
WOLF —P2-B3-update-v99
Generated: 2026-08-21 04:15 Source: Claude Code CLI (ADR-0036) phase=phase2_branch

我需要先加载 WebSearch 和 WebFetch 工具，然后系统性检索 WOLF 的最新信息。XBRL 数据显示的股份数骤降
（156M→27M）和债务大幅削减（$6.5B→$1.7B）强烈暗示已发生 Chapter 11 重组，这需要核实。

现在开始并行检索关键信息。

关键发现：WOLF 已于 2025-06-30 申请 Chapter 11，2025-09-29 emerged，债务削减 $4.6B（-70%）。Q4 FY2026
财报已发布（2026-08-19），营收 $149.6M miss 预期，AI DC 全年翻倍但 QoQ 仅 +20%。继续深挖细节。

获得关键财报数据。继续深入检索 transcript 细节、Section 232 SiC specifics、CHIPS Act 及生存能力数据。

获得核心结论：thesis 部分假设被 Chapter 11 事件重大改变。继续核实生存能力细节与 onsemi 对比。

数据已充分。核心发现出乎意料——WOLF 已完成 Chapter 11 重组，thesis 需要重大重新校准。开始撰写增量研究报告。

执行摘要（5 bullets）
• [FACT] Chapter 11 已完成（2025-06-30 filed, 2025-09-29 emerged）：债务从 $6.7B → $2.1B
（-70%），年利息 $400M → $160M（-60%），到期日延至 2030，老股本被 wipe out（156M→27M 股）。上轮
基准完全遗漏此事件——空头 thesis 中”债务/流动性 imminent 破产”的支柱已死掉（来源：Wolfspeed 官方新闻、
elevenflo.com 91-Day Prepack 分析）

• [FACT] Q4 FY2026 营收 $149.6M，EPS -$2.26 严重 miss（预期 $223.6M / -$0.52）：Non-GAAP
毛利率 -19.9%，Q4 毛利率 -25%，Adj EBITDA -$62.4M，Revenue YoY -24%，股价崩盘 15-17%（来源：
Motley Fool 2026-08-20、TradingView Q4 FY26 摘要）

• [FACT] AI DC 增速从 +30-50% QoQ 减速至 Q4 +20% QoQ，全年 more than doubled；但依
然无绝对金额披露、依然零命名 hyperscaler：仅命名 LITEON + MACOM（Tier-1 ODM 级别，未上升至直
接 hyperscaler）（来源：Yahoo Q4 FY26 highlights、Investing.com Q4 FY26 transcript）

• [FACT] onsemi Q2 CY2026: 营收 $1.60B(+9% YoY)，AI DC SiC +60% YoY，2026 全
年将 more than double；命名 hyperscaler wins: AWS、NVIDIA MGX ecosystem、Great
Wall PSU 平台——vs WOLF 依然零命名 hyperscaler，竞争差距扩大（来源：BigGo Finance ON Q2 2026
电话会、Investing.com onsemi Q2 slides）

• [FACT] 生存能力多元化改善但 CHIPS Act $750M grant 仍被 Trump 政府扣押：Cash $1.1B + Q4
burn -$54M(含 $41M 库存利好)，$800M/yr revenue 是 gross margin breakeven 门槛（当前 $600M/yr
run-rate，缺口 25%），Minimum Liquidity Covenant $375M；Q1 FY27 指引 $140-160M（环比 flat，无
acceleration）（来源：Bestowal Capital Substack、Investorsobserver CHIPS Act 风险）

逐项增量发现
Q1: AI DC SiC 绝对金额透明度

• [FACT] Q4 FY2026 电话会依然未披露 AI DC 分部绝对金额——管理层仅使用”more than doubled
YoY”、“+20% sequentially”等相对口径

• [FACT] QoQ 增速已从 Q2 FY26 +50%、Q3 FY26 +30% 减速至 Q4 FY26 +20%——三个季度呈
明确减速轨迹（+50% → +30% → +20%），暗示”AI DC 起飞”叙事的动能正在弱化

• [EST] 若接受管理层”FY2026 more than doubled”口径，且 FY2025 基数约 $30-40M（来自当时管
理层零星披露），FY2026 AI DC 总收入约 $70-100M，季度平均 $18-25M——与上轮估算区间 $15-25M/季
一致，未见 upside surprise
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• 管理层新增披露”$800M annualized revenue for gross margin breakeven”——按 Q1 FY27 中值 $150M
（annualized $600M），AI DC 需要额外贡献 ~$50M/季才能填补 breakeven 缺口，但当前季度 AI DC 贡献估算
仅 $20-25M

Thesis 相关性：空头 thesis 中”AI DC 绝对金额低于市场叙事、增速峰值已过”假设被 Q4 数据强化。

Q2: 客户层级晋升信号

• [FACT] Q4 FY26 电话会依然零命名 hyperscaler——仅命名 LITEON、MACOM（PSU/ODM）；管理
层措辞”LITEON serves multiple hyperscaler customers”，坐实 WOLF 仍处 Tier-2 供应链位置

• [FACT] LITEON 战略合作正式化：Wolfspeed SiC 已在 LITEON 800 VDC power sidecar + compute
rack PSU 平台完成合格。但 LITEON 才是 hyperscaler 的直接客户——WOLF 依然通过一层间隔

• [FACT] Silicon Valley DC 团队（2026-06 成立）在 Q4 FY26 电话会中未被提及——两个月后依然无公开
产出、无客户胜利公告

• [FACT] onsemi Q2 CY26 命名三个直接 wins: AWS（power-supply + battery-backup 系统）、NVIDIA
MGX ecosystem、Great Wall（两个 PSU 平台）——WOLF 依然完全无直接 hyperscaler 关系，差距扩大

Thesis 相关性：空头核心假设”WOLF 无法晋升至直接 hyperscaler、结构性落后 onsemi”被 Q4 FY26 vs onsemi
Q2 CY26 对比显著强化。

Q3: 生存能力约束更新

结构性改善（thesis-negative）： - [FACT] Chapter 11 移除破产触发器：债务 -70%（$6.7B → $2.1B），年利息
-60%（$400M → $160M），到期日延至 2030 - [FACT] Q4 FY26 期末 cash $1.1B（含 $698.6M AMIC 退税
已收 in FY26；$1B Section 48D 税收抵免累计可退现金）

运营端持续恶化（thesis-positive）： - [FACT] Q4 operating cash flow -$54M——但含 $41M 库存 wound-
down 利好，真实 organic burn ~$95M/qtr - [FACT] Non-GAAP 毛利率 -19.9%，Q4 单季 -25%——依
然深度负值 - [FACT] $800M annualized revenue 为 gross margin breakeven 门槛——当前 $600M/yr
run-rate（Q4/Q1 FY27），距 breakeven -25% gap - [FACT] Minimum Liquidity Covenant $375M
——按 $95M/qtr organic burn，$1.1B → $375M 触及 covenant 约 7-8 个季度（~2 年）- [FACT] 管理层再次宣布裁
员计划以推动正向 cash flow——2024-11 已裁 20%，2025-06 又宣布 Siler City 73 人裁员，2026-08 再次 layoff 计划 -
[FACT] Q1 FY27 指引 $140-160M（环比 flat），无 full-year FY27 guidance——无 revenue acceleration
迹象

Mohawk Valley 利用率： [UNK] Q4 FY26 电话会依然未量化披露（管理层仅表示”需要用更少产能产出同等 revenue”）

Thesis 相关性：solvency leg 死掉，但 operational leg（毛利率 breakeven 遥远、burn 持续、guidance 无 acceleration）
强化。

Q4: 外部催化剂进展

[FACT] Section 232 - Semiconductor: - 2025-04 商务部启动半导体 Section 232 调查 - 2025-12-22 BIS
报告提交总统 - 2026-01-14 Trump 签发比例调整——对”narrow set”半导体产品征收 25% 关税 - SiC 未被单独明示；
WOLF 潜在获益方向未量化——[EST] 净影响 unclear，因为 WOLF 本身也进口部分设备/原材料

[FACT] Section 232 - Polysilicon: - 2026-08-06 Trump 签发 polysilicon 关税（15%，2026-12-04 生效）+
minimum import prices - 对 WOLF 直接影响有限（SiC 与 polysilicon 是不同材料链）
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[FACT] CHIPS Act $750M grant——依然被 Trump 政府扣押: - 2024-10 Biden 政府签发 PMT - Trump
上任后公开反对 CHIPS Act（“horrible, horrible thing”）- WOLF 已明确表示”若 grant 落空，可能难以维持流动性
要求”——依然是 material overhang - 2026-08-21 至今仍无最终决定

Thesis 相关性：Section 232 SiC 未有实质保护措施；CHIPS Act 依然是未化解 downside risk，thesis-supportive。

Q5: onsemi 竞争态势对比（关键对照）

维度 WOLF Q4 FY26 (2026-08-19) onsemi Q2 CY26 (2026-08)
季度总营收 $149.6M（miss $74M） $1.60B（beat $0.01B，+9% YoY）
AI DC
SiC 增速

+20% QoQ（减速中） +60% YoY，全年将 more than double

命名 hy-
perscaler

0 个（LITEON、MACOM 均为 Tier-1） 多个直接命名：AWS、NVIDIA MGX、Great
Wall

毛利率 -19.9% (Q4 -25%) Q3 guided >40%
财务状态 后 Chapter 11，$1.1B cash，年 burn ~$400M 盈利，正常运营
市值 $1.4B 巨大差距

onsemi 是清晰的 AI DC SiC 直接受益方；WOLF 依然是通过 LITEON 等 ODM 的 Tier-2 供应商。差距在
过去 6 个月内进一步扩大。

数据对比表：上轮基准 vs 最新（2026-08-21）

指标 上轮基准 最新数据 变化方向 空头 thesis 影响
AI DC SiC
季度绝对金额

$15-25M [EST] 依然未披露；估算
$18-25M [EST]

稳定 � 印证

AI DC SiC
QoQ 增速

Q3 +30%
[FACT]

Q4 +20%
[FACT]

� 减速 � 印证（增速见顶）

已命名
hyperscaler

0 [FACT] 0 [FACT] 不变 � 印证

Mohawk
Valley 利用
率

未披露 [UNK] 依然未披露 [UNK] 不变 � 未 disprove

Cash 余额 $1.16B [FACT] $1.1B（Q4 FY26
end）[FACT]

大致稳定 � 不变

季度 organic
cash burn

未单独披露 [EST] ~$95M/qtr（Q4
除库存后）[EST]

更透明化 � 印证 burn 持续

长期债务 未标注（前基线含
$6.5B）[FACT]

$2.1B（重组后）
[FACT]

��� 显著改善 � 证伪 solvency leg

流通股 未标注（前基线
156M）[FACT]

52M（Q4 FY26
end）[FACT]

老股本 wipe out � 证伪（已完成 dilution）

Section 232
SiC 状态

调查中 [FACT] 广义半导体 25% 关
税已生效但 SiC 未
单独定性 [FACT]

部分推进 � 中性
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指标 上轮基准 最新数据 变化方向 空头 thesis 影响
CHIPS Act
$750M 状态

悬而未决 [FACT] Trump 政府依然扣
押 [FACT]

不变 � 印证 downside risk

硅谷 DC 团
队产出

无 [FACT] 依然无（Q4 电话会
未提及）[FACT]

不变 � 印证执行慢

Q1 FY27
revenue
guidance

无 $140-160M（环比
flat）[FACT]

无 acceleration � 印证

onsemi 命名
hyperscaler

“所有领先超大规模
云厂商”[FACT]

明确命名 AWS、
NVIDIA MGX、
Great Wall
[FACT]

� 增强 � 印证竞争落后

Thesis 判断
空头论点核心假设（原论点解构）

假设 新数据下的状态 说明
A. 债务/流动性风险将迫
使 WOLF 破产或稀释性
融资

证伪（已成事实） Chapter 11 于
2025-09-29 完成，债务
-70%，老股本 wipe out。
此 leg 已死掉；但重组本身
已通过老股本注销 realize
了 dilution——不算
upside surprise

B. WOLF 无法晋升至
直接 hyperscaler 关系，
结构性落后 onsemi

强化 Q4 FY26 依然零命名
hyperscaler；LITEON
仅是 Tier-1 ODM；
onsemi 命名
AWS+NVIDIA+Great
Wall，差距扩大

C. AI DC 分部营收绝对
金额低于市场叙事，增速峰
值已过

强化 依然未披露；QoQ 增速从
+50% → +30% →
+20% 明确减速

D. Mohawk Valley
利用率不足导致毛利率持续
负值

强化 Q4 毛利率 -19.9%（单季
-25%），管理层承认需
$800M/yr revenue 达
breakeven（现
$600M/yr）；持续
organic burn
~$95M/qtr

E. CHIPS Act / 外
部催化剂无法及时缓解结构
性问题

强化（未化解 downside） Trump 政府依然扣押
$750M grant；Section
232 SiC 未获单独保护
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综合判断

Thesis 方向：性质转变但净方向依然 bearish（strengthens on operational leg, weakened on solvency
leg）

• 原 thesis 双引擎（solvency 破产风险 + 结构性竞争落后）已变为单引擎：solvency leg 通过 Chapter 11 已
resolve（不是 bull surprise——而是通过 realized dilution 移除了 tail risk）；operational/competitive leg
被 Q4 FY26 miss + onsemi 显著领先显著强化

• 重定价路径已部分发生（股价 -17% on earnings），但依然存在结构性重定价空间：市场若继续给 WOLF”AI DC 增
长故事”溢价（forward P/E -4.0x 隐含市场依然定价 turnaround），而 Q1 FY27 flat guidance + AI DC 增
速减速可能进一步压缩 multiple

• 风险: 若 AI DC 突然 acceleration（例如首个命名 hyperscaler win）或 CHIPS Act $750M 通过，thesis 可
能被证伪至 partial-invalidation

结论是否需要修正：是

修正方向：1. 移除 solvency-driven catalyst path（已成事实定价）2. 重心转移到 operational execution gap（AI DC
deceleration + no hyperscaler + margin breakeven distance）3. 引入新 downside catalyst: CHIPS Act 明确
撤回（Trump 政府决定 timing 不确定但方向 negative）4. 关键 asymmetry: 空头依然 valid 但 upside optionality
从“存活”变为“operating turnaround”

下一个验证节点
主要节点： 1. Q1 FY2027 财报（约 2026-11 中下旬） - 触发事件：AI DC 分部首次绝对金额披露 or QoQ 增速数
字 - Bullish trigger：AI DC $30M+/qtr 或 QoQ +30%+ 反弹、首个命名 hyperscaler → thesis 弱化 - Bearish
trigger：AI DC QoQ 继续 flat/negative、依然无命名 hyperscaler、full-year FY27 revenue guidance < $700M
→ thesis 强化 2. onsemi Q3 CY2026 财报（约 2026-11 初） - Bearish trigger：onsemi AI DC 继续 60%+
增速 + 更多命名 hyperscaler → 竞争差距印证 3. CHIPS Act 决定时点（不确定，Q4 CY2026 可能出现）- Bullish
trigger：$750M grant 正式发放 → 流动性 downside 缓解 - Bearish trigger：明确撤回 → 触发 major restructuring
警告 4. Mohawk Valley 利用率首次量化披露（potential Q1 FY27 电话会） - Bullish trigger：>50% 利用率
→ 毛利率 breakeven 视线内 - Bearish trigger：<30% 利用率或依然未披露 → 假设 D 强化

§A 估值影响结论（valuation impact 三档）
Base 情景（结构性问题延续，Q1 FY27 flat，AI DC 增速持续减速）: -$0.6B market cap impact（-42.9%） -
假设 FY2027 revenue $650M（略低于 breakeven），Non-GAAP gross margin 依然 -10-15% - Fair value 反映
turnaround timing 推迟 2+ 年 + optionality 折价

Bull 情景（AI DC 突然 acceleration，命名 hyperscaler，或 CHIPS $750M 落地）: +$0.5B market cap impact
（+35.7%） - 假设 FY2027 AI DC 分部披露 $30M+/qtr、首个 hyperscaler win、CHIPS 到位 - Turnaround 时
间线可见性提升，multiple re-rate

Bear 情景（Q1 FY27 miss、AI DC QoQ flat、CHIPS 撤回、covenant 警戒）: -$1.0B market cap impact
（-71.4%） - 假设 Q1 FY27 revenue miss $140M、需 emergency financing、二次 covenant 谈判 - 已重组企业再
次 distressed 极其 punitive

Failsafe: 不触发。AI DC 分部数字虽未披露但 top-line 已完整、管理层 breakeven 门槛 explicit、竞品对比清晰。
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§B Mispricing Refinement
M3（原空头分支）—direction: revised

• 原 direction: bearish（solvency 破产 + 结构性竞争落后 双引擎）
• 新 direction: revised —依然 bearish 但单引擎（operational execution gap），solvency leg 通过 realized

Chapter 11 移除
• 信心: medium —Q4 FY26 miss + onsemi 对比 + AI DC 减速三项独立证据，但 CHIPS Act / 硬 hyperscaler

win 是双向 wildcard

可监控指标清单
1. AI DC SiC 分部 QoQ 增速（每季）—baseline +20% (Q4 FY26)
2. AI DC SiC 绝对金额首次披露（qualitative cue）
3. 命名 hyperscaler 客户数（qualitative cue）—baseline 0
4. Q1 FY27 revenue 实际值 vs $140-160M guidance
5. Non-GAAP 毛利率（每季）—baseline -19.9%
6. Cash 余额 vs $375M covenant（每季）—baseline $1.1B
7. CHIPS Act $750M grant 决定（event-driven）—baseline: 未决

Sources
• Wolfspeed 官方 - 完成 Chapter 11 财务重组
• elevenflo - Wolfspeed 91-Day Prepack $4.6B 债务削减分析
• Financier Worldwide - A new era: Wolfspeed emerges from Chapter 11
• TradingView - WOLF Q4 FY26 revenue $149.6M, adjusted EBITDA -$62.4M
• Yahoo Finance - Wolfspeed Q4 FY2026 earnings call highlights
• Investing.com - Wolfspeed Q4 FY26 misses estimates, shares slide transcript
• Motley Fool - Why Wolfspeed Stock Crashed Today (2026-08-20)
• BigGo Finance - ON Q2 2026 Earnings Call - AI Data Center to More Than Double
• Investing.com - onsemi Q2 2026 slides: margins expand, AI DC revenue doubles
• Investorsobserver - Major restructuring ahead if Wolfspeed loses CHIPS Act funding
• Bestowal Capital - Wolfspeed Post-Bankruptcy Analysis
• White & Case - Section 232 25% tariff on advanced semiconductors
• Cassidy Levy Kent - Initial Section 232 Actions on Semiconductors
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