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全文摘要
特斯拉和SpaceX的财务表现亮眼，SpaceX第三季度营收146亿美元，同比增长161%，净利润44亿美元，实现扭亏为盈，调整后EBITDA 88亿美元，增长近300%。AI业务收入76亿美元，占总营收最大份额，星舰业务营收53亿美元，占总营收的36%。SpaceX的估值重点在于星链和AI业务的预期增长，星链业务估值依托用户增长与ARPU提升，AI业务则因算力租赁潜力巨大而备受期待。分析师强调，SpaceX与特斯拉之间存在协同效应，预示着公司未来的增长潜力和战略规划。

章节速览
00:00 SpaceX财报解读与观点更新
会议围绕SpaceX三季度财报展开，强调特斯拉与SpaceX协同研究的重要性，更新对SpaceX财务状况及未来展望的观点，提醒投资者注意市场风险，信息仅供参考。

01:35 SpaceX三季度财报超预期，AI业务收入成最大板块
SpaceX三季度财报显示，营收达146亿美元，同比增长161%，超华尔街预期。净利润实现扭亏为盈，达44亿美元，同比增50亿美元。AI业务收入首次超越星链，成为最大收入来源，达76亿美元，资本支出达195亿美元，主要用于AI业务的算力中心建设。

04:51 AI业务收入激增，算力部署加速
对话讨论了AI业务收入的显著增长，从三季度的76亿美元同比增800%，超越发射和星链业务。算力部署提前完成，三季度已达1.7G瓦，远超原计划。订阅用户增至1360万，ARPU值不降反增至69美金，显示客户结构优化和新套餐推出。未来指引包括更积极的算力部署和用户增长预期。

07:43 SpaceX发射业务未来规划与技术革新
对话聚焦于SpaceX发射业务的未来规划，包括新型火箭‘新建’的多次飞行与回收尝试，以及至2029年的全球发射场布局。重点提及11月的第15次飞行将尝试同时回收一级和二级助推器，标志着技术逻辑的重大转变。此外，预计到2027年上半年实现每周一次发射，下半年提升至每周两次，同时在全球范围内扩展发射能力，包括德州、佛罗里达和路易斯安那的发射基地建设，预计2029年将拥有20座发射塔，支持高频全年发射。

10:28 SpaceX星链与AI业务发展新动态
对话讨论了SpaceX的星链和AI业务发展。星链方面，计划利用星舰部署新一代V3卫星，预计三年内星座规模将扩大十倍，带宽提升百倍。AI业务上，SpaceX上调了算力部署目标，年底目标从2G瓦上调至2.5-3G瓦，并计划到2027年底累计部署13G瓦。同时，SpaceX计划利用新建飞船发射太空算力卫星，继续扩大算力规模。

14:32 太空算力卫星技术解析与部署策略
对话解释了太空算力卫星并非需新科技，仅整合现有能力即可实现。卫星内置数据中心，结合太阳能板与散热板，技术难度较低。计划先部署地面算力，随后拓展太空算力，以降低单瓦成本，扩大算力规模。

16:02 SpaceX财务预期引发股价大涨
SpaceX在业绩会上提供了令人鼓舞的财务指引，包括2024年三季度量产流片计划、预计2024年一季度营收330至370亿美元，以及到2027年底年化收入目标5000至1万亿美元。这些指引基于大量在手订单，显示了公司未来收入的强劲增长潜力，是股价大幅上涨的关键因素。

19:02 特斯拉与SpaceX合并可能性及市场关注
讨论了特斯拉与SpaceX合并的市场关注点，指出马斯克支持合并并成立特别委员会讨论，但最终取决于特斯拉股东投票，因SpaceX股权结构使马斯克有绝对控制权，而特斯拉则无此优势。

20:45 SpaceX估值分析：发射与星链业务拆解
通过拆解SpaceX IPO当天的市值1.75万亿美元，分析得出其中1.5万亿美元为发射加星链业务的估值，2500亿美元为AI业务估值。发射业务因利润接近零且增长有限，建议不单独估值，或按收入对标可比公司给出1500到2000亿美元的估值。星链和AI业务作为核心，支撑整体估值，其中AI业务的2500亿美元估值基于一季度算力租赁合同的年化收入计算，认为是合理估值。

24:50 SpaceX星链业务估值解析与特斯拉类比
讨论了SpaceX IPO当天星链业务1.5万亿估值的理解，通过与特斯拉的类比，阐述了市场对未稳定产生收入业务的高置信度折现。参照星链业务中期目标覆盖4亿用户，估算未来年化收入可达2000亿美元，毛利率达70%，净利率50%，形成15倍估值逻辑，解释了IPO后股价波动原因。

27:43 SpaceX算力出租驱动估值增长
SpaceX未来估值增长主要依赖于算力出租业务，预计明年部署10G瓦算力，其中4G瓦用于出租，可带来1500亿至2000亿美元的营收，与马斯克预期的年化收入5000亿至1万亿元相符。算力出租成为SpaceX短期估值弹性关键，长期则需关注技术底座支撑新链扩展。

发言总结
发言人1
主持的电话会议主要针对中泰证券的正式签约客户，强调了会议内容的保密性与非公开性。会议中，他首先提醒参会者关注公众号“思维纪要社”以获取更多资讯，并着重提醒投资者需注意市场风险。会议重点分析了SpaceX的第三季度财报，指出其营收达到146亿美元，同比增长161%，远超华尔街预期，实现了扭亏为盈，并且AI业务收入显著增长，成为公司最大的收入来源。此外，他还讨论了SpaceX的资本支出、业务板块划分（包括发射、星链、AI业务），以及马斯克对于未来业务发展的展望，包括AI业务的算力部署、星舰和发射业务的进展，以及未来可能的特斯拉和SpaceX合并的可能性。在估值分析方面，他指出SpaceX1.75万亿市值的构成，强调了星链和AI业务的潜在增长空间，并讨论了SpaceX长期增长的逻辑。

问答回顾
发言人1 问：SpaceX三季度财报的核心亮点是什么？
发言人1 答：SpaceX三季度财报的核心亮点在于其营收达到了146亿美金，同比增长161%，超过华尔街预期的120到130亿美金。更重要的是，其净利润实现了扭亏为盈，达到了44亿美元，相比去年同期增长了50亿美元。调整后的EBITDA利润为88亿美元，同比增加接近300%。

发言人1 问：SpaceX在资本支出方面有何情况？
发言人1 答：由于合并了XCI并采购大量算力卡部署数据中心，SpaceX在Q3的资本开支约为195亿美金，其中AI业务的资本开支达到164亿美金。

发言人1 问：SpaceX的三大业务板块有哪些变化？AI业务的具体表现如何？
发言人1 答：SpaceX的三大业务板块分别是发射、星链（原名S3）和AI业务。在Q3，AI业务收入一跃成为公司最大的收入板块，超过之前长期领先的星链业务。发射业务保持稳定，约为18亿美元，符合马斯克此前的指引。AI业务在Q3录得76亿美元收入，同比有超过800%的增长，显著超越了星链和其他业务板块。同时，SpaceX已提前完成马斯克在二季度财报电话会上提到的年底部署2G瓦算力的目标，实际已部署了1.7G瓦算力。

发言人1 问：关于订阅用户指标的情况如何？
发言人1 答：截止Q3，SpaceX的订阅用户达到了1360万，同比增长90%，单季度增长了1600万。我们预计全年结束时，订阅用户数量可能会翻倍至1500万。

发言人1 问：在新的业务方面，客户的ARPU是否会上升？电话会上SpaceX给出了哪些重要指引？
发言人1 答：在Q3财报中发现，虽然客户增长，但ARPU实际上有所增加，从Q2的66美刀提升至69美金。这主要是由于客户结构优化以及新推出更贵的套餐。在电话会上，马斯克、COO和CFO给出了多项关键指引。在发射业务方面，马斯克提到下一次新建飞行（第15次飞行）将在11月份尝试回收一级和二级助推器，并预计在明年上半年实现每周发射一次，下半年尝试每周发射两次。同时，关于发射场地建设，新建目前在德州星舰基地进行发射，并在佛罗里达州和路易安那州有发射场地在建或计划建设。

发言人1 问：发射业务对整体业务的影响是什么？
发言人1 答：发射业务作为技术底座，主要支撑星链和AI业务的发展。通过新建的重复使用火箭技术，有望极大降低发射成本并改变发射业务的技术逻辑。

发言人1 问：星链业务的最新进展和未来规划如何？
发言人1 答：星链业务方面，随着新建V3卫星的成功部署，星座规模将在三年内提升十倍，从目前约1万颗卫星增长到10万颗，并且带宽将提升100倍。此外，马斯克还更新了对星链部署的指引，预计今年底部署2.5至3G瓦，明年底累计部署将达到13G瓦，并配套相应的电力和液冷设施。

发言人1 问：太空算力的概念是否具有可行性？
发言人1 答：太空算力逻辑是基于地面算力部署展开的，SpaceX通过不断降低单机网部署成本，使太空与地面成为算力部署的可选项。尽管一些投资者可能认为太空算力概念较为玄乎，但实际上其部署逻辑与地面算力相似，且受益于SpaceX强大的发射能力。

发言人1 问：马斯克计划在何时使用新飞船发射太空算力卫星，并提升部署规模？
发言人1 答：马斯克计划在27年年下半年使用新建飞船发射太空算力卫星，以进一步提高部署的算力规模。

发言人1 问：太空算力卫星的建设难度如何？是否需要新的技术？
发言人1 答：太空算力卫星的建设难度相对较低，SpaceX现有技术能力可以实现。卫星内部放置英伟达VR rubin NVR72机柜、两块太阳能板和两块散热板即可构成数据中心，整体技术难度在马斯克体系内不算复杂。

发言人1 问：SpaceEX和特斯拉合作的晶圆厂（tear fab）最新进展是什么？对于SpaceX和特斯拉的财务预期，特别是营收方面的指引是什么？
发言人1 答：最新指引是到28年三季度进行量产流片，这是AI业务领域的一个重要更新。CFO预计SpaceX在明年一季度的营收将达到330到370亿美金，这将超过今年全年的营收区间（300到400亿美金）。同时，马斯克提到SpaceX到明年年底ARR年化收入将达到5000到1万亿美金。

发言人1 问：市场关注的特斯拉与SpaceX合并的可能性及其最新进展如何？
发言人1 答：特斯拉与SpaceX合并的可能性正在被市场逐渐讨论，马斯克本人支持这一合并，并且两公司已成立特别委员会讨论该问题，但最终仍取决于特斯拉股东投票的结果。

发言人1 问：如何看待SpaceX的估值及其组成部分？
发言人1 答：SpaceX的估值可参考IPO当天的市值1.75万亿，其中1.5万亿对应发射业务和星链的估值，2500亿对应IPO当天AI业务的估值。后续的估值理解将基于此基础之上进行分析。

发言人1 问：为什么IPO当天AI业务的估值是2500亿？
发言人1 答：我们认为2500亿的AI估值是合理正常的，因为在二季度SpaceX合并前，该AI业务已有单独的一级市场估值为2500亿。当时由于SpaceX开始利用其数据中心提供算力服务，与anodic谷歌和reflecting ing AI等公司签订了合同，预计年化收入约300亿，因此2500亿估值反映了当时算力公司的合理价值。

发言人1 问：剩余的1.5万亿估值代表什么业务？如何理解这部分估值？
发言人1 答：这1.5万亿估值全部来自于发射加星链业务的整体估值。从财务角度，发射业务每个季度基本处于盈亏平衡线附近，利润大致为零，并且对外发射服务的增长空间有限，因为除了SpaceX外，其他企业没有大规模需求。所以，我们认为发射业务无需单独给估值。

发言人1 问：对于星链业务的估值，为何如此高达到1.5万亿？
发言人1 答：星链业务的1.5万亿估值相当于IPO当天整体估值的一部分，若按照去年营收状况计算，对应的是极高的100倍PS。这个估值可以参照特斯拉进行理解，因为两者在一级市场阶段都有未稳定产生收入的业务，市场基于对未来预期的置信度进行折现。星链业务的估值类似于特斯拉中robot taxi和机器人的部分溢价。

发言人1 问：星链业务的1.5万亿估值如何基于用户和收入来解读？
发言人1 答：根据星链VP尼克尔斯的中期指引，星链业务阶段性目标覆盖4亿人，假设ARPU（每用户平均收入）为69美元并降低至50美元，按照4亿人规模计算，年化收入将达到两千亿美元，结合当前55%的毛利率及潜在提升空间，净利率可达50%。由此推算，1.5万亿估值对应约15倍的估值倍数。

发言人1 问：SpaceX股价未来的主要驱动因素是什么？
发言人1 答：在接下来的时间里，尤其是明年，SpaceX最大的估值弹性或驱动要素将是算力出租业务。如果按照马斯克的说法，部署10G瓦算力并假设一半用于出租，仅此一项业务就可能带来接近1500到2000亿的营收，与公司整体收入目标相符。此外，随着新建技术底座的建设，将进一步支撑星链的扩展和降低成本，为更远期的估值增长提供空间。

