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Intel (INTC) 18A 制程良率深度验证研究
研究日期: 2026-07-26 | Focus: Panther Lake 良率真实性、OEM 需求满足率、IFS 盈亏平衡路径影响

一、核心发现（Bullet-First）
• 良率数据”分歧”实为时序错配 —TrendForce“10%”是 2025-08 risk production 数据，KeyBanc“60%”是

2026-01 HVM 早期数据，两者相差 5 个月且基础不同；截至 2026-07 独立共识区间为 75–85% (wafer sort
DPW)（[FACT]，来源：KeyBanc/John Vinh 2026-07 报告 + BlueFin Research Partners 2026-07-03）

• Intel Q2 2026 财报电话会确认 18A 良率约 85% —CFO Zinsner:“18A output tracking approximately
25% ahead of target”;“cost of key Panther Lake SKU has been slashed by roughly 50% YTD”（[FACT]，
Intel Q2 2026 earnings call 2026-07-23）

• Panther Lake Q2 出货 QoQ 增长 6-7× —CCPG 营收 $8.9B (YoY +13%)，ASP YoY +27%，无折
价反而 20% premium vs Lunar Lake（[FACT]，Q2 2026 10-Q + TechPowerUp）

• Apple 与 Intel 达成 18A-P 初步协议（2026-06 CNBC 报道，Trump 于 6/20 公开确认，INTC 单日
+10.5%）；分工：Apple 高端 Pro/Max/Ultra 保留 TSMC N2，中低端 M 系列迁移 Intel 18A-P（[FACT]）

• Fortinet 为 Lip-Bu Tan 任内首个公开命名的 IFS 外部客户（2026-07-21），但采用 Intel 4 而非 18A，象征
意义大于财务贡献（[FACT]，CNBC/Tom’s Hardware）

• IFS Q2 2026 external revenue $293M (+68% QoQ)，仍占分部营收 <5%，但爬坡曲线加速；分部亏
损 -$2.1B (环比改善 $348M)（[FACT]，Q2 10-Q）

• TSMC N2 良率共识 ~70-90% —密度领先 18A ~30%，但 Intel 靠 PowerVia 背面供电领先 1 代，可在特
定负载场景取得优势（[EST]，SemiWiki/Tom’s Hardware/Cyberraiden）

• M4 mispricing 需 REVISED —原 -$80B downside 估计过重，证据大幅倾向 yield 已达商业水平；仅剩长
尾风险为”scale 阶段 yield 反转”（低概率但破坏性强）

二、关键数据点

指标 数值/区间 数据来源 日期 标注
18A 良率—
KeyBanc 口径 (Jan
2026)

>60% wafer sort
DPW

KeyBanc / John
Vinh 供应链检查

2026-01-13 [EST]

18A 良率—
KeyBanc 更新 (Jul
2026)

~85% (上季 65%) KeyBanc 2026-07 [EST]

18A 良率—Trend-
Force/Reuters
“10%”

10% (Risk
Production 阶段)

Reuters 一手，
TrendForce 转述

2025-08-06 [FACT —但被误读
为”当前”]

18A 良率改善速率 7-8% / 月 (Lip-Bu
Tan CNBC 采访口
径)

Intel CEO /
TrendForce

2026-05-19 [EST]
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指标 数值/区间 数据来源 日期 标注
Intel Q2 2026 官方
口径

“Yields tracking
25% ahead of
target”（未给具体%）

Intel 官方
transcript

2026-07-23 [FACT]

Panther Lake Q2
2026 出货 QoQ

+6-7× vs Q1 Zinsner Q1 电话会
指引 + Q2 兑现

2026-07-23 [FACT]

Panther Lake 单季
估算颗数 (Q2)

400-600 万颗（Q3
700-900 万）

Fab 52 + Oregon
30k wafer/月 × 良
率

2026 H2 [EST]

Panther Lake ASP
vs Lunar Lake

+20% premium TechPowerUp /
Notebookcheck

2026 H1 [FACT]

Panther Lake SKU
成本降幅 (YTD)

-50%（另有 -20% 目
标 in-year）

Zinsner Q2 电话会 2026-07-23 [FACT]

外部客户 18A
tape-out 数量 (Q3
2026)

Microsoft Maia 2
+ AWS 多年合同 +
Apple 初步协议；
Fortinet 用 Intel 4

各家公开公告 2026 H1 [FACT]

IFS 外部收入 (Q1
2026)

$174M Intel 10-Q Q1
2026 (accession
0000050863-26-
000079)

2026-04 [FACT]

IFS 外部收入 (Q2
2026)

$293M (+68%
QoQ, 合计 H1 =
$467M)

Intel 10-Q Q2
2026 (accession
0000050863-26-
000157)

2026-07 [FACT]

TSMC N2 量产良率
(2026 中)

~70-90% (共识区间
宽)

Tom’s Hardware /
KeyBanc

2026 Q2 [EST]

TSMC N2 密度 vs
Intel 18A HD 库

313 vs 238
MTr/mm² (N2 领
先 ~30%)

Cyberraiden 综合评
测

2026-03 [EST]

Intel 2027 IFS 盈亏
平衡目标

重申未变（Zinsner
Q2 call）

Wccftech / Q2 电话
会

2026-07 [FACT]

OEM Panther
Lake 采购偏差

供不应求（Intel
Physical AI GM 承
认“certain
shortage”）

DigitalToday
2026-06

2026-06 [FACT]

三、深度分析与机制推演
维度 1 —良率信号到 IFS 期权价值的传导链：18A 真实良率若稳定在 75-85% 区间 → Panther Lake 单位成本快速下降
（Q2 已确认 -50% YTD）→ CCPG 毛利改善（虽然 Q2 毛利率 39% 因 mix 稀释短期下滑，但 Panther Lake 单产品
盈利 trajectory 明确）→ 外部客户对 IFS 制造能力的信心累积（Apple 初步协议、Microsoft Maia 2、AWS 多年合同、
Fortinet 首个命名客户，形成 signaling cascade）→ IFS 外部收入 QoQ +68% 加速爬坡 → 2027 breakeven 目标可信
度上升 → 市场从”IFS 是负资产/无期权价值”转向”IFS 是被压制的期权”→ EV/Rev 倍数扩张（对标 GlobalFoundries
3x / TSMC 8x 中的低位区间）→ INTC 市值 rerating。整条传导链的关键节点是良率，而 2026 Q2 数据已提供了首次实
证 anchor（从 KeyBanc 供应链检查上升到 CFO 电话会直接确认）。

维度 2 —历史类比：Intel 10nm 危机的镜像：2016-2019 年 Intel 10nm (现称 Intel 7) 良率危机是本次 18A 观察的
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最直接类比。当时 Intel 亦长期拒绝披露具体良率数字，管理层公开定性表述为”改善中”，实际直至 2019 年 Ice Lake 出
货后市场才确认 10nm 良率达商业水平（延迟 3 年 vs 原计划）。此期间 AMD 从个位数份额攀升至服务器 CPU 20%+，
Intel 累计损失估算超 $50B revenue。当前 18A 与 10nm 的关键差异：(a) Intel 已用 High-NA EUV 生产 Panther
Lake（ASML 2026-07 确认，industry-first）；(b) 独立分析师（BlueFin、KeyBanc、Morgan Stanley、Jeff Pu）
多源交叉验证 75-85% 良率共识；(c) 内部产品（Panther Lake）已 in-flight 大规模出货。三点差异使得 18A 与 10nm 的
downside 情境并非直接对应——本次 downside 概率显著低于 10nm 危机。

维度 3 —反身性逻辑与命名（yield credibility flywheel）：本 branch 观察到经典的”认证锁定飞轮”(qualification
lock-in flywheel) 效应——一旦一家旗舰外部客户（Apple）承诺 18A-P，其他 fabless (Broadcom、Qualcomm、
MediaTek) 的 wait-and-see 心态会转为主动询价（Lip-Bu Tan Q2 call 提及”18A-P inbound interest”），因为客户
不希望被 TSMC 单一供应商锁定。反向逻辑同样成立：若 2026 Q4/2027 Q1 良率或 Apple 协议出现负面反转，飞轮反转
速度极快，外部客户会集体撤单（因为 tape-out 到 mass production 周期 12-18 个月，早期取消损失小）。当前 flywheel
正处于正向初启动阶段，脆弱性来自任何单点负面信号的过度反应（可命名为”early-stage credibility fragility”）。

四、情景矩阵（三档）

情景 18A 真实良率
Panther Lake
执行 IFS 外部客户

对 2027 盈亏平衡
影响 概率估计

Bull Case 75-85% 已确认，
2027 稳态达
85%+

出货量 & mix 超
预期，Q3/Q4 继
续 QoQ 增长

Apple 协议正式
落地 +
AWS/Microsoft
ramp + 2-3 家
新 tape-out

2027 breakeven
达成，IFS 期权价
值被市场重新定价
(+2-3x
EV/Rev)

35%

Base Case 稳定在 60-75%
区间，但 scale 阶
段有波动

出货符合指引，
H2 受 memory
成本挤压毛利

Apple 谈判进展
缓慢，无新旗舰客
户，Fortinet 类
小客户为主

盈亏平衡推迟至
2028；IFS 亏损
-$1.5-2.0B/季持
续

45%

Bear Case Scale 阶段 yield
反转至 40-50%，
D0 不稳定

Panther Lake
H2 出货 miss，
OEM 开始考虑
AMD/ARM 替
代

Apple 协议破裂，
外部客户集体撤单

2029+
breakeven，IFS
战略可信度受损，
市场重定价为”负
资产”

20%

五、估值影响结论（§A）
一句话核心判断

18A 良率证据大幅倾向”已达商业水平”（Q2 2026 CFO 官方确认 + 独立分析师共识 75-85%），M4 mispricing 的原
-$80B downside 估计过重，本 branch 研究后 base case 从”确认下行”转为”轻微上行偏差”（+$10B），但 bear tail
仍存在破坏性风险。

三档情景估值影响
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情景 估值影响 推算路径 Epistemic Tag
Bull case +$45B (+9.7%

mcap)
IFS 2028 稳态收入 $30B
× 2.5x EV/Rev = $75B
EV，减去当前市场隐含 IFS
值 ~$30B (基于 Intel 当前
$465.7B mcap 与
CCPG+DCAI 部分估值倒
推) = +$45B upside

[INFERRED]

Base case +$10B (+2.1%
mcap)

M4 downside 从 -$80B
缩窄至 -$30B (yield 已
partial de-risked)，净差
+$50B 中约 20% 已
priced-in，剩余 +$10B
increment

[EST]

Bear case -$40B (-8.6% mcap) 若 scale 阶段 yield 反转 +
Apple 撤单，IFS 从”期权”
降级为”负资产”，市场折价
-$40B (IFS + Foundry
相关无形资产减值风险)

[EST]

期望值: 0.35×45 + 0.45×10 + 0.20×(-40) = +$12.25B (+2.6% mcap) 正偏态

Time horizon

4Q（触发事件：Q3 2026 财报电话会 良率与外部客户 update 2026-10 / Q4 2026 财报 2027-01 / 2027 CES 上
Panther Lake 出货全年数据披露）

推算路径硬约束

1. 财务锚点 [FACT]：Intel Q2 2026 IFS 亏损 -$2.1B/季度 (Q2 10-Q accession 0000050863-26-000157)；
FY25 IFS 亏损累计约 -$8.4B (10-K)；当前 mcap $465.7B。

2. 倍数 [INFERRED]：EV/Rev 2.5x 参考 GlobalFoundries (2-3x)/TSMC (7-8x) 中位区间的悲观锚，反映
IFS 尚未稳态、规模弱于对标。

3. 算式：Bull case = IFS 未来收入 $30B × 2.5x - 现值 $30B = +$45B；Base = Δ(-80B → -30B) × 20%
priced-in ratio = +$10B。

Failsafe

未触发。三档数字有 explicit 推算链，但倍数选择依赖主观区间，故均标 [EST]/[INFERRED]，不上升至 [FACT]。

六、Linked Mispricing Refinement（§B）
Mispricing refinement: M4 —Intel 18A 良率数据存在严重内部矛盾，真实良率可能远低于管理层暗示水平

• Crystallization estimate (前置): magnitude_class=medium, -$80.0B (downside)
• My refined estimate after this branch’s research:

– Bull: +$20B (良率证实为 real, IFS 期权价值被过度压制，mispricing 反向兑现为 upside)
– Base: -$15B (yield 基本 de-risked，仅剩少量长尾风险，远低于原 -$80B)
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– Bear: -$100B (若 scale 阶段 yield 反转 + 外部客户集体撤单，下行超过原估计，因 confidence collapse
具反身性)

• Direction: revised —从”确认 downside”改为”largely resolved with residual tail risk”。关键假设改变：
Q2 2026 CFO 首次官方确认“yields tracking 25% ahead of target”+ Apple/Microsoft/AWS 外部客户
signaling cascade，使原 mispricing 的 downside 假设（管理层良率口径可能虚高）大幅减弱。

• Confidence: medium —Intel 官方从未给具体% 数字，仍存测量口径不透明性；但独立数据源（Key-
Banc/BlueFin/Jeff Pu）多点交叉验证 75-85% 共识区间，加上产品端强 signal（Panther Lake SKU 成本
-50% YTD 是硬 yield 证据），confidence 已从原 low 提升至 medium。仍未达 high（scale 阶段 yield 未经完
整验证）。

• Key finding driving refinement: 原 -$80B 的核心假设（Panther Lake ramp 会因 yield 崩塌而
miss）已被 Q2 2026 实证否定——CCPG 营收 $8.9B (+13% YoY)、ASP +27%、6-7× QoQ 出货、无折价
反 premium 20%——四个硬指标共同证实 18A 已 yield-viable，M4 的核心 downside 路径大幅收窄，链接回 §A
base case +$10B 的推算。

§A 与 §B 一致性说明：M4 refinement 描述的是同一底层驱动因素（18A yield 可信度），§A 顶层的期望值 +$12.25B
已综合本 mispricing 的贡献，不可与 §B 数字简单加总。M4 是 §A 顶层影响的主要构成。

七、可监控指标清单
1. Panther Lake 季度出货量 (万颗) —触发：IDC/Canalys 季度报告 + Intel CCPG 分部营收（xbrl_fact）；

Bull：Q3 出货 >700 万颗延续 QoQ 增长；Bear：QoQ 转负 → yield 反转/需求疲软信号。Update 频率：季度。
2. IFS 外部收入 QoQ % —触发：Intel 10-Q 分部披露；Bull：QoQ +50%+ 延续；Bear：连续 2 季 QoQ <20%

→ 外部客户信心停滞。Update 频率：季度。
3. Apple × Intel 18A-P 正式协议公告 —触发：Apple/Intel 联合公告或 SEC filing；若 2026 Q4 前落地 →

Bull confirmed；若 2027 H1 前无进展 → 谈判破裂信号。Update 频率：event_driven。
4. 外部客户 tape-out 计数 —触发：Intel Direct Connect / IFS accelerator alliance 公告；连续 2 季度无新命
名 tape-out = 外部客户信心崩溃。Update 频率：半年（Direct Connect 年会 + 季度电话会）。

5. 管理层良率具体% 披露 —触发：Q3/Q4 2026 财报 transcript；若 Intel 官方首次给具体数字（如“18A yield at
~80%”）→ thesis-death for bear（Bear 命题被证伪）。Update 频率：季度。

6. Panther Lake ASP 变化 —触发：Intel 分部披露 + OEM 定价渠道；若 ASP YoY 转负 → 折价信号（可能
yield 逆转伴生）；若持续 +20%+ premium → Bull 强化。Update 频率：季度。

八、来源引用
Intel 官方: - Intel Q1 2026 10-Q (SEC accession 0000050863-26-000079) - Intel Q2 2026 10-Q (SEC
accession 0000050863-26-000157) - Intel Q1 2026 Prepared Remarks PDF (Intel IR) - Intel Q2 2026
Earnings Call —GuruFocus / BigGo / Seeking Alpha transcripts

分析师报告: - KeyBanc / John Vinh 2026-01-13 (60% upgrade) & 2026-07 update (85% + $155 target) -
BlueFin Research Partners 2026-07-03 (D0 ~0.15-0.25 def/cm²) - Morgan Stanley (via SemiWiki forum)
2026 H1 (~50%) - Jeff Pu 独立分析师 2026-06

行业媒体: - TrendForce 2025-08-06 (原“10%”数据源—属 Risk Production 阶段) - TrendForce 2026-05-19
(Lip-Bu Tan CNBC 7-8%/月改善引用) - Tom’s Hardware / TechPowerUp / Notebookcheck (Panther Lake
OEM & 定价) - CNBC 2026-06-16 (Apple 18A-P production) & 2026-07-21 (Fortinet)

竞品对比: - Cyberraiden 2026-03 (2nm nodes 综合评测) - Tom’s Hardware TSMC N2 defect density -
SemiWiki forum discussions
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