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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加银河军工商业航天，仰望星空，向天突围。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向银河证券专业投资者客户，未经银河证券和演讲嘉宾事先书面许可，不得以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。银河证券对违反上述要求的行为主体保留追究其法律责任的权利。好的，感谢会议助理。各位投资人大家下午好，我是银河证券军工分析师胡浩淼。今天我们想用20分钟的时间快速把商业航天板块最近发生的几个变化，还有26年的节奏给大家梳理一下。

发言人1   00:35
先说一下这个催化，近期整个商业航天的板块最重要的事件是在火箭端。7月1号的时候，长时间他的这个运输起诉车再次出现在海南商发二号发射工位上，并且完成了这个测试。这大概是长时已发射前最后一次的测试。我们根据这个场景信息可以发现，像文昌10月7月10号左右可能会有一个火箭发射的活动。大家可能认为这个就是长时间的一个发射信息。那长时以这要冲的就是大运力可回收火箭的第一次实战端的验证。那再看民营对这块，6月29号的时候，这个蓝箭航天的朱雀3，也是在这个东风商业航天创新测试场内完成了静态点火的实验，各项的地面验证已经完成了。

发言人1   01:14
在我们国家这个新型号火箭现行的发射程序里，静态点火实验也被视作是即将进行发射的一个关键性的标志。也就是说朱雀三可能会在这个长时已发射之后的不久，就能展开一个新一轮的发射，并且尝试一及回收的这个任务。蓝剑现在已经是中国民营火箭的第一梯队，它本身IPU的进程同时也是我们市场上关注的比较多的一件事儿。上交所它去年12月31号已经正式受理了蓝箭的IPU申请，但是三月份今年3月因为这个资料过期，这个审核状态的一度终止。但是在前两天，也是6月29号，蓝建已经提交了IPO的补充资料，目前上交所的官网上已经把这个审核状态更新为疑问句。

发言人1   01:53
那如果我们再往前拉的话，今年我们国家已经发射了四型的新火箭。像是古利星二号、利剑二号，然后天龙三号，还有长征12号乙。未来也会有这个小常识，朱雀三、然后智利星，还有长十二甲、双曲线三等等一批可重复利用的火箭的计划继续陆地发射。也就是说接下来半年的火箭验证是一场接一场的那这也意味着我们国家商业航天的产业成熟度已经进入到了实质的验证阶段，原来大家给这个商业航天，尤其是火箭供应链的成长性，是有一部分折价的，这个折价很大一部分是来自技术极端的不确定性，比如说可回收能做出来，然后什么时候做出来，然后这个商业能不能闭环。那未来这个不确定性，我们认为会大幅的压缩在这个估值体系里。对这个成长性的折价也应该是在陆续去收窄的那这一系列的发射的催化是板块主题的热度和风险偏好，我们认为也会接着去抬升。然后供应链的的估值中枢也会有向上修复的空间。这个是火箭端，我们再看那个卫星端，卫星端反映的就是业绩，因为这个最后还是要看能不能落实到对线上。

发言人1   02:53
星网这一块儿目前已经发射了207颗卫星，组网星是达到了177颗。26年已经累计发射了59星，其中41颗组网星和9颗实验星。一代星打完之后，6月17号发射的新的组网星是1.5代的，然后二代实验星也打了12颗。我们根据这个发射规划的估计，预计到27年的时候，整个新网的发射节奏可能会加速到每年500克的量级。然后29到30年会达到每年800到900颗量级。最终到30年前累计入轨3500到4000克的水平。

发言人1   03:22
这个也是新网给ITU的规划。在原先这端，它目前为止已经合计发射了205颗卫星，组网星是200颗，其中26年是新增了93颗卫星。他们本来在去年公开采访的时候的数据是在26年7月份的目标是在北卫星是324颗。也就是说现在已经七月份了，这个月就要发射124颗，这个我们觉得是比较艰难的。但是全年肯定是能够完成这个任务的。然后本来的全年请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130标是在轨620 48颗卫星，然后目前截止到年底前，还是有448颗要打。

发言人1   04:00
卫星的采购端，是基本上是要提前6到9个月就定供应商，并且要下订单的。也就是说如果是在26年下半年或者是27年上半年密集组网的星供应厂商，应该在26年上半年前就要收到一部分订单，并且要交付。那我们认为产业链端的半年报的业绩可能会有所体现，以上是我们国内的最近的情况，然后如果我们看长期的空间的话，六月份我们也看到了这个space EX已经正式的登陆纳斯达克，它的首日收盘的市值就已经突破2万亿美元。

发言人1   04:29
招股书里面我们觉得最重要的一个事情，对于我们国家的可以可供参考和对标，就是SpaceX他把这个太空算力这个赛道的确定性明确的，而且他提出了一个比较明确的一个时间表。他的这个终极目标是每年项目轨道部署100G瓦的AI算力技术，路径是基于star link的V3的卫星平台进行演进。它最早就会在28年开始部署AI的算力卫星，30年左右通过这个轨道算力去产生收入。

发言人1   04:52
当我们可以看到就是大家其实市场上一直在进行这个分析点是在于这个无线互联网能不能形成一个闭环。我们认为speak sex就是一个给了一个比较好的答案就是。当卫星互联网已经跟公路电网和5G基站并列成为一个基础的通信设施的时候，它撬动的不仅仅是航天产业本身，而是支持的所有依赖泛在连接的一些经济活动。这个总市场空间远远就大于卫星制造和发射的本身。同时太空算力和AI的计算卫星可能会成为下一代的万亿级的新市场。像我国也有中央实验室的三体的星座，然后国际宇航的星钻计划，北京市也规划了一个太空的数据中心。这条赛道上我们国家也是有一定的先发基础。

发言人1   05:29
以上就是产业需求端的一个情况和一些更新。我们有了这些需求和业绩，具体会落到产业哪些环节呢？我们今年也发布了一个深度报告，去做了一些价值量的拆解。

发言人1   05:41
一颗卫星大概是由平台和载荷两部分构成。量产之前平台和载荷的成本大概的占比是一半一半。但是因为卫星的功能稳定性直接卫星载荷的稳定性直接这关系到任务的承载。所以量产之后，整星的成本降本的压力就会集中在平台端。商业化之后的卫星成本的占比，大概是会被压缩到百分平台的成本大概会到20%到30%。

发言人1   06:01
我们认为就是到30年的时候，载荷和成本的占比可能会调整到百7比3。对应到市场空间上，我们大概做了一个测算，30年整个卫星制造加上发射的市场规模大概是在1279亿元左右。然后五年的复合大概是48%，其中载荷的增速，载荷的市场大概是在569亿元左右。然后五年的这个复合增速是71%，这个也是弹性最大的环节。在载荷内部，我们分为相控阵天线，还有激光通信终端，是两条最重要的价值组件。以通信卫星为例，相控阵天线大概是占载荷价值量54%是比较重要的一个环节，其中这个相控天线的核心就是TR组件，也是占天大概一半的价值，激光通信终端大概占在合价值的28%。

发言人1   06:43
如果一颗低轨通信卫星标配4台激光通信终端的话，那以后这个价值量可能会再进一步的提升。然后平台内部电源系统是核心的价值高地。平台是由结构，然后热控控控制，然后供配电这些分系统组成。其中电源和生态系统合计占平台成本60%以上。我们认为随着低轨卫星向高通量，还有太阳一正面的技术水平持续演进的话，电源系统的价值量也会持续提升，像是space EX它的这个V3的3类卫星，太阳翼就是普通通信卫星的五倍。这个就是未来的一个发展趋势。

发言人1   07:15
然后我们配套就是我们的这个推荐端，就是像火箭配套这块。因为这个A股里面比较纯的火箭的主机厂还没有上市，像是蓝箭航天、天兵这些的IPO都还在IPU过程中或者是成长阶段。产业链处在商业航天从国家层面像是行商业端的转变的阶段。因此我们就建议关注像结构件的这个方向。发动机核心的部件的供应商像是航天动力，然后发动机的推力室以及锻件供应商苏瑞新材，然后3D的打印结构件的供应商博利特，整流罩的供应商航天环宇等等。

发言人1   07:45
那短期业绩端的短期的业绩方面，可能会在味精的产品端更快的去体现，因此我们就建议关注卫星制造。像是中国卫星，它是五月唯一的上市平台。然后航天电子同时覆盖了惯性导航，测控激光通信终端，还有数据分发处理器等等，多项的结构性载荷。以及上海瀚讯，也是这个千帆通信分系统的城市单位。

发言人1   08:07
以上就是我们近期对商业航天的逻辑的一个快速梳理，还有一个快速的更新。如果各位有其他层面的一些需求，欢迎联系我们银河军工团队或者销售团队。以上就是我们的这个电话会，感谢大家的收听，谢谢。感谢老师的分享，感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家都顺利，再见。感谢大家参加本次会议，用AI金宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
