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Wolfseed 可能破产助力缓解国内 SiC 价格竞争压力

[Table_Summary]核心观点：

 5 月 21 日有外电报道，全球领先的 SiC 衬底供应商 Wolfspeed 准备提交破产

申请，此后公司美股盘后股价下跌超 50%。Wolfspeed 于 2025 年 5 月 9 日公

布了截至 2025 年 3 月 30 日的第三季度财务报告，显示 2025 财年前三季度的

收入为 5.6 亿美元，同比下降约 8%，公司净利润为亏损约 9.5 亿美元，亏损

同比扩大 37.7%，亏损额再创历史新高，最新报表净资产只剩约 2 亿美元。

 与全球收入第一大的 SiC 衬底供应商 Wolfspeed 相比，国内 SiC 衬底上市公

司天岳先进 2024 年全年营业收入约 2.4 亿美元，同比增长 41%，净利润 1.79

亿人民币，首次通过主营业务实现年度盈利。从 2022 年到 2025 年 3 月，

Wolfspeed 的毛利率由 34.1%下降到-17.1%，而天岳先进的毛利率从-5.8%提

升到 24%。很明显在这一轮 SiC 衬底的全球竞争中，Wolfspeed 已经落败，中

国厂商具备更强的成本竞争优势。

 在 SiC 衬底的技术方面，Wolfspeed 是全球最先量产 8 寸 SiC 衬底的厂商。但

到 2024 年，中国厂商在 8 寸 SiC 衬底量产和 12 寸 SiC 衬底试产方面，都取

得了显著进步。根据天岳先进 2025 年 2 月披露的申请港股上市文件，2023

年公司具备 8英寸碳化硅衬底量产能力，并且上海临港工厂产能具备 6寸和 8

寸衬底快速切换的生产能力。2024 年公司全球首家推出 12 寸碳化硅衬底。除

天岳先进外，国内烁科晶体、天科合达、晶盛机电、南砂晶圆等都在 2024 年

展出了 12 寸碳化硅衬底，可见在技术上，国内企业也已追上国际厂商步伐。

 根据 TrendForce 集邦咨询研究的数据，2024 年全球 N-type/导电型 SiC 衬底

产业销售规模为 10.4 亿美元，同比减少约 9%，其中 Wolfspeed 的市占率约

33.7%，天科合达市占率约 17.4%，排第二，天岳先进的市占率约 17.1%，排

第三。如果 Wolfspeed 真的申请破产，那么这部分供应大概率至少会阶段性

退出市场，明显将有助于改善当前 SiC 衬底的价格竞争压力，中国厂商将最

为受益。2024 年国内 SiC 衬底价格降幅超过 40%。

 由于目前 SiC 芯片产品下游主要是新能源汽车约占 70%、新能源发电与储能占

比超 10%，这两个产业都是国内本土企业具备绝对全球竞争优势的领域，同时

未来可能的 AR 眼镜用光波导领域，国内本土企业的研发进度也不输与海外企

业，因此随着 SiC 衬底的不断降本和本土企业市占率的提升，我们看好国内

SiC 衬底产业景气度的持续改善。

风险提示：后续产能出清不理想、下游需求不如预期、技术进步不如预期
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一、Wolfspeed 亏损额再创历史新高 破产风险显著提升

5 月 21 日有外电报道，全球领先的 SiC 衬底供应商 Wolfspeed 准备提交

破产申请，此后公司美股盘后股价下跌超 50%。Wolfspeed 于 2025 年 5 月 9

日公布了截至 2025 年 3 月 30 日的第三季度财务报告，显示 2025 财年前三季

度的收入为 5.6 亿美元，同比下降约 8%，公司净利润为亏损约 9.5 亿美元，

亏损同比扩大 37.7%，亏损额再创历史新高。

图 1、Wolfspeed 营业收入持续下滑 净利润亏损再创新高

资料来源：iFind、第一创业证券研究所

根据 Wolfspeed 的财报，其截至 2025 年 3 月 30 日的最新总资产为 75.7

亿美元，其中报表净资产只剩约 2.1 亿美元,报表累计亏损额达到约 38.7 亿美

元。按 2025 财年的亏损速度，Wolfspeed 再过一个季度大概率就将资不抵债。

表 1、Wolfspeed 最新报表净资产仅剩约 2亿美元

资料来源：iFind、第一创业证券研究所
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二、对比 Wolfspeed 国内 SiC 企业已具备显著成本竞争优势

与全球收入第一大的 SiC 衬底供应商 Wolfspeed 相比，国内 SiC 衬底上市

公司天岳先进 2024 年全年营业收入约 2.4 亿美元，同比增长 41%，净利润 1.79

亿人民币，首次通过主营业务实现年度盈利。

图 2、国内 SiC 衬底上市公司天岳先进营业收入和盈利能力持续改善

数据来源：iFind、第一创业证券研究所

从 2022 年到 2025 年 3 月，Wolfspeed 的毛利率由 34.1%下降到-17.1%，

而天岳先进的毛利率从-5.8%提升到 24%。很明显在这一轮 SiC 衬底的全球竞

争中，Wolfspeed 已经落败，中国厂商具备更强的成本竞争优势。

图 3、降价压力下 Wolfspeed 毛利率持续下降表现明显差于天岳先进

资料来源：iFind、第一创业证券研究所
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三、国内产商 SiC 衬底 8 寸已经量产且多家企业展示 12 寸衬底

在 SiC 衬底的技术方面，Wolfspeed 是全球最先量产 8寸 SiC 衬底的厂商。

但到 2024 年，中国厂商在 8寸 SiC 衬底量产和 12 寸 SiC 衬底试产方面，都取

得了显著进步。根据天岳先进 2025 年 2 月披露的申请港股上市文件，2023 年

公司具备 8 英寸碳化硅衬底量产能力，并且上海临港工厂产能具备 6 寸和 8

寸衬底快速切换的生产能力。2024 年公司全球首家推出 12 寸碳化硅衬底。除

天岳先进外，国内烁科晶体、天科合达、晶盛机电、南砂晶圆等都在 2024 年

展出了 12 寸碳化硅衬底，可见在技术上，国内企业也已追上国际厂商步伐。

表 2、国内主要 SiC 大厂 8 寸和 12 寸衬底项目进展情况

资料来源：艾邦半导体网统计截至 2025 年 4 月底数据、第一创业证券研究所

国内除了 8 寸、12 寸产线、产能进展快速追上国际大厂进度外，国内 SiC

衬底的生产设备创新也在快速进步。12 寸 SiC 衬底长晶炉方面，截至 2025 年

5 月已有河北晶驰机电、山东力冠微电子装备等多家公司实现 12 英寸 PVT 电

阻加热长晶炉的实现商业交付，山西天成科技的 12 英寸碳化硅长晶炉计划于

2025 年第三季度投放市场。其它衬底设备方面，大族半导体实现了 8/12 英寸

导电型 SiC 衬底激光剥离，推动大尺寸碳化硅衬底加工迈向“低成本、高良率”

时代。江苏天晶智能于 2025 年 4 月 8 日正式发布 12 英寸碳化硅超硬材料超高

速多线切割机，线运行速度 3000 米/分钟，切割效率较传统设备提升 300%，

单台年产能达 20 万片。大连皓宇电子实现 12 英寸多腔多工位 CVD 设备与 8

英寸多腔多工位 CVD 设备量产。



行业研究

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 第 5 页 共 7 页

四、Wolfspeed 全球市占 34% 破产可缓解国内价格竞争压力

根据 TrendForce 集邦咨询研究的数据，2024 年全球 N-type/导电型 SiC

衬底产业销售规模为 10.4 亿美元，同比减少约 9%，其中 Wolfspeed 的市占率

约 33.7%，天科合达市占率约 17.4%，排第二，天岳先进的市占率约 17.1%，

排第三。如果 Wolfspeed 真的申请破产，那么这部分供应大概率至少会阶段性

退出市场，明显将有助于改善当前 SiC 衬底的价格竞争压力，中国厂商将最为

受益。

图 4、TrendForce 数据：Wolfspeed 全球 N-type SiC 衬底市占最高

资料来源：TrendForce 数据、第一创业证券研究所

2024 年由于中国 SiC 衬底技术水平和良率的的快速提升，全球 SiC 衬底

产能的有效供给快速增加。导致 2024 年国内 SiC 衬底价格降幅超过 40%。天

岳先进由于 8 寸出货国内领先，其平均销售价格降幅 20%，明显好于行业平均

表现。

图 5、2024 年国内 6 寸 SiC 衬底价格战激烈 天岳先进降幅相对较小
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资料来源：公司年报、行家说三代半微信公众号、第一创业证券研究所整理

五、我们看好 SiC 下游需求的长期持续增长

由于目前 SiC 芯片产品下游主要是新能源汽车约占 70%、新能源发电与储

能占比超 10%，这两个产业都是国内本土企业具备绝对全球竞争优势的领域，

同时未来可能的 AR 眼镜用光波导领域，国内本土企业的研发进度也不输与海

外企业，因此随着 SiC 衬底的不断降本和本土企业市占率的提升，我们看好国

内 SiC 衬底产业景气度的持续改善。

图 6、2023 年 SiC 芯片下游需求新能源车占比 70% 需求长期看好

资料来源：天域半导体香港上市申报材料、弗若斯特沙利文報告
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