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发言人1   00:00
加华人商业航天脉动电磁波第90期升腾960提前掀翻两天两发科技基础设施升级加速。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，请参会人员务必注意，本次对话会议交流内容仅限参会人员内部参考，任何机构或个人不得以任何形式对电话会议任何内容进行泄露或外发，请勿以任何方式索要、泄露、散布转发电话会议纪要。任何泄露电话会议纪要等信息的行为均为侵权行为。华联证券保留泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:30
各位投资人晚上好，我是华彦证券分析师李洪涛。很高兴我们能够相聚在脉冲电磁波，分享我们的投资观点。近期的话就是股票有一定的回暖，主要是一些典型的基础设施，具出现了巨大的利，好像比如说华为生产的芯片，最近的话其实华为生成器的相应的股票走的算比较平稳，因为前期跌的也比较多，走的比较平稳。而近期慢慢的话有一定的上涨，主要是因为市场前期觉得生成整个出货量或者出货节奏可能会受影响。这次的话就是9月17号，华为公自己的那个全链全全联接大会在上海宣布了960的整个提前的节奏。所以整个是算是一个重大利好，也是一个突破，这是一个对行业有有变化的地方。

发言人1   01:11
第二的话就是那个商业航天。商业航天的话就是从7月10号之后，长时间发射完之后，其实基本上跟着大盘的节奏是一个比较大幅度的调整。但是在8月19号之后，朱雀三号发射完成之后，基本上股票是形成了一个底，形成一个摸底，就是一个L型的走势。最近的话包括是新港集团，包括是元信都出现了大规模的发行，市场也在启动。所以这个的话反而是我们最近判断中国的科技有可能会进入到一个Q4的年底兑现的一个时间节点。就是因为我们一直在市场上讲，Q4是中国商业航天里面它有重大突破。比如说发行的节奏，然后还有商用的节奏，还有那个可回收火箭，这些都是一些比较明确有利好的东西，然后再加上最近的发射节奏比较快，基本上从升腾就是算力这一块，国产算力的芯片最底层的制约因素，超预期的发展。然后还有这个商业航天的发展这块，我们觉得中国的科技在Q4是非常值得布局的一个节点。

发言人1   02:08
在此之前的两周，我们也是给领导们强烈建议，商业航天是可以买的，也是因为这个原因。对，这是我们总体上的一个一个这周的一个观点。具体的话就是我们把那个产业的情况，还有我们退票的情况做一下汇报。

发言人1   02:21
首先是算力这块，算力这块我们一直在跟踪生成那个950，是950就是华丰科技生态环境等等，去给华为950配套这些公司的话，我们一直在强烈推荐。并且给市场上一直在说华为的整个芯片的出货是比较量增长比较大的。市场上虽然有那种不及预期的那种传言，但是我们去做了交叉验证，去做产业的交叉验证，我们去找了长江计算的，找了华丰的，找了声音的，还有找了那个超级电的那去问了他们。整个来讲，华为当前对950对950的出货预期，现在的话整个预期的情况仍然是，今年预计26年预计是在100万颗左右，27年预计是在300到350万克。这个数据的话，从六月份以来，大约就是这个数据其实没有太多变化。上周的话我们也找产业链相关的这些机构也去验证一下，他和华为的指引仍然是没有变化的。所以这块的话其实是一个稳定的信号，是一个稳定，当然也谈不上是好啊是一个稳定信号。

发言人1   03:17
然后9月17号华为在全联接大会上宣布了一个华为升腾960超节点，并且披露了900芯片的研发进度，这个是超预期的。所以我们总体上看的话，华为整个预计的话9950的出货应该是比较会相对是比较良好。这样的话就是主要960的话是他在机器比原计划提前了三个季度，在27年的Q一就会就会就绪。

发言人1   03:41
现在的话已经为基本上到那个26年的Q3了，所以这块的话基本上也就差一个季度到两个季度。960PR比原计划提前一个季度，27年第三季度就会就绪。所以整体上节奏都会非常快，节奏非常快。

发言人1   03:54
当然核心亮点的话就是整个他这个960的架构是采用正交架构和全液冷设计，可以扩展到4096卡，提供8e flops的F8FP8算力和1TB的HPM容量。十元可最低可以达到2微秒，以5500个海外领取替代原本需要的4.8万克的800G的光光模块。功耗将降低，将超过550千瓦，系统无故障运行时间提升一倍，可用度达到99.8%。

发言人1   04:22
这是一个非常强的算力的数据。所以总体上对这种超节点部署，然后还有国内这些CST的存疑一般就会打消。因为950的话当前还是偏重于推理侧。那随后的话960系列的话是算推一体的，对整个国产算力的全体系，算推一体的这种推进是有一个非常大的作用。

发言人1   04:42
这里面我们解读最主要还是就是说华为它的芯片的升级节奏和美国一直是保持紧密的跟踪，这是一个。第二就是华为这个升腾系列的芯片在不断的适配和满足国内CSP的这个厂商的需求，一直海外CS的话都有各种诟病的。这个其实产业也有知道有很多算力的训练是在东南亚或者在海外做的。推理的话是在国内做的，会有这样的一个分工和一个产业的实际的状态。但是960这个产品出来之后，对整个国内4SP厂商的话是一个巨大的一个吸引。因为它不一单是那个计算能力，还有功耗就出现了倍增，这是一个情况。第二个情况的话就是我们这个就是收敛到我们近期推荐的一个核心的赛道。

发言人1   05:20
我们在前期这两年像光讯科技，像中信时尚等等公司的话，市场上都在问CPO、IPO还有NPO等等这块的话产业上怎么看？船上最后当时的话就是得出一个结论，就是产业的话是要用NPU，而这个CPU就是太遥远了。这个NPU话是整个产业认为的一个方向。所以包括中医学创，包括园林科技，也包括华为，包括光信科技，他们都是把NPO这种光引擎作为主要的发力的方向，这次光博会还有华为的全联接大会，主要展示的产品也是在NPO方面的。

发言人1   05:50
NPO的超节点，这次华为的话它既是在这一刺激的超节点里面，也是将NPO的光引擎独立封装并部署在芯片附近。它缩短电信号的路径，降低功耗，同时它的看点是保留了可插拔可独立维护的特性。这块是相当于是说在制造良率和运维成本之间取得了平衡。因为大家都知道光引擎还有光模块，它是主要是不断升级的，从200G到400G到800G到1.67，所以这块要升级。如果你焊接在那个板子上，它其实是降低了维护性。

发言人1   06:17
像这次的话就是华为的一个NPO，现在产业公认的全中国NPO最强的是华为包括光信，包括中旭创，我们也问过原件，就是NPO这块，华为其实是最强的，走的最快也是走的最快的，就产业化。所以这次的话他这个产品就是以海外领取做了这个为代表，内置光源的NPO方案将会量产，所以对这个光引擎、光源光器件和先进封装的国产配套需求就会很多。这里面相应的公司的话，就是我们看一下做光引擎的公司，像源杰科技、天福通信、云林股份，还有和华为配套的。比如说有相应的公司像光讯科技，有光引擎能力的这块的话都会有比较明确的机会。所以我们近期的原则，光的推荐路径是在了光影光行里面的话，我们就看到两个新的公司，一个叫天通股份，一个叫安福科技。这块的话就是在国贸第三里这一块和产业链里面，像比如说中旭创和那个呃呃就是索尔斯相对来说合作比较深入，刚才所举的例子是和中继续创华为合作比较深入。那现在这两个的话是和这个苏尔斯和和柯美，还有美国current，还有中医去创，合作比较紧密。所以这块在巨头的拉动之下，NPO的技术应当是一个确定性的赛道，在2027年确定性的一个赛道。

发言人1   07:27
然后在确定性赛道里面和这个巨头就华为中继续创和索尔斯形成捆绑关系，能够实现规模出货的是我们重点推荐的标的，大概是这样的，华丰科技和那个和那个谁和深圳环境确实是在华为950出货，现在并没有出现下修，960的话要提前，我们预计会在Q4应该有比较好的业绩体现。因为华丰科技的话是在今年7月份，也就是KO37893个月是爬坡给华为做224G的950高速线模组供货。所以Q4应该会有业绩体现，所以这也是我们给领导们一直强调要建议关注Q4。

发言人1   08:01
然后这些股票因为有机会的主要原因，因为它确实是在Q2才开始那个什么的才开始交付，Q3才开始交付，这是一个算力方面的，我们做一下更新。然后还有商业航天这块，商业航天这块其实我们一直从七月份7月10号之后，股票其实商业航线的票的话都有一个大跌，当时跌的还没有稳定。我们就强烈建议说Q4商业航线的那个机会并没有过去。Q41旦有机会，Q31是没有太多的催化，确实是这样的，所以它现在基本是一个L型。但是现在9月15、16、十七等等，现在的话就是整个商业行情明显是加速影响。加速的话有这些情况，一个是火箭方面的，一个是卫星方面的。

发言人1   08:34
火箭方面的话是9月15号蓝箭航天的朱雀二号遥七火箭在东风商业航天创新试验区，以一箭十星将十颗千三级卫星的话送入到轨道，这是一个。然后他8月19号不是朱雀三发射，一个的话是可回收发射，一个是什么发射，一个是不可回收发射。所以这块就是能够看出，蓝箭航天的话，它其实整个技术储备是非常强的。就是要赚钱，我就是发这种商业的不返回的，要做技术的突破，我们就朱雀山在这里的话能够看出中国火箭技术应用革新，也能够反向验证，就是蓝箭航天的技术在不断的成熟。

发言人1   09:09
公司主要把一个诉求点放到了一个赚钱上，因为它整个它要上市，上市的话就需要有一定的营收和利润。因为中13号他用的是第五套标准，虽然不追求盈和利润，但是公司肯定是按这个上市做准备的。我们一直也是有这个观点，就是Q4是朱雀3，那是蓝天航天能够上市的一个关键的节点。因为它在11月份朱雀三要进行复飞。并且的话当前它已经满足了证监会所要求的上市的条件，就是实现了可回收所以这个的话是应当是一个加速。

发言人1   09:41
第二个的话就是东方空间引力一号遥三运载火箭，在海上将8颗前三颗卫星与一颗EUHT基础实验卫星送入预定运行轨道。这里面需要看点的话就是原本那个千三卫星它都是用的长2、长六、长八等等这些火箭。基本上是一箭18天，就前面发了十几次，以一箭十八星的方式发。这次的话他是用两支火箭，一个是一箭十星，一个是一箭八星，把这十八五星发上去了，都取得了成功。所以这块明显能够看到，千三星座和他那个组网现在越来越灵活了，并不拘泥于某一款火箭。也能够反向证明中国的火箭的运载能力现在都比较成熟了，可选项很多。原来的话就是长征系列的三款火箭，现在话有这个朱雀，还有星云，还有这个呃东方空间，所以火箭是越来越多了。所以这个的话就是我们一直给领导们汇报，也是想汇报中国的火箭一定会成熟，并且的话会进行那种公交化发射，所以这块能够反映出来。

发言人1   10:31
前端星座的话就是当前逮捕已经有256颗，2020年底将要完成324颗星的发射，这个的话基本上有一定的压力，但是到年底之前还需要部署68颗。68颗的话大家如果按一件18斤的话，就是打那个30发。不对，1点18星的话就是打那个33到4发。所以总体上就是时间还来得及。因为现在离年底还有四个月，将近四个月3个多月，还来得及。并且的话现在火箭的那个种类可选项是比较多的，所以这个的话就是我们昱能完成，预计能完成之后，就会天上就会宣布第一代初步商用初步商量。什么意思呢？就是说比如说他原来在24年、225年和和巴西签署的那个负债协议就可履行履约，所以这个话是其实是对千帆是一个重大的利好，就是初步能够实现商业模式的闭环，当然还比较早期，明年会加速发射。

发言人1   11:22
还有一个就是今年11月份左右，新网集团会宣布一代新的商务，大家可能不会公开宣布，就是会对产业链进行宣布，到时我们再给领导们做更新。因为发现的话新网现在话已经有200颗的卫星在天上，所以这个话应该也是具备相应的条件，这是一个情况。第二个就是蓝箭航天，蓝箭航天这个就是这个火箭。火箭的话刚才也初步说了，就是蓝箭的双舰并行成熟，A和B路线互为互补。就是一个海上发射，一个是路上，一个是可回收，一个是不可回收，那这块都是能够看到了。然后并且的话朱雀二号改进型与朱雀三号一一中一低一负一单双线并进。所以总体上就是注册三的话，我们还是相对来说会比较看好，这是一个情况。

发言人1   12:14
第二个情况的话，是那个产业里面情况，产业里面学校情况的话主要是东方空间这个引力二号卫星预计在2026年第四季度具备首飞条件。因为东方空间这块，我们前面有断断续续有提过，它其实是一个山东的一个核电公司，主要在山东阳江，山东海洋进行发射。海上发射它原来的进有两个我们觉得很一般的东西，一个是固体火箭，就是不可回收的固定环境，不可回收。一个是在海上发射，载重量比较小，所以我们对它关注度比较小。

发言人1   12:41
这样的话现在的话就是引力东方空间引力二号预计在2026年四季度具备首飞条件。它现在会变化什么呢？就是说它是一个液体火箭。第二的话就是可重复使用。还有一个就是在太空的近地轨道运力是21.5吨，500公里太阳同步轨道运力是15吨，是引力一号的三倍以上。所以这个的话也是能够看出它现在有一个巨大的进步。当前的话已经完成了动力系统与发动机的匹配推进及加速流程的能力。随后的话会进行发动机地点，为首飞做准备。

发言人1   13:16
所以东方空间这一块的话，我们现在也是把它作为一个重点观察的可回收火箭的标的。可回收火箭的话我们大概是有有四个长十里、朱雀三，还有那个新年一号，然后还有这个东方空间。长12的话，这块就是我们主要它是为载人航天做准备的，我们也可以作为一个备份观察，但是从商务上来讲是主要这四个。

发言人1   13:39
还有第三个情况就是中国的话就是可回收火箭，还有这个太空算力这块也是在紧锣密鼓的在推进。9月13号，第十九届浦江创新论坛的明珠启航智算未来太空算力产业论坛在上海举办。咱们主要是有上海微小东方天算，上海空间、阿里云、科大飞飞等等这些公司27家企业将共同推进新请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130算力的建设，预计在2030年建成几瓦级天机算力网络。这块的话是它的一个进展。

发言人1   14:19
另外的话就是美国的进展，美国首先就是fex明确承认在太空部署的太空武器，这块其实我们前期的话就已经给汇报过。就是free dex在七月份的时候，七月份拿到了美国一共是64亿美元军方的订单。一个是用于构建太空数据骨干网络，就是能够预警弹道导弹，追踪传感器和拦截器，然后提供数据传输的通道。这个是美国金融系统，据说是对中国的，当然也其实对别的，这是一个。第二的话就是他拿到那个space的那个军方的41.6亿美元的空中移动目标指示卫生网络建设合同，这块的话是主要追踪空中的目标的军用性，所以总体上来来看，不论是美国的金融系统，还有这个还有追踪追踪卫星网络建设。

发言人1   15:04
其实的话就是在一直是个军事的，主要的客户之一，军事人一直是spx军事的重点客户之一。所以这个的话就是各国都一样。这块一般情况都不明说，现在只是说美国是明确说了，其实可能是说自己在军事上，陆地上、军事上其实是有一定的什么力有不及当然这块对整个商业航天来讲是一个巨大的催化因素。有帝国雄心的一些国家也会加速自己的那太空网络的部署，这是一个必然的方向。所以这块也是从确定性，从炒股票的确定性上来讲的话，也是建议领导们关注。这是什么，这是那个卫星的一些系统。另外的话就是我们在路演的时候，有有领导也问了，就是像那个千帆的星座，像现在千帆的话，整个通信或者中国通信技术怎么样？这个我们就以本周的最新信息做一下更新，这次的话千帆发的除了自己的18颗。

发言人1   15:51
透明转化器之外还有一个EUHT技术实验卫星。这个卫星的话其实就是超高速无线通信卫星。它的看点是什么呢？它其实是用DD的技术。第一个卫星通信，这个通信卫星因为说白了就是安全5G基站打到太空上去，所以他在星上的话是具备基站处理能力的，能够在线上完成通信处理。并且能够实现这种降低信号往返地面的时延。所以这块话它是能够和3GPP，就是国际通信联盟的NTN网络，就非地面网络符合这个标准的。

发言人1   16:21
所以现在的话就是因为整个元信，还有包括新网，它的那个一代星和1.5代星技术其实比较低的。现在它包括新网实验的三代星，还有前端实验的这个UEUTH这个卫星都EHTSEHT这个卫星都是在向新网的二代星做那种靠近，就是形成高速的5G通信网络部署在太空，所以应当是全球的各家顶级的卫星星座运营者的殊途同归。所以说现在的话就是很多领导在还在怀疑这个卫星。

发言人1   16:50
互联网商业模式的闭环。其实的话我们有一个比较简单的逻辑，就是微星互联网其实你就可以把它当做一个6G来看包括美国、日本、韩国、中国、澳大利亚、加拿大等等边缘会部署它就有一个问题，是产业资源升级的一个过程。另外的话就是包括service，包括元信，包括新网都已经密集的在部署这个。尤其是它的卫星已经连到车上，还有一个就是也连到飞机上，这都是一个非常空间非常大，天花板非常高的一个市场，和六期一样，普通老百姓C端的话都能够用上，所以这个的话就是建议领导们关注，商业航天逐步在走向落地，实现商业模式的闭环。行，我今天就汇报这么多内容，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
