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全文摘要
华源商业航天团队与分析师分享SpaceX在商业航天领域的最新进展，包括第三季度盈利和验证商业闭环模式，凸显其商业模式对行业的重大影响。讨论还涉及中国商业航天的现状与未来规划，以及SpaceX的营收增长、成本控制、卫星发射及AI业务的迅速发展。此外，团队推荐了相关股票，并展望了中国商业航天的发展前景。

章节速览
00:00 商业航天盈利模式与政策布局分析
脉动电磁波第93期中，space x首次实现盈利，验证商业模式闭环。商业航天行业在中国政策支持下，被视作6G及C端通信的关键布局，卫星互联网牌照已授予主要运营商，标志着行业正向成熟商业化迈进。

01:57 SpaceX三季度营收与商业航天发展分析
报告基于SpaceX三季度146亿美元营收，同比增长161%，分析了其商业航天闭环及可行性。AI业务营收占比52%，同比增长830%，成为最大收入来源。发射业务Q3亏损700万美元，预计2027年底实现全产能部署，成本大幅降低，计划每年发射465次，推动卫星规模化部署。

06:09 星链卫星网络发展与频段政策动态
对话讨论了星链卫星网络的发展，包括发射规划、技术成熟度及频段使用政策。星链计划发射1.5万颗手机直连卫星，V3卫星和星舰技术成熟，美国ICC允许使用800兆赫兹频段，与中国移动频段相近。星链用户数达1360万，预计2030年达2亿。ICC政策允许频段直接使用，原需支付租用费用，现获绿色通道支持。

07:55 SpaceX商业模式与未来发射计划分析
讨论了SpaceX通过可回收火箭技术实现商业模式闭环，计划未来几年大幅增加发射次数，预计2028年营收可达190亿美元，市值约1900亿美元。2029年新建发射工位将使发射能力翻倍，进一步提升估值潜力。

10:41 商业航线与技术公司发展预测
对话围绕两家公司的商业模式闭环和未来收益预测展开，一家通过连接用户和政企客户预计2028年营收可达1000亿美元，另一家AI公司因自建IDC中心和算力租赁业务，预测2028年市值将达2.8万亿美元。整体评估两家公司2025年估值约3.5万亿美元，是近期强烈推荐的投资标的。

13:52 SpaceX商业模式闭环验证与中美卫星产业发展
SpaceX商业模式闭环通过东方日升和君达迈维等公司的基础设施支撑得到验证，包括光伏和通讯服务。中国卫星产业进展较慢，但预计年底至明年初将有量的突变，二代星实验星发射计划启动，产业链将逐渐完善，实现商业模式闭环。

发言总结
发言人1
他首先对参加华源商业航天团队会议的人员表示欢迎，并特别提到SpaceX在第93期实现了盈利，证明了商业航天领域的可行性。他提醒所有参会者保持静音，强调会议内容仅限内部参考，不得泄露。他以华源证券分析师李洪涛的身份，分享了SpaceX在第三季度财报中的亮眼表现，包括显著增长的营收、营业利润和净利润，以及AI业务的快速发展。他同时讨论了中国在商业航天领域的布局，包括卫星互联网牌照的发放和6G或C端通信的运营布局。

他详细介绍了SpaceX在火箭发射、连接用户数增长和AI业务增长方面的表现，并对未来进行了预测和估值分析。他强调了中国商业航天的发展路径和预期，对行业前景持乐观态度，并对参会者的积极参与表示感谢。整体而言，他的发言涵盖了商业航天领域的最新进展，特别是SpaceX的成功案例和中国在该领域的布局与展望，为参会者提供了深入的行业洞察和分析。

问答回顾
发言人1 问：SpaceX是否实现了商业航天商业模式的闭环？
发言人1 答：是的，SpaceX已成功实现商业航天商业模式的闭环，这一重大突破在美国与中国市场都有所体现。在中国，政策层面积极布局并授予了中国移动、中国电信等公司卫星互联网牌照，显示出对商业航天作为新型移动通信方式的清晰规划和长远布局。

发言人1 问：SpaceX三季度的经营情况如何？
发言人1 答：在三季度，SpaceX的营收达到了146亿美元，同比增长161%；营业利润为28亿美元，净利润为44亿美元，整体增长表现强劲。其中，AI业务成为其第一大收入来源，收入为75.6亿美元，同比增长830%。

发言人1 问：太空业务的成本表现如何？
发言人1 答：太空业务（发射飞船等业务）在Q3单季亏损已大幅减少至700万美元，而SI业务（超级智能）的营业利润为4.31亿美元，若扣除12.17亿美元的股权激励后，实际上处于微亏状态。

发言人1 问：AI业务在SpaceX整体业务中的地位变化如何？
发言人1 答：AI业务增长迅速，占比达到52%，首次超过连接业务成为公司最大收入来源。连接业务（3 link）单季营收为52.48亿美元，同比增长69%。

发言人1 问：SpaceX当前的发射频率和未来计划是什么？
发言人1 答：目前，SpaceX每年发射猎鹰九号大约165次，而在Q3已发射约120次，接近全年160次的计划。马斯克的目标是在2027年底实现星舰全产能部署，即一次性发射和部署60颗卫星，届时成本将大幅降低至每公斤200美元，发射频度也将大大提高，以促进卫星规模化部署和降低成本。

发言人1 问：美国ICC最近政策上对于马斯克的卫星发射规划有何变动？
发言人1 答：美国ICC最近允许马斯克在中国发射1.5万颗手机直连卫星，并且其V三卫星和星舰已经成熟，没有技术短板。此外，美国ICC还批准了马斯克收购800兆赫兹频段，这个频段与中国移动的5G频段基本同频。

发言人1 问：马斯克目前星链项目的连接用户数情况如何？
发言人1 答：截至Q3最新数据，马斯克的星链项目连接用户数达到了1360万，超过预期的1300万，预计到2030年将会有2亿用户。

发言人1 问：星链项目的商业模式是怎样的？
发言人1 答：星链项目计划通过卫星实现地面上的网络连接，其地球基地轨道高度为330公里，下行速率可达1TDPS，与地面5G基站相当。该模式旨在打破地面网络基础设施壁垒，实现全球范围内的高速、低时延网络服务。

发言人1 问：美国ICC对马斯克收购频段有什么特别要求吗？
发言人1 答：美国ICC要求马斯克收购的频段可以直接使用，而非仅拥有使用权。马斯克每年需向NTNT支付约24美元的租用费用，这是ICC给予其的一个直接且强烈的政策支持。

发言人1 问：马斯克的业务拆分情况如何？对于马斯克的火箭发射及星链连接业务未来的营收预测是怎样的？
发言人1 答：马斯克的业务拆分主要分为发射、连接和智能三个部分，包括专门针对three dex的分解业务拆解表。其中，发射业务随着发射次数的增长，有效载荷利用率为16吨，毛利率约70%，预计2026年营收将达到44.37亿美元。预计2026年火箭发射业务营收为44.37亿美元，星链连接业务用户数今年年底将达到1600万至1700万，全年营收按65美元计算约为138亿美元。加上政企客户合同，整体营收有望达到200亿美元。到2030年，预计划有2亿用户，连接服务营收估计会接近1000亿美元，净利润率30%，净利润300亿，市值将达到6000亿美元。

发言人1 问：SI（SpaceX）在AI领域的业务发展情况如何？
发言人1 答：SI在AI领域发展迅速，今年Q3同比增长高达830%。其主要通过自建IDC中心进行基础设施建设，自用比例占60%，对外销售占40%，单价约为40美元每瓦。目前，SI每年营收大约在40亿美元（自用部分），加上对外租用部分，总营收为312亿美元。预计明年营收将达到1960亿美元，净利润率预计为20%，即392亿净利润。

发言人1 问：SI的业务规模和成长潜力如何？
发言人1 答：SI的基础设施建设进展飞速，算力租用业务因其快速增长，在零售化进程中有望达到4800亿美元的市场规模，按20%净利润率计算，其成长空间可达960亿美元。目前，SI形成了商业模式闭环，由link带来的收入和利润持续增长，以及自用和租用业务的协同效应，使其估值水平大约在3.5亿美元左右（以2025年为例），与马斯克当年上市时市值相当。

发言人1 问：SI在国内外有哪些具体的合作项目或进展？
发言人1 答：在美国，SpaceX与东方日升、君达迈维等公司合作，提供光伏和高速连接等基础设施支撑，这些公司有明确的订单支持。在中国，今年11月，新一代卫星宣布进入商用阶段，服务于特种行业如飞机、坦克舰船等，尽管收入和利润规模难以预判，但产业链已启动并实现了商业模式闭环。此外，今年年底将发射大约20颗到30颗二代实验星，预计明年进入规模化发射阶段，中国商业航线进展相比美国稍慢，但前景看好。

