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全文摘要
商业航天行业尽管面临市场反馈的挑战，但技术进步和投资活动持续向好，底层逻辑支撑包括资源有限性、6G通信需求与AI算力增长。以SpaceX为例，其业务拆分展示了商业航天企业的商业模式及市场潜力。中国在卫星组网与火箭发射方面取得进展，产业链逐步完善。太空算力前景广阔，涵盖天算、地算和深空算力。投资机会聚焦于火箭发射、卫星制造、地面基础设施与运营服务等领域，为投资者提供全面行业分析与视角。

章节速览
00:00 商业航天行业深度研究与市场趋势分析
会议围绕商业航天行业框架展开，强调了产业端技术演进与投融资的积极趋势，尽管近期市场反馈不佳，但长期看好该领域。讨论了经济建设需求、SpaceX发展及中国产业链现状，提出核心标的分析，提醒参会者投资需谨慎，内容仅限内部使用，不得外传。

01:40 商业航天发展与国际轨道频段申请规则解析
报告阐述了中国星网与G60分别向国际电信联盟申请卫星轨道频段的情况，以及ITU关于卫星部署的时间节点要求。中国星网需在2034年前完成1.3万颗卫星部署，G60则需在2030年前完成1.5万颗卫星部署，强调了商业航天发展的紧迫性和合规性。

02:48 商业航天与6G通信：卫星互联网的未来
讨论了近地轨道容纳卫星的能力，指出随着技术进步，轨道能支持数十万颗卫星。强调了6G通信从人口导向转向区域导向的覆盖逻辑变化，以及卫星互联网在解决无网络覆盖区域需求中的作用。此外，提到了太空AI建设成为新方向，卫星互联网与6G通信需求推动商业航天发展。

04:59 SpaceX业务发展与航天产业布局
SpaceX业务涵盖太空、连接、AI及未来产业，其中太空业务以火箭发射为核心，包括自用卫星发射与商业发射服务。预计2025年太空业务收入超40亿美金，但因高额研发投入仍亏损。SpaceX自2002年成立以来专注火箭技术，猎鹰九号已成熟，新一代火箭研发中，预计2027年带来正向利润。

06:59 太空业务与卫星互联网：SpaceX的未来展望
讨论了太空业务的商业化报价，包括火箭发射成本和可回收技术的重要性，以及SpaceX星链项目在卫星互联网领域的巨大市场潜力，预计未来将覆盖未接入互联网的30亿人口，实现快速组网和有效触达。

09:14 AI与太空算力：未来科技的无限可能
讨论了AI在市场中的重要性和争议，强调了太空算力作为AI业务的增量，预计至2027年收入可达千亿美金。同时，提及了太空旅游、太空制造及小行星采矿等未来应用场景，展现了科技产业的广阔前景。

11:29 中国商业航天产业链解析
中国商业航天产业链呈现分散特点，由星座总体单位、卫星及火箭制造企业、地面侧基建与应用厂商构成。星座总体单位负责筹钱、卫星设计与运营，卫星制造企业专注卫星生产，火箭企业自研发动机，地面侧企业则支撑商业化应用，形成完整产业链条。

14:14 商业航天进展：卫星组网与火箭发射动态
讨论了中国星网与上海元炘在卫星组网方面的进展，包括中国星网一代系统168颗低轨加3颗高轨卫星的组网完成，以及二代系统的论证与试验星发射；上海元炘自2024年起加速卫星发射，2026年累计发射130颗，预期年内发射300颗。同时，提及了商业火箭发射作为商业航天板块催化因素的重要性，以及未来6G时代卫星通信的商业化应用前景。

17:05 火箭技术革新：运载能力提升与回收利用效率
讨论了火箭领域的两个核心观测指标：单颗火箭运载能力的提升与火箭回收技术的突破。运载能力提升意味着单次发射能携带更多物资，而火箭回收不仅降低成本，更重要的是提高了火箭产能的利用效率，通过重复使用一颗火箭可达数十次发射，大幅增加发射次数。此外，火箭版本更迭与数据积累可优化火箭结构，逐步释放潜力，提升运载量。

19:13 太空算力与火箭技术的未来展望
对话探讨了火箭技术提升运载能力和回收技术的重要性，以及太空算力的市场争议与应用前景。强调了地方政府支持、团队实力和资本加持对优质太空算力项目的关键作用。太空算力的应用包括天数天算、地处天算和深空计算，未来目标是在五年内验证天数天算的经济性，十年内证明地处天算优于地面AI计算的经济价值。

22:27 商业航天产业链投资解析：火箭与卫星领域关键环节
商业航天产业链投资聚焦于卫星核心零部件、火箭生产端零部件及地面系统配套终端应用。火箭领域关注发射成功与公司上市，卫星领域则有更大想象空间。火箭零部件分为增量逻辑与各类零部件，涉及企业如飞沃、银邦江、广联航空等，卫星测领域则需火箭运营释放技术功能，提升单发火箭产能利用效率。

24:14 商业航天产业链分析与上市公司梳理
对话深入探讨了商业航天领域的核心板块，包括卫星载荷、平台结构、通信设备、相控阵环节、激光通信、热控与能源系统、地面基建、终端服务及后端运营。重点介绍了各环节的上市公司，如华为、中兴通讯、星河移动、上海瀚讯、航天电子、上海港湾、东方日升、战友科技、长江通信、高新星、信维通信、珠海关宇、国博电子、海阁通信、蓝盾光电、联通、移动、电信等。汇报还回顾了国家产业链现状、火箭发射进度及卫星发射情况，为听众提供了全面的商业航天框架与未来展望。

发言总结
发言人1
他，即华创机械分析师丁一，在本次会议上主持了对商业航天板块的研究框架汇报。尽管市场近期对商业航天反应平淡，丁一强调该行业在技术进步和一级市场融资方面仍保持上升势头，其发展受到技术演进、政策支持和市场需求增长的共同推动。会议重点讨论了商业航天的底层逻辑需求、SpaceX的海外发展情况以及中国商业航天的产业链与核心标的。丁一指出，商业航天的核心驱动力包括平轨资源开发、卫星互联网建设和AI与算力发展，尽管当前市场存在分歧，但长期来看，随着技术进步和市场应用拓展，行业将迎来更大机遇。会议详细分析了商业航天产业链的构成，为投资者提供了具体的投资方向和标的。丁一提醒与会者，尽管前景广阔，市场有风险，投资需谨慎。整体而言，发言为商业航天的现状、机遇和挑战提供了深入分析和展望，为投资者和行业参与者提供了有价值的参考信息。

问答回顾
发言人1 问：商业航天板块目前所处的市场环境如何？
发言人1 答：目前商业航天板块在二级市场的反馈并不理想，这主要是由于7月10号和8月19号两次卫星回收未能取得成功，叠加了市场调整的影响。但从产业端来看，商业航天在技术演进和一级市场投融资方面仍然保持明显的上升趋势。

发言人1 问：为什么要发展商业航天，以及中国和海外在卫星申请方面的情况是怎样的？
发言人1 答：发展商业航天是因为其与经济建设的底层逻辑需求紧密相关，同时SpaceX的成功也推动了该行业的发展。具体到卫星申请，中国星网向国际电信联盟申请了1.3万颗卫星轨道和频段，G60申请了1.5万颗卫星的轨道频段。按照国际电信联盟的规定，在一定期限内需完成卫星入轨及部署规划，以证明相关企业的研制和发射能力。

发言人1 问：近地轨道是否能容纳大量卫星？商业航天或卫星互联网在通信领域的逻辑是什么？
发言人1 答：根据多方数据，近地轨道能够容纳的卫星数量可达几十万颗，远超过当前规划需求，因此从容量上看，近地轨道完全可以容纳中国和其他国家的卫星部署计划。在向6G过渡的过程中，通信覆盖逻辑从以人口为导向转变为以区域为导向，目标是让地球每个角落都有网络连接。这需要更多卫星来承载网络需求，并探索新的应用场景，同时太空中的AI建设也将成为未来发展的重要方向。

发言人1 问：SpaceX的主要业务有哪些？
发言人1 答：SpaceX的业务大致分为四个部分：太空业务（如火箭发射和星链卫星部署）、连接业务（提供高速互联网服务）、AI业务（太空算力及相关技术开发）以及未来产业。其中，在太空业务中，SpaceX通过自有火箭发射自家卫星不产生营收，但通过帮助其他卫星上天收取发射服务费，预测未来市场规模约3700亿美金。根据2025财年数据，SpaceX在太空业务上的收入超过40亿美金，但仍有亏损，主要原因是高额的研发投入。

发言人1 问：SpaceX的新建火箭预计会在什么时候开始给公司带来正向利润？
发言人1 答：我们预计在27年，SpaceX的新建能够投入使用并为公司带来正向利润。

发言人1 问：SpaceX在火箭领域的领先地位是如何建立起来的？
发言人1 答：SpaceX在火箭领域的领先得益于其创始人马斯克对产业前瞻性的判断、强大的工程能力以及对产业链的垂直整合能力。

发言人1 问：目前SpaceX太空业务的报价和成本如何？
发言人1 答：目前SpaceX的太空业务报价大约为每公斤2700美金（折合人民币约2万块），而其发射自己的新业务性成本大概在1万人民币左右，相比我国现有的火箭发射费用具有价格优势，但因我国火箭目前还不能完全回收，所以价格稍高。

发言人1 问：SpaceX的星舰（Starship）项目有哪些看点？
发言人1 答：星舰项目目前历经多个版本迭代，并计划投资1000亿美金建设十个发射工位，目标是研发1000颗星舰。若按照现有运载能力200吨计算，每年可向太空中投放超过20万吨产品，具有巨大的潜力和想象空间。

发言人1 问：SpaceX的通信业务（星链Silence）市场前景及当前经营状况如何？
发言人1 答：星链预计通信市场将达到1.6万亿美金，其中宽带业务约8700亿美金，移动业务约7400亿美金。截至最新数据，星链已运营超过1万颗宽带和移动卫星，服务170多个国家和地区，用户数突破1200万。2025财年，星链收入达114亿美金，利润44亿美金，并保持高速增长。

发言人1 问：SpaceX在AI业务方面的市场空间及未来发展情况怎样？
发言人1 答：AI业务整体市场空间约为26.5万亿美金，SpaceX的AI业务在上市前营收约32亿美金，但由于资本开支较大导致利润有所拖累。今年9月起，随着履行与谷歌等大厂的算力租赁订单，AI业务将带来巨大增量，预计2026财年收入可达300亿美金，2027年展望一千亿美金，并将在27年进行太空算力部署。

发言人1 问：SpaceX AI业务的核心优势和应用场景有哪些？
发言人1 答：SpaceX AI业务的核心优势在于其高效的太空生产和地面算力基础设施，以及高质量的数据底座支持。除了地面侧的算力租赁，还将建设太空算力，应用场景包括但不限于太空旅游、月球和火星客运货运、太空制造以及小行星采矿等。

发言人1 问：星座总体单位在航天业中的核心职责是什么？
发言人1 答：星座总体单位的核心职责在于筹集资金，并利用这些资金委托设计、生产和发射卫星，以及将卫星送上天。他们并不具备卫星和火箭的生产能力，而是通过筹措资金来推动整个航天任务的执行。一旦卫星成功进入太空并稳定运行，其资产归属于星座方，同时他们也依托卫星提供商业化运营服务，如算力和通信服务等。

发言人1 问：卫星领域的主要构成有哪些部分？火箭领域的产业链情况如何？
发言人1 答：卫星领域主要包括卫星总体单位，它们拥有卫星生产制造能力，如银河航天、长光卫星技术研究院、微纳星空和航天五院等。这些单位可以对标国际先进企业，如宇宙与志远，负责卫星整机的设计与制造。此外，卫星包含多个子系统，例如载荷和平台载荷，其中涉及分散控制、激光、星载基站等多个细分领域的厂商。火箭领域的产业链相对更短，许多核心产品如发动机由火箭总体单位自行研发生产，如蓝箭航天、天津科技、航一航8、新核动力、东方空间、星际荣耀等公司。供应链中，提供发动机整机的公司较少，包括九州零件和一些结构件厂家，例如做整流罩、可断组件等的超级、广联、九天行歌等企业。此外，还有地面基础设施和测试设备，如海格震友、长江通信等地面站以及萌生电子、信维等地面终端制造商。

发言人1 问：目前商业航天中卫星组网进度和火箭发射情况如何？
发言人1 答：目前中国星网已经完成了第一代基本系统的建设，即168颗低轨卫星和3颗高轨卫星的组网，部分卫星已开始承担特种需求应用，但尚未面向C端消费者。中国星网二代基本系统正在进行论证并发射试验星，预计年内将推出民商用卫星并展开规模化建设。在6G通信基础设施铺设过程中，卫星互联网也会同步推进商业化应用。至于火箭发射方面，远信的发射进度明显加速，今年预计发射300颗卫星。虽然商业航天看似进展不快，但实际上从产业端来看，发射进度和星座建设都在持续超预期。

发言人1 问：火箭回收技术突破的核心意义是什么？
发言人1 答：火箭回收技术突破的核心意义不仅在于降低成本，更重要的是提升火箭产能的利用效率。通过回收和复用火箭，可以使得原本一次性使用的火箭得到多次利用，从而大幅度提高火箭的发射次数和整体产能。此外，回收后的数据可以用于优化火箭设计，增强其运载能力，并不断迭代升级火箭型号以释放潜能。

发言人1 问：太空算力作为市场热点，其优质的项目应具备哪些特点？
发言人1 答：优质的太空算力项目通常需要获得地方政府的支持作为背书，拥有强大的科研团队支撑技术规划与建设，同时还需要充足的资本注入。例如，中科天算、航天晨光、天数智芯等企业在太空算力领域发展迅速。

发言人1 问：太空算力的主要应用场景有哪些？
发言人1 答：太空算力的主要应用场景包括天数天算（太空侧数据实时运算，如遥感数据、空间态势感知数据等）、地数天算（将地面数据中心的部分数据迁移到太空进行计算，以解决能源问题和经济性优势）以及升空计算（提供深空计算能力，为未来人类在外太空的生活和探索提供通信与计算支持）。

发言人1 问：商业航天产业链的投资重点是什么？
发言人1 答：商业航天产业链的投资重点主要包括卫星核心零部件、火箭生产端零部件以及地面系统配套和终端应用环节。其中，火箭是二级市场最直观的关注点，尽管目前尚未有上市的火箭总体单位，但生产火箭提供发射服务的企业如蓝箭、天兵、中科宇航等正逐步引起市场关注。

发言人1 问：在火箭领域中，有哪些具有增量逻辑的公司及其业务内容？
发言人1 答：具备增量逻辑的公司主要包括飞沃、银邦江、顺铂、力特等，它们涉及火箭结构和发动机3D打印零部件的制造。例如，飞沃不仅生产火箭结构，还进行发动机的3D打印零部件制作；广联航空通过收购天津悦丰加强其在液体火箭领域的布局；驻香超级是蓝靛核心的配套供应商，为朱雀三的整流罩及尾段线体结构件提供供应，并可能扩展至管路阀门等其他领域。

发言人1 问：火箭领域的其他相关标的有哪些？
发言人1 答：火箭领域的其他相关标的包括高华科技，该公司提供火箭传感器；西部材料的子公司则供应发动机内壁相关环节。此外，卫星测方面，虽然想象空间更大，但火箭的催化作用更为直接，短期阶段应优先关注火箭产能的提升。

发言人1 问：卫星测领域有哪些核心标的？
发言人1 答：卫星测领域的核心标的分为两大块：一是载荷部分，价值量最高；二是保证卫星主体结构的平台部分。通信类百合如华为、中兴通讯、星河移动等；相控阵环节涉及激光通信领域的企业，如真雷陈昌和国博电子；平台环节则包括卫星主体结构、热控、能源等，上海沪工、航天智装等公司在此领域有所建树，其中太空光伏环节由上海港湾、东方日升、均达股份等提供服务。

发言人1 问：地面基建及终端服务在卫星应用中扮演什么角色？
发言人1 答：地面基建虽然市场规模不大，但由于单品价值较高，市场格局良好，如战友科技、长江通信等负责卫星地面基础设施建设，有望伴随全球铺设而实现业绩弹性增长。地面终端和服务方面，用户需要专用或日常终端来使用卫星功能，例如高新星、萌生电子生产的终端以及信维通信、珠海关宇等提供的服务，还有手机等通用设备的质量卫星产品，如国博电子、海阁通信、蓝盾光电等。

发言人1 问：后端运营环节有哪些主要参与者？
发言人1 答：后端运营环节主要是通信运营商，其中新网和云信是较大的参与者。由于通信新网关联性企业尚未上市，可关注与地面网络协同的联通、移动、电信等运营商。

