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INTC：将地缘政治需求锻造成高利润双头垄断

1. 执行摘要

我们强烈建议建立英特尔公司（INTC）的多头头寸。在当前$45.07的价格下，市场将英特尔定价为高风险、资本密
集型的转型，结果极不确定。尽管考虑到过去十年的失误，这种观点可以理解，但我们认为它未能正确地折扣地缘政
治需求和真正技术拐点的强大结合。英特尔不仅仅是在尝试企业转型；它正在执行一项国家支持的任务，成为西方的
高性能代工厂，这一战略任务极大地降低了资本投资周期的风险。

我们的不同观点是，市场错误定价了成功的概率和规模。虽然正确识别了执行风险，但投资者被英特尔过去的失败所
束缚，低估了三个关键力量：1）非台湾领先代工厂的战略必要性，这创造了巨大的客户吸引力和政府支持；2）18A
工艺节点的潜力，其行业首创的背面电源传输（PowerVia）可能是“跨越式”技术，而不仅仅是“追赶”节点；以
及3）潜在结果的深刻不对称性。失败在很大程度上已被定价，但成功——在21世纪最关键的行业中与台积电形成西
方双头垄断——提供了未反映在当前$225.12B市值中的多倍回报。

我们认为，巨大的资本支出对近期财务状况的影响不是弱点的表现，而是为整个西方技术生态系统建立持久、高利润
收费公路所需的投资。与微软在18A节点上的合作是这一战略的首次重大外部验证，我们认为这是进一步客户采用的
领先指标。虽然道路将是波动的，但我们的概率加权估值指向每股远高于$80的公允价值，表明当前价格的风险收益
比极具吸引力。这是一个罕见的机会，可以在价格仍然反映深刻怀疑的情况下投资于战略性宽护城河资产的创建。

总结：

推荐及信心水平：多头，高信心。
关键论点驱动因素：市场低估了西方领先代工厂的地缘政治必要性，这为英特尔技术差异化的18A工艺节点提供
了强大的顺风。
主要风险或终止条件：如果到2026年第四季度末未能宣布第二个前五大无晶圆厂或超大规模客户采用18A节点，
将使外部验证论点无效。
估值与当前价格：我们的概率加权公允价值约为$89，较当前价格$45.07有近100%的上行空间。

2. 业务质量评估

英特尔公司历来是半导体行业的主导力量，开创了集成设备制造商（IDM）模式，即自行设计和制造芯片，主要是
x86微处理器。这种整合创造了强大的护城河，使其设计优势能够通过卓越的制造表现出来，反之亦然。然而，在过
去十年中，英特尔的制造部门反复未能按计划交付新工艺节点，这种模式崩溃了。这种制造领导地位的侵蚀使竞争对
手获得了优势：像AMD和Nvidia这样的无晶圆厂设计公司可以从台湾半导体制造公司（TSMC）获得更优越的工艺技
术，消除了英特尔的核心竞争优势。

结果是其核心客户端计算（PC）和数据中心与AI（服务器）部门的市场份额显著下降，盈利能力下降，身份危机。
公司的当前财务状况反映了这种挣扎，过去十二个月的每股收益为$-0.06，预期市盈率为44.71，预计盈利将显著恢
复。

在首席执行官Pat  Gelsinger的领导下，英特尔启动了一项被称为IDM  2.0的激进战略改革。该战略旨在通过分拆公司
及其运营模式来恢复英特尔的领导地位。战略的核心是将内部设计团队（英特尔产品）与制造部门分开，后者正在重
生为英特尔代工服务（IFS）。英特尔产品将可以自由使用可用的最佳工艺技术，无论是来自IFS还是外部代工厂如
TSMC。同时，IFS正在重建以服务外部客户，直接与TSMC竞争全球最先进的芯片设计。

• 
• 

• 

• 
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整个战略的关键是一个大胆的技术路线图，称为“四年五节点”（5N4Y），这是一个压缩的时间表，旨在通过多个
工艺世代的竞赛，重新夺回TSMC的制造领导地位。该路线图的高潮是英特尔18A节点，计划于2026年进行大规模生
产。这不仅仅是一个渐进的改进；它是一个架构上的飞跃。18A将是行业中第一个在大规模上结合两项革命性技术的
节点：

RibbonFET：英特尔的全栅极（GAA）晶体管架构实现，与当前的FinFET标准相比，提供了更优越的性能和功率
特性。
PowerVia：一种专有且可能改变游戏规则的背面电源传输网络。通过将电源线移至硅片的背面，为前面的信号
互连优化腾出空间，从而实现更大的密度和性能。

正如一位领先的行业分析师所指出的，这项技术可能是一个决定性的差异化因素：

“英特尔的背面电源传输网络是一项革命性的工艺技术，将在晶体管密度和性能上提供重大飞跃……谁先掌握
这项技术，谁就会拥有巨大的优势。如果英特尔能率先实现大规模生产，他们将首次在十年内拥有明确的工艺
技术领先地位。” ——Dylan Patel，SemiAnalysis首席分析师

IDM  2.0和18A节点的成功或失败将决定公司的未来。成功将把英特尔从一个衰退的传统巨头转变为整个西方世界的
关键、高利润基础设施提供商。失败可能会巩固其落后者的地位，并导致永久的资本损失。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点建立在一个明确的不同感知上：市场被英特尔过去十年的失败所束缚，并将其雄心勃勃的代工转型定
价为低概率、高风险的冒险。我们认为这种观点是不完整的。市场正确评估了技术执行风险，但根本误解了创造强
大、不对称回报配置的战略和地缘政治力量。

市场的看法：市场看到一家公司花费超过1000亿美元的资本，从一个弱势地位追赶一个根深蒂固的、最佳的竞争对
手（TSMC）。当前$45.07的股价反映了对5N4Y路线图的深刻怀疑，假设可能会有重大延迟，并赋予IFS赢得除少数
政府或战略合作伙伴以外的主要客户的低概率。共识“持有”评级有效地定价了一个英特尔勉强过关的情景，可能成
为次要代工来源，但永远无法重新获得真正的领导地位，巨大的资本支出永久压低资本回报。

我们的不同观点：我们认为代工转型不仅仅是企业战略，而是地缘政治的必然。领先半导体制造集中在台湾对美国及
其盟友构成了关键的脆弱性。《芯片法案》和类似的欧洲计划不仅仅是补贴；它们是国家层面承诺建立一个具有弹
性、地理多样化供应链的明确信号。这为英特尔提供了市场低估的两个压倒性优势：

风险降低的资本：政府资金和投资税收抵免大大缓冲了巨大的资本支出，保护资产负债表免受最坏情况的影响，
并允许英特尔逆周期投资。
客户吸引力：超大规模企业、汽车巨头和国防承包商现在有战略任务，将其供应链多样化，远离台湾。这为IFS的
服务创造了前所未有的“拉动”。英特尔不再仅仅推销产品；它提供了每个西方主要技术公司董事会层面风险的
关键解决方案。

此外，我们认为市场错误地将18A描述为“追赶”节点。PowerVia的加入使英特尔有可能实现“跨越式”节点，提
供TSMC的N2工艺无法实现的性能优势。这种技术差异化，加上地缘政治的顺风，为潜在客户创造了一个引人注目的
价值主张。微软决定在18A上构建定制芯片是这一点的第一个有形证据，验证了技术和战略理由。

这种因素的结合创造了强大的定量不对称性。虽然下行风险很大，但由于政府的支持，它可能比市场担心的更为可
控。然而，上行空间是变革性的。我们建模了三个不同的情景来量化这种不对称性。

1. 

2. 

1. 

2. 
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情景 目标价格 我们的概率 加权价值 理由

乐观：代工主导
地位

$152.15 30% $45.65 18A是一个决定性的飞跃；英特尔成为与TSMC的真正共同
领导者，掌握高额利润。

基准：成功转型 $82.08 50% $41.04 18A具有竞争力；IFS成为可信的第二大代工厂，赢得多个
主要客户。

悲观：资产负债
表受损

$13.01 20% $2.60 18A失败或严重延迟；巨大的资本支出破坏价值，导致困
境估值。

概率加权企业价
值

100% $89.29

我们概率加权的预期价值为$89.29，较当前价格有近100%的上行空间。这是我们论点的核心。市场正在定价一个硬
币翻转；我们看到的是一个潜在回报远远超过风险的偏斜分布。行动的时机就是现在，当结果仍在争论中且这一新兴
战略资产的全部价值尚未反映在股票中时。

4. 估值

我们的估值方法以概率加权的部分总和（SOTP）模型为中心，反映了英特尔转型的高变异性。价值的关键驱动因素
是英特尔代工服务（IFS）的未来成功，我们在不同情景下明确建模。

基准情景：成功转型（50%概率）——公允价值$82.08
此情景假设英特尔成功执行其路线图，18A是一个具有竞争力的节点，IFS确立自己为全球第二大代工厂。

部门 2028E收入 倍数 理由 价值（十亿美元）

英特尔产品 $70B 3.0x
P/S

一个稳定、成熟的业务，增长适中。倍数与高通等同行
一致。

$210B

英特尔代工
服务

$25B 8.0x
P/S

一个高增长、战略资产。倍数较TSMC（约10x）有折
扣，但较专业代工厂有溢价，取决于实现约50-55%的毛
利率。

$200B

Mobileye及
其他

- - 按当前市价/账面价值估值。 $30B

总企业价值 $440B

减：净债务 ($30B) 资本支出周期后的预计净债务。 ($30B)

股权价值 $410B

每股价格 使用4,995M股流通股。 $82.08 (+82%)

此估值的关键是我们对IFS的自下而上的收入构建，我们认为到2028年是可以实现的。
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客户部门 （晶圆量）x（平均晶圆价格） 预期收入（2028E） 理由/驱动因素

锚定超大规
模企业

(500k wafers/yr) x ($12,000/

wafer)

$6.0B 微软合作伙伴关系达到满负荷。

第二超大规
模企业

(400k wafers/yr) x ($12,500/

wafer)

$5.0B 赢得亚马逊/谷歌之一的供应多样性
AI加速器。

无晶圆厂巨
头

(150k wafers/yr) x ($13,333/

wafer)

$2.0B 赢得Nvidia/AMD/Qualcomm的高
容量I/O芯片或芯片组。

汽车 (400k wafers/yr) x ($15,000/

wafer)

$6.0B 由强劲的本土化需求驱动的多个设
计胜利。

国防与航空
航天

(200k wafers/yr) x ($20,000/

wafer)

$4.0B 专属高利润国防部业务。

高级封装/其
他

(总额) $2.0B 来自Foveros/EMIB封装服务的独立
收入。

总预期收入 $25.0B

乐观情景：代工主导地位（30%概率）——公允价值$152.15
此情景假设18A与PowerVia是一个决定性的技术飞跃，使英特尔重新获得工艺领导地位，并掌握溢价定价和利润。

英特尔产品：$80B收入，3.5x P/S倍数，因为拥有最佳内部工艺使其重新获得市场份额。价值：$280B。
英特尔代工服务：$40B收入，12.0x P/S倍数，反映出明确的技术领导地位和60%+毛利率，接近TSMC的估值。
价值：$480B。
总股权价值： $760B，或$152.15每股（+238%）。

悲观情景：资产负债表受损（20%概率）——公允价值$13.01
此情景假设18A节点的灾难性失败，阻碍IFS，并导致巨大的资本支出周期破坏股东价值。

合并收入：$55B（$50B产品，$5B IFS）。
财务状况：自由现金流为负，毛利率低于40%由于工厂利用率不足。
估值倍数：对合并的困境实体的惩罚性1.0x P/S。
总股权价值： $65B（扣除债务），或$13.01每股（-71%）。

估值敏感性
我们估值的关键驱动因素是IFS在2028年实现的收入和市场赋予的销售倍数。下表显示了我们基准情景每股价格对这
两个变量的敏感性。我们的基准情景用粗体标出。

IFS 2028E收入 6.0x P/S倍数 8.0x P/S倍数 10.0x P/S倍数

$15B $62.06 $68.07 $74.07

$20B $72.07 $78.08 $86.09

$25B $82.08 $88.09 $98.09

$30B $92.09 $102.10 $112.11

• 
• 

• 

• 
• 
• 
• 
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此分析表明，即使在比我们基准情景更保守的假设下，从当前$45.07的股价中仍存在显著的上行空间。

5. 关键分析紧张点

我们的信心通过对三个核心问题的严格辩论而形成。我们对这些紧张点的解决支持了我们的不同观点。

1. 紧张点：英特尔能否复制TSMC庞大的代工生态系统？

反对意见（悲观观点）：反对英特尔的最强论点是，代工厂的护城河不仅仅是其工艺技术，而是其生态系统。
TSMC花费了几十年时间建立其开放创新平台（OIP），这是一个由数千个经过验证的IP块、EDA工具合作伙伴和
先进封装解决方案组成的网络。无晶圆厂设计公司可以利用这个生态系统来显著降低风险并加速上市时间。英特
尔几乎从零开始。正如我们的一项内部分析所言，“这不是一夜之间可以建立的。市场误将一个有前途的工艺配
方误认为是一个功能齐全的、大规模的代工业务。”
支持意见（乐观观点）：乐观论点认为，生态系统跟随领导。如果英特尔提供一个明显优越的18A工艺，生态系
统合作伙伴（IP提供商、EDA公司）将被经济上迫使支持它。此外，供应链多样化的地缘政治任务充当了一个强
大的催化剂。像微软、亚马逊和谷歌这样的主要客户将迫使生态系统围绕IFS凝聚，因为他们根本无法承受其整个
硬件路线图依赖于一个公司在一个地点。
我们的解决方案：我们得出结论，虽然生态系统差距是一个巨大的障碍，但并非不可逾越。悲观者正确识别了挑
战的规模，但他们低估了领先节点与巨大的地缘政治和客户需求的引力。生态系统不会一夜之间复制，但其发展
将因这些非技术力量而显著加速。微软的合作是第一个证明点；随着IFS展示技术能力，关键客户将带来他们的生
态系统合作伙伴，创造一个良性循环。

2. 紧张点：代工战略成功的可能性有多大？

反对意见（怀疑者的观点）：这一论点由我们的质量导向研究强有力地表达，基于技术大项目失败的历史“基准
率”。“四年五节点”计划是一个前所未有的规模和复杂性的项目。关于此类项目的学术研究显示，失败或重大
延迟率超过50%。从这个角度来看，市场并不过于悲观；它是理性的。正如商务部长Gina Raimondo所说，《芯
片法案》资金不是“空白支票”，暗示政府支持并不能消除执行风险。
支持意见（乐观观点）：支持者认为，应用通用基准率是不合适的，因为它忽略了两个独特的、压倒性的因素。
首先，《芯片法案》提供的国家承诺水平提供了一个资本后盾，这是典型企业大项目中所没有的。这允许进行否
则不可能的投资和风险承担。其次，PowerVia的潜在技术飞跃改变了动态，从追赶比赛变为潜在的范式转变。成
功并不保证，但概率远高于历史平均水平。
我们的解决方案：我们发现乐观论点更具说服力。基准率论点是一个重要且令人警醒的背景，但并非决定性的。
政府去风险化的资本结构和潜在的革命性技术的结合创造了一个独特的局面。我们认为成功的概率接近60-70%的
范围，而不是历史先例所暗示的低于50%。政府的目标是供应链弹性，它将确保工厂建成；英特尔的任务是使其
盈利，这一任务因PowerVia的优势而变得更加容易。

3. 紧张点：英特尔的核心业务是否是一个“融化的冰块”，将饿死代工厂？

反对意见（悲观观点）：这一观点认为，AMD在数据中心的持续压力和客户端计算中基于ARM的芯片的兴起将继
续侵蚀英特尔传统业务的盈利能力。这个“融化的冰块”将无法产生足够的现金流来资助数百亿美元的代工投
资，导致债务上升和价值破坏的死亡螺旋。
支持意见（乐观观点）：乐观论点承认竞争压力，但重新定义了局势。传统业务不需要繁荣；它们只需生存并产
生足够的现金，将公司桥接到IFS自给自足的地步。产品部门的现金流正在被故意收割，并从一个成熟的、低增长
的业务中再投资到一个潜在的高增长引擎。投资的成功不取决于旧业务的辉煌回归，而取决于新业务的逃逸速
度。
我们的解决方案：我们认为“融化的冰块”问题是有效的，但相对于代工厂的成功是次要的。英特尔的命运不再
与x86双头垄断相连；它与IDM 2.0的成功相连。核心业务确实面临压力，但它仍然足够大且盈利，能够资助过
渡，特别是在《芯片法案》资金的补充下。投资论点即使产品部门仅仅缓慢衰退，只要IFS成功就能成立。风险是
真实的，但这是一个已知的因素，远远被代工厂的潜力所抵消。

6. 催化剂

我们的投资论点不依赖于特定的时间表，而是依赖于一系列可观察的、基于里程碑的事件，这些事件将迫使市场重新
评估英特尔成功的概率。

第二个主要18A客户公告（截至2026年第四季度）：微软交易是第一个关键验证。宣布第二个前五大无晶圆厂公
司（如高通、Nvidia、AMD）或超大规模公司（如亚马逊、谷歌）承诺在18A上进行大规模生产将是一个不可否
认的信号，表明技术具有竞争力，生态系统正在形成。

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

5



IFS收入拐点（2026年下半年-2027年上半年）：随着IFS开始大规模出货产品，其收入贡献超过50亿美元的年化
运行率，卖方模型将被迫为该部门分配一个独特的高增长倍数，从而在SOTP分析中释放出显著价值。
毛利率恢复轨迹（2027年第一季度起）：成功的最明确财务信号将是合并非GAAP毛利率持续改善回到50%左
右。这将表明新工厂正在以健康的利用率和良率提升，证明代工模式的经济可行性。

7. 风险与终止条件

我们论点的主要风险是执行失败。我们已确定具体的、可验证的终止条件，这些条件将使我们的核心假设无效，并触
发退出头寸。

18A未能获胜：英特尔未能在2026年第四季度末宣布第二个前五大无晶圆厂/超大规模客户采用18A节点。这是最
关键的终止条件。到此时缺乏外部采用将表明技术不够竞争，无法克服从TSMC切换的摩擦。
利润未能实现：公司未能在2027年底前展示出明确的非GAAP毛利率达到50%的轨迹。如果利润率仍停留在45%
以下，这将表明即使英特尔赢得了业务，它也是以破坏价值的价格进行的，从而使“高利润双头垄断”论点无
效。
无法控制的现金消耗：到2027年底，自由现金流仍然深度为负，而IFS收入没有相应加速。这将表明巨大的资本
投资未能产生回报，使公司成为资本破坏的“价值陷阱”。

8. 头寸规模理由

我们建议在INTC中建立全尺寸头寸。由于潜在结果的强大不对称性和战略、政府支持的转型性质，信心水平很高。
虽然失败的风险不可忽视，但我们的分析表明，当前$45.07的价格提供了相对于我们概率加权公允价值近$90的显著
安全边际。

这不是一个低波动性的投资。该股票将对有关5N4Y路线图、客户公告和TSMC竞争发展的新闻流高度敏感。然而，我
们相信支持我们论点的长期战略力量是持久的。

我们将密切监控我们定义的催化剂和终止条件的进展。成功宣布第二个主要客户将是考虑增加头寸的信号。相反，任
何终止条件的违反，特别是到2026年底未能确保该客户，将触发立即和完全退出。

9. 底线

我们建议在当前市场价格$45.07下建立英特尔公司的多头头寸，建立全尺寸头寸。我们的论点基于不同的观点，即
市场低估了真正的技术拐点（18A/PowerVia）和降低资本风险并创造巨大客户吸引力的强大地缘政治任务的结合。
由此产生的下行风险可控与变革性、多倍上行空间之间的不对称性提供了一个极具吸引力的投资案例。如果英特尔未
能在2026年底前为其18A工艺确保第二个主要外部代工客户，我们将被迫重新考虑我们的论点，因为这将使外部验证
和技术竞争力的核心前提无效。

来源
[已验证的真实数据] Yahoo Finance: INTC实时市场数据 — 股票数据 — [已验证 2026-01-24 16:38] \
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