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全文摘要
商业航天领域，SpaceX作为领军企业，其三季报显示营收、利润显著增长，标志着进入盈利增长新阶段。特别聚焦于Starlink项目，随着手机直连卫星技术的推进和用户基数快速扩大，预计将迎来大规模用户增长和收入爆发。SpaceX对全球商业航天及卫星通讯市场产生深远影响，其发射能力和技术创新正加速行业发展。针对SpaceX的未来估值，分析认为其持续的技术突破和市场渗透将支撑其估值持续上升。同时，中国商业航天领域亦展现出强劲势头，投资机会凸显，值得密切关注。

章节速览
00:00 SpaceX成新运营商：商业航天投资新赛道
讨论SpaceX近期业绩亮眼，被视为商业航天发展标杆，可能成为算力波动后的新增投资机会，强调其作为全球驱动力的角色，以及对商业航天赛道的长期看好。

01:51 商业航天企业业绩与业务拆解分析
对话深入分析了一家商业航天企业的财务表现和业务构成。Q3营收146亿美元，同比增长161%，实现盈利44亿美元。AI业务收入75.6亿美元，同比增长830%，首次超越连接业务成为最大收入来源。连接业务收入52.48亿美元，同比增长70%，营业利润23.67亿美元，同比增长99%，是主要利润来源。太空业务收入17.67亿美元，亏损700万美元。整体来看，连接业务和AI业务表现突出，太空业务亏损较少，公司进入良好状态。美国ICC批准800兆赫兹频段和1.5万颗手机直连卫星发射规划，增加潜在弹性。

06:01 AI与太空算力卫星的部署及市场影响
讨论了AI服务依赖云服务和表格并表，以及太空算力卫星如V3卫星的部署情况，这些卫星载重量大，支持高功耗计算。计划在27年实现星舰常态化发射，每星期发射三次，将加速算力卫星和手机直连卫星的部署。Starlink的竞争优势在于全球覆盖精度和与运营商资费平权，对传统卫星通讯厂商构成威胁，三维通信等公司正面临转型压力。

08:45 SpaceX星链业务发展与用户增长分析
对话详细介绍了SpaceX星链业务的用户增长、技术升级及市场前景。截至2026年9月，星链用户已达1360万，预计到2030年将增长至近2亿。手机直连卫星服务正在从应急走向规模应用，预计2027年用户增长将显著加速。SpaceX正通过技术突破和发射规模的扩大，逐步实现全球覆盖，目标成为真正的运营商。

13:40 商业航天估值与国内发展动态分析
会议讨论了商业航天领域的估值，包括SpaceX和相关企业的潜在价值，并分析了国内商业航天的加速发展趋势，特别是二代星的商用节奏，建议关注相关产业链标的。

发言总结
发言人1
他主持的华源商业航天团队商业航天周周谈第25期中，重点讨论了SpaceX在商业航天领域的先锋地位及最新进展。会议强调，SpaceX凭借其三季报中的出色业绩和盈利表现，已成为全球商业航天的标杆，其在算力波动或高点时可能成为新的投资机会，特别是在AI业务和手机直连卫星服务方面展现出的潜力。同时，SpaceX的全球覆盖能力、用户增长潜力及其对商业航天领域的影响成为讨论焦点，也探讨了中国商业航天的发展趋势。他最后呼吁关注SpaceX及其对国内外商业航天发展的深远影响，并对相关公司和投资机会进行了深入分析。

问答回顾
发言人1 问：SpaceX在商业航天领域的最新变化和重要地位是什么？
发言人1 答：SpaceX最近一个月内发生了巨大变化，我们认为它将成为商业航天领域的新形态运营商。其三季报显示业绩亮眼，营收为146亿美元，同比增长161%，实现首次盈利，净利润达44亿美元。SpaceX作为全球商业航天发展的标杆，类似算力领域的英伟达，可能在未来两年成为新增的投资机会。

发言人1 问：SpaceX三季报中各项业务的具体表现如何？
发言人1 答：在三季报中，SpaceX的AI业务收入增长迅速，同比增长830%，首次超越连接业务成为第一大收入来源，实现了超预期表现。连接业务收入为52.48亿美元，同比增长70%，尽管增长幅度相对较低，但其稳定的收入规模和持续性更值得关注，且该部分业务贡献了公司大部分的营业利润（约23.67亿美元），同比增长99%。

发言人1 问：太空业务的表现及对公司整体估值的影响是什么？
发言人1 答：太空业务收入为17.67亿美元，虽然亏损700万美元，但由于其良好的基本面、量收增长以及业绩持续性，目前在公司整体估值排序中位于第三位。相比之下，星链（Starlink）业务已经从资本消耗品转变为可持续现金流资产，拥有强大的利润贡献，对公司整体盈利能力起到关键作用。

发言人1 问：全球股市及SpaceX潜在弹性来源有哪些？
发言人1 答：全球股市波动较大，但SpaceX由于其商业模式闭环以及核心业务展现出的良好量收表现和业绩持续性，仍具有较高价值。此外，美国ICC批准了SpaceX的相关收购发射规划，为其提供了潜在的增长弹性。同时，AI业务虽受云服务订单等因素影响短期不稳定，但随着太空算力星的成功部署和高功耗卫星的全力支持，有望进一步增强公司实力。

发言人1 问：马斯克计划在何时实现星舰的常态化发射？星链项目在27年的发射重点是什么？
发言人1 答：马斯克计划在27年让星舰进入常态化发射阶段，预计能做到一星期两到三次发射，利用八个发射工位实现高效运作。在27年，星链项目的核心和重点将是算力卫星和手机射线卫星的发射与部署，一代星和V2迷你星将会逐步退出。

发言人1 问：SpaceX发射规模和技术突破方面的表现怎样？
发言人1 答：SpaceX今年已完成了113次发射，预计全年发射量与去年相当，且猎鹰新建的容量是猎鹰九号的十倍，技术突破和发射量的增长将推动用户持续增加。

发言人1 问：link用户数将会有何变化？
发言人1 答：link的用户数将迎来大规模增长，并且SAI服务能力和订单也呈现快速增长趋势，初期可能来自军方和远洋等重点行业。

发言人1 问：星链在市场上的竞争态势如何？
发言人1 答：星链通过高速化和手机直连的竞争优势，对传统卫星通讯厂商如中兴卫星、亚太卫星以及国际海事卫星形成了致命性竞争。

发言人1 问：星链手机直连业务的发展状况及前景如何？
发言人1 答：星链手机直连业务用户活跃数已超过2200万，预计在27年上半年将在自有频段开通相关服务，从而实现对美国、澳大利亚和加拿大等地区的广泛连续覆盖，这将使得星链成为真正的运营商。

发言人1 问：目前星链的用户数增长情况及未来预期如何？
发言人1 答：截至三季报，星链的用户数为1360万，超过预期，并预计到27年6月后用户增长将超过1000万，到2030年用户数有望接近2亿。

发言人1 问：星链业务带来的收入增长情况及对估值的影响是什么？
发言人1 答：预计在27年下半年至28年，星链业务收入将出现直线性的突破性拐点，带动整个公司的估值大幅提升，预计2028年SAI的估值可达7000亿至1万亿。

发言人1 问：SpaceX的发展对中国商业航天产业有何影响？
发言人1 答：SpaceX的成功与发展极大地刺激了中国商业航天产业进入加速状态，国内相关产业链的标的有望受益于这种国际先进的技术和管理经验的传导效应。

