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我将启动这项研究。首先加载 web search 工具，然后并行检索 Section 232 Phase 2 相关的公开信息。

启动并行 web search，围绕 Section 232 Phase 2 半导体调查、SiC 功率器件关税、Wolfspeed 管理层表态等核心问题。

有了关键上下文。让我并行获取 TariffLens 分析、Wolfspeed Q3 2026 财报及 SIA 评论等关键源。

我不需要为这个单次研究任务设置 TaskCreate（成本大于收益）。继续研究关键数据点。

再补充几项关键源，特别是 Phase 2 报告提交状态和 Wolfspeed 高管对关税的实际表态。

已收集足够源材料。我将忽略 TaskCreate 提醒（单次研究撰写任务不适用），直接组稿输出中文研究报告。

Wolfspeed (WOLF) Section 232 Phase 2 SiC 关税覆盖核实（Round 4, Phase
2, Branch 1）
研究日期：2026-07-16 | VALUATION ANCHOR：market cap $1.6B, share $31.59, TTM Revenue $0.7B

1. 核心发现摘要（Bullet-first）
• [FACT] Proclamation 11002 (2026-01-14) 建立的 Section 232 Phase 1 仅覆盖满足 Tensor Processing

Performance (TPP) 与 DRAM 带宽阈值的先进 AI 逻辑芯片（如 NVIDIA H200、AMD MI325X），HTS
8541 项下的 SiC 功率器件被 Phase 1 排除在覆盖范围之外。SiC MOSFET 名义上属 HTS 8541，但目前不受
25% 关税。（来源：EY 全球税务新闻、White House fact sheet）

• [FACT] 商务部按 Proclamation 11002 §5 需在 2026-07-01 前向总统提交聚焦”美国数据中心用半导体”市场
的 Phase 2 update 报告；截至 2026-07-16，联邦公报未公告报告全文或摘要，White House / BIS 亦未发布正式
后续。多数律所与 tracker 将 Phase 2 定位为”数据中心导向的扩容”，非直接针对 SiC 功率器件。（来源：Troutman、
Cassidy Levy Kent、TariffLens）

• [EST] TariffLens 对 Phase 2 情景赋概率评级：Status quo=Low、Exemption tightening=Moderate、
Phase 2 expansion=High。未对 HTS 8541 单独发布 HTS-code-level 概率评级；市场若把
“Phase 2 expansion=High”直接解读为“SiC 功率器件必被覆盖”，即为核心 mispricing 来源。（来源：
tarifflens.ai/blog/section-232-semiconductor-tariff-july-2026-phase-2-guide）

• [FACT] 历史节律：Section 232 半导体 Phase 1 从 2025-04 公众意见征集至 2026-01-14 总统公告耗时约 9 个
月；本轮 Phase 2 报告提交至公告的窗口 [EST] 30–90 天（历史钢铁/铝案例中 30 天为常态，但半导体涉及国际谈
判易延迟），投射公告最可能落在 2026-08 中至 2026-10 底。（来源：Morgan Lewis, Cassidy Levy Kent）

• [EST/INFERRED] 即便 HTS 8541 项下 SiC 功率器件被 Phase 2 覆盖 25% 关税，Wolfspeed 实质营收
拉动的 rate-limiting step 是 OEM 汽车 PPAP / AEC-Q101 的重新认证周期：新供应商切换典型历时
18–24 个月（业界共识），叠加 Mohawk Valley 从 90% 产品迁移完成 →60-70% 利用率还需数季度爬产。政策公
告到实质营收拉动的最短时间差约 6-12 个月（工业级）/ 24-36 个月（汽车级）。

• [FACT] Wolfspeed 2026-05 Q3 FY26 财报电话会与新闻稿中未将 Section 232 列为需求催化剂；CEO
Robert Feurle 提及重塑 four verticals（汽车、工业与能源、航天国防、材料），但对关税只有一般性风险语言，无”
Section 232 加速汽车 OEM 转单”表述。（来源：Wolfspeed Q3 FY26 earnings, semiconductor-today.com
2026-05-11）
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• [EST] 中国 SiC 功率器件（SICC、StarPower、BYD Semi、CR Micro）在美国汽车 OEM SiC traction
inverter 直接采购中占比极低——主流美系车企（Tesla、GM、Ford）SiC 供应链以 Wolfspeed、onsemi、STM、
英飞凌为主。Section 232 对 Wolfspeed 汽车业务的直接替代性受益敞口小；反而 onsemi（Czech $1.91B SiC 晶
圆厂）作为多产地供应商，在 tariff arbitrage 中定位更强。（来源：TechInsights, procurementpro.com）

• [INFERRED] M2 mispricing 方向 confirmed：市场若以”TariffLens Phase 2 expansion=High”直接
推导 Wolfspeed FY27 显著营收加速，存在 政策套利窗口（policy arbitrage window）过度定价风险。真实兑
现路径受 HTS 8541 SiC 覆盖状态未知 + 汽车认证滞后 18–24 个月 + 竞争对手同样受益三重压制。

2. 关键数据点

数据维度 数值/状态 标注 来源
Proclamation 11002 生效
日

2026-01-15 [FACT] White House
Presidential Actions

Phase 1 覆盖范围 AI 芯片满足
TPP/DRAM 阈值，非
SiC

[FACT] EY Global Tax News
2026-02-09

商务部 Phase 2 报告提交截
止

2026-07-01（定向数据中心
用半导体）

[FACT] Proclamation 11002 §5

报告全文/摘要是否公开（截
至 2026-07-16）

未公开 [FACT] 联邦公报检索未见

HTS 8541 明确纳入 25%
关税建议

公开材料中未见具体
HTS-code-level 建议

[FACT/GAP] Troutman, Cassidy
Levy Kent

TariffLens Phase 2 情景
概率

Status quo=Low,
Tightening=Moderate,
Expansion=High

[FACT] tarifflens.ai

TariffLens HTS 8541 单
项评级

未发布 HTS-code-level
评级

[FACT] tarifflens.ai

总统公告预计时间窗口 2026-08 中—2026-10 底
（P50）

[EST] 类比 Phase 1 节律

汽车 PPAP +
AEC-Q101 新供应商切换周
期

18–24 个月 [EST/业界共识] 行业标准

Wolfspeed 管理层
Section 232 公开表态

无实质表述（Q3 FY26 未列
为催化剂）

[FACT] Q3 FY26 earnings
2026-05-11

Mohawk Valley 产品迁移
比例

90% Power Products 已
来自 200mm Mohawk
Valley（vs 64% 上季度）

[FACT] semiconductor-
today.com

Q4 FY26 Wolfspeed 营
收指引

$140-160M，non-GAAP
毛利率仍为负

[FACT] Wolfspeed 8-K

中国 SiC 器件在美汽车 SiC
采购渗透率

极低（<5%，主流 OEM 使
用美/欧供应商）

[EST] TechInsights,
procurementpro

onsemi Section 232 公开
表态

无专门声明；持续披露
Czech Republic $1.91B
SiC 晶圆厂
tariff-advantaged

[FACT] onsemi 财报
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数据维度 数值/状态 标注 来源
STM/英飞凌关税相关动作 2026-04 起 10-25% 价格

上调（一般性 pricing
action，非直接 232 归因）

[FACT] Semiwiki,
procurementpro

Phase 1 决策周期 2025-04 征集意见 →
2026-01-14 公告（约 9 个
月）

[FACT] BIS 时间线

Wolfspeed 当前市值 /
TTM 营收

$1.6B / $0.7B [FACT-ANCHOR] 提示提供

3. 深度分析与机制推演（§C）
多维度因果链与卡点识别。假设 Phase 2 报告将 HTS 8541 全项目纳入 25% 关税建议（bull 前提），传导路径为：总统公
告 → CBP 执行细则（15–30 天）→ OEM 内部关税成本重估（3–6 个月决策周期）→ 启动替代供应商审计 → 汽车 PPAP +
AEC-Q101 重新认证（18–24 个月）→ Wolfspeed 拿到量产 PO → Mohawk Valley 产能爬产至 60–70% 利用率（还
需 4-8 季度）→ 毛利率转正 → 再融资压力缓解。链条中最长的两个卡点是 汽车 PPAP 18–24 个月 与 Mohawk Valley
从 90% 产品迁移完成到高利用率的爬产周期。工业级 SiC（AI 数据中心、储能、光伏）认证周期显著短于汽车（6–12 个月），
是 Wolfspeed 更快兑现 Section 232 红利的路径；这也解释为何 Feurle 在 Q3 FY26 财报中反复强调 AI 数据中心 30%
QoQ 增长与 10 kV SiC MOSFET 发布——管理层实际下注的是 industrial/energy vertical 而非汽车 232 红利。

历史类比与预期落差。Section 232 钢铁/铝（2018-03）落地后，美国钢价一度上冲 40%，但美国钢企产能利用率从 74% 提
升到 82% 用时约 18 个月；实际产能扩张（如 Nucor、Steel Dynamics 新建电炉）从公告到投产用时 30–48 个月。SOX
类比更贴切的是 2018 年美国太阳能 Section 201 案例——政策公告后国内组件商股价（First Solar 等）短期跑赢 20-30%，
但 12 个月内因海外供应链绕道（东南亚组装）+ 需求短期抑制而回吐大部分溢价。若 Wolfspeed 2026 Q3 因 Phase 2 高预
期而估值扩张 30-40%，历史类比暗示 12-18 个月内存在 20-30% 的均值回归风险，即 “买预期、卖事实”反身性反转。

反身性逻辑与命题风险。TariffLens 评级“Phase 2 expansion=High”是情景概率，不是 HTS-code-level 概率。市场
（尤其零售驱动的 WOLF post-bankruptcy 股东结构）容易将两者混淆——认为”Phase 2 高概率发生 = SiC 高概率被覆盖
= Wolfspeed 高概率受益”。这是典型的 概率语义压缩（probability semantic compression）：从事件链的 P(A)
× P(B|A) × P(C|B) 压缩为单一 P(A)。若真实条件概率 P(SiC 覆盖 | Phase 2 发生) � 0.4-0.6（[EST]，基于报告聚
焦数据中心而非功率器件），P(Wolfspeed 汽车营收 FY27 显著加速 | SiC 覆盖) � 0.2-0.3（受认证滞后压制），联合概率仅
0.08-0.18，远低于市场隐含 pricing。Wolfspeed 相对 SOX Beta 约 2.5-3.0（post-BK 高波动），反身性反转幅度可达
[EST] 15-30% 单季度波动。

4. 情景矩阵

情景 假设前提
Section 232 结
果

Wolfspeed 营收
影响（FY27） 时间线 概率 [EST]

Bull HTS 8541 全量
纳入（含汽车 +
工业 SiC），
2026-08 公告，
Wolfspeed 抢占
$150-200M 增量

25% 关税全覆盖 +15-20% YoY 工业 H2 2027,
汽车 2028+

~15%
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情景 假设前提
Section 232 结
果

Wolfspeed 营收
影响（FY27） 时间线 概率 [EST]

Base Phase 2 报告聚
焦数据中心；SiC
功率器件仅部分覆
盖或仅工业级；
OEM 汽车认证滞
后

25% 关税部分覆
盖 / 分层排除

+5-8% YoY, 主
要来自工业

工业 2027-2028,
汽车认证滞后

~55%

Bear Phase 2 报告推
迟至 2026 Q4+，
或最终建议排除
8541 SiC；
OBBB PFE 冲
突使 Wolfspeed
无法叠加受益

无实质覆盖 与 Base 差异 <
3%

无近期兑现 ~30%

概率驱动指标：Phase 2 报告发布日期、CBP HTS 8541 rulings 更新、Wolfspeed Q4 FY26 财报中管理层对
Section 232 的表态转向、onsemi/STM 财报对 232 影响的公开量化、欧盟对等关税威胁强度。

对 M2 mispricing 的含义：Bull 情景否定 M2（市场定价基本合理甚至偏低）；Base 情景部分修正 M2（市场略过度定价
但方向对）；Bear 情景强化 M2（市场显著过度定价）。

§A 估值影响结论（Valuation Impact Conclusion）
一句话核心判断

基于 Phase 2 报告至今未公开覆盖 HTS 8541 SiC 功率器件、TariffLens 评级仅为情景级而非 HTS-level、汽车 PPAP
18-24 个月认证滞后、以及 Wolfspeed 管理层自身未将 Section 232 列为催化剂四重证据，当前市场若对 Wolfspeed 定
价了显著 Section 232 溢价，方向上属于过度透支；Base 情景下预计小幅负估值影响，Bear 情景下预计显著负修正。

三档情景估值影响

情景 估值影响（$B） % market cap 推算路径 Epistemic Tag
Bull +$0.6B +37.5% Wolfspeed FY25

Power Products
$414M [FACT,
10-K]；若 232 全覆
盖 SiC 且工业级
6-12 个月兑现 $80M
增量，汽车级 24-36
个月兑现 $100M 增
量；总量 $180M ×
EV/Rev 3.5x（英飞
凌 SiC 业务倍数参考）
= +$0.63B EV �
+$0.6B mcap

INFERRED
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情景 估值影响（$B） % market cap 推算路径 Epistemic Tag
Base -$0.15B -9.4% 部分覆盖或仅工业级；

增量兑现 $30-50M
FY27；市场若已定价
$0.3-0.4B 溢价（M2
crystallization
$0.4B 参考），修正
30-50% = -$0.10
至 -$0.20B

INFERRED

Bear -$0.4B -25.0% 全量退价：M2
crystallization
value_at_stake
$0.4B 全部回吐；对
应 -25% market
cap；Beta 3.0 vs
SOX 意味着单季度实
际波动可达 30-40%

INFERRED

Time horizon

两段式兑现：Section 232 总统公告后立即（2026-08 至 2026-10，4Q horizon），触发定性 re-pricing；汽车级实质营收拉
动 2-3y（需完成 PPAP 认证），触发定量 re-rating。Base/Bear 情景的估值修正主要发生在公告日 ± 30 天窗口，此为
M2 mispricing 主要兑现窗口。

推算路径硬约束满足性

1. 财务锚点 [FACT]：Wolfspeed FY25 Power Products 收入 $414M（10-K），FY25 total revenue $757.6M
2. 倍数 [INFERRED]：EV/Rev 3.5x —参考 onsemi (3-4x)、英飞凌 (4-5x) 功率半导体同行；Wolfspeed 因

post-BK 高杠杆折价至 2-3x TTM，采用 3.5x 反映”若关税受益兑现则估值向同行靠拢”
3. 算式：见上表

Failsafe

未触发。三档数字基于可复现推算链，虽 [INFERRED] 但非瞎拍。若读者更保守，可将 Bull/Bear 幅度按 0.7x 折扣使用。

§B Linked Mispricing Refinement
Mispricing Refinement: M2 —市场高估 Section 232 Phase 2 将 HTS 8541 纳入 25% 关税的确定性和
时间线

• Crystallization estimate（前置）：magnitude_class=medium, estimated_value_at_stake_b=$0.4B
• My refined estimate after this branch’s research:

– Bull: +$0.6B
– Base: -$0.15B
– Bear: -$0.4B

• Direction: confirmed（本 branch 研究强化 M2 方向——市场对 Section 232 Phase 2 覆盖 SiC 功率器件的
确定性和时间线存在过度透支风险）

• Confidence: medium（TariffLens 情景评级可公开核实但缺 HTS-code-level 评级；Phase 2 报告文本未公
开；管理层缺少显性表态——三项信息缺口使 confidence 无法达到 high，但方向判断有清晰锚点）
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• Key finding driving refinement: 商务部 Phase 2 报告在 Proclamation 11002 §5 中被显式限定为”数
据中心用半导体市场 update”，而非全 HTS 8541 覆盖建议；SiC 功率器件不满足 Phase 1 的 TPP/DRAM 阈
值定义框架，需要 Phase 2 另行建立”功率半导体”分类才可纳入。叠加汽车 PPAP 18-24 个月认证滞后，即便公告
2026-08 落地，Wolfspeed FY27 汽车营收显性拉动概率极低（[EST] <20%），确认 M2 方向——短期市场若定价
232 公告即带来营收拉动，存在 $0.2-0.4B 预期错位。

§A 与 §B 一致性说明：本研究仅含 M2 一个 linked mispricing。§A 三档估值结论 (+$0.6B / -$0.15B / -$0.4B) 与
§B refined estimate 完全一致，无口径差异。

5. 可监控指标清单（Monitor Metrics）
1. 联邦公报（Federal Register）Phase 2 公告 —触发即为硬事实，看正文是否含 HTS 8541 或 SiC 功率器件
2. CBP HTS 8541 rulings 与执行公告 —关税生效细节，特别是分层排除条款（若有）
3. Wolfspeed Q4 FY26 财报（预计 2026 年 8 月）中管理层对 Section 232 的实质表态转向 —从”一般性风
险”→“具体催化剂”是重大信号

4. OEM 采购切换信号 —通用/福特/宝马等 SiC 供应商审计计划公告
5. TariffLens / 律所 tracker HTS 8541 概率评级更新 —若首次发布 HTS-code-level 评级，market repricing
将迅速

6. Mohawk Valley 200mm 产能利用率披露 —60-70% 是毛利转正阈值，季度指引数字环比上调即为验证
7. onsemi / STM / 英飞凌 Q2/Q3 2026 财报中 Section 232 表述对比 —若竞争对手同样受益, 则关税红利
被稀释

8. 中国反制措施公告 —商务部/外交部对美国 SiC 设备（Aixtron 等）反制
9. 欧盟 WTO 磋商或对等关税 —影响 Wolfspeed 欧洲营收（Q3 FY26 欧洲占比约 25-30%）

10. PPAP 公告 —任何汽车 OEM 公开宣布启动 Wolfspeed 器件 PPAP 认证程序

Sources
• Adjusting Imports of Semiconductors⋯(White House Presidential Actions)
• The July 1 Semiconductor Tariff Review (TariffLens)
• US Section 232 proclamation imposes 25% tariff on certain semiconductors (EY)
• Section 232 Investigations Prompt Trade Negotiation (Morgan Lewis, 2026-02)
• Initial Section 232 Actions on Semiconductors, Critical Minerals (Cassidy Levy Kent)
• From Chips to Minerals: New Section 232 Tariff Actions (Troutman)
• Notice of Request for Public Comments on Section 232 Investigation of Semiconductors (Federal

Register, 2025-04-16)
• Wolfspeed Reports Financial Results for Q3 FY2026 (Business Wire, 2026-05-05)
• Wolfspeed’s quarterly margins and cash burn improved despite falling revenue (semiconductor-

today.com, 2026-05-11)
• E-Series Automotive-Qualified Silicon Carbide MOSFETs (Wolfspeed)
• Tariffs and industrial semiconductors in 2026 (Procurement Pro)
• China Analysis: Top Chinese Power Device Suppliers Grow Automotive Share (TechInsights)
• Economic Consequences of Section 232 Tariffs on Semiconductor Imports (ITIF, 2026-06-24)
• SIA Comments on Section 232 Semiconductor Investigation (2025-05)
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https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/2026/01/adjusting-imports-of-semiconductors-semiconductor-manufacturing-equipment-and-their-derivative-products-into-the-united-states/
https://www.tarifflens.ai/blog/section-232-semiconductor-tariff-july-2026-phase-2-guide
https://globaltaxnews.ey.com/news/2026-0209-us-section-232-proclamation-imposes-25-percent-tariff-on-certain-semiconductors
https://www.morganlewis.com/pubs/2026/02/section-232-investigations-prompt-trade-negotiation
https://www.cassidylevy.com/news/initial-section-232-actions-on-semiconductors-critical-minerals-announced/
https://www.troutman.com/insights/from-chips-to-minerals-new-section-232-tariff-actions-target-semiconductors-and-critical-minerals/
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/16/2025-06591/notice-of-request-for-public-comments-on-section-232-national-security-investigation-of-imports-of
https://www.federalregister.gov/documents/2025/04/16/2025-06591/notice-of-request-for-public-comments-on-section-232-national-security-investigation-of-imports-of
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