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发言人1   00:00
应参加国联民生空天战队商业航天系列电话会议第25期，历史时刻凝聚共识，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。根据证券期货投资者适当性管理办法，本次电话会议仅服务于国联民生证券研究所白名单客户。本次会议在任何情形下都不构成对会议参加者的投资建议，相关人员应自主作出投资决策，并自行承担投资风险。国联、民生证券不对任何人因使用会议内容而引致的任何损失承担任何责任。未经国国联、民生证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本次会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:53
我开个会，各位领导大家下午好，我是国内民生财政局，今天也是一如既往的和我们其他团队的首席一起给各位领导汇报我们国内民生对于商业航天板块的最新观点。其实伴随着上周长池以在这个周五的回收成功，板块在周五也是有了比较剧烈的一个反应。然后今天我由我先进行观点上的汇报，我今天主要汇报的观点主要分为三块。第一块就是长石椅的这次发个怎么看。第二就是后续还有哪些航天板块的这个事件值得我们重点关注。第三就是我们对于当下航天板块的这个判断。

发言人1   01:34
第一就是关于这个长势必，我们对于长石璧的评价非常简单，属于是里子面子都有了。里子有在于哪儿呢？在于首先长池壁首飞即入轨，同时这次首飞并非空载入轨，带了中科院微小卫星创新研究院的这个卫星互联网的技术实验卫星。也就是说它正常执行的发射任务，而并非此前像长时甲，在二月份首飞验证的这个过程当中，仅仅是这个亚轨道飞行，也就是这一次验证了长时以打击的能力。同时这个面子上，我们也认为可以说是做的非常完美，成为了全球历史上第一个实现了海上网系回收的这个火箭。

发言人1   02:21
网系回收是中国具有这个特色的一种回收方式。因为相比于发射的纬度以及发射场的地理位置，我们中国相较于美国的一些发射场，包括发射场的一些海域上，其实并不具备明显的优势。之前的这个回收很多都是以支腿回收为主。支腿回收就需要火箭本身携带大的大的硬性载重，一颗火箭基本上要携带两吨左右的支腿，对于火箭实际的运载能力影响其实是非常大的。你像009可能会影响在15%到20%左右。但是对于我国的一些陆地回收的火箭，它对于整个载重的对于整个实际载重的影响可能会到20%到25%。

发言人1   03:08
而我们独创的海上网际回收，直接在火箭的硬性载重上，把这部分额外的重量砍掉了，来提来在现阶段提升我国火箭整体的运载效率、运载系数，所以对于长期以来讲，公仔可以做到22吨以上，不一次性可以做到22吨以上，可回收可以做到16吨以上。相较于这个马斯克的X的猎鹰九号，从载重上来讲基本上差不多的。但是一旦可重复使用起来，整体的费用是一定比009号少的。而且在长春以之后，我们还在在这个长春B之后，我们其他有长春C长时间的实际载重对标的是新格伦，四五十吨的运载能力。所以将会进一步通过常识这个系列，把我国火箭的这个商业化的水平拉升一个维度拉升一个维度。对于我们来看，在现阶段可以说是划时代意义的划时代意义的这是第一。对于长期以这怎么看，我们认为是中国商业航天一个新的里程碑式的起点，这是这个长势以第二就是很多投资者都应该问我们，比方说这次尝试以飞完之后，后面航天板块还有哪些对话事件，可以重点关注。其实很多其实很多大家担心的就是来电的这个朱雀单推迟以后，可能会给航天板块迎来一个真空期，但其实不会，整个行业的变化其实是非常快的。

发言人1   04:44
下周目前官方定档的北京时间7月17号，海外SpaceX芯片将会进行第13次的试飞，将会进行第13次的试飞。在第12次试飞，星舰基本上可以说是较为圆满的完成的任务。但是在第12次试飞的任务过程当中，它有一点点小的瑕疵。就比如说一二级的这个发动机，其实还是有一点点故障存在的。本次第13次试飞，第一还是要进一步的验证星舰的发射上升，包括它的即将分离，包括它的在于海，包括对于海上的回收，这是硬性层面软性层面的。

发言人1   05:27
第13次试飞将会搭载星星链的V3版本卫星，这个非常重要。之前从来没有过，之前戴德的模拟百合这次任务将首次携带星链的V3版本飞行。这V3版本干什么用呢？作为测试环节，这次会带20克，会带20克，将配备扩展的太阳能电池板的，还有天线，并尝试通过高容量的激光器和南非的地面站以及其他的星链卫星来进行连接上的测试。这些星链卫星和星舰都会处在同一架轨道同一架轨道上，并不会真实入轨，但是将会携带真实的卫星来和地面以及星间进行完整的适配测试。也就是说星链的第十星舰的第13次试飞，在验证火箭的基础上，同步会验证下一代的星链的这个V3版本通信卫星。

发言人1   06:27
而在上周星就是马斯克的space x也是获得了10万颗第三代星链卫星的部署的这审批。也就是说目前马斯克即将要部署的卫星，或者说他整个要进行构建的通信星座，由1.2万颗的一代，3万颗的二代和10万颗的三代组成。而这将近是一个15万颗左右的规模，而通信星的使用寿命大概也就五年左右。所以以一个全盛时期来看的话，马斯克至少每年稳定要发射3万颗卫星以上3万颗卫星以上。而且目前SpaceX在在轨已经有超过1万颗卫星。对于这个后续组网的确定性上，我觉得不存在什么质疑的点。这是下周再下周7月24号，中国的太空算力的领军企业轨道晨光，他的首星任务将会在酒泉执行。这对于中国太空算力，我们认为也是一个重磅的开篇的点。

发言人1   07:37
之前在2025年的这个五月份，其实之前实验室飞过12颗小的算力星，但是这一次轨道晨光的算力就和之前的不太一样。因为之前的星可能只是带一点点彩，轨道晨光这颗星一共25P的算力，架了一台加固的太空算力服务器上天。同时在这颗卫星配完之后，年底轨道晨光还有自己的二代星曜曜发射。而轨道晨光的二代星算力达到了一千匹，达到了100件，直接相当于对标依赖性翻了四倍以上，翻了四倍以上。后续还有更大的算力型来进行这个规模的部署，所以下周和下周无论是海外也好，还是我们国内也好，都有重磅的产业变化，所以我们认为航天在这个窗口期内是非常适合大家参与的。再往后看八月初蓝舰的这个朱雀3，基本上就能够完成自己的这个谣二舰的发射以及回收验证。所以对所以如果当前节点日常愿意选择航天，航天不缺产业进度来给大家作为抓手，这是我们对于航天板块，也是我们今天汇报的第三个观点，对于航天板块的观点，第一产业目前不缺变化，第二航天板块目前处于低位。

发言人1   09:04
其实在在这个一月份行情开始走下坡路之后，四月份板块尝试过反弹。但是由于四月份反弹并不并不是充分依赖于产业进度，所以那一轮反弹只是比较小规模的一个反弹。从四月底到5月中旬，差不多有一个2到3周，整整体板块反弹了30%左右，后面又进行了一定程度的回调。到目前为止，我们国内有变化，海外有变化。同时在往下半年走的过程当中，中国商业航天的进度会持续的在加快，不管是火箭也好，还是太空算力也好，还是新网和原先的这个组网进度也好，都会走加速。所以我们认为现阶段来讲，对于航天板块这么一个低位的，同时有产业变化的，即将衍生成为明确的产业趋势的板块来说，是非常值得参与的。

发言人1   09:58
然后很多领导说可能航天看似一些辨识度比较高的标的，之前没怎么调，现在位置也一般。但其实航天整个板块您放眼去看，其实很多宝藏性的机会。比方说钧达，比方说港湾，比方说这个牛儿蜂语这类也算有高辨识度的标的，其实一直都没有获得市场充分的重视和尊重。但是他们一直都在这个过程当中，业务都是正常在做的。均达这边一直在牵头做上海的太空算力星座，包括港湾这边也在海外，在新加坡有自己的大额的订单，同时有自己的新的客户的拓展，像通宇跟space x也是同时也在进行一些资产上的运作。

发言人1   10:55
所以对于我们来说，或者说对于我们观测下来来看，航天板块的很多优质标的其实还都趴在地上的，并不像大家想的一样，大家可能注意力都都定在哪，都定在信科，都定在飞卧。觉得这些票好像没怎么调位，位置看起来也不是特别好。但是其实航天板块的很多机会都是客观存在的。所以在我们现阶段来看，首先我们认为航天是具备形成延续性行情条件的，再有航天的一些优质标的现在依然不贵，我们认为。如果在现在这个节点来进行布局的话，往后走一定是会有超额收益的。所以我们认为现阶段可以参与嗷跌，或者说可以重点参与熬跌。

发言人1   11:41
标的上来讲，大家耳熟能详的那些标的，信科，然后翰逊，包括真没陈超、信为非沃超级广联这种，包括刚才提到的君达、港湾，是包括布戴维，中国卫星电视蓝天，我们统一都持续做推荐统一持续做推荐。因为我们认为这是板块性的行情。无论您参与哪一个，在产业链里面有标签有辨识度，实实在在在为中国航天事业做事情的标的，我们认为都可以都可以。这是我们对于整个板块的观点，下面有请我们下一位首席来分享来分享他们团队的这个观点。好的，谢谢。

发言人1   12:28
若于各位投资者下午好，我是国电民生的邱主任，我来汇报一下商业航天这边近期的观点。实际上其实我们应该是在整个商业行业当中的电话会议当中，我们可能前段时间相对来讲，从材料这个角度来讲，我们认为机会还是缺乏一些的缺乏一些的。但是到了这个时间点当中，特别是在这种重大的事件变化的过程当中，我们觉得整个上游材料这端也在持续的一个受益于产业链的一个发展。

发言人1   13:03
一开始的时候，其实从行情板块演绎的一个情况来看的话。一开始的时候可能大家更多的是看0到1这个机会。但是发展到现在这个阶段当中，实际上其实一开始的时候可能一个机会对上游这个材料这边的影响其实并不大，应该是并不大。但是一旦进入到1到10的一个阶段，就是说商业航天进入大放量的这种阶段。那我们觉得其实材料这个需求已经从概念性的一个逻辑转向于订单和业绩之中的逻辑。甚至包括一部分企业可能会实实在在的受益整个商业航天的一个大的一个爆发。所以我们觉得整个板块，实际上其实是慢慢的会进入一个去伪存真，这个选择价值量，高价值量的这种阶段当中，所以从材料这端来看的话，我们实际上就是更多的是看好几大块的一个材料。

发言人1   13:55
第一个大块的话是这种复合性的一个材料。第二个的话话是围绕在这个发动机这个叶片当中的这些精密加工的这种材料。从复合材料的一个情况来看的话，它可能更多的是应用在整流罩或者卫星的这种有效的一个保护的一个载荷。还有部分的在这个卫星当中的抗高能粒子辐射的这种材料。我们觉得实际上就是这个复合材料当中主要包括什么铝厂的这个复合，还有铝钢的这种复合。

发言人1   14:27
应用领域的话，包括整流罩，包括卫星的这种这个载荷，有效的一个载客的一个保护，还有卫星的一个天线这个支架，天线的一个基座。这种材料的话，其实更多的是在高强度和减重的一个领域的，应该是这个天平当中找到一个平衡的这种材料。一方面有比较好的一个高强度，比如说抗高能粒子的辐射，对吧？第二个是就是又能减重，又能点动。

发言人1   15:01
这种材料领域当中的话，我们可能更多的是看好相关的一个上市公司。包括这个天力复合，就是西部材料的一个子公司，它更多的是看这种钛钢的一个复合的一个材料，还有包括铝厂的或者碳铝的一个复合材料。包括银邦，银邦。这两个公司的话，应该是在这个复合材料当中，我们觉得应该是这个做的就比较领先的，做的比较领先的，所以这是第一块的一个材料当中。

发言人1   15:31
第二块的话是结构性的一个材料，主要围绕是在这种发动机的一个材料。特别是在高温合金，高温合金液体发动机燃烧室等等这种领域的一个材料。这种材料的话，实际上其实这个应该是整个工业制造当中应该是难度系数最高的。所以其实这个行业的话，其实它的一个壁垒应该是比较高的那比如说这个高温合金当中，投篮也好，吸附材料也好，还有涉及到一部分跟这个材料原材料密切相关的，比如说东方产业，甚至包括其他的这种耐高温、耐热这种啊这种这种材料的一个提供商。那我们觉得其实在这块当中可能能够更多的发现一些新兴的一个标的。

发言人1   16:15
还有一块的话，应该是在这个高导热这个高导热的这个铜合金铜合金。这个公司的话应该是主要国内基本上比较唯一的应该是四滤芯材。室内的话，在这个高导的这个铜核心内壁的供应领域当中，应该是直接参与到了下游的这种商业航天的材料的一个研发和供应链。同时的话，它也是现在像蓝靛这种国内的这种商业航天的这种材料的核心的供应商核心的供应商。所以我们觉得这个铜合金内壁，应该这块当中46新材应该是最为受益的。当然还有部分这种高端制造当中，主要可能跟3D打印这种材料密切相关的密切相关的那比如说包括我们材料这种博利特，甚至包括亚太、银邦等等，应该都会供应一部分3D打印这种产品。

发言人1   17:11
所以我们觉得总结一下，其实就是这个行业当中，其实慢慢脱离掉了这个啊0到1，甚至包括概念这种阶段。慢慢的会随着整个行业产业的发展和事件推动的行业的一个斜率的一个上升。慢慢的这个产业会从一个以往十的一个这种需求的这种爆发的一个阶段。所以从上游来讲的话，我们材料这边慢慢的会从一个概念的一个品种，到一个真正有业绩有订单这种阶段当中去去去走。所以其实在这个时间点当中，我觉得其实行业慢慢的开始往高价值量，往这个业绩弹性的这种方向当中去寻找这种投资的一个标的。那我们觉得其实在复合材料和钢管合金这一个，领域，或者燃烧室发燃烧室这种领域当中，我们可能能够更多的寻找到这种材料这边受益的这种品种，所以这个大概是我们近期对商业航天这边的看法。主持人。

发言人1   18:23
好，请下一个分析师。好的，谢谢邱总。我是我们计算机的观点是这样，首先确实是长长时也是实现了一个非常重要的一个突破。那么这个也让我们国家成为了第二个掌握大运力的运载火箭回收技术的国家。而且也标志着国内商业航天的板块正式跨过了技术验证期，进入规模价值化兑现的一个新的阶段。

发言人1   18:56
我们其实梳理了大概几点行业的一个趋势。也就是说这次可回收规突破之后，未来形成规模化。当然最直接的还是打开一个成本下降的一个空间，那就复用度大幅提升，发射成本当然就被摊薄了。同时这一次是这个常识，以是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   19:27
等于是国家领先。但后边大量的一些国民营的火箭的企业也在快速的推进，包括蓝靛等等。这个也就是形成了一个可回收技术突破之后，未来快速的持续推进的一个趋势。

发言人1   19:45
第二个这个也是支持的一个大的趋势，就是低轨卫星进入批量组网期，产业驱动性是持续的增强。包括2026年新网千帆这样大的级别的，其实已经计划的卫星已经超过600颗。其中像千帆今天至少应该是两百多颗以上，这样的一个情况。所以说整个行业并不是没有景气度，而是在关键时点突破之后，逐渐的迎来一个类似于像AI算力这样的一个景气度上行的一个周期。我们认为很快会到来。

发言人1   20:26
第三个就是我们持续看好了空间计算这样一个细分的领域。我们看到随着这个可回收和快速组网，实际上通过卫星平台搭载AI算力，实现了一些数据的互通。包括空地计算和空间计算，这些都会逐渐的加速。商业模式也从一次性制造这样的配套收入，到算力服务数据订阅这样的商业模式在逐渐的演进。这是第三点。

发言人1   20:57
第四点就是整个产业链的自主水平将大幅度的提升。特别是结合当前的刚才的空天算力。我们看到不仅仅是硬件层面，而且事实上在空间的这个软件层面，包括空与地之间的算力调度这样的层面，它的自主可控水平都在大幅提升。这个也是明显的利好咱们国内的厂商。而且我们看到国内目前在核心产业链上已经形成了比较完善的一个配套。

发言人1   21:26
那么从标的上讲，我们还是重点看好第一个，重点看好空天算力领域的普天科技。作为中电科的国家队，公司深度参与三体计算星座的建设。之前其实三体计算星座是发射了12颗星。未来随着刚才提到的这些产业趋势变化，这个星座的发射也一定是加速的。一旦形成了数百颗星的这样的一个规模，对于整个空间算力调度，整个这张网的搭建以及算力服务的提供，都是一个非常明显的一个加速的信号。

发言人1   22:00
第二个是信科移动，作为这个地参深度参与低轨线路通信载荷这样一个厂商，也是直接受益于商业航天的这种突破点到来之后的持续放量。第三家就是超出软件。作为应用层，特别在遥感领域具有明显优势的企业。我们认为它也是直接受益于卫星这种数据量级爆发所带来的空间计算的需求的增长。以上就是我们计算机的观点，来有请下一位老师。

发言人1   22:38
好的，各位投资者大家下午好，我是机械的李哲。应该说这一次长期以的发射，应该是一个非常圆满的一个成功。其实我从如果从这个市场盘面上来看的话，大家其实预期是并不充分的。其实在今年的2月11号的时候，当时他尝试甲是做了一次实验，尝试甲和尝试乙是共同使用，就共用的这个一子级的技术。当时他那个一子级是受控降落到海上的，应该来说就稳定性就比较好。这一次是尝试以正式的进行网络的捕捉，应该说也取得了圆满的成功。所以整体来说，我们认为这种网线回收的可靠性，是以前大家没有认识到是金额大，但是竟显著的一个成功的。

发言人1   23:35
以前大家其实包括去年年底到今年年初的这个行情，其实重点关注的主要是垂直回收。你像网线回收，其实大家关注的比较少。那么这一次的成功，我们认为有几个特别重要的公司要在往细回升。有优势的公司可能会引起大家的重视。

发言人1   23:56
一个是中信重工，中信重工是去明确的尝试你的海上网线回收系统的一个招总的研发单位，这个在官方和媒体都有明确的报道。主要是像抓不撒娇，还有液压捕获设备等等，这些是明确中信重工来完成的。第二，是海南性，海兰性主要是指挥遥控权，包括回收船的动态定位，还有通信系统等等，是海南信来负责。

发言人1   24:31
第三，是贵神股份，当然贵神股份就是他没有明确的报道说确实参与了长时间的这种任务。但是有这个采访显示，这一次我们尝试以使用的这个网系和航母和飞船的这个阻拦索，其实是有共通的技术。贵城，其实是在那个方面，是有技术底蕴的，所以其实也算是关联的公司。所以刚才讲到就是像中信重工、海南信、桂城股份，我们认为是以前这个技术路线没有被大家关注到，现在这种新的技术路线带来的一些投资机会。其他的就是包括像传统包括3D打印的飞沃、联邦、伯利特等等，包括我们心间的像天元机电等等这些标的，包括新上的光伏，像港湾隽达、迈维等等。我们认为就是受到这个的催化，也都会有表现的空间。整体来说，我们认为这一次还是一个比较重要的突破，那么预计可能会掀起一个新的一个主题行情，我们还是比较看好，重点推荐的就是以上标的。

发言人1   25:53
好，有请下一位的分析师。好的，会议助理可以听到吗？现在老师可以听到，声音清晰。好的，各位投资者下午好，我是国联民生电信组林玉涛。今天给各位领导更新一下，我们关于商业航天，还有太阳光伏这边的观点。

发言人1   26:19
就这一次国内实现可回收，我们认为是一个重要的里程碑事件。因为这里是可以看到国内的发热成本是有望得到一个比较显著的降低。之前对于太空光伏这一块，市场关注的重点可能主要在北美，以核心的原因就是它能实现了这个可回收，那这个发射的成本也是比较远低于国内的，也是实现了比较大批量的发射。相对来说，所以他们能够在能源系统中导入，像要就光伏这边导入像这个PCAGTI以及对中远期一个开放叠层做测试，这些成本更低的一个技术路线。之前国内由于发货成本比较高，且没有起量，所以这个基本上是采用比较传统且稳定的商350生化家的一个技术路线。这一次我们实现核电可回收以后，可以看到之前发射成本的这个瓶颈，可以马上就被解决。所以说在实现可回收以后，国内在加速国内火箭卫星发射以及星座组网的同时，也会进一步推动国内太阳光伏向新技术方向的一个迭代加速。所以在这个逻辑下，我们建议关注这个运营系统以及电子组件相关的。

发言人1   27:38
像这个中达港湾，还有电科蓝天前兆和民航智能，还有东光日程等等。另外光伏这边还有一个辅材方面的，辅材这个价值量相对于订单来说的。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   27:55
弹性也比较大的。所以在这方面我们建议关注一下，也是君达还福斯特赛尔技术地壳等等。另外一条线就是之前大家比较关注的光设备。这一块这些企业还有着半导体领域的一些增量，也建议关注下麦文、奥特维高速、金盛拉布拉斯等标的。

发言人1   28:14
在这给各位领导更新了君达股份。前段时间由于这行业beta的一个因素，以及资金链的一个扰动，公司的股价基本是回到这个创业航空商业航天启动前的一个位置。除了这个板块的变化以外，公其实可以看到公司最近还是有比较多的变化。像近期有三颗卫星的发射一个储备，其中包括一颗双离心。之前也有强调过，公司是新出计划的一个运营和牵头单位。可以说他上海这个星座植物园的位置，逻辑原来是很硬的那另外在光伏材料方面，他们CPM膜的一个产能以及客户对接也是按照之前的一个计划在稳步推进的那我们认为在这个航天贝塔长安的一个背景下，也是坚持之前对公司市值600亿以上的目标，市值600亿的一个判断。以上是电瓶组本周的一个观点，接下来有请下一位老师。

发言人1   29:30
下面有请化工的老师，各位投资者大家下午好。我是国民民生化工团队的赵佳慧。今天主要从化工材料的一个视角去更新一下商业航天的投资逻辑。我们觉得现在和半年前相比的话，最大的变化就是行业正在从验证能不能上天，然后到进一步转向如何低成本、高频次、可持续的一个上天。

发言人1   29:53
本周这两项进展也是非常的，你看看超预期。第一个就是这个是现在星座连续完成两次组网的发射卫星需求，正在从担心的验证转向连续批量的一个部署。第二个就是长征十长征十号已首飞成功，并完成我国首次运载火箭一级可控回收。那么意味着火箭供给端开始向开始向可重复使用的降本提效去迈进。前者我们认为解决的是卫星数量，还有材料规模，材料的一个需求规模。后者解决的是发射频次和单位用的一个成本。这两项也是共同去推动商业航天由项目制向产业化的一个过渡。

发言人1   30:33
站在我们化工那个角度的话，商业化主要带来三条主线。第一个是减重，第二是隔热和可靠性，第三就是回收以及批量的制造。材料不再是指的不就不再是追求单项性能最高，而是在性能、寿命、成本还有加工效率和批次一次性之间寻找一个最优解。相关企业也会从过去的一个型号制小批量的一个配套，逐步转向稳定良实际降本，还有快速交付的一个过程。

发言人1   31:03
像是这个轻量化材料方面的话，因为整个像火箭卫星的一个重要预算都是比较有限的。那么箭体减重之后可以有效的增加载荷，也可以为这个回收预留更多的推进剂，单颗卫星更新同一枚火箭就能搭载更多的卫星，加快星座的组网。所以就所以说减重本质上就是说一个降本，还有提高运力的一个事情。比如像这个碳纤维复合材料，一般是可以用在这个健体筒断，然后整流罩、发动机壳体以及这个卫星成立结构等等方面的。可以让整个健体减重大概25%到30%。

发言人1   31:43
还有就是像pick材料等这种特种工程塑料，也是可以替代部分的捋太等零部件，以及像方纶纸，还有方轮蜂窝这种具备一个精致高强高耐热的一个材料，也是更适合用于这个卫星还有线体的这个清夹层结构的。第二种就是说这种隔热和防护的一个需求，就是可以能够提升整个可复用火箭材料全寿命的一个价值的。那么像是活动，像是火箭的一个发动机喷管，还有局部热端要要承受一个更高的高温，还有高热流，还有反复的一个热冲击。所以整个一级回收还要经历气动加热温度快速变化，还有海上的环境。那么过去这个一次性使用，只要只要保证单次任务可靠。可复用之后我们还需要考察的就是整个热循环的寿命、疲劳、耐烧灼以及是否便于整个检测回收。

发言人1   32:41
相对应的材料，我们认为就是有包括这个陶瓷复合机材料、碳化硅，然后耐高温树脂以及整个气凝胶，还有高温涂层等等。像陶瓷基复合材料是可以用于像喷管、燃烧室等发动机的热端部件的。然后在高温下也是可以兼具一个耐耐烧蚀和减重的一个价值。然后其他的一些材料的话就是不一一列举了。然后像对这个液氧还有这个液甲烷等低溫推进系统而言的话，材料同时还要解决低温收缩热桥密封和推进剂蒸发损耗的问题。因此隔热材料我们认为不仅关系到整个发车安全，也直接影响到推进器的利用率，回收后的维护周期，还有全寿命的成本。可复用阶段虽然是说减少了一次性身体的消耗，但是会提高单件材料的一个性能和等级认证壁垒，还有生命的价值。

发言人1   33:36
然后其次的话就是回收系统比较重要的就是整个降落伞，还有省懒吗？就是在整个返回舱、助推器、整流罩以及部分试验件的一个减速和回收环节，降伞与高性能这个绳缆依然是非常重要的方的方案。那么这个相关材料是既要轻，然后又要承受整个开伞开伞瞬间的冲击载荷，还要具备一个耐磨耐疲劳等等一些适应这个适应的性能。我们传统说的这个伞一通常是以高强尼龙或者是聚酯纤维为基础，然后悬挂绳、散带，还有回收绳缆，更多的就是用也超高分子量聚乙烯和芳纶等这个高性能性能。

发言人1   34:17
对可以去实现一些一个一个想去满足一些相关的要求，相关的一些降落伞的方向。可以关注同一中南山至上以及方文产业链的一个探索新材等等。落实到整个这个标的的层面的话，我们建议优先关注已经具备真实配套以及批量交付基础的一个方向，包括这个卫星射频陶瓷封装的国瓷材料，同时受益于火箭和卫星减重的光威复材三轮纸，还有蜂窝材料的明仕达钛合金材。第二梯队我们建议重点跟踪这个隔热降落伞以及功能材料的订单验证。包括这个超高分子量聚乙烯方向中的这个统一中南山至上PI方向的这个瑞华泰，还有pek方向的通中原股份、沃特股份，以及eptfe方向的这个半微透。

发言人1   35:12
以上就是商业航天化工材料这边的更新，有请下一位分析师，谢谢。好的，各位领导，大家好。然后我是北交所分析师刘建伟。给北给各位领导汇报一下北交所的这个商业航天的一个观点。

发言人1   35:31
首先来讲的话，其实北交所从这个商业航天板块的话，从今年的一些主题板块的一个轮动上来看的话。年初资金的话它是显著弱于这个AR的产业链，还有机器人的一个板块。核心也是在于从两月份以后的话，这个催化因素不够强，导致它这个主题强度的一个排队的话就是后退。目前的话我们看到其实不管是从国外的这个商业航天这一块的一个催化，还是国内的包括常识，然后也包括后续的一个朱雀的这样的一个计划进入一个强窗口期。我们觉得就是参照AR产业链还有精神板块的话，其实整个的一个主题的话还是强硬是沪深的这样的一个复盘。复盘逻辑上来看，如果沪深市场的话在接下去愿意选择商业航天的话，那么北交所的商业航天的这个优势行情的话，大概率也不会缺席。另外我们从这个交易的还有筹码的逻辑上来看的话，能看到其实北交所的商业航天板块的话，从这个行情的一个表现的话，今年基本上比去年的话，这个板块是有一个30%的一个跌幅。那么如果从一月份的这样的一个高点来看的话，基本上是有一个40%到50%的这样的一个跌幅。

发言人1   36:53
其实从估值和筹码上也具备了一些反弹的一个基础。那整体来讲的话，北交所的一个上商业航天的一个产业链的话，我们觉得最核心的还是看测控这一块。测控的话是先途测控是属于商业航天的一个测控龙头。它是航天器和这个款火箭发射景气度周期的这个阶段，是最容易是产生利润和收入增速的。从它的一个需求刚性和商业模式上来看的话，也具备卖水人还有卖水人的这个逻辑。首先这个就是不管是卫星在在轨运行，还有火箭的一个发射的话，都是离不开测控里面的这些轨道计算。然后，包括也状态监控，还有数据接收的这些服务的。无论火箭的一个发射成功与否，测控服务的话都会，产生这样的一个，价值，需求还是比较刚性的。

发言人1   37:54
从商业模式的优势来看的话，其实只要是这个卫星和在或者是火箭发射的话，就是能持续产生这个服务费。它的一个现金流的话是非常稳定的。而且这个发射的，而且这个服务的编辑成本是随着这个服务服务卫星的和火箭的一个数量的增加降低的。是比较典型的比较轻资产的、高毛利的商业航天里面的一个典型又稀缺的这样的一个商业模式。另外从护城河和来看的话，其实测控网络的话它的一个覆盖范围，还有一个就是高精度轨道计算，还有AI的一个数据的这样碰撞预警的这样的一个数据的一个积累来看的话，还是具备一个强者恒强的这样的一个技术壁垒的。所以像宣布测控的话，它属于在国内的话是排名前上市公司，是唯一的一家的一个商业航天的这样的一个测控的一个这样的一个标的。所以这样的一个高标的一个标的，如果是这个产业逻辑主题逻辑够强的话，那么它基本上都会有一个比较强的这样的一个受强收益的一个这样的一个预期。

发言人1   39:07
那单纯从公司来讲的话，公司它商业航天其实已经在一个收入高中的一个轨道上。而且民生这个领域的一个终端用户的一个占比的话，是已经从前几年的个位数，然后跃升到26年的一个百分之三四十的一个水平。并且公司是已经为主流的一个商业卫星的话，是提供了一个在在轨的一个测控服务。而且也为国内前五的理念，前三的这样的一个商业火箭公司提供这个火箭的一个测控服务。那后续的话在这个航天测控发航天器的这一块的卫星互联网高速期以后，进入这个高速发展期以后，公司这一块其实它的一个储备的话也是比较强的这一块的一个增长空间也是比较大的。所以它整体的一个不管从估值逻辑上，还是一个长期的一个成长逻辑上都是比较清晰的。

发言人1   40:08
那这一块的话，我们认为是北交所，确实是不管是从基本面上来讲的话，还是一个，还是未来的一个成长预期，还有一个业绩的一个兑现能力来讲的话，它是确实是一个头牌的一个标的。但是因为这一块它也是属于一个公募基金，或者是长线基金持仓占比比较高的一个标的。所以它很有可能它的一个在于它收益的一个确定性。但是这个弹性的话可能还是要看一些二牌的一个标的。

发言人1   40:39
另外的话我们也比较推荐材料上，像刚刚老师推荐了泰和新材的子公司。那民事达那他由于这个发轮子的话是目前国内的一个是全球的龙2，国内的龙一。它的一个发轮子的一个轻量化和绝缘性能，在整个商业航天的一个轻量化和还有一个成本降低的这样的一个诉求的一个方向上。其实也有很强的一个对原来材料的一个替代。在这个运载火箭的一个整流罩，还有卫星的一个结构件，包括航天气的一个绝缘与防护，航空发动机的这个部件上，其实都有比较强的一个，国产化替代。

发言人1   41:21
还有一个，原来的一些材料的一些替代的一个逻辑。它前面的话其实是明智达的话，前面那一波的一个行情，主要是反映了一个PCB的这样的一个高端材料的一个应用的一个逻辑。我们觉得这一波的一个商业航天的话，我们认为它也是属于一个比较强势的一个排名前三的个股之一。另外的话还有一个就是去年今年年初走的比较好的像天力复合，然后还有就是产业链和远端一点的这个连城数控。这些标的的话，你觉得其实如果这个商业航线板块如果持续持续发酵的话，那其实都是有可能都会这些标的的话都会后续的话都会受益。还有就是在板块刚刚发动的一个时候，还有一些交易型的一些资金的话，他可能喜欢去卡位一些筹码非常轻的一些标的。

发言人1   42:18
但是它的可能它的一个竞争格局，包括它的一个竞争护城河可能相对比较弱，但是它胜在一个板块的一个弹性，比如说像航空零部件，有机股份之类的那这一类的标的的话，我们认为它的一个持续性可能会比较弱。比如说可能也就是在1到2天的话，主要是做它的一个交易弹性。那这里的一个标的的话，像比较说，邮寄股份，然后等几只个股的话，其实也是在资金的一个偏好的这样的范围之内。

发言人1   42:54
以上的话就是北交所的一个商业航天板块的一个汇报。主持人。好，最后军工组跟大家汇报一下目前商业行业的观点。其实周末也跟比较多的投资人进行了一个交流，我觉得整个市场目前的分歧就在于这是不是一次性的事件催化，以及后续整个板块其实本质上就是一种持续性的这样一种担心。

发言人1   43:26
第二的话就是说半年报没业绩怎么办？这个标的没业绩对吧？然后第三个其实就是说这个如何选股，如何选股？这个有分歧跟大家说，有的人说火箭好，有的人说卫星好啊。

发言人1   43:43
这边我们开宗明义的讲一下我们组的观点。首先这肯定不是一个一次性的事件催化，这是一次产业的拐点。对于整个商业航天的研究，肯定是着眼于与海外，特别是美国的这样一个对比。我们知道目前来看全球的主线是AI那么我们这边也有一条支线叫做国产算力对吧？

发言人1   44:13
但是整个的一个产业进展，还是要看我们目前自己自主可控的这些能力跟美国的这样一个差距的这样一个缩小。但我客观认为这一次强势以的可回收，一级一子级的这样一个可回收成功，其实是极大的缩短了我们跟美国商业航天的这样一个差距。比较乐观的说法就是我们目前跟space x的差距也就是3到4年了。之前可能是10到15年。这个基本上是可以类比于甚至超过比如说我们的国产3D龙头寒武纪和英伟达的这样一个差距。也就是说我们现在常识你和这个609的这样一个差距，其实已经是最小的。也就是在尖端科技上，这是目前来说我们能够去抓住这个北美的尾灯的这样一个最重要的这样一个抓手。这是这个行业最大的这样一个逻辑。

发言人1   45:25
即使我承认常识以的这个回收是一次性的事件，但是大家没看到是后后续我们了解这一次的发热完之后，马上就是要打复用件了。复用件什么意思？也就是说回收完了之后，重新装载燃料以及进行一定的简易维修之后就要再打了。这个就是实质性的一个非常大的一个产业进展。这可能会在年底11月左右就会落地。同时我们可以看到像液氧甲烷的朱雀三方案，马上可能在七月底八月初也会再付费。这个是这个产业目前来说正在急速追赶北美，甚至有可能比我们的国产算力去追这些海外算力速度更快、见效更快，差距缩短的更快的这样一个产业。

发言人1   46:23
那要不要重视呢？一定是要重视第二个半年报没业绩的这个问题所有人都知道，没有人在期待会上业绩。但是今天大家可以看一下，中国卫星披露了这个半年报，为什么提前披露呢？因为有重大变化，扭亏为盈了，去年是亏损的，今年盈利了三千多万。所以这种国家队的这种表态就告诉你，其实业绩也不用太担心，毕竟预期很低，基数很低，有可能还能超预期。毕竟整个的一个非可回收的发射和火箭的部卫星的部署是在持续的，会再持续的。所以这是我觉得这波行情有持续性且一定要重视的一个主要原因。

发言人1   47:16
这是我们在我们的框架里很最重要的一个右侧事件。就是因为我们已经显著的差缩小了与北美的这样一个差距。这个东西我也不知道为什么A股的人这么博弈，外资已经沸腾了，大伯已经写了报告，看多中国商业航天的产业链，还有比较多的high fund的人都在问这个事情。也就是说这个东西其实对于外资来说是一个非常震撼的一个事情，这是我们对于前两个担忧的这样一个回应。

发言人1   47:55
一个就是说事件，第二个就是说这个煤业绩就是持续性和没业绩的回应。那第三个如何选股？客观来说，如何选股，这个问题比较难回答。如果真的能配置这个卫星etf，我确实是建议大家去配置卫星ETF的。为什么呢？

发言人1   48:18
因为这是一个贝塔性的这样一个事件，整体还是看一个贝塔性的事件，不用去纠结说这个东西应该先利好火箭，再利好卫星。但我们觉得目前来说，这个阶段第一阶段赚的还是贝塔的钱。可回收技术的突破给整个板块带来的是一个请注意系统性的把估值的这样一个行情，逻辑在于远期，而不是在于短期到底谁受益谁不受益，不用去争这个卫星好还是火箭好啊。配置etf如果你能配当然很好。如果说以个股的角度来说，我们觉得卡位链长地位辨识度是一个很好的一个投资的这样一个逻辑。比如说像火箭的飞沃科技、美猩科技，那包括像这个卫星的新科移动、真雷、陈昌、国博电子等等。包括应用端的中科星图星图测控，以及像西安产业链的典型的链长单位新车测试，无锡产业链的店长雪浪等等，我们觉得都非常值得配置。

发言人1   49:45
所以我们整体而言，我们的思路是看贝塔看贝塔。这个贝塔持续性会比大家想象的强，意义会比大家想象的重大。这可能是一个整个的一个商业航天的一个身位，去比肩国产算力，甚至会超过国产算力的一个重要的一个点。就我客观来说，这个没有踩一捧一的意思。但现在整个商业行业的差距的缩小幅度确实有可能比算力更大。大家有可能去细细的去研究一下，就是能知道我这句话到底说的是什么意思，好吧？

发言人1   50:22
以上就是我们这个国内民生军工团队的这样一个观点。感谢大家参加我们的国内民生空间战队的联合电话会议，我们下周再见。感谢大家参加本次会议，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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
