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我将开始这项 AEHR WaferPak/BIM 耗材飞轮验证与 Sonoma 单位经济学的深度研究任务。这需要结合已有 XBRL 数
据的深度拆解、公开披露的检索验证，以及多维度的机制推演。

我将分三步走：1. 先加载必要的 WebSearch/WebFetch 工具 2. 并行分派多个研究 agent 分别覆盖不同数据领域 3. 在
agent 工作时同步处理 XBRL 数据构建 Table 1

工具已加载。现在并行分派 3 个研究 agent 分头覆盖不同数据领域。

三个 agent 的研究已全部返回，覆盖了 AEHR 最新披露、Sonoma 单位经济学、AI ASIC 换代周期与同业耗材比。现在我
将处理 XBRL 数据构建 Table 1，然后综合所有信息输出最终报告。

关键新发现汇总：- FY26 Q4 财报（2026-07-14）确认 Contactor 收入 $5.8M / Q4 营收 31%，且管理层长期指
引”WaferPaks + BIM boards ~30% 收入占比” - $500M/$1B TAM 系 CEO Erickson 于 Q3 FY25
电话会（2025-04-08）首次公开 - Sonoma 系统 ASP $600-700k（含耗材），FY27 package-level 约 $50M / 60-70
台 - Meta MTIA ~6 个月换代、Google TPU/AWS Trainium ~12 个月 - Socket 物理寿命 10k-25k insertions，
burn-in 场景下年 insertion ~360 → 物理磨损远非主因 - Cohu recurring 65%（行业最高）、Teradyne services
14.4%、Lam CSBG 37.7%

现在输出完整报告。

AEHR | WaferPak/BIM 耗材飞轮验证 + Sonoma 单位经济学（Deep Research
输出）
一、核心发现

• [FACT] 管理层于 FY26 Q4 电话会（2026-07-14）明确长期收入结构指引：“WaferPaks 和 BIM boards
长期约占收入 30%”（Motley Fool Q2 FY26 transcript / Investing.com Q4 FY26 transcript）—这是首次
把两类耗材合并成”30% 稳态锚点”公开表述。

• [FACT] FY26 全年 Contactors（含 WaferPak 与 BIM）营收 $14.89M / 总营收 $50.00M = 29.8%，与
管理层稳态指引 30% 高度一致；Q4 单季 $5.83M / $18.83M = 30.9%（与管理层披露 31% 完全吻合）。

• [FACT] 但历史 Contactors 占比波动极大：FY23 34%、FY24 57%、FY25 52%、FY26 30%。FY24-25
高比例并非结构性增强，而是分子（SiC EV 项目 WaferPak 出货）+ 分母压缩（系统营收因 SiC 客户 capex 冻结而
下降）双重作用。

• [FACT] $500M 耗材 TAM 首次公开于 Q3 FY25 earnings call（2025-04-08），CEO Erickson 原话：“Aehr
believes it can address over $500,000,000 of the TAM in 2027 for systems alone⋯another $500,000,000
annually for a total of $1 billion TAM”。假设”系统: 耗材 = 1 : 1”。

• [FACT] Sonoma production system ASP $600-700k（含耗材）（CFO Chris Siu Q4 FY26 transcript），
vs WaferPak wafer-level 系统 $5M ASP。Sonoma FY27 目标出货 60-70 台 � $50M（package-level 部
分）。

• [FACT] BIM 是“device-specific”完全定制（AEHR 2026-04 $41M 订单 PR 官方措辞：“fully turnkey
BIMs and device-specific sockets”），每颗 ASIC 需专属 PCB + socket contactor + 液冷 thermal head，
2000W/device。

• [FACT] AI ASIC 换代节奏：Meta MTIA ~6 个月、Google TPU ~12 个月、AWS Trainium 12-
18 个月（SemiAnalysis、NextPlatform、WCCFTech）。Broadcom 控制 70-80% 定制 ASIC 市场，服务
Meta/Google/OpenAI 三家（Introl 2026）。
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• [FACT] Burn-in socket 物理寿命 10,000-25,000 insertions（Semiconductor Digest）；burn-in 场景每
socket 每 cycle 承载 1 DUT × 24-168h → 年 insertion ~180-360 次 → 物理磨损驱动的更换周期 >20 年，
结构性远长于芯片换代周期 → BIM 的复购驱动是”换代 + 扩产”，磨损占比可忽略。

• [EST] BIM 每台 Sonoma 年化耗材收入的粗算：若初装 BIM 束 ~$200-300k（$650k ASP 中的 30-45%），
12-18 个月换代周期 → 稳态年化 BIM 收入约 $130-250k/台，对应 20-38% Sonoma ASP —与管理层 30%
综合指引区间吻合。

• [FACT] 同业耗材/recurring 结构对比：Cohu 65%（recurring 定义广，含 kits + software + services）>
Lam CSBG 37.7% > ASML IBM 25.8% > Advantest services 13.5% � Teradyne services 14.4%。
AEHR 目标 30% 位于 Cohu 与 Lam 之间，属”合理可达但非激进”锚定。

• [FACT] FY27 revenue guidance $130-150M（+160-200% YoY）、Q4 FY26 bookings 记录 $60.7M、
effective backlog $100.6M（截至 2026-07 中）、现金 $116.5M。

• [INFERRED] M1（Sonoma 收入 lumpy）与 M6（BIM 换代驱动）经济上高度耦合：BIM 12-18 个月换代
= Sonoma 客户订单在两代之间存在”空窗期”→ 单一 hyperscaler 客户订单本身 lumpy（$41M 单笔即占 FY26
bookings 相当比例），M6 加剧 M1 的可预测性风险。

• [INFERRED] 若市场按 Cohu 模式（65% recurring）为 AEHR 定价，隐含 EV/Rev 溢价空间 40-60%；若按
Teradyne project 模式（14% recurring）定价，需下修 30-40%。当前 forward P/E 66x 隐含已按 recurring
溢价定价 → 若 BIM 换代周期证伪或延迟，估值向下的路径明确。

• [FACT] 2026-07 新增 $8M+ SiC WLBI 订单（含中国 EV lead customer + 台湾首家 SiC 客户 + 两家全球
top-2 汽车公司）—证明 WaferPak 耗材依然有增量拉动。

二、关键数据点
表 1：WaferPak/Contactors vs. Systems 季度营收拆解（FY23 Q1 –FY26 Q4）

数据来源：AEHR 10-Q / 10-K XBRL 直接披露的按产品线拆分收入（Systems / Contactors / Services），使用
period_start / period_end 反推单季数字。全部 [FACT]。

财季 期间
总营收
(𝑀)|𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑠(M)

Contactors
(𝑀)|𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠(M)Contactors 占比

FY23
Q1

Jun-
Aug
2022

10.67 9.09 0.49 1.08 4.6%

FY23
Q2

Sep-
Nov
2022

14.82 7.40 6.61 0.81 44.6%

FY23
Q3

Dec
2022-
Feb
2023

17.21 9.82 6.30 1.09 36.6%

FY23
Q4

Mar-
May
2023

22.27 12.53 8.47 1.27 38.0%

FY23
FY

64.96 38.84 21.87 4.24 33.7%

FY24
Q1

Jun-
Aug
2023

20.62 8.09 11.26 1.27 54.6%
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财季 期间
总营收
(𝑀)|𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑠(M)

Contactors
(𝑀)|𝑆𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑒𝑠(M)Contactors 占比

FY24
Q2

Sep-
Nov
2023

21.43 10.69 9.15 1.59 42.7%

FY24
Q3

Dec
2023-
Feb
2024

7.56 1.97 4.76 0.83 62.9%

FY24
Q4

Mar-
May
2024

16.60 3.42 12.39 0.80 74.6%

FY24
FY

66.22 24.17 37.56 4.49 56.7%

FY25
Q1

Jun-
Aug
2024

13.12 0.06 12.09 0.97 92.2%

FY25
Q2

Sep-
Nov
2024

13.45 3.41 8.58 1.47 63.7%

FY25
Q3

Dec
2024-
Feb
2025

18.31 10.74 5.94 1.63 32.4%

FY25
Q4

Mar-
May
2025

14.09 7.76 4.24 2.08 30.1%

FY25
FY

58.97 21.98 30.85 6.14 52.3%

FY26
Q1

Jun-
Aug
2025

10.97 6.76 2.61 1.59 23.8%

FY26
Q2

Sep-
Nov
2025

9.88 4.97 3.44 1.47 34.8%

FY26
Q3

Dec
2025-
Feb
2026

10.31 5.78 3.00 1.53 29.1%

FY26
Q4

Mar-
May
2026

18.84 11.15 5.83 1.86 30.9%

FY26
FY

50.00 28.67 14.89 6.45 29.8%

关键观察：1. 稳态收敛区间：FY26 全部四个季度 Contactors 占比落在 23.8%-34.8%，均值 29.7% —与管理层”~30%
“指引精准吻合。2. 历史高点/低点：低点 FY23 Q1 4.6%（当时无 SiC 大项目）、高点 FY25 Q1 92.2%（SiC
EV 项目 WaferPak 交付 + 系统营收几乎归零）。3. FY24-25 高比例的非结构性本质：分子（Contactors）从 FY23
$21.87M → FY24 $37.56M → FY25 $30.85M 属正常增长；比例被抬高主要因 分母（Systems）从 $38.84M 崩
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塌至 $21.98M（SiC 客户 capex 冻结）。这个”抬升”不是耗材飞轮增强的证据。 4. 每台 FOX-XP 系统对应的年化
WaferPak 消耗锚点 [EST]：FY24 期间约 200mm SiC WaferPak 峰值出货，若假设当时 installed base 约 40-50
台 FOX-XP，$37.56M / 45 台 � $0.83M/台/年 WaferPak 稳态耗材（占 $5M ASP 系统的 17%）。此数字为反推
[EST]，管理层未直接披露 installed base。

表 2：Sonoma / BIM 单位经济学参数

参数 数值 标注 估算方法/来源
Sonoma 生产型系统
ASP（含初装耗材）

$600k-700k [FACT] CFO Chris Siu Q2 FY26 电话会（Motley
Fool transcript）

Sonoma 无耗材裸机
ASP

~$400-500k [EST] 拆解：$650k − $200-250k 初装 BIM 束

每台 Sonoma 配置
BIM 数量

未披露；[EST]
4-16 个 slot

[EST] 液冷 2000W/device 高功率设计倒推

BIM 单价 (ASP) 未披露；[EST]
$10-50k/单元

[EST] 反推：$200-250k 初装 ÷ 4-16 slots

BIM 更换驱动—磨损 <10% [EST] Socket 物理寿命 10k-25k insertions
vs. burn-in 场景年 insertion 180-360 次 →
物理寿命 >20 年

BIM 更换驱动—芯片
换代

60-75% [EST] AEHR 官方“device-specific”措辞 + Meta
6mo / Google 12mo / AWS 12-18mo
ASIC cadence

BIM 更换驱动—测试
量扩产

20-30% [EST] Hyperscaler AI ASIC 2026 出货 ~2M
packages (Bank of America / DigiTimes)、
YoY +44% 需要更多 BIM slots

每台 Sonoma 稳态年
化 BIM 耗材收入

$130-
250k/台/年

[EST] 路径：12-18 月换代 × $200-250k BIM 束 →
平摊；或 30% Sonoma ASP 综合指引

BIM 耗材 / Sonoma
ASP 年化比

20-38% [EST] 与管理层”~30% 长期收入占比”指引吻合

WaferPak 历史稳态
耗材/系统比

30-40%（跨周期
均值）

[FACT] 表 1 FY23-FY26 加权平均 = 39%（含
FY24-25 分母压缩效应）；剔除后 ~30%

表 3：$500M 耗材 TAM 假设可验证性

假设变量 管理层隐含值 本研究验证值 差异/判断
目标时点 2027 年稳态 FY27 guide $130-150M

仅为总营收 → 需 FY28-30
才可能到 $500M 耗材

时间线推迟 2-3 年至
2028-2030

稳态 FOX-XP 累计
installed base

未披露 [EST] 300-500 台（假设
2028 年 SiC 200mm 完全
ramp）

需要 300+ 台 FOX-XP，
vs 目前 [EST] 60-80 台
→ 需 4-6x 扩张

每台 FOX-XP 年化
WaferPak 收入

未披露 [EST] $0.5-1.0M/台/年
（约 10-20% ASP）

与 FY24 反推的
$0.83M/台吻合

稳态 Sonoma 累计
installed base

未披露 [EST] 300-500 台 需要至 2028-2030 累计交
付 300+ 台，FY27 交付
60-70 台是关键 leading
indicator
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假设变量 管理层隐含值 本研究验证值 差异/判断
每台 Sonoma 年化
BIM 收入

未披露 [EST] $0.15-0.25M/台/年 与 30% ASP 指引一致

隐含 WaferPak 总耗材
TAM

~$250M [EST] $200-350M（若 400
台 × $0.7M）

可达，需要 SiC 完成
200mm 迁移触发

隐含 BIM 总耗材
TAM

~$250M [EST] $60-125M（若 500
台 × $0.15-0.25M）

显著低于管理层隐含值，除
非累计装机达 1,000-2,000
台或年化 BIM/台达
$0.5M+

隐含总耗材 TAM 合计 $500M [EST] $260-475M BIM 一侧存在结构性不
足，需 ASIC 换代周期缩短
至 6-9 个月才能兑现

表 4：行业耗材/系统营收比对比基准

公司 产品线 耗材/Recurring 比 数据窗口 耗材定义 数据来源
Cohu Handler +

contactor
+ kits +
software

65% FY2024 广义 recurring
（含 spares,
kits, DI-Core
software,
services）

Cohu 10-K
FY2024

Cohu 同上 60% Q4 2025 同上 Cohu IR PR
Lam
Re-
search

WFE +
CSBG

37.7% FY2025 Customer
Support
Business
Group

Lam 10-K
FY2025

ASML Litho +
IBM

25.8% FY2024 Installed Base
Management
（service +
field options +
pellicles）

ASML Q4
2024

Advantest ATE +
services

13.5% FY2024
(Mar-25)

Services,
Support &
Others

Advantest
FY24 财报

Teradyne ATE 14.4% FY2024 Over-time
services

Teradyne
10-K FY24

AEHR
（Wafer-
Pak 历史
稳态）

FOX-XP +
WaferPak

~30% (剔除 FY24-25 分母崩
塌效应)

FY23 + FY26
均值

Contactors
only

AEHR
10-K/10-Q

AEHR
（管理层长
期指引）

FOX-XP +
Sonoma +
WaferPak
+ BIM

~30% 长期稳态 Contactors
(WaferPak +
BIM)

Q4 FY26
transcript

AEHR
（Bull 情
景假设）

同上 40-45% 2028E 若 BIM 换代周
期缩短至 <9 月

本研究 [EST]
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关键结论：AEHR 目标 30% 位于 Cohu 65% 与 ASML 26% 之间，属”合理但非激进”锚定。Cohu 是最接近的先
例（同为测试 handler/contactor 商业模式），证明 30% 结构可达；但 AEHR 目前的 30% 中，BIM 部分的可复购性尚未
有 2 年以上历史数据验证。

三、深度分析与机制推演（§C）
� 因果链对比：WaferPak 磨损驱动 vs. BIM 换代驱动

WaferPak 的耗材飞轮传导链是 SiC wafer die 设计定型 → WaferPak 与 die pattern 一次性匹配 → 后续每片
晶圆测试均消耗 WaferPak 接触面 → touch-down 累计到寿命上限即物理更换 → 收入随晶圆产量线性增长。此路径下
WaferPak 收入 predictability 高（跟随客户 wafer starts），且客户切换成本高（每款 SiC device 需专属 WaferPak），构
成准年金型 recurring。BIM 的传导链结构性不同：AI ASIC 设计定型（12-18 月一代）→ BIM PCB + socket 定制
化设计 → 该代 ASIC 出货期内 BIM 主要按 slot 数扩产（不换 BIM）→ 下一代 ASIC 定型 → BIM 全代际重新设计。
因此 BIM 收入呈现”代际 spike + 内代平滑”的锯齿型，与 razor-and-blade 模型中”blade 磨损 →forced replace”
的高频稳态收入本质不同。这直接决定了两者在市场估值定价上的差异：WaferPak 类型可享受 recurring revenue 溢价倍数
（15-18x EV/Rev），BIM 类型则更接近 project revenue 定价（8-12x），差距可达 40-50%。

� 历史类比：ASML EUV pellicle 与 KLA e-beam mask inspection 的换代驱动耗材

最接近 BIM 商业模式的先例是 ASML EUV pellicle 市场（2025 年 $0.48B → 2034 年 $1.72B, CAGR 15.2%）：
pellicle 也是节点驱动型耗材（每一代 EUV mask 使用寿命 + 节点转换触发换代），2027-2028 年 High-NA EUV 引
入将启动新一代换代周期。ASML IBM 收入占比 25.8%，市场为此给予 Fwd P/E ~36x（含 EUV 增长溢价），但
IBM 增速波动大于系统营收（Q4 2024 IBM YoY +38% 属周期反弹）—这正是 BIM 未来将面临的收入形态。另一历史
类比是 KLA e-beam mask inspection 耗材周期：每一代 EUV mask 引入新的缺陷检测算法与耗材套件，形成 3-5
年一次的换代 spike。关键差异：pellicle 与 mask 耗材市场买家高度分散（多个 fab），而 AEHR BIM 目前主要靠一个
hyperscaler 客户 → 集中度风险 + 换代周期错位的双重叠加，使 BIM 的 revenue predictability 结构性弱于 pellicle。
[GAP —数据缺口: EUV pellicle 与 BIM 的单客户集中度差异未有量化对比研究]

� 风险传导与反身性：M6 → M1 的估值双重压缩

风险传导路径 BIM 更换实证 <12 个月 → 耗材占比不达 30% → 市场从 recurring 定价转向 project 定价 →
EV/Rev 从 15x 压缩至 8-10x → 股价下行 40-50%。反身性关键点：一旦市场开始质疑 BIM recurring 属性，将
同步触发对 M1（Sonoma 系统营收 lumpy）的重新审视—因为 BIM 换代驱动本质上是 ASIC 换代驱动，而 Sonoma 系统
采购节奏也跟随同一个 ASIC 换代周期（新一代 ASIC 定型 → 客户购买新 Sonoma 系统 + 新 BIM 束）。这意味着 M6
若被证伪，M1 会同频恶化，估值压缩不是加总而是乘数效应。在当前 forward P/E 66x（隐含市场已按 recurring + 高增
长双溢价定价）的定价水平下，即使一次 miss earnings 触发 rerating，也可能引发 30%+ 的估值调整。

� 学术概念命名：Razor-and-Blade Model 的”换代变体风险”

BIM 商业模式适用“Razor-and-Blade Model 的换代变体风险”（Generation-Substitution Variant Risk）
概念。经典 razor-and-blade 模型的溢价定价前提是”blade 的复购频率高、不可回避（消费者不用刀就无法剃须）“。当 BIM
的复购驱动从物理磨损（类似刀片被磨钝 → 必须更换）切换为 AI ASIC 换代（类似消费者可以选择不升级到 iPhone 新版），
razor-and-blade 溢价的核心前提被动摇：hyperscaler 完全可能选择”跳过一代 ASIC”或”chiplet drop-in 保
持 socket 兼容”（Meta MTIA 已展示 chiplet modularity 让新代 drop-in 前代物理封装—Tom’s Hardware）。这
会使 BIM 从”forced replacement”沦为“optional upgrade”，进而稀释单代 BIM 的 ASP 溢价。限制条件：只要
hyperscaler 之间的 AI capex 军备竞赛持续（Google TPU / AWS Trainium / Meta MTIA / MSFT Maia 每代
die area 与 power envelope 都在跃升），跨代 socket 兼容概率就有限，BIM 的换代刚性得以维持—这是当前 bull case
的核心支撑，也是本 branch 需要在 12-24 个月内通过实际 refresh order pattern 持续验证的关键假设。

四、情景矩阵
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维度 Bull Case Base Case Bear Case
BIM 更换驱动 换代 (12mo) + 扩产双轮驱动，

年更换率 35%+
主要换代 (18mo)，年更换率
20-25%

跨代 chiplet 兼容 + 客户跳代，
年更换率 <15%

稳态耗材/系统比 35-45%（接近 Cohu 60% 路
径）

25-32%（管理层 30% 指引兑
现）

15-22%（BIM 部分显著低于
WaferPak 历史）

$500M 耗材
TAM 可信度

高，兑现于 2028-2029 可信但推迟至 2030-2032，且需
SiC 200mm 与 AI ASIC 双
引擎

结构性高估，实际天花板
$250-350M

FY28E 耗材营
收

$80-100M $50-70M $25-40M

FY28E 总营收 $220-270M $170-210M $130-160M
Sonoma
installed base
(2028E)

400-500 台 250-350 台 150-200 台

EV/Revenue
倍数 (FY28E)

15-18x（recurring 溢价，接近
Cohu FY24 早期高点）

10-12x（混合 project +
recurring）

6-8x（project revenue 定价，
接近半导体设备周期底部）

隐含市值
(FY28E)

$3.5-4.5B $2.0-2.5B $0.9-1.3B

五、估值影响结论（§A）
一句话核心判断

若 BIM 复购频率因 AI ASIC 换代节奏加快（Meta 6mo / Google 12mo）而结构性接近 WaferPak 的 recurring 属
性，AEHR 有望维持 recurring revenue 溢价定价；反之若 hyperscaler 采用 chiplet drop-in 策略稀释 BIM 换代收入，
估值需从当前 forward P/E 66x 向 project revenue 定价回归，隐含市值压缩 40-60%。

三档情景估值影响

当前 anchor：市值 $3.0B、forward P/E 66.3x、TTM 营收 $0.1B (=FY26 $50M)。

情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bull case +$1.5B（+50% 市值） FY28E 营收 $245M ×

EV/Rev 18x = EV
$4.4B � 市值 $4.5B（净
现金 $116M → EV� 市
值）；隐含 vs 当前 $3.0B
增值 $1.5B。BIM 换代周
期 12mo 兑现 + $500M
TAM 部分兑现

EST

Base case -$0.75B（-25% 市值） FY28E 营收 $190M ×
EV/Rev 11x = EV
$2.1B � 市值 $2.25B；
vs 当前 $3.0B 减值
$0.75B。管理层 30% 指
引达成但 BIM lumpy 稀
释溢价倍数

EST
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情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bear case -$1.9B（-63% 市值） FY28E 营收 $145M ×

EV/Rev 7x = EV
$1.0B � 市值 $1.1B；vs
当前 $3.0B 减值 $1.9B。
BIM 换代周期 >18mo
+ 客户 chiplet 兼容 +
Sonoma 增长放缓

EST

Time horizon

2-3 年（至 FY28 Q2 - Q4）：BIM 耗材飞轮的第一次验证时间窗口在 FY28 Q1-Q4（2027 年 6 月 - 2028 年 5
月），届时 lead hyperscaler 应该完成第一代 Sonoma 系统的 12-18 个月使用周期，会触发第一批 BIM refresh order。
若届时 refresh 订单出现且金额显著（vs. 初装 $41M 的 30-50% 量级），则 bull case 验证；若 refresh 缺位或金额显著低
于预期，则 bear case 加速兑现。

Failsafe 判断

Failsafe 不触发：本推算基于（1）管理层已公开的 FY27 $130-150M guide 与 30% 耗材长期指引、（2）Sonoma
$600-700k ASP、（3）Cohu 与 ASML 同业基准倍数—三项均有 [FACT] 或强 [INFERRED] 支撑。倍数选择（bull
18x / base 11x / bear 7x）参考半导体设备行业跨周期分布，非任意拍脑袋。FY28E 营收 estimates（$145M / $190M
/ $245M）反映”FY27 $140M 中点 × 增速情景”，属可复现估算。

六、Linked Mispricing Refinement（§B）
Mispricing Refinement: M6 —WaferPak/BIM 耗材飞轮尚未验证，BIM 更换驱动因素为换代而非磨损

• Crystallization estimate（前置）：magnitude_class=small, estimated_value_at_stake_b=$0.25B
• My refined estimate after this branch’s research:

– Bull: +$0.2B（BIM 换代快至 12mo，飞轮部分成立但因单客户集中稀释）
– Base: -$0.5B（BIM 更换以换代为主，magnitude 上修 2x —因 hyperscaler 单一客户 + $41M 单笔订单
占比过高，可预测性风险大于前置估计）

– Bear: -$1.2B（BIM 换代周期延至 24mo 或客户跨代兼容，magnitude 大幅上修 5x —因 $500M 耗材
TAM 中 BIM 部分被证伪，同时压缩 EV/Rev 倍数至 project revenue 水平）

• Direction: revised（magnitude 上修：从 $0.25B → base $0.5B / bear $1.2B，因原前置低估了 M6 与
M1 的 overlap 效应及单客户集中度风险）

• Confidence: medium：管理层已公开 30% 长期指引 [FACT] 与 BIM device-specific 措辞 [FACT]，但未
公开每台 Sonoma BIM 数量 / BIM 单价 / 更换周期具体数字—关键微观参数仍靠 [EST]

• Key finding driving refinement: BIM 是”generation-triggered lumpy consumable”而
非 razor-and-blade wear-triggered consumable（socket 物理寿命 10-25k 次 vs. burn-in 场景年
insertion 180-360 次 → 磨损驱动占比 <10%）。此发现直接触发 §A base/bear case 中”EV/Rev 从 recurring
溢价倍数向 project 定价回归”的估值压缩传导。

M6 与 M1 的 overlap 说明：M6 捕捉的是耗材飞轮的结构弱化（低频 lumpy 复购 → 收入 predictability
下降），M1 捕捉的是 Sonoma 系统收入本身的 lumpy 风险（$41M 单笔订单占 FY26 bookings 显著比例）。
两者通过”AI ASIC 12-18 个月换代周期”共享同一底层驱动因素：换代周期到来 → 客户同步下单新 Sonoma
系统 + 新 BIM 束（收入 spike）；换代周期空窗 → 双重收入回落。§A bear case 的 -$1.9B 已内含两者
叠加的综合效应，各自 refined estimate 不可简单加总；否则会 double-count 同一风险因子。
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Mispricing Refinement: M1 —市场未充分定价 FY2028+ Sonoma 收入的 lumpy / 换代风险

• Crystallization estimate（前置）：magnitude_class=xlarge, estimated_value_at_stake_b=$1.5B
• My refined estimate after this branch’s research:

– Bull: +$0.8B（Meta 6mo cadence + hyperscaler 高频 ASIC 迭代 → Sonoma 订单接近 continuous
stream，lumpy 风险被 hyperscaler 军备竞赛结构性缓解）

– Base: -$1.0B（confirmed —Sonoma 订单确实 lumpy，$41M 单笔占比过高证实；管理层 30% 耗材指引
隐含 Sonoma 生态成立但可预测性弱于 WaferPak 类型）

– Bear: -$2.2B（confirmed 且加剧—若 hyperscaler 采用 chiplet 兼容跳代 + 客户集中度未分散，$1.5B 前
置估计需上修至 -$2.2B，接近吞掉大部分当前市值）

• Direction: confirmed —M6 研究进一步支撑 M1 的论点：BIM 与 Sonoma 系统采购同频（同一 ASIC 换代
节奏驱动），确认 Sonoma 收入是 project revenue 性质，M1 方向不变。Bull 端有轻微向上修（因 Meta 6mo
cadence 是 M1 前置未充分考虑的对冲因素）

• Confidence: medium —Meta MTIA / Google TPU 换代节奏 [FACT] 高度支持 Sonoma 订单频率论证；
但跨代 chiplet 兼容度（Meta 已展示 vs. Google/AWS 尚不明确）是关键 unknown

• Key finding driving refinement: AI ASIC 换代节奏在 6-18 个月区间（远快于传统半导体设备 3-5 年周
期），bull 情景下 Sonoma lumpy 风险显著低于原前置估计；但 base/bear 情景下 M6（BIM 换代周期）成为
M1 的乘数放大器，两者共同压制估值溢价。若 FY28 第一次 BIM refresh order 缺位或规模不及预期，M1 会加速
兑现至 bear 端 -$2.2B 量级。

七、可监控指标清单

指标 观测来源 验证方向 监控频率
季度 Contactors
收入占比
（WaferPak +
BIM 合计）

AEHR 10-Q 按产品线拆分
（us-gaap:RevenueFromContractWithCustomerExcludingAssessedTax
×
aehr:ContactorsMember
segment）

连续 4Q >30% 且绝对值 QoQ
增长 → 支持 Bull；QoQ 下滑
或 <25% → 支持 Bear

每季度

管理层对 BIM 换代
周期的口径变化

Earnings call transcript
（关键词：“BIM refresh”,
“device-specific”, “next
generation ASIC”,
“chiplet compatible”）

出现”annual refresh”表述
→ Bull；出现”
multi-generation
compatible”表述 → Bear

每季度

Sonoma 独立系统
unit 数与 BIM 收
入比

10-K 补充披露 +
earnings call Q&A +
management guide

BIM 收入 YoY 增速 >
Sonoma 系统交付台数 YoY 增
速 → 验证 recurring 属性；反
之 → 验证 lumpy 属性

每半年

Lead
hyperscaler 是否
披露 AI ASIC 换
代公告

Google I/O、AWS
re:Invent、Meta MTIA
路线图、Broadcom
earnings

换代频率 <12mo → Bull；
�18mo 或跨代兼容 → Bear

持续

FY28 Q1-Q2
BIM refresh
order 规模

AEHR press release 或
8-K bookings 披露

Refresh order 规模 >$20M
（约初装 $41M 的 50%）→
Bull；<$10M 或缺位 →
Bear

事件驱动
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指标 观测来源 验证方向 监控频率
Cohu recurring
收入占比

Cohu 10-Q / 10-K CSB
分部披露

维持 60%+ → 印证测试
handler + contactor 商业模
式 30%+ 耗材可持续；跌破
55% → 行业耗材趋势承压

每季度

中国 SiC 出口管制
ECCN 3B002 政
策变化

BIS 出口管制公告 +
AEHR 8-K 披露

收紧 → Bear（丢失 $8M+ 中
国 EV 订单管线）；放松 →
Bull

事件驱动

AEHR effective
backlog 变化

AEHR earnings call +
press release（“effective
backlog”）

连续 QoQ 增长且
book-to-bill >1 → 支持
FY27 $130-150M guide；
QoQ 下滑 → 触发 miss 风险

每季度

八、来源引用
[FACT 来源]：- AEHR 10-K FY2025: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1040470/000165495425008553/aehr_10k.htm
- AEHR Q4 FY2026 earnings press release (2026-07-14): https://www.aehr.com/2026/07/aehr-
test-systems-reports-fiscal-2026-fourth-quarter-and-full-year-financial-results-with-record-quarterly-
bookings-and-100-million-effective-backlog/ - AEHR Q4 FY2026 earnings call transcript (Invest-
ing.com): https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-aehr-test-systems-
tops-q4-2026-forecasts-stock-jumps-29-93CH-4791974 - AEHR Q4 FY2026 earnings call transcript
(Motley Fool): https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/07/14/aehr-test-systems-aehr-
q4-2026-earnings-call-transcript/ - AEHR Q2 FY2026 earnings call transcript (Motley Fool):
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/01/15/aehr-test-aehr-q2-2026-earnings-call-
transcript/ - AEHR Q3 FY2025 earnings call transcript (2025-04-08, Motley Fool + Invest-
ing.com): https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-aehr-test-systems-
q3-2025-beats-forecasts-stock-reacts-93CH-3975385 - AEHR $41M hyperscaler order PR (2026-
04-16): https://www.aehr.com/2026/04/aehr-receives-record-41-million-production-order-from-lead-
hyperscale-ai-customer-second-half-bookings-exceed-92-million/ - AEHR $8M SiC order PR (2026-07):
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/ - Cohu 10-K FY2024: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/21535/000143774925004612/cohu20241228_10k.htm
- Teradyne 10-K FY2024: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/97210/000095017025023784/ter-
20241231.htm - Lam Research 10-K FY2025: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/707549/000070754925000075/lrcx-
20250629.htm - ASML Q4 2024 results: https://www.asml.com/en/news/press-releases/2025/q4-2024-
financial-results - Advantest FY2024 financial report: https://www.advantest.com/en/news/2025/ildr5p0000000il7-
att/E_FR_FY2024_FN.pdf - AEHR XBRL quarterly financial facts (SEC EDGAR, accessions
0001654954-24-000525 through 0001654954-26-006919)

[EST 基础来源]：- Semiconductor Digest —burn-in socket lifetime (2004, 2007) - SemiAnalysis —
Google TPU v7 Ironwood: https://newsletter.semianalysis.com/p/tpuv7-google-takes-a-swing-at-the
- NextPlatform —AWS Trainium4 announcement: https://www.nextplatform.com/2025/12/03/with-
trainium4-aws-will-crank-up-everything-but-the-clocks/ - WCCFTech —Meta MTIA 6-month cadence:
https://wccftech.com/meta-sprays-out-four-mtia-ai-chips-in-two-years/ - Tom’s Hardware —Meta MTIA
chiplet drop-in: https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/metas-mtia-chip-lineup-
joins-hyperscaler-push-to-replace-nvidia-at-inference - Introl —2026 hyperscaler ASIC production volumes:
https://introl.com/blog/custom-silicon-inflection-2026-hyperscaler-asics-nvidia-gpu - Global Semi Re-
search —Google TPU 2026 volume: https://globalsemiresearch.substack.com/p/googles-tpu-challenge-to-
nvidia-a - DataIntelo —EUV pellicle market forecast: https://dataintelo.com/report/global-euv-pellicle-
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market - AnySilicon —HTOL testing intro: https://anysilicon.com/introduction-htol/ - Advanced Energy
—Burn-in duration standards: https://www.advancedenergy.com/en-us/applications/industrial/analytical-
test-and-measurement/burn-in/ - Cohu cCruiser contactor specs: https://www.cohu.com/ccruiser - Cohu
Q2 2026 earnings call: https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2026/07/30/cohu-cohu-q2-2026-
earnings-call-transcript/
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