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我先加载需要的检索工具, 然后开展 Section 232 Phase 2 与 WOLF 最新数据的核实。

工具已加载。我并行发起多路检索以覆盖 Section 232、WOLF 最新财报、中国供给和竞争格局。

初步核实关键信息, 继续深挖 Section 232 是否覆盖 SiC、WOLF 管理层最新口径、以及 Phase 2 报告后续。

关键事实基本齐备。再补充几路核实, 然后进入综合分析。

我尝试直接获取 Wolfspeed Q4 财报 PDF 与 Section 232 Phase 2 深度解析文章。

关键证据齐备。核心发现: Section 232 Phase 2 截至 2026-08-21 尚无总统公告涉及 SiC 器件, 8 月 6 日的行政令针对多
晶硅 (polysilicon) 而非 SiC。以下是完整的增量验证报告。

WOLF —Section 232 Phase 2 SiC 覆盖增量验证 (截至 2026-08-21)
1. Section 232 Phase 2 最新事实摘要
政策进展时间线

• [FACT] 2026-01-14: Proclamation 11002 (Phase 1) 发布, 2026-01-15 生效。覆盖范围仅 HTS
8471.50/8471.80/8473.30 —即 AI 加速器 / 数据中心 GPU (NVIDIA H100 级) 及其数据处理机器/部件。
HTS 8541 (半导体功率器件, 含 SiC MOSFET) 未在 Phase 1 覆盖内。

• [FACT] 2026-04-01: BIS 半导体 232 调查启动 (2025 年立案), 商务部长 Lutnick 公开承诺”七月底前交付调
查报告”。

• [FACT] 2026-07-01: 商务部数据中心半导体市场评估报告到期 (针对 Phase 1 是否需要”调整”的窗口)。
• [FACT] 2026-08-06: 白宫发布 Section 232 多晶硅 (polysilicon) 行政令: 12 月 4 日起, 多晶硅衍生品征收

15% 从价关税 + 最低进口价 (MIP)。下游目标为太阳能组件, 不覆盖 SiC 功率器件与 SiC 衬底。
• [FACT] 截至 2026-08-21: 尚未有任何总统公告将 SiC 功率器件 (HTS 8541) 或 SiC 衬底 (HTS 3818)
纳入 Section 232 关税覆盖范围。

器件 vs. 衬底、汽车 vs. 工业的覆盖判断

• [FACT] 独立政策分析 (TariffLens) 明确: HTS 8541 仅被列为 Phase 2“potential expansion category”
(潜在扩展类别), 与”analog and mixed-signal ICs”归为一档, 至今未获实施承诺。

• [FACT] Phase 1 现有的七项终端用途豁免 (9903.79.02–9903.79.09) 覆盖美国数据中心、研发与消费应用, 未涉及
汽车 EV 认证或工业电源。

• [EST] 即便 Phase 2 在 Q4 2026 出台并纳入 HTS 8541 广义功率器件, 汽车厂 PPAP 认证周期 (18-24 个月)
意味着关税受益的真实订单拉动仍需 2027 中至 2028 年才能进入 WOLF 收入表—与 M2 基线假设一致。

HTS 8541 纳入概率评估

• [EST 中信度] Phase 2 政策路径概率评估:
– 60% 概率: Q4 2026 –Q1 2027 出台 Phase 2, 但仅覆盖”高性能计算/存储”扩展, SiC 功率器件未被单独
纳入。

– 25% 概率: Phase 2 广义纳入 HTS 8541 分析器件, 含 SiC MOSFET, 但设置”数据中心/工业”用途豁免
削弱汽车链路收益。
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– 15% 概率: 出台 SiC 专项行政令 (类似 Aug 6 多晶硅模式), 但目前尚无 BIS 调查启动的公开信号, 且 8 月已
用于多晶硅, 短期出现二次 SiC 专项概率低。

• [GAP] 商务部 7 月 1 日报告全文未公开, 仅有 Lutnick 的口头承诺, 该报告是否包含 SiC 章节至今未见任何公开摘
要或 Federal Register 通知。

2. WOLF 财务数据增量对比 (Q4 FY2026 vs Q3 FY2026 基线)
关键指标对比表

指标 Q3 FY2026 基线 (Mar 2026) Q4 FY2026 (Jun 2026) 变化方向
季度收入 $150.2M $149.6M (Power $106.3M +

Materials $43.3M)
基本持平
(-0.4%)

收入 YoY 约 -19% 约 -24% (vs Q4 FY25 $195.5M) 恶化
Power
Products
QoQ

+11% (vs Q2) +6% 减速

Non-
GAAP 毛
利率

-22% 附近 -19.9% 边际小幅改善

现金及等价
物
(XBRL)

$695.1M $576.3M -$118.8M

总流动性
(含短期投
资/信贷)

~$1.16B (基线) ~$1.1B 基本持平

经营现金流 单季估约 -$54M -$54M (公开披露值) 持平
长期债务 $1,720.5M $1,687.5M 小幅下降

(-$33M)
Q1 FY27
指引收入

— $140M–$160M 中值 $150M, 环
比持平/微降

管理层最新口径 (Q4 FY26 电话会 2026-08-19)

• [FACT] CFO Gregor Van Issum 明确 breakeven 门槛:“an annual revenue run rate of approximately
$800 million would be the ballpark for breakeven gross margin。”当前年化 $600M, 距门槛缺口约
$200M (33% 收入增量)。

• [FACT] AI 数据中心收入 FY2026 全年”more than doubled”YoY, Q4 环比 +20%。核心客户: LITEON
800VDC 电源合作 (硅谷数据中心团队新设)。

• [FACT] Gen 5 SiC MOSFET 已在 Mohawk Valley 200mm 生产线运行。
• [GAP] 电话会公开摘要未直接提及 Section 232 关税为关键催化剂或指引依据; 仅在 424B3 招股书中泛泛提及”关
税及贸易政策不确定性可能影响需求”的风险因素。

流动性跑道重新评估

• [EST] 按 Q4 单季 -$54M 经营现金流 + capex ~$30–40M/qtr (从 YTD9 $72.9M 推算), 季度净现金消耗约
-$90–120M。

• [EST] 以 $576M 现金 / $1.1B 总流动性为基础, 跑道约 6–12 个季度 (1.5–3 年), 显著优于 Chapter 11 前情
况。流动性不再是短期二次减值的核心触发点。

2



• [FACT] 备注: 2025-09-29 Chapter 11 emergence 已将债务从 $6.7B 压至 $2.0B, 年利息节约 60%, 到期延
至 2030。上一轮基线中的”跑道耗尽”叙事已被重组事件根本性改变。

3. 竞争格局增量变化
中国供给侧最新动态 (2026)

• [FACT/EST] 中国 SiC 衬底 2026 名义产能: SICC + TanKeBlue + 北京天科合达合计 150–200K 片/年
(150mm 等效), 实际产出约 60-70% (良率约束)。

• [FACT] 中国 6 英寸衬底价格: $400–500/片, 与上轮基线 (~$400/片) 相比价格底部略有企稳但仍显著低于西方厂
商成本线。

• [FACT] SiC 分立器件 ASP 2026 年 YoY -12% 至 -18%, 价格战持续。
• [FACT] TanKeBlue 启动 8 英寸产线 (600K 片/年产能规划) —首个中国 8 英寸 SiC 商用线, 直接冲击 WOLF

200mm 的技术护城河叙事。
• [FACT] 中国国大基金 2024-2025 SiC 承诺投资 500 亿元人民币 (~$70 亿), 供给冲击持续放大。
• [EST 中信度] 但中国衬底自给率仅 15-20%, 高端车规 SiC 器件仍高度依赖进口—Section 232 若纳入 HTS 8541
将对中国出口构成显著压制。

相关竞争对手

• [GAP] 本轮未获取 ST Microelectronics / Infineon / onsemi 2026 Q2 或 Q3 财报 SiC 板块具体分部数据;
建议下一轮补充。

4. M2 Thesis 修正判断
Q1: Section 232 Phase 2 最新事实是否印证或证伪”市场高估确定性和时间线”?

答: 印证 (Confirmed, 中高信度)

• 8 月 6 日 232 行政令用于多晶硅而非 SiC, 意味着行政资源在 Q3 已被消耗, 短期二次 SiC 专项行政令概率降低。
• Phase 2 广义扩展公告至今未见联邦公报草案, 商务部 7 月报告全文亦未公开摘要—与市场”Q3-Q4 落地”的隐含预期
相比时间线已开始延后。

• 独立政策分析明确 HTS 8541 仅为”潜在扩展”而非”确定纳入”。
• 结论: M2 Thesis 的”市场高估确定性”部分在过去 4 个月的政策路径中得到印证。

Q2: WOLF 最新财务数据是否改变”跑道耗尽前触达政策红利”的基本假设?

答: 基本假设已被 Chapter 11 emergence 根本性改变 (需重定义)

• 上轮基线中的”流动性 $1.16B, 跑道耗尽风险”叙事已过时: WOLF 于 2025-09-29 完成预打包破产重组, 债务从
$6.7B 削减至 ~$2.0B, 年利息节约 60%。当前总流动性 ~$1.1B + 大幅降低的债务服务负担, 短期 (2 年内) 流动性
风险显著下降。

• 但 breakeven 门槛未变 ($800M 年化收入), 当前年化 ~$600M, 缺口 $200M。以 Q1 FY27 指引 $140-160M
判断, FY2027 全年难以突破 breakeven, 结构性亏损延续。

• Mohawk Valley 200mm 产能利用率仍是核心矛盾, 但 AI 数据中心 (double YoY, LITEON 合作) 提供了新的
增长向量, 可能成为 Section 232 之外的”独立催化剂”。

Q3: M2 Thesis 是否需要修正?

答: 需要修正—方向不变, 但焦点和影响幅度需调整
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修正方向: 1. 核心命题维持: 市场对 Section 232 Phase 2 纳入 SiC 的确定性与时间线定价过于乐观—仍然成立且被过去
4 个月的事实印证。2. 需要新增的补充命题: WOLF 重组后的流动性风险不再是短期核心矛盾, 因此 M2 应从原”跑道耗尽
风险叠加”转向纯粹的”催化剂延迟 vs. 结构性亏损延长”的估值博弈。3. 需要新增的观察项: AI 数据中心业务 (LITEON,
Gen 5 MOSFET) 提供了独立于 Section 232 的增长路径, 可能部分对冲关税催化剂延迟的负面影响—但目前 AI 数据中心
占比仍不足以拉动利润率转正。4. 时间窗口重定: 原假设”2026-08 至 2026-10 出总统公告”已部分证伪, 现应观察窗口延至
2026-Q4 至 2027-Q1。

5. 下一步监测触发点清单
1. [高优先] Federal Register Phase 2 提案发布: 若 2026-10 前有 Section 232 半导体 Phase 2 联邦公报草
案, 需立即核实是否明确列 HTS 8541 或 SiC 器件。触发即需重估。

2. [高优先] WOLF Q1 FY27 财报 (预期 2026-11 上旬): 重点关注 (a) 是否 beat/miss $150M 指引中值, (b)
Power Products QoQ 增速是否维持 +6%, (c) 管理层对 Section 232 是否首次给出具体订单/客户对话线索。

3. [中优先] AI 数据中心收入披露: 若管理层将其从”double YoY”升级为具体金额披露 (估算年化 $80-150M), 表明该
催化剂强度足以独立支撑估值。

4. [中优先] 中国 SiC 器件对美出口数据: 若 Q3 2026 海关数据显示中国 SiC MOSFET 对美出口环比放量, 会加速美
方政策施压—提升 Phase 2 纳入概率。

5. [中优先] TanKeBlue 8 英寸产线量产时间: 若 2027 上半年前达标, 将对 WOLF 200mm 技术溢价产生实质冲击。

§A 估值影响结论 (Valuation Anchor 应用)
Market cap base: $1.4B (authoritative)

情景 影响 (USD B) % Market Cap 关键假设
Bull +$0.5B +35.7% Phase 2 在 Q4 2026

出台且明确纳入 HTS
8541 SiC 器件 + AI
数据中心业务加速 +
Mohawk Valley 利用
率突破 breakeven 拐点
可见

Base -$0.3B -21.4% Phase 2 延迟至 2027,
或范围排除 SiC 器件;
WOLF 维持
$140-160M/qtr 结构性
亏损, 市场逐步剥离”关税
红利”预期

Bear -$0.7B -50.0% Phase 2 明确排除 SiC
+ 中国 ASP -20%+ +
AI 数据中心增速放缓 +
FY2027 现金消耗加速触
发潜在股本再融资

一句话核心判断: Section 232 Phase 2 覆盖 SiC 器件的时间线与确定性被过去 4 个月的政策路径印证为”被市场高估”, 叠
加 WOLF 结构性亏损延续与中国供给冲击, 中性至下行偏置的重定价窗口在 2026-Q4 至 2027-Q1 打开。
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推导路径: EV 基础锚定当前市值 $1.4B (post-Chapter 11), 三档情景以 breakeven 触达时点 (2027 中 vs 2028 vs 永
不) 与 Section 232 SiC 纳入概率 (25% vs 10% vs 0%) 组合折算未来 12-18 个月估值弹性区间。

Failsafe 状态: 未触发—Phase 1 事实明确、WOLF 财报公开可查、China 供给数据有第三方研究报告支撑。仅在概率赋值
层面有 EST 不确定性 (中信度)。

§B Mispricing Refinement (M2)
M2: Section 232 Phase 2 SiC 覆盖确定性与时间线

• direction_status: confirmed (核心命题被印证)
• confidence_tier: medium —事实层面 (Aug 6 未涉 SiC、无 Phase 2 提案) 高信度, 但概率赋值有主观成分
• key_finding: 截至 2026-08-21, 无任何政府文件将 SiC 功率器件纳入 Section 232 覆盖, 8 月 6 日 232 行政令
用于多晶硅进一步降低 SiC 专项行政令的短期概率; WOLF 财务基本面 (Q1 FY27 指引持平、-19.9% 毛利率) 无法
自证 breakeven 路径, 使 Section 232 延迟带来的负面重估更明显。

• 三档 refined 估值: Bull +$0.5B / Base -$0.3B / Bear -$0.7B

Sources / 引用
• Section 232 Semiconductor Import Duties Guidance (C.H. Robinson, 2026-01-15)
• White & Case: President Trump orders narrowly targeted 25% Section 232 tariff on certain advanced

semiconductor articles
• White House Proclamation: Adjusting Imports of Semiconductors (2026-01-14)
• Wiley: Section 232 Tariffs and MIPs on Polysilicon and Derivatives (2026-08-06)
• TariffLens: July 1 Semiconductor Tariff Review —Phase 2 Guide
• Wolfspeed Q4 FY2026 Earnings Call Highlights (Yahoo Finance, 2026-08-19)
• Wolfspeed Q4 FY2026 Earnings Release 8-K
• Wolfspeed Q3 FY2026 Earnings Transcript (Motley Fool, 2026-05-05)
• Wolfspeed Chapter 11 Emergence (Semiconductor Today, 2025-09-30)
• Wolfspeed Special Situations Analysis (Bestowal Capital)
• Simply Wall St: WOLF Cash Burn Clouds AI Demand
• Wolfspeed Q4 FY26 Slides Coverage (Investing.com)
• SIA Comments on Section 232 Semiconductor Investigation (May 2025)
• Global Policy Watch: Semiconductor Policy Month in Review
• IndexBox: China SiC Semiconductor Devices Market
• BIS: Section 232 Investigations Portal
• Congressional Research Service: Presidential 2025 Tariff Actions Timeline
• Wolfspeed FY2026 10-K (SEC EDGAR)
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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://www.whitecase.com/insight-alert/president-trump-orders-narrowly-targeted-25-section-232-tariff-certain-advanced
https://www.whitecase.com/insight-alert/president-trump-orders-narrowly-targeted-25-section-232-tariff-certain-advanced
https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/01/adjusting-imports-of-semiconductors-semiconductor-manufacturing-equipment-and-their-derivative-products-into-the-united-states/
https://www.wiley.law/alert-Trump-Administration-Imposes-Section-232-Tariffs-and-Minimum-Import-Prices-on-Polysilicon-and-its-Derivatives
https://www.tarifflens.ai/blog/section-232-semiconductor-tariff-july-2026-phase-2-guide
https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/wolfspeed-inc-wolf-q4-2026-050147521.html
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000895419/000089541926000049/ex991q4-26.htm
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/05/05/wolfspeed-wolf-q3-2026-earnings-transcript/
https://www.semiconductor-today.com/news_items/2025/sep/wolfspeed-300925.shtml
https://bestowalcapital.substack.com/p/special-situations-3-wolfspeed-inc
https://simplywall.st/stocks/us/semiconductors/nyse-wolf/wolfspeed/news/wolfspeed-wolf-stock-slides-as-cash-burn-clouds-ai-demand
https://www.investing.com/news/company-news/wolfspeed-q4-fy26-slides-show-progress-but-shares-tumble-on-miss-93CH-4868387
https://www.semiconductors.org/wp-content/uploads/2025/05/SIA-Comments-Section-232-Investigation.pdf
https://www.globalpolicywatch.com/2026/02/a-month-in-semiconductor-policy-section-232-measures-bis-rule-and-taiwan-deal-signal-strategic-push/
https://www.indexbox.io/store/china-silicon-carbide-semiconductor-devices-market-analysis-forecast-size-trends-and-insights/
https://www.bis.gov/about-bis/bis-leadership-and-offices/SIES/section-232-investigations
https://www.congress.gov/crs-product/R48549
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000895419/000089541926000054/wolf-20260628.htm
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