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我需要先加载 WebSearch 和 WebFetch 工具来检索 Wolfspeed 最新公开信息。

我将并行启动 3 个研究 agent 来收集当前公开事实，然后综合成报告。

现在我拥有足够的公开事实与推算基础，开始撰写报告。

Wolfspeed (WOLF) 流动性跑道与再融资风险深度研究
研究日期: 2026-07-16 | 研究层级: Branch 深度验证

一、关键发现（Bullet-First）
• 总流动性远高于 Phase 1 假设: Q3 FY2026（2026-03-29 结账）现金 $695.1M [FACT] + 短期投资 $469.7M

[FACT] = $1.16B（不是”仅现金”$695M）。净可用操作缓冲（扣除 $350M 最低契约底线后）约 $815M [EST]。
[10-Q FY2026 Q3, SEC EDGAR]

• $350M 最低流动性契约是维持性（maintenance covenant）: 嵌入 Chapter 11 后新发行的 Senior Secured
Notes due 2030 契约中，标准高收益担保契约违反后果为 event of default → acceleration → cross-default
[FACT/EST]。计算基础预计包含现金 + 短期投资在质押账户中。[10-Q FY2026 Q3]

• 48D 税收抵免已成为最大单一资金来源，规模远超 CHIPS $750M: 累计已收到 $887.7M [FACT]（FY2026
内 $698.6M + FY2025 $189.1M），剩余 $181M 应收款（$71.5M 短期 + $109.5M 长期）[FACT]。此发现显
著削弱了 M5 前置估算的量级。[Wolfspeed 10-Q; wolfspeed.com PR 2026]

• OBBBA 35% 增强税率关键条件被市场普遍误读: 35% 适用于 2025-12-31 之后 placed in service 的合格
资产（前提：建设需在 2027-01-01 前开始），不是”2026-12-31 到期悬崖”[FACT]。Wolfspeed 已在 Q1 FY2026
因此确认 $50.7M 长期应收款 step-up [FACT]。[Wolfspeed 10-Q FY2026; Steptoe policy note; CFR
1.48D-6]

• Q3 FY2026 单季现金消耗大幅收窄: OCF 约 -$84M [FACT]，FCF 约 -$90M [FACT]（远好于 pre-emergence
的 $120-150M/季）。关键原因：NY 州激励 $33M 抵消了 $38M 毛资本开支中的绝大部分 [FACT]。这推翻了 Phase
1 关于”$120-150M/季”的持续消耗假设。[Motley Fool Q3 FY26 transcript; businesswire Q3 release]

• 最早债务到期为 2030 年: Senior Secured Notes due 2030（cash coupon 至 15.875%，blended 约 13.875%），
Second Lien PIK Toggle Notes due 2031（7% cash / 12% PIK toggle），2.5% Convertibles due 2031，
加上 Q3 FY2026 新发的 $379M 3.5% Convertible 1.5 Lien Notes due 2031-03-15 [FACT]。债务几乎全为
固定利率，短期无浮动利率再融资压力 [EST]。[Wolfspeed 10-Q; 8-K refinancing 2026-03]

• Bosch Roseville $225M CHIPS 拨款于 2026-07-15 由 Trump 政府定稿: 此为 SiC 直接竞争对手，
2026 内启动 200mm 商业化生产 [FACT]。但同时构成 Wolfspeed $750M PMT 可能获批的正向信号——
Trump 政府 IS finalizing CHIPS awards for SiC 领域。[NIST 官方公告 2026-07]

• Mohawk Valley 利用率停滞确认延续: Q1-Q3 FY2026 欠产摊销 $47M/$48M/$46M 几乎持平 [FACT]，Q4
FY2026 指引收入 $140-160M（中值持平）+ 毛利率将继续为负 [FACT]。管理层已完全停止披露官方利用率百分比。
[Wolfspeed Q3 FY26 press release; Motley Fool transcript]
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二、关键数据点

数据维度 数值 标注 来源
总流动性（Q3 FY2026） $1,164.8M（现金

$695.1M + ST 投资
$469.7M）

[FACT] 10-Q FY2026 Q3

最低流动性契约底线 $350M [FACT] Sr. Secured Notes 2030
契约

净可用操作缓冲 ~$815M [EST] $1,164.8M − $350M
Q3 FY2026 单季 OCF -$84M [FACT] Q3 FY26 release
Q3 FY2026 单季 FCF -$90M [FACT] Q3 FY26 release
Pre-emergence 平均季度
消耗（作为熊情参考）

$120-150M [FACT] FY2025 10-K

$181M 48D 应收款（Q3
FY26 结账）

$71.5M ST + $109.5M
LT

[FACT] 10-Q FY2026 Q3

累计 48D 现金已收到 $887.7M [FACT] Wolfspeed PR
35% 税率 step-up 效益
（已入账 Q1 FY26）

+$50.7M [FACT] 10-Q FY2026 Q1

35% 增量效益（针对
CY2026 后续
placed-in-service）

~$40-80M [EST] [EST] 剩余 Siler City + MV
capex × 10ppt 差

跑道终点（基准情景） FY2028 Q2（约 2027-12） [EST] $815M ÷ ~$90M/季
跑道终点（延迟复苏情景） FY2027 Q4（约 2027-06） [EST] $815M ÷ ~$130M/季
跑道终点（牛情景，48D 到
账 + 利用率爬坡）

FY2029+ [EST] $815M + $181M 到账 ÷
~$60-80M/季

后破产债务最早到期日 2030 [FACT] Sr. Secured Notes 契约
债务浮动利率比例 ~0% [EST] 所有已披露票据均为固定
Mohawk Valley 欠产摊销
（Q1/Q2/Q3 FY26）

$47M / $48M / $46M [FACT] Wolfspeed 10-Q

Q3 FY2026 NY State 激
励抵消 capex

$33M / $38M 毛 capex [FACT] Motley Fool transcript

Q3 FY2026 现金利息
（GAAP）

$52.1M [FACT] Q3 FY26 release

Q1+Q2 FY2026 PIK 利
息累计

$21.8M [FACT] 10-Q FY2026

三、深度分析与机制推演（§C）
第一段——反身性螺旋的动态松弛：Phase 1 前置分析假设 Wolfspeed 承受着 $120-150M/季持续现金消耗 → 快速触
及 $350M 契约底线 → 强制稀释性再融资 的反身性螺旋。但本 branch 检索揭示两个关键”松弛”力量：一是 Chapter
11 emergence 后的债务结构去杠杆（长期债务从 pre-emergence $6.5B 降至 $1.72B），大幅降低现金利息负担（Q3
FY2026 现金利息 $52.1M vs. FY2025 全年 ~$300M），并将最早到期日推后至 2030；二是 48D elective pay 机
制已成为远超预期的现金源泉——累计已收 $887.7M（相当于当前市值的 55%），且 OBBBA 35% 增强税率对 2026 年后
placed-in-service 的资产直接提高抵免率。Q3 FY2026 单季 FCF -$90M 较 pre-emergence 峰值改善近 40%，反身性
螺旋的传导速度实际显著慢于市场共识——但代价是股权已在 Chapter 11 中被大幅冲淡。

第二段——GT Advanced 类比的部分适用性与关键差异：将 Wolfspeed 类比 2014 年 GT Advanced Technologies
（Apple sapphire 合约破裂 → Chapter 11 单日跌 90%）在结构层面高度贴切——两者均在”关键客户/终端需求预期兑现前”
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进行了超前 capex 建设，且 H1 2014 GTAT “$47M sapphire ramp-up costs”与 Wolfspeed 当前每季 $46-48M
underutilization charges 惊人相似。但关键差异是政策安全网：GTAT 无对应的 48D 直接现金退款机制，也无 NY
State $500M 补贴，而 Wolfspeed 通过这两条通道年化可回收 $300-500M 现金 [EST]——这在结构上将其”跑道方程”从”
营收增长-驱动”转变为”政策现金流-驱动”（operating leverage under policy subsidy）。历史类比是 Vitesse
Semiconductor 2001-2003 的”低利用率生存战”，通过持续融资 + 部分产能变卖挺过 dot-com 底部至 2006 部分复苏。

第三段——distressed refinancing premium 触发条件延后：若 EV 需求复苏延至 2028 年，Wolfspeed 跑道的
真正压力点在 2030 年 Sr. Secured Notes 到期前 12-18 个月（约 2028-2029 年），而非当前市场担忧的 12-18
个月内的即时流动性危机。届时若 HY 利差从当前 269bps 扩张至 350bps [EST]，10 年期 TIPS 实际利率 2.33% 叠
加，refinancing coupon 可能从当前 13.875% blended 上升至 15-16% blended，触发 distressed refinancing
premium。命名概念：duration risk under sequential shocks——低利用率延续期与再融资窗口的时间叠加，是本
case 最难被市场准确定价的风险；hidden non-dilutive optionality——48D 累计已收 $887.7M 相当于市场普遍
低估的 non-dilutive 融资能力。

四、情景矩阵

情景 前提假设 跑道终点 触发事件 估值影响方向
Bull 48D $181M 应收款

12 个月内回款 +
Siler City & MV
增量 capex 抓住
35% 税率增量效益
$60-80M +
FY2027 Q1 利用率
首次实质爬坡（欠产摊
销单季首降 >$10M）

FY2029 H1+ 2027 年内 EV 需求
恢复 + AI 数据中心
SiC 订单持续
30-50% QoQ

+$0.5B ~ +$0.7B
（消除稀释性再融资溢
价）

Base 48D 正常回款节奏
（12-18 个月）+ 35%
增量效益部分捕获 +
利用率维持当前停滞至
FY2028 Q1 +
2028-2029 需要
mid-cycle
refinancing 或适度
ATM

FY2028 Q2（约
2027-12）

2028 年前后
refinancing 事件，
coupon 温和上升
100-150bps

-$0.1B ~ +$0.1B
（大致 rangebound）

Bear 48D 回款延迟 6+ 个
月 + CHIPS
$750M 正式失效无替
代 + 35% 优惠仅捕
获小部分 + EV 复苏
延至 2028 H2 + 欠
产摊销持续至
FY2028+

FY2027 Q4（约
2027-06）

触发 $350M 契约底
线预警 → 强制 ATM
稀释 30-50% +
distressed
refinancing
premium 200bps+

-$0.6B ~ -$0.9B

3



五、估值影响结论（§A）
一句话核心判断

Wolfspeed 后破产实际流动性缓冲（$815M 净可用）与 48D 累计 $887.7M 非稀释性现金流入显著超出市场共识，短
期 2 年内触发强制稀释性融资的概率被高估，但 2028-2030 refinancing 窗口的 duration risk 被同时低估。

三档情景估值影响

情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bull +$0.6B（+37.5%

mcap）
净可用缓冲 $815M
[FACT] + $181M 48D
到账 [FACT] + 35% 增量
效益 $60M [EST] = 有效
runway ~$1.06B。若
FY2027 H1 利用率首次实
质爬坡（欠产摊销收窄
$10M/季），FY2027 全年
FCF 从 -$400M 收窄至
-$200M，2028-2029
refinancing 时 credit
spread 收窄 100bps，避免
稀释。移除稀释性再融资溢价
即释放 40-50% mcap。
$0.6B � 当前 $1.6B mcap
× 37.5%（消除”预期
30-40% 稀释”折价）

INFERRED

Base -$0.1B（-6.3% mcap） 净可用 $815M + $181M
到账 = $996M，除以基准
$90M/季 FCF = 11 季度
= FY2029 Q1。2028 年
mid-cycle refinancing 需
增发 $200-300M 二级债 +
少量 ATM ~5-10% 股本稀
释。当前 forward P/E
-6.3x 已 partial price in
该稀释。基本 rangebound
但轻微向下。

EST
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情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bear -$0.7B（-43.8% mcap） 若 EV 复苏延至 2028 H2，

48D 回款延迟至 CY2027
底 → runway 缺口从
FY2027 Q4 出现。假设需
raise $500M 桥接融资，按
当前 $31.59 × 60%
distressed 价 = $18.95
增发 26.4M 股（现流通
48.3M 股 → 54.7% 稀释）。
原市值 $1.6B → 稀释后每
股价值 $1.6B ×（1 -
54.7% × 0.6）= $1.075B
→ 掉 $525M；叠加 M1
（利用率停滞）额外的 $175M
运营价值损失 = 合计
-$700M。

INFERRED

Time horizon

• Bull/Base runway 终点判定: FY2028 Q1-Q2 (约 2027-09 至 2027-12) 为关键观察窗
• Bear 触发点: FY2027 Q4 (约 2027-06) 若 48D 回款延迟
• Refinancing window: 2028-2029 全年 (Sr. Secured Notes 2030 到期前 12-18 月)

推算路径硬约束

1. 财务锚点 [FACT]: Q3 FY2026 现金 $695.1M + ST 投资 $469.7M = $1,164.8M（10-Q 披露）；$350M 契
约底线（Sr. Secured Notes indenture）；累计 48D $887.7M 已收（IR press release）

2. 倍数/参数 [EST/INFERRED]: 基准每季 FCF -$90M（Q3 FY2026 实际 [FACT]，作为 forward run-rate 假
设 [EST]）；HY 利差扩张 100-200bps 情境 [EST]（基于当前 ICE BofA HY OAS ~269bps 历史区间）；bear
case 稀释假设 distressed 60% 折价 [EST]（历史 Chapter 11 emergent equity raise 折价水平）

3. 算式（bear case 具体化）: $500M 桥接融资需求 ÷ ($31.59 × 60%) = 26.4M 新发股 → 当前流通 48.3M ×
增至 74.7M → 每股稀释 35.3% → 市值等价掉 $565M（+ M1 层面利用率残余损失 $135M）= -$700M

Failsafe 状态

未触发。数据锚点充足，$B 数字可以可靠推算至一位小数。仍需标注：bear case 稀释假设对 EV 复苏时间点高度敏感，实际稀
释比例可能在 20-70% 区间波动。

六、Linked Mispricing Refinement（§B）
Mispricing refinement: M1 —Mohawk Valley 利用率爬坡难度被市场低估

• Crystallization estimate（前置）: magnitude_class=xlarge, estimated_value_at_stake_b=$1.2B
• Refined estimate:

– Bull: +$0.5B
– Base: -$0.4B
– Bear: -$1.0B
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• Direction: revised（原前置估计假设”$1.2B 单一方向下行”，本 branch 发现需要分档；xlarge 保留但对称性调
整为 bear -$1.0B / bull +$0.5B）

• Confidence: medium —欠产摊销 $46-48M/季持续 3 个季度确认了停滞事实，但 Chapter 11 后债务结构改善
+ 48D 现金源泉大幅延后了”利用率停滞 → 强制稀释”的传导时点，使 M1 的时间维度不确定性上升

• Key finding driving refinement: Q3 FY2026 单季 FCF -$90M（远好于 pre-emergence -$150M+），
NY State 激励每季抵消 $33M/$38M 毛 capex——利用率停滞的现金侵蚀速率被政策安全网部分吸收，因此 M1 的
价值损失时间线拉长至 2027-2028，而非市场普遍担忧的 12-18 个月内即时兑现

Mispricing refinement: M5 —市场高估 CHIPS Act $750M 直接拨款落地概率

• Crystallization estimate（前置）: magnitude_class=medium, estimated_value_at_stake_b=$0.3B
• Refined estimate:

– Bull: +$0.2B
– Base: -$0.05B
– Bear: -$0.15B

• Direction: revised（downward magnitude —从 $0.3B 缩至 $0.15-0.2B）
• Confidence: medium-high —48D 累计已收 $887.7M（超 CHIPS $750M）+ NY State $500M 已落实，
实际的 non-dilutive 资金池已远超 CHIPS 单笔，且 Bosch Roseville $225M 于 2026-07-15 由 Trump 政府
定稿构成积极信号

• Key finding driving refinement: 前置估计将 CHIPS $750M 视为独立价值项，但本 branch 发现 48D
机制已成为替代性、且规模更大的现金来源。若 CHIPS 正式失效，实际增量流动性缺口 ~$300-500M（而非 $750M），
因为 48D 35% 增强税率的边际效益可部分填补 $60-80M 增量抵免

§A 与 §B 一致性说明: M1 ($1.0B bear) 与 M5 ($0.15B bear) 部分重叠——利用率停滞加速现金消耗时，CHIPS 缺
失会放大再融资规模。§A bear case -$0.7B < M1 + M5 简单加总 $1.15B，原因是：(1) M5 已被 48D 大幅替代，独立
贡献显著缩小；(2) 稀释性再融资只反映一次性 dilution，不再叠加运营价值全额损失。

七、可监控指标清单
1. 欠产摊销单季度变化（underutilization / factory start-up costs）

• 来源: 10-Q MD&A gross margin bridge
• 牛信号: 单季首次收窄 >$10M（<$36M）——利用率首次实质爬坡
• 熊信号: 持续 >$45M 至 FY2027 Q1（连续 5 季持平）
• 更新频率: quarterly

2. 季末总流动性（现金 + ST 投资）与 $350M 契约底线距离
• 来源: 10-Q Balance Sheet
• 牛信号: 连续 2 季持平或增加（表明现金消耗速率停止恶化）
• 熊信号: 单季降幅 >$150M 或绝对值 <$550M（距离契约仅剩 <2 季缓冲）
• thesis death marker: 若跌破 $500M 且无 CHIPS/大额 48D 到账在途，bear case 事实上确认
• 更新频率: quarterly

3. 48D 应收款余额（$181M）实际下降节奏
• 来源: 10-Q Notes to Financial Statements（“Receivables from federal government”）
• 牛信号: 短期部分 $71.5M 在 2026-12 前减少 >50%（现金到账）
• 熊信号: 长期部分 $109.5M 到 2027-06 无变化（IRS 处理延迟）
• 更新频率: quarterly

4. 2026-12-31 前 48D “placed in service”相关 8-K 披露
• 来源: 8-K filings; 10-Q disclosures
• 牛信号: Siler City / MV 有额外 >$200M capex 认定 placed in service（触发 35% 增量 $20M+）
• 熊信号: 无此类披露（35% 增量效益仅体现 Q1 已入账 $50.7M）
• 更新频率: event-driven
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5. ICE BofA HY OAS 单月变化
• 来源: FRED (BAMLH0A0HYM2)
• 牛信号: 收窄至 <200bps（利于 2028-2029 refinancing window）
• 熊信号: 单月扩张 >50bps 且 12-month 累计扩张 >100bps（触发 distressed refinancing premium）
• 更新频率: monthly

6. CHIPS Act $750M PMT 最终形式
• 来源: Wolfspeed 8-K / Commerce Dept press release
• 牛信号: 正式确认为定稿协议（哪怕金额缩减至 $400-500M）
• 熊信号: 正式撤回声明或 Wolfspeed 主动从 base plan 移除
• 更新频率: event-driven

7. Bosch Roseville 200mm SiC 商业化生产启动实际时间
• 来源: Bosch investor communications; 行业报告
• 熊信号: 2026 年内实际启动量产（Wolfspeed 美国境内直接竞争加剧）
• 更新频率: quarterly

八、来源引用
[FACT]来源: - Wolfspeed 10-Q FY2026 Q3 (period 2026-03-29): https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000895419/000089541926000030/wolf-
20260329.htm - Wolfspeed 10-Q FY2026 Q2 (period 2025-12-28): https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/895419/000089541926000016/wolf-
20251228.htm - Wolfspeed Q3 FY2026 Earnings Release (PDF): https://s29.q4cdn.com/278875087/files/doc_earnings/2026/q3/earnings-
result/Wolfspeed_Q3_2026_Earnings_Release.pdf - Wolfspeed Q3 FY2026 press release (Business-
Wire): https://www.businesswire.com/news/home/20260505082829/en/ - Wolfspeed emergence 8-K
(Sept 2025): https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/895419/000119312525224251/d22768d8k.htm
- Wolfspeed March 2026 refinancing announcement: https://investor.wolfspeed.com/news/news-
details/2026/Strategic-Refinancing-and-New-Equity-Issuance-Support-Wolfspeeds-Long-term-Growth-
Potential/default.aspx - Wolfspeed 48D $698.6M refund release: https://www.wolfspeed.com/company/news-
events/news/wolfspeed-receives-698-6-million-in-section-48d-cash-tax-refunds-from-irs/ - OBBBA Sec-
tion 48D 分析: https://cfoserv.com/section-48d-advanced-manufacturing-investment-credit-enhanced/ -
Steptoe policy analysis on OBBB IRA impact: https://www.steptoe.com/en/news-publications/the-
one-big-beautiful-bill-impact-on-the-iras-clean-energy-tax-credits.html - 26 CFR §1.48D-6 elec-
tive payment timing: https://www.law.cornell.edu/cfr/text/26/1.48D-6 - Bosch $225M CHIPS
award (NIST 2026-07): https://www.nist.gov/news-events/news/2026/07/department-commerce-
announces-direct-funding-agreement-bosch-225-million - Wolfspeed Q3 FY2026 transcript (Motley
Fool): https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/05/05/wolfspeed-wolf-q3-2026-earnings-
transcript/ - WRAL Wolfspeed CHIPS status: https://www.wral.com/story/wolfspeed-shares-plunge-
after-board-names-new-ceo-say-federal-funding-agreement-likely-to-evolve/21933794/ - NY Governor
Wolfspeed $500M incentive package: https://www.governor.ny.gov/news/governor-hochul-announces-
grand-opening-wolfspeeds-1-billon-state-art-silicon-carbide

[EST] 方法学依据: - 距离契约缓冲计算: Q3 FY26 总流动性 $1,164.8M − $350M 契约 = $815M - 跑道终点推算:
$815M ÷ 假设季度净消耗率（bull $60M / base $90M / bear $130M）× 3 个月 - 稀释度: 假设 distressed 60% 折
价基于 GTAT emergence + Chapter 11 comparable 平均 - HY 利差扩张场景: 基于 ICE BofA HY OAS 长期均
值 350bps vs. 当前 269bps

[UNK] (无法确认): - 契约违约后精确加速时间线（indenture 详细条款未完全公开）- Q3-only 48D 现金到账精确金额（仅
披露 FY2026 累计 $698.6M）- FY2026/FY2027 全年 capex 明确指引（管理层未提供）- 6-inch SiC 衬底 2026 精确
spot ASP（行业普遍不披露 spot）
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