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我需要先加载 WebSearch 工具来验证公开事实，然后基于 XBRL 数据和搜索结果做增量分析。

我将并行发起多组 web 搜索以核实关键事实。

获得基础数据。继续核实剩余关键问题：净亏损构成、Elliott 动态。

已完成关键事实核实，现进入正式分析。基于已获取的公开数据，直接进入报告撰写。

一、新数据核心发现（逐项 bullet，含 [FACT]/[EST] 标注）
【A】Q2 2026 财务基本面：运营层大幅超预期 × net loss 主因是非现金项目

• [FACT] 营收 $16.128B，超指引 $1.8B，YoY +25.4%（Beat)；non-GAAP EPS $0.42 vs 指引 $0.20，
gross margin 41.8%（+280bps vs 指引）。这是本轮 XBRL 更新以来最强执行季度。

• [FACT] 运营利润 +$1.796B（利润率 11.1%），为多季度以来首个正运营季度。上年同期 -$3.176B。
• [FACT] -$11.033B 净亏损主要来自非现金项目：

– $12.529B “Escrowed Shares”mark-to-market 亏损（H1 累计 $13.6B）——这是 CHIPS Act Secure
Enclave 项下政府认股权证公允价值调整，与股价上涨呈镜像关系

– $3.9B Mobileye 商誉减值（非现金）
– $4.24B 重组费用（含 $235M 遣散费），预计 2026 年内结束

• [FACT] AI 相关业务营收 YoY +70%，贡献总营收约 70%（管理层口径）
• [INFERRED] 净亏损性质判断：这不是 Foundry 估值重置信号——而是政府持股结构镜像股价上涨的会计效应。股
价越涨，公司账面亏损越大，与经营质量脱钩

【B】Foundry 外部客户进展：确认新突破，但节奏偏慢
• [FACT] Q2 2026 Foundry 外部营收（Assembly & Test 口径）= $293M（H1 累计 $467M，YoY

+784%——基数极低，绝对规模仍小）
• [FACT] Microsoft Maia 3“Griffin”使用 18A/18A-P 已获报道确认（多个信源交叉：Tom’s Hardware、

TechPowerUp、TechSpot、ITDaily），首个 18A 主流外部大客户落实
• [FACT] Terafab（Tesla / SpaceX / xAI 合资，$25B）2026-04-07 官宣 Intel 为主 Foundry 合
作伙伴，仍为 MOU 阶段，量产承诺时间未公开

• [FACT] 14A 时间表更新（Q2 2026 电话会）：
– PDK 0.9 → 2026 年 10 月
– Risk production → 2H 2027
– Commit volume production → 2028 年

• [FACT] 管理层口径：“customers see the PDK 0.9 and yields, they’re getting excited”——仍属定性描
述，未公布任何 14A 已签约量产承诺

【C】18A 良率：多信源确认成功，Panther Lake 已量产
• [FACT] 18A 缺陷密度已改善至 D0 = 0.1–0.2 范围（Q3 2024 为 0.4）
• [FACT] Panther Lake 已在 Fab 52 进入 volume production（Intel Newsroom 官宣 + Tom’s

Hardware 交叉确认）
• [FACT] 18A-P（增强节点）已进入 risk production，声称 iso-power 下 +9% 性能
• [FACT] 良率改善节奏约 7%/月（管理层此前指引，最新报道确认符合此轨迹）
• [FACT] Nova Lake 大部分产量已转回内部生产（此前给 TSMC 外包的比例减少）——间接验证 18A 产能可靠性
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【D】政府持股结构与 Foundry 约束
• [FACT] 政府 9.9% 持股，行使价 $20.47（成本 $8.9B），截至 2025-08 起
• [FACT] 附加认股权证条款：五年期，行使价 $20/股，追加 5% 股权，仅在“Intel 停止拥有 Foundry 业务

�51%”时行使
• [INFERRED] 关键含义：这条款锁定 Intel 无法分拆 / 出售 Foundry 多数股权，否则触发 5% 稀释——

Foundry 与 Intel 主体估值被强制绑定
• [FACT] 政府持股当前市值约 $36B（股价从 $20.47 涨至 $103.49，2026-08）
• [EST] 目前无公开证据表明政府持股对特定外部客户（如中国相关）产生实质拒绝性约束——未在 8-K 或监管披露中查见
此类案例

【E】TSMC JV 与其他战略动态
• [FACT] TSMC JV 谈判：截至 2026 年内 web 搜索，最新公开报道仍停留在“tentative agreement”+

TSMC 20% 持股意向层面，无正式框架协议签署公告
• [FACT] 政府 warrant 条款事实上使 TSMC JV 变得复杂：JV 若涉及 Foundry 多数股权变动，触发政府稀
释权

• [EST] Elliott Management 2026 年内公开活动重心转向 Synopsys、HPE，未见公开针对 Intel Foundry
的新公开信 / 13D 变化。Intel Foundry 施压角色空缺

• [FACT] CEO Lip-Bu Tan 明确表态”going big time into 14A”（Tom’s Hardware 报道），战略未偏离
Foundry 主线

二、上次结论修正判断
结论 A（Foundry $180–200B 期权溢价风险）：部分修正
理由：- � 强化部分：外部营收 $293M/季度，绝对规模远未达到盈亏平衡所需的 low-to-mid single-digit billions 年营
收——Foundry 期权溢价仍面临规模化风险 - � 弱化部分：Microsoft Maia 3 落地 + 18A 良率确认 → Foundry 从”
能否交付”变成”能否规模化”——基本执行风险被证伪 - �   新增维度：政府 warrant 条款强制 Foundry-Intel 绑定，
Foundry 不再是可分拆的独立期权，估值逻辑需重构为”Foundry 是 Intel 主体的一部分”而非独立业务单元 - 修正后：期权
溢价从 $180–200B 收缩至 $80–120B（因规模化风险仍在，但基础执行验证使 tail risk 降低）

结论 B（外部客户 H2 2026-H1 2027 窗口）：推迟至 2027–2028
证据：- 14A commit volume production 明确推迟到 2028 年 - 18A 层面外部大客户目前只有 Microsoft Maia 3（+
Fortinet Intel 4）- 管理层用”customer engagement”而非”customer commit”，说明 14A 大客户签约窗口后移 - 财
报层面：H1 2026 外部营收 $467M，全年若达到 $1B 已属乐观，距离 $2-5B 盈亏平衡目标仍需 2–3 年

结论 C（18A 良率分歧）：KeyBanc 口径更可信
依据：- 多方独立信源交叉确认良率已进入 D0=0.1–0.2 范围（Tom’s Hardware、TechSpot、TechPowerUp）- Panther
Lake 已在 Fab 52 volume production——若良率未达标准，量产不可能启动 - 18A-P 进入 risk production 是”良率健
康”的间接证据 - TrendForce/Tom’s Hardware 早期 10-15% 数据应被视为过期信息

三、Thesis 强化/弱化评估
M1（Bearish：Foundry $180–200B 期权溢价被市场高估）
评估：显著弱化，但未证伪
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关键证据：1. 弱化因素：Microsoft Maia 3 确认为 18A 外部大客户（原本仅 Fortinet）——基本执行力被验证 2. 弱化
因素：18A 良率成功、Panther Lake 量产、18A-P 推进——技术风险大幅降低 3. 持续支持因素：Foundry Q2 运营亏损
仍达 -$2.1B，外部营收 $293M/季度距盈亏平衡仍远 4. 持续支持因素：14A 时间表明确到 2028 年才 commit volume
production——规模化仍需 2-3 年 5. 新增强化因素：政府 warrant 条款锁定 Foundry-Intel 绑定，降低期权价值的独立
性——若 Foundry 长期亏损，无法通过分拆变现

净结论：M1 空头 thesis 显著弱化但不能完全 retire。修正后仍存在 $50–150B 的溢价压缩风险，但触发路径已从”技术失
败”变为”规模化不及预期”。

M4（Bearish：18A 良率不足 / Panther Lake 供货风险）
评估：显著弱化，接近 retired

关键证据：1. Panther Lake 已在 Fab 52 volume production（多信源确认）2. 18A 缺陷密度 D0=0.1–0.2，符合
mature node 标准 3. 18A-P 已进入 risk production 4. Nova Lake 从 TSMC 外包转回内部——供应链决策反证了
18A 可靠性 5. 剩余风险仅在于 Fab 52 长期 ramp 执行、potential 2027 年供货紧张

净结论：M4 空头 thesis 基本被证伪，仅剩余 <$30B 的下行风险（Fab 52 单点执行风险）。建议改为“revised”而非
“confirmed”。

四、2026 年剩余时间关键触发事件清单

时间 事件 M1 影响 M4 影响
2026-10 14A PDK 0.9 发布 若延期/BUG 多 → M1 强化 中性
2026-10 (预估) Q3 2026 财报——外部

Foundry 营收 &
DCAI 40%+ 利润率
可持续性

外部营收 <$300M/季 → M1 强
化；>$500M/季 → M1 弱化

中性

2027-01 (预估) Q4 2026 财报——
Foundry 全年运营亏
损 & 14A 客户口径

Foundry 亏损 >$8B/年 → M1
强化

中性

2026-11 至
2027-01

Panther Lake 消费
市场供货高峰

中性 若供货紧张/召回 → M4 强化

2026H2 -
2027H1

潜在 14A 外部客户签
约窗口

无签约 → M1 强化；
NVIDIA/AMD/Qualcomm
之一签约 → M1 显著弱化

中性

2026-12 前 TSMC JV 正式框架
协议签署可能

签署 → 结构性重构 Foundry 估
值

中性

2026H2 政府 warrant 条款是
否触发（Intel 是否维
持 Foundry �51%）

触发 → 5% 稀释，M1 强化 中性

五、数据缺口说明
以下数据点本轮无法从公开渠道确认，标注避免后续研究重复检索：

1. 14A 具体客户谈判对象与议价阶段——公司明确不披露，只能通过”customer engagement”定性口径推断
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2. Foundry 内部 loss 中 Intel 4 / 18A / 14A 各节点分项——季报只披露 Foundry 总数
3. Microsoft Maia 3 具体订单量与营收贡献——微软 & Intel 均未披露单笔合同金额
4. Terafab $25B MOU 转化为量产承诺的时间表——2026-04-07 官宣后未见后续量化更新
5. 政府 warrant 条款下 Intel 是否已被内部约束拒绝特定客户——非公开信息
6. Elliott 是否仍持有 Intel 头寸——13F 数据滞后一季度，本轮 2026-08 检索未见新公开信

六、估值推导
§A 顶层估值影响（Failsafe 未触发）
One-line：Q2 2026 运营层大幅 beat + 18A 良率验证使双空头 thesis 显著弱化，但 Foundry 规模化风险与政府结构性
约束限制 upside。

Base Case (-$30B, -5.5% mcap)：18A ramp 继续按轨，14A 外部客户签约推迟到 2027H2；Foundry 期权溢
价从 $180-200B 部分压缩至 $80-120B；DCAI 40% 利润率无法维持，回归 30-33%；剩余 $30B 净负面来自 Foundry
规模化不及市场预期定价。

Bull Case (+$80B, +14.6% mcap)：14A 在 2027H1 前签约 NVIDIA/AMD/Qualcomm 之一；DCAI
40%+ 利润率持续；TSMC JV 落地重构 Foundry 估值。

Bear Case (-$150B, -27.4% mcap)：14A 无外部大客户 commit；Panther Lake 供货紧张暴露 Fab 52 单点风
险；DCAI 利润率回落至 25%；政府 warrant 触发 5% 稀释。

推导路径：Foundry 期权溢价基线 $180-200B（上轮基准）→ 新数据使技术风险溢价缩减 $60-80B → 规模化风险 & 政府
约束贡献残余风险溢价 $80-120B → 三档情景围绕此基线加减 DCAI 可持续性与 14A 客户变量。

§B Mispricing refinement
Mispricing refinement: M1（Foundry 期权溢价高估）

• 方向状态：revised（从“confirmed with $180-200B”修正为“confirmed with $80-150B”）
• 修正后：Bull_refined +$60B / Base_refined -$80B / Bear_refined -$180B
• 信心档位：medium
• 信心理由：Q2 数据大幅改变 Foundry 执行可信度，但外部营收绝对规模仍小 + 14A 时间表明确到 2028 年，压缩

upside 但保留 downside path
• 关键发现：政府 warrant 条款（$20/股，仅在 Foundry <51% 时触发）结构性锁定 Foundry-Intel 绑定，Foundry
无法作为独立期权变现——这是全新约束

Mispricing refinement: M4（18A 良率 / Panther Lake 风险）

• 方向状态：revised（从“yield failure risk”修正为“execution ramp risk only”）
• 修正后：Bull_refined +$30B / Base_refined +$5B / Bear_refined -$30B
• 信心档位：high
• 信心理由：多信源交叉确认良率成功；Panther Lake volume production + 18A-P risk production 是硬证据
• 关键发现：18A 良率 thesis 基本被证伪；剩余风险仅在于 Fab 52 单点 ramp 执行，且已通过 Nova Lake 转回内部
生产的决策间接验证

可监控指标清单
1. 外部 Foundry 营收（Assembly & Test 口径）——基线 $293M/季，bearish trigger <$300M 连续两季度；

bullish trigger >$500M/季
2. Foundry 运营亏损——基线 -$2.1B/季，bearish trigger 单季 >-$2.5B；bullish trigger <-$1.5B
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3. DCAI 运营利润率——基线 39.5%，bearish trigger <28% 连续两季度（thesis 死点）；bullish trigger >38%
连续两季度

4. 14A 外部客户 commit 量产承诺——基线 0，bullish trigger �1 家（thesis 死点）
5. 18A 缺陷密度 D0——基线 0.1–0.2，bearish trigger >0.3 连续两季度（thesis 死点）

Sources
• Intel Corp (INTC) Q2 2026 Earnings Call Highlights (Yahoo Finance)
• Intel posts Q2 loss on $12,529 million derivative hit (Stock Titan 10-Q)
• Intel’s $13.6B Derivative Loss Masks Genuine Operational Recovery (Apriori Financial)
• Intel makes Q2 loss of $11bn (Electronics Weekly)
• Q2 2026 Prepared Remarks —CEO/CFO (Intel IR PDF)
• Intel and Trump Administration Reach Historic Agreement (Intel Newsroom)
• The US government’s Intel stake is now worth $36 billion (TheNextWeb)
• Intel Foundry secures contract for Microsoft’s Maia 2 (Tom’s Hardware)
• Intel Foundry Reportedly Secures 18A Order from Microsoft for Maia 3 (TechPowerUp)
• Intel 18A Gets Head Start on TSMC N2 with Fab 52 Ramp (TechPowerUp)
• Intel’s troubled 18A chip process is finally running smoothly (TechSpot)
• Intel Unveils Panther Lake Architecture: First AI PC Platform Built on 18A (Intel Newsroom)
• Intel’s 18A-P process enters risk production (Tom’s Hardware)
• US gov’t pushing TSMC and Intel to create joint venture (Tom’s Hardware)
• Intel Joins Musk’s $25B Terafab Chip Factory (Tech-Insider)
• Intel makes sharp reversal, ‘going big time into 14A’(Tom’s Hardware)
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https://finance.yahoo.com/markets/stocks/articles/intel-corp-intc-q2-2026-050108717.html
https://www.stocktitan.net/sec-filings/INTC/10-q-intel-corp-quarterly-earnings-report-a1fc471ae608.html
https://apriori.financial/research/2026/QTR3/2026_QTR3_50863_0000050863-26-000157.html
https://www.electronicsweekly.com/news/business/intel-loses-11m-in-q2-2026-07/
https://d1io3yog0oux5.cloudfront.net/_c348c7c46c1f6cb83c19e66e1c989d69/intel/db/887/9266/prepared_remarks/Q2+2026+Prepared+Remarks.pdf
https://newsroom.intel.com/corporate/intel-and-trump-administration-reach-historic-agreement
https://thenextweb.com/news/us-government-intel-stake-36-billion-chips-act
https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/intel-foundry-secures-contract-to-build-microsofts-maia-2-next-gen-ai-processor-on-18a-18a-p-node-claims-report-could-be-first-step-in-ongoing-partnership
https://www.techpowerup.com/342003/intel-foundry-reportedly-secures-18a-order-from-microsoft-for-maia-3-accelerator
https://www.techpowerup.com/341807/intel-18a-gets-head-start-on-tsmc-n2-with-fab-52-ramp
https://www.techspot.com/news/113023-intel-troubled-18a-chip-process-finally-running-smoothly.html
https://newsroom.intel.com/client-computing/intel-unveils-panther-lake-architecture-first-ai-pc-platform-built-on-18a
https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/intels-performance-enhanced-18a-p-process-enters-risk-production-enhanced-node-promises-9-percent-performance-improvement-at-iso-power
https://www.tomshardware.com/tech-industry/us-govt-pushing-tsmc-and-intel-to-create-joint-venture-in-the-us-report
https://tech-insider.org/intel-terafab-foundry-deal-musk-chip-manufacturing-2026/
https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/intel-is-going-big-time-into-14a-says-ceo-lip-bu-tan-serve-the-customer-well-remark-hints-at-external-client
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