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全文摘要
中国在航天科技领域取得重大突破，首次实现一级火箭的可控回收，且为全球首例海上网系回收成功案例，彰显了中国在航天回收技术上的创新与领先地位。此突破预示着可回收火箭技术成熟将大幅降低发射成本，加速卫星组网，推动商业航天市场发展。卫星产业的高景气度及政策支持下，中国航天产业迎来快速发展机遇，会议展望了未来卫星发射、应用及投资机会，强调持续关注其进展的重要性。

章节速览
00:00 长时以火箭：中国航天技术历史性突破
对话讨论了中国航天的最新突破，特别是长时以火箭的首次一子级可控回收，全球首次轨道级飞行成功回收及海上网系回收技术。长时以火箭直径5米，为全球可回收火箭中尺寸最大，展现了中国在航天领域的技术实力和创新。

03:18 商业航天产业基本面与投资逻辑分析
商业航天产业近期在基本面表现上有所提升，如中国卫星二季度净利润显著增长，复旦微电业绩大幅上升，表明商业航天不仅有主题性，也有基本面支撑。随着可回收技术的突破，投资逻辑正向更多发射火箭、卫星组网及卫星应用方向转变，预计卫星端和应用端市场将更加庞大，建议关注卫星发射与应用推广。

09:08 商业航天与政策视角：中国卫星发射成本降低与投资机会
讨论了中美科技竞争背景下，商业航天成为资本开支主战场的趋势，以及中国在轨卫星数量与美国的差距。强调了可回收火箭技术突破对降低发射成本和加速卫星组网的重要性，指出政策层面对低轨卫星组网的支持，及未来数十倍至上百倍发射量级扩张带来的投资机会。分析了政策对地面传统经济边际投资效能下降的应对策略，包括深度空间经济体系的发展。

11:52 政策与资本助力中国商业火箭产业发展
对话探讨了中国商业火箭产业的未来政策支持和资本投入，包括统筹建设卫星通信系统、加快互联网组网、简化商业火箭发射审批流程、科创板上市通道开放等措施，以及设立国家商业航天发展基金，旨在推动可回收火箭技术突破和产业链上下游资本开支，预期将带动新基建投资规模扩大，促进商业航天产业快速发展。

15:33 SpaceX上市后战略进展与市场影响分析
对话讨论了SpaceX自上市以来的战略推进情况，包括猎鹰九号火箭发射成本的降低、新建火箭的试飞计划、星链卫星网络的快速扩张，以及AI算力卫星项目的积极进展。SpaceX通过高效的发射能力支撑星链网络的扩张，形成稳定的商业闭环。此外，新建火箭V3和V4的计划展示了公司未来增量故事的潜力。整体来看，SpaceX在火箭和卫星发射项目上稳步推动战略，对产业产生积极影响。

20:53 卫星产业链投资分析与推荐
对话围绕卫星产业链的投资机会展开，强调了卫星制造自动化提升、火箭回收技术进步对产业环境的积极影响。重点分析了卫星整星、微波、激光和能源三个领域的投资价值，特别指出中国卫星、微纳星空、银河航天等企业以及华为、中兴等通讯设备厂商的潜在投资机会。同时，讨论了激光通信模块和能源系统的竞争格局，以及金科蓝天在能源供应方面的龙头地位。整体呈现了卫星应用市场向民用消费渗透的趋势和产业链的广阔前景。

26:05 卫星应用与太空光伏：市场机遇与技术挑战
讨论了卫星应用，特别是卫星终端的市场潜力，指出在卫星组网达到300颗后市场将逐步放量，中国市场的重点在于郊区替代4G/5G，需采用5G NPN协议。强调了手机通信带宽与质量要求，及氮化镓技术在解决供电与散热问题中的作用。介绍了太空光伏能源系统，包括电池片与太阳翼环节的上市公司，如乾照光电、东方日升等，及其在卫星能源系统中的重要性。

28:34 光伏与太空产业新星：骏达股份与东方日升深度解析
对话聚焦于骏达股份和东方日升两家光伏与太空产业领域的领军企业。骏达股份通过收购上亿光电，掌握了柔性CPI封装薄膜技术，进军太空光伏领域，同时具备卫星整星制造能力，计划完善商业航天产业链闭环。东方日升则是P型异质结电池的绝对龙头，成功验证并批量供应海外客户，国内客户拓展迅速，银包铜技术降低成本，储能业务出货量提升。两家公司均在地面光伏主业边际改善的基础上，积极布局商业航天，展现出强劲的增长潜力和投资价值。

34:23 太空光伏与算力：投资机遇与市场趋势
讨论聚焦于太空光伏与算力领域的投资机会，推荐关注中来股份等光伏电池片供应商及太空算力卫星运营商如甄钰科技和中科星图。强调可回收火箭技术对降低发射成本的重要性，以及SpaceX等公司对太空轨道资源的抢占，指出政府主导下的国内卫星发射趋势，包括浙江实验室等的产业联盟建设，以及国星宇航的太空算力卫星计划。

39:59 卫星星座与通信载荷的投资机会
对话聚焦于卫星星座和通信载荷的投资价值，推荐关注国星宇航链的正宇科技及国际宇航本体，强调其快速生产能力和高估值潜力。同时，指出通信载荷市场中，新科移动、烽火通信和汽车移动等公司在通信基站模块、激光电路及天线领域的领先地位，建议投资者优先考虑新科移动。

45:10 商业航天能源化工材料端投资机会分析
报告指出，商业航天技术突破将大幅降低发射成本，推动卫星需求增长，重点分析了材料端四大投资机会：轻量化石墨纤维、热量控制材料、动力燃料及电子电源材料，推荐和顺科技、乐凯胶片等企业，预示产业链将迎来高增长机遇。

50:19 机械设备与航天领域投资策略分享
对话围绕机械设备在航天领域的应用及投资机会展开，重点介绍了太空光伏、精密机加工、检测及位置控制四大环节的相关企业，如迈威股份、拓扑数控、日联科技等，强调其业务与国产链、高景气度行业的契合度，为投资者提供参考建议。

55:32 商业航天与汽车电子融合：经纬恒润等企业的发展机遇
随着商业航天公司资金和规模的扩大，对火箭和卫星发射的可靠性及迭代效率要求提高，仿真测试和电子产品制造能力成为关键。经纬恒润凭借在汽车、军工、民航领域的长期布局，以及在汽车电子控制产品上的优势，正积极拓展航天、火箭、卫星客户。公司还拥有L4自动驾驶业务突破，市场稀缺。其他汽车电子头部公司也正利用自身优势，积极布局航天产业链，把握商业航天持续发展的机遇。

59:38 电子行业商业航天板块重点标的分析
会议主要讨论了信维通信、蓝思科技和领域制造在商业航天领域的业务进展与前景。信维通信通过连接器、无源器件等产品与海外客户合作，并看好国内商业航天市场潜力，尤其相控阵TR模组等高价值产品。蓝思科技在地面终端结构件方面有显著收入，正积极开拓航天级盖板玻璃市场。领域制造则聚焦于卫星载荷相关业务，预计收入将大幅增长。整体来看，商业航天行业有望突破限制，市场空间广阔，投资价值凸显，目标市值有望达到数万亿美元级别。

发言总结
发言人1
讨论了中国航天技术的发展，特别强调了可回收火箭技术的突破，尤其是中国作为全球首个实现一子级可控回收的国家，展示了其在航天领域的实力和进步。通过提及SpaceX的V09号火箭，他阐述了全球范围内可回收技术的发展历程与面临的挑战，同时指出该技术对于降低航天发射成本、加速卫星组网进程以及提高商业航天领域投资价值的关键作用。此外，他还探讨了在政策支持下，商业航天领域可能带来的巨大投资机会和市场扩张，强调了技术创新对中国乃至全球航天产业发展的重要推动力。最后，他通过其发言凸显了中国航天技术在世界航天竞赛中扮演的关键角色，以及技术创新对未来商业航天格局的深远影响。

问答回顾
发言人1 问：这次尝试以的首次回收具有哪些突破性的意义？
发言人1 答：这次尝试以的首次回收是中国航天领域的重大突破，它是全球首个实现子级可控回收的型号，并且在轨道级飞行中成功回收了带核心载荷的火箭，这在人类历史上是首次完成。此外，它也是全球首个进行海上网系回收的案例，采用阻拦网而非着陆腿回收，降低了重量并提高了技术设计要求，这一技术目前只有中国在使用。

发言人1 问：长石椅火箭的直径尺寸有何特殊之处？
发言人1 答：长石椅火箭的直径达到了5米，这使得它成为迄今为止中国乃至全球可回收火箭尝试中直径最大的火箭，相比之前的火箭如长五（直径5米）和VN9（直径约3.7米），长石椅的直径更大，意味着其整流罩空间更大，能够装载更多、更大的卫星，这是它的一个核心优势。

发言人1 问：商业航天产业近期的情况如何？投资逻辑是否有所改变？
发言人1 答：近期商业航天产业关注度有所回升，一些公司如中国卫星在业绩上表现出较好的增长，净利润规模显著提升，这表明商业航天产业开始展现出基本面支撑。同时，上游公司如复旦微电也受益于商业航天发展，实现了收入和净利润的大幅度增长。随着可回收技术的突破和成熟，整个商业航天的投资逻辑将更加倾向于发射更多火箭和卫星，形成组网，并在卫星应用端带来更大的市场空间。

发言人1 问：中美科技竞争背景下，商业航天领域将面临怎样的发展趋势？
发言人1 答：在中美科技竞争的大背景下，商业航天领域正逐步成为继人工智能之后的下一个核心资本开支主战场。以星链为例，美国CFX公司在轨卫星数量远超中国在轨卫星数量，而中国在低轨卫星组网方面仍存在较大差距。随着可回收火箭技术的突破，将大幅降低卫星发射成本，加速卫星组网进程，并有望在未来几年内使我国卫星发射量级实现数十倍甚至上百倍的扩张，从而催生巨大的投资机会，特别是在当前宏观经济形势下，新基建投资领域需要这样的领域来支撑和带动经济。

发言人1 问：那么展望后续，在政策层面可以做些什么或者说会做些什么呢？
发言人1 答：后续政策层面可能会在商业火箭基础设施建设投资、卫星发射审批运营、资本市场准入以及卫星商业化应用等方面推出更多政策储备。例如，通过统筹建设卫星通信导航遥感系统，加快星际互联网组网，并对民营可回收商业火箭发射给予更高的信心和资本市场定价预期。

发言人1 问：国家航天局和国防科工局设立的商业航天司主要职能是什么？
发言人1 答：商业航天司的核心职能是统筹商业化商业火箭的发射审批、资源分配以及全链条的安全监管，已将审批周期压缩至15个工作日，以适应未来可回收运载火箭技术成熟后高频次发射的需求。同时，资本市场上市通道逐步开放，符合条件的企业可适用科创板第五套上市标准。

发言人1 问：后续政策上应如何进一步支持可回收运载火箭产业的发展？
发言人1 答：建议将大运力可回收火箭到卫星的量产产线、商业火箭发射基地和回收场等高资本开支项目纳入新型基础设施建设清单，享受相关政策支持。此外，国家商业航天发展基金的设立也能撬动更多投资，证明了可回收运载火箭技术路线的可行性，有望进一步获得政策和社会资本的关注与倾斜。

发言人1 问：SpaceX上市以来的情况如何，尤其是其核心业务的进展？
发言人1 答：SpaceX股价处于高波动阶段，但基本面稳定推进战略计划。火箭发射方面，猎鹰九号的复用次数持续刷新记录，低成本发射能力已达到大规模铺开的现状。全年发射任务完成80次，其中80%与星链部署相关。新建方面，星链卫星的发射是短期重要催化来源，而V3和V4星链卫星及未来项目都建立在新建发射能力的基础之上。通信连接部门保持稳定，星链在轨卫星数量超过1万颗，部署效率持续提升。AI卫星项目方面，算力卫星尚未进入正式发射部署阶段，但基础设施铺设、地面数据中心建设以及芯片研发进展顺利，预计27年可能会发射第一批AI算力卫星。

发言人1 问：在卫星通信设备方面，有哪些企业具有投资价值？
发言人1 答：对于卫星通信设备的投资价值，新车移动和绑定华为的新车移动的谷歌电子是比较有投资潜力的企业。此外，地面设备厂商如华为、中兴和移动也在积极布局卫星通讯。

发言人1 问：目前在卫星激光通信领域竞争格局如何？
发言人1 答：卫星激光通信领域竞争格局较为复杂，包括院所如504704上光，通讯设备企业以及新兴民营企业如蓝星光域等都在参与其中。目前上市公司中，风口通信和航天电子主要参与卫星激光研制。

发言人1 问：卫星能源系统的主要技术路线是什么？未来发展趋势如何？卫星能源系统的主要供应商是哪家？
发言人1 答：当前卫星能源系统主要以硅基技术为主，但随着钙钛矿和低温多晶硅技术的成熟，未来可能会有所变化。目前，卫星能源系统的价值量占卫星总价值的四分之一，随着卫星功能提升和算力创新，这一比例还将进一步增加。金科蓝天是卫星能源系统的行业龙头，根据公司标准说明书，其提供了70%的卫星能源产品，预计这一地位在未来仍将持续。

发言人1 问：卫星应用领域的发展趋势是什么？
发言人1 答：卫星应用领域，尤其是卫星终端，在卫星组网达到300颗后将开始快速发展。目前已有星网集团、云星卫星等企业开始早期工作，并与中国卫星网线电子、海德通信等公司合作参与研制。

发言人1 问：太空光伏领域的投资机会有哪些？
发言人1 答：在太空光伏领域，推荐关注骏达股份和东方日升。骏达股份通过收购上亿光电团队具备柔性CPI封装薄膜及get框薄膜制备能力，有望受益于未来卫星太阳翼从刚性向柔性技术演进的趋势。东方日升则是P型异质结电池领域的绝对龙头，不仅在海外取得批量订单，国内客户拓展也进展迅速，同时其主业地面异质结产品通过银包铜技术实现成本降低，储能业务出货量提升，整体产业链布局完善且利润逐步兑现。

发言人1 问：可回收火箭技术对太空算力产业有何影响？
发言人1 答：可回收火箭技术的成功实施，尤其是二级回收，能够显著降低火箭发射成本，从而加速太空算力产业的发展。当发射成本降至每千克1500人民币以下时，太空算力 IDC 的总成本预计将与地面成本相当。因此，在可回收火箭技术预期下，建议关注太空算力的运营公司，如甄钰科技、中科星图以及莆田科技、双号股份和嘉元科技等。

发言人1 问：国内外在太空轨道资源抢占方面有何动态？
发言人1 答：SpaceX 在2026年1月份向FCC提交申请，计划部署100万颗位于300至800千米晨昏轨道的太空AI数据中心卫星，这将大幅增加对平轨资源的竞争压力。此外，FCC四月份废除了EPFD限制，允许低轨卫星系统承载的数据总量大幅提升，进一步为SpaceX扩大太空争霸范围创造了条件。同时，国内政府主导并联合企业进行火箭发射和星座建设，如北京国道晨光产业联盟等，并已成功发射多颗卫星，预计在未来几年内完成大规模星座部署。

发言人1 问：国内卫星载荷细分领域有哪些投资机会？
发言人1 答：在卫星载荷细分领域，通信基站模块是核心组成部分，其中新科移动在通信载荷方面具有技术和市场优势，其单个载荷价值可达500万至1000万左右。新建激光电路作为最先进的星间互连技术，国内主要由华为和烽火通信参与开发，其中烽火通信在市场份额上较为确定。此外，相控阵天线作为地面与卫星间信号收发的核心组件，其单个价格在250万至300万左右，由新车移动和通讯等企业占据主导地位。这些企业在商业航天材料端的应用将受益于太空领域需求的增长，特别是随着太空算力卫星的需求增加，石墨纤维等轻量化材料将有巨大的量价提升空间。

发言人1 问：在商业航天领域，有哪些环节或公司是你们特别看好的投资机会？
发言人1 答：我们特别看好以下四个环节的投资机会。首先是石墨纤维环节，和顺科技正在积极布局并突破石墨纤维生产的核心技术——石墨化，尽管目前仍受制于设备国产化，尤其是超高温石墨化炉的进口依赖，导致M级碳纤维产能受限，但预计未来仍会维持低产能高溢价格局。

发言人1 问：合成科技在商业航天产业链中的竞争优势是什么？
发言人1 答：合成科技吸纳了国内先进的碳纤维团队并引进海外高端生产设备，先发优势显著。随着军工企业扩产高端设备可能受到进口限制，公司有望承接大量行业需求。同时，凭借近期完成M级碳纤维国产规模化量产，实现M40、M46产品的量产，将受益于太空算力需求的增长，特别是M55级和M60级产品的推出，会带来业绩快速增长。

发言人1 问：在商业航天产业链中还有哪些细分领域或标的值得关注？
发言人1 答：在热量控制环节，推荐关注具有高反射率、高导热率的火箭、卫星热控材料供应商，如乐凯胶片、华擎科技和泛亚微透等，这些公司有望随着卫星数量增长获得更多需求。动力环节，看好液体燃料技术发展带来的液氧、液体甲烷、液氢等推进剂需求高增长，推荐豪华科技、九丰能源等企业。电子电源环节，则建议关注高频微波陶瓷电容需求增长，代表性企业包括达利凯普、国瓷材料等。

发言人1 问：对于机械设备方面，你们有哪些具体的投资推荐？
发言人1 答：在机械设备方面，推荐选择那些相关业务已经或即将切入国产链的可回收火箭产业链的企业。比如，在太空光伏环节，首推迈威股份，其不仅在回收火箭产业链上有布局，还在半导体业务中有高清高清晰度成长周期的产品；精密零部件机加工环节，推荐港股上市的拓扑数控，它是国内五轴数控机床龙头，针对大直径可复用火箭制造需求进行全方位布局；检测环节，推荐日联科技，它在PCB检测、光模块检测以及晶圆级测试等领域有快速的增长潜力；位置控制环节，推荐关注罗列力传感器相关上市公司。

发言人1 问：对于商业航天板块的设备提供商，你们的核心推荐是什么？
发言人1 答：核心推荐经纬恒润，该公司在军工、民航等多个领域有深厚布局，仿真测试产品为其在商业航天领域打开合作关系的关键抓手。此外，经纬恒润凭借完善的汽车电子控制产品基础，能够顺利拓展至航天、火箭、卫星等客户，实现业务扎实推进并持续放量，是A股市场中稀缺的L4自动驾驶业务突破公司。同时，也建议关注其他汽车电子头部公司在航天领域取得的突破与布局。

