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发言人1   00:00
6、电话会指引汇报及季候观点更新，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。本次电话会议服务于中泰证券正式签约客户，为非公开交流活动，未经中泰证券授权请勿对外传播。本次会议的内容包括但不限于视频、音频请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130文字记录内容等信息，感谢您的理解与配合。中泰证券对违反上述要求的行为，保留追究法律责任的权利。

发言人1   00:35
市场有风险投资需紧。本会议信息仅供参考，不代表任何投资建议。本公司不对任何人因使用本会议中的信息所引致的任何损失承担任何责任。

发言人1   00:49
好的，各位投资者大家早上好。我是中泰证券汽车团队分析师汪月。然后今天的话，我们也是根据以往的这个惯例，因为我们此前也提出这样的一个观点。我们认为马斯克旗下的特斯拉跟space x两家公司，得从一个更高的维度去进行协同的研究。那今天的话，就是在刚刚可能北京时间四点半，SpaceX它也是发布了他三季度的一个财报。然后我们也是照常在财报后，space x跟特斯拉的财报后，来开展这样的一个电话会议。也来给各位投资者去分享一下整个space x的一个财务情况，以及我们对于他的一个观点的更新。

发言人1   01:35
首先去讲结论的话，毫无疑问就是整个SpaceX它的三季度的一个财报是确实是非常超预期的那从营收的一个角度讲，也是有了146亿美金这样的一个营收，同比的话是有一个161%的这样的一个增长。这个也是超了华尔街大概120到130亿的之前的一个预期的那我们能看到在整个这个盘后，就是在财报发出之后，包括说电话会开展的这个时间里面的整个SpaceX的盘后的涨幅也已经有了一个接近8%的这样的一个涨幅。那这个是我们刚刚提到的一点，就是在营收的一个层面。然后第二点我觉得可能会更加重要一些，就是它的整个利润，就net income层面的话是终于实现了一个扭亏。

发言人1   02:22
基本上前期可能市场还是会有一些质疑，认为他AI业务的拖累会比较大。但是我们能看到整个AI业务由于在今年二季度开始，就二三季度连续的它云服务这块具有一个非常明显的放量。就整体带动了它的，公司的净利润在三季度是达到了44亿美元。就是相比去年的话，就相比此前的话是转正了。然后相比去年同期-10亿美元的话，是有一个接近50亿美元的这样的一个增长。然后如果我们去看调整后的EB大的这样的一个利润，就是把折摊这些因素去刨除掉之后的话，是达到了88亿美元，同比也是有一个接近300%的这样的一个增长。那从整个业务的一个情况来看的话，我们能看到他这个营收跟利润是非常亮眼的。而且确实都是beat了之前尤其美股那边，华尔街对于他的一个这样的一个共识consensus。

发言人1   03:20
然后我们去看整个财报里面，其他的一些比较关键的事项，可能主要有几点。一个就是资本支出这边的话，确实由于目前整个SpaceX它合并了XCI之后，他的AI业务这一块还是在采购大量的算力的这样的卡去部署它的算力中心。所以整个资本开支的量还是比较大的。接近Q3是接近200亿，195亿这样的资本开支整体。然后里面的话AI业务是有一个164亿，那其实就是刚刚提到这个数据中心，占到了一个大头。

发言人1   03:55
然后在此外的话，我们也能够看到，就是他在整个财报里面，也根据这个业务板块去进行了一个划分。如果我们从业务板块的一个角度来看的话，核心就是它的这个三大业务板块。第一个发射，第二个星链，第3个AI目前也是根据特朗普的一个行政命令，就是改名成了这个S3。这三块业务板块的话，我们能看到最大的一个变化就是Q3的这个AI业务的收入一跃成为了整个公司里面最大的一个收入的一个业务板块。此前的话在非常长的一段时间里面，都是星链作为整体公司的这样的一个收入的大头像。去年25年全年可能公司SpaceX180多亿的这个营收里面，星链业务是占到115亿这样的一个体量。但是我们能看到，在三季度开始的话，这个也是有一个非常大的逆转。就是AI业务大概是一个76亿美元，然后星链是53亿。

发言人1   04:52
然后发射业务的话，我们此前也一直是一个观点，就一直很稳定，大概18亿美元。整体上来说的话，也是符合马斯克在八月份给过市场的一个指引。他当时就讲了，就是从九月份开始，整个AI业务的这样的一个收入体量会超过其他几块业务。然后到Q4这个季度就是财报的下一个季度的话，整个AI业务的收入也会大幅的超越发射跟星链这两块业务的一个和。我们从这个同比的一个增速来看的话，会更加明显。就是Q3整个AI这边录得的76亿美元的收入，同比是有一个800%多的这样的一个增长。相比于星链，星链虽然增长也很明显，有一个70%的增长，但是从一个绝对量，包括说从一个比例来看的话，肯定还是AI这块有一个非常显著的提升。

发言人1   05:40
然后包括他财报里还会提到的几个比较关键的点，就是在AI业务这一块的话，此前就是在二季度的这个财报里面的，马斯克是指引说今年就是到年底26年底的话，会部署两G瓦的这样的一个算力。但是我们能看到在三季度的这个财报里面，他已经披露的就是截止到Q3就9月份实际已经部署了，它是实际已经部署了这个1.7G瓦。就整个它算力的部署的一个达成度相对来说是非常高的。而且我们在后面待会我会介绍到，就是在刚刚结束的电话会上，他也是给了一个刷新的这样的一个算力部署的一个指引。

发言人1   06:15
然后第二块，就是我们在讲新的业务这块的一些，运营上的一些指标。就整个订阅的用户也是达到了接近1400万，就1360万的这样的一个订阅用户，同比是有一个90%的，增长。那上个季度的话，还仅仅是1200万，就相当于单季度又增长了，1600万。那我们认为全年就是往Q4去看的话，再去增长了100到200万，做到全年1500万的这样的一个新人用户，就是跟去年25年底的这个八九百万再做到一个翻倍的话，我们认为概率也是非常大的。

发言人1   06:49
而且在这个新的业务这块，是有一个更加更加惊喜的一个小的变化。就是此前可能有一些更有一些投资人，这时候大家会担心他的随着客户的一个增长，它的ARPU就是单月的客户付费是不是会持续的往下。因为我们能看到Q2的这个新链的单月付费大概是66美刀。但是我们在Q3的这个财报里面也发现了，就是它整个三季度它的一个AIPU不降反增，就是达到69美金。刚刚在这个才电话会上，他们的CFO也讲了，是因为整个客户的这样的一个结构的一个优化，包括他们新出了一些可能更贵的这样的一个套餐。那除此以外的话，我们下面的一个部分可能就是去介绍一下整体他的在刚刚的这个电话会上，包括马斯克，包括他的这个COO和CFO给了一些新的这些比较重要的一个指引。

发言人1   07:44
因为我们可能前面的这些内容，更多的还是他财报里披露的这种一些财务上的数据。但是指引方面的话，我们觉得可能一方面就是对于后续公司的这个展望会比较重要。第二个我们确实也能够看到，随着盘后发了财报，是到电话会的这个阶段里面，盘后才有一个8%这样的一个比较大的一个涨幅的那我们也按照按刚刚提到的这个三个业务板块的这样的一个分布，我们来做一个介绍。首先发射业务这边的话，在刚刚的这个earning score上，就是财报会上的我觉得比较重要的几个点，一个是马斯克指引了，下一次的新建的试飞，其实不应该叫试飞了。因为在九月底的这一次飞行里面，就新建已经正式的服役了，开始去部署星链的这个第三代的星链卫星。

发言人1   08:31
然后马斯克是指引说在下一次的这个新建飞行，也就是第15次飞行，会在11月份，就是下一个月他会去尝试回收一级跟二级。同时尝试回收一级跟二级，就是它的这个助推器。这个的话助推器和飞船这个的话我们在之前的睿眼中也跟各位领导去有过汇报，就是新建这个东西它的意义是什么？它不仅要做到人类有史以来最大的一个火箭，他同样要通过这种权健可以重复使用，做到人类有史以来最便宜的一个。我们觉得二级也因为此前他是成功回收过一级助推器的。然后二级的回收，我们认为是一个非常关键的指标或者说一个节点。所以11月份的这个第15次新建的这个是非我们觉得是一个非常重要的一个拐点。

发言人1   09:17
如果按马斯克讲了，他一二季全部实现可回收的话，整个发射的这样的一个逻辑，或者说它的一个技术底座的逻辑就会有一个非常大的改变，那在电话会上的话，马斯克也是给了明年的一些指引，他自己预期是到明年的上半年，就27年上半年新建要实现每周发射一次。然后到明年的下半年的话，要尝试去实现每周发射两次。然后此外的话，它也是给了一个发射场地的建设的一个指引。目前的话，因为我们众所周知新建目前是只在德州的这个star base，就是它的星辰基地做一个发射。然后此外的话，目前在佛罗里达州也有一个发射的场地在建，就可能有大概三个工位，就是可能到年底会去做一些试飞。然后包括在路易桑那州，SpaceX此前也是买了一块很大的土地。然后到刚刚马斯克也指引路易斯安那的那个新建基地，可能会在29年开始飞行。然后到29年的话，它会有累计差不多有20座新建的这样的一个发射发射塔，可以去支持它的这种全年高频这样的一个发射。这个是发射业务。

发言人1   10:28
然后发射业务的话我们觉得其实从目前此时此刻SpaceX体内的这样的一个角色来看的话，更多的是一个技术底座，或者说是一个一个支持他去拓展星链跟AI业务的这样的两个支撑的这样的一个作用。待会我们在最后讲的space x估值的时候，也会去提为什么为什么这么去理解。然后第二个就是我们来介绍一下在刚刚的这个业绩会上，他去讲的一些星链的指引。其实主要的还是跟刚刚前面讲的发射业务这块新建是有一个嵌套逻辑的。我们也能够看到，因为在九月底的新建14次飞行的时候，已经携带了一些新的V3版本，就是新一代的星链的一个卫星。所以其实星舰已经去承担了一些部署新的星链卫星的这样的一个角色。而且众所周知，因为新的这个V3的卫星，它相比于目前猎鹰九号打的这个V二卫星，担心的一个下行的带宽可以提升十倍。

发言人1   11:30
然后刚刚马斯克是指引说在三年内，随着新建的一个服役，他的这个星星链的一个星座的规模会提升十倍。就是目前的在意的这个星链星座，总的卫星数量大概是1万颗。然后刚刚马斯克是说在三年内，就是可能到2029年，在星建的这个帮助下，他会去打10万颗这样的一个新建B3的这样的一个微信。然后我们前面也提到，因为担心的新建V3单，担心的这个性能，就是担心的一个带宽，相比V2也提升了十倍。也就是说整个星座的这个带宽会达到目前的100倍这样的一个规模。

发言人1   12:09
这个带宽的话其实是远超过目前整个全人类的互联网的这样的一个带宽的那这个的话是星链业务后续一个刚刚电话会上给了一个指引，然后最重要的包括说给的这个内容最多的在电话会上刚刚讲的事情，其实AI业务这边，AU这边的话，相比于上一次财报会，就是在相比于二季度的电话会，其实它的马斯克的，无论是AI的部署量，还是明年的这样的一个算力的部署规模，其实都有一个上修的。因为在二季度电话会上，他是说年底就26年，今年年底大概部署2G瓦的算力，然后到明年的话是部署15到10G瓦，靠近10G瓦这样的一个规模。但是在刚刚的这个三季度电话会上他也是做了一个更新，就是说他自己预期是到今年底会部署2.5到3G瓦，那这个是接近有一个，50%这样的一个指引的上市。因为他到9月份已经部署了1.7G瓦了。而且到明年底的话，它的累计部署的G瓦时，也是有一个上升，它是把明年到明年底10G瓦的这个部署的绝对值改成了部署增量。就相当于说到27年底的话，累计要部署13G瓦。跟今年相比的话，而且它对应的这种电力配套以及说这种液冷的配套，他自己的指引是说我们要去先行配套到20G瓦这样的一个量级。然后除此以外的话，在我们此前的这个报告里面也讲过一个逻辑。

发言人1   13:38
就是我们认为可能可能会有一些投资者认为他的那个太空算力是比较玄乎的这样的一个概念。但是我们其实在此前的这个第二篇深度报告里，是拆的很清楚。就是他这个太空算力的逻辑是顺着地面算力的部署去展开的。其实它整个这个逻辑就是我不断的降低我单机网部署这个算力的一个开始，或者说部署算你的一个成本。其实它部署在地面还是部署在太空，对SpaceX来说是没有那么重要的。或者说因为他有前面提到新建这种发射能力，所以你部署在哪是一个可选项。

发言人1   14:11
就此的话，马斯克也是重复了他的这一块的一个指引。就是在27年明年的下半年会用这个新建同样的跟前面的这个发射业务逻辑是嵌套的。就是我用这个新建的这个新的飞船，我去发射这个太空算力的一个卫星，然后我把我的这个部署的一个算力规模继续的去往上往上去提。

发言人1   14:33
而且这个事情，我认为可能在整个马斯克体系里面，就可能有一些投资者会有一些误解。就是我我之前在跟市场交流的时候，可能会有一些投资者以为所谓的太空算力是把一个这种算力数据中心的一个工厂发射到天上去。大家都觉得这个很不现实，其实并不是这样的。

发言人1   14:52
这边我们再来做一个解释，就是我们通过研究之后发现，其实目前以space x的技术能力来说的话，发这太空算力的这个卫星对他来说并不需要什么新的技术。他其实可能只需要把他目前现有的一些能力做一个整合。因为所谓的一个太空数据中心卫星，它其实就是内部放一个英伟达VR rubin NVR72的机柜，然后加两块太阳能板，再加两块散热板，它这样的就是一个所谓的数据中心了。所以说从这个来说的话，其实实现的难度我们在整个马斯克的这样的一个体系里面可能都是算比较简单的。相比于包括说特斯拉那边的机器人，包括自动驾驶之类的，我们从整个技术难度上来讲，在此前的数字报告里也做过一个拆解，我们觉得其实并没有特别难。所以在这个角度来看的话，相当于就是马斯克在AI这块整个一个指引。它逻辑是非常清楚，就是我先去把地面的这个实际瓦去部署完了。然后部署完了之后，到明年下半年我在接棒上我的这个太空算力，然后我进一步的降低我单机瓦的这个部署成本，安吉瓦的部署成本，我去扩大我的这样的一个算力规模。

发言人1   16:02
然后除此以外的话，他也是给了一个他的tear fab，就是space EX和特斯拉合作的这样的一个晶圆厂的一个最新的指引。他目前是讲的是到28年，就28年的三季度去做一个量产流片这样的一个指引。这个的话就是AI业务这块的一个刚刚业绩会上的一个比较重要的更新。除此以外的话，我们认为就是盘后大涨。还有一个很重要的原因是刚刚在电话会上，在财务方面或者说在营收跟利润方面，包括马斯克，包括他的CEO bread都出来给了一个非常超预期的指引。首先是他bright就是CFO首席财务官指引的就是到明年一季度公司的一个预计营收。预计营收已经能看到330到370亿美金。今年全年来看的话，我们目前拍可能也就是一个300到400个亿左右的一个区间里面。也就是说明年一季度，整个公司按照CFO指引的单季度的营收会超过今年全年。这个是我们认为第一条非常重要的一个指引。

发言人1   17:09
财务方面这个的理由其实是非常充分的。因为在刚刚的那个电话会上，CFO同时还讲了他为什么做出这样的一个判断。因为他他们自己内部看到的这个数据，无论是星链这边，主要是星链跟AI的云服务，就这两块目前在手积压的订单已经有680个亿了。他们觉得请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。基于这个在手订单，包括一些新接订单的速度，明年至少到一季度我们刚刚提到330到370亿的这个确定性非常的高。此外第二条可能会数字更加大一点，是马斯克自己提的。

发言人1   17:51
就是在刚刚电话会上，马斯克说到明年底27年底，整个SpaceX的ARR年化收入会达到5000到1万亿美金。5000到1万亿美金这个是什么概念？也就是说到明年可能12月份，27年12月份的时候。SpaceX单月的一个收入可能就能够做到500到1000亿这样的一个体量。这个其实从我们今年就此前在九月份8 9月份的时候，他们给的这个今年年底年化收入1000亿，这样的一个打破的速度来看的话，至少看到明年Q1按照刚刚CFO的那个指引来讲，这个速度是对的上的。就这两条曲线是对的上的。也就是说可能全年会实现一个今年10倍，明年十倍的这样的一个一个提升。这个我们认为是可能就整个第二会之后，SpaceX大涨的一个最最重要的原因。核心还是财务上给了一个不仅是马斯克，包括CFO本人给了一个中期和短期和中期，就是短期看到明年Q1，中期可能看到明年底这样的一个确定性非常高的一个财务上的两个数字。这个是比较重要的一个点。

发言人1   19:03
然后最后在这个指引方面，其实还有一个比较重要的，可能市场会关注的这样的一个事情，就是特斯拉和space x的一个合并。其实我们在今年最早的时候，就今年2月份我们在特斯拉第二篇深度报告里就提出了这样的一个逻辑上的可能性。而且这个的随着后续马斯克，包括之前格温肖特维尔就SpaceX COO，包括不断的媒体的这种预期的话，我觉得这个是已经有开始逐渐的有市场去去讨论了。但是我们提的时候，可能二月份写报告提这个事情的时候，可能相对的关注度和一个置信度还不是很高。但是从接接近一年的时间的变化来看，我们觉得前期基于我们此前讲的就是space x和特斯拉协同研究推导出来的一个逻辑，其实可以印证这样的一个点。

发言人1   19:51
这个点的话刚刚在马斯克的这个就是在电话会上，马斯克本人也讲了，他本人是绝对支持这样的一个事情，而且他认为这个是一个好事情。SpaceX跟特斯拉确实也都成立了一个相应的这种特别委员会，去讨论这样的一个问题。但这个的话，刚刚马斯克也说了一个比较保守，就是留余地的这样的一个表态。就是说这个事情可是可能最后还是去取决于整个股东的一个投票，尤其是特斯拉那边。

发言人1   20:18
因为在SpaceX的话，它的一个股权是有接近48%的，就是有一个绝对，而且它是AB股的这样的一个结构。就马斯克本人是有一个绝对的控制权。在特斯拉那边的话，可能马斯克只有一个20左右的一个投票权。所以说目前来看，特斯拉跟space x合并还是取决于特斯拉这边股东的一个投票的一个情况。那这个的话可能就是整体上刚刚就是SpaceX三季度的一个电话会的一个整体的一个情况。

发言人1   20:45
然后最后一个部分，我们可能大概的来更新一下我们的观点，包括说SpaceX这公司怎么去做做一个估值上的一个理解。我们此前其实包括段子，包括深度报告里，包括路演的时候是提到过非常多次。就是我我们可以先去参考先去参考他IPU当天的这个市值，就是135美金对应的这个1.75万亿。我们把它拆成两个部分。从结论上来讲，就是1.5万亿加上2500亿。这个1.5万亿是发射加星链的估值，这个2500亿是IPO当天的AI的估值。我们可以先基于这样的一个估值，然后再对后面的估值去做一个理解。

发言人1   21:28
这个1.75万亿怎么去理解呢？就为什么IPO当天的这个AI是2500亿呢？我先讲结论，就是结论的话，我们认为当天这个2500亿的AI估值是一个合理正常的估值。因为在二季度的时候，因为在首先XCI被SpaceX合并之前，它其实是有一个一级市场的单独的估值的，其实就是2500亿。然后在二季度的时候，由于SpaceX他开始去把他的close数据中心去做这个算力的数组。所以在当时的话是有三家公司，就是anodic谷歌和reflecting ing AI跟他签了算租的合同。按照当时的这样的一个合同来看的话，对应到第二年的年化收入大概就是一个300亿的算租的年化收入。也就是说当时2500亿的这这个AI业务的估值，我们可以理解就是一个算出公司的这样的一个合理的，也没有什么溢价的这样的一个估值。

发言人1   22:21
然后剩下的1.5万亿，是发射加星链业务的整体估值。那这块怎么去理解呢？因为今天可能时间原因，我们这边不展开特别细。我直接讲结论就是我们自己的理解是这样的。首先发射业务其实不用去单独给估值，发射业务我们就像刚刚提到，我们就把它当成是一个对于星链和这个AI的一个技术上的底座，技术上的支撑就行。

发言人1   22:47
那有两条原有两条理由可以支撑这个论点，第一个是什么呢？第一个就从财务上讲，其实发射业务它每个季度基本上就是从这个经营性利润的一个角度，基本上处在一个盈亏平衡线附近。也就是说基本就是一个不赚不亏的这样的一个不赚不亏的这样的一个程度。像三季度的话，大概就是亏了700万美元。然后可能像去年三季度的话，可能就是赚了一个赚了一个两个多亿美元。就每个季度都是一个不赚不亏这样的一个大致可以认为利润是零的这样的一个程度。

发言人1   23:21
第二个是什么呢？第二个其实是在我们我们去看他报表口径里的发射业务指的是什么？就是如果去看他的IPO的招股说明书，其实space x的发射业务指的是对外的这个服务。因为我们能看到它可能确实从发射次数跟发射入轨的质量来看是全球龙一。但是他大部分的发射的东西都是他自己的这个星链卫星。他的一个对外的发射，我们能看到他自己披露的每个每年可能就是30到40次，然后基本没有什么大的增长。

发言人1   23:54
这个核心的原因是什么呢？核心的原因就整个地球上目前来看，除了SpaceX一家企业之外，其他的玩家没有这么大的需求，没有这么大的动力去发射东西。所以说发射业务我们第二条理由可以看成是一个增长，基本没有什么增长。

发言人1   24:11
刚刚也说利润基本是零这样的一个业务，然后就不用去给估值。但如果可能有一些投资者说，如果硬要去给估值，能不能给呢？其实也可以的，我们就按他收入，比如说发射业务每年的收入大概在40到50亿区间里面，然后对标美股一些可比公司，像萤火虫航天或者说火箭实验室这样的公司去给可能30到50倍的PS这样给的话，可能有一个1500到2000亿的一个发射业务，就硬要去给估值，也可以给。但我们觉得一方面这样给下来体量也比较小。然后第二个就刚刚讲的两条理由，一个是利润基本是0。第二个因为外部客户没有这个需求，所以导致增速基本也没有什么增速。所以我们基于这个点，认为发射不用去单独给。

发言人1   24:51
在这个前提下，相当于整个IPO当天，就IPO那天的这个1.5万亿的发射加星链的估值，全部可以理解成星链业务的估值。这里的估值如果按去年的一个营收状况来看的话，按照这个150亿的新链家发射业务的估值，那对应的是一个100倍的PS这个显然就非常的高。那这个怎么去理解呢？我们认为可以参考特斯拉，这个也是再次强调，就是我们为什么一直讲要把特斯拉跟space x两个公司放在一快去理解，放到一块去选择的一个重要的原因就是这两个公司其实非常像一级的一级市场的公司。因为他们有很多的业务其实并没有稳定的产生收入，他其实还在一个预言的阶段。所以市场但是市场对他们又有这个置信度，所以会把一些业务的这个情况提前非常久的时间去做一个折现。那相当于space的新的业务。这个1.5万亿估值的理解上，可以理解成特斯拉的这个1.5万亿市值里面的robot taxi和机器人的这部分溢价。

发言人1   25:55
那这个1.5万亿怎么去理解呢？我们刚刚也提到了，如果按去年的情况来看的话，星链将发射大概150个亿。然后对应星链的用户可能是1000万人左右的这样的一个用户。这一块1.5万亿的估值，我们觉得可以这么去理解。就是此前他的星链业务的VP尼克尔斯给过一个中期的一个指引，就是他们觉得星链业务想阶段性覆盖4亿人，但这个不是他们最终的目标，就阶段性的一个目标想覆盖4亿人。

发言人1   26:23
那我们去参考，比如说目前的ARPU是69刀的话，我们假设一个降价逻辑，比如说降到50刀或者四十刀，这个其实无所谓。我们先去参考一个量级，然后按照12个月去算。相当于就是可能到4亿人这个量级的时候，大概对应年化有一个两千亿的星链的收入。我们去考虑目前的星链的这个毛利率已经55个点了。我们考虑用新建替换掉猎鹰九号去发射。我们在我们之前的这个报告里也做过拆解，理论上它的毛利率可以再提15个点，也就是说它的净利率也可以达到50%。

发言人1   27:00
那你对应就是一个4亿人的用户，2000亿收入，1000亿的这个利润，那就是15倍的一个估值。基于这个逻辑，我们可以看，我们先来看IPU当天这个1.7万市值，这样就非常好理解了，相当于就是1.5万亿打的比较充分的星链的预期。加上一个合理的没有什么溢价的当期的算租的2500亿的AI的一个估值。往后去看的话，包括space x在IPU之后的三四个月时间里的股价走势，和这个驱动的因素跟我们刚刚这样判断就完全一致了。它先是一波IPO之后情绪的上涨，然后杀到可能1.2万亿。然后后面因为他上个季度就二季度的指引给了这个新的算出的一个指引，他涨了一波算出逻辑。

发言人1   27:44
所以说结论上来讲，我们觉得至少看到明年，就是按照马斯克目前讲的，明年部署十几瓦的这个算力出租。合同落地之前，整个SpaceX最大的一块估值的弹性，或者说最大的一个驱动要素都是算力出租。那算力出租的话，如果按照他说的，比如说明年部署10G瓦，然后我们按照可能打个折8G瓦落地，然后四里面一半去租出去。比如说租4G瓦，然后刚刚在那个电话会上他们的CFO也讲了，就目前单机瓦的这个合同，他们的收入可能能做到300到500亿美元。哪怕只明年10G瓦里面只租了4G瓦的这个算力的话，他也能够有一个接近1500到2000亿的营收。

发言人1   28:25
其实跟他整个刚刚马斯克自己说的，到明年年底整个公司的年化收入做到5000到1万亿，其实数量级也是对的上。所以基于这个点来说的话，整个SpaceX阶段性的就看到明年底估值的一个弹性，或者说向上的一个空间。其实基本上就是这个算力或者说的准确一点，地面算力出租，或者说是AI硬件的这样的一个云服务的这样的一个逻辑。然后再往后的话，就得去看随着新建的服役，新建作为一个技术底座，我怎么去支撑我的新链进一步的扩展。你说我把我的算力部署到台开工之后，进一步的去做一个降本，这个可能就是更远期的这样的一个逻辑了。

发言人1   29:06
以上可能今天受限于时间，就是简单的做了一下我们对于space x的一个估值的一个观点和拆解。我们此前的话space x也是写了外发两篇深度。如果各位投资者有这种深度报告的材料的一个需求，包括模型，包括这种学习资料的一个需求，也欢迎联系到我们。

发言人1   29:26
然后我们明天的话，因为我们特斯拉的这个财报会是在明天的凌晨。那我们明天同一时间的话，也会给大家带来整个特斯拉这边三季度财报的这样的一个机构的一个情况和观点分享。也欢迎各位投资者明天是早上八点半，这样的一个时间来参加我们的一个会议。今天这个space x的这个三季报观点分享的这个会议，我们就先到这边结束，也感谢大家早上的一个时间。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
