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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 产业背景：从地面约束到空间物理红利的范式转移。太空算力通过重构
能量供给与散热模式，成为突破地面数据中心增长瓶颈的关键路径。当
前，地面数据中心正面临能耗激增、电网承压及水资源限制等多重挑战，
国际能源署预计 2030 年全球相关用电量将接近 1000 TWh。相比之下，
太空环境提供了极高的工程红利：一方面，特定轨道的航天器可获得近
乎 100%的连续光照，太阳辐照强度远超地面，能够实现极高的功率质
量比（如每吨 100 kW）；另一方面，真空环境虽依赖辐射散热，但彻底
摆脱了对水资源的依赖。SpaceX 等巨头已开始申请轨道数据中心系统，
旨在利用激光星间链路与高效率光伏阵列，将计算载荷从地表的能源与
环保约束中解放出来。 

◼ 体系解构：三层逻辑架构与多元化应用场景。太空算力并非单一概念，
而是由在轨边缘算力、轨道数据中心及地月基础设施构成的多层次体
系。在轨边缘算力侧重于“以计算换带宽”，通过实时处理遥感等卫星原
生数据，有效解决了地面对接链路的带宽瓶颈，商业确定性最高。轨道
数据中心则面向通用云计算与 AI 训练，旨在通过超大规模星座替代地
面基础设施，规避地表的能源墙与法律监管。地月空间基础设施则聚焦
于深空探测保障与数据异地容灾，强调抗辐射架构与在轨自治能力。这
种分层逻辑明确了不同算力形态的核心目标，从降低回传时延到提供数
字避风港，构建了完整的地月经济底座。 

◼ 工程挑战与竞争格局：物理瓶颈下的全球战略博弈。尽管物理优势显著，
但太空算力的规模化落地仍受限于抗辐射技术、通信链路及在轨维护等
硬瓶颈。商用芯片（COTS）在极端环境下易发生逻辑翻转，需通过系
统级容错与硬件加固对冲风险；同时，兆瓦级算力产生的巨大散热需求
对航天器的结构疲劳与指向控制提出了极高要求。目前，全球竞争格局
呈现两种路径：以 SpaceX 为代表的激进路线试图通过“星舰”的低成本
运力实现轨道算力的商业闭环，支撑其高估值叙事；而中国路径则更加
稳健，侧重于通过边缘算力锻炼大功率电源与激光路由等底层能力栈。
随着技术成熟，太空算力将不仅是数字经济的新引擎，更将成为国际安
全博弈与空间秩序重塑的核心变量。 

◼ 投资建议：建议关注 SpaceX 相关标的、以及太空算力/太空光伏相关标
的。 

◼ SpaceX 及海外共振赛道：迈为股份、安徽合力、宇晶股份、信维通信、
奥特维、西部材料、再升科技、通宇通讯； 

◼ 太空算力与太空光伏（前瞻赛道）： 

◼ 太空算力：顺灏股份； 

◼ 太空光伏设备：晶盛机电、高测股份、捷佳伟创、连城数控、宇晶股份、
拉普拉斯； 

◼ 太空光伏产品：云南锗业、中来股份、乾照光电、东方日升、钧达股份、
明阳智能、上海港湾、琏升科技、天合光能、晶科能源、蓝思科技、凯
盛科技。 

◼ 风险提示：技术验证不及预期、订单兑现不及预期、地缘政治波动风险、
市场波动风险等。  
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1.   太空算力：从地面建筑到航天系统的范式转移 

太空算力正在成为重构全球数字经济底座的关键路径。太空算力并不是简单地将地

面服务器搬迁至卫星轨道，而是将数据中心的核心物理要素：能量供给、热量排散、数

据互联，在极端的真空、微重力和强辐射环境下，进行系统性的重构与工程化实现。 

在地面环境中，数据中心的建设受到能耗、散热、选址三重挑战。随着人工智能和

机器学习负载的指数级增长，地面基础设施的不可持续性日益凸显。根据国际能源署的

深度估算，2024 年全球数据中心用电量约为 415 TWh，占全球总耗电量的 1.5%，而在

基准情景下，这一数字到 2030 年将攀升至 945 TWh。与此同时，2024 年全球在数据中

心领域的投资已接近 0.5 万亿美元规模，但局部电网承压、并网周期冗长以及环境政策

的收紧，已成为现实的行业瓶颈。根据 CNBC 报道，美国数据中心带来的能耗需求 2024

年达 45GW，预计将在 2030 年达到 104-130GW，约占美国总发电功率的 16%，而 2022

年该占比仅 2.5%。 

图1：海外数据中心电量需求持续增长  图2：美国 AI 数据中心电力需求 

 

 

 

数据来源：《2024 年美国数据中心能源使用报告》, 东

吴证券研究所 
 数据来源：CNBC，东吴证券研究所 

太空算力提供了一种将这些约束外移的可能性。通过将计算载荷部署于近地轨道或

特定轨道，开发者可以利用地表不具备的物理红利，将原本在地面最难以扩张的两件事：

大规模清洁能源获取与无水资源依赖的散热转换成航天器的工程参数。SpaceX 近期向

美国联邦通信委员会提交的轨道数据中心系统申请，正式拉开了这一进程的序幕，该申

请将计算定位为卫星星座的核心任务，并强调了太阳能供电、辐射散热与激光星间链路

的技术路径。 

表1：超越地面约束的太空计算优势 

关键要素 地面数据中心约束 太空算力系统重构 

能量供给 
电网扩容难、碳中和压力、峰谷

平衡 

近连续太阳直射、无大气损耗、

低储能依赖 

热量排散 
耗水量巨大、依赖冷却塔、环境

热污染 

辐射散热至深空、不依赖水/空

气、姿态控温 
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数据互联 
光纤铺设成本、跨洋延迟、地缘

政治干扰 

全球化星间激光网格、低延迟传

输、在轨处理 

建设周期 
土地审批、电力报装、通常需 3-

5 年 

运载火箭批量部署、模块化在轨

组装 

数据来源：SpaceX FCC 申请文件，东吴证券研究所 

2.   概念分类与应用层次的解构 

在市场讨论中，由于对太空算力缺乏严谨的定义分类，常导致经济模型分析的混乱。

必须区分以下三个不同逻辑层次的算力形态。 

2.1.   在轨边缘算力 

此类形态的算力主要服务于轨道原生数据，其核心价值在于以计算换带宽。随着遥

感、侦察、导航等传感器分辨率的爆炸式提升，卫星产生的数据量已远超传统的对地链

路带宽。中国在该领域的叙事最具代表性：2025 年 5 月，中国成功发射三体计算星座首

批 12 星，强调在轨实时处理遥感数据以降低回传瓶颈。此类系统的价值在于减少回传

量、缩短决策时延并提高卫星的自主化水平，其商业确定性最高，且已进入规模化验证

阶段。 

2.2.   轨道数据中心 

这是一种面向通用云计算、AI 推理乃至大规模训练的任务形态。它的目标并非处理

在轨产生的数据，而是接收来自地面或其他节点的通用负载。SpaceX 申请的 100 万颗

卫星系统即属于此类。此类模型的核心逻辑是替代或补充地面超大规模数据中心，解决

地面的能源墙和环境税挑战。其成功的前提是具备极低的入轨成本、高效的星间激光骨

干网以及极强的在轨维护能力。 

2.3.   地月空间基础设施 

随着阿耳忒弥斯等深空探测计划的推进，算力被视为月球及深空活动的公共载荷。

在此类场景下，算力是基础设施的一部分，其关注点在于在轨组装、深空供电、抗强辐

射能力以及在无地面支持下的自治运行。例如，Lonestar 在月球表面部署的 3D 打印数

据节点，旨在提供异地容灾备份，其价值在于数据的安全性而非单纯的经济性。 

表2：太空算力部署的三个层次 

层次 核心目标 代表项目 关键技术 

在轨边缘算力 
减少回传、提高

时效、数据压缩 

中国三体星座、

ADA Space 

AI模型在轨部署、100Gbps激

光链路 

轨道数据中心 
替代地面算力、

规避环境约束 

SpaceX 轨道数据

中心系统 

兆瓦级功率管理、超大规模

星座路由 

地月基础设施 
深空保障、主权

数据、异地容灾 

Axiom ODC、Lunar 

Gateway、 Lonestar 

抗辐射架构、在轨组装、热控

冗余 

数据来源：新华网、NASA、东吴证券研究所 
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3.   太空算力的物理优势与工业化瓶颈 

3.1.   物理优势：可控能量与温差 

太空算力之所以在商业逻辑上成立，核心在于其对轨道物理特性的极致利用。这种

优势并非简单的能源成本低，而是体现为能量输入的高度稳定性和热排散环境的特殊性。 

3.1.1.   能源端：太阳常数与高占空比发电的工程红利 

太空环境的初级优势来自太阳辐照强度的显著提升。在地球顶层大气边缘，总太阳

辐照度约为 1361W/m²，而经过大气层衰减、云量遮挡和气溶胶散射后，地面光伏板实

际接收到的能量密度大大降低。更重要的是容量因子的差异。根据美国国家可再生能源

实验室的统计，2007 年至 2021 年间，地面公用事业级光伏系统的中位交流容量因子仅

为 24%左右。 

在轨道上，这种能源限制被极大地弱化。在某些特定轨道，例如晨昏太阳同步轨道

的特定构型下，航天器可以实现近乎 100%的连续光照时间。SpaceX 在 FCC 申请中明

确提到，利用 Starlink V3 总线及其高效率光伏阵列，轨道数据中心能够实现极高的功率

质量比，达到约每吨 100 kW 的计算功率，这在地面受限的能量密度环境下是难以想象

的。 

图3：太空与地球表面的太阳辐照度对比，轨道数据中

心可利用辐照高约 40% 
 图4：在假设下，地面与空间算力中心的成本对比 

 

 

 

数据来源：《Why we should train AI in space》，东吴证

券研究所 
 

数据来源：《Why we should train AI in space》，东吴证

券研究所 

3.1.2.   散热端：玻尔兹曼定律下的硬约束 

关于太空散热，普遍存在太空接近绝对零度所以天然利于散热的误解。实际上，真

空中缺乏分子传导和对流，航天器排散热量完全依赖辐射。 

国际空间站的外部主动热控系统提供了重要的工程参考：其总散热能力约为70 kW，

由多组大型散热翼组成。当算力规模从千瓦级向兆瓦乃至吉瓦级跃升时，散热器的物理
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尺寸和结构复杂度将成为系统设计的决定性矛盾。太空算力的真实红利在于它彻底摆脱

了对水资源的依赖，这在水资源日益匮乏且环保法规严苛的今天具有极高的商业溢价空

间。然而，这种红利必须通过更大的辐射器展开面积、复杂的流体回路以及精准的姿态

控制来支付成本。 

表3：地面与空间散热效率对比 

核心参数 地面方案 (对流) 空间方案 (辐射) 影响分析 

能量传递介

质 
有 (空气/水) 无 (真空) 

地面胜。介质的流动能强制带走热

量，效率极高。 

温度敏感度 线性（T¹） 指数（T⁴） 

空间方案在极高温时才有效。但在 

GPU 工作的低温区间（<60°C），

辐射极其低效 

环境背景温

度 

波动大 (季节/气

候) 
极低 (3K) 

空间胜。空间背景近乎绝对零度，

而地面受全球变暖和热岛效应影

响，散热压力逐年增加。 

系统质量/体

积 

小且密集 (风扇/

泵) 

庞大 (需巨型散热

板) 

地面胜。相同散热量下，空间系统

的物理尺寸是地面的数十倍。 

 

数据来源：《Why we should train AI in space》，东吴证券研究所 

3.2.   工程化硬瓶颈：决定系统成败的航天四件套 

太空算力系统的成功不取决于选用了哪种 GPU 芯片，而取决于航天总线系统能否

为高密度算力提供一个持续、稳定且经济的运行环境。 

3.2.1.   抗辐射与可靠性权衡：COTS 芯片的系统代价 

由于太空环境中存在大量的宇宙射线和高能粒子，先进制程的半导体器件极易受到

总剂量效应和单粒子效应的影响，导致逻辑翻转或物理损毁。传统的宇航级芯片虽然可

靠，但计算性能落后地表多代，且价格极其昂贵，无法支持大模型推理。 

目前的工程共识是转向商用现货芯片，但在系统层面采取两种对冲策略: 

硬件层面的加固：采用更高密度的封装屏蔽、TMR 电路设计或特定的衬底技术。 

系统层面增加容错：通过在轨数据擦除、热备节点快速切换、软件定义容错架构，

如 RISC-V 架构的 PIC64-HPSC，来抵消单点失效。这两者都会显著增加系统的质量负

载和功耗冗余，从而推高单位算力的综合成本。 

3.2.2.   通信链路：算力资源的物理运力底座 

除遥感卫星产生的原生数据外的数据不可能凭空在轨道上生成。对于通用 AI 推理，

海量输入数据必须能够高效地上行至轨道，且处理结果需实时下行。虽然 NASA 的

TBIRD 任务在 LEO 实现了 200 Gbps 级激光下行，并在单次过境中传输了 TB 级数据，

但这仅仅是点对点的实验。要实现工业级的轨道算力运营，需要一套全天候、低成本、
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高可靠的激光网状路由。SpaceX 的优势在于其已经部署 Starlink 激光骨干网，未来能够

无缝支撑其计算节点的数据吞吐，而其他竞争者则面临极高的通信门槛。 

3.2.3.   热控与供电的尺度化矛盾 

ISS 的散热标尺显示，70 kW 级散热已需要复杂的氨回路和巨型散热板。如果目标

是 MW 级乃至 GW 级的轨道中心，散热板的物理尺度将达到数万平方米。这将引入一

系列复杂的机械工程问题： 

结构疲劳：巨型柔性结构在姿态调整和冷热交替循环中的材料疲劳问题。 

指向控制：需要在保持太阳翼对日定向的同时，确保散热器避开地球热辐射并指向

深空冷端。 

微流星体防护：大面积暴露的辐射器极易受损，需要设计复杂的流体隔离阀门和冗

余回路以防灾难性泄漏。 

3.2.4.   在轨组装与维护：星舰时代的真正命题 

马斯克在与投资人 Ron Baron 的活动中表示，太阳能 AI 卫星可实现每年 100GW 

的太阳能发电规模。 

我们以星舰 V3 稳定发射后 100 美元/kg 的运输成本为基准，分别对一个 50GW 和

一个 1GW 的数据中心进行建设成本测算。测算结果表明，仅是将数据中心送进 LEO 的

运费就高达地面基建费用的约 50%，还不包括超大面积太阳翼与散热器的制造、可靠性

验证、在轨展开与组装、在轨维护、失效率、碎片风险、大规模上下行链路与地面站体

系等所有需要考虑的成本。仅是将 1GW 数据中心送进太空，就需要星舰发射 372 次。 

表4：50GW 的数据中心在地球上建设的土建、机电等成本，以及星舰发射次数 

项目 假设/来源 结果 

规模 50 GW  

单位建造成本 $11.3M / MW  

土建+机电 CAPEX(不含 IT 硬件)  $565B 

项目 关键假设 计算/公式 结果 发射成本 

IT 算力用电 给定 P1 = 50GW     

加上站载/配电/控制

等开销 
假设 P2 = 0.2 × P1 10GW   

算力中心总平均功率   P3 = P1 + P2 60GW   

LEO 轨道周期 
常见 LEO 轨道周期

90min 
T = 90min     

轨道日照比例 假设 η = 65%（LEO 典型） 日照 58.5 min / T   

太阳翼峰值功率需求   P4 = P3 / η 92.3 GW   

太阳翼质量 比功率 110 W/kg m1 = P4 / 比功率 839×10^6 kg $83.9B 

电池供能时长(每轨)   t = T × (1 - η) 31.5 min   
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电池能量需求(每轨)   E = P3 × t 31.5 GWh   

电池质量 比能量 150 Wh/kg  m2 = E / 比能量 210×10^6 kg $21.0B 

散热器辐射通量 T = 400K, ε = 0.9 q = εσT^4 1306 W/m²   

散热器面积   A = P3 / q 45.9 km²   

散热器质量 面密度 19 kg/m² m3 = A × 面密度 873×10^6 kg $87.3B 

算力硬件质量 
硬 件 比 功

率 150 W/kg 
m4 = P1 / 比功率 333×10^6 kg $33.3B 

电 源 管 理 / 配 电

(PMAD)质量 
1.0 kg/kW（假设） m5 = P3 × 系数 60×10^6 kg $6.0B 

结构/展开机构 
20%( 太阳翼 + 散热

器) 
m6 = 0.2× (m1 + m3) 342×10^6 kg $34.2B 

姿控/推进/通信/冗余

/防护等 
按小计的 5% m7= 0.05×Σ(m1, m6) 133×10^6 kg $13.3B 

总质量   M = Σ(m1, m7) 2.79×10^9 kg $279.0B 

星舰发射次数 单发运力 150 吨 n = M / 单发运力 18600 次 $100 / kg 

数据来源：Nebula，Universe Space Tech，Science Direct，杰利地产等，东吴证券研究所测算 

 

表5：1GW 的数据中心发射上太空的成本，以及星舰发射次数 

项目 数值 

规模 1 GW = 1000 MW 

单位建造成本 $11.3M / MW  

土建+机电 CAPEX（不含 IT 硬件） $11.3B 

项目 质量(百万 kg) 发射成本($B) 

太阳翼/发电阵列 16.783 1.678 

电池（覆盖日食段） 4.2 0.42 

散热器（被动辐射） 17.452 1.745 

算力硬件（服务器/加速卡等） 6.667 0.667 

电源管理与配电（PMAD） 1.2 0.12 

结构/展开机构 6.847 0.685 

姿控/推进/通信/冗余/防护等 2.657 0.266 

总质量/成本 55.806 5.581 

星舰发射次数 单发运力 150 吨 372 次 

数据来源：Nebula，Universe Space Tech，Science Direct，杰利地产等，东吴证券研究所测算 

如果仅仅依靠单次发射的寿命周期，轨道数据中心在经济上无法与地面竞争。真正

的拐点在于低成本大运力与在轨维护的结合。SpaceX 的 Starship 计划提供 100-150 吨级

的入轨能力，且目标发射成本极低。这种运力红利一旦成熟，将允许在轨部署规模化的

结构件，并可以通过如 Tesla Optimus 变体的在轨服务机器人，进行算力模块的更换与升

级，从而解决航天器 5-10 年寿命周期带来的资产折旧过快问题。 
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4.   现状与竞争格局：从概念温升到商业暗流 

当前的全球太空算力市场正处于从实验验证向规模化部署转型的临界点。 

4.1.   SpaceX 的激进路线与 IPO 叙事 

2026 年 1 月，SpaceX 向 FCC 提交的申请震惊了业界。其设想的百万卫星节点系

统，高度分布在 500-2000 km 轨道，直接瞄准 AI 驱动的数据爆炸。这不仅仅是一个工

程申报，更是为其估值服务的战略叙事。ARK 等机构在讨论 SpaceX 时，已将其轨道算

力视为一种潜伏的可选增长曲线。 

通过收购 xAI，马斯克将算力的需求侧与供给侧在内部闭环。xAI 的推理需求可以

作为 SpaceX 的内部需求来源。这种垂直整合的目的是将 SpaceX 从一家单纯的火箭运

输公司转型为全球领先的基础设施服务商，从而支撑其在 2026 年 IPO 中寻求的 1.5 万

亿美元以上估值。 

业界对于马斯克为何在此时强推太空算力存在多种推断。剥离噪声后，其核心动机

可归纳为以下几点： 

AI 数据主权的物理规避：随着地面监管，如 GDPR、AI 数据法案，的收紧，太空

作为非国家主权空域，可能提供一种全新的数字避风港空间，用于运行一些对电力和监

管极度敏感的任务。 

为 IPO 创造新的溢价锚点：传统的宽带连接业务 Starlink 增长斜率终将放缓，而算

力基础设施是当前资本市场最热、溢价最高的板块。将 AI 算力搬上天，是提升 SpaceX

作为科技巨头属性的关键步骤。 

解决 xAI 的资本性支出瓶颈：训练顶级 AI 模型需要极高的电力和设备投入。通过

内部关联交易，马斯克可以利用 SpaceX 强大的融资能力和低廉的发射成本，为 xAI 建

立一种竞争对手无法模仿的低成本算力获取路径。 

Kardashev II 文明的试验场：马斯克多次提及该概念，其最终目标是建立跨行星的

计算网格，而轨道算力中心是这一远期愿景中的必然环节。 

4.2.   中国的能力栈路径 

与 SpaceX 追求替代地面中心不同，中国的叙事路径更显稳健，侧重于在轨边缘处

理。2025 年 5 月 14 日，成都国星宇航与浙江实验室合作发射的 12 颗计算卫星，算力已

达 5 POPS，配备了 80 亿参数的 AI 大模型和 100 Gbps 激光通信系统。 

中国路径的核心逻辑在于：通过算力载荷，系统性地锻炼空间基础设施的底层能力。

对中国而言，这不仅是电费成本降低的问题，事实上，中国拥有全球领先的特高压输电

网络和新能源消纳能力。太空算力对中国的第一性意义在于通过商业化载荷的名义，建
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立一套地月空间的操作能力栈，包括大功率电源、高效热控、高速激光路由以及自主的

在轨管理系统。 

4.2.1.   核心能力栈的四个支柱 

太空算力系统的研发将系统性推动以下四类能力的成熟，这些能力本质上是地月经

济的底层支柱： 

表6：太空算力系统研发将推动的四类能力 

能力支柱 核心要素 战略价值 

大规模投送 
运载火箭的快周转、大载荷、低

成本 

决定了空间资产部署的密度与更

新频率 

大规模供电 
超大面积太阳翼、高压功率管理

（100V+）、长寿命储能 

是未来所有空间制造、能源采集

设施的先决条件 

大规模热管理 
高功率密度散热器、双相流体回

路、在轨姿态热平衡 

攻克兆瓦级散热瓶颈，是空间站

扩容和高能武器的基础 

空间信息网 
100Gbps+激光链路、星间路由、

抗干扰协议、在轨自治 

实现真正意义上的空间互联网主

权，脱离地面基站约束 

数据来源：中国日报、ESA、C114、东吴证券研究所 

算力是最容易理解、也最容易通过商业闭环融资的载荷形态。通过部署计算卫星，

中国可以实现在非战时状态下的体系锻炼。一旦这四项能力成熟，中国将具备在轨道上

部署任何大规模复杂系统的能力。 

4.3.   产业验证与边缘侧突破 

Axiom Space 与 IBM 在 ISS 进行的实验显示，行业正在验证商业现货硬件在轨道环

境下的长期运行表现。与此同时，由 Phison 和 Lonestar 合作的月球数据中心项目，已成

功利用 3D 打印结构在极端月球环境下保护其企业级 SSD 存储，证明了存储层面的技

术成熟度。 

5.   安全挑战、国际秩序与产业闭环 

5.1.   安全疑虑与国际框架下的挑战 

高功率在轨基础设施的密集部署必然引发国际安全博弈。 

两用性困局：一个能够支撑百万核心计算的卫星，在战时可以瞬间转化为强大的电

子干扰平台或信号侦察节点，这极大地模糊了民用与军用的边界。 

军控讨论：《外层空间条约》虽禁止核武器，但并未限制高能定向能设施或巨型算

力星座。随着大国竞争加剧，针对高功耗卫星的轨道限制和透明度要求可能会成为新的

外交博弈焦点。 

空间碎片风险： 百万量级的卫星意味着每年需发射 20 万颗以维持更新。其对凯斯

勒综合征的风险贡献是不容忽视的，一旦发生碎片连锁反应，全球低轨资产将面临毁灭
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性打击。 

 

6.   投资建议 

6.1.   SpaceX 概念 

SpaceX 作为商业化最成功的商业火箭公司，进入 SpaceX 供应链意味着极高的产品

水准与稳定性，未来在商业航天领域大有可为。我们认为以下公司具备进入 SpaceX 供

应链的潜力，建议关注： 

迈为股份（太空光伏设备）、安徽合力（铸件）、宇晶股份（太空光伏设备）、信维通

信（通信组件）、奥特维（太空光伏设备）、西部材料（基础材料）等。 

6.2.   太空算力与太空光伏：下一代核心赛道 

空间具有太阳能辐照能量高的优势，不需占用地面资源，太空算力运营成本大幅下

降；而作为深空探索不可替代的能量中枢，太空光伏凭借全天时、高密度的能源供给优

势，成为支撑月球经济与全域智能生态的下一代核心战略赛道。 

太空算力：顺灏股份等； 

太空光伏设备：晶盛机电、高测股份、捷佳伟创、连城数控、宇晶股份、拉普拉斯、

以及 SpaceX 相关标的中的太空光伏设备标的等； 

太空光伏产品：云南锗业、中来股份、乾照光电、东方日升、钧达股份、明阳智能、

上海港湾、琏升科技、天合光能、晶科能源、蓝思科技、凯盛科技等。 

 

 

7.   风险提示 

技术验证不及预期：大运力可回收及深空探测技术仍处高频试错期，若关键发射或

回收试验挫败，将直接冲击行业逻辑与市场信心。 

订单兑现不及预期：虽有战略红利，但大型星座招标进度受技术成熟度及政策排期

影响，若订单下达推迟，产业链相关标的短期业绩难以支撑估值。 

地缘政治波动风险：航天产业具备高度敏感性，极易受国际出口管制或供应链禁运

影响，导致海外业务受阻或核心零部件成本激增。 

市场波动风险：当前商业航天赛道市场热情高涨、预期较高，若 SpaceX 上市进程

放缓或国内 IPO 政策窗口收紧，市场可能由情绪驱动转向业绩严审，诱发估值大幅修正。 
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中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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