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我需要先加载 WebSearch 工具，然后启动深度研究代理来收集关键事实。

现在启动并行研究代理收集关键事实。

研究代理已返回充分事实。现在按规定结构撰写深度研究报告。

AEHR 出口管制 / ECCN 分类 / Section 232 影响研究报告
研究日期: 2026-08-04 | 标的: Aehr Test Systems (NASDAQ: AEHR) | 分支: 中国市场经济学

第一章：核心发现（Bullet-first）
• FOX-XP / WaferPak / Sonoma 具体 ECCN 分类均无公开披露 [UNK] —遍查 Aehr 的 SEC filings、
新闻稿、投资者材料与最新 FY2026 10-K（2026-07-27 提交），未出现“ECCN”、“3B002”、“3B991”、“3B992”
等任何自我分类文字。小市值测试设备公司通常不在 10-K 中披露 ECCN，除非该合规风险被认定为 material。

• 2026-07-14 宣布的 $8M+ 中国 SiC 订单主要为 WaferPak 耗材，不含新 FOX 主机 [FACT] —新闻稿明
确为”lead SiC 客户对 WaferPak Contactors 的 follow-on order”+“全球最大汽车厂商之一的 WaferPak 采
购”，未涉及新 FOX-XP 系统交付。这直接强化 M5 论点（新 SiC 系统采购未复苏）。

• 该 $8M 订单公告与当天财报电话会 ZERO 提及 BIS/ECCN/许可证/Section 232 [FACT] —管理层刻意
回避 or 无需许可，两种解读无法从公开材料区分；但对 SiC 功率半导体（非先进逻辑）与耗材类别，无需许可更符合监管
惯例 [EST]。

• Section 232 Phase 2 尚未对 HTSUS 8486（半导体制造设备）征税 [FACT] —Phase 1 已于 2026-01-14
实施（25% 关税，仅覆盖窄口径先进逻辑芯片 HTS 8471/8473）；Commerce Department 2026-07-01 数据中心
报告 deadline 已过，但未发现针对 8486 的行政令或 Federal Register 公告落地。

• FY2027 营收指引 $130–150M 已由管理层于 2026-07-14 Q4 电话会确认 [FACT]，对应 FY2026 实际
$50.0M 的 2.6–3.0x YoY 增长；有效 backlog $100.6M。

• 同行 AMAT / KLAC 已披露实质出口管制冲击 [FACT] —AMAT FY2026 估计损失约 $600M（中国占
FY2025 SME 营收约 30%）；KLAC 5 个季度累计影响约 $300–350M（Q1 FY2026 中国占比 39.5%）。但
Aehr 的 SiC/功率半导体产品定位显著不同于 LRCX/AMAT/KLAC 的先进逻辑设备，出口管制传导性预计
更弱 [EST]。

• Aehr 未披露中国营收占比细分 [UNK] —Q4 FY2026 披露的三个 >10% 客户为两家 AI 与一家光互连/数据中心，
均未标识为中国主体。中国相关公开表述聚焦于 SemiNexus/Nexus Test 专利诉讼（Beijing 专利局裁定支持 Aehr
两项专利）。

• FY2026 亚洲营收 $22.8M（占比 45.6%） [FACT，来自 10-K XBRL] —但中国部分未单独披露；估算中国占
亚洲 30–50% → 中国相关营收 $7–11M [EST，可靠性中]。

第二章：关键数据点
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数据维度 数值 来源 Tag
FOX-XP 主机 ECCN 分
类

未公开披露；[EST] 推测
3B991 或 EAR99

10-K 未见；行业推断 [UNK]

WaferPak Contactors
ECCN

未公开披露；[EST] 推测
EAR99 或 3B991

公司未披露 [UNK]

Sonoma 系统 ECCN 未公开披露；因 AI ASIC
定位可能触发 BIS SME 规
则审查

公司未披露 [UNK]

$8M 订单产品构成 100% WaferPak
Contactors 耗材（0 新
FOX 主机）

2026-07-14 新闻稿 [FACT]

$8M 订单 BIS 许可状态 未披露；新闻稿与电话会均未
提及

公司披露缺失 [UNK]

BIS 许可审批周期（3B002
类）

通常 60–90 天，先进制程推
定拒绝

BIS 惯例 [EST]

HTSUS 8486 关税现行税
率（美国进口）

尚无 Section 232 关税；仅
有 Section 301 现存税率

White & Case [FACT]

Section 232 Phase 2 预期
落地时间

Commerce 报告 deadline
2026-07-01 已过；无 EO
公告

Federal Register [FACT —未发生]

预期关税税率范围（8486 若
纳入）

25%–100%（分析师推测；
无官方声明）

行业分析 [EST]

Aehr FY2026 亚洲营收占
比

$22.8M / $50.0M =
45.6%

10-K XBRL [FACT]

亚洲营收中中国估算占比 30–50%（未披露单独数字） 估算 [EST]
FY2027 中国相关营收估算
暴露

$10–20M（占指引区间
$130–150M 的 7–15%）

基于以上推算 [EST]

Aehr FY2027 营收指引 $130–150M（2.6–3.0x
FY2026）

Q4 FY2026 电话会 [FACT]

Aehr FY2026 全年营收 $50.0M 10-K [FACT]
Aehr 有效 backlog
（2026-05-29 后）

$100.6M 财报新闻稿 [FACT]

AMAT FY2026 出口限制
损失估算

~$600M（中国占 SME 约
30%）

AMAT 披露 [FACT]

KLAC 出口限制累计影响 ~$300–350M（Q1 FY26
中国占 39.5%）

KLAC 披露 [FACT]

Aehr 当前市值 $3.0B（价格 $91.71，
Forward P/E 66.3x）

2026-08-04
authoritative anchor

[FACT]

第三章：深度分析与机制推演（§C）
（一）ECCN 分类的沉默是本 branch 最关键的信号，但沉默 � 安全。Aehr 的 FOX-XP 老化测试系统定位于 SiC/GaN
功率半导体与光电产品的 wafer-level 应力筛选，与 LRCX/AMAT/KLAC 主导的先进逻辑/存储制造设备（明确落入
ECCN 3B001/3B002）在技术路径上分离。ECCN 3B002 主要覆盖 e-beam、EUV mask inspection、advanced
logic tester 等，burn-in 设备（非制程测试、非 wafer 加工）通常归入较低管制的 3B991（“未被 3B001 或 3B002 涵盖的
测试设备”）或 EAR99（无管制）。这一技术定位使 Aehr 在中国市场的合规风险显著低于同行——AMAT ~30% China 营收
暴露、KLAC 39.5% China 单季暴露 的历史类比对 Aehr 缺乏直接可比性。但 Sonoma 是例外：其定位于 hyperscaler
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AI ASIC 生产老化测试，若 BIS 认定其技术性能触及 December 2024 更新的 3B090 或 3B001 修订门槛（compliance
date 2024-12-31），Sonoma 对华出口路径将被完全切断。管理层的沉默——$8M 订单公告 + 同日电话会 ZERO 提及出口
合规——最合理的解读是 SiC/WaferPak 类别确实无需 BIS 许可，而非策略性回避（若存在实质风险，10-K risk factor 段
落必须披露）。

（二）$8M 订单的”耗材化”结构验证了双向反身性中的悲观一侧。该订单结构（100% WaferPak Contactors follow-on +
0 新 FOX 主机）传递出明确信号：中国 SiC 客户仍在使用现有 FOX 存量系统运行 EV 项目，但未启动新一轮系统 capex。
这直接映射到我们在 M5 中提出的”SiC 系统采购未复苏”论点，也构成本 branch 独立于出口管制的第二类风险信号——即使
ECCN 落定为 EAR99 且 Section 232 Phase 2 不触及 8486，中国客户 SiC 系统采购意愿本身已受行业 capex 周期压
制（Wolfspeed 2025-06 破产、Yole 预测 SiC capex 底部延续至 2027–2028）。若同时叠加许可不确定性，将形成
“regulatory overhang”概念：即出口管制的不确定性本身即压缩估值倍数，且这种折价与基本面（无论许可实际是否获批）
分离。Aehr 当前 Forward P/E 66.3x 已隐含 FY2027 指引达成假设，任何 China 部分（估算 $10–20M）的兑现风险都
可能触发倍数重估。

（三）Section 232 Phase 2 是尾部风险而非基准情景。 Commerce Department 2026-07-01 的数据中心市场报告
deadline 已过，但至 2026-08-04 无 Federal Register 公告落地——这暗示 Phase 2 谈判进展缓慢，Trump 政府可能优先
处理 Phase 1 先进逻辑关税的实施细节，8486 半导体设备被推后至 2026-Q4 或 FY2027 H1。历史类比参考 2019–2020
年 Huawei Entity List 后 AMAT/LRCX 许可申请积压案例：BIS 实际审批时间从名义 60–90 天延长至 4–6 个
月，导致 AMAT 中国营收在 FY2020–FY2022 累计减少约 $2B。但 Aehr 的 backlog 结构（$100.6M 有效 backlog，
其中 SiC 部分主要为耗材而非新系统）显著降低了 Phase 2 潜在冲击 magnitude——stranded asset dilemma（客户
已支付定金但主机无法交付）在 Aehr 的中国订单结构下几乎不存在。综合评估：出口管制对 Aehr FY2027 指引的实质风险处
于低-中档，与 M2（Sonoma FAT/SAT 延迟风险，$1.0B 量级）和 M5（SiC 行业周期性，$0.3B 量级）相比，出口管制
作为独立风险因子的估值影响预计不超过 $0.3B。

第四章：情景矩阵

维度 Bull Case Base Case Bear Case
FOX-XP ECCN 分类结果 EAR99 或 3B991，对华免

许可
3B991，一般许可即可（60–
90 天）

3B002 或 3B090 触发，推
定拒绝

Sonoma ECCN 结果 3B991，AI ASIC 客户在
美国主体，无 §744.23 风险

3B002 但 BIS 许可获批 3B002 + 中国
hyperscaler 供应链触发拒
绝

$8M SiC 订单合规处置 EAR99，Q1–Q2 FY27
全额确认

混合，Q2–Q3 FY27 90%
确认

部分被拒，$3–5M 无法交付

Section 232 Phase 2 覆盖 8486 暂不纳入或获豁免 25% 关税落地 FY27 H2，
客户部分转嫁

50%+ 关税叠加许可管制

FY2027 中国相关营收影响 无冲击，$15–20M 按时确认 延迟 1–2 季度，$10–15M
入 FY27

$3–8M（许可拒绝 + 关税叠
加）

FY2027 总营收指引影响 达成指引上沿 $145–150M 指引区间中值 $135–140M 下修至 $115–125M
估值倍数（Forward P/E） 监管不确定性解除，倍数扩张

至 75–80x
维持 60–65x 压缩至 45–50x

第五章：估值影响结论（§A）
一句话核心判断

出口管制对 AEHR 的实质风险处于中低档，显著低于市场对同行（LRCX/AMAT/KLAC）的 China 风险定价水平——
Aehr 的 SiC 功率半导体与 WaferPak 耗材定位使 FY2027 指引（$130–150M）中的 China 暴露（估算 $10–20M）具
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备较高韧性；但 Sonoma 若被 BIS 认定触及 3B090 更新门槛，可能形成尾部风险，同时市场对 regulatory overhang 的
定价可能持续压制倍数。

三档情景估值影响

情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bull +$150M (+5.0%

mcap)
Bull-China 免许可确认 +
Section 232 Phase 2 不触
8486 → 指引上沿达成
$150M（vs base $140M）
→ 额外营收 $10M × 6x
P/S（同业 COHU/K&S
均值）= +$60M EV；叠
加多种子回归 5-year 均值
+$90M = +$150M

[EST]

Base -$100M (-3.3% mcap) 混合场景：$5M 收入延迟 +
Section 232 25% 关税推
高 China 客户 TCO 5–
8% → 指引兑现区间下沿
$130M → 缺口 $10M ×
6x = -$60M EV；叠加倍
数轻度压缩 -$40M =
-$100M

[EST]

Bear -$550M (-18.3% mcap) 3B002 认定 + Sonoma 部
分受阻 + Section 232
50% 关税 → 指引下修至
$120M（缺口 $20M）×
6x = -$120M EV；叠加倍
数压缩至 45x（forward
P/E 从 66x → 45x）=
-$430M；合计 -$550M

[EST]

推算约束确认：1. 财务锚点 [FACT]：FY2027 指引 $130–150M（Q4 FY2026 电话会 2026-07-14 披露）2. 倍数 [EST]：
EV/Rev = 6x 参考 COHU/Kulicke & Soffa 同行均值；forward P/E 66.3x 为当前市值锚点 3. 算式：China 营收
暴露 $10–20M × 拒绝/延迟概率 → 指引缺口 × 6x = EV 影响 ÷ $3.0B mcap = % mcap 影响

Time horizon

1–4 季度：核心兑现节点为 FY2027 Q1（预计 2026-10 发布）确认 $8M SiC 订单交付节奏，以及 Commerce Department
Section 232 Phase 2 EO 是否落地（预期 Q4 2026 前后）。2–3 年：如 Phase 2 半导体设备关税全面实施，且 China
SiC 项目采购结构性转向国产替代（NexusTest 等），FY2028+ 估值可能持续承压。

Failsafe 判断

未触发。三档估值推算基于：(1) 已披露的 FY2027 指引锚点、(2) 可估算的中国营收暴露区间（Asia $22.8M × 30–50%）、
(3) 明确的同行倍数比较，具备可复现基础。中国营收细分虽为估算，但暴露区间上限 $20M 已足够进行 bounded 分析。
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第六章：Linked Mispricing Refinement（§B）
Mispricing refinement: M2 —$41M Sonoma 单笔订单交付集中风险（downside）

• Crystallization estimate（前置）: magnitude_class=large, estimated_value_at_stake_b=$1.0B
• 本 branch 研究关联性说明: Sonoma 系统定位于 hyperscaler AI ASIC production burn-in，若 BIS 对

3B090 门槛做严格解读（December 2024 更新的先进计算控制），Sonoma 可能被认定为受管制类别。但已披露信息显
示 $41M 订单客户为未披露超大规模云厂商，主流推断为美国主体（AWS/Meta/Google/Microsoft 之一），出口至
该客户本身无 China 出口管制风险。次级风险：若该客户的下游产品（AI ASIC）在美国生产后出口至中国最终用户，可
能触发 §744.23 SME end-use rule → 客户合规流程延长 → Sonoma 交付进一步延迟。此风险独立于原 M2 论点
（FAT/SAT 客户验收延迟）。

• My refined estimate after this branch’s research:
– Bull: +$0.2B（Sonoma 无出口合规延迟 + FY27 Q2 按期交付）
– Base: -$1.0B（维持原估计；出口管制不构成主要影响因子）
– Bear: -$1.3B（FAT/SAT 延迟 + Sonoma 下游客户合规流程放缓叠加）

• Direction: revised —bear case 增加 -$0.3B（出口管制作为次要独立风险因子）
• Confidence: medium —Sonoma ECCN 分类未确认，且客户主体未披露，无法精确量化 §744.23 传导链
• Key finding driving refinement: Sonoma 潜在受 3B090 更新门槛影响，但主要风险仍来自 FAT/SAT，
非直接出口管制；bear case 需叠加 §744.23 二级传导。

Mispricing refinement: M5 —SiC/GaN 复苏时机晚于预期 + $8M 订单主要为耗材（downside）

• Crystallization estimate（前置）: magnitude_class=medium, estimated_value_at_stake_b=$0.3B
• 本 branch 研究关联性说明: 本 branch 研究直接验证了 M5 核心假设——2026-07-14 新闻稿明确 $8M+ 订单
为 WaferPak Contactors follow-on order，未包含任何新 FOX-XP 系统采购。这证实 China SiC 客户仍在
利用存量 FOX 系统支持 EV 生产扩产，但新系统采购未启动。叠加 Wolfspeed 破产 + Yole SiC capex 底部延续
至 2027–2028 的行业验证，M5 bear case 得到强化。出口管制因素独立于此论点（即使无出口管制问题，行业 capex
周期本身即压制新系统需求）；但若 Section 232 Phase 2 落地或 BIS 收紧 SiC 设备管制，将形成叠加放大效应
——中国 SiC 客户同时面临 (a) 国内 EV 需求增速放缓的 capex 保守化，(b) 美国出口限制推高 TCO，进一步延迟新
系统采购决策。

• My refined estimate after this branch’s research:
– Bull: +$0.1B（$8M 耗材订单顺利交付 + 日本 Rohm-Toshiba-Mitsubishi 合并后 capex 恢复带来意外
上行）

– Base: -$0.3B（维持原估计；新 SiC 系统采购在 FY27 全年不启动，SiC 相关营收占比维持 <5%）
– Bear: -$0.5B（原 SiC 周期性 $0.3B + 出口管制叠加放大 $0.2B → 中国 SiC 客户在 FY28 前不采购新

FOX 系统）
• Direction: confirmed（原论点验证）+ bear case 略微放大（-$0.2B 出口管制叠加）
• Confidence: high —$8M 订单结构（100% 耗材）已由官方新闻稿确认，直接支持 M5 核心叙事
• Key finding driving refinement: $8M+ 中国 SiC 订单 100% 为 WaferPak 耗材，无新 FOX 系统
采购，直接验证 M5 “新系统采购未复苏”论点；出口管制作为叠加放大因子，将 bear case 从 -$0.3B 扩至 -$0.5B。

M2 与 M5 overlap 说明：M2（Sonoma 客户 FAT/SAT 交付风险）与 M5（China SiC 新系统采购未复苏）驱动
因素完全不同（客户验收 vs 行业 capex 周期），且客户主体不重叠（Sonoma → 美国 hyperscaler；SiC → 中国 EV 厂
商），bear case 可独立叠加。本 branch 的出口管制因素在两个 mispricing 上均形成小幅放大（M2 通过 §744.23 二级传
导，M5 通过许可不确定性），但不构成两者的共同直接驱动因素。
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第七章：可监控指标清单
• FY2027 Q1 财报（预计 2026-10 中旬）：确认 $8M SiC 订单收入是否于 Q1 全额确认；披露产品构成（耗材 vs
系统）细分

• BIS 出口管制表述监控：FY2027 Q1 10-Q “risk factors”段落是否新增 ECCN 或 export license 相关披露；
同时监控管理层电话会 Q&A 是否被分析师询及出口合规

• Section 232 Phase 2 EO 落地时间：Federal Register 与 White House 公告，监控是否有 HTSUS 8486
相关关税执行令

• FY2027 亚洲营收占比变化：Q1/Q2 FY27 vs FY2026 全年 45.6% 亚洲占比的 delta；若 Asia 占比骤降至
<30% → 隐含 China 部分萎缩

• 同行出口管制披露对照：AMAT/LRCX/KLAC 下一季度财报（预计 2026-08 中下旬）对 Section 232 Phase 2
或 BIS 新规的表态

• Rohm-Toshiba-Mitsubishi 合并进展：2026-09 预期完成节点，日本 SiC 客户 capex 恢复信号（若日本客户
下新 FOX 主机订单，可对冲 China 弱势）

• Aehr 8-K 事件监控：新 8M+ 订单公告的语言变化（是否新增“subject to export license”等表述）
• FOX-XP 出货地理分布：如 Q1 FY27 披露分地区营收，观察 China 部分是否符合 $2–4M/季度的稳态区间

第八章：来源引用
• Aehr $8M+ China SiC 订单新闻稿（2026-07-14）: https://www.aehr.com/2026/07/aehr-receives-more-

than-8-million-in-new-silicon-carbide-wafer-level-burn-in-orders-as-global-electric-vehicle-programs-
accelerate/

• Aehr Q4 FY2026电话会 transcript（2026-07-14）: https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/07/14/aehr-
test-systems-aehr-q4-2026-earnings-call-transcript/

• Aehr FY2026 10-K（SEC EDGAR）: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0001040470/000165495426006919/aehr_10k.htm
• Section 232 Presidential Proclamation（2026-01-14）: https://www.whitehouse.gov/presidential-

actions/2026/01/adjusting-imports-of-semiconductors-semiconductor-manufacturing-equipment-
and-their-derivative-products-into-the-united-states/

• Federal Register Section 232 通知: https://www.federalregister.gov/documents/2026/01/20/2026-
01052/

• White & Case Section 232 分析: https://www.whitecase.com/insight-alert/president-trump-orders-
narrowly-targeted-25-section-232-tariff-certain-advanced

• Morgan Lewis Phase 2 展 望: https://www.morganlewis.com/pubs/2026/02/section-232-
investigations-prompt-trade-negotiation

• Baker McKenzie BIS SME end-use rule 分析: https://sanctionsnews.bakermckenzie.com/bis-issues-
new-export-controls-targeting-chinas-advanced-computing-and-semiconductor-sectors/

• LRCX/AMAT/KLAC 中国营收影响: https://finance.yahoo.com/news/lrcxs-china-revenue-drop-
below-132200026.html

• KLAC/LRCX 股价反 应: https://stockstory.org/us/stocks/nasdaq/klac/news/why-up-down/kla-
corporation-and-lam-research-shares-plummet-what-you-need-to-know

• Aehr FY2026 Q4 财报新闻稿: https://www.stocktitan.net/news/AEHR/aehr-test-systems-reports-
fiscal-2026-fourth-quarter-and-full-year-aytbj239efe5.html

• Aehr Sonoma AI ASIC 订单（2026-02）: https://www.aehr.com/2026/02/aehr-secures-key-ai-
production-burn-in-win-with-initial-order-of-sonoma-systems-for-lead-hyperscale-customers-next-
generation-ai-asic-processors/

• Section 232 关税解释: https://gingercontrol.com/blog/section-232-semiconductor-tariff
• Federal Register高级计算控制（2024-12-05）: https://www.federalregister.gov/documents/2024/12/05/2024-

28270/foreign-produced-direct-product-rule-additions-and-refinements-to-controls-for-advanced-
computing
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