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全文摘要
会议组织者首先对参会者表示感谢，提醒会议即将开始，并在线上维持专注。会议主要讨论了东吴证券研究所关于航天特技领域的分析，特别关注可回收路径中推进剂及特种气体（特气）的需求变化。随着可回收技术的进步，这些耗材的成本效益正在调整，对商业航天的发展产生影响。演讲强调了氦气、液氮等特气在航天发射中的关键作用和稀缺性，并通过猎鹰九号火箭的案例，阐述了可回收路径对于降低发射成本、提升发射频率及燃料需求增长的积极影响。此外，会议还涉及了技术演进、推进剂选择和市场格局变化，提到九丰能源在该领域的地位及未来展望。会议最后强调了关注相关专业信息的重要性。

章节速览
00:00 东吴证券环保数源协理会议声明与开场
会议主持人欢迎所有参会者，宣布会议即将开始，并提醒大家保持在线。随后，东吴证券研究所代表发布声明，强调会议仅对机构投资者或受邀客户开放，第三方专家观点不代表公司意见，且未经许可不得录音或转发，违反者将追究法律责任。

09:32 商业航天与燃气行业深度研究：聚焦可回收路径与资源属性企业
会议聚焦于商业航天行业，尤其是可回收路径的确定性及其对燃气行业的影响，强调长期投资价值。讨论延伸至氦气品类和能源板块，特别关注资源属性企业如华燃气和新奥股份。分析师团队持续跟踪燃气行业下游成长性方向，挖掘企业投资价值，强调对航天特气及特气方向的深入研究。

11:36 航天测试行业分析与航天特技需求展望
对话围绕航天测试行业展开，详细分析了航天特技在火箭发射中的重要性及其价值量增长趋势。指出，随着火箭可回收技术的成熟与发射频次提升，航天特技需求将持续增长，且其成本占比将从1.6%提升至5.3%。此外，大推力火箭的发展将进一步推动特气需求，预计至2029年，国内单发入轨成本有望降至5万元/公斤，促进商业航天产业发展。

17:46 行业趋势与技术演进：高载重与燃料选择的未来
对话探讨了行业未来趋势，包括高载重需求的增长与可回收火箭成本下降的重要性。技术演进方面，讨论了推进剂的选择，指出液氧甲烷和航空煤油经济性相近，但液氧甲烷因更清洁、安全及可调范围广，预计将成为新一代可回收火箭的主流燃料。推荐标的公司九禾能源，因其主业天然气与高纯液态甲烷的供应，有望受益于液氧甲烷燃料路径的推广。

20:32 中国商业航天发射场布局与产业趋势分析
对话讨论了中国商业航天发射场的当前布局与未来趋势，指出酒泉、海南文昌及山东海上母港是主要发射场，其中酒泉的东风创新发射基地和海南商发承担主力发射任务。未来，内陆如西昌及东部沿海可能新增发射中心。九峰公司作为海南商发的战略合作伙伴，预计在国内商业航天产业中占据75%-80%的市场份额，持续受益于产业爆发。

25:07 九丰能源：清洁能源一体化服务商的成长与布局
九丰能源作为华南地区清洁能源一体化服务商，依托码头和船只构建了强大的服务能力，并积极拓展内部资源，如新疆美基金项目等，加强上游布局。公司核心资产价值持续发挥，基本盘稳定增长，同时通过商业航天和同位素项目等高壁垒领域布局，展现成长弹性。整体来看，九丰能源兼具稳健经营与高成长潜力，值得重视。

发言总结
发言人1
他首先对与会者表示感谢，并提醒会议即将开始，请大家稍作等待。他着重讨论了商业航天特技领域，特别是可回收路径下推进剂和特种气体（特气）的重要性及其市场份额的上升趋势。他强调，尽管商业航天的发射次数和业绩持续增长，但从长远看，可回收路径的确定性对于商业航天行业的发展至关重要。此外，他提到了东吴证券研究所对商业航天特技的研究，以及对可回收路径中稀缺耗材推进剂和特气需求增长的预测。他指出，可回收路径对于降低成本和提升发射频率有积极作用，并对行业的发展趋势、技术演进以及市场格局进行了深入分析。最后，他重申了对九丰能源等公司的乐观看法，并对参会者的参与表示感谢。

问答回顾
发言人1 问：猎鹰九号可回收后单次发射的成本大概是多少？可回收技术如何影响了火箭发射过程中特级和推进剂的需求变化？
发言人1 答：不考虑可回收的情况下，猎鹰九号单次发射的成本约为5000万美金。但如果考虑回收成本，这个发射成本会进一步下降到超过1500万美金。可回收技术使得单次发射成本下降，从而推动了发射频次提升和燃料特级需求增长。尽管如此，推进剂和特级的需求并未因成本下降而减少，反而可能占单次发射成本的比例从之前的1.6%提升至5.3%。

发言人1 问：可回收火箭对航天特级需求的影响是什么？高载重火箭与航天特级需求之间的关系是什么？
发言人1 答：在可回收火箭的发展过程中，价值量在提升，推进剂和航天特级的需求变得更为稳定和可预测。此外，除了可回收，火箭还朝着大推力方向发展，这将进一步推动特级需求的增长。高载重火箭能够带动更多载荷进入轨道，这会提高对航天特级的需求量，进而促进整个火箭发射过程中特燃特气价值的提升。

发言人1 问：商业航天领域未来单发入轨成本的趋势如何？
发言人1 答：预计到2029年或2030年，国内单发入轨成本有望降至每公斤5万块钱以内，这将进一步驱动整个商业航天产业的发展，增加发射次数。

发言人1 问：液氧甲烷作为火箭推进剂的前景如何？
发言人1 答：虽然目前液氧甲烷与液氧煤油在经济性上接近并行发展，但考虑到液氧甲烷更清洁、推力可调范围更广且更安全，未来可能会成为可回收火箭中最主流的燃料路径。

发言人1 问：液氧甲烷对相关公司的影响是什么？
发言人1 答：若未来更多火箭选择液氧甲烷作为燃料，标的公司如九禾能源可能会从中受益，因其主业是天然气供应，高纯度液态甲烷用于航天发射将提升其经济性和竞争力。

发言人1 问：当前火箭发射格局及燃料路线选择的情况如何？
发言人1 答：目前在役和下一代火箭尚未出现某一种燃料路线绝对碾压其他路线的情况，各公司在燃料选择上仍处于并行状态。

发言人1 问：从长远趋势来看，国内火箭发射产业的发展情况如何？未来我国发射场的发展规划是怎样的？
发言人1 答：从长期趋势分析，国内火箭发射产业将呈现出持续确定性的增长态势，有望迎来明显爆发。供给方面，研究视角更侧重于国内现有发射场的情况，这些发射场如酒泉、太原、西昌和文昌等将支撑未来发射次数，并反映未来中国航天领域的供给格局。未来，内陆地区如西昌可能会有机会增设更多的发射中心，海南文昌将继续扩建，目前二期三号和四号工位正在建设中。此外，东部沿海也可能出现新的潜在发射场景。

发言人1 问：目前我国有哪些主要的发射场及承担商业航天发射任务的情况？在商业航天主力发射任务方面，哪些发射场表现突出？
发言人1 答：目前，我国已构建了一套由酒泉、太原、西昌和文昌等传统军用发射场组成的体系，并且海南文昌进一步发展了商业化发射场，拥有两个工位。另外，在山东沿海地区还有一个海上发射母港——东方航天港。其中，酒泉东风创新发射基地配置了六个工位供民营火箭公司自建使用，如朱雀可回收火箭的发射即在此完成；海南文昌的商业化发射场也正在扩建中。目前承担商业航天主力发射任务的是海南文昌和酒泉，尤其是海南文昌的发射场已经满了，而酒泉东风创新发射基地的六个工位由民营火箭公司自建，并成功执行了多次商业航天发射任务。

发言人1 问：九丰能源在商业航天领域的供应链地位如何？
发言人1 答：九丰能源作为清洁能源一体化服务商，在商业航天领域占据极高份额，预计未来在国内市场的供应份额可达到75%甚至80%以上，公司将通过与火箭公司的长期合作协议进一步巩固其主导地位。

发言人1 问：对于九丰能源的整体布局和成长性有何看法？
发言人1 答：九丰能源依托华南地区的码头和船只，已构建起强一体化服务能力，并积极拓展内部资源，强化新能源板块上游布局，基本盘持续增长。此外，公司还通过投资同位素项目等高壁垒高精尖方向实现向上成长弹性。

