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我将先加载 WebSearch 工具，然后并行执行多个搜索验证 Intel Q2 2026 财报与 Panther Lake、18A 良率的最新公开信
息。

我将并行分派三个研究代理，分别针对 Panther Lake/18A 良率、Foundry 外部客户/DCAI 利润率、Q2 2026 财报与公
司层面事件（含 -$11B 亏损构成、高管变动、CHIPS 补贴）执行 web 搜索。

以下是 Intel 增量研究报告（针对 M4 Bearish Thesis 的 2026-Q2 数据更新）。

1. Panther Lake 执行情况摘要（2-3 页）
1.1 量产出货节奏

• [FACT] Panther Lake（Core Ultra Series 3, 基于 18A）于 2026 年 1 月 5 日 CES 正式发布，1 月 27 日
全球系统开售，与 Intel 此前”2026 年 Q1 广泛可用”指引一致（Intel Newsroom, VideoCardz, ServeTheHome）

• [FACT] 首批 14 SKU 覆盖 PTL-U（15W）与 PTL-H（28W）产品线；Intel 官方口径为”合作伙伴规划 200+
PC 设计”

• [FACT] 截至 2026 年 8 月, 已出货并有媒体评测的 OEM 产品覆盖 Tier-1 全线: 联想 ThinkPad X1 Car-
bon/Yoga Pro, HP OmniBook 7, Dell XPS 14 (2026), 华硕 Zenbook Duo/ExpertBook Ultra, MSI
Prestige/Stealth, 三星 Galaxy Book6, LG Gram, Acer Swift/Aspire; Ultrabookreview 收录约 60 款不
同 PTL 笔电型号

• [FACT] Tom’s Hardware / XDA / Tom’s Guide 等主流评测未报道普遍性供货紧张或 SKU 缺货; 评测反馈
整体正面（Zenbook Duo 单屏续航 14h23m, Dell XPS 14 “王者归来”, 无热/驱动/性能重大问题）

• [FACT] Panther Lake 手持/游戏专用变体（Core G3, 配 Arc B360/B380）延迟至 Q2 2026 —属窄范围延
迟, 未影响主流移动 SKU（Tom’s Hardware, Wccftech）

• [UNK] 截至 8 月未见公开数据披露 PTL 单季实际出货片数, 无法直接反算良率上限

1.2 18A 良率最新证据

• [EST] KeyBanc Capital Markets（2026 年 7 月 14-15 日）报告: 18A 良率提升至 ~85%（前季度
~65%）; 对比 TSMC N2 ~90%, Samsung SF2 50-60%; PT 上调 $110→$155 (Overweight)（Techtimes,
BigGo, price-target.com）

• [FACT] Q2 2026 财报电话会（7 月 23 日）CEO Lip-Bu Tan: “良率持续领先预期”; CFO David Zinsner:
“Q3 至今 18A 良率好于 3 月设定目标”; Intel 官方仍拒绝披露具体良率数字（Investing.com transcript）

• [FACT] Q2 2026 电话会披露: “18A output 超内部目标约 25%, QoQ 增长超 50%”; 18A-P 于季内进入 risk
production

• [FACT] Zinsner: “Intel Foundry 已使主力 Panther Lake SKU 年内成本降低约 50%, 全年目标再降 20%”
—该幅度暗示良率驱动的成本改善实质发生

• [EST] BlueFin Research / SemiWiki（2026 年中）称 Intel “已解决所有 18A 良率问题”, Fab 52 (亚利桑
那) + Hillsboro 合计月产 ~30,000 wafers

• [FACT] 前期基准更新: Morgan Stanley 2026 年早期 18A 良率估计 50%; 新 KeyBanc 85% 与 Intel 定性表
述”领先目标”一致

1.3 关键财务代理指标

• [FACT] Intel Foundry Q2 2026 运营亏损 -$2.089B（XBRL: -$2.1B）, QoQ 改善 $348M, 主因良率驱动
的 cycle time 提升（Investing.com transcript）
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• [FACT] Q2 Intel Foundry 外部收入 $293M（XBRL）; 全年 2025 外部收入 $307M —内外部比例约 1:60
（SemiAnalysis）

1.4 良率反推与场景解读

• 技术执行侧: Panther Lake 按 Q1 2026 出货、Tier-1 OEM 全线覆盖、评测无供货缺陷 → 18A 良率至少已达可
支撑主流量产的水平（估计 60-80% 区间, 与 KeyBanc 85% 口径同向）

• 上次研究基准修正: 上次记录的 TrendForce/Tom’s Hardware “10-15% 良率, 7%/月改善”若线性外推至 2026
年 8 月约为 55-65% —与 KeyBanc 85% 存在 ~20 pt 差距, 但方向一致（快速改善）; 上次基准中 KeyBanc 的
“>60%”(2026-01) 口径已被新数据强化, 与 TrendForce 悲观口径趋势矛盾变小

2. 18A/14A 外部客户信号（0.5-1 页）
• [FACT] 首个公开命名的外部 Foundry 客户: Fortinet, 但节点为 Intel 4（成熟节点）, 非 18A/14A
（SiliconAngle, Tom’s Hardware, CNBC 7/21/2026）

• [FACT] Tom’s Hardware: “18A 或 14A 的主要外部客户承诺仍然缺失”—2026 年 1-8 月无任何付费量产级
18A/14A 外部客户公开签约

• [FACT] 14A 时间线滑坡: SemiAnalysis（2026 年）披露 CEO 在 Cisco AI Summit 表态 14A risk
production 从 2027 → 2028（延迟 1 年）, 量产 2029

• [FACT] Microsoft Maia 2/3 计划 18A/18A-P, 但 Q2 电话会未更新任何量产承诺; 仍处“planned”阶段
• [FACT] Nvidia $5B / ~4% 持股（2025 年 12 月完成）仅为共研合作, 非量产代工订单; TechPowerUp:
“NVIDIA 测试了 Intel 18A 节点但未承诺代工”

• [EST] Apple: WSJ / CNBC (2026 年 5-6 月) 报道”初步协议”, 无签约合同或量产量披露
• [EST] Tesla 作为 14A 客户为 Wccftech 未证实报道; 14A PDK 0.5 已交付, PDK 0.9 目标 2026 年 10 月
（AnySilicon, Digitimes）

• [FACT] Intel Foundry 2025 全年外部收入仅 $307M vs 总 Foundry 收入 $17.8B 与运营亏损 $10.3B —外部
商业化规模微不足道（SemiAnalysis）

• [FACT] Apollo Fab 34 (爱尔兰) 交易被逆转: 2026 年 4 月 1 日 Intel 以 $14.2B 回购 Apollo 49% 股
权（原始投资 $11.2B, 2024 年）; 现金 + ~$6.5B 新增债务融资—反向增加资本密集度（Manufacturing Dive）

3. 财务数据增量解读（0.5-1 页）
3.1 -$11B 亏损构成还原

• [FACT] -$11.0B GAAP 净亏损几乎全部由 $12.529B 非现金衍生品损失驱动—源于 CHIPS Act 授予美国
政府托管股份的 mark-to-market 重估, 非经营性减值（Intel Q2 2026 10-Q; StockTitan）

• [FACT] Q2 2026 Non-GAAP 净利润 +$2.197B, EPS $0.42 vs consensus ~$0.21（4WeekMBA,
CNBC）—剔除 CHIPS 会计人为项与 Mobileye 商誉减值后运营基本面盈利

• [FACT] 1H 2026 Mobileye 商誉减值 $3.9B（大部分在 Q1 已记）; 整体商誉从 $23.9B → $20.5B —反映
ADAS 竞争力恶化, 非战略退出

• [FACT] Q2 重组费用仅 $170M —远低于 2024 年重组周期
• [FACT] 股价反应: 7/23 财报后盘后 +12% 至 $112.70, 7/24 收盘 -7.89% 至 $92.32（收于财报前水平之下）—
市场怀疑外部 Foundry 客户承诺的可信度（Phemex, TradingKey）

3.2 DCAI 40% 利润率可持续性判断

• [FACT] DCAI Q2 2026: 收入 $6.3B（+59% YoY, +24% QoQ）, 运营利润 $2.5B, 利润率 ~40%
• [FACT] Server ASP +48% YoY 主因产品 mix 上移至高端 SKU; 销量仅 +9%; 定价上调”部分为抵消更
高投入成本”（Intel 10-Q, Wccftech）—非结构性定价权提升
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• [FACT] Q3 2026 指引: 收入 $15.8-16.8B, Non-GAAP GM 42%, EPS $0.38 —未提供 DCAI 分部单独
指引

• [EST] Morgan Stanley (Joseph Moore): “对 DCAI 加速可持续性存续警惕, AMD Venice + Nvidia Vera
Rubin 将在 H2 2026 量产”

• [FACT] AMD Q1 2026 EPYC 服务器收入份额创纪录 46.2%（unit 27.4%）—竞争压力加剧（Tom’s
Hardware, TechPowerUp）

• [FACT] Q1 2026 存货 benefit 未在 Q2 重复, Q2 反而记 $669M 存货相关费用—部分抵消 mix tailwind
• 判断: DCAI 40% 利润率含明显周期/mix 组件, 结构性可持续水平估计在 25-32% 区间; 若 H2 AMD Venice 与

Nvidia Vera Rubin 量产, Q4/2027Q1 存在明显回归压力

3.3 战略/资本结构增量

• [FACT] 美国政府 2025-08 转换 CHIPS 拨款→ 10% 股权（$8.9B, 433.3M 股 @$20.47）; SoftBank 2025-09
投资 $2.0B / ~2% 股权—合计 $10.9B 新增资本, 消除近期流动性风险

• [FACT] CEO Lip-Bu Tan 自 2025-03-12 上任并保持稳定; 董事长 2026-05 更迭为 Dr. Craig H. Barratt;
CFO Zinsner 保持并兼任首席会计官

• [FACT] 政府持股条款要求 Intel 保持 Foundry 多数控股 5 年—短期 Foundry 分拆/IPO 路径被封闭
（TechSpot）

• [FACT] CHIPS Act $7.865B 已基本全部支付（2026-04）—补贴作为增量催化剂已耗尽
• [FACT] 关税: 2026-01-14 美方对满足性能门槛的 AI 芯片征 25% 关税; 中国反制豁免美国境外制造芯片—对美产

Intel 产品净利空（Mayer Brown）

4. 结论: M4 Bearish Thesis 状态更新
4.1 上次结论逐项审查

上次判断 新数据 状态
18A 良率争议存在（60% vs 15% 分
歧）

KeyBanc 85%（7 月）+ 管理层”领
先目标”+ Panther Lake 顺利量产

弱化（Bearish 论点被证伪的技术侧）

Panther Lake 出货是可观测代理 60+ OEM 型号, Tier-1 全覆盖, 无
供货缺陷

弱化

14A 首个付费外部客户
2026H2-2027H1 决定 $200B 溢价

14A 时间线滑坡 1 年
（2027→2028）, 18A/14A 零外
部客户

强化

DCAI 39.5% 含大量基期效应 ASP +48% 主因 mix; MS 警示 H2
竞争; 无 DCAI 单独指引

强化

-$11.0B 净亏损可能含大额减值 实为 $12.5B CHIPS 衍生品
MTM 会计噪音, Non-GAAP
+$2.2B

事实校正, 与 thesis 无关（更中性）

4.2 M4 Bearish Thesis 整体状态: 中性偏轻微弱化

核心判断: 上次结论的“$200B Foundry 期权溢价面临整体重估”逻辑部分被强化, 部分被弱化, 净效果趋于中性:

• 技术执行侧被证伪（弱化 bearish）: Panther Lake 按期量产 + 18A 良率快速改善 → “18A 技术失败”的极端
bear 情景概率下降; 但这本非最激进的 bearish 论点

• 商业化侧被强化（强化 bearish）: 14A 延迟 1 年 + 零 18A 付费外部客户 + Apollo 交易逆转增加杠杆 →
“Foundry 商业化落空导致溢价重估”的核心论点被 2026 年数据印证而非削弱
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• 周期侧被强化（强化 bearish）: DCAI 40% 利润率 mix 驱动 + AMD 46% 份额 + Nvidia 加速 → H2/2027
存在回归风险

新增关键 mispricing 信号: 市场以 50.7x 前瞻 P/E, $547B 市值给予 Intel; 但运营现金流上半年 $8.1B, 上半年
capex $6.2B, 自由现金流约 $1.9B —隐含 EV/FCF 极高; 若 Foundry 亏损未能在 2027 前收窄 且 DCAI 利润率回
归到 25-30%, 当前估值有 15-25% 下行空间

A. 三档情景估值影响

情景 关键假设 $B 影响 % 市值影响
Bull 18A 良率 >85% 维持, H2

2026 签约 1+ 18A 付费外
部客户（Microsoft/Apple
量产合同）, DCAI 维持
35%+ 利润率

+$25B +4.6%

Base Panther Lake 持续放量但
14A 延迟至 2028 兑现, 无
18A 大客户签约, DCAI 利
润率回归至 28-32%

-$50B -9.1%

Bear 14A 客户签约延至 2028+
或无, DCAI 利润率回归
22-27%（AMD/NV 竞
争), Foundry 亏损扩大

-$120B -21.9%

Failsafe: 未触发. 估值锚点基于 Q2 XBRL 事实 + 公开管理层指引 + 可验证竞争数据.

B. Mispricing Refinement

M1（Foundry 溢价重估）: 从 -$100 到 -$200B 的上次区间精细化至 -$50 到 -$120B（基于 14A 延迟已部分反映但
客户签约窗口收紧）

• Bull refined: +$25B / Base refined: -$50B / Bear refined: -$120B
• Direction: confirmed —Foundry 商业化不足以支撑溢价的核心判断被 2026 年数据印证
• Confidence: medium —14A 延迟是硬事实, 但 H2 2026 是否有客户签约仍存不确定

C. 可监控指标清单（截至 2026-08-18 起追踪）

1. 18A 外部付费量产客户签约数量（baseline: 0）—trigger bearish>0 保持至 2027Q1 → 命题终结
2. Intel Foundry 季度运营亏损绝对值（baseline: -$2.1B, Q2 2026）—trigger bullish -$1.5B（改善）; trigger

bearish -$2.5B（恶化）
3. DCAI 分部运营利润率（baseline: 39.5%, Q2 2026）—trigger bullish >35%（结构性）; trigger bearish

<28%（回归确认）
4. 14A PDK 0.9 交付里程碑（目标 2026-10）—未达 → bearish 强化
5. AMD 服务器 x86 收入份额（baseline: 46.2%, Q1 2026）—trigger bearish 连续 QoQ 上升
6. KeyBanc / MS / SemiAnalysis 分析师 18A 良率共识（baseline: KeyBanc 85%）—trigger bearish

<70%
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Sources
• Intel Q2 2026 Earnings Transcript (Investing.com)
• Intel Q2 2026 10-Q (SEC)
• Intel Q2 2026 Press Release
• Intel Foundry 85% Yield (Techtimes 2026-07-15)
• KeyBanc PT $155 (price-target.com 2026-07-14)
• Fortinet as first Foundry customer (Tom’s Hardware)
• SemiAnalysis: 14A delay 1 year (X post)
• Nvidia tested 18A but no commit (TechPowerUp)
• Apollo Fab 34 $14.2B repurchase (Manufacturing Dive)
• Panther Lake laptop list (Ultrabookreview)
• Intel Q2 2026 CHIPS derivative analysis (FourWeekMBA)
• AMD 46% server share (Tom’s Hardware)
• US Gov 10% Intel stake (Manufacturing Dive)
• SoftBank $2B investment (Intel Newsroom)
• Futurum DCAI analysis
• CNBC Q2 2026 Earnings

5

https://www.investing.com/news/transcripts/earnings-call-transcript-intel-tops-q2-2026-estimates-as-shares-rebound-after-hours-93CH-4810201
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/0000050863/000005086326000157/intc-20260627.htm
https://www.intc.com/news-events/press-releases/detail/1776/intel-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://www.techtimes.com/articles/320581/20260715/intel-foundry-hits-85-yield-winning-chip-orders-asml-validates-high-na-euv.htm
https://price-target.com/2026/07/14/172000/
https://www.tomshardware.com/tech-industry/semiconductors/intel-4-gets-its-first-foundry-customer-in-fortinet-three-years-after-intel-scoped-the-node-to-meteor-lake
https://x.com/SemiAnalysis_/status/2024182368064475637
https://www.techpowerup.com/344401/nvidia-tested-intels-18a-node-but-did-not-commit-to-intel-foundry
https://www.manufacturingdive.com/news/intel-pay-14-b-apollo-equity-interest-ireland-chip-factory-fab-34/816461/
https://www.ultrabookreview.com/74624-intel-panther-lake-laptops/
https://fourweekmba.com/ai-intel-q2-2026-non-gaap-gaap-gap-chips-act-escrowed-shares/
https://www.tomshardware.com/pc-components/cpus/amd-reaches-46-percent-of-server-x86-cpu-revenue-intel-still-controls-70-percent-of-the-consumer-pc-market-share
https://www.manufacturingdive.com/news/us-government-10-percent-stake-intel-chips-funding-8-9-billion/758518/
https://www.intc.com/news-events/press-releases/detail/1746/softbank-group-and-intel-corporation-sign-2b-investment
https://futurumgroup.com/insights/intel-q2-fy-2026-hyperscaler-server-demand-drives-59-dcai-growth/
https://www.cnbc.com/2026/07/23/intel-intc-earnings-report-q2-2026.html
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