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大规模研究任务，需要先收集 Wolfspeed 最新信息再合成报告。正在启动多个并行研究代理。

三个并行研究代理已启动，分别覆盖：� 债务结构与财务细节，� 客户 LSA 与竞争格局，� 政策环境与行业结构。等待研究结果后
合成完整报告。

政策与行业结构研究代理已完成，获取了关键修正信息（SiCrystal 系 ROHM 子公司而非 WOLF 子公司；WOLF 不适用
45X 抵免；$750M CHIPS Act 直接拨款未成功等）。继续等待另外两个代理完成后合成报告。

第二个代理（客户 LSA 与竞争格局）已完成，获取了丰富的数据：Renesas 存款转股权（$2.06B 转换，持股约 38.7%）、丰
田设计赢单（2025 年 12 月）、AI 数据中心营收连续增长（Q2 +50% QoQ，Q3 +30% QoQ）、美国 EV 信用终止后市场
急剧萎缩（Q4 2025 BEV 市占率从 10.5% 跌至 5.7%）等关键信息。等待第三个代理（债务结构）完成。

三个研究代理均已完成，数据已充分覆盖。现在合成完整研究报告。

Wolfspeed Inc. (WOLF) 催化剂地图与前瞻关键变量研究报告
研究基准日：2026-07-16 | 声明：本报告不包含任何多空判断、概率赋权、情景分析、估值结论或投资建议。

【数据来源修正说明——在正式分析前须阅读】
基于三组独立研究代理交叉核验，研究背景中存在以下四项需修正的前提偏差：

修正一：SiCrystal 归属 SiCrystal GmbH（德国纽伦堡）系日本 ROHM Co., Ltd. 的全资子公司，非 Wolfspeed
旗下资产。Wolfspeed 在德国的实体为 Wolfspeed Germany GmbH，一个控股/融资实体，已于 2025-06 被排除在债务
担保圈之外。研究背景中”德国子公司 SiCrystal”的表述有误；本报告后文所有涉及 SiCrystal 的分析均以 ROHM 子公司
身份展开。

修正二：H1 FY2026 会计边界Wolfspeed 于 2025-09-29 完成破产重组，采用”重新起步”会计（fresh-start accounting），
财务报告分为前继期（Predecessor）和后继期（Successor）两段单独列报。研究背景中的”H1 FY2026 营收 $318.7M”对
应后继期前六个月（2025-09-29 至 2026-03-29），即 Q2 FY2026 营收约 $168.5M + Q3 FY2026 营收 $150.2M 之
和，而非通常意义的 FY2026 Q1+Q2。前继期 Q1 FY2026（2025-07-01 至 2025-09-28）营收约 $197M（含 Durham
旧厂关停前最后冲货效应），单独列报，不并入后继期 H1 数据。

修正三：Section 45X 适用性 Section 45X 先进制造生产税收抵免的合格产品包含太阳能光伏（PV）硅片，但不包含碳化
硅半导体衬底或 SiC 功率器件。Wolfspeed 的联邦税收支持来源是 Section 48D（投资税收抵免），与 45X 无关。PFE 规
则对 WOLF 的直接影响仅通过其下游太阳能逆变器客户的 45X 资格间接传导。

修正四：Section 48D 税率 OBBB（2025-07-04 签署）将 48D 税率从 25% 提升至 35%，但提升后税率仅适用于
2025-12-31 后投入服务（placed in service）的合格资产，且施工须在 2026-12-31 前开工。WOLF 已收取的约
$886M 累计退税（FY2023-FY2025 纳税年度资本支出）均以 25% 税率计算。Siler City 后续设备若在 2026 日历年投入
服务，可适用 35% 税率，但 WOLF 迄今未公开披露该增量受益规模。

Executive Digest
核心发现（4 条要点）：

1



• 最重要近期催化剂：Section 232 Phase 2（2026-07 商务部审议中）若将 SiC 功率器件（HTS 8541）纳入 25% 关
税覆盖，WOLF 将作为美国最大本土 SiC 器件制造商直接受益；AI 数据中心 SiC 营收连续三季度高速增长（后继期
Q2 FY2026 +50% QoQ，Q3 +30% QoQ），成为 EV 疲软下的收入桥接；剩余 $181M 48D 税收应收款（高确
定性流动性补充）将于未来 12 个月内回收。

• 最重要前瞻不确定性：Mohawk Valley 产能利用率爬坡速度——当前季度欠产摊销（underutilization charge）约
$46-48M，毛利率转正需约 50% 利用率，当前估计 25-35%；管理层自破产重组后已停止披露具体利用率数字，信息透
明度显著下降。

• 管理层战略信号：新任 CEO Robert Feurle（前 Infineon）+ CFO Gregor van Issum（前 ams-OSRAM）
执行”资本收缩 + 需求驱动爬产”；Q3 FY2026 完成最大规模债务优化（赎回 $475.9M 最高成本一级票据，发行
$379M、3.5% 可转债），年化节省利息约 $62M；AI 数据中心确立为 EV 以外第二增长轴。

• 宏观监管关键因素：美国 IRA EV 税收抵免 2025-09-30 终止后 Q4 CY2025 美国 BEV 市占率从 10.5% 骤降至
5.7%（同比 -28%）；$750M CHIPS Act 直接拨款从未落地，WOLF 处于”自筹资金模式”；OBBB 将 48D 税率
提升至 35%（仅适用于 2025-12-31 后新投入服务资产）。

关键数字：Q4 FY2026 管理层营收指引 $140M-$160M；首次债务到期 2030 年（约 $783M 一级票据）；总流动性
$1,164.8M（现金 $695.1M + 短期投资 $469.7M）；adjusted EBITDA 转正参考门槛约 $800M 年化营收（当前年化约
$600M）。

前景含义：Mohawk Valley 利用率从 25-35% 跨越 50% 毛利率转正门槛的时间节点，是决定”自筹资金计划”可持续性的单
一最关键未解变量——在 EV 需求复苏时间线高度不确定的背景下，AI 数据中心 SiC 能否提前承接足够产能负载，是最核心的
待解问题。

第一部分：已知催化剂时间线（4-8 季度视野，FY2026 Q4—FY2028 Q2）
1.1 财务与运营里程碑节点

财报与指引节点 Q4 FY2026 财报（约 2026-08 发布）：管理层在 Q3 FY2026 财报电话会议（2026-05-05）提供 Q4
FY2026 营收指引区间 $140M-$160M（指引中值 $150M），显示营收环比基本持平，尚无明显复苏加速信号。管理层同时承
诺将”在本财年内分享修订后的增长计划”——Q4 FY2026 财报预计为 FY2027 全年指引首次披露的最重要节点。

关注信号：� Q4 欠产摊销是否首次出现收窄（若由约 $46M 降至约 $35M 以下，意味着利用率有实质提升）；� AI 数据中心
SiC 营收绝对金额是否首次单独披露；� 管理层是否恢复 design-win backlog 数字披露（自 FY2026 Q1 以来已停止）。

FY2027 全年指引（预期于 FY2026 Q4 财报同步披露，约 2026-08）：这是未来 4-8 个季度最关键的信息发布事件，市
场高度关注：� 全年营收指引及季度爬坡曲线；� 是否确立毛利率转正的具体季度目标；� adjusted EBITDA 或 levered free
cash flow 转正的时间节点（管理层在 Q2 FY2026 电话会议中以”目标”形式提及 FY2027 实现 positive levered free
cash flow，但未确认具体季度）；� Mohawk Valley 利用率目标是否恢复具体数字披露。

EBITDA/毛利率转正时间线：管理层未给出具体季度节点。基于破产前参考框架——约 $800M 年化营收可实现 adjusted
EBITDA 转正——当前年化营收约 $600M，差距约 $200M（约 33%）。在 Q3 FY2026 $150.2M/季度的平台期，若 AI
数据中心以 30% QoQ 增速维持且 EV 需求出现温和复苏（例如欧洲 10-15% 增长），$800M 年化门槛最早在 FY2027 年
末至 FY2028 初可能触及。

现金消耗速率与现金跑道：- 后继期经营活动现金流速率：约 -$63M/季度（基于 H1 FY2026 后继期 -$126.4M/6 个月）-
资本支出：约 -$34M/季度（基于 H1 FY2026 后继期 $67.8M/6 个月）- 季度自由现金流（不含 48D 退税）：约 -$97M/季
度 - 当前现金 $695.1M 扣除 $350M 最低流动性契约要求后，可动用缓冲约 $345M ÷ $97M/季度 � 约 3.5 个季度（约 9
个月）的安全边际 - 若计入 $469.7M 短期投资，总流动性 $1,164.8M，理论消耗窗口大幅延长至约 3-4 年 - 关键流动性注入：
剩余 $181M 48D 应收款（高确定性，IRS 已有认定基础）是近期可见的重要补充；Siler City 2026 年日历年度 35% 税率
新认定资产的增量 48D 权益为额外上行
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Mohawk Valley 产能爬坡里程碑 产能利用率现状（代理指标追踪）：管理层自 2025-09 破产重组后停止披露具体利用率百
分比（最后确认数字约 20-25%，2024 年末）。可追踪的代理指标为季度欠产摊销：Q1 FY2026 约 $47M → Q2 约 $48M
→ Q3 约 $46M，三个季度几乎持平，暗示产能利用率尚未出现显著提升趋势，当前估计仍在 25-35% 区间。

关键运营进展：Q3 FY2026 管理层宣布 Power Products 营收约 90% 来自 Mohawk Valley 200mm 产线，Durham
旧厂 150mm 产能已全面关停——这是制造迁移里程碑，但并不等同于利用率跃升。

毛利率转正门槛估算：分析机构普遍认为 Mohawk Valley 毛利率转正所需产能利用率约为 50%（当前差距约 15-25 个百分
点）。每提升 10 个百分点产能利用率的边际毛利率改善：若 Mohawk Valley 器件产线满产年化营收约 $750M，则每 10 个
百分点利用率提升对应约 $75M 营收增量；按约 60-70% 增量毛利率（固定成本已高度承担），对应约 $11-13M/季度的毛利率
改善——意味着从当前约 25-35% 爬坡至 50% 约需 $45-65M/季度的毛利率累计改善，需要约 4-6 个季度的持续爬产。

Mohawk Valley 一期满产与当前订单缺口：WOLF 全平台（Mohawk Valley 器件 + Siler City 衬底）设计满产年
化营收目标约 $3B（管理层历史披露）。当前年化约 $600M，实际订单填充约为满产的 20%，缺口约 80%。FY2026 以来
WOLF 已停止披露 design-win backlog 数字（FY2025 年末第三方引用约 $21B 设计赢单积压、约 $30B 设计进入漏斗）。

债务到期与再融资节点 完整债务结构（Q3 FY2026 后，截至 2026-04/05 ）：

债务工具 余额（估算） 利率 到期日
一级抵押高级有担保票据 ~$783M 9.875% 现金 + 4% PIK

（初始期）→ 条件满足后转
13.875% 全现金

2030

1.5 级可转换有担保票据（新
发，2026-04）

$379M 3.5% 固定 2031-03-15

二级可转换票据—非瑞萨 $331.4M 2.5% 固定 2031
二级可转换票据—瑞萨
（Renesas）

$203.6M 2.5% 固定 2031

二级 PIK Toggle 票据 $296.4M 7% 现金 / 12% PIK 可切
换

2031

合计 ~$1,993M — 首次到期 2030

关键结论：全部债务均为固定利率，无 SOFR 浮动利率敞口。2027、2028、2029 年均无债务到期。首次到期为 2030 年约
$783M 一级票据；2031 年到期约 $1,210M（各类二级工具合计）。CFO van Issum 在 Q3 FY2026 财报电话会议明确确
认：“我们的首次债务到期时间仍在 2030 年。”

最低流动性契约：一级票据要求 WOLF 每月末在抵押代理人质押账户内保持至少 $350M 不受限现金——这是最重要的财务契
约，当前 $695.1M 现金高于该门槛约 $345M。

Q3 FY2026 债务优化（2026-04/05 完成）：- 赎回约 $475.9M 一级抵押票据（赎回价格 109.875% 面值）- 发行 $379M
新 3.5% 可转换 1.5 级有担保票据（到期日 2031-03-15）- 同步发行 3.25M 股普通股 + 2M 预资助认股权证，筹资约
$96.9M - 净年化利息节省约 $62M（从约 $208M/年降至约 $145M/年）

1.2 客户与供货协议节点

OEM 长期供货协议（LSA）执行状态 主要已公开客户关系汇总：

材料（衬底）供应客户： - Renesas Electronics：2023 年 10 年衬底供应协议，原 $2.062B 预付存款在破产重组中全部
转换为股权（约 38.7% 已发行股份，17.9% 全稀释）+ $203.6M 2.5% 可转换票据（2031 年到期）。Renesas 确认损失约
¥235B（约 $1.6B）。关键后续：Renesas 已于 2025 年初解散 Takasaki 工厂 SiC 自产团队，放弃自主生产 SiC 计划——
这意味着 Renesas 战略上进一步绑定 WOLF 供应链，但预付经济学已被彻底重构。- Infineon Technologies：2018
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年签订 150mm（6 英寸）衬底供应协议，2024-01 扩大并延长，含多年产能预留组件；无 take-or-pay 条款公开披露。- 未公
开命名”全球领先半导体公司”：FY2024 扩大约 $275M LSA（150mm 衬底），对方身份未披露。

功率器件供应客户： - General Motors：约 10 年、约 $2B 协议，为 Ultium Drive 单元供应 SiC 功率电子，Mohawk
Valley 为指定生产地点；无 take-or-pay 公开确认。- Mercedes-Benz：2023-01 战略合作，为未来 EV 平台（2025
年起新电动平台）供应 SiC 功率半导体；金额未披露。- Jaguar Land Rover：2022-10 战略合作，参与 Wolfspeed
Assurance of Supply Program（AoSP）。- Toyota：2025-12-09（破产重组后）宣布设计赢单，为 Toyota BEV 车
载充电器系统（OBC）供应 SiC MOSFET；Toyota 目标 2026 年年产 150 万辆 BEV、2030 年 350 万辆；按 18-24
个月典型认证到量产周期，量产交货预计 FY2027 Q1-Q2 开始体现。- BorgWarner：$500M 股权投资，锁定每年最高
$650M SiC 产能供应。

LSA 执行状态的关键警示：

� Take-or-pay 条款：无任何公开文件确认 GM、Mercedes、JLR 或 Toyota 的客户侧供货协议中存在 take-or-pay 条
款。SEC 10-Q 中唯一找到的 $86.4M take-or-pay 义务是 WOLF 作为买方对供应商的义务，非反向。

� 二次寻源（second-sourcing）：WOLF 在 Q1 FY2026（2025-10）和 Q3 FY2026（2026-05）财报电话会议均明
确承认，破产重组期间”部分客户追求产品的二次寻源”，至 Q3 FY2026 仍作为逆风存在，但未指名客户。

� ZF Friedrichshafen 退出：ZF 于 2024-10（破产前）从萨尔州（Saarland）约 $3B 合资晶圆厂项目退出，该项目无
限期推迟。

� Backlog 披露中断：FY2025 年末 WOLF 援引约 $21B 设计赢单积压和约 $30B 设计进入漏斗（design-in funnel）。
FY2026 各季财报电话会议已完全停止提供 backlog 数字，这是信息透明度的重要倒退，FY2027 计划披露时是否恢复为关
键观察点。

AI 数据中心设计赢单进展 已公开的 WOLF AI 数据中心 SiC 进展（FY2026）：- 后继期 Q2 FY2026：AI 数据中
心 SiC 营收环比增长约 50%，管理层称”过去三个季度数据中心营收翻倍”- Q3 FY2026：AI 数据中心营收再次环比增长约
30% - 产品线：3.3 kV SiC 功率模块（数据中心专用）、TOLT（Totem-Leg Totem-Pole）功率因数校正组合（“AI 直
接供电”）、全球首款商用 10 kV SiC MOSFET（面向电网现代化和 AI 数据中心基础设施）- 2026-01 公告首个 300mm
SiC 单晶晶圆；2026-03 发布 300mm SiC 平台路线图（目标服务 AI/HPC 异构封装，十年内落地）；在硅谷开设专职数据
中心解决方案团队 - 截至 Q3 FY2026 财报（2026-05-05），仍未命名任何超大规模云厂商（hyperscaler）客户

与 onsemi AI 数据中心 SiC 进展对比：

指标 onsemi（ON） Wolfspeed（WOLF）
AI 数据中心 SiC 收入增速 Q1 CY2026：+30% QoQ，同比约

+2×
Q3 FY2026：+30% QoQ（连续三
季度高增）

客户披露 “所有领先超大规模云厂商”；Flex
Power 30+ 主动项目

未命名任何 hyperscaler；“关键客户接
触”

TAM 预测 约 $12.2B（2029，40% CAGR） 未公开单独 TAM 模型
200mm SiC 状态 Bucheon 韩国，2026 年有效爬产 Mohawk Valley 为主力 200mm 产

线
AI 数据中心产品 SiC 功率级 + GaN 辅助级组合；

GaNEXUS 漏斗 $1.5B+
SiC MOSFET、TOLT 组合、3.3
kV 模块

评估：onsemi 在 AI 数据中心 SiC 的超大规模客户深度上显著领先。WOLF 处于较早阶段——从小基数快速增长，当前推测
客户层级为 Tier-1 ODM/PSU 制造商（Delta、Flex、Vertiv 等），尚未进入直接 hyperscaler 关系。WOLF 战略定位
（300mm 路线图、TOLT 组合、Silicon Valley 团队）方向清晰，但至规模化营收贡献仍有 2-4 年窗口。
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1.3 政策与监管催化剂

Section 48D 税收抵免节点 历史受益规模：- FY2025 纳税年度退税：$186.5M（2025-03 收取，对应 FY2023-FY2024
资本支出）- 2025-12-01 主批次退税：$698.6M（对应约 $2.79B FY2025 纳税年度合格资本支出，25% 税率）- 截至
2026-03-29 剩余应收：$181M（$71.5M 短期 + $109.5M 长期）- 累计总额：约 $1B（$886M 已收取 + $181M 应收）
- 注：$698.6M 收款中约 $192.2M 依据”特别收益强制要约”（extraordinary receipts mandatory offer）条款用于赎回
约 $175M 面值一级票据；余额留存现金。

OBBB 35% 税率增量（2025-07-04 起）：仅适用于 2025-12-31 后投入服务的合格资产，施工开工须在 2026-12-31 前。
Siler City Palmour Center 后续阶段若有设备于 2026 日历年内通过资格鉴定（qualification）并正式”投入服务”，可适用
35% 税率，每 $1B 合格资本支出可产生 $350M 退税（vs. 原先的 $250M）。WOLF 迄今未公开披露该增量受益规模估算。

2026-12-31 后政策延续性：无国会延续 48D 建设开工截止日超过 2026-12-31 的立法信号。OBBB 未含任何 48D 延期
条款。48D 对 WOLF 的核心受益已在历史大规模资本支出中高度实现，未来增量主要依赖 Siler City 新认定设备。

Section 232 半导体关税调查 Phase 1（已实施，2026-01-15 生效）：第 11002 号总统公告对特定半导体品类（AI
逻辑芯片，HTS 8471.50/80、8473.30）征收 25% 关税，覆盖 NVIDIA H200、AMD MI325X 等高性能计算逻辑芯
片。SiC 功率器件（HTS 8541）未被 Phase 1 覆盖。

Phase 2（2026-07-01 商务部审议）：第 11002 号公告要求商务部于 2026-07-01 前提交”用于美国数据中心的半导体”更
新报告，总统可据此修订或扩大覆盖范围。Phase 2 的潜在扩展方向包括：半导体制造设备（HTS 8486）、存储芯片、模拟/混
合信号集成电路（HTS 8542）以及分立功率半导体器件（HTS 8541，即 SiC 功率器件所在类目）。TariffLens（2026-07）
将 Phase 2 扩大覆盖评估为”高概率”，但 SiC 器件是否被具体列明尚待确认。

受益机制与约束：若 SiC 器件纳入 25% 关税，进口中国 SiC 功率器件成本将显著上升，直接强化 WOLF Mohawk Valley
美国本土制造的竞争保护。然而，汽车 SiC 供应链认证周期（18-36 个月）制约短期订单转化速度——即使 Phase 2 在 2026-07
落地，对 WOLF 订单的实质性正面拉动也主要体现在 FY2027-FY2028。

Section 45X 与 PFE 规则（修正适用性框架） 如修正说明所述，SiC 器件和衬底不属于 45X 合格产品，WOLF 不直
接适用 45X 抵免。PFE（Prohibited Foreign Entity）规则在 OBBB 下新增至 45X，主要影响太阳能光伏逆变器制造商
（若其 SiC 器件采购含中国关联环节，可能损害其 45X 资格）——这是 WOLF 下游客户面临的合规风险，可能间接影响部分客
户采购决策，但对 WOLF 自身税收地位无直接影响。

第二部分：关键不确定性变量（未来 2-3 年决定性因素）
变量 1：Mohawk Valley 利用率爬坡速度

不确定性核心：在 EV 需求恢复时间线不确定、二次寻源压力持续的背景下，Mohawk Valley 能否在未来 6-8 个季度内将利
用率从 25-35% 提升至毛利率转正所需的约 50%？

需求侧负载来源现状分析：

汽车 SiC 负载：仍为最大负载来源（估计占 Power Products 营收约 60-70%），但欧美 EV 交付量低于 WOLF 原规划，
破产期间二次寻源削弱了部分合同基础。GM Ultium 已经历重大减值（$6B 相关减值），Mercedes 和 JLR 实际 EV 交付
节奏均低于原定目标。Toyota OBC 赢单（2025-12）提供新增量，但量产贡献最早 FY2027 才开始。

AI 数据中心负载：连续高速增长（+50% → +30% QoQ），但从小基数起步，绝对规模估计约 $15-25M/季度（管理层未披
露具体数字），距离单独驱动 10 个百分点利用率提升尚有差距。

工业/可再生能源负载：Hopewind 等工业赢单提供一定补充，但 OBBB 对风电/光伏 ITC/PTC 的大幅削减（预计减少美
国 2025-2035 新增装机约 53-59%）是中期逆风；独立储能电池（BESS）保留至 2034 年 ITC/PTC，为 SiC 变流器应用
提供局部缓冲。
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欧洲 OEM 需求敏感性估算：WOLF FY2025 欧洲营收 $151.3M（最大单一地区，约 20%）。ECB 于 2026-06-17 三
年来首次加息至 2.25%，欧洲消费者汽车融资成本上升。若欧洲主要 OEM（BMW、Mercedes、JLR）2026-2027 EV 实
际交付量低于 WOLF 原规划的 20%，对应约 $30M 年化营收风险，直接影响 Mohawk Valley 汽车填充率约 4 个百分点。

“自给自足计划”最低利用率假设：管理层历史上以约 $800M 全平台年化营收为 adjusted EBITDA 转正参考（非仅 Mohawk
Valley 器件线），但未公开对应的最低利用率假设。当前年化约 $600M，需提升约 $200M 才达到该参考门槛，对应约 33% 的
相对增幅。

可追踪信号：- 每季 Power Products 营收增量与欠产摊销的背离幅度（欠产摊销首次实质性收窄为关键拐点信号）- AI 数据
中心营收绝对金额首次公开 - Toyota OBC 量产贡献营收首次出现（预计 FY2027 Q1-Q2）

变量 2：8 英寸 SiC 成本竞争力窗口

不确定性核心：WOLF 8 英寸平台的每 die 成本优势能持续多久，中国供应商何时完成汽车级 8 英寸器件认证并实质威胁
WOLF 的欧美客户基础？

8 英寸 vs. 6 英寸成本曲线：行业通则（onsemi 披露，适用于业内各厂）：200mm（8 英寸）转型使每片晶圆可切 die 数量增
加约 80%。在中国产 6 英寸 SiC 衬底价格约 $200-400/片（2026 年中，接近成本底部）的基准下，WOLF 8 英寸的每 die
成本优势来源于：� 相同器件设计下约 80% 更多的 die 数量；� 更高自动化程度的大晶圆加工效率；� 衬底自产（Durham/Siler
City 全产业链垂直整合）降低外购衬底依赖。WOLF 尚未公开具体 8 英寸衬底生产成本数字。

中国竞争对手 8 英寸认证时间线：- SICC：8 英寸导电 SiC 衬底已实现量产（2024-2025），已获 Infineon 认证为 6 英寸
汽车级供应商；目标年产能 60 万片（8 英寸）- TanKeBlue：8 英寸扩产目标 50-80 万片/年；已获 Infineon 6 英寸认证
- 三安光电（Sanan）：重庆三安 8 英寸 SiC 衬底年产能目标 48 万片；汽车 AQG324 认证进行中；同时参与 STM 中国合
资产能 - 2026-06 慕尼黑上海电子展：中国多家企业（Silan、X-Core、Yaowei 等）展示 8 英寸产线资格鉴定和 AQG324
汽车耐久性认证进展

汽车 OEM 对新供应商的认证周期通常为 18-36 个月——即使中国 8 英寸器件在 2026 年达到技术成熟，实质性批量出货也
需等到 2028 年前后，为 WOLF 8 英寸保留约 2 年的相对领先窗口。但中国衬底供应商（SICC 等）一旦被欧洲器件制造商
（Infineon、STM）大规模采购，其 8 英寸技术曲线将加速，进一步压缩 WOLF 的技术溢价。

欧洲同行 8 英寸时间线比较：- STM：Catania 200mm 2025-Q4 开始初始产；预计 2033 年满产（远落后 WOLF）；
ST-Sanan 中国 JV 独立推进 - Infineon：Kulim Module 3 200mm 2025-2026 爬产，全满预计 100K wafers/月；
是潜在 200mm 产能最大单体项目 - onsemi：Bucheon 200mm 2026 年有效爬产，是 WOLF 在 8 英寸工艺和 AI 数
据中心赛道上最直接的同类竞争对手 - ROHM：Miyazaki 2 工厂 2026-04 开始 8 英寸 SiC 功率半导体生产；Chikugo
逐步从 6 英寸向 8 英寸转换

WOLF 的”全球首个大规模 200mm SiC 器件晶圆厂”（2022 年 4 月开放）先发优势正随 onsemi Bucheon 2026 年爬产
而减弱，成本曲线竞争将在 FY2027-FY2028 进入关键验证期。

变量 3：债务可持续性与现金跑道

季度现金消耗运行速率：

指标 Q3 FY2026 数据 年化推算
经营活动现金流 约 -$63M/季 约 -$252M/年
资本支出 约 -$34M/季 约 -$136M/年
自由现金流（不含 48D） 约 -$97M/季 约 -$388M/年
利息支出（Q3 前） $52.1M/季 约 $208M/年（Q3 后降至约 $145M/年）
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注：WOLF 在后继期 H1 FY2026 收到 $733.1M 48D 退税，是自由现金流的单次性大额来源，已大幅垫高账面现金至
$695.1M。

“自给自足计划”关键假设（管理层公开陈述）：- CEO Feurle 在 2025-09 破产重组完成时描述为”依靠自由现金流生成的自
筹资金计划”，但未提供具体的营收/利用率时间节点 - Q2 FY2026 电话会议（2026-02）：“目标在 FY2027 实现 positive
levered free cash flow”（以目标形式提出，非硬性指引）- 管理层对于”营收达到多少才能实现经营现金流转正”未给出具体数
字（破产前参考框架：约 $800M 年化营收实现 adjusted EBITDA 转正）

债务利率结构对利息支出的影响：全部债务为固定利率，SOFR 或 TIPS 实际利率变动对 WOLF 无直接敞口。Q3 FY2026
完成的债务优化（赎回 $475.9M 约 13-16% 等效成本的一级票据，替换为 $379M 3.5% 可转债）是管理层主动降低利息负担
的关键动作，年化节省约 $62M。

触发额外融资（股权稀释）的时间节点：按当前约 -$97M/季度的自由现金流速率（不含 48D），在满足 $350M 最低流动性契约
的前提下，可动用缓冲约 $345M（当前现金）÷ $97M/季度 � 约 3.5 个季度。若计入 $469.7M 短期投资，安全边际显著延长。
若营收复苏低于预期且 48D 来源接近枯竭，触发额外融资的最早时间节点约在 FY2027 下半年至 FY2028 初。WOLF 在
Q3 FY2026 已发行 3.25M 股 + 2M 预资助认股权证（约 $96.9M），显示管理层在适当条件下愿意以股权稀释换取资本结构
改善。

变量 4：AI 数据中心 SiC 需求能否弥补 EV 缺口

不确定性核心：AI 数据中心 SiC 需求的增速和规模，能否在欧美 EV 需求恢复之前为 Mohawk Valley 提供足够的产能填充
（bridge revenue）？

SiC 在 AI 数据中心的应用与需求密度：AI/HPC GPU 服务器机架功耗已达 50-100 kW/机架（传统服务器 5-10 kW）。
SiC 的核心应用场景：� Totem-Pole PFC 前端：服务器电源（PSU）整流级，~99% 峰值效率 � 高压 UPS：替代传统
IGBT，更高功率密度 � 800V 直流配电母线：相较 400V 可减少约 45% 导线损耗，WOLF 3.3 kV/10 kV 高压产品线精
准匹配 � 固态变压器：中压电网到机架级配电 � 液冷/高功率密度冷却系统电源

400V 向 800V 机架配电架构的迁移对 WOLF 最为有利，因为 SiC 在高压应用下的开关损耗优势最为显著。WOLF 全球首
款商用 10 kV SiC MOSFET 在极高压细分市场（适用于大型数据中心固态变压器）目前无中国竞争，是差异化防御壁垒。

WOLF 在 AI 数据中心供应链中的当前渗透层级：基于已公开信息推断，当前客户层级为 Tier-1 ODM/PSU 制造商（如
Delta Electronics、Vertiv 等），尚未进入直接 hyperscaler 关系（对比 onsemi 已明确宣称服务”所有领先超大规模云厂
商”）。Silicon Valley 团队的设立是 WOLF 主动向 hyperscaler 端推进的信号，但从商务拓展到批量供货需要额外 1-2 年。

AI 数据中心 SiC 是否偏好 8 英寸技术：数据中心应用本身对晶圆尺寸无硬性偏好——6 英寸 SiC 可满足 1.7 kV 以下主流
数据中心应用；3.3 kV 及以上高压应用因对晶圆缺陷密度要求更严，8 英寸大晶圆的良率摊薄优势较为明显。WOLF 10 kV
MOSFET 在超高压细分市场的领先本质上也是 8 英寸量产工艺成熟度的体现。

对 EV 收入缺口的弥补规模（估算框架）：管理层未披露 AI 数据中心营收绝对值。若 Q3 FY2026 Power Products
$100.1M 中 AI 数据中心占约 15-20%（约 $15-20M/季度），以 30% QoQ 增速延续 8 个季度，可能达到约 $60-90M/季
度——届时可提供有意义的 EV 缺口弥补，但距离单独填满 Mohawk Valley（约需 $750M 年化满产营收）仍有差距，需要
EV 需求同步回暖才能实现毛利率转正。

变量 5：欧美 EV 需求实际复苏节奏

美国 EV 市场 IRA 税收抵免终止后的影响：IRA $7,500 EV 税收抵免于 2025-09-30 正式终止（随 OBBB 签署）。影
响：- Q3 CY2025：消费者抢购推动 BEV 市占率高达 10.5% - Q4 CY2025：BEV 市占率骤降至 5.7%（同比下降 28%，
环比下滑约 46%）- Tesla 2025 全年市占率 46%（2024 年 49%），绝对销量同比约 -4.6% - GM EV 约 169,887 辆
（2025），同比约 +48%；Rivian 市占率从 4% 降至 3.3%
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无公开信号显示 WOLF 管理层已将美国 EV 税收抵免终止纳入营收复苏模型的显式情景调整——这是信息不对称的潜在风险来
源。

欧洲 EV 需求分析：欧洲是 WOLF FY2025 最大单一营收地区（$151.3M，约 20%）。欧盟 CO2 减排合规要求（2030
年较 2021 年降低 55%）为 OEM 提供结构性 BEV 生产动力，不同于美国主要依赖消费者激励。ECB 2026-06-17 加息至
2.25% 为短期消费信贷逆风，但欧洲 OEM（Mercedes、BMW、VW）有监管合规硬约束，BEV 交付量长期受法规驱动。

地理区域 SiC 需求恢复排序（基于研究综合判断）：1. 新加坡 + 香港（FY2025 合计 $203M）：可能反映亚洲 EV/工业客
户分销，含中国 OEM 间接采购链，AI 数据中心需求活跃 2. 日本（$91.1M）：主要为 Renesas 衬底供应维持 + Toyota
OBC 赢单新增动力 3. 欧洲（$151.3M）：CO2 合规结构性支撑，ECB 加息短期逆风，中期较美国更具可见性 4. 美国
（$135.5M）：IRA 终止后短期受压，Section 232 保护落地可提供边际补偿 5. 中国直接（$70.2M）：出口管制和中国本土供
应商竞争双重压制，短期无增量

第三部分：管理层战略信号
3.1 破产重组后新管理层的核心战略转变

新管理层背景与战略基因：

• CEO Robert Feurle（2025-05-01 生效）：前 Infineon Technologies 集成解决方案与分立器件事业部总经理，
更早在 ams-OSRAM 担任光电半导体事业部执行副总裁。专注运营效率指标（OEE、良率、每晶圆成本），倡导需求拉
动式产能爬坡，反对前置资本投入建设过剩产能。

• CFO Gregor van Issum（2025-09-01 生效）：前 ams-OSRAM 集团控制长，更早在 NXP Semiconductors
担任高级财务职位。Feurle 在 ams-OSRAM 的直接合作伙伴，擅长重组财务条件改善（quick wins in balance
sheet optimization）。

CEO-CFO 组合的欧洲半导体重组管理基因体现在 Q3 FY2026 债务优化行动中——赎回最高成本一级票据并替换为低成本可
转债，同步引入股权资本，在不依赖外部补贴的情况下改善了利息覆盖率和资本结构。

从”激进扩产”到”资本收缩”的战略量化对比：- FY2025 全年 CapEx：$1,271.4M → H1 FY2026 后继期 CapEx：
$67.8M（年化约 $136M，降幅约 89%）- Siler City Palmour Center（全球首个 200mm SiC 衬底量产工厂）后续扩
产阶段：实际暂停，等待明确市场需求信号后再推进 - Mohawk Valley 二期（M-Line West）扩产：无新开工信号 - $750M
CHIPS Act 直接拨款：已实际失效，公司进入不依赖政府补贴的”自筹资金”轨道

产品组合战略优先序（现任管理层话语体系）：1. AI 数据中心 SiC：在三个连续季度财报中高频出现，被确立为汽车以外的第二
大增长轴 2. 汽车 EV 功率器件：仍为最大单一细分市场，但话语权已从”主导增长驱动”转为”待复苏的基础负载”3. 工业/可
再生能源：维持基础，OBBB 对可再生能源补贴削减构成中期压力 4. 材料产品（衬底/外延）：维持 Siler City 现有运营，为
外部材料客户（Infineon、未命名）供货支撑现金流

3.2 资本配置方向

R&D 预算收缩：后继期 H1 FY2026 研发费用约 $52.1M（6 个月，年化约 $104M），较 FY2025 全年 $175.1M 下降
约 40%。R&D 收缩优先领域：砍减 Siler City 基础工艺研究和 Saarland JV 联合研发。保留的 R&D 投入：300mm
SiC 路线图（2026-01 公告首个 300mm 单晶晶圆；2026-03 发布平台路线图），这是一个 10 年以上的战略技术储备，当前以
最小必要投入维持进展。

CapEx 前瞻：管理层尚未就 FY2027-FY2028 年度 CapEx 水平提供具体指引。方向性判断：Mohawk Valley 维护型
CapEx 约 $50-80M/年，Siler City 2026 年日历年度 35% 税率合格设备（小规模投入以最大化 48D 受益），以及明确需
求信号出现后的增量扩产决策。管理层语言是”资本高效地爬产（capex-efficient ramp）“。

政府补贴状态汇总：- CHIPS Act 直接拨款 $750M：从未获批，已实际失效 - Section 48D：主要联邦支持来源，已累计获
取/确认约 $1B（$886M 已收取 + $181M 应收）；OBBB 35% 税率适用于 Siler City 2026 年日历年度新认定设备 - 各
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州激励（纽约州/北卡罗来纳州）：规模较小，不是管理层公开战略核心

3.3 合作伙伴与生态系统信号

破产重组后股权结构变化：- Renesas（最大单一股东）：约 38.7% 已发行股份（17.9% 全稀释）+ $203.6M 2.5% 可转
换票据。Renesas 已放弃自产 SiC 计划，在战略上进一步绑定 WOLF 供应链。Renesas 是否利用其股东地位影响 WOLF
产品线优先序和衬底供货条款，是未来重要的治理观察点。- BorgWarner：$500M 股权投资在重组中保留，锁定每年最高
$650M 产能供应协议；BorgWarner 电动传动系统业务的 SiC 采购与 WOLF Mohawk Valley 产能爬坡深度绑定。

竞争对手上下游关系演变：- Bosch Roseville：已获 $225M CHIPS Act 拨款（已确认），2026 年开始 200mm SiC
器件商业化生产，成为 WOLF Mohawk Valley 美国境内的直接竞争对手。Bosch 的 Tier-1 供应商身份使其在部分汽车
OEM 采购链中具有差异化竞争优势。- STMicroelectronics：与 SiCrystal（ROHM 子公司）2024-04 扩展 $230M
衬底供应协议（与 WOLF 无直接关联）；ST Catania 8 英寸自产产能逐步建立，与 WOLF 为竞争关系而非合作关系。-
Infineon：材料客户（衬底供应协议 2024-01 扩展）维持；Kulim 200mm 器件产能与 WOLF Mohawk Valley 存在竞
争关系。

合资/代工/技术授权信号：当前无 WOLF 新合资、技术授权或代工合作的公开信号。管理层定位为”垂直整合 IDM”模式，维
持内部衬底 → 外延 → 器件全链条，无 Fab-Lite 转型信号。

第四部分：宏观与行业结构性力量
4.1 SiC 行业供需结构

2026-2028 全球 SiC 功率器件供给侧新增产能：

公司 8 英寸/200mm 主要进展 关键时间节点 规模（估算）
Wolfspeed（WOLF） Mohawk Valley 全球首个

大规模 200mm SiC 器件厂
（2022 开放）

利用率爬坡中，管理层未给出
满产时间表

未单独披露满产数字

STMicroelectronics Catania，意大利（200mm，
2025-Q4 初始产）

预计 2033 年满产 约 15,000 片/周满产

Infineon Technologies Kulim Module 3，马来西
亚（2024-08 Phase 1 开
放，2025-2026 爬产）

2027+ 分阶段满产 约 100,000 片/月满产（全
球最大单体规划）

onsemi（EliteSiC） Bucheon，韩国（200mm，
2026 年有效爬产）

预计 2026 年末-2027 年接
近满产

未单独披露

ROHM Miyazaki 2，日本
（2026-04 开始 8 英寸器件生
产）

2026-2028 爬产 未单独披露

Bosch Roseville，美国（200mm，
2026 年初始商业化）

2026-2027 爬产 未单独披露

中国
（SICC/Sanan/TanKeBlue）

8 英寸衬底量产已实现
（2024-2025）；汽车
AQG324 器件认证进行中

2028-2029 可能实现汽车级
规模出货

合计目标约 100-160 万
片/年（8 英寸衬底）

行业整体供需判断（Yole Group，2025-12）：- 上游（衬底/外延）利用率约 50%，器件产线约 70%，行业供给侧过剩延续
至 2027-2028 - 2028 年后随 8 英寸平台主导和需求复苏，预计重回扩张轨道 - SiC 功率器件市场预计 2030 年达到约 $10B
（当前约 $2-2.5B）
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SiC 器件 ASP 趋势：- 6 英寸 SiC 衬底：从峰值约 $1,500/片跌至约 $200-400/片（中国产，2025-2026），Digitimes
（2026-07-14）报告”价格明显触底，开始恢复”——这是 WOLF 上游材料竞争压力略有缓和的首个信号 - 8 英寸 SiC：仍处
于资格认定批次阶段，尚无成熟市场定价；长期将以更低每 die 成本而非更高器件价格体现竞争优势 - 6 英寸器件 ASP 继续承
压；8 英寸产能填充后有望通过成本摊薄实现利润率改善

EV 以外新兴 SiC 需求增量：- AI 数据中心：最重要的新增需求来源，onsemi 预测 2029 年 TAM 约 $12.2B（40%
CAGR）；目前约 2-5% SiC 市场份额，增速最快 - 太阳能逆变器：约 $1.2B（2026 估算），OBBB 大幅削减美国新建风光
装机为主要逆风；国际市场（欧盟、印度、中国）不受影响提供缓冲 - 独立储能（BESS）：保留 ITC/PTC 至 2034 年，为
SiC 变流器应用提供结构性支撑 - 直流快充基础设施：结构性增长，不依赖 IRA 消费者激励

4.2 监管与政策结构性力量

Section 232 调查演进：Phase 1（2026-01-15 实施）已对 AI 逻辑芯片征收 25% 关税；Phase 2 商务部报告已于
2026-07-01 提交，潜在扩展范围包括 HTS 8541 SiC 功率器件。若落地，对 WOLF 国内制造保护的实质影响主要体现在
FY2027-FY2028（认证周期制约短期转化）。USTR 和商务部同步推进双边谈判，亦可能形成进口配额或国内采购要求等非关
税形式。

Section 48D 延续性：2026-12-31 建设开工截止日期无国会延续信号。WOLF 历史大规模资本支出的 48D 受益已高度实
现（约 $1B），未来增量来自 Siler City 2026 年日历年度 35% 税率的新认定设备。

欧盟 NZIA（净零工业法案）：SiC 功率半导体未被 NZIA 明确列为战略净零技术类别；相关委托授权法案（delegated act）
尚未纳入 SiC。SiCrystal（ROHM 旗下）若申请 NZIA 战略项目地位，可获许可加速但无直接财政补贴，且尚无公开申请记
录。

OBBB 对可再生能源 SiC 需求的影响：OBBB 实质性削减风电/光伏 ITC/PTC（预计减少美国 2025-2035 新增装机
53-59%），是 SiC 太阳能逆变器需求的中期逆风。Shoals Technologies 2025-12-31 订单积压同比增加约 17.8%，反映
OBBB 前赶工效应，但 2026-2027 年新项目动工放缓将产生滞后影响。

ECB 加息与欧洲成本敞口：ECB 2026-06-17 加息至 2.25%（三年来首次），驱动因素为中东冲突引发通胀。WOLF 无正
式 EUR 对冲程序（FY2024/FY2025 10-K 风险因素披露）；WOLF 主要制造在美国（Mohawk Valley/Siler City），
EUR 直接成本敞口有限，但欧洲营收 USD 换算受 EUR 汇率波动影响。

4.3 竞争格局演变

onsemi 战略定位：onsemi 保持 IDM 垂直整合战略，Bucheon 200mm 2026 年有效爬产，AI 数据中心 SiC 超大规模
客户关系已建立（“所有领先超大规模云厂商”），EliteSiC M3e MOSFET 已量产（减少约 30% 导通损耗），成为 WOLF
Mohawk Valley 在 8 英寸工艺和 AI 数据中心渗透上最直接的标杆竞争对手。onsemi 同时推进 GaN（GaNEXUS，
$1.5B+ 漏斗），在数据中心功率方案上提供 SiC+GaN 组合，而 WOLF 目前仅有 SiC 产品线。

STM 在 8 英寸 SiC 的时间线：STM 8 英寸 Catania 预计 2033 年满产，落后 WOLF 和 onsemi 约 5-7 年。STM
短期内在 8 英寸上竞争压力相对较小，其与 Sanan 的中国 JV 是追赶中国 EV 市场的战略补充。STM 在 6 英寸 SiC 仍保
持重要市场地位（2023 年全球约 32% 市占率，全球 #1），但业务重心向 8 英寸迁移的速度是观察点。

日系竞争格局：ROHM 通过 Miyazaki 2（2026-04 开始 8 英寸器件生产）和 Chikugo 扩产，是日系中 SiC 实力最强者。
Toyota OBC 设计赢单（2025-12 WOLF 公告）表明 WOLF 已成功突破日系 OEM 的本土供应商优先倾向，但 ROHM
与丰田等日系 OEM 的历史关系是长期竞争护城河。

EV OEM 客户重新切换供应商的摩擦成本：对于破产期间已完成设计验证（design verification）的现有 WOLF 客户
（GM、Mercedes、JLR），若 WOLF 8 英寸成本和质量竞争力恢复，扩大采购的摩擦成本较低——重新确认产品一致性后即可
扩单，不需要从零开始认证。对于破产期间已进行二次寻源（second-sourcing）的客户，重新优先使用 WOLF 需要新的商务
谈判，不会自动发生，且新供应商认证完成后客户会倾向于保持双源策略。
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Bosch Roseville 国内竞争：Bosch Roseville 已获 $225M CHIPS Act 拨款（已确认），2026 年开始初始商业化
200mm SiC 器件生产，成为 WOLF Mohawk Valley 在美国境内的直接竞争对手。Bosch 作为 Tier-1 汽车供应商有其
自身 OEM 客户网络，不依赖独立 Tier-1 分销，在部分汽车 OEM 采购链中具有差异化竞争结构。对于 Section 232 可能带
来的国内保护效应，Bosch Roseville 和 WOLF Mohawk Valley 均是潜在受益方，二者在国内市场共同受益的同时也形成
竞争。

前瞻研究问题清单
以下 8 个问题在未来 12-24 个月内预计有可追踪的答案，对理解 WOLF 前景最为关键：

• 问题 1：Mohawk Valley 季度欠产摊销（underutilization charge）何时出现首次实质性收窄（单季降幅超 $10M），
作为利用率爬坡跨越 40% 门槛的可量化信号？可追踪节点：WOLF 各季财报（含 FY2026 Q4，约 2026-08）；关注
Power Products 营收季度增量与欠产摊销变动的背离信号；FY2027 Q1-Q2 财报若欠产摊销降至 $30-35M 以下，
可能指向毛利率转正临界点接近。

• 问题 2：Section 232 Phase 2 是否最终将 SiC 功率器件（HTS 8541）纳入 25% 关税覆盖，以及商务部审议后总
统公告的时间节点和具体覆盖范围？可追踪节点：商务部 2026-07-01 报告提交后，观察白宫后续公告（预计 2026-08 至
2026-10 之间）；若纳入，再观察 WOLF 未来 2 季度客户询单和订单确认情况（汽车认证周期制约，真实采购拉动约在
2027-2028 体现）。

• 问题 3：FY2027 管理层计划（预期约 2026-08 发布）是否给出 Mohawk Valley 利用率具体季度目标，以及首次毛
利率转正的明确季度节点？可追踪节点：WOLF FY2026 Q4 财报电话会议（约 2026-08）；同时关注 design-win
backlog 数字是否恢复披露（信息透明度恢复与否本身即为重要信号）。

• 问题 4：WOLF AI 数据中心 SiC 营收绝对金额首次单独披露时间，以及管理层是否公开命名超大规模云厂商
（hyperscaler）客户，从而确认渗透层级（ODM/PSU 制造商 vs. 直接 hyperscaler）？可追踪节点：WOLF FY2026
Q4 或 FY2027 Q1 财报电话会议；onsemi 等竞争对手对市场格局的侧面描述（supply chain checks）；硅谷新团队
的具体客户公告。

• 问题 5：Renesas 持有约 38.7% 已发行股份，作为最大单一股东，是否将寻求利用股东权利影响 WOLF 战略方向（如
衬底优先供货条款、Siler City 投资节奏）或获取董事会席位？可追踪节点：WOLF 代理说明书（Proxy Statement）
中关于 Renesas 提名或影响董事会的变化；Renesas 年报中对 WOLF 投资的战略定位表述；双方衬底供应合同条款若
有进一步公开披露。

• 问题 6：中国 SiC 供应商（SICC、TanKeBlue、三安光电）何时完成 8 英寸汽车 SiC 器件 AQG324 认证并实现规
模批量出货，开始对 WOLF 欧美客户构成实质竞争威胁？可追踪节点：慕尼黑上海电子展（每年 6 月）中国厂商 8 英寸
认证进展披露；Infineon、STM 等欧洲 OEM 供应商年报中供应链多元化说明；WOLF 未来 FY2027-FY2028 财
报中是否出现欧洲或日本客户订单重新缩减信号。

• 问题 7：$181M 剩余 48D 应收款能否按时全额回收，以及 Siler City 在 2026-12-31 前认定”投入服务”的合格资产
规模（适用 35% OBBB 新税率）能产生多少增量现金流入？管理层是否公开披露 35% 税率下的增量受益估算？可追踪
节点：WOLF FY2026 Q4（约 2026-08）和 FY2027 Q1 财报中”税收应收款”余额变化；管理层 investor day
或 FY2027 计划中对 48D 增量受益的正式指引（若有）。

• 问题 8：WOLF 全平台年化营收从当前约 $600M 跨越 $800M（adjusted EBITDA 转正参考门槛）最快在哪个财
季实现？若 AI 数据中心 SiC 以 25-30% QoQ 增速维持至 FY2027 末，并与欧洲 EV 订单温和复苏（10-15% 年
增）叠加，该跨越能否在 FY2028 之前完成？可追踪节点：FY2027 各季营收绝对值（逐季确认爬坡斜率）；管理层是否
在 FY2027 全年指引中首次确认 adjusted EBITDA 正值目标季度；AI 数据中心营收绝对值首次超过 $30M/季度
（约 $120M 年化，代表约 4 个百分点产能利用率补充）为重要里程碑验证节点。

数据来源：Wolfspeed SEC 申报文件（10-K FY2024/FY2025、10-Q Q1-Q3 FY2026、8-K 破产重组相关公告）、
Q2/Q3 FY2026 财报电话会议记录（Motley Fool、Alpha Spread）、Renesas Electronics 公告（2025-06）、Toy-
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ota/Mercedes/JLR/GM 联合公告、Yole Group SiC 行业报告（2025-12）、TrendForce/Digitimes 行业数据
（2025-2026）、白宫第 11002 号总统公告（2026-01）、NIST/DOC CHIPS Act 追踪器、相关法律分析（Gibson Dunn、
White & Case、Akin Gump）。所有数据以原始来源披露为准。
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