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全文摘要
华安证券分析师介绍了SpaceX近期在星舰成功试飞、V3卫星部署以及获得新频段等方面的多项重要进展，彰显了其在技术和商业模式上的关键突破，尤其是单件运营成本和速率已达到与5G相当的水平。SpaceX计划在未来一年内进行456次星舰发射。尽管在频谱获取上取得了显著进展，支持其手机直连卫星计划，但在中国运营仍面临法律和政策限制，终端在中国境内使用可能被视为非法。此外，中国商业航天领域，如星网集团和原信卫星的部署，预计2027年将实现基础性使用，显示了中国在追赶SpaceX方面的加速步伐。

章节速览
00:00 SpaceX商业航天技术与模式突破分析
报告聚焦于SpaceX近期里程碑式的技术和商业模式突破，包括星舰试飞成功、V三卫星部署等，强调其单件运营成本与5G相当，用户量达百万级，接近小型运营商规模。分析其频谱运营布局、与中国商业航天发展的关联，及潜在的全球应用前景。

03:42 SpaceX卫星通信频谱使用与费用分析
对话讨论了SpaceX卫星通信系统，特别是星链计划，其频谱分布与获取方式。传统卫星通信采用KA和KU频段，用于地面宽带服务，而更高频的E波段用于地面回传。SpaceX的频谱申请费用低廉，主要成本在卫星、火箭与发射上。此外，针对手机直连与地面移动通信，SpaceX需购买AWS频段使用权，涉及移动网络与地面用户连接。

09:19 SpaceX收购频段发展手机直连卫星业务
讨论了SpaceX通过收购EchoStar的多个频段，包括3G、4G及接近5G的频段，投入约220亿美元，以支持手机直连卫星服务。最近，FCC批准其部署1.5万颗手机直连卫星，计划再以80亿美元收购800兆赫兹频段，总计投入300亿美元，标志着SpaceX正式成为移动通信运营商。

13:30 SpaceX卫星通信技术与中美卫星互联网竞争分析
讨论了SpaceX卫星通信技术的关键频段选择，如800兆赫兹频段增强地面覆盖，以及2G赫兹频段提高数据传输速率。分析了FCC对SpaceX支持的政策动态，及其对全球通信格局的影响，指出中美在卫星互联网领域的竞争加剧，中国正加速追赶。

17:37 Starlink在中国的法律与安全考量
讨论了Starlink在中国面临的法律障碍，包括未获合法运营资质和数据跨境传输限制，以及其潜在军事应用价值，强调中国禁止其经营的理由，同时提及中国星网集团的未来规划。

21:52 商业航天频谱使用与投资机会分析
会议梳理了商业航天的频谱使用、获取方式、费用及中国使用前置条件，指出中国商业航天投资机会预计在27年，随着中国新网和原信发行数量增加及可回收火箭技术成熟，投资时机将明确。SpaceX的快速进步预示中国将加速发展。会议结束时，邀请关注公众号获取更多行业进展和分析。

发言总结
发言人1
首先强调了电话会议内容的保密性，提醒参会人员不得泄露或外发会议内容，并强调任何泄露行为均构成侵权，华源证券将依法追究责任。接着，他介绍了自己是华安证券的分析师李洪涛，并指出本周的商业行情周周谈聚焦SpaceX，分析了SpaceX近期的重要进展，如星舰的试飞、V3卫星的部署、频段的获取及卫星发射场的建设等。他指出，SpaceX在商业航天领域实现了技术与商业模式的关键突破，特别是在单件运营成本、速率与5G相当方面取得了显著进展。他还详细讨论了SpaceX的频谱分布、获取方式、费用以及在中国的使用限制等问题，强调SpaceX正逐步成为一个具备实力的运营商，并对中国商业航天的发展前景进行了展望，暗示中国可能会加速其卫星互联网的建设。最后，他感谢参会者的参与，并鼓励继续关注商业航天的相关进展。

问答回顾
发言人1 问：本次电话会议交流内容的保密性如何？
发言人1 答：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泄露或外发电话会议任何内容，任何泄露行为均为侵权行为，华源证券保留追究泄露者法律责任的权利。

发言人1 问：本周商业行情周周谈聚焦的主题是什么？
发言人1 答：本周商业行情周周谈专门聚焦在SpaceX及其近期的重要里程碑事件，如星舰试飞成功、V三卫星部署、获得新频段以及一系列商业航天领域的突破。

发言人1 问：SpaceX在技术和商业模式上实现了哪些关键突破？
发言人1 答：技术上，SpaceX实现了单件运营成本和数据传输速率与5G相当的水平，下行速率接近5G基站。此外，马斯克获得了2G赫兹和800兆赫兹频段，并在用户数量上快速增加，预计九月底将达到1300万用户，全年有望达到1600万用户。

发言人1 问：关于SpaceX作为运营商的能力及其频谱布局有哪些要点？SpaceX如何运营其频谱资源以及相关费用情况如何？
发言人1 答：SpaceX在频谱获取、分布及使用方面表现出与传统运营商相似的特点，其通过卫星传输实现宽带网络服务，主要频谱为KA和KU波段。马斯克还计划获取更高频段如EE波段用于地面回传。对于手机直连和地面移动通信网络的部分，则涉及购买特定频段使用权以实现与地面用户的连接。SpaceX通过申请和购买方式获取频谱资源，其中低频段如KA和KU波段用于星链宽带，费用相对较低，而购买手机直连和地面移动通信网络使用的频段则需支付较高费用。目前，SpaceX在频谱使用上主要关注卫星和火箭的研发、发射费用，而非地面设备的运营成本。

发言人1 问：800兆赫兹频段为何对SpaceX很重要？
发言人1 答：800兆赫兹频段因其穿透能力强、地面覆盖效果好，对卫星信号到达地球表面后的信号增强具有重要作用。相较于其他频段，如E波段，800兆赫兹在经过大气层后信号衰减较小，适合于提供室内覆盖和穿透能力，与中频2G赫兹左右频段形成互补，有助于提升整体通信速率和覆盖范围。

发言人1 问：SpaceX在获取频谱方面的主要做法是什么？
发言人1 答：SpaceX通过购买其他公司手中已有的频谱资源，特别是那些被批准但未被充分利用的频段，从而将其变为己用。例如，在2026年5月，SpaceX花了26亿美元收购了1.695到1.710G赫兹频段，这是中国3G主要使用的频段，使手机能够直接连接卫星。随后，SpaceX又从EQ star购买了1.1915兆赫兹到1920兆赫兹的窄带宽频段，大约花费了20亿美元，该频段接近中国的4G运营频段。今年五、六月份左右，SpaceX又以170亿美元的价格收购了AWS杠4的2000到2020兆赫兹频段，这个频段带宽为40兆赫兹，接近5G主力频段。

发言人1 问：SpaceX为何选择购买特定频段并进行手机直连卫星服务的布局？
发言人1 答：SpaceX购买这些频段是为了能够提供手机直连卫星的服务，即用户无需更改手机设备，只要能接收到特定频段信号就能实现与卫星的连接。通过这种方式，马斯克的卫星能够支持手机通信。同时，这些频段在中国与美国的政策和技术标准上都为其提供了成为运营商的可能性，从而在移动通信领域占据一席之地。

发言人1 问：除了已收购的频段，SpaceX还有哪些频谱收购计划？
发言人1 答：最近，SpaceX向FCC申请收购800兆赫兹频段，预计费用为80亿美元。若此次收购成功，加上之前收购的频段，SpaceX在频谱方面的总投资将达到300亿美元。

发言人1 问：SpaceX在中国境内的商业布局面临哪些挑战？
发言人1 答：在中国，SpaceX面临的主要挑战包括未获得合法运营资质，无法与中国的运营商签署互相落地和认可协议。此外，中国的数据安全和个人信息保护法律要求通信数据需存储境内，而SpaceX目前的数据回传存在境外服务器，这与中国法规直接冲突。因此，尽管SpaceX的终端技术先进，但在未取得合法授权的情况下，其产品和服务无法在中国境内合法运营。

