2026 年底到期后是否延续存在高度不确定性；45X

PFE 规则将迫使行业供应链国产化重构
历史敏感度 对于 Mohawk Valley 建设成本约 $40 亿的项目，48D 信

用提升 10 个百分点（从 25% 至 35%）理论上相当于约 $4
亿额外税收抵免，但取决于”投入服务时间”的认定

当前对行业净影响 混合影响。48D 信用提升是短期顺风，但有时效约束；OBBB
削减绿能补贴是结构性逆风；PFE 规则增加供应链合规风险

来源：Manufacturing Dive CHIPS Tracker；CHIPS and Science Act Wikipedia；Velaw OBBB Analysis；
Steptoe OBBB IRA Analysis；Congress.gov 45X CRS Report

多晶硅/碳化硅原材料及特种气体价格

维度 内容
当前水平 SiC 粉体市场规模 $7.17 亿（2025 年）；价格区间 $600–

$3,500/吨（依纯度和粒度而定）；IntelMarketResearch
6 英寸 SiC 衬底价格 峰值约 $1,500/片 → 当前低于 $400/片；中国供应商报价

约 $300-400/片；TrendForce
原材料成本变化 石油焦（SiC 合成碳源）价格 2025 年春节后上涨约

$140/吨，推动 SiC 粉体生产成本上升；TrendForce,
November 2025

特种气体 CVD/外延工艺用工艺气体（硅烷、氯化氢、氮气）价格因 AI
晶圆厂扩建需求维持偏紧

12 个月变化 投入成本上涨 + 成品衬底价格下跌 = 西方 SiC 生产商前
所未有的毛利率双向挤压

历史敏感度 原材料成本每上涨 10%，非中国 SiC 衬底制造商毛利率约承
压 2-5 个百分点（高度杠杆于产能利用率）

当前对行业净影响 逆风（尤其对 Wolfspeed 等西方衬底生产商）。成本通胀与
ASP 下跌双向夹击，在低产能利用率背景下造成严重固定成本
摊销压力

来源：Intratec Silicon Carbide Historical Prices；TrendForce SiC Raw Materials, November 2025；EENews
Europe SiC Raw Materials & Price War；IntelMarketResearch 2026

中美贸易管制与出口管制政策

维度 内容
当前状态 SiC 功率器件和衬底目前不在 BIS 特定出口管制清单之内；

现有出口管制集中于先进逻辑芯片（�14nm）、HBM 和半导体
制造设备；BIS，2026 年 1 月

中国竞争实质 中国 SiC 竞争力来源于国家资本支持的产能建设，而非技术盗
窃或出口管制规避；国务院已批准 15 条新 SiC 产线

关税 美中半导体和电子组件关税维持高位（2025 年 5 月升级后维
持）；Section 232 半导体调查正在进行
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维度 内容
对 Wolfspeed 的含义 Wolfspeed”被锁出中国市场”的原因是中国供应商的价格竞

争，而非出口管制。公司对中国的直接营收敞口接近零
OBBB PFE 规则 OBBB 新增”禁止外国实体”规则（针对中国关联公司）影响

45X 资格认定；对使用中国原料投入的 SiC 生产商形成合规
压力

12 个月变化 BIS 2026 年 1 月对 H200 级芯片对华出口审查政策进行修
订（部分放松），但 SiC 未受影响

当前对行业净影响 逆风（竞争角度）而非顺风（管制保护）。出口管制保护效果有
限；真正威胁是中国 SiC 产能的迅速扩张和价格攻势

来源：BIS Export Controls；Federal Register January 2026；TrendForce Wolfspeed China Competition May
2025；Digitimes SiC Supply Chain 2025

汽车 OEM 资本开支与 EV 平台投资计划

维度 内容
当前水平 全球汽车 OEM EV 相关资本开支全面收缩；福特、通用、

Stellantis 合计 EV 减值超 $530 亿；通用 Ultium 平台
$60 亿减值（2026 年 1 月）；Automotive News 2026

具体案例 福特 F-150 Lightning 停产；日产 Ariya 停产；本田
ZDX 停产；大众 ID 系列暂停；Stellantis 多款 EV 推迟

主要成因 美国 EV 税收抵免 2025 年 9 月终止；进口电池关税；
OBBB 后 IRA 激励缩减；消费者实际购买力下降

长期积极信号 欧洲 OEM（宝马、梅赛德斯、大众）仍坚守 800V 架构路线
图；中国 OEM 持续扩张；全球 EV 长期增长趋势未变

对 SiC 的影响 OEM 投资节奏直接决定长期供货协议（LSA）执行进度；客
户砍单风险和容量利用率是 Wolfspeed 最核心的短期约束

当前对行业净影响 核心逆风（短期）。OEM 大规模 EV 资本开支回撤直接压制
SiC 订单和 Mohawk Valley 产能利用率

来源：InsideEVs EV Cancellations；Automotive News 2026；BloombergNEF；IEA Global EV Outlook 2026

2.4 竞争格局变化

行业集中度趋势（过去 3 年） SiC 器件市场：高度集中但正在松动。前 5 大西方玩家（STM、安森美、英飞凌、Wolfspeed、
罗姆）合计控制约 90% 的功率 SiC 器件市场。中国衬底供应商（SICC + TanKeBlue）已将合计市场份额从 2021 年的约
10% 扩张至约 34%（2024/2025 年数据）。器件层面的中国进入威胁正在积累但尚未成熟。

主要玩家当前市场份额（功率 SiC 器件，2024/2025 数据）：

公司 估算市场份额 关键近期动态
STMicroelectronics ~32-35% 市场领导者；2025 年营收下降 11%；正向

200mm SiC 转型；Q4 2025 汽车营收-24%
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公司 估算市场份额 关键近期动态
onsemi ~25% 韩国富川 200mm SiC 产线快速放量；Q1

2026 营收 $15.1 亿；AI 数据中心环比增长
30%+

Infineon ~15% 马来西亚 Kulim 模块 3（200mm）进入爬产
阶段；目标 2030 年 30% 市场份额

Wolfspeed ~11% 已从第 11 章重组出来（2025 年 9 月）；
Mohawk Valley（200mm）约 25% 利用率

ROHM ~5-8% 获日本政府 ¥920 亿补贴；与英飞凌签署 MoU
二次供货合作（2025 年 9 月）；8 英寸量产启动

来源：TrendForce, Semiconductor Today, June 2024；onsemi Q1 2026 Results；Infineon FY2026

过去 12 个月最重要的行业结构性事件（前 5 项）

1. Wolfspeed 第 11 章申请（2025 年 6 月 30 日）及重组出来（2025 年 9 月 29 日）：消除 $46 亿债务，97%
有担保债权人支持，原股东几近清零（约 3-5% 清偿率）。这是 SiC 历史上最大规模的行业重组，重塑了全球竞争格局。

2. 中国供应商（SICC + TanKeBlue）合计全球衬底市场份额突破 34%：2025 年两家中国企业合计发货约 68 万片
6 英寸等效晶圆，直接导致西方供应商定价权崩溃，Wolfspeed 危机的根本性成因。

3. 英飞凌-罗姆签署二次供货 MoU（2025 年 9 月）：两大竞争对手签署合作备忘录，就 SiC 功率电子封装实现二次供
货。这是行业面对中国竞争开始收缩防线的重要信号。

4. 8 英寸（200mm）SiC 产线加速放量（2026 年）：安森美（韩国富川）、英飞凌（Kulim 模块 3）、博世（Roseville）
均在 2026 年进入关键爬产阶段；Wolfspeed Mohawk Valley 虽为全球最大专用 SiC 晶圆厂，但仅约 25% 利用率，
爬产进展是全行业关注焦点。

5. AI 数据中心作为 SiC 新需求纵深（2026 年）：SiC 在高压、高温、高频场景下的效率优势使其成为 AI 数据中心电源
供应和 UPS 系统的理想选择，正在形成部分替代 EV 需求下行的抵消效应。

行业资本开支强度趋势

• 西方玩家（Wolfspeed、STM、安森美）：全面削减或暂停资本开支，等待利用率回升
• 中国玩家：国家资本支持下持续扩产，受政策 mandates 驱动
• PVT 设备市场 CAGR：-11%（2024-2030），确认设备支出进入收缩周期
• 未来 2-3 年供给格局含义：8 英寸转型成本优势将向率先完成转型的玩家（安森美、英飞凌）倾斜；中国在 6 英寸上的价
格优势将持续压制非中国 6 英寸产能；Wolfspeed 能否将 Mohawk Valley 提升至 70%+ 利用率是其后破产生存能
力的核心变量

新进入者/颠覆性威胁

• 中国 SiC 生产商：6 英寸技术已达到部分汽车级质量要求；8 英寸质量一致性仍低于西方标准，但进步迅速。定价攻势是
真实存在的颠覆性威胁，而非远期风险。

• IGBT 技术韧性：部分 OEM 因成本压力重新审视 SiC vs. IGBT 的选型决策，可能延缓 SiC 渗透曲线。
• GaN（氮化镓）：在快充和部分工业应用中与 SiC 形成竞争，但在高压大功率 EV 牵引逆变器领域仍不构成实质替代威胁。

来源：Yole Intelligence December 2025；Evertiq Five Companies Control SiC Market；Wolfspeed Restruc-
turing September 2025
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2.5 政策与监管环境

过去 12 个月已实施的重要政策变化

政策 生效时间 核心内容 对 SiC 行业影响
《一个美好大法
案》（OBBB）

2025 年 7 月 4 日签署 48D 信用提升至 35%
（2026 年底到期）；45X
PFE 规则收紧；风电 45X
2027 年底终止

短期顺风（48D）；中期逆风（绿能需求）

美国 EV 联邦税收
抵免终止

2025 年 9 月 OBBB 移除 EV 购车消费
者税收抵免

抑制美国 EV 需求，间接压制 SiC 汽车
需求

ECB 加息至
2.25%

2026 年 6 月 11 日 欧洲融资成本上升 欧洲 OEM EV 投资意愿趋于审慎

BOJ 加息至
1.0%

2026 年 6 月 16 日 日本融资成本上升，日元升值
压力

日本 SiC 出口商（ROHM）汇率收益减
弱

未来 12 个月已知政策节点

时间 政策节点
2026 年 7 月-9 月 FOMC 继续评估加息必要性；可能触发 HY 利差扩张
2026 年 9 月 FOMC SEP：若加息，对资本密集型半导体公司融资成本构成直接冲击
2026 年 12 月 31 日 CHIPS Act 48D 信用（35% 税率）到期—必须关注对已在建项目的

资格认定
2027 年 12 月 31 日 IRA 45X 风电抵免到期—影响风电 SiC 下游需求
2026 年 11 月 美国中期选举—财政和贸易政策不确定性上升
持续 Section 232 半导体调查—潜在 SiC 专项条款

地缘政治暴露与关税影响

• 当前最高暴露：中国竞争（SiC 定价）> 霍尔木兹能源冲击（工业需求）> 美欧贸易政策
• SiC 无特定出口管制：与 AI 芯片不同，SiC 功率器件和衬底不在 BIS 特定管制清单，对华销售在 EAR 常规框架内
• 关税量化：美中电子产品和半导体组件关税水平维持高位，增加最终产品在中国的成本竞争力差距（对西方供应商不利）
• Section 232 调查：若新增半导体关税或强制国产化要求，可能对进口 SiC 组件产生实质影响，但也可能为国内生产商
（Wolfspeed）创造保护性环境

来源：BIS Export Controls；Velaw OBBB；Steptoe OBBB；Manufacturing Dive CHIPS Tracker

模块三：估值环境
3.1 行业估值水平

以下数据基于半导体行业整体（CSIMarket Q1 2026 数据；SOX/SOXX ETF 数据）：

估值倍数 当前值 5 年均值 10 年均值 当前历史分位数
EV/EBITDA ~17.8x ~14-16x（估算） ~12-14x（估算） 约 75-80 分位
P/E（NTM，
SOXX）

28.48x ~107x（5 年含亏损
扭曲）/ 正常化约
22-25x

~20-22x 约 65-70 分位（正常化后）
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估值倍数 当前值 5 年均值 10 年均值 当前历史分位数
P/E（TTM，行
业）

25.76x 同上 同上 约 65 分位

EV/Sales 7.57x ~4-5x（估算） ~3-4x（估算） 约 80-85 分位
FCF Yield 6.04% ~3-4%（估算） ~3-5%（估算） 约 35-40 分位（较高 FCF

Yield 属良好信号）
P/B 7.38x ~4-5x（估算） ~3-4x（估算） 约 80 分位

注：5 年和 10 年均值数据受 2023 年行业亏损周期严重扭曲，TTM P/E 5 年均值名义值约 107x 属异常值。正常化基础上
当前估值处于历史偏高但非极端区间。SOX 12 个月涨幅达 127.6%，YTD +89%。

来源：CSIMarket Semiconductor Valuation Q1 2026；FinanceCharts SOXX P/E；Nasdaq SOX Overview,
July 10, 2026

当前估值隐含的增长假设 当前半导体行业估值（SOXX Forward P/E 28.48x）隐含的增长假设大约为：- 未来 3 年盈利
CAGR 约 15-20%（AI 驱动）- AI 基础设施超级周期至少持续至 2028-2029 年 - 内存 ASP 通胀（memflation）能够在
短期内维持 - SiC/汽车等子板块的下行周期不会系统性传染至整体

估值是否充分反映当前周期位置：
不完全。AI 相关头部公司（英伟达、美光、SK 海力士）的高估值在盈利超预期支撑下具有合理性，但整体半导体行业 82% 机构
持仓认定为”史上最拥挤”（BofA），叠加 AI 资本开支可持续性的不确定性，估值对尾部风险的缓冲空间极其有限。SiC/功率半
导体子板块在实质性修正中，与整体行业之间的估值分化已相当明显。

3.2 市场当前的定价偏好

市场在当前行业中最奖励： 1. ASP（单价）驱动的营收增长：内存（DRAM/HBM）价格通胀直接转化为营收和利润率的双
升，市场给予最高溢价 2. AI 基础设施敞口：任何能够清晰展示 AI 数据中心营收占比的公司均获得明显估值溢价 3. 去杠杆化
在 AI 背景下的重塑：与 AI 主题相关的并购和资本重组（区别于功率/汽车半导体的纯去杠杆）

市场当前不奖励： - 汽车/工业功率半导体的利润率扩张：EV OEM 减值和需求修正使 SiC 器件公司面临纯粹的数字压力 - 后
破产重组的去杠杆故事：在 AI 行情主导下，投资者对传统产业重组缺乏耐心，需要清晰的利用率拐点信号

最能代表市场定价逻辑的近期案例： - 英伟达 vs. STMicroelectronics：前者 YTD 涨幅显著，后者因汽车营收下滑（Q4
2025 -24%）持续承压 - 安森美（WOLF 同行）：在 AI 数据中心 SiC 需求初现（Q1 2026 环比 +30%+）后，股价与汽
车 SiC 需求下滑形成内部撕裂，市场聚焦于管理层对 AI 数据中心 SiC 量化指引 - BofA 逆向建议做空半导体：当 82% 基金
经理认定持仓最拥挤，逆向信号本身成为一个定价叙事

来源：BofA Fund Manager Survey July 2026；Goldman Sachs Prime Brokerage via Seeking Alpha；onsemi
Q1 2026；CSIMarket

模块四：对 Wolfspeed Inc. 研究的背景约束
以下 10-15 个背景约束条件，均来自模块一或模块二的具体数据发现。

【背景约束 1 —核心风险约束】 10 年期实际利率（TIPS）高达 2.33%，较疫情前均值（0.5-1.0%）高出
150-180 bps（FRED DFII10，2026 年 7 月 16 日），且 J.P. Morgan 预测 H2 HY 利差从当前 269
bps 扩张至 350 bps（上行约 80 bps）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：假设 Wolfspeed 后破产债

14



务结构（利率固定还是浮动？到期结构如何？）在持续高实际利率和 HY 利差可能扩张的情境下，利息覆盖率和再融
资风险能否支撑管理层的自给自足资本计划（self-funded business plan）？核心假设：高实际利率将显著恶
化该公司的债务可持续性。

【背景约束 2 —核心风险约束】Mohawk Valley（200mm/8 英寸）SiC 晶圆厂当前产能利用率仅约 25%
（Electronics360，2025 年末数据），而 SiC 上游衬底利用率整体约 50%（Yole，2025 年 12 月）→ 研究
Wolfspeed Inc. 时必须验证：在当前 EV 需求压制和 OEM 砍单背景下，管理层给出的利用率爬产时间表是
否具有现实依据？以 25% 利用率对应的固定成本摊销，Wolfspeed 的现金消耗（cash burn）每季度大约
是多少？需要明确：利用率需达到何种水平（通常为 70-75%）才能使毛利率转为正数，以及这一目标在何时何条
件下可以实现。

【背景约束 3 —核心风险约束】 6 英寸 SiC 衬底价格从峰值约 $1,500/片跌至当前 $400/片以下，中国供应
商（SICC + TanKeBlue）合计全球衬底市场份额约 34% 并持续扩张（TrendForce，2024 年 10 月；
Yole，2025 年）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 的 8 英寸（200mm）转型路线图，是
否能够通过每片晶圆芯片数量增加约 80%（onsemi 披露数据）将每芯片成本降至可以对抗中国供应商在 6 英
寸上的价格水平？核心假设：若中国 8 英寸质量在 2027 年前达到汽车级认证标准，8 英寸成本优势窗口将大幅
缩短，须验证管理层是否对此情境进行了压力测试。

【背景约束 4 —核心风险约束】全球 EV OEM EV 相关减值超 $530 亿，其中通用 Ultium 平台单项减值
$60 亿（2026 年 1 月）；福特 F-150 Lightning 停产；大众 ID 系列暂停；Stellantis 多款 EV 推迟
（Automotive News；InsideEVs，2026 年）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 与哪些
OEM 签有长期供货协议（LSAs）？这些协议中是否存在”照付不议（take-or-pay）“条款？已有多少客户重
新谈判或推迟了 LSA 执行计划？以当前 OEM 资本开支保守假设测算，Wolfspeed Mohawk Valley
的年化订单量与设计满产运行相比有多大缺口？

【背景约束 5 —核心风险约束】 SiC 原材料（石油焦等 SiC 粉体前驱体）成本在 2025 年春节后上涨约
$140/吨，推动 SiC 粉体价格上行，而 6 英寸衬底成品 ASP 同时跌破 $400/片（TrendForce，2025 年
11 月；EENews Europe）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 的毛利率分解中，来自 ASP
下行的负贡献与来自原材料成本通胀的负贡献各占多少比例？公司是否有长期原材料供应合同（固定价格条款）来锁
定成本？在 8 英寸爬产早期高固定成本摊销背景下，这一双向夹击何时才能通过规模化生产得到实质性改善？

【背景约束 6 —核心风险约束】 Bloomberg 经济师调查显示衰退概率高达 30-60%；实际可支配收入同
比-0.26%（BEA，2026 年 5 月）；信用卡 90 天逾期率升至 13.12%（15 年高位，NY Fed Q1 2026）
→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 管理层 FY2027-2028 的营收复苏模型是否包含衰退
情境的压力测试？在美国 EV 消费者购买力进一步压缩（实际收入持续为负、信用卡压力加剧）的背景下，美国市
场 EV 需求的下行弹性有多大，这将如何传导至 Wolfspeed 的订单量？核心假设：消费信贷恶化将延迟 EV
需求的价格弹性修复。

【背景约束 7 —顺风条件（时效性约束）】 OBBB（2025 年 7 月 4 日签署）将 Section 48D 芯片制
造税收抵免从 25% 提升至 35%，但该优惠于 2026 年 12 月 31 日到期（Velaw OBBB Analysis；
Manufacturing Dive CHIPS Tracker）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed Mohawk
Valley 晶圆厂的相关资本支出能够在 2026 年 12 月 31 日前”投入服务（placed in service）“认定的
部分金额是多少？35% 税率的 48D 抵免对应的预期税收收益（绝对金额）是多少？若该优惠到期后不被延续，对
公司中期现金流计划的缺口有多大？须警惕：这是有到期日的一次性顺风，不能当作持续性假设。
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【背景约束 8 —核心风险约束】OBBB 新增”禁止外国实体（PFE）“规则（针对中国关联企业），对使用中国供
应链投入的公司施加 45X 资格限制（Steptoe OBBB；Kirkland OBBB）；同时 SiC 粉体等部分原材
料存在中国来源可能性 → 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 及其德国子公司 SiCrystal
的原材料采购中，是否存在任何被 PFE 规则认定为”禁止来源”的中国原料或加工环节？若 45X 相关产品的资
格受 PFE 规则质疑，对公司的税收优惠现金流预期有何影响？应明确建立”无中国供应链敞口”的验证逻辑链。

【背景约束 9 —顺风条件（结构性）+ 核心风险（分布不均）】全球 EV 2025 年销量达 2,000 万辆（IEA），但
中国贡献约 63%，Wolfspeed 已承认被中国市场”价格竞争锁出”；欧洲 EV 渗透率约 28%、美国约 10%
（IEA Global EV Outlook 2026）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：在全球 EV 增量高度集中于中国
（Wolfspeed 无法参与）的情况下，欧洲和美国 OEM 客户的 EV 交付量增长能否单独支撑 Wolfspeed
设计的产能爬坡曲线？具体验证：公司收入的客户地理分布（欧洲 vs. 美国 vs. 其他），以及欧洲 OEM（宝马、
梅赛德斯、斯特兰蒂斯）的实际 EV 交付进展是否与公司订单展望匹配。

【背景约束 10 —顺风条件（新兴，需量化）】 AI 数据中心 SiC 需求在 2026 年开始作为新增需求纵深浮现
（PCIM Magazine；onsemi Q1 2026 AI 数据中心环比 +30%+）；onsemi 已披露 AI 数据中心 SiC 营收
实质性增长 → 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 是否已有任何 AI 数据中心电源或 UPS 系
统客户的设计赢单（design wins）或已认证量产合同？若有，预计 FY2027 年 AI 数据中心 SiC 贡献的
营收占比是否足够弥补 EV 汽车需求下行的缺口？核心假设应验证：对比 onsemi 的 AI 数据中心 SiC 进展，
Wolfspeed 是否在这一新兴赛道存在竞争劣势，或其 8 英寸技术优势是否提供进入门槛。

【背景约束 11 —行业结构性逆风（需定量验证）】BofA 2026 年 7 月调查：82% 基金经理（管理 $5,550 亿）
认定”做多全球半导体”为史上最拥挤交易（历史记录）（BofA Fund Manager Survey，2026 年 7 月 2-9 日）；
Goldman 对冲基金客户已开始净卖出半导体 → 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 后破产的股
价和估值是否已被”半导体板块整体配置流入”抬升至超出基本面支撑的水平？若板块性去仓位发生，WOLF 相对
于整体 SOX 的 Beta 值有多高？需明确：WOLF 是作为”功率半导体修正中的特殊情况（turnaround
story）“定价，还是作为”半导体板块的随波逐流”定价——两种情境下的下行保护幅度差异显著。

【背景约束 12 —顺风条件（制造业周期）】 ISM 制造业 PMI 连续第 6 个月处于扩张区间（53.3%，2026
年 6 月）；批发商库存销售比降至 1.15（历史低位），库存精简意味着补库存周期临近（ISM，2026 年 6 月；
Census Bureau，2026 年 5 月）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：工业和快充基础设施 SiC 需求是否
已出现与制造业扩张同步的环比改善迹象？验证假设：Wolfspeed 工业/能源类营收在 FY2026-2027 的增
速能否受益于制造业回升，作为汽车 EV 需求修复期间的收入桥接（bridge revenue）支撑毛利率改善节奏。

【背景约束 13 —核心风险约束（汇率/跨国运营）】 ECB 于 2026 年 6 月 11 日加息至 2.25%（2023 年
以来首次加息）；BOJ 加息至 1.0%（1995 年以来最高）；美元相对强势叠加欧元区紧缩（ECB，June 11,
2026；BOJ，June 16, 2026）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 德国子公司 SiCrystal
的成本基础为欧元计价，若部分营收为美元结算，ECB 加息引发的欧元波动将如何影响合并报表毛利率？公司是否
有系统性对冲欧元/美元汇率风险的机制？在欧洲汽车 OEM（主要客户）可能因 ECB 紧缩而压缩投资预算的背
景下，Wolfspeed 欧洲营收的增长假设是否过于乐观？

【背景约束 14 —逆风（可再生能源需求）】 全球可再生能源投资 H1 2025 同比下降 18%（Deloitte）；
OBBB 将 IRA 45X 风电抵免限定至 2027 年 12 月 31 日到期；美国新增可再生能源装机预测下调
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30%+（ING Think；Steptoe OBBB）→ 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Wolfspeed 营收构成
中，来自工业/可再生能源垂直（光伏逆变器、风电变流器、储能）的比例是多少？这一垂直的订单积压（backlog）
在 2025 年至今是否已出现实质性减少？核心假设：OBBB 后绿能补贴削减将使这一需求垂直在 2026-2027
年持续承压，需评估这对公司整体营收复苏时间表的拖累幅度。

【背景约束 15 —顺风条件（政策支持，落地时间待验证）】 CHIPS Act 为 X-Fab（唯一高产量美国
SiC 代工厂）和博世 Roseville（200mm SiC，预计占美国 SiC 器件产能 40%+）分别提出补贴授予
（Manufacturing Dive；CHIPS Act Wikipedia），同时 Section 232 半导体调查可能为国内 SiC 生产商
提供关税保护 → 研究 Wolfspeed Inc. 时必须验证：Section 232 调查若最终建议对进口 SiC 功率器件征
收关税或强制国产化，Wolfspeed 作为美国主要 SiC 衬底和器件生产商可能获得多大竞争保护？需警惕的反向
风险：X-Fab 和博世 Roseville 受补贴支持的扩产，是否会在 2027-2028 年形成 Wolfspeed 的新国
内竞争来源？

背景约束快速索引

编号 性质 核心问题
1 核心风险 后破产债务结构 vs. 高实际利率与 HY 利差扩张
2 核心风险 Mohawk Valley 25% 利用率 vs. 管理层爬产时

间表
3 核心风险 8 英寸成本优势窗口 vs. 中国 8 英寸质量升级速度
4 核心风险 OEM $530 亿减值 vs. LSA 执行可靠性
5 核心风险 原材料成本通胀 + ASP 下跌双向毛利率挤压
6 核心风险 衰退概率 30-60% vs. 营收复苏时间表
7 顺风（时效） 48D 信用 35% 到期倒计时（2026 年 12 月 31

日）
8 核心风险 OBBB PFE 规则 vs. 原材料供应链中国敞口
9 混合 全球 EV 增量 63% 在中国（Wolfspeed 缺失）

→ 欧美能否独立支撑爬产
10 顺风（新兴） AI 数据中心 SiC 需求量化与 Wolfspeed 赢单进

展
11 行业结构性 82% 机构最拥挤 → WOLF 是随波 vs. 独立定

价？
12 顺风（周期） ISM 扩张 + 库存精简 → 工业 SiC 桥接需求量化
13 核心风险 ECB 加息 → SiCrystal 欧元成本 vs. 欧洲营收

汇率对冲
14 逆风 绿能投资下滑 18% → 可再生能源 SiC 需求垂直

量化
15 顺风（政策） Section 232 保护 vs. X-Fab/博世新国内竞争

报告编制：2026 年 7 月 16 日 主要数据来源：Federal Reserve FOMC June 2026；FRED 数据库；IEA Global
EV Outlook 2026；Yole Intelligence December 2025；TrendForce SiC Reports 2024-2026；BofA Fund Man-
ager Survey July 2026；Gartner April 2026；IDC Semiconductor Forecast 2026；Wolfspeed IR September
2025；onsemi Q1 2026；CSIMarket Semiconductor Q1 2026；Manufacturing Dive CHIPS Act Tracker；
Velaw/Steptoe OBBB Analysis；BEA/Census Bureau/NY Fed/CME FedWatch 宏观数据系列。
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