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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源军工可收回，火箭迎密集验证，如何把握产业链机会？目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:31
各位领导，各位线上投资者，大家下午好。感谢大家参加我们今天下午商业航天的系列电话会。我是开源证券金工的分析师王佳威。我们上一期是汇报了space x的估值，还有它的一个业务构成，以及对国内商业航天的一个产业意义。然后这一期我们会聚焦在可回收火箭技术，还有相关的这个产业链。

发言人1   00:47
首先我们汇报一下中午长石以这个海上瓦西回收的一个意义。大家也看到我们是进行长石椅是首次在全球范围内进行了第一个可回收试验成功的一个火箭。我们觉得大概它的一个意义主要是有三点。第一点是尝试以目前是在海上广西回收里面是全球首次回收成功的，也开创了跟space垂直着陆完全不同的一个原创的一个技术路线。

发言人1   01:07
往期回收是通过大家都看到是通过一个海上的回收船进行一个柔性的捕获。它回收的难度其实相比于SS肯定是有所降低的那回收网有一定的宽度，网本身也有一定的柔性的冲击，允许一定的横向误差，还有速度的一个残余。所以在工程的实践上面来说，它其实是相对来说比较容易成功的。但其实这个并不意味着难度就比较低，我们觉得这个其实正是我们目前火箭当时发展最需要的一个海上回收技术。它可能不见得有非常的先进，它最后几秒火箭的技术控制也不是最顶尖的。但是整体的工程难度下降了之后，整个火箭的一级回收，它能够整个火箭的一级它能够快速的吊装，快速检查以及可能再次的发射。那么其实每公斤整个入口一个成本就会持续的一个下降，这个其实对于国内整个商业航天的发展来说，我们觉得反而是最重要的。

发言人1   01:46
如果一味的去追求，例如说以高尖端的这个水平去对标这个SpaceX，而不去正视国内整个发展一个现状。我们觉得整个三航天可能在国内也会走很多的弯路。但是目前看起来，其实我们探索了一条跟SpaceX可能完全不同的一个技术路径。我觉得这其实是一个非常重要一个探索，而且有可能会成为一个主流国内可能比较主流的一个路线，跟海外与这个的垂直着陆其实可能是完全不一样的。

发言人1   02:05
第二点是我们会看到，由于它采用的是海上的一个瓦系回收，所以整个的一个火箭一级这块减少了很多的一个固定重量，也就是死重。它其实是降低的，包括减少了这个走路腿。我们看到这个的其实它的猎鹰9可能是用的是一些碳纤维的材料。虽然说有所下降，它其实可能也是占据了不小的一个重量。这个其实对于整个的一个火箭的一个运行的效率，其实也是有大幅提升的。

发言人1   02:26
如果是长时间用这个往昔回收之后，因为不需要用这个着陆腿了也不需要去承受战力的一个载荷。所以结构上其实反而可以做的更加简单一些。而很多的一级的一级火箭这块的一个重量其实就可以大幅的节省下来。我们大概估算了一下，可能光是这个腿加上一些可能其他的额外的一个重量，大概就是一个几百公斤，甚至可能是高达一吨的有效的一个百合。这个其实对于火箭的运载能力提升其实是非常有价值的。

发言人1   02:46
我们都知道目前来看，为了说能够进行一级的回收，其实火箭其实在一级端其实是带了更多的燃料的。相对来说，其实有效载荷相比于原来的不可回收的火箭技术来说，是有一定程度打折。像猎鹰马斯克这个猎鹰9，其实它是从22吨可能降低到大概可能14吨左右。

发言人1   03:02
如果我们能够提高大概可能一吨左右的一个有效载荷的话，那其实在同步来看，卫星端也能够多发，大概可能3到4颗卫星。那其实是对于我们整个的卫星组网的一个效率，以及整个卫星组网的一个成本，其实都是有一个比较明显的个下降的。有提高了这有效载荷之后，当然卫星整个一个发射成本也是可以同步降低的。我们大概有一个假设，就是我们如果看到未来2030年到2035年之间，如果要支撑当前像G61这个天罡星座，还有国网星座，大概是一个合计是一个27000颗星的规划的。它一年大概可能需要3000颗卫星的发射数量也就是可能至少要累计可能是接近大概是200次左右发射了。那到2030年左右，这个可复用火箭肯定是未来主网新高频发射的一个核心供给。海上往期回收如果说能够提高可能11吨左右的有效载荷的话，那其实对于主板效率的提升可能也是非常显著的。

发言人1   03:46
第三点我们觉得比较重要的一个意义是整个长10亿。目前其实是长征十号里面火箭家族一个重要的一个验证平台。它这次验证虽然说是一个一级的火箭回收的一个技术，还有包括未来可能可复用，其实也是给整个平台的火箭可能积累了比较重要的一个工程数据。我们也看到包括这次比较成功的七代发动机电源的控制，还有像这种5米级别的大直径的一级火箭，如何进行控回收，还有重复使用，以及像这种大不大飞机的发动机，怎么进行重复的点火，这个在国内外其实都是一个难题。目前来看这个平台上面其实已经进行了非常重要的一个验证。而且我们看到其实长时已从开最开始的时候，他的研究目标就是做这个近地版的梦舟载人飞船，用于整整个空间站的人员，还有货运的运输任务。可以说这次的回收其实也会后续整个的载人登月，还有包括一些其他的一些阅历之间的一些飞行任务等等，可能都做了一个非常重要的一个技术一个验证跟补充。

发言人1   04:35
我们觉得最后一点其实还是大家值得注意的是，长时间海上回收其实并不只是说对于整个嫦娥十号这个家族可能意义比较重大。他其实对于其他的可复用火箭的发展其实也是一个非常重要的一也是个可能非常重要一个节点。

发言人1   04:48
如果之前听过我们路演汇报的领导可能有印象，我们在年初的时候就和大家汇报过，我们现在国内商业航天其实是作为一个支柱产业来进行发展的，整个一个战略地位其实是非常高的。年初的时候军航就有明确的要求，所有的火箭的，所有的国内的火箭的公司，所有的火箭的发射，这个数据任务的数据都是要进行共享的。不管是民营企业还是国家队，可能都要进行这个数据的共享。这个其实对于民营火箭的公司来说，其实是一个非常重要的一个转折。包括我们看到这前几次长沙还有朱雀三号他们的数据，当然当时也是有同步的，会共享到各家的主流的火箭公司的手上。那这些对于正在计划有去做可回收试验的主机厂，还有包括即将要进行一些工程试验的一些火箭研发公司来说，其实意义都是非常的明确的。军航其实对于这个数据共享，其实我们觉得其他的指导意义非常的清晰。按照领导原话来说，不管是国家队的这个成功，还是所谓的民营火箭公司的一个成功，其实都是中国航天的成功。

发言人1   05:41
所以其实目前来看，整个对于商业航天的战略地位已经是不言而喻了。所以我觉得这个长期以目前这个回收来看，它的一个成功的意义可能并不只是对于长征十号本身。其实对于整个国内的可辐射火箭技术，还包括未来可能可复用火箭，其实都是一个非常重要的一个事情，这是我们汇报的第一部分，也就是长10亿可能对于国内发射的一个，国外整个商业航天一个比较重要的一个意义。就并不只是这一次的成功，其实它是一个更关键，它是一个很重要的一个里程碑的一个节点。

发言人1   06:06
然后第二部分我们想汇报一下整个的一个，产业链的一个拆解。这里面我们有几个比较重要的一个假设。一个是我们判断大概2030年左右，那我们预计可能国内大概要实现接近300次左右这个发射，我们看到去年大概是92次，今年大概率是能够突破可能120次的那可复用火箭可能会在2028年左右，可能就能够实现这个商业化落地。这过程当中可能有不断的有其他的火箭公司进行可回收火箭技术的一个尝试。所以我们判断大概2030年左右可能就能够累计大概300次以上的发射了。这个作业大概是一个2000颗到3000颗左右地轨卫星的一个发射数量，当然有可能会更超预期。我们看到去年底今年年初的时候有我已经创新院那边提交了可能是20万颗星的这个发射发射任务跟这个计划。如果说把这20万颗全部都算上去的话，那其实整个的火箭肯定是不只是我们自己判断380左右这么简单了。

发言人1   06:53
第二个比较重要的假设是我们判断目前其实很多国内大型的运载火箭，尤其是这种十吨级以上的低轨有效载荷的火箭公司来说，他们目前制造成本大概是在2到3个亿左右。如果是固体火箭的话，可能这个成本会小很多，大概是1到2个亿。但如果是这种大型的液体火箭，大概率它的成本是不会低于两个亿的那发射的成本，我们目前判断其实跟国内几家主流的火箭公司大概有一个专家的访谈来看，大概率跟火箭的制造成本可能是几乎一样的。所以目前国内其实隐含的这个发射的成本其实是需要比海外高很多的，包括我们大概对其他的火箭公司可能做了个梳理。如果是像这种，四五吨级别火箭的话，之前的报价可能大概每公斤的发射数量，每公斤的发射的费用大概是可能4到5万元左右。但是其实只是它的一个报价的一个成本，这个实际的成本可能会比这个高很多，有可能会高到可能大概六七万左右。如果把这个发射费用也全部都算上去的话。

发言人1   07:40
另外一个就是我们国内目前火箭整体来看，它的一个有效载荷的这个比例其实是比较低的。怎么去理解呢？比如说一发火箭，它的可能有效载荷其实大概是在，我们假设像原来这个长耳钉，它可能是一个大概4到5吨左右的有效的载荷。但是他其实每次发射运载的数量可能就是大概在几百公斤左右。他其实是目前来看还是很难把这个成本给收回来的。所以我们看到目前其实实际的成本还是会比报价这个成本要高很多。所以整体来看火箭这个制造的成本目前来看也是居高不下的。我们看到其实到可真正的可复用火箭成熟之前，可能都不会有很明显的一个缓解。这是一个其中第二个比较重要的一个假设。

发言人1   08:13
第三个我们判断一个比较重要假设是到2030年左右，单芯的这个单单颗单颗火箭，它的一个卫星的有效载荷数量其实是在不断提高的。这个数据我们之前大概做了个统计，就我们梳理了国内大概可能这几个主流的火箭，他们当时的一个载荷以及运载的一个数量比例来看，其实之前的平均载荷一直是比较低的。我们大概做一个统计，就2020年左右，当时大概可能发射了大概39次，平均九颗百合只有大概两吨左右。那整个卫星的发射数量就大概可能就平均来看也就这么两颗到三颗，2020年总共也就发射了可能大概77颗的卫星。那之后当然整个卫星的不管是发射的数量，以及火箭的发射的有效载荷都是大幅提升的。

发言人1   08:47
我们可以对比一下2025年，2025年总共是有统计大概是93颗左右的发射，平均的每一发火箭有效载荷大概在三吨左右。平均的这个卫星的发射数量大概在四颗，一共累计发射的可能大概366颗的所谓航天器。卫星可能在这里面是占大部分比例的。所以我们有个判断是觉得2030年左右，我们预计其实整个火箭的发射数量是在同步提升的。但卫星的有效载荷和整个火箭的有效载荷平均载荷，以及整个卫星的当当线上面的卫星的数量可能也是逐步提升的。我们看到至少是达到可能接近10到12颗左右这么一个有效数量。

发言人1   09:18
整个发射的一个卫星的总数也会达到可能接近大概3000个左右。这是我们对它进行比较重要的一个几个判断。第四个我们觉得比较重要的一个假设是整个火箭制造成本从2030年之后，我们觉得是会有一个比较明显一个下降的。为什么到2030年可能才会有一个比较明显的一个下降？我们觉得还是因为可复用火箭技术的成熟以及商业化应用，才会让整个火箭发射成本有一个显著的下降。在可复用火箭成熟之前，我们认为这个成本其实是比较难以降低的。这个是我们觉得不管是从目前这个产业进度来看，以及海外的经验来看，其实可能都是如此，所以这是我们觉得当前来看比较重要的一个四点的一个假设。

发言人1   09:52
然后我们先聊不可回收的这个情况之下，虽然说当前可回收是一个非常重要的一个技术的一个转折点。但是其实我们判断其实在2028年之前，可回收技术的一个比例，可能可回收可复用火箭这个比例都是都是比较低的。所以可能在2028年之前都是以一次性的火箭为主。

发言人1   10:08
当然在这个过程当中会有很多进行技术上的一个验证，我们把火箭的这个价值量进行一个拆分来看。我们都知道以海外这个space s009这个火箭为例，一级火箭的一个占量占比大概是能够高到60%左右。二级大概能够占到可能20%到25%，整流罩可能还能够占接近10%左右。剩下这个运维测控还是剩下可能10%左右。这个价值量占比那SpaceX报价大概是在6400万美金。制造成本我们自己估算应该是在4000万美金左右。

发言人1   10:34
如果在对他进行进一步的拆分的话，那一级里面我们判断他的一级火箭发动机的成本占比是可能够接近一级火箭里面50%左右。剩下的一块是这个电机结构可能够占20%到25%，电机设备能够占8%到9%左右，他那个机构它可能占了8.2%，剩下的这个火攻铁跟推进剂可能能够占剩下的可能5%到6%左右的一个比例。这是一级火箭里面，可以看到是一级火箭里面，尤其是这个发动机并联，其实占了整个一级火箭的成本还是高到50%以上的，所以大多还是在发动机这块。

发言人1   11:03
那二级火箭这边我们自己它进行一个拆解之后，会看到可能结构上跟一级会有个比较明显的一个差距。第一个是二级火箭发动机，因为只有一个，所以虽然说它整个推力会大很多，但是价值量占比还是大概在28%到29%左右，大概是这么一个比例。那这个结构的价值量占比应该是会有一个显著提升的。我们判断价值量占比大概在这个结构大概在29%到30%之间。在二级火箭发动机期间，应该是相对于一级来说，应该是有一个很明显一个提升的。

发言人1   11:30
另外一个就是电器设备，电器设备还能够占剩下的大概可能接近3分之1左右，占了20%，28到29之间。剩下的10%的构成主要来自于这个阀门机构，火工品还有推进剂等等。大概二级火箭发动机如果是按照20%这个成本价格，20%的这个价格构成的话，可能也会有一个大概可能是一个大几百万美元的一个费用。所以整体来看，其实如果说能够实现可回收的话，那其实一级火箭的一级火箭这边可能60%的成本就能够显著的下降了。这个大家可能也比较熟悉，看过很多的报告。如果是真的实现一级可回收，那大概火箭的成本按照海外估算的话，大概就是从可能6500万美元这个报价，可能直接就下降到可能大概1500万左右。这个制造成本从大概可能五六千万，可能就直接下降到60%到70%。

发言人1   12:12
而且可回收的次数越多，它整个经济效益就越好。所以这也是为什么国内跟国外都要去进行大量可回收的一个实验的一个很重要一个原因。如果把火箭里面再进行一个价值拆分的话，我们我们觉得整合起来看，大概可能发动机在里面占了一下整个火箭里面。我们如果讨论的是2028年2029年之前，整个火箭还是以一次性的制造为主，那大概发动机还是能够占到可能20%到百分之请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   12:40
30左右的一个价值量占比那这里面最重要一个变化趋势就是3D打印的一个普及。马斯克之前在他的这个平台上面，包括他的这个x treated，还有包括他自己在这次的招股说明书里面都有披露过。从他的这个猛禽系列的发动机，从red one一直到left，对，大概有很明显的一个三次的一个跃迁。3D打印的这个数量，包括它整个结构的占比，以及价值量的占比，都是从原来的可能个位数左右上升到现在可能大概可能接近70%到80%的一个占比。这个是一个非常重要的一个价值，一个非常重要的一个变化。

发言人1   13:11
国内可能也是沿着一样一个趋势在发展。我们看到在red one这个发动机上面密密麻麻都是一些可能油气管道，还包括一些气管，还有一些散热的一些管他为了实现他自己的全流量循环，可能做了一些很复杂一个结构设计。但到了rep two的时候，我们是会看到他已经把利用3D打印这个技术，已经把很多复杂的结构件，可能多个结构件就变成了一个在3D打印的应用上面，其实已经是一个巨大一个飞跃了。但到了rep free的时候，我们看到它整个的发动机已经变得非常简洁了。

发言人1   13:36
至少在外角路上面，其实已经看不到很明显的一个气管，也没有看到特别多这个管路全部都集中在它的这个内壁管道里面，通过3D打印结构在它整个的一个B间，还有包括其他的发动机的结构中间，可能就把它给集成化了。这个也是为什么现在可能310这个技术能够如此在火箭上面进行一个大规模普及和重要的一个原因。至少在海外来看，三打印在火箭上面这个应用其实是一个非常正确的一个方向。这里面价格占比由我们自己推算下来，大概能够占我们国内如果说也是沿着海外一样的发展的话，那大概率整个3D打印的价值量占比不会低于40%到50%。

发言人1   14:08
如果更乐观的话，如果说大型的火箭去大型的火箭能够相比能够更多。以及未来可能一燃煤油以及这个液氧甲烷这个火箭的数量能够再占比再再提升的话，那整个三产的这个价值量可能在一级的这个火箭技术的火箭里面，可能就能够占比达到60%以上了。这个是我们觉得在火箭里面，可能，不管是可不可能会说火箭来说，3D打印都是里面非常确定的一个重要的一个趋势。其次是我们看到这个建立结构建立结构，虽然说很多领导可能会有一些担忧，比如说可回收火箭的技术一旦成功了之后，那是不是建立结构这块就是个通缩位的环节。

发言人1   14:38
我们认为其实目前不能够下这样一个判断，一个是目前来看，整个火箭的一个制造，其实还是有很多壁垒的。我们目前也无法在短时间之内快速的实现那个呃可复用技术的可复用火箭的一个商业化。哪怕是可复用火箭进行这个商业化了之后，他可能也不一定一定能够一步到位的。就跟马斯克的这个猎鹰91样，可能一次性就能够成功使用，大概可能20次以上。前期可能还是一个低个位数的一个循环的一个使用，后续慢慢的它提升它使用的整个使用的一个比例。

发言人1   15:02
所以我们自己我们判断其实大概在2030年之前，我们能够通过像类似于海上回收这样技术，以极低的工程应用的一个成本，先将火箭可回收技术给落地，落地完了之后再慢慢的去降本。那在2030年之前，可能发射的数量是有提升的。但制造业的至少成本其实也不会特别显著的一下降。所以我们看到这个经理结构这块，目前来看，一直到2030年之前，可能都是受益于这个数量的一个增长。价格量当然是会有一定的比例的一个收缩，但这个收缩的比例肯定是不会去抵消它整个数量的一个增长。就目前来看，我们国内这个火箭也就只有大概将将是100发左右这个数量。而180这个数量其实在这里面还有很多，其实是一些偏偏工程实验的，还不是一个真正的商业化的一个一个一个运行。那等我们看到像类似于长蚂蚁这样的一个海上回收平台，他如果能够验证成功的话，那整个的一个商业化的应用，包括民营企业这个火箭占比可能都会提升。

发言人1   15:52
那对于这个火箭制造来看，还是有一个很显著一个拉动的。这里面我们比较看好的，觉得比较受益的标的还是建筑结构当中的一个主箱的制造。还有包括像一些线缆的一个一个一个线缆的一个制造，可能这个是里面下降占比会相对来说比较高的一块。楚山这边我们看到目前其实竞争力比较强的，其实还是类似于像广联航空。

发言人1   16:10
尤其是广联航空，可能是在在这里面，不管是市占率还是它整个的一个竞争格局，可能都是相对来说比较占优的。我们自己评估下来，大概广州航空能够做到这个市占率可能大概接近40%到50%左右，价值量可能够突破大概可能单发现上面可能就能够突破可能大概3000万以上。因此我们有一个简单的一个判断，就如果说以300套火箭来计算然请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   16:37
给他可能15%这个净利率，叠加未来可能以15%的净净利率算出来这个利润给大家可能30倍这个PE的话，那大概1000万的下水量，对应可能就是大概有一个接近可能100亿左右这个市值。大家广航空他自己持股可能占比只有50%左右。所以可能最后折算下来大概是一个接近150个亿左右这个市值这个增量，它的传统主业可能我们也只能给一个很大的可能，七八十个亿左右。所以目前来看，其实类似这样的标的，其实目前来看还是一个比较的一个弹性的一个空间的。这个是在建筑结构上面，当然建立结构经过前期可能大家多发这个产业链验证之后，有些公司其实是是是有一些变化，包括它的市占率以及整个的一个格局可能都会有。相比于一月份，我们当时看的时候，已经有一个很明显的一个变动了。

发言人1   17:17
这里面确实也是需要去针对前面这个环节，可能要进行一个精挑细选，这个是在建立结构这段。另外就是线缆，线缆我们觉得之前其实市场可能不太关注这块。但在口罩火箭如果一旦发展成功了之后，其实我们说哪些环节可能价值量并不会被收缩特别严重的。其实可能就是在线缆，还有包括一些电力设备上面，可能这些是有一些可能比较明显受益的。

发言人1   17:38
那现在我们目前，我们觉得比较受益的标的，比如说华菱线缆，它的单件价值量能够高达可能接近1000万左右。那我们按照我们刚刚目前那个判断来看，如果是1000万这个下水量对应可能达到15%到20%这个净利率。那基于百30的这个PE的话，可能大概对应的就是一个一百多亿这个市值这个增量。结合他几年前的这个主页，这个市值可能也就大概在几十个亿这个市值。目前来看，其实可能也有一个比较大的一个上涨的一个空间。

发言人1   17:59
另外就是我们刚刚判断的三打印这个技术，如果从海内外来看，它整个渗透率都是会大幅提升的那在三打印这一端，其实我们觉得目前确实没有特别核心的标的。相关的技术上面可能有应用比较成熟的，比如说像菲沃，还有包括原来的博利特，还有像其他的一些嘉盛科技，可能这些公司，这些都是非常值得重点关注的一些方向。但有但大部分的标的，我觉得目前可能来说并不具备特别强的一个特别强的一市值上的一个弹性。有些公司可能已经超涨了。另外就是可能反感的这个环节，目前来看今天格局目前来看还没有特别的明晰。我们觉得这个环节未来可能会孕育出很强大的公司，价值量能够可能做到在火箭上可能能够做到可能大几千万的。但目前来看，整个彩电目前还是处于个比较偏博弈的一个阶段，我们觉得还是可以谨慎的去去观察参与，我们谨慎的保持用的态度。

发言人1   18:46
另外就是在二级这端，其实我们觉得有一些包括在结构上面，还有包括一些电器电子设备上面，其实我们也有觉得有一些环节还是可以值得重点关注的。首先第一个我们觉得可以关注一些在一旦可回收成功了之后，大家可能会担心的一个价值量。可能有些环节它价值量是会收缩的，但有些我们觉得其实目前它还没有到达，比如说收缩这个阶段还是处在一个不断的膨胀和扩张的这个周期里的。我们觉得在电子电子电器设备，可能这里面是值得核心去去关注的。这里面比较受益的标的包括像高华科技，我们之前对也对这些这个环节可能做过比较系统性的一个梳理。

发言人1   19:18
在大巴火箭上面可能是一个400万到500万的一个存量，大概可能对应的是一个30%的一个净利率。那按照我们之前的判断，如果是1000万这个价值量的话，对应15%净利率，可能会给大概是一个一百多亿市值的一个空间的话。那其实对于这些30%的净利率公司来说，三四百万下降可能也能对应可能大概是一个80到90个亿未来的一个增量业务的弹性，而且也不用担心未来可回收的之后，它的价值量可能有比较明显的一个收缩。所以我们觉得这个方向可能是当前来看比较值得重点关注的。

发言人1   19:50
另外一个是另外一个是在有有一些结构件上面，结构件上面我们觉得目前在火箭上其实就大概就只有几种少数的这个材料。一个是极限段这个碳纤维，还有包括这个伤者路上面这个钛合金，还包括火箭的这个壳体，以及主箱上面这个铝铝铝那个铝合金，高强铝合金或者是这个铝合金，可能大概就这么几种。这里面可能比较值得重点关注的还是这个碳先维。我们看到像目前我们其实还是没有办法做到，像小油皂，还有包括极限段，可能这些环节目前来看是不能回收的。按照马斯克看马斯克的这个19以及他的后续的火箭来看，就这些其实都已经实现了可回收了。我们目前还是有一个比较大的一个技术差距。

发言人1   20:29
在火箭还有包括卫星上面，我们看到从他现在这个用量其实也是能高达大概可能四五百万左右的。火箭上可能大概是这个量级。卫星上如果是个典型卫星平台。大概也是一个可能大概四五百万这个量级的一个应用。然后这个环节可能也是大概是一个30%左右净利率的市场空间。

发言人1   20:45
目前来看格局比较稳定。目前如果能够做到比如说MO企业的这些高强的碳纤维，高强高模的碳纤维，以及可能是在航天级别的应用的一些超强的纤维来看，目前国内的是经营格局也比较明确。大概其实就是光维辅材，还包括像恒生，包括碳股上市型的一个可能就是少数的这几家公司可能是在这里面是有明确受益的。这里面我们我们认为值得比较受益的公司，受益的标的还是光伏辅材，它是有大概可能50吨以上的这个MO系列高强碳纤维的一个产能。那这里面未来如果说要去实现这个批量规模化应用的话，那它还是有一定的先发优势的。之前他已经在很多的火箭上面可能都已经实现了工程化应用和验证。所以我觉得这个环节可能在材料端可能也就只有少数公司能够受益的。

发言人1   21:32
火箭端其实我们拆解完之后，其实大概率就是这么样一个格局。相对来说可能比较少的公司能够走出一个比较高高弹高弹性的一个部分。然后这次尝试以海上这个口为收单，也带来一个新的个增量。包括我们看到在海上有一些海上接那个接驳船这个平台，还有包括大家比较关心这个线缆这部分。这个线缆指的是它的一个物理这个线缆就不就不带电的。

发言人1   21:51
这个电缆主要是那个线缆比如说高强这个高速，还有包括一些市场上可能比较关注的超高分子量的聚乙烯，可能这些在上面那这个都是我们觉得这些设备其实比较偏这一次性的投入。现在如果说它有一些重复的使用，以及哪怕说他可能有一定的使用小时数的话，那其实他再强可能也不会比像航母上这个来的会更加的一个严格一些。航母可能像跟海外这个数据来看，可能也是大概是一个不说一两百次，大概可能四五十次回收使用可能也是比较稳当的一个数据。但目前来看，如果说国内这个火箭也是一样的这个使用数量的话，那其实一艘船跟一条线缆可能就能够实现，可能大概四五十次这个回收。相对来说它的价值量占比，在整个的一个产业环节还是比较低的。所以我们觉得这块还是以主力炒作这种概念为主，并不具备特别强的这个价值量上面的一个占比。

发言人1   22:40
然后我们另外一个比较重要的判断就是觉得这次可回收火箭一旦成功了之后，可能市场就会沿着火箭，然后再到卫星，再到应用，可能这三个层次去去发展。之前我们也是一直都是这么去判断的。可说火箭成功了之后，可能市场就会更加的把重心可能转移到包括像卫星以及可能未来这个卫星直连这个偏应用端去去去展望。

发言人1   22:59
在卫星这端，其实我们觉得刚刚我们这个判断是在2030年左右。我们预计可能会实现可能接近3000颗星左右这个发射，对应可能是一个380左右这个火箭的一个制造。沙金科其实对于国内目前整个的需求来看，其实还是一个比较偏谨慎的一个估算。毕竟我们也有这个保平站轨这个要求。所以在3000棵来看，其实我觉得这个难度上其实并不是说特别难以实现的。如果是3000棵的话，其实在微星装我们觉得反而觉得可能在产业链上可能会有更大的一个机会。尤其是经过可能从四月份开始到现在这波回调，可能很多票其实已经跌到了一个可能比较合适的这个位置。

发言人1   23:30
这里面我们按照价值量占比来看，在卫星这一段其实我觉得反而可能有一些配置值得重点关注的。下量上面由高到低来看，首先是这个相应证，相应证我们判断可能大概在未来几个几几个大的星座里面，把象征的这个价格占比能够到50%以上，尤其是可能在一些未来平台可能会逐步弱化，然后这个载荷的应用的载荷的使用，价值量会大幅提升的。这个情况之下，可能整个的一个项目镇这块，它的一个占占比可能也会在逐步的提升。

发言人1   23:56
这里面比较核心受益的标的可能还是我们之前比较深度覆盖的，国博电子。可能大概是一个一两百万的一个价值量。然后新科移动作为一个集成商，可能能够做到可能大概是1000万以上的这个价值量占比。但是它的净利率可能会稍微的偏低一些。

发言人1   24:07
这个是我觉得三文正是在这里面是首先是集中受益的。其次是是一些是一些自我控制，自我控制里面价格占比较高的，还是载荷里面可能还是新鲜的激光通信。少数的我们觉得能够在未来有望实现技术膨胀的。目前来看还是能够达到可能担心大概可能500万以上的这个价值量。未来说虽然说可能对企业海外来看可能会有降价这个空间。但是整体来看还是有处在一个比较高水平的这个阶段，才会出现这个价格坍塌。尤其是未来可能每一颗星都要带上这个新鲜激光通信的情况之下，这个渗透率可能就是一个1到100，甚至是甚至是更高的一个涨幅。从目前来看可能只有第一个位数这个价值量占比，到未来可能百分之百的提升，其实还是有一个对整个产业来说都是一个很显著的拉动的。

发言人1   24:51
然后这里面我们觉得比较受益的标的一个还是这个含电电子。含电电子不只是在这个新建的激光通信上面，它在火箭上面之前也做过相应的一些综合电子系统，还包括可能做过一些线缆。除了线缆之外，还有一些新上的激光通信，可能大部分还包括一些电源火箭上的一个电源。可能这四大部分构成的含电电子比较高的价值量，目前来看其实还是有个接近，可能我们觉得可能判断下来是有个接近40%到50%以上的这个成长空间的。

发言人1   25:18
然后第三个环节还是在看卫星这个结构上面。那卫星这个结构，还有包括像它的这个散热，我们目前看到比较受益的标的，包括有原辅材，还有包括做这个呃呃铝合金的一些其他的一些公司，这里面价格占比会稍微的偏低一些。结构上可能还是跟我们在火箭上判断的差不多，还是以光威复材这些为代表的碳纤维的公司，可能是在里面在这里面的这个价格占比会稍微的更高一些。然后散热当然是未来如果说要发展这个提供商业的话，可能也是比较重要的一环。这里面可能少数的比较受益的还是这些，有掌握这个呃金属复合材料这些，还有包括热身材料的这些公司，比较受益的还是我们刚提到的这个有原材。可能是这里面相对来说，未来价值观占比也会比较高，整个的一个竞争格局可能也相对来说稍微好一些。估计上我们觉得从下周占比来看，大概从低到从高到低，大概就是这么一个格局。

发言人1   26:04
然后我们再简单总结一下我们刚刚这次的一个汇报。一个是我们觉得尝试以这次的发射，就是对于国内来说可能是一个非常关键一个里程碑的一个技术。海外当然可能用了可能大概718的这个时间去做这个高尖端技术的一个探索。但是对于我们来说，其实并不是一个工程最优的一个方案。我们觉得目前来看，长时间这个方案可能反而是国内可能探索出来的一条比较不一样路线。而且很有可能是成为未来比较主流的一个方向。

发言人1   26:26
不管怎么说，它很直接的降低了整个发射的一个成本。非常以快捷便利方式实现了火箭的可回收，乃至于未来可复用火箭技术的一个优化应用。我们觉得其实在对于国内的这些工程实践来说，其实意义是非常大的。

发言人1   26:39
然后这里面在火箭制造端比较受益的，我们依次来看还是电力结构，3D打印的这个发动机，以及包括在二级火箭上面的一些电子还有线缆这个回收，电子跟线缆还有包括一些结构件，可能这个是比较下降比较高的一些环节。而在可回收之后，可能这里面电子控制系统，还有包括像整流罩这些。我们觉得可能是未来价值量不会被大幅度挤压，还是有望保持一个高速增长的。

发言人1   27:06
另外一个就是长时间这次的发射，对于整个火卫星来看，其实是一个只是一个是一个巨大的一个推动。我们自己看，我们看到其实在2030年左右，由于这个可复用火箭技术的一个逐渐的一个成熟。大概能够实现可能每年大概接近380左右这个发射，以及可能大概3000颗星的一个一个使用数量，发射这个数量对应的可能我们我们我们预计有效载荷的数量也会大幅的提升，有单线的有效载荷数量会提升。然后担心的单件的卫星的发射卫星的数量，其实也是搭载这个数量也是大幅提升的。因此这个对于国内目前的整个商业行情来看，其实也是一个重大的一个里程碑的一个节点。我所以我们我们认为现在可能大家市场比较关心的是在火星这端，它是。我们我们判断下来，其实整个物星这边，其实它整个的一个弹性可能也是比火箭来的会更大一些。这是我们我们汇报的第二点。

发言人1   27:55
第三点就是我们现在从这个价量占比拆分来看，我们觉得可能一级这个发动机目前来看还是占比还是最高的。但是相对来说它这个标的会相对来说会少一些，可能300运势领域比较重要一个方向。而这个结构线上面，我们觉得可能还是2 0130年之前都是比较下降占比是是少数的，可能能够有有望去提升的一个环节。

发言人1   28:16
这里面可能像受益的标的，包括像广联航空，还有包括华联，现在可能这些公司可能在这里面下降占比还是会有一个很明显的一提升的。然后其次就是在结构上面，可能我们会更加关注碳纤维，还有包括高强铝合金。可能这些是我们觉得在未来的这个五年里面，家还是有望去大幅提升的一个环节。那我们今天大概汇报就是这些。然后我们也做了对这个市场，也对整个板块其实也做过比较详细的一个系统的一个梳理，包括各个标的他们的一个价值量，还有包括整个的一个未来的一个市场空间，以及这个核心的一个假设。然后感兴趣的领导也可以在会后跟我们联系，我们可以会后再深入交流。也非常感谢大家今天这个时间，由于时间关系，我们这次就不设这个提问环节。然后也感谢大家百忙之中的百忙之中抽空参加，感谢大家会议助理，我们今天这个会议就到此结束，感谢大家参加本次会议。

发言人1   29:05
用AI进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APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
