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行业观点 
 SpaceX最快 3月递交招股书，估值超 1.75万亿美金。 

根据21世纪经济报道，马斯克旗下的商业航天公司SpaceX正考虑最快于今年3月秘密递交首次公开募股（IPO）
文件。作为今年全球资本市场最受瞩目的潜在 IPO 项目，SpaceX 的目标估值据称将超过 1.75 万亿美元，有望
跻身全球上市公司市值排行榜前列。2026 年 2 月 2 日，SpaceX 宣布已经完成对人工智能公司 xAI 的收购。据
媒体报道，本次交易对 xAI 估值约为 2500 亿美元，合并后的公司估值达 1.25 万亿美元。这意味着短短不到 1 个
月，市场对 SpaceX 的估值预期又大幅增长。此次 IPO 的募资规模可能高达 500 亿美元，有望刷新全球 IPO 最
大募资额纪录，超过沙特阿美在 2019 年创下的 290 亿美元 IPO 募资额。对于巨额筹资的用途，此前 SpaceX 
CFO 布雷特·约翰森（Bret Johnsen）在致员工的备忘录中表示，IPO 募集的资金将主要用于三大领域：大幅提
升下一代重型运载火箭“星舰”（Starship）的发射频率、在太空建立人工智能数据中心，以及建设月球基地。 

 第三代星舰有望于 3月发射，行业或迎重磅催化。 
1 月 27 日，SpaceX 首席执行官埃隆·马斯克在社交平台上发文宣布，星舰 V3 版本（第三代星舰）的首次飞行
测试将于六周后在得克萨斯州博卡奇卡的 Starbase 发射场进行。此次任务的核心目标是将新一代星链 V3 卫星
送入轨道，同时验证星舰 V3 的多项关键技术能力。星舰 V3 采用更薄但更强的不锈钢环段，在保证强度的同时
减轻重量，其体积更大，比 V2 高出约 1.5 米，能携带更多推进剂，支持更长任务时间。全面换装 33 台猛禽 3 
(Raptor 3) 发动机，推力翻倍，运载能力大幅提升，单次可送 100 颗星链卫星上天。随后在 2 月 22 日马斯克重
申星舰将在 3 月试飞。随着时间临近，我们认为空天行业有望迎来重磅催化。 

 国内可回收火箭技术临点日益临近，2026年多款火箭有望验证技术。 
根据界面新闻报道，2026 年上半年，首飞火箭包括中科宇航的力箭二号、天兵科技的天龙三号、深蓝航天的星
云一号、星河动力的智神星一号。东方空间的引力二号计划在年中首飞，星际荣耀的双曲线三号、箭元科技的元
行者一号计划在年底首飞。其中，深蓝航天的星云一号、星际荣耀的双曲线三号、箭元科技的元行者一号均在首
飞时，验证海上回收技术。其他上文中涉及到的箭型，不会在首飞完全进行可回收技术验证，后续或随任务开展
回收试验。 

 再谈空天投资进入第二阶段，建议优选海外链和国内核心厂商。 
我们认为，空天投资海外链逐渐进入订单真实落地阶段，建议优选全球龙头 SpaceX 相关供应商。同时，国内卫
星发射有望加速，可回收火箭技术临点将至，建议优选国内空天行业相关核心厂商。 

 相关标的： 

T/S 链：连城数控、拉普拉斯、迈为股份、奥特维、宇晶股份、高测股份、科森科技、双良节能、捷佳伟创、
蓝思科技、信维通信、晶科能源、晶盛机电、钧达股份等。 

火箭：西部材料、飞沃科技、航天动力、航天机电、超捷股份、斯瑞新材、广联航空等。 

卫星：明阳智能、中国卫星、信科移动、三安光电、上海瀚讯、臻镭科技、航天宏图、中科星图、海格通信、
中国卫通、高华科技、陕西华达、航天电器、电科数字、佳缘科技、盟升电子、震有科技、通宇通讯等。 

太空算力：顺灏股份、普天科技、首都在线等。 

3D 打印：华曙高科、飞沃科技、银邦股份、铂力特等。 

风险提示 

 行业竞争加剧的风险；技术突破进度不及预期的风险；下游需求不及预期的风险。 
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一、SpaceX 最快 3 月递交招股书，估值超 1.75 万亿美金  

SpaceX最快 3月递交招股书，估值超 1.75万亿美金。根据 21 世纪经济报道，马斯克旗下的
商业航天公司 SpaceX 正考虑最快于今年 3 月秘密递交首次公开募股（IPO）文件。作为今年
全球资本市场最受瞩目的潜在 IPO 项目，SpaceX 的目标估值据称将超过 1.75 万亿美元，有
望跻身全球上市公司市值排行榜前列。2026 年 2 月 2 日，SpaceX 宣布已经完成对人工智能
公司 xAI 的收购。据媒体报道，本次交易对 xAI 估值约为 2500 亿美元，合并后的公司估值达
1.25 万亿美元。这意味着短短不到 1 个月，市场对 SpaceX 的估值预期又大幅增长。此次 IPO

的募资规模可能高达 500 亿美元，有望刷新全球 IPO 最大募资额纪录，超过沙特阿美在 2019

年创下的 290 亿美元 IPO 募资额。对于巨额筹资的用途，此前 SpaceX CFO 布雷特·约翰森
（Bret Johnsen）在致员工的备忘录中表示，IPO 募集的资金将主要用于三大领域：大幅提升
下一代重型运载火箭“星舰”（Starship）的发射频率、在太空建立人工智能数据中心，以及建
设月球基地。 

第三代星舰将于 3月发射，送新一代星链卫星上天。1 月 27 日，SpaceX 首席执行官埃隆·马
斯克在社交平台上发文宣布，星舰 V3 版本（第三代星舰）的首次飞行测试将于六周后在得克
萨斯州博卡奇卡的 Starbase 发射场进行。此次任务的核心目标是将新一代星链 V3 卫星送入
轨道，同时验证星舰 V3 的多项关键技术能力。星舰 V3 采用更薄但更强的不锈钢环段，在保
证强度的同时减轻重量，其体积更大，比 V2 高出约 1.5 米，能携带更多推进剂，支持更长任
务时间。全面换装 33 台猛禽 3 (Raptor 3) 发动机，推力翻倍，运载能力大幅提升，单次可送
100 颗星链卫星上天。随后在 2 月 22 日马斯克重申星舰将在 3 月试飞。 

图表1：1月 27日马斯克宣布星舰将于 6周后发射 

 

来源：IT 之家，国金证券研究所 

 

图表2：2月 22日马斯克重申星舰将于下月试飞 

 

来源：IT 之家，国金证券研究所 
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SpaceX 申请百万卫星星座。根据华尔街见闻报道，SpaceX 向美国联邦通信委员会（FCC）
提交的一份最新申请文件流出。文件披露，SpaceX 正在规划一套被称为“轨道数据中心系统
（Orbital Data Center system）”的卫星网络，其申请发射并运营一个由至多 100 万颗卫星组
成的星座。这些卫星将运行在 500 公里至 2000 公里的不同轨道壳层中。 而在这份长达 8 页
的文件中，SpaceX 将该系统定义为：“一个拥有前所未有计算能力的卫星星座（轨道数据中
心），用于驱动先进的人工智能（AI）模型及其所依赖的应用。”“为满足服务全球数十亿用户
的大规模 AI 推理和数据中心应用所需的算力，SpaceX 计划部署一个最多由 100 万颗卫星组
成的系统。这些卫星将在宽度不超过 50 公里的狭窄轨道壳层内运行（留出足够的空间，以避
免与其他具有类似目标的系统发生冲突）。”文件强调：“轨道数据中心是满足日益增长的 AI 计
算需求最有效的方式。”相比于在地球上扩建面临能源短缺、散热压力和土地限制的传统数据
中心，SpaceX 计划利用太空无尽的太阳能，并通过激光链路（Optical links）将算力流量实时
路由至现有的星链系统。 

图表3：SpaceX申请百万卫星星座 

 

来源：华尔街见闻，国金证券研究所 

2025 年 SpaceX 实现收入 150~160 亿美元，用户数超过 900 万。根据华尔街见闻报道，当
地时间 1 月 30 日，路透社援引两位知情人士称，埃隆·马斯克旗下 SpaceX 去年实现 150 亿
至 160 亿美元收入，EBITDA 利润约 80 亿美元。知情人士称，马斯克的卫星互联网系统星链
已成为公司绝对的营收主力，贡献了公司约 50%至 80%的收入。自 2019 年以来，SpaceX 已
累计发射约 9500 颗卫星，用户数超过 900 万，使其成为全球最大的卫星运营商。 

参考 NV 链历史行情，基建相关标的有望获得更高涨幅，尤其看好 SpaceX 链中太空光伏环
节。2022 年 11 月 30 日 OpenAI 发布 ChatGPT，随后拉开本轮 AI 行情序幕，英伟达市值从
2022 年底的 3595 亿美元提升至 2025 年底的 45320 亿美元，涨幅高达 1161%，国内 A 股中
英伟达产业链指数同样涨幅显著。就国内英伟达产业链成分股来看，2022 年底至 2025 年底
涨幅靠前的标的为新易盛（3480%）、中际旭创（3071%）、胜宏科技（2168%）、天孚通信
（1514%），主要集中在光模块与 PCB 环节。我们认为，NV 链中光模块与 PCB 类似于产业
基建环节，从而在产业趋势中获得更高涨幅，空天行业中 SpaceX 产业链与 NV 产业链类似，
引领板块行情，太空光伏作为类似基建板块有望在长期收获更高涨幅。  
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图表4：2023年至今英伟达产业链指数走势 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表5：NV链成分股 2022年底至 2025年底涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

国内可回收火箭技术临点日益临近，2026年多款火箭有望验证技术。根据界面新闻报道，2026

年上半年，首飞火箭包括中科宇航的力箭二号、天兵科技的天龙三号、深蓝航天的星云一号、
星河动力的智神星一号。东方空间的引力二号计划在年中首飞，星际荣耀的双曲线三号、箭元
科技的元行者一号计划在年底首飞。其中，深蓝航天的星云一号、星际荣耀的双曲线三号、箭
元科技的元行者一号均在首飞时，验证海上回收技术。其他上文中涉及到的箭型，不会在首飞
完全进行可回收技术验证，后续或随任务开展回收试验。 

太空光伏或成下一个增长蓝海。根据中国证券报报道，我国商业航天产业近年来在可回收火箭
技术突破、大型星座组网加速推进等关键领域接连取得里程碑式成就，产业蓬勃发展所释放的
红利，正在驱动太空光伏这一新兴赛道快速发展。分析人士认为，作为商业航天的核心配套领
域，太空光伏依托于太空持续光照的独特优势，实现远超地面的发电效率，已成为航天器长期
稳定供能的关键支撑。商业航天时代，卫星规模化组网与星载设备功能升级，正从数量与质量
双维度推动太空光伏需求增长。在技术迭代与产业趋势的双重加持下，太空光伏的长期发展空
间已清晰显现，有望成为光伏产业新的增长蓝海。 
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二、相关标的  

T/S 链：连城数控、拉普拉斯、迈为股份、奥特维、宇晶股份、高测股份、科森科技、双
良节能、捷佳伟创、蓝思科技、信维通信、晶科能源、晶盛机电、钧达股份等。 

火箭：西部材料、飞沃科技、航天动力、航天机电、超捷股份、斯瑞新材、广联航空等。 

卫星：明阳智能、中国卫星、信科移动、三安光电、上海瀚讯、臻镭科技、航天宏图、中
科星图、海格通信、中国卫通、高华科技、陕西华达、航天电器、电科数字、佳缘科技、
盟升电子、震有科技、通宇通讯等。 

太空算力：顺灏股份、普天科技、首都在线等。 

3D 打印：华曙高科、飞沃科技、银邦股份、铂力特等。 

风险提示 

 行业竞争加剧的风险： 

若大量火箭与卫星企业纷纷加大投入，行业竞争可能加剧，导致一部分公司营收与利润不
及预期。  

 技术突破进度不及预期的风险： 

若可回收火箭等关键技术瓶颈突破时间不及预期，可能导致产业发展速度低于预期。  

 下游需求不及预期的风险：  

若下游行业需求不及预期，可能导致空天产业发展速度下降，行业整体规模低于预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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