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发言人1   00:00
突破商业航天价值显现。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，本次电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。华源证券保留追究泄露转发者法律责任的权利。

发言人1   00:33
好的，各位投资人晚上好，我是华源证券分析师李洪涛。很高兴我们能够相遇在能能直播分析我们的投资观点。最近的话我们是在强烈推荐商业航天。商业航天这块的话确实是从7月10号长时以的可回收和8月19号注册三的回收，这个基本有三个月。在这过程中的话，就是商业航天回调的是比较多。但是从8月19号其实那个8月19号是注册三号脉冲了一下，应该可以从7月10号左右可以看起来有将近三个月的时间，基本上商业航天磨出一个底了，整体上增长的幅度大约就是在那个。八个点、九个点、十个点，就是这三个月时间，所以整体上是一个磨出一个底了。

发言人1   01:41
一直的话我们给各位领导在汇报，就是说Q4的话还是要关注。一直我们在八月份九月份的时候，就是说呃商业行情的机会点应该是在Q4。现在的话就是这个国庆之后，这个观点我们就相对来说更加着重强调。

发言人1   02:01
那为什么呢？因为在从9月15号、9月28号，还有现在十月，就是昨天10月9号整体上美国的商业航天在快速的突破，面型的突破，不是主题型的。然后中国的话是在加速的部署，这款是偏主题的，因为现在确实量比较少，所以总体上我们看到的话就是以商业航天作为一个行业来研究的话。

发言人1   02:30
SpaceX还有中国的新网，这是为代表的全球为代表的。欧美都没有了，欧洲和日本都没有了。所以这个的话就是它基本上出现了两个关键的变化。这个的话我们就是说第一个是技术的突破，第二是商业模式的闭环。这两点的话是一直很多领导在我们在交流的时候，就说商业航天是个故事，连主题可能都算不上。但是从SpaceX最近股价涨得很好，相对来说比在美国相对来说比算力涨得好一点。中国的话就是A股商业航天总体上当然也没怎么涨，但跌的没有算你跌的多。所以总体上来讲的话，就是相对来说相对跑赢。

发言人1   03:23
当然这块只是个简单对比，最主要还是回归到商业航天的基本面。商业航天的话它那个技术实现了突破，还有那个商业模式实现了闭环。这块的话是我们最这次的话要重点汇报的，所以我先把这几个点，近期的变化给领导们做一下汇总。一个是技术上突破，技术上突破的话就是在9月28号，新建第14次14次发射。那这次发射是入轨了，在轨道是274公里这个高度，并且的话是发放了20请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101306口卫三卫星。

发言人1   04:08
当然它这块也有一点不完美，就是在发射过程中有一台发动机是关闭了。但是也能够看出好处，就是它一台发动机关闭了，整体上还是完成了预定的大部分的任务。他原本要在那个轨道上绕十圈的，绕六圈的，最后的话没有绕绕够，10小时的时间也没有够，只完成了3个小时。但是把V三卫星部署完了，26颗V三卫星部署完了，所以总体成功率能够算到70%以上这块的话就是新建的话是一个巨大的突破，它整个载重能力有效载重会达到60吨。单颗的那个对V三卫星，V三卫星的单颗的话重量是两吨，所以这块就是技术上实现了巨大的突破。现在的话我们这周也在跟踪，今天也在跟踪马斯克发下一次的新建的发射，已经不是demo，就是说已经不是试验了，而是正式的pro就是项目，就是正式的进纳入到发射计划里面去了，而不是在实验。所以整体上能够看出新建的技术。

发言人1   05:22
从马斯克和星链本身认为这个技术相对来说是能够商用，这是第一个变化，因为载重量非常大。第二个的话就是它那个V三卫星。V三卫星的话其实我们一直在给领导们在汇报时候，一直在说SpaceX第一代星，其实是透明转化星，是很low的，一个星就是300公斤，V2迷你星涨到了700公斤，但是，它整个那个视频通话能力也是很弱的。那个带宽也是下载速率的话只有200兆，是很多很多客户共享的。所以，它的整个视频通话，还有那个图像能力是比较弱的。

发言人1   06:08
但是V三卫星不一样，V三卫星的话它下行速率是一T，基本上是能够达到和地面的咱中国的5G基站的速率是一样的，所以这个速率非常快。这样的话就能够保证如果以后能够批量发行，批量发行之后，手机直连的用户能够直接上网打游戏。打游戏的话非实验游戏是可以打的，刷抖音这种类类似的这种视频类的应用是没问题的。所以它正儿八经的就进入了商用价值，这是第二个情况。V3的卫星。

发言人1   06:45
然后第三个的话就是10月6号，也就是刚刚这周，美国的FTC就联邦通讯委员会给SpaceX批准了1.5万颗手机直连卫星的发射。大家给领导们给理清一个概念，马斯克当前在轨的卫星大约有1.4万颗，但绝大部分是第一代的透明转发器，就很low的那种性。有650颗，只有650颗，很少是手机直连卫星，就是手机能够直连上，手机不用做任何变化，就像连地面的5G基站一样，就能连上。这块的话是它量比较小，所以它正儿八经实现那种类似于运营商这种服务相对是比较弱。他那个透明转发星需要去买新闻通讯提供的这种终端盒子。一个终端的话大概是在200美元到400美元不等，去去购买这个，这也是一个比较大的一个一笔开支。所以他整个技术的成熟度和完美度还是缺一些。现在的话就是他获得了FCC的授权，他要花1.5万颗手机直连卫星，并且结合这种V三卫星的技术。

发言人1   08:04
V三卫星的话它是星舰，是激光通讯的。新D的话有部分是激光，他这次话用了六个激光，每个激光是400GBPS，速度非常快。现在国内用的是100GBPS，然后他那V2迷你也用的是100G的BBS。所以这个卫星的话就是第四点，它的卫星也升级了，所以这个的话能够看出来整个这个space它的技术相对来说就是我们的相对来说，现在来说，它整个技术已经不是制约c SpaceX大规模发展的一个瓶颈了，这个的话是一个巨大的突破，当前的话它的发射成本是2700美。

发言人1   08:57
如果我新建能够规模使用，它的发射成本能够达到500美元左右。最终的目标是达到200美元。但我们测算的话，应当能把达到500美元左右，500 500美元，500美元的话，大约就是3500元人民币，中国是6万元人民币。所以这块的话，它整个技术的商业可行性就会非常强。强烈建议领导们关注，这是第一个技术性的突破。

发言人1   09:26
第二商业模式的闭环，商业模式的话就刚才所讲的话，第一个就是C端，基于刚才我们所说的V三卫星的那种升级变化，它整个连接的速率就会非常快。整个用户数肯定会有一个突破性的进展。当前的话就是截止到6月份，新那个新网的话已经有1200万的用户，去年才是1000万，所以用户增长还是比较快的，半年增长了20%。

发言人1   09:57
因为年底的话预计能到1300万万，接近1400万，增长还是比较快。如果它这个V三卫星，然后还有这个批量组网卫星进入之后，我们判断的话就是这个批量组网卫星达到2000颗。这样的话整个和地面的覆盖相差就不是太大。

发言人1   10:16
食盐会差一点。但是整个像做一些非食盐敏感型的业务，比如说是点到飞机上，刷网页，刷抖音这种话其实都是可以的。当然话是直接的话是打游戏还时间太多。那他这次的话去ICC给他批准的那轨道高度是327到360这个公里，这个高度其实是非常危险的。这个高度是基本上是贴着大气层的边缘，这个大气层边缘就是空气非常稀薄，但是还是有空气的，所以这一块的话它对燃料的消耗是比较大的。但是他已经贴到这么近了，相当于是卡位很厉害。如果中国要和他竞争的话，不可能再用这么多这么低的水位了，因为再低就到大气层里面，这个就是相对来说更不划算。

发言人1   11:11
所以这块的话是一个第一个它商业模式的闭环，就是C端用户的大规模发展。我们预计的话在明年上半年就会看到这个，就是因为它这个发展发展非常快。卫星的话如果一件能够做到60星，它又很快的就能部署。如果的话就是三卫星比较重一点，它一件能够做到30星。像这次的话是26星和一件二十星，它整个部署也会非常快，这是第一个商业的闭环。

发言人1   11:46
第二的话就是商业模式的话，这是C端的。第二我们最最看重的话就是一个智能驾驶。马斯克的话就是特斯拉名下的那个c ver tax，就是出租车出了出厂之前，就是钱庄会有自己的卫星互联网模块。

发言人1   12:09
因为美国的整体上地广人稀，5G网络的覆盖通信网络覆盖还是比较差的。但是这个车去全球全国各地跑的时候，它因为有卫星的模块，所以是随时能够保证在线的，这样的话是一个非常强的一个安全性。中国其实也走的这条路，中国的话就是明年会有L三级汽车上路。这样的话就是国家有一个工业标准要求，就是双在线。一个是本身5G网络要保证在线，第二个的话就是什么要在线，这个卫星网络要在线。当然现在的话中国的卫星比较少，这个执行上还是弱一些。但是整个发射进度还是应该还是比较快的，所以这个的话是实现了商业闭环。

发言人1   12:59
第三个商业闭环是马斯克当前的话是以美国的和美国的48家航空公司，大约有7200架飞机签署的合同。就是飞机上直接能够上网。当前的话已经和优先签署的是和美国航空的500价值飞机能够签署，这个话是整个什么闭环的这是典型的应用场景。所以我们一般情况下商业航天它就是6G，商业航天它其实就为六级做加一的，以后就会作为六级。

发言人1   13:34
然后第四个我们能够有一个最新的消息，也能够看到马斯克这个商业模式闭环。其实马斯克的话10月8号，就是前天宣布和美国的Green management达成协议，收购他持有的全美800兆赫兹频段内的那个。那这样的话马斯克这个频谱的话就已经非常强了。因为800兆这个在国内咱们都知道，它是一个两G的频段。七百兆是中国广电的，中国的700兆已经用到5G上了。这其实是一个什么？是一个非常科学的和比较完美的相对技术方案。比如中国移动，它的5G的频段是700兆赫兹和2.6G赫兹和4.9G赫兹。

发言人1   14:28
二八百兆主要是起穿透作用，比如地下室，楼里面、商场里面，它的信号和高频的信号是穿透不了的。让那个毫米波的KA和KU波段肯定是更穿透不了，所以用它用700兆去穿透。所以中国移动的信号为什么那么好？尤其是在地库里面，很多运营商的信号没有，但中国移动信号很好，就是有这个原因。尤其是在地铁里面，这种话就是时有时无。电梯里面，这是一个。

发言人1   14:59
马克其实走的是和中国一样的道路。科学其实它是有它的规律和特点，马斯克他用的是800兆赫兹，这次买的是800兆赫兹，和中国移动持有的这个频段几乎是一样的。八百兆中国的800兆赫兹这个频段是给中国电信的，所以它这块是有的。

发言人1   15:17
第二的话，它原本用的那种两G赫兹的这个频段是和中国的那个3G中国的4G中国的4G是一点一点81.9G赫兹。然后它和中国的这个4G的频段是相同的。所以马斯克就会能拿到这种800兆赫兹的频段去做广域的覆盖，穿透的覆盖楼宇这些。用2G赫兹去做高频，比如说打游戏或者是上网看视频等等这种服务。

发言人1   15:48
所以这块的话是一个相对来说经过中国的验证，美国其实慢慢在走和类似于中国商业航天，中国的运营商相同的道路。就是高低频谱相结合，实现频谱效率的最优，也实现服务效率最优。所以这四第四点就能够看出来，整个马斯克的商业模式闭环，确实是走的比较比较先进走的比较先进。他应当是说把自己已有的技术的能力和中国在当然全球的频谱利用的经验，都已经结合起来了。所以这块就是对商业航天这块还是建议领导们关注。因为它其实有点我们通俗讲有点像2023年那个算力。那个时候就是他还在做那个概念导入。还在出现订单的大规模增长，当然订单规模总体比较小，但是增长会很快。

发言人1   16:54
商业模式逐步被大家认可，这个阶段，这是中国的情况，这是美国的情况，中国的气情况也同样，9月15和9月16中国的话就是大约是四天。那发了四打了四支火箭，这已经频率很高了。其中新网是打了一支，原信是打了两支。就是昨天，昨天那个新王又打了一支，所以这个的话整个节相关相隔的时间也就20天，也就20天。所以这块会有个大规模组网，这是一个情况。那么中国的技术突破，我给领导们汇报一下，这是新网集团的话，最近高层可能会有变动，就是系统院和创新院。

发言人1   17:48
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130会和会导致整个管理的架构的变动。管理架构变动池子比较像，最主要是技术方案会变。原本的中国的二代星的话就是有两种方案。一个是立体型，就立方体的或者是球状的，或者立方的这种结构。还有那个平板型，当时有争议，一直技术方案并没有定型，现在还定型了。就是学马斯克或者和马斯克一样，也不是学马斯克会用平板卫星。平板卫星因为它可以在卫星里面好装，可以用堆叠式的去做那个部署，效率是非常高的。所以这就是中国也在学美国的，就是互相都在学习因为确实是全球科技的这。

发言人1   18:45
这个的话就是技术指标会定型。技术指标会定型的话，它整个新建的激光通讯也已经定型，大约会用四个激光，单单激光的那个速率是100GPS。整个太阳翼的面积大概是在15到20平方米，这个都进定型了，所以会进入到批量生产，这是第一个技术定型。

发言人1   19:08
第二个的话就是新网集团预计会在12月份之前，预计是在11月底12月初这块这个时间点去进行二代星的集采。二代星的话就是在去年25年8月，还有今年的四月、五月和7月，一共发了13颗实验卫星。这里面有华为的那个器件，当前实验已经完毕了，技术也已经定型了，所以这块就是在11月12月会进行集采，进行二点性的部署。发射应该是在27年。在11月份的时候，它就是说11月底12月初也是大概这个时间点。

发言人1   19:58
那个朱雀三计划是进行可回收的朱雀三火箭的复飞，这是我们判断的一个点。因为这个时间点它如果不复窥的话，或最晚的话是在12月底之前要进行复亏会比较好。如果他不复飞的话，可能对他整个上市的进程，就是蓝箭航天上市进程会有影响。

发言人1   20:22
那上市的话我们现在跟踪的话，大约12月底到2月初，就春节前这个时间点是它上市的一个比较好的一个窗口期。如果我在朝后的话，它整个的财务指标就要更新。这更新一来一回至少需要一个季度，整个就彻底就退后。时间比较长了时间比较长了。现在这次的话就是我们今天看到的新闻，就是新制生产力。国务院发的那个文件，对商业航天也是说要有机制创新、技术创新、人才机制创新。所以这块其实有点像类似于新网集团当前做的事情，就是技术上要有突破，体制机制上要有突破，不然话和整个距离拉的就有点太大。所以这块的话是技术的三个点，就是国内的商业模式这块也是在按部就班的在推进，推进的话但是力度并没有马斯克那么快。所以总体上我们觉得商业航天这块，中国比美国还是落后三年左右，各个环节不一样，卫星的差距小一点，运力这块差距有点大。

发言人1   21:34
现在的话就商业模式这块的话，中国的话在今年11月份具体时间不定，会宣布一代星的商用。因为一代星有168颗，再加上四颗的备份星，一共有172颗。172颗卫星的话，在天上已经完不完全发完了，现在发的都是一代增强星，一代增强星也发了九十多颗了，现在一共的话大概有两百多颗星在在天上。那这样的话就是整个卫星，星网集团会宣布它的商用，商用的话就意味着一代星它的技术是定型了。它的终端就可以按照确定的标准进行商业化的采购了，不然的话卫星在天上是白漂的。所以这块的话是我们预计当然他和马斯克的商业模式使用一样，就是绝大部分的第一批的客户都是军用客户。

发言人1   22:32
中国的一代青年主要是那种特种行业在使用，应当是和美国的走的路数是一样的。所以这块的话就是整个终端的技术标准会明确。那这样话键盘、无人机、飞机等等就能进行部署。因为技术如果不定型的话，大家都不知道终端怎么生产，所以这块算算是一个商业在国内的话商用的一个利好。

发言人1   23:02
然后另外的话，像元庆和巴西和印尼线的那种合同，预计在26年底，27年26年底就具备那个能提供服务的能力了。因为他那时候就是原信今年年底在天上的卫星应当会达到325到350颗左右，也能够提供一定的服务。所以这块的话就是整个商业航天的一个国内和国外的进展。我们对比来看的话，就是说大家都在朝这个方向去发展整个。商业航天在向6G进行融合，马斯克走得更明显。

发言人1   23:48
中国的话也一样，中国的话是给中国移动、中国电信发了卫星互联网的运营牌照。就天然的就是国家就认为商业航天就是给运营商做的，所以中国想的更明白。所以2030年国家宣布6G会商用，工信部计划2030年商用。它商用的话主要的技术指标之一就是空天地一体化，空间的一体其实就是卫星通讯，所以这块就是能够初步看出来，慢慢的话就是未来的6G就是商业航天的通信。

发言人1   24:23
中国的话也有一些个别的飞机能够上网。但他当前用的信号是亚太卫星和和亚太六号和中兴五号的信号，所以速度很慢，然后也是高轨的速度很慢，但是能用和低轨的没法比。所以这个话是我们总体上从国内和国外service和新网的对比来讲，是技术在成熟，商业模式在闭环。所以商业航天的投资机会依然是显现。国内的话是在明确的在追赶，比如说火箭的在复飞，然后二代星的那个集采，一代新的宣布商用也是在加速。虽然比美国慢一点，但是明显也是在加速的，尤其是他的改革的方案和技术方案的并行，对中国这种发展体制下的发展应当是一个很大的一个里程碑，也算是一个里程碑的事件，所以这是那个情总体上我们的观点和行业的一些梳理。

发言人1   25:34
推荐股票的话，我们最近关注是能够看到，因为现在市场偏弱一些。我们能够看到一个商业航天里面，价值链占比比较高的，就价价值链价值链里面价值量比较高的环节。比如说天线，还有那个TR组件ADC，新建激光通讯、太阳翼，这五个方向是我们重点关注的。然后这里面，再加上市场份额比较高的那比如说天银机电这块是我们判断的依据。然后另外的话，现在市场风险比较低，我们推荐一些能够有短期能够看到利润或者收入和利润的这些环节。

发言人1   26:23
这里面主要的标的就是成长科技。成长科技的话半年半年度的话，它的净利润有8000万，去年全年的净利润是1.2亿。他主要是做TR组件的，是那个什么的，是是商业航线的上游，所以卫星现在可能还没有赚到钱，但是它组件这块赚到钱了，所以这块的话建议领导们关注一下。其他的像那个新科移动多天线的，然后那个出口通讯，然后航天电子做星间激光的，电科蓝天做太阳意，东方日升做海外那个光伏的，海外那个太阳翼光伏的。这些都是我们重点关注和推荐的标的，建议领导我们也多关注。行，我今天就汇报这么多内容。好，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。
