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发言人1   00:00
好，各位投资者晚上好，我是东吴经理首席王子静，欢迎大家参加东动物研究所组织的这个商业航天的联合的电话会议。主要也是因为周五的时候尝试以首飞回收成功。那么后续我们如何看商业航天的投资机会，也是目前市场上比较热门的一个话题。

发言人1   00:22
首先我们就先请我们的策略首席陈刚总带来叫做主题轮动视角下的商业航天，有请陈刚总。好的，好，谢谢子敬。各位投资者晚上好，我是董帅陈刚。

发言人1   00:37
今天跟大家分享一下，从我们策略的这个主题轮动的视角，怎么去看这个商业航天。因为我们都知道这个主题的崛起，它非常依赖于两个条件。第一个条件一定是要有催化，那么这次的商业行情我们看到这个周五的重磅催化确实出现了。但是有催化对于一个主题的这个高度来说，它往往是一个必要条件，它并不是是一个充分条件，就是我们一个主题的高度，如果打的比较高的话，往往需要两个条件。第二个条件就是我们的市场环境。那么对于市场环境来说的话，相对来说比较复杂。就是我们说一个主题能不能崛起，它一方面可能看我们阶段性的整个市场成交量，流动性的一个情况，第二个方面还要看市场的一个主线的演绎，关于这个主线的演绎，我们以去年这个例子来给大家来分析。

发言人1   01:26
大家还记得去年整个的商业航天崛起，大概是在11月中旬开始，当时整个11月中旬，它整个的商业航天的崛起，当然有一些催化事件出现。但是当时很重要的一个市场的一个条件，就是我们看到当时以科创50，科技股AI为代表的，那一波的行情，其实是在十月底11月初，当时那波行情是结束。因为大家如果去看科创50指数，当时应该是在九月底是有一波见顶。然后第二个图是建发生在11月底11 11月底11 1月初那样一个时间节点。也就是说在那样的一个环境之下，其实整个市场的量放出来之后，我们看到科技股在那个时候其实是经历了大概从六月份一直涨到10月份，涨了三四个月。然后涨了之后，整个的，这个市场在整个科技股开始见顶震荡之后，然后商业行情又出现了，当时的这些，催化事件，然后商业航天从当时整个市场开始震荡的时候，一直涨到了，12月底这样子。

发言人1   02:30
但是，我们说，12月底之后，为什么商业行情不行？很重要的一个原因是因为12月16号开始，整个市场开始全面的这样的一个上涨，所以当时整个的主题，它的这样的一个契机就是发生在当时的科技股的见顶，一直到后面市场全部开始上涨这样的一个阶段。所以这也是我们把它叫做的这样的一个契机，就是我们刚才说的这个主线的问题，如果是说我们同样一个催化是发生在整个的AI交易特别强，并且几乎所有的AI股票都在同步上涨的这个过程中间。那我们同样的催化，我们对于AI以外的这些主题，我们的高度可能看的来说相对没有那么高。但是如果是说我们最强的主线开始出现了一个阶段性的休整。那么这个时候如果出现这个最强主线以外的一些主题的一些催化事件，那这个时候我们建议大家要记进行积极的一个重视。

发言人1   03:23
今年的话这样的一个时点我们说是非常好。为什么非常好呢？因为大家如果去看，无论是海外的AI的一些股票，韩国的一些股票以及美股的一些股票，再加上这个科创50，以及我们国内这些AI的头部的公司，其实最近他是有一点作图的感觉。虽然我们很难说他最终是不是最终的这样的一个顶部，但是我们看啊这一轮的这个上涨，从当时的这个月初一波上涨到6月底。

发言人1   03:50
然后六月底下跌之后，然后到本周四，又上涨了第二波，但是周五是有一个这样的一个大跌，所以这样的一个契机其实还是我们觉得还是蛮好的。特别是我们看到整个的周五的盘面，在下午这个催化事件出现之后，直接这个商业航天起来之后，这个AI是受到了一个很明显的这样的一个出血。所以从这个层面去看的话，整个这个主题跟这个AI整个大主线之间，它是存在一些跷跷板的这样的一个效应的。而这种效应其实跟去年的当时11月份之后的那一波的AI和商业航天的之间的主题和主线之间的关系，它其实是非常清晰的。所以在这种情形之下的话，我们觉得这轮的这个主题，就是商业航天这个主题可以去高看一线。

发言人1   04:40
第二个理由是在于整个市场的流动性，因为我们说当前整个市场的成交的流动性是足够的，比如说整个的周五，我们看到市场的整个的成交依然是接近3万5000亿。即使是之前这个缩量调整的话，也有大概2万七八千亿这样子的一个成交的一个这样的一个规模。所以说我们说整个的这个市场成交量量足够的情况之下，如果出现新的主线，这些主线的这种催化又相对比较强的话，那么很明显这些主题应该是值得我们在这个阶段去进行积极的重视。

发言人1   05:16
那么关于科创板这块的话，我们再给大家讲另外一个一个一个观点，就是我们说整个的科创板的这个交易最确定的不是一个多空交易，而更多的是一个波动率的交易。我们跟踪了科创板的这个季度波动率，这个位置其实要比去年的这个十月体量的一个季度波动率的最终的最高点还要高。大家都知道，这个波动率上升之后，我们这个高位的波动率往往很难去维持，就是我们说这个波动率要进行向下修复。那么历史上像科创板这个波动率，它在这个高位的出现之后，就是季度波动率，往往会有大概两个月到3个月，就接近一个季度左右的一个时间，它需要去修复波动率，而这个修复波动率它有可能是以这个震荡的形式去出现，也有可能是出以向下调整这个形式出现。

发言人1   06:08
之前的话，就上一次就是去年的，九月底十月份，当时这个建了一个高点之后，再上一次，就是924之后，大概11月份，就2024年的11月份。再往之前看，就是20年的7 8月份。所以当这几个时点都出现了科创板的这个季度波动率，达到一个非常高的值，整个科创板大概都调整正或者是调整或者震荡大概一个季度左右的一个时间。那么这次的话又出现了一个非常高的一个值。也就是说这个位置如果我们说类似于去年的十月底、11月份之后，这个科创板出现两个月到3个月的调整。

发言人1   06:46
那么这个板就这个时间之内，我们建议大家一定要去关注这个产业型主题机会。这一次也商业行情也刚好出现了这样的一个催化，所以这个商业行业的高度，我们觉得大家应该是可以去可以去期待的因为也是出现了这个AI，到了这个位置，如果出现震荡调整，商业航天的这个高度可能就更高。所以我们从这个主题轮动的视角，我们认为商业航天在这个位置要去积极的重视。因为资金本身它的流动性放在这边，他就会去找板块，去进行交易，去进行切换，不管是我们讲的这个活跃资金也好，还是讲的量化的这些资金也好，它都是这样的一个属性，所以这是我们轮动视角的观点。那这块我们没有讲关于基本面或者关于本身的这个催化。因为后面我们行业的分析师，可能这块更加专业，这块我们策略这一块观点大概介绍完了，再见。

发言人1   07:43
好的，谢谢陈老总。好，我是东吴计算机首席王子静，我们一直也非常关注这个商业航天那边，然后现在的话就是由我来汇报一下我们这边的一个主要观点。第一个部分就是首先我们先看这次发射本身它的技术上技术层面上，它是成功的完成了这个海上回收，也是标志着我们国家是继美国之后，全球第二个能够掌握这种大型的液体运载火箭建的，回收与复用技术的国家。而且尤其值得关注的是，本次我们采用的是网信回收的方案。也就是说火箭最后它落入的海上回收平台的一个防护网中，实现的是一个柔性缓冲的回收。这个在全球范围内是属于第一次首次的这种工程化的验证。而且从这个公开画面来看的话，火箭回收的姿态控制非常的精准，项目的过程也是极其稳定，也是体现出了很高的一个控制精度。

发言人1   08:46
我们可以做一个横向的对比。Space x这边它的猎鹰九号采用的是垂直起降的回收技术，相对比较成熟，结构也比较简单，支持的高频次的复用。但是它这个方案它需要在火箭的一级一子级的底部配备这种重型的着陆腿。以及各种的附加的系统，整套的结构自重就是接近两吨以上，会牺牲很大一部分的有效载荷。然后看新店的话，它是采用的筷子夹的一个方式，就是塔臂捕捉。这个对于控制精度要求也是非常高的。

发言人1   09:23
我们国家的这个网信回收方案，同样也代表了非常高难度的技术路线。并且我们国家还有强大的造船工业基础。所以在网上进行一个回收船的建造，在海上进行一个回收船的建造，包括在海上进行作业，我们都是具备这种中国特色优势的。而且网信回收的特点就在于，一方面它全程的是柔性缓冲，对于这个火箭本身造成的二次伤害比较小，容错率相对会更高，因为我们船也可以动，然后这个网也可以动，工程化的成本具备优化的空，性价比更高。所以也是走出了一条差异化的技术路线。

发言人1   10:05
而且还有一点就是，为什么我们选择这种方式？就是通过陆基进行发射，然后通过海基进行回收，这就可以实现了发射和回收作业的一个解耦，发射场和回收船并行一个运转，所以即使回收环节发生异常的话，也不会影响发射场的后续的任务安排。你像如果说本来我们的发射场就很稀缺，那如果在回收过程中出现故障的话，可能会影响其他火箭的再发射。所以理论上我们解耦了陆基和海基的不同的用途之后，我们应该是具备了更高的一个发射周转的效率，这是第一个。

发言人1   10:48
第二个就是关于这次回收的一个战略意义。因为商业航天后面的宏大叙事还是非常具有吸引力的，包括像这个太空算力，洲际之间的物流，包括月球的基地，小行星挖矿等等，但是前提都是运力成本的下降，所以这次这个火箭的可回收，它是整个商业航天后续能够兑现逻辑的根本，是从0到1的那中国这次回收成功，相当于是拿到了开启太空竞赛的一个入场券。而且更加紧迫的是，我们国家现在正在加紧建设卫星互联网，这是目前极其一个受重视的一个方向，而且时间特别紧迫。

发言人1   11:35
因为当前的全球的轨道资源已经是进入到一个紧缺时代。全地球来看的话，这种近地轨道最多也就容纳大概10万颗卫星。但是这个低轨卫星，它的这个通信频段的资源，目前来看也是逐渐的在趋于饱和。这些空间轨道和频段的资源具有排他性和永久性，一旦被其他国家占据了之后，我们就没有办法再使用了，有排他性还有永久性，这是一个现实情况。另外就是商业航天，它也是未来我们的有一个未来产业就是6G，它是6G的核心基建底座。因为以后我们要实现空天地海一体化，没有商业航天就不会有6G的发展。其他的就还有一些军事用途也好，然后公共服务用途也好，也都非常的重要。

发言人1   12:35
就是因为这个资源很稀缺，而且美国它的发行速度非常快，目前已经是占据了大概1万颗左右的星位，而我们才几百几百颗星。而且美国的发射速度还在加快，去年的话应该就发射了3000颗星，今年又已经发射了一千多颗星。我们现在到目前为止的话，也就发射了几十到小小几百颗，这个就有点像三体里的一个质子的一个形象的一个比喻它其实是可以物理锁死我们的对外科技探索的。你看去年的时候，马斯克还在搞这个降轨，近地卫星他还要往下进行一个空间的一个压迫，这就会大大的增加我们的一个必然成本，其实现在它就是一个大航海时代的一个2.0版本。中美作为这种唯二的太空竞赛的玩家，跑马圈地其实是正在残酷的进行，现在就是在比拼速度和时间，谁圈的多谁就能够永久占领。

发言人1   13:40
一直以来的话，中国的这个航天事业核心痛点一直都是星多箭少，我们有大量的这种卫星的规划，但是一直缺乏足够的运输能力。我们的卫星很多，我们库存很多，但是发不出去。所以为了解决这个呃非常紧迫的发行保险轨的这个问题，关键就在于火箭本身。我们这次发射回收成功了，就解决了这种巨大的问题。我们解决了火箭的成本问题，我们解决了发射的频度问题。那它的意义，我们认为是相当于是来到了中国航天的一个deep stick时刻，它打破了美国的技术垄断，这是第二个我们想讨论的点。

发言人1   14:21
第三个就是关于火箭的资产属性的一个探讨，因为我们现在也感也听到就是现在市面上有一种错误的声音，就是说火箭回收之后，火箭会变成通缩资产，我们认为这个观点肯定是完全错误的。我们认为火箭它本质上应该是一个超级通胀资产，因为火箭的需求是没有上限的。一旦火箭的回收成为常态，那么它的运力价格就会极致通缩，从而能够激发应用指数级的一个爆发，最后就带来火箭资产的一个需求的快速放大。

发言人1   14:59
火箭的用途很多，刚才我们也提到了，比如说发行导轨之外，你还有这些像太空旅游、太空算力、太空基建、月球挖矿地月经济、地火经济、洲际物流等等，这里每一个都是万亿级的赛道，都会带来火箭的无限的一个需求。我看马斯克这边的话，他是希望在2030年建成每年生产1000艘新舰的产能。星舰是下一代重型运载火箭，它的运力是传统火箭的十倍，也就是相当于马斯克在2030年，他要每年提供1万发火箭的运力。什么概念呢？我们去年新网加元信一共才发了18发火箭。马斯克他又提出来未来更远期的一个愿景是每年要生产一万艘训练，也就是对应10万发火箭弹。

发言人1   15:48
我们去年是十八发誓10万发，所以这个差距就是我们未来的这个空间，而且我们的这个扩张速度，我个人认为肯定是要比美国强很多的。我们的商业火箭，即使不回收，也比美国回收之后还要便宜，这就是我们的制造业优势。所以如果我们实现回收的话，我们的成本会对美国造成碾压。而且为什么以前一直不放量，是因为我没有技术突破。现在我们一旦实现了这个技术突破，我们的工业生产能力让美国是望尘莫及的。你比如说他一年10万发，我们可能有更高的数量级。我们是举国体制，再加上这种工业可速度，这个其实是我们的长板。

发言人1   16:31
所以这次可回收的突破真的是意义非凡，它是开启了我们国家大规模工业化量产火箭的一个大门。所以我们认为放量代替是一个大概率事件，这是第三点。第四点也是市场非常关心的，就是后续我们怎么看还有哪些催化剂？七月份的话应该还会看到蓝箭的朱雀三的遥二火箭的一个发射，我个人认为大概率极大概率也会成功。因为去年12月3号的遥一火箭，它的降落点距离回收点只差40米，只差一次点火。所以这次他只需要调整一点点就可以成功。所以七月份的话，相当于我们国家短期就实现了不同的技术手段，来自于国家队和民营企业的各种的回收技术。是百花齐放的。这个相对于美国的这种一家独大的格局来说，是我们的优势。

发言人1   17:31
另外就是在三季度，有望看到中科宇航，还有蓝箭航天等等，陆续登陆资本市场，成为A股第一批火电企业。再往后看的话，像新网和原信他们的卫星组网也要开始大规模的招标，大规模的发射都会提振相关企业的市值表现。再一个就是SpaceX，六月份刚刚上市，现在估值也在2万亿美金左右。我们的商业航天企业其实跟他跟这个space x的技术上，我们是处于一个快速追赶阶段。但是我们的这些企业，现在来看的话，都是只有一两百亿的一个人民币的市值，所以我们认为后续我们也会诞生万亿级的商业航天企业，这是第四点，就是关于后续的催化剂。

发言人1   18:22
第五点就是我们想聚焦一下未来的投资方向。未来商业航天板块，我们认为应该是去主要关注自主可控的火箭链。因为之前资本市场在第一波商业航天的投资过程中，它存在误导中国战略资源储备方向的一个问题。因为这个商业航天在国家战略中的地位不断提升。相比较于space x的供应链，其实国内的火箭和卫星的产业链是需要更加重视的这里面尤其要警惕space x的军用的实质，以及中国和space x在竞争这种极其稀缺的平轨资源的战略紧迫性。这个时候我们不太应该向他们去提供一些助力，所以我们要聚焦国产自主可控火箭链的一个初衷。然后至于最后的投资方向，我们认为火箭回收成功的话，首先受益的环节就是这个火箭的产业链。火箭产业链本身是质变环节，其次才是卫星的发射量的放大，以及它能够带动的这种国内太空光伏在内的产业链。

发言人1   19:49
在火箭的这个价值量里面，发动机占比是50%以上的，然后电体大概占4分之1，其他的是电气系统等等。所以我个人最看好的是这个火箭的发动机这边的一个价值，我们可以把火箭的发动机来比作是整个商业航天的GPU，是心脏，掌握了成熟的可量产的这种发动机技术，其实就是意味着拥有了行业的定价权。那么把GPU放到一个箱子里。就是服务器，所以火箭就是服务器，然后星座就是大模型，因为应用是基于星座展开的。那么3D打印就是光刻机，值得注意的就是3D打印它由于轻量化和交付快的这些特点，它在发动机制造中的占比正在激增，所以三打印这个环节它是一个多重通胀组成的环节。一方面是发动机，一方面是火箭的增加数量，再一方面就是每一发火箭配的发动机台数的增加，然后就是每一台发动机它的三打印的价值量在增加，所以三打印目前来看，我认为是最核心的环节。然后火箭放量会直接带动卫星放量，卫星放量会直接带动太空光伏的放量，所以我们推荐关注这些在细分环节有卡位优势，而且市场份额很大，单件或者单芯的价值量高的公司。主要选股的话就是三个逻辑，卡位、市占率、价值。

发言人1   21:19
请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130这样，所以我们首推的就是这个飞沃科技核心卡位在火箭的发动机这个环节，而且在而且是最关键的配套生产企业。它覆盖了包括打印、包括热处理、包括精密件的加工、焊接，测试全部的这种核心工具。也是全A股目前唯一具备交付完整发动机能力的上市公司，这是第一个。

发言人1   21:50
第二个我们推荐这个电科蓝天，是这个宇航电源的一个龙头，在全国的市占市场占有率超过50%。它的主要的下游客户就是新网和千和国网和千帆这两大低轨星座。赛道是刚需，而且地位特别的重要。第三个我们推这个云南锗业是太空光伏核心材料龙头。它的光伏级的锗衬底在全国的市占率超过70%，所以也是西门赛道里的一个举足轻重的玩家。

发言人1   22:26
然后还有一个标的比较特别，就是航天工程。这个标的我们认为它是板块情绪核心标的。因为长时以是由航天医院抓总研制的，航天工程是航天医院唯一的一个A股上市平台，他也深度参与了火箭的地面配套，还有工程总包这个环节，是长时以催化下的直接标的。

发言人1   22:49
然后还有一个品种，就是在火箭赛道里面的这个美芯科技。它的核心研发团队是来自于航天七院，也是一个比较新的品种。然后其他的我们推荐关注包括像这个信科移动，还有陈昌祯、雷震裕军、胜国博、广联航空等等。以上就是计算机组的一个汇报。然后接下来的话，稍等我看一下，应该是。

发言人1   23:35
接下来是对周左总。对对对，好，交给您，交给您。好的，好，谢谢子静。我接着来汇报一下，前面指印都做了一个系统的梳理，然后我们这边对应的就是太空光伏和这个电源，以及一些相应的材料的标的。

发言人1   24:05
就是整个在商业行情里面，太空光伏这一块和电源这块还是非常重要的一个子板块。就是因为从这个价值量来说的话，整个电源在卫星平台的价值量是占了百分之二三十的。这个电源里面当然就是光伏的这个价值量，占大概占了在六七十的这样一个比例。所以就是咱现有的这个结构来看，它还是整个商业行卫星里面非常重要的一个组成的部分。就是你随着微信的放量，这一块的价值和潜力还是比较可观的。就是按照低轨位置，我们也能算出来这个千亿级别的一个市场。

发言人1   24:58
然后另外一个当然就是如果进一步演绎到这个太空算力的这个阶段，那么就是电源太空光伏这边的这个价值量就是指数级别的一个增长。然后整个卫星这块能源还是非常重要和关键的一个组成的部分。而且未来随着这个功耗的增加，就是从价值量上来看，这个方向它也是一个通胀的一个环节所以这一块我们觉得在整个商业航天里面一直是非常重要的一个投资的方向。

发言人1   25:48
然后当然进一步看，就是太空光伏的技术路线上，现有的话国内是因为运力成本的因素，然后目前是以生化钾为电池作为主导。同时随着后面运力的一个下降，那么光伏的这个材料会从生化钾往晶硅碘钙钛矿或者钙钛矿的这个方向去演绎。远期来看的话就是钙钛矿在太空的这个应用是契合度应该还是非常之高的。然后现在我们也看到了很多卫星会开始搭载一些新的钙钛矿的一些产品，去太空做一些电源的测试，当然也有一些组合，就是金规加钙钛矿或者生化钾加金规加钙钛矿的一些组合。就是在效率和成本以及新新的技术方向这些做一个平衡然后在这条主线上，我们比较看好的标的第一个就还是钧达股份。君达它在在这一块，它的大的布局分两个方面，一个是太空光伏的布局，另外一个它也在国内也有卫星公司的参股及控股。

发言人1   27:28
那光伏这边首先他有太空钙钛矿这个公司的一个参股的股权。那么这个在国内技术实力应该是啊非常之强的。同时CPI膜的这个技术应该是非常之领先的。那么这块在CTI膜给海外SpaceX那边的这个进度应该也还比较不错。CTIO的这个工厂应该也已经投产了，然后下半年会有这个送样，就相当于他在光伏及膜上面，应该都有比较好的一个卡位。就是钙钛矿，然后包括可能到HJT这些上面，也会有一定的这个就是它本身也是做电池的公司，也会有一定的优势。

发言人1   28:28
然后另外一方面，就是卫星这一块，他首先他参股的这个询天啊天河的这个控股的子公司，上海那个新出天算应该是属于上海算力星座里面的一个主要的供应商。那这块后续的话也能看到，会有几颗有有有有三四颗星的这个发射。以及中期的话因为整个上海算力新这一块的一个定位的话，就是潜力和弹性，我们觉得也还是比较大的。其实钧达本身从战略上它对于太空光伏和商业航天是做是是一个战略新的一个投入。所以那那这个就是潜在的空间，我们觉得还是比较可观的，这是金达。

发言人1   29:30
然后第二个的话，国内我们觉得明阳智能，它的话主要是在生化钾这一块，这个公司收购的就是集团给的这个德华芯片。这个的话就是前期因为一直售后的方案是已经公布了，然后卡位应该卡的也是比较好的。你这个蓝天，是现有最大的国企的在这一块的一个市占率。德华西面是作为民营企业，在太空电源这边的这个卡位，就深化讲外延片这一块本身的这个市占率应该也是比较可以的，大概在2% 2322 20多的这种市占率。同时他也往电源这一块去做一个扩展，然后技术上也比较有特点。整个收购的方向，应该也是开始，应该也到了一个就等审批的这个尾声的阶段。整个产能的扩张的规划也比较大。我们觉得他作为在在在生化钾以及电源这一块，应该也是非常有特色的一个标的。

发言人1   31:05
然后第三个的话，就是我我们就是在电源，在太空光伏这边布局的比较多的，就那个上海港湾。它的话主要是在太空电影和太空钙钛矿这块是有比较好的一个先发优势的。因为从二三年起专注率先在这一块投入了一些研发，以及也有比较好的一个项目的进度。这个相当于现有的已经在轨运行的也有好几颗星，然后陆续也有新的信息的发射了。所以港湾这边它在太空电源和太空的钙钛矿这边，是也是比较有特色的一个标的然后如果再有的话，我们就去看东方日升，日升的话它主要是北美这边就是sex的TCHJT的这个加工。这块已经有一定的出货，最近也有一些新的订单的情况，他在这一块也还是比较值得领先的，就是在太空光伏的主链条上面，主要是这几个标准。同时我们觉得对应的一些材料的标的也值得关注，比如像福斯特，帝科等等，包括去和这些他们可能在一些项目的研发上也有一些比较好的接触。我这边主要汇报到这里。

发言人1   32:32
好的，感谢左总。我这边是环保公用原理。接着我们电信团队，我现在介绍一下环保公用行业中间和这个商业航天相关的投资机会，非常感谢今天有这样的一个机会来给大家做分享。其实我们主要就是两个公司，一是九丰能源，二是三四。所以我会先介绍一下九分的那个逻辑，然后再到304这块。

发言人1   32:59
首先就是众所周知，我们如果大家关心商业航天的话，应该是能够看到9分能源毫无疑问是整个商业航天个人特技供应的龙头企业了。我相信这一点已经在之前的比如说海南商业航天航航天发射场的招标中间，以及公司跟比如说山东酒，比如说跟山东海洋，甘肃酒泉等主流基地的合作中间，包括和上市公司，比如说上火，还有天兵这些的合作中间已经明确的能够看到，九方能源供应的特燃特技。这一系列的组合毫无疑问是商业航天发射重建的绝对的主流。那我们根据海南沙发厂最新的26到28年的合同公告中间的内容去倒推倒算来看的话，可以看到9峰在海南沙发厂的份额市占率是在70%以上的那随着其他的一些主流的商业航天发射场和火箭公司的合作逐步落地，那么我们相信这个龙头地位的进一步夯实是确定的。所以我要汇报的第一点，就是九丰能源在自然透气的供应中间是绝对龙头，包括这次长石椅的这个发射，当然九峰也是供应主要燃料的，所以就是整体来看的话，这是第一点，是第一个大前提。然后第二点想汇报的，就是可回收路径中间推进剂的这个特燃特气的价值是受益的。

发言人1   34:35
而且这个价值量在整个的火箭发射成本中间将会呈现三倍以上的一个提升尤其是九丰能源作为天然气为主业的公司，他在这个推进器中间的高纯液态甲烷的技术匹配上面具具有天然的优势。在天然气体氦中间的氦气资产上面也有天然的优势。所以整体来看的话，作为一种天然科技的耗材，首先这个推进剂它是受益于可可回收路径占比提升。而且与可回收路径相匹配的这个甲烷路线，也是九分所擅长的路线。包括氦气的供应公司的资产的成本优势也非常明显。所以这几点一就是可回收路径的一个受益。第二就是公司技术路径上面甲烷和氦气的一个受益，会使得九分在未来的受益程度会加强。

发言人1   35:30
那根据我们的测算的话，在可回收路径中间考虑到高纯液态甲烷的这个路线，那么单次发射的特殊特技的价值量将会在500万左右。也就是复用情景之下，这个单发的一个价值量的成本占比将提升三倍，达到大单个位数的一个占比比之前其实是要有一个明确的上升的。所以我们说作为一种耗材的公司，在可回收路径的逐步成立的前提之下，未来的发射次数逐步增加，我们的单发的价值量比较稳定，且占比还有一个三倍的提升。

发言人1   36:13
然后第三就是我们刚刚讲的，因为九分的主业是天然气，所以在特殊特性中间的两种气体上，一是高纯液态甲烷，一是氦气。这两块公司将有一个产业链延伸的价值。首先高纯液氮甲烷作为和国服天然气主业组分及其相似的一个高层的纯化业务，那么九分的成本优势和产业链的延伸是非常通顺的。然后另外其实九分布局这个氦气也有了数年的时间，从四川、内蒙等地的这个BOG铁汉的布局已经非常成熟了。我们知道全球通行的铁路线就是从天然气的液化，在这个闪蒸器中间去提氦。九峰又作为国内UG题害的一个先行者，在这个氦气的成本供应上面，相较于进口氦气的企业，基本上这个成本我们认为是一个4到5倍左右的差距。所以整体来看的话，天然气题海的成本优势也是公司能够深度卡位到海南商业航天发射场这个特区主供的核心原因之一。

发言人1   37:27
整体来看的话，我们认为凭借高纯液态甲烷的技术优势和海南商发的一个成功案例，以及公司资产氦气的成本优势。未来公司在整个的商业航天发射中间的太原特区的主攻地位会不断加强。然后最后的话我们就看一下空间。首先就是讲一下关于发射这块。因为我们刚刚提到单发价值量是500万左右，占比是要提升三倍的。那么随着发射次数的增加，如果我们假设远期300发射量的话，那么我们给予这个单发的净利率20%到30%左右的一个水平。我们认为商业航天的这个突然特性的价值，大概能够支撑100亿左右的一个市值水平。

发言人1   38:17
同时非常值得欣喜的是，随着国际的能源价格波动之后的趋于稳定，我们能够更加合理和理性的能看到公司主业的业务的稳定性。我们判断随着28年新疆煤制气项目的投产运行，那么年没考虑到年报煤制气项目的年化收益之后，公司的这个经营情况将较2026年有一个翻倍的增长。那么达到年化收益的话，在煤气灶性项目跑通之后，将会达到30个亿以上。所以就是整体公司的主业估值就已经在当前市值中被低估了。我们认为当前两百多亿的市值，是没有反映公司主业的30亿以上的稳态利润的。并且要考虑到刚刚讲的商业航天发射所带来的这个业绩弹性和估值的弹性。整体来看的话作为特人特级耗材的一个主供和非常正宗的龙头公司，将会直接受益于可回收路径带来的降本和发射频次的上升。

发言人1   39:29
然后另外一家公司戴恩斯，因为也我们也在年初有过重点的推荐，大家都比较熟悉了，我就直接讲一下他的这个相关的业务。相信除了矿山的这个药剂耗材主业之外，核心的这个业务看点就是从紫金矿业的钨酸中间去提取铼酸。我们我们知道金属来其实是大规模规模的应用在商业航天的。比如说高温合金中间。这其中包括燃气轮机，包括火建的发动机也发包括航天大飞机。随着海外，比如说美国国防部等等海外企业将来列入一个关键的战略金属。

发言人1   40:10
我们可以看到来随着桐木伴生矿的这个供给是相对有限的，那么资源的争夺是愈加的激烈。所以整体来看的话，下游的这个跟航天相关的一个持续发展，与铼资源供应的全球的紧缺和国际的战略争夺形成了一个明显的矛盾和瓶颈。那么从去年以来，来价从底部上行已经超过了翻倍以上的一个涨幅了。未来来看，我们认为随着火箭行业的发展和发射速度的大幅提高，其实就是整体来看这个高温合金中间来的耗用量也会提升。我们判断中国的来的消费量将在2030年增长5倍到50吨，和当前国内的这个供给量五吨形成一个明显的缺口和差距。

发言人1   41:00
所以三次的逻辑基本上是解决商业航天发射瓶颈的一个核心的核心战略资源的解决方法。公司无论是技术能力还是资源绑定能力都是非常强的。所以这家公司我们认为也随着整个商业航天应用的发展，将会间接的受益到来使用量的增加。同时主页的铜萃取剂也在呈现一个非常快速的高速发展。所以我们认为当前的这个80亿的市值水平，可能仅仅反映了主业的快速增长，还没有反映到来这块的价值。

发言人1   41:38
以上就是我分享这两个公司，下面有请我们下一位首席。大家好，我是动物机械的周小双。我来分享一下整个太空算力和商业航天相关的设备和材料的一个投资机会。

发言人1   41:56
首先我想说明的是，确实刚刚子丁总说的这个回收，我觉得是一个非常重要的一个事件催化。其实目前中美是唯二具备火箭回收能力的国家。并且未来的这个算力的争夺，其实核心是在于谁能快速的占领这个近地轨道。如果仅仅解决通信的问题，其实往最高最高的最高的发射量来算，可能需要的电池的量应该是一个G瓦到两个G瓦，这个其实是非常有限的。但是如果你要解决的是算力的问题，那这个天花板就彻底打开。要解决算力的问题，最主要解决的是发射成本的问题。火箭回收就是这道题目解法的最终的答案。

发言人1   42:47
我们觉得中美两国的情况不一样。先说美国，目前看确实SpaceX是全球最领先的。确实它在技术路线选择上已经做出了对自己的这个预判。因为他选的是晶硅路线，并没有叠层。因为钙钛矿在高温环境下还是没办法做到稳定。

发言人1   43:09
对，短期之内这个路线我觉得是不用太看，主要它是单单节的这个晶硅路线，然后选的是光伏晶硅的异质结方案。目前看到他要走的是彻底自制的这条路径。我觉得这条路径体量规划下，按照他的这个公开可查的资料，目前看他的规划是100个G瓦。如果要100个G瓦都要自制的话，最大的机会其实是来自于设备。所以我们最推荐的是设备的这个机会。

发言人1   43:43
太空相关的最主要的龙头一直节的整线就是漫威股份，时间关系这块我不多赘述了。然后我也确实是我们重点推进的标的。去年的话我们也是在SpaceX不断的发射成功的这个背景之我们重点推了它，然后短期我们也是放到了新股。一方面是觉得商业航天的催化，另外一方面确实它在半导体设备这块的进展，这市场没有完全预期到的。

发言人1   44:13
第二个方面，我们重点说一下国内的技术路线选择。中国和美国情况完全不一样，中国应该会走向深化。家目前生化家的优点和缺点都非常显著，优点就是它效率更高，缺点就是它价格更贵。目前看海外特别是美国没法走这条路线，原因就是既缺生又阙家也缺生化贾。那么我们觉得他自制只能走晶硅路线，但是国内的话一定会走深化家路线。

发言人1   44:46
生化家目前是一个没有大规模产业化的技术，原因就是生化家的制造全流程工序非常复杂，简单来说应该有三十多个工艺流程。然后核心设备MOCVD是一个非常高端的半导半导体设备。然后目前也是卡在成本降不下去和产量提不上来两个关键卡位上。

发言人1   45:08
当下的生化家的单瓦成本，我估计大概是400块钱每瓦左右。然后可能做经济性测算的话，降一半降到200块钱左右的时候，它的综合的经济性可以跟金规打平。当然我这边说的打平不是说价格就是跟新规完全对上，而是生化家有个重要特点，就是它达到同样转换效率，它的面积只要金规的可能可能省一半，可能省一半。假设同样的功率的情况之下，就是面积省一半，然后最后发射成本这些全部考虑进去。也就是说升华尔佳的电池成本只要从现在的400块降到200块到250块就OK了。那么这个算法按照200到250块来算的话，我们就按照两个G瓦的这个边际就是没到算力。但是仅考虑通信这个边界来看，两个的话对生化家的市场可能有希望在200亿到500亿之间，当然这个就是按每瓦多少钱来算的，我们按每瓦250块来简单算一下，就一个G瓦到2个G瓦有200亿到500亿的一个市场空间。也就说生化家本身的市场空间其实就很大。

发言人1   46:20
国内目前参与这个路线的玩家其实还非常有限。就我们觉得，目前大家在公开可查资料能看到的，其实主要是以中科院苏州纳米所为代表的一些老师在团队在干这个事儿。然后国内还有一些初创企业在干，然后还是都在一个比较早期的阶段，还在一个0到1的这么一个阶段。所以我们自己判断就后面升华加电池应该也会出来很多我，初创企业，或者说是，具备半导体设备研发能力的公司去做这件事的可能性。

发言人1   46:55
为什么会强调半导体设备研发能力呢？因为它其实打通的是一个从涨停到外延到器件的比较漫长的一个周期。然后又要提高它良率，然后每个工序对于最后良率的影响也很大。所以我觉得这个应该是未来一个趋势方向。现有半导体设备能力的公司都是很值得关注的。然后这个设备我估计大概率是要自研的，因为它太小众了。所以我觉得像这个关键的MOCBD，只要自研成功，应该是一个非常重要的一个观察窗口。当下其实还没有太多的公开资料，可以说这块后面大家可以重点关注。

发言人1   47:37
最后说一下我们这条链条我还觉得可以关注的几个细分方向。首先就是像海外链相关的这个膜还是玻璃的问题。目前看玻璃的成功概率是比较大的。然后玻璃相关我们最看好的是蓝丝。然后接下来就是跟海外链发射相关的一些这些产业链的一些公司，包括恒力液压提供液压器件，包括叫恒力液压目前的订单还是国内。然后海外有可能后面也有一些合作，然后呃包括说像安徽合力，这个是提供一些助断线，这些就很很恒力液压主要还是国内，这边再补充一下，这些是这条链条，我觉得目前正正儿八经相关的这个公司，然后整个太空算力这块我们最推荐。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。对，还是漫威股份，以上是我们的汇报。

发言人1   48:53
好的，各位投资者朋友晚上好啊，我是东欧通信首席吴如新。接下来我就聚焦通信行业的这个方向，为大家拆解一下这次事件对于卫星通信板块的产业逻辑重塑和战略价值投资机会等等这些信息。首先第一个要跟大家明确的就是行业其实现整个通卫星通信这个板块，就行业长期存在的一个核心矛盾。就是过去几年我国的卫星通信产业的规划体量一直都是是全球第一梯队的这个水平。但是实际的主网的落地进度是显著慢于海外的。其中一个最核心的一个制约因素，就是这个发射运力的供给不足。就是海外比如说斯大林的依托这种可回收火箭的这种高频次低成本的这种批量发射能力。截止26年7月累计已经发射了卫星超过1.2万颗。在轨的活跃运营卫星是一突破了1万颗，所以是占据了全球在轨的卫星总量就是六成以上。这种水平目前基本已完成了全球的覆盖，也在向手机直联，高速宽带等等这些商商商业化场景去快速去迭代。

发言人1   50:10
反观国内，就是低轨卫星的这个星座，其实长期都受限于这种一次性运载火箭的这种产能上限和这种高起的发射成本。就当年可支撑的这个卫星发射量，其实是要难以匹配这种巨型星座的这种快速部署的需求的，所以就导致了这个规划落地的节奏是始终都慢于这个市场的一个预期。那从产业的规划来看，国内的这个卫星互联网这种中长期的规划规模已经达到了数万科的这种体量级，甚至就是到222 22 10万个以上这种水平，这个在全球范围内都是属于规模是能够位居前列的一个巨型的充电星座，然后这个长期的产业空间十分的广阔。

发言人1   51:00
那这次的尝试以这个可回收试验的成功，也是打通了制约这个产业落地的核心运力一个堵点。一方面就是可回收的火箭可以通过一子级的重重复使用，可以将单公斤入轨的成本能够大幅的压缩，直接可以降低整个星座建设的一个资本开支的压力，让这种大规模组网的经济经济性能够显著的提升。另一方面，就是火箭复用带来的发射频次的提升，这些可以彻底去打破现有这种一次性火箭的产能瓶颈，是可以支撑这种万科级的这种星座的一个批量部署的一个这种需求。所以我们也判断这次技术突破以后，国内的卫星互联网的一个整体组网和商业化的节奏会有明显的一个提速。

发言人1   51:48
那除此以外，这次的突破对于我国这种6G战略落地也同样具有重大的一个意义。跟根据工信部以及IIMP20306G推进组这个规划来看，我国的6G研发目前已经进入了第二阶段的技术试验，目标是在2029年要形成自主成熟自主的这种技术方案，2030年能够启动用这个商业商商业应用。那空天地一体化是6G的一个核心原生特征。卫星通信已经被立正式纳入了6G的标准架构，是实现全域无缝覆盖的一个核心底座。那可回收火箭带来的这个组网提速，会直接为我国的6G天地融合技术验证，跨网协议打磨以及全球标准博弈提供这种真实的一些网络载体和场景的支撑。可以大幅度缩短6G从技术研发到商业落地的一个周期。也是我国这种通信对移动通信产业保持全球引领地位的一个这种关键的这种助推剂。

发言人1   53:00
基于当前的一个产业拐点，我们认为我国的这个卫星通信产业已经进入驶入已经驶入了一个发展的一个快车道。所以我们就是基于这一次的一个尝试，以这个可回收实验的一个成功，我们结合产业的兑现节奏和标的的一些确定性的弹性，我们搭建了一个两两大投资方向的这么一个配置架构。也建议各位投资者可以重点去做一个布局。

发言人1   53:33
首先第一个方向就是把握行业中心的一个收益确定性，这个可以作为这个板块底仓的一个配置。因为卫星通讯的这个产业链条足够的长，整体的市场空间足够大。所以部分的头部企业他们布局比较早，所以目前基本已经具备了非常强的一个卡位优势，同时业务覆盖了产业链的多个核心环节，能够深度参与到国家层面的一个星座建设，在下一代就更下一代6G这个通信网络也有前沿的一些技术和标准的布局。所以未来的这些标的是有可能成有望成为这个行业的这种核心中坚力量。然后他们的这个特点核心就是在于业绩确定性比较强，抗波动能力比较也比较强。所以能够充分受益享受者充分享受这个行业长期成长的这种贝塔收益，不会受一些这种单一环节招标节奏波动等等这些影响。所以是这个卫星通信板块就是底仓配置的一个首选。

发言人1   54:35
那具体来看，这一类的中军企业的一个核心优势，还有体现在三个层面。第一个就是全链条的一个布局，能够覆盖比方说像线上宰客，地面系统、终端应用等等多个环节，是可以贯穿整个产业全周期的一个需求释放的那第二个就是技术和壁垒，知识的壁垒比较高，能够深度去参与国家级的星座的一些技术录认证和标准制定，这种是具备稳定的一个订单获取能力的那第三个，就是，前瞻布局了这种6D，6G的这种天地融合技术，长期成长的这个天花板，其实是比较高的，能够持续的去享受产业升级带来的红利。那这一类的这种中军标的，我们建议可以重点去关注的，包括像新科移动，海科通信，烽火通信这些标的。

发言人1   55:31
那第二个方向，就是，建议可以积极去布局一些细分方向的龙头，可以去捕捉产业链在不同阶段的这种超额弹性。因为卫星通信从组网建设到应用落地这个完整的发展周期是比较长的，各个细分方向的发展节奏的差异比较明显，不同阶段受益核心受益的这个环节也各有不同。细分赛道里面的龙头企业，它其实具有更强的一些业绩弹性，是能够获取超额收益的一个核心来源。

发言人1   56:01
我们按照这个产业发展的节奏细分和可以将这个细分赛道可以分成两个阶段去做一个布局。第一个阶段就是当前的一个组网建设期。核心受益的环节肯定还是新上的这个软硬件这些这些这些标的。当前行业发展的一个重心，肯定还是去做这个通卫星的一个批量的部署。卫星制造相关的这种通信载荷，核心器件的需求肯定会最先的释放。也是未来1到2年，这个订单与这个业绩对现最明确的一个环节。这一类的细分赛道可以分成四大四四大板块。

发言人1   56:40
一个是第一个是这个相控阵天线的赛道，这也是卫星通信的一个核心收发的部件，目前在这个新的通信载客的价值量比重也比较高，也直接决定了卫星的通信容量和波束覆盖能力，所以，后续这个，通讯卫星开始批量去组网，然后这一块的需求肯定会率先先爆发的。现在这方面我们建议关注，包括像，通讯通讯，国货电子等等这些就具备这种相控阵天线的这种量产能力，以及像这个上海瀚讯这种具备，载荷生产能力的这种龙头企业。然后第二个方向就是建议的是新上这种星载射频以及基带芯片的这个赛道。这个也是卫星通信的一个核心元组件，也是国产替代的一个核心攻坚方向。因为随着后续的这种国产的卫星的批量部署，就是国产芯片的一个需求也会持续的一个放量。那具备这核心技术壁垒，这些厂商也会充分去享受这个行业扩容，还有国产化替代这一块的一个双重红利。这个方向我们建议可以关注像成长科技等等，这些就是新芯片的一个核心供应商。

发言人1   57:55
第三个方向就是星仔的激光通信与光电互联网赛道。因为这个万万科级的这种巨型星座，它是要需要依托这种新间链路去实现全网数据的一个高速传输。所以包括像这种新的光星仔光模块，高速的光电互联，这器件等等，这些都是新建链路的一个核心部件。然后这个需求也会随着这个组网规模是去同步的去提升，所以我们建议我们也建议就关注相关在这些新建光通信领域具备领先优势的一些企业。

发言人1   58:32
第四个方向就是这个卫星的核心网和测试的配套测试的赛道。因为核心网是整个星座能力，通信能力的一个核心调度的这个调度的核心。后续随着网络星座的规模扩大，核心网的一个升级和扩容这块的需求它会持续的释放。另外因为这个卫星和载荷的测试验证这块的需求，它也会有同步的一些提升的。所以我们我们也建议可以重点去关注，包括像金融科技这类在这个核心网以及汽车测试，在这种测试服务方面，具备领先能力的厂商。然后这个是第一个阶段。

发言人1   59:15
第二个阶段就是后续的这种规模应用期，就核心受益的环节还是会主要是以这种地面站或者地面终端为主，因为未来随着这个新网，星座网络建设逐步完善。因为产业开始进入一个规模化的商用阶段以后，用户侧的一些地面终端和需求终端会快速的一个爆发，会呈现一个更强的这种成长弹性。其中就是地面终端，这个是作为卫星通信服务的一个核心用户的入口。过去可能以这些一些船载、车载、应急通信等等这些to b的这种设备为，可能整体的市场空间会比较有限。但是未来随着这个手机资源卫星就NTN这种技术的一个成熟，这个终端会快速的向消费电子智能网联汽车以及低空经济等等这些场景去做进一步的一个渗透。这个市场空间会有一个这种量级的这种扩容，所以我们这个方向也建议各位投资者可以提前去关注。比如说像这个新闻通信等等这些终端射频与天线模组的一些核心厂商。

发言人1   01:00:27
之后整体而言，就是尝试以这次可回收试验的一个成功，其实本质上是打通了这种国内巨型卫星通信星座落地的一个核心运力瓶颈。可以让这种数万级甚至数十万级的这种星座规划，能够从远期的一个蓝图走向中期可落地的这么一个产业的一个趋势，同时也为我国的这个6G空天地一体化战略也提供了一个关键的这种落地支撑，所以无论是从这个产业价值，战略价值，还是从商业价值层面，都是一个非常强的一个催化。那对于这个卫星通讯板块来说，就是产业逻辑也已经从长前期的这种主题催化，目前也正逐步的进入一个订单落地，业绩逐步开始有兑现的这么一个上行的一个周期。所以我们建议可以重点去聚焦，把刚提到的这一相关的一些投资的一个方向，可以去优先去布局一些技术壁垒比较高，订单选性比较强的这样的一些龙头标的，能够把握住未来3到5年的一个产业成长的一个红利。

发言人1   01:01:42
好，以上是我们通信这边的汇报，谢谢。好的，以上就是我们东吴这个研究所今天关于尝试以首飞成功之后，关于这个商业航天投资机会的一个全部交流内容。简单的总结一下，就是长10亿的回收是中国商业航天从0到1的一个里程碑，标志着我们正式的实现了可复用的运载火箭的技术。那么后续在低轨的星座加速组网以及平轨的资源竞争等等方面，我们会从根本上解决新多减少的这个运力瓶颈，从而就能够打开整个商业航天长期成长的一个空间。然后投资方向上，我们建议重点关注自主可控的火箭链，以及后续马上就会放量的这个卫星链，包括这个卫星后面会带动的这个太空光伏。

发言人1   01:02:44
对，以上就是主要内容，感谢各位投资者今晚的参与。如果后续有进一步的需求，随时与我们东吴集团，东吴研究所的这些销售老师联系。今天的会议到这里，祝大家投资顺利，再见。
