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I’ll research this Wolfspeed Q4 FY2026 update. First let me load the web tools I need, then gather
current public information.

Let me kick off web research in parallel —I need Q4 FY2026 transcript commentary, management guidance,
and external environment updates.

Key findings emerging. Now let me pull specific details from the earnings release, transcript, and get
liquidity/competitor data.

I have enough substance. Let me get one more critical piece —the earnings transcript for direct manage-
ment quotes on the utilization trajectory.

I have enough data. Now writing the analytical report.

WOLF (Wolfspeed) Q4 FY2026 增量更新验证—Bearish Thesis M1
1. 执行摘要
核心发现（5 条）：

• Q4 FY2026 欠产摊销为 $46M —与 Q3 完全持平 [FACT —券商纪要 & Yahoo Finance 报道，管理层原话”
underutilization ⋯knocked about $46 million off gross margin”]。这是自 Q1 FY2026 以来连续第 4 个
季度稳定在 $46–48M 区间，空头论点得到关键印证：门槛设定为”单季降幅 > $10M 才算实质收窄”，Q4 完全未达。

• Q4 实际营收 $149.6M（指引中值内），但相对卖方一致预期 $223.55M 大幅低于 33%[FACT]，EPS -$2.26 vs
一致预期 -$0.52，构成重大 miss。财报后股价从 $31.46 跌至 $26.03，跌幅约 17%[FACT —投资 Investing.com]。

• Q1 FY2027 指引 $140–160M 收入，中值持平 Q4 $150M；毛利率仍将为负 [FACT —财报电话会]。管理层
未给出 FY2027 全年指引，也未给出欠产摊销收窄的具体时间节点，只表示“gross margin neutrality is the next
big milestone”需要靠营收扩张（非产能优化）。

• 上次基线的 $1.65B 市值实体已不复存在——2025-09-29 Wolfspeed 从 Chapter 11 保护程序退出，legacy 股东
仅保留约 0.83% 新股（约 1.3M shares 交换比例）[FACT —公司公告]，债务减少约 70%（$6.5B → $1.69B），年
现金利息支出下降约 60%。Bearish M1 的”二次结构性减值”情景已经通过破产重组以极端方式部分兑现。

• CFO Gregor van Issum 首次明确毛利率转正阈值：约 $800M 年化收入（$200M/季度）[FACT —电话会原
话：“on $800 million annual run rate, that is probably the ballpark where a break-even gross margin
point lies”]。当前 $150M/季运行率距门槛还差 33% 营收增长，且无可见的爬坡路径。

上次结论修正判断：部分修正（Partial Revision）

• 操作层论点（Mohawk Valley 利用率爬坡失败）：完全强化——数据全线印证
• 估值路径论点（$1.65B 市值二次减值）：需重新校准——原市值实体因 Chapter 11 消失，legacy 股东已被清洗；新实
体在 $1.4B 市值（本次 anchor 数字）上，Bearish 判断需重新推算

Bearish Thesis M1 当前状态：强化（Strengthened，operating side）+ Revised（valuation frame）

2. Q4 FY2026 关键数据对比
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指标
上次基准 (Q3
FY2026) Q4 FY2026 实际 变化 Thesis 影响

欠产摊销 $46M[FACT] $46M[FACT] 持平 强化—关键否证试验失
败

季度营收 $150.2M[FACT] $149.6M[FACT] -0.4% QoQ 强化—4 季度平台化
Power 分部 $100.1M[FACT] $106.3M[FACT] +6% 中性
Materials 分部 $50.1M[FACT] $43.3M[FACT] -14% 弱化 (轻微) —

Materials 恶化
GAAP 毛利率 -26.6% -24.5%[FACT

XBRL 推算]
+2.1pp 弱化 (轻微)

非 GAAP 毛利率 -20.6%[FACT] -19.9%[FACT] +70bp QoQ 弱化 (轻微)
经营现金流 -$83M (Q3)[EST

XBRL 推算]
-$54M[FACT] 改善（含 $41M 库存

增益）
中性

现金及短期投资 ~$700M cash
[FACT]

$1.1B 总流动性
[FACT —电话会]

明显改善 弱化—跑道延长

长期债务 $1,720M[FACT] $1,687M[FACT] -$33M 弱化 (轻微)
管理层利用率披露 无 仍无具体百分比

[FACT —记者会拒绝
披露]

未恢复 强化—反常沉默

Q1 FY2027 指引 未披露 $140–160M（中值
持平）[FACT]

— 强化—平台再延一季

关键量化印证：

• 欠产摊销四季度轨迹：$47M → $48M → $46M → $46M（全部 [FACT]）。管理层给出的破口是 $46M
“primary drag on gross margin”，与上次研究基线完全一致，空头论点关于”利用率爬坡的实际难度被市场低估”得
到直接数据印证。

• CFO 明确 $800M 年化 = 毛利率盈亏平衡阈值 [FACT] —这是历史上未公开量化的门槛，等于当前运行率 +33%，
且无时间承诺。

• 管理层拒绝公开利用率百分比 [FACT —三位分析师询问，管理层转移话题至”asset utilization is the key lever”泛
化表述] —2024 年 6 月最后一次披露 20% 后，管理层仍未恢复披露。这本身是空头论点的强证据：若利用率有实质提升，
管理层几乎必然会公开兜售。

3. 前向指引与爬坡路径更新
FY2027 Q1 官方指引原文（管理层电话会）： - 营收：$140–160M（中值 $150M）[FACT] - 非 GAAP 营业费用：$62–
66M[FACT] - 非 GAAP 毛利率：仍为负 [FACT —未给具体数字，仅表示”remain negative”]

FY2027 全年：管理层拒绝提供 [FACT —CFO 明确表示“we are not providing full-year guidance at this time”
]。

毛利率转正预期路径修正： - 上次假设：需在 $1.16B 流动性耗尽前跨越 50% 利用率门槛 - 新披露信号：破产重组后，门
槛以”营收”而非”利用率百分比”重新表达——需要 $800M 年化才能到 GM breakeven[FACT —CFO 原话]。- 从 Q4
$149.6M 到 $200M/季需要 33% 营收扩张；管理层 Q1 FY2027 指引显示至少再一个季度平台（$140–160M 中值持平）。
若按每季 3–5% QoQ 爬坡（乐观情景），要 6–8 个季度才达门槛，即 FY2028 H2 [EST]。- 悲观情景：若无 AI 数据中
心/欧洲工业订单外溢加速，可能维持 FY2027 全年 $150–170M/季的平台化状态，则永远达不到门槛，需要下一轮资本重组。

唯一新增的时间锚点：
- CEO 提及”完成 6→8 英寸转换（Mohawk Valley 200mm）是巨大资产，同样收入消耗更少产能”[FACT]，暗示中期毛
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利率杠杆更陡峭，但未给具体拐点季度。- 管理层明确“gross margin neutrality is the next big milestone”[FACT] —
但拒绝时间承诺。

4. 需求侧与外部环境增量
EV/汽车客户端： - CEO 承认“softer results in automotive”，因客户产品组合变化而难以预测需求 [FACT] - 唯一新
Design Win：一家欧洲 Tier 1 供应商为德国 OEM onboard charger 的首次授标 [FACT]（规模有限）- 对比：onsemi
声称在 2026 北京车展上 SiC 内容分享约 55%[FACT]，中国 EV 竞争白热化，Wolfspeed 在中国份额几乎为零

AI 数据中心（唯一亮点）： - 数据中心收入 YoY 翻倍以上，QoQ +20%[FACT] - 800V 架构 + 固态变压器需求驱动
- Design Win 客户：Lite-On、Macre 等 power supply 大厂 → 服务多家 hyperscaler[FACT] - 新设立数据中心解
决方案专团（San Francisco Bay Area，两位行业老兵入职）[FACT] - 但绝对规模：Materials $43M + Power
$106M 总共 $150M 中的一部分，即使翻倍也难以填补 Automotive 疲软留下的 gap。AI 数据中心是叙事亮点，不是量
能救星

中国 SiC 竞品： - ST（约 35%）、onsemi（约 25%）、Infineon（约 15%）合计约 75% SiC 市场份额 [FACT] -
Wolfspeed 在这份额结构中已被边缘化 - 中国 BEV 销量增速仅 +1.1% YoY，全球 SiC 供给继续扩产 + 8 英寸转换，产
能过剩持续存在 [FACT]

Section 232（关键否证）： - 2026-01-14 特朗普政府发布 Section 232 半导体关税，范围极窄：仅覆盖 advanced
computing/logic chips（含 DRAM 带宽和 TPP 门槛）[FACT] - SiC 器件未被纳入 [FACT —覆盖清单未涉及] -
Commerce Department 2026-07-01 提交的数据中心半导体报告未特别针对 SiC 加码 - 上次假设的”Section 232 关
税保护潜在结构性重估”路径已证伪 [FACT]

流动性跑道最新状态： - 总流动性 $1.1B（cash + short-term investments）[FACT —电话会披露] vs 上次基线 $1.16B
—基本持平 - Q4 经营现金流 -$54M（含 $41M 库存增益），底层运营现金消耗更接近 $95M/季 [EST —剔除临时性 working
capital 增益] - Capex：Q4 仅 ~$5M[EST XBRL 推算]，投产阶段结束 - 综合季度现金消耗：$95–125M[EST]，跑道
约 9–11 个季度（2.2–2.7 年）- 重大：Chapter 11 后年现金利息支出下降约 60%[FACT]，这是跑道延长的关键 - 跑道
虽然仍紧但不再是 12 个月内的存在性危机——原来的”$1.16B 跑道耗尽前必须达门槛”叙事时间维度松动了

5. Thesis 更新判断
结论声明

Bearish Thesis M1 状态：STRENGTHENED（operating 层面）+ REVISED（valuation 层面）

操作论点强化的直接证据（3 条）： 1. 欠产摊销 4 季度稳定在 $46–48M——零爬坡信号，恰好印证空头论点 2. 管理层持续拒
绝披露利用率百分比——反常沉默的强指标 3. Q1 FY2027 指引中值持平 Q4——爬坡时间点被再次推迟至 FY2027 后半段乃
至 FY2028

估值论点需要修正的原因： - 上次论点”$1.65B 市值面临二次结构性减值风险”已通过 Chapter 11 破产重组的极端方式部
分兑现——legacy 股东 100% 被清洗（0.83% 交换比例后基本归零）- 现在的 $1.4B 市值属于全新法人结构（新股东、新债务、
新 cost basis），需要基于当前基线重新推算

前瞻估值影响推算（针对当前 $1.4B mcap 基线）
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情景 关键假设 隐含 mcap vs 当前 $1.4B
Bull Q1 FY2027 起营收环比

+5% 加速；AI DC 半年内达
$30M/季；FY2028 H2 达
$800M 年化门槛，GM 转正

$2.5–3B +$1.1B ~ +$1.6B
（+78~114%）

Base 营收平台再延 2–3 季，
FY2028 中期温和爬坡至
$180M/季；毛利率仍负但
-10% 内；跑道够撑

$1.2–1.6B -$0.2B ~ +$0.2B（-14% ~
+14%）

Bear 利用率停滞至 FY2028 底；
AI DC 增长不足以填补 EV
疲软；FY2029 需二次融资/债
务重组

$0.5–0.8B -$0.6B ~ -$0.9B（-43% ~
-64%）

推算方法：基于 $800M 收入/GM breakeven 门槛与当前 $600M ARR 缺口的爬坡概率分布；Bull 参考 ST/onsemi 在
8 英寸产能爬坡至 60% 后的毛利率恢复轨迹；Bear 参考 2023 SunPower/Sunrun 现金消耗持续 3+ 年后的市值路径。

需进一步监控的关键指标（3 个）

1. 欠产摊销季度绝对值：下一个否证/印证窗口 FY2027 Q1（2026-11 财报），若仍 � $40M 则本 Bearish 论点进一步
强化并接近 kill switch；若跌破 $35M 则首次实质收窄，需重新评估

2. Q1 FY2027 实际营收 vs 指引：突破 $160M 上限（+7% QoQ）= 弱信号；跌破 $140M 下限 = 强化信号；Q2
FY2027 指引中值 > $170M = 首次爬坡承诺

3. 管理层是否恢复利用率官方披露：任何百分比数字（哪怕是范围）= 弱化本 thesis；继续沉默 = 印证 thesis

下一个证伪/印证窗口

• FY2027 Q1 财报，预计 2026-11 上旬
• 观察重点：欠产摊销降幅、Q2 FY2027 指引方向、AI DC 收入具体数字（若披露）、任何流动性预警或额外融资公告
• Kill switch：若管理层给出 FY2027 全年营收指引且中值 > $700M（即隐含 Q4 FY2027 达 $190M+），则

Bearish 操作论点被实质证伪；若 FY2027 全年指引 < $600M 或干脆不给，则本论点获得最强印证

Sources
• Wolfspeed Q4 FY2026 Earnings Call Transcript (Investing.com)
• Wolfspeed Q4 2026 Earnings Highlights: AI Data Center Revenue Doubles (Yahoo Finance)
• Wolfspeed Successfully Completes Financial Restructuring, Emerges from Chapter 11 (Investor

Relations)
• Wolfspeed Q4 2026 Summary (Quartr)
• Wolfspeed Stock Tests Whether AI Demand Can Fill the Fab After a $46 Million Utilization Drag

(EBC)
• Wolfspeed Q4 2026 Earnings Call Presentation (Seeking Alpha)
• Wolfspeed 10-K FY2026 (SEC EDGAR)
• Wolfspeed Q4 FY2026 8-K Earnings Release (SEC EDGAR)
• Section 232 Semiconductor Tariff Guidance for 2026 (C.H. Robinson)
• onsemi Facing Continued Slowdown in SiC (24/7 Wall St)
• Wolfspeed 91-Day Prepack Cuts $4.6B in Chapter 11 (elevenflo)

4

https://in.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-wolfspeed-misses-q4-2026-estimates-shares-slide-93CH-5564489
https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/wolfspeed-inc-wolf-q4-2026-050147521.html
https://investor.wolfspeed.com/news/news-details/2025/Wolfspeed-Successfully-Completes-Financial-Restructuring-Emerges-as-Financially-Stronger-Company-Well-Positioned-in-Silicon-Carbide-Market/default.aspx
https://investor.wolfspeed.com/news/news-details/2025/Wolfspeed-Successfully-Completes-Financial-Restructuring-Emerges-as-Financially-Stronger-Company-Well-Positioned-in-Silicon-Carbide-Market/default.aspx
https://quartr.com/events/wolfspeed-inc-wolf-q4-2026_ozuWQutr
https://www.ebc.com/forex/wolfspeed-stock-ai-demand-fab-utilization
https://www.ebc.com/forex/wolfspeed-stock-ai-demand-fab-utilization
https://seekingalpha.com/article/4938555-wolfspeed-inc-2026-q4-results-earnings-call-presentation
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000895419/000089541926000054/wolf-20260628.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000895419/000089541926000049/ex991q4-26.htm
https://www.chrobinson.com/en-us/resources/insights-and-advisories/client-advisories/2026q1/01-15-client-advisory-guidance-on-section-232-semiconductor-import-duties-for-2026/
https://247wallst.com/technology-3/2026/05/11/onsemi-is-facing-a-continued-slowdown-in-sic-and-greater-competition-in-cis-from-sony/
https://elevenflo.com/blog/wolfspeed-bankruptcy-46b-debt-restructuring
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