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投资逻辑 

商业航天全球产业共振方兴未艾，2026 年中国商业火箭公司将迎来多款中大型火箭的首飞及回收验证，2027 年有望

开始火箭密集发射及卫星大规模组网。我们从一二级产业研究的视角，梳理了商业火箭产业链的各个环节发展现状、

技术方向及投资标的。 

商业火箭的发射成功记录以及对应的运载能力能够体现这家公司在未来商业运营中的竞争力。成功完成大载荷或可回

收飞行的商业火箭公司有望在可靠性和成本方面取得先发优势，2026~2027 年是中国商业火箭公司关键的验证窗口

期。从发射历史来看，至今发射成功的商业火箭多为中性和小型固体火箭，天兵科技、蓝箭航天有中大型液体火箭发

射记录。从运载能力来看，在不回收的情况下，800 公里近极轨道载荷能力至少需要做到 2.8 吨才能实现盈利。从回

收经验来看，商业火箭公司中朱雀三号在 2025 年 12 月进行了一子级返回回收场试验，预计 2026 年大部分商业火箭

公司都将进行可回收验证。由于回收可能牺牲载荷运载能力，部分公司可能在发展初期选择以一次性火箭来协助卫星

组网。回收方式方面，宇石空间、大航跃迁、深蓝航天等公司预计进行“筷子”捕获臂回收方式的研发。 

发动机的设计能力、推力、并联能力等指标是火箭发动机的核心关注点。我国商业火箭公司的发动机主要采用燃气发

生器循环方式，未来预计向全流量补燃液氧甲烷发动机、核动力发动机方向发展。发动机入轨历史方面，至今成功发

射小型或中型固体火箭发动机基本从航天四院采购，成功发射的液体火箭发动机多采购航天六院的 YF-102，民营企

业中，仅蓝箭航天的天鹊 12A、九州云箭的 LY-70 完成过发射入轨的动作。全流量分级燃烧发动机研发方面，目前蓝

箭航天、九州云箭、火圣宇航都在推进相关产品的研发。 

3D 打印在轻量化、复杂或精密结构件的制造方面具有优势，是商业航天降低成本、缩短工期的重要方式之一。根据

中商产业研究院披露的数据，2024 年中国 3D 打印市场规模约 415 亿元，其中航空航天领域占比约 16.7%，对应 69.3

亿元。从市场结构来看，设备、打印服务、原材料的占比分别为 55%、21%和 16%。设备代表公司为铂力特、华曙

高科、易加增材等；打印服务代表公司为飞而康、新杉宇航等；材料代表公司如斯瑞新材、有研粉材、中航迈特等。 

平均而言，结构件占商业火箭成本的比重约为25%~30%，对应约2,500万以上的价值量，其中贮箱成本占比超过60%。

随着我国商业火箭发动机推力增长、并联设计能力提升，预计箭体、贮箱、整流罩等结构件都将向大型化方向发展，

材料也可能从焊接性较差但密度低的铝合金向强度较高、成本低、但密度高的不锈钢发展。国内头部的民营贮箱公司

包括天津跃峰、寰宇乾堃、九天行歌、光年探索等，已分别与头部商业火箭公司开展合作。壳段与整流罩环节，超捷

股份、派克新材、爱思达航天、安徽梦克斯均为其中的头部企业。由于碳纤维复合材料强度更高，且能实现约 30%

的减重效果，目前整流罩的材料正从金属材料向碳纤维发展。 

火箭的飞行控制软件是火箭的“大脑”，基本由火箭公司自研。伺服系统约占火箭价值量的 6~10%，由国有企业和科研

院所占据主导地位，每个大型发动机喷管需配备 2 套伺服系统。目前商业航天以电动伺服（猎鹰 9 号）为主，正在向

机电静压伺服（电机控制+液压执行）方向发展。此外，传感器（噪音、温度等）和连接器领域也有较多相关公司。 

投资建议 

我们建议关注体制内各平台相关上市公司，以及与头部民营整箭公司密切合作、且价值量较高的环节，如 3D 打印、

贮箱、伺服、壳段与整流罩、材料等。此外，我们还建议关注火箭公司发射进度，以及与入轨成功火箭公司相关的火

箭或卫星产业标的。 

风险提示 

发射失败风险，核心技术攻关不及预期的风险，政策风险，产业链竞争与整合风险。 
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商业航天全球产业共振方兴未艾，2026 年中国商业火箭公司将迎来多款中大型火箭的首
飞及回收验证，2027 年有望开始火箭密集发射及卫星大规模组网。我们从一二级产业研
究的视角，梳理了商业火箭产业链的各个环节发展现状、技术方向及投资标的。 

1. 商业火箭发射现状及展望：2026、2027 年是关键验证窗口期 

商业火箭的发射成功记录以及对应的运载能力能够体现这家公司在未来商业运营中的竞
争力。2026 年，大部分头部的商业火箭公司均有发射液体火箭、并进行可回收试验的计
划。成功完成大载荷或可回收飞行的商业火箭公司有望在可靠性和成本方面取得先发优势，
获取星网、垣信等头部卫星公司的订单。因此我们认为 2026~2027 年是中国商业火箭公
司关键的验证窗口期。 

 从发射历史来看，至今发射成功的商业火箭多为中性和小型固体火箭，其中中科宇航、
东方空间有较好的中型固体火箭发射记录、星河动力有较好的小型固体火箭发射记录。
天兵科技于 2023 年 4 月成功发射中型液氧煤油火箭；蓝箭航天于 2023 年 7 月成功
发射中型液氧甲烷火箭、并于 2025 年 12 月成功发射中大型液氧甲烷火箭。 

 从运载能力来看，垣信 2025 年 7 月的招标要求“一箭 10 星”的投标产品需具有 950
公里近极轨道不小于 2.8 吨的运载能力，最高限价为 5.5 万元/公斤；“一箭 18 星”
的投标产品需具有 800 公里近极轨道不小于 4.8 吨的运载能力，最高限价为 5 万元/
公斤。若假设火箭一子级成本在 1.1 亿元左右，二子级成本在 0.3 亿元左右，总成本
约为 1.4 亿元；在不回收的情况下，800 公里近极轨道载荷能力至少需要做到 2.8 吨
才能实现盈利。GW 星座的轨道高度集中在 1,100 公里左右，同时希望商业火箭公司
的发射成本不超过 2.8 万元/公斤，且满足 1 枚火箭发射 9 颗 650 公斤级卫星，这要
求 1,100 公里运载能力超过 5.9 吨的商业火箭控制成本在 1.6 亿元以内。 

目前入轨成功的商业火箭中，蓝箭航天的“朱雀三号”运载能力相对较高。2026 年
计划发射的商业火箭中，天兵科技的“天龙三号”、东方空间的“引力二号”、中科宇
航的“力箭二号”、星际荣耀的“双曲线三号”、箭元科技的“元行者一号”运载能力
相对较强。 

 从回收经验来看，商业火箭公司中仅蓝箭航天的朱雀三号在 2025 年 12 月进行了一
子级返回回收场试验。预计 2026 年蓝箭航天、天兵科技、中科宇航、东方空间、星
际荣耀、深蓝航天等公司都将进行可回收验证。 

由于回收需要携带额外燃料，牺牲载荷运载能力，部分公司可能在发展初期选择以一
次性火箭来协助卫星组网。 

 回收方式方面，宇石空间、大航跃迁、深蓝航天等公司预计进行“筷子”捕获臂回收
方式的研发。据宇石空间估计，“筷子”捕获臂使用次数不少于 1,000 次，单次使用
成本约 2 万元；着陆腿制造成本平均 1,200 万元，使用次数约 20 次，单次使用成本
为“筷子”捕获臂的 30 倍。此外，若火箭无需搭载着陆腿，可以帮助火箭减重、设
计也更加简单可靠。 

图表1：部分商业火箭公司发射历史、运载能力及发展规划梳理 

公司 发射历史 运载能力 未来规划 

蓝箭航天 

 截至 2025 年 12 月，共发射 7 次、成功 5

次； 

 2023 年 7 月，“朱雀二号”中型运载火箭

成为全球首款入轨的液氧甲烷运载火箭； 

 2025 年 12 月，中大型液氧甲烷运载火箭

“朱雀三号遥一”首次发射，二子级成功

进入预定轨道，一子级进行了返回回收场

试验，成为中国首枚发射且入轨成功的可

重复使用运载火箭。 

 “朱雀二号改进型”500 公里太阳同

步轨道（以下简称“SSO”）最大运

载能力为 4 吨； 

 “朱雀三号”（天鹊-12B 发动机）450

公里低地球轨道（以下简称“LEO”）

运载能力为：一次性任务 21.3 吨、

航区回收任务 18.3 吨、返场回收任

务 12.5 吨。 

 希望 2026 年中实现成功回收，未来

进行结构减重、回收场延伸、换装海

平面推力 102 吨的天鹊 12-B 发动机

等； 

 若第二发回收成功，计划第四发使用

复用的一子级进行发射，将复用周期

缩短到 7 天，并扩建更多发射工位； 

 2030 年规划更大规模的全复用火

箭。 

天兵科技 

 截至 2025 年 12 月，共发射 1 次，成功 1

次； 

 2023 年 4 月，“天龙二号”中型液氧煤油

火箭成功首飞，成为中国首枚成功入轨的

 “天龙二号”采用液氧+煤基煤油燃

料，500 公里 SSO 运载能力为 3~4

吨； 

 “天龙三号”500 公里 SSO 运载能

 2026 年“天龙三号”大型液氧煤油

运载火箭计划首飞，首飞暂不回收，

预计之后进行可回收试验。 
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民营液体火箭。 力为 10~17 吨。重型运载型号 500

公里 SSO 运载能力为 42 吨。 

中科宇航 

 截至 2025 年 12 月，共发射 11 次，成功

10 次，均为“力箭一号”中型固体火箭，

发射 84 颗卫星，入轨质量超过 11 吨。 

 “力箭一号”500 公里 SSO 运载能

力达 1.5 吨； 

 “力箭二号”SSO 运载能力为 8 吨。 

 2026 年，“力箭二号”中大型液氧煤

油火箭计划首飞，首飞暂不回收，预

计下半年尝试回收； 

 研发“力箭三号”全回收式大型液氧

煤油运载火箭； 

 亚轨道飞行器预计 2027 年首飞，

2028 年计划开展载人太空旅游业

务。 

东方空间 

 截至 2025 年 12 月，共发射 2 次，成功 2

次，均为“引力一号”中型固体火箭。 

 “引力一号 /二号/三号”500 公里

SSO 运载能力分别为 4.2 吨/15 吨

/38 吨。“引力三号”地球同步转移轨

道运载能力为 17 吨。 

 2026 年，“引力二号”中大型液氧煤

油运载火箭预计首飞，首飞暂不回

收，之后验证可回收； 

 “引力三号”大型液氧煤油可回收火

箭定位于大规模空间建设及深空探

索等需求，预计 2027 年发射。 

星河动力 

 截至 2026 年 1 月，共发射 24 次，成功

21 次，大多为“谷神星一号”小型固体火

箭，一次为“谷神星二号”中型固体火箭。 

 “谷神星一号/二号” 500 公里 SSO

运载能力分别为 0.3 吨/1.3 吨； 

 “智神星一号/二号”LEO 运载能力

分别为 8 吨/ 20~58 吨、“智神星二

号”CBC 构型地球静止轨道载荷 10

吨。 

 2026 年初，“智神星一号”计划首飞； 

 “智神星二号”大型可回收液氧煤油

火箭研发中。 

星际荣耀 

 截至 2025 年 12 月，共发射 8 次，成功 4

次，均为小型固体火箭“双曲线一号”； 

 2019 年 7 月，双曲线一号小型固体火箭完

成入轨发射，实现了中国民营商业运载火

箭成功入轨零的突破。 

 “双曲线一号”500 公里 SSO 运载

能力为 0.3~0.5 吨； 

 “双曲线三号”200 公里 LEO 运载

能力为 8.5 吨，一次性使用运力为 14

吨。 

 2026 年下半年，“双曲线三号”大中

型液氧甲烷可重复运载火箭预计将

在海南文昌尝试入轨和回收。 

深蓝航天 - 

 “星云一号”及其改进型运载能力分

别为 LEO 2 吨、500 公里 SSO 2 吨； 

 “星云二号”500 公里 SSO 运载能

力为 18 吨。 

 2026 年春节前后，“星云一号”液氧

煤油火箭计划首飞并验证可回收； 

 2027 年，“星云二号”大型液氧煤油

火箭预计进入首飞及商业运营阶段。 

箭元科技 - 

 “元行者一号”/“钱塘号”LEO 运

载能力为 14 吨，1100 公里低轨运力

一次性 9 吨、回收 7 吨。 

 2026 年底，“元行者一号”/“钱塘

号”中大型液氧甲烷火箭预计将执行

首飞及回收任务。 
 

来源：蓝箭航天招股说明书，华尔街见闻，中国新闻网，中国日报网，天兵科技公众号，天兵科技官网，商业航天发展，中科宇航官网，新华社，国际科技创新中

心，千里马资本，你好太空公众号，广州日报，东方空间官网，梁溪产发集团，国家航天局，参考消息，星河动力官网，中国新闻网，山东省人民政府，星际荣耀

官网，深蓝航天官网，科创板日报，杭州发布公众号，国金证券研究所 

2. 发动机：商业火箭的心脏，大推力全流量补燃成为未来发展方向 

发动机的设计能力、推力、并联能力等指标是火箭发动机的核心关注点。大多数商业火箭
公司采取了自研的路线，但也有公司选择与第三方火箭发动机公司合作，自身聚焦于整箭
的研发。 

按技术演进的顺序，液体火箭发动机主要分为燃气发生器循环、补燃循环、全流量补燃循
环三种。我国商业火箭公司的发动机主要采用燃气发生器循环方式。 
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图表2：液体火箭发动机原理及对比 

类别 代表发动机 原理 评价 

燃气发生器循环 
 SpaceX的梅林-1D液

氧煤油发动机 

 氧化剂与燃料中各取一小部分送入“燃气发生

器”的小型燃烧室点火燃烧，用燃烧产生的高

温高压气体吹动涡轮高速旋转，涡轮再带动同

一根轴上的氧化剂泵和燃料泵高速转动，源源

不断地将氧化剂和燃料增压输送到推力室点

火燃烧。燃气发生器产生的燃气在推动涡轮转

动后直接排出，因此燃气发生器循环也称为开

式循环。 

 驱动涡轮旋转后的燃气作为废气直接排

出，未能充分利用，降低了整个发动机

的比冲（定义为单位推进剂的量所产生

的冲量）。 

 涡轮难以承受燃气发生器内部推进剂完

全燃烧产生的高温，推进剂在燃气发生

器内都是采用不完全燃烧方式。 

 涡轮与推力室并行流路，涡轮不用承受

补燃循环中来自燃烧室的反压力，更容

易设计和研制，成本更低。 

补燃循环 

 蓝色起源 BE-4 大推

力液氧甲烷富氧补燃

发动机 

 航 天 六 院 研 发 的

YF-100、YF-115 

 全部液氧与小部分燃料进入燃气发生器进行

富氧燃烧/富燃燃烧，产生的高温燃气在推动

涡轮转动后进入燃烧室与大部分燃料在燃烧

室内再次燃烧产生推力。因此补燃循环又称分

级燃烧循环。 

 在采用同样推进剂的前提下，补燃循环

火箭发动机的比冲比燃气发生器循环火

箭发动机的高 10%左右。而火箭发动机

比冲提高 10%，火箭的运载能力可以提

高约 20%。 

全流量补燃循环 
 SpaceX 的猛禽液氧

甲烷发动机 

 补燃循环中只有少部分推进剂经过燃气发生

器的燃烧去推动涡轮，而在全流量补燃循环中

所有推进剂都要经过燃气发生器（预燃室）的

燃烧，因此成为“全流量”。 

 全流量补燃循环方式设置了两个预燃室和两

个独立的涡轮泵，一部分推进剂在富氧燃气发

生器燃烧，产生的富氧燃气推动氧化剂泵旋转

后进入推力室，其余部分推进剂在富燃燃气发

生器燃烧，产生的富燃燃气推动燃料泵旋转后

进入推力室，两股燃气在推力室汇合，进行高

效率的气-气燃烧。 

 推力室室压最高，发动机比冲最大；在

同等比冲性能下能够降低推力室室压、

降低涡轮泵的密封要求，从而提高发动

机的安全裕度。 

 全流量补燃循环的比冲比补燃循环又能

提高 8%~10%，火箭的运载能力可以提

高 15%~20%。 

 系统复杂度高，研制难度大，发动机成

本高。 

 

来源：国投泰康信托，国金证券研究所 

图表3：燃气发生器循环液体火箭发动机  图表4：全流量补燃循环液体火箭发动机 

            

 

 

来源：国投泰康信托，国金证券研究所  来源：国投泰康信托，国金证券研究所 

燃料选择方面，我们认为： 

 长期而言，全流量补燃循环液氧甲烷发动机是必由的技术选择，主要由于火星发现了
甲烷，液氧甲烷发动机能满足未来深空探索需求。而煤油由于燃料自身属性限制，最
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高能做到富氧燃烧的补燃循环液体火箭发动机，无法做到需要富氧+富燃的全流量补
燃循环发动机。 

 短期而言，火箭公司的发展取决于能否率先实现正式飞行一子级入轨及可回收，与发
动机燃料选择没有必然联系。理论上甲烷的比冲比煤油稍高一点，但由于甲烷的密度
只有煤油的一半，导致甲烷的密度比冲比煤油低很多，需要设计更大的贮箱和箭体，
牺牲部分载荷能力，因此液氧甲烷用于火箭起飞级不如液氧煤油。 

 更长远的未来，核动力发动机可能是深空探索更好的选择。据 NASA 测算，使用全
流量补燃循环液氧甲烷作为发动机的火箭从地球去 5500万公里外的火星需要 7个月
的时间，而换上核动力发动机只需要 45 天左右。2023 年 7 月，美国国防高级研究
计划局（DARPA）和美国国家航空航天局（NASA）正式确定洛马公司为实验性核
热火箭飞行器（X-NTRV）的制造商。按计划，敏捷地月运行示范火箭项目将于 2027
年（前）在轨道上发射第一枚试验飞行器，飞行时间约为 2 个月。 

图表5：发动机推进剂的性能对比 

 液氧 航天煤油 甲烷 

理论比冲（m/s） - 3,489（rm=2.6） 3,595（rm=3.2） 

密度（×103kg/m3） 1.140（沸点） 0.833（20℃） 0.426（沸点） 

沸点（℃） -183 207（平均） -161 
 

来源：国投泰康信托，国金证券研究所 

发动机发展趋势方面，我们认为提升推力、进行全流量分级燃烧的研发是明显趋势。自研
或者第三方采购目前尚无定论。 

 发动机入轨历史方面：至今成功发射的商业火箭多为小型或中型固体火箭，发动机基
本从航天四院采购。目前成功发射的液体火箭多采购航天六院的 YF-102，民营企业
中，仅蓝箭航天的天鹊 12A（搭载“朱雀三号”）、九州云箭的 LY-70（搭载“长征十
二号甲”）完成过发射入轨的动作。3 台现役发动机的海平面推力在 80~85 吨之间，
与梅林 1D+近似；其中天鹊 12A 和 LY-70 可以实现变推力。2026 年多家商业火箭公
司预计搭载自研的发动机进行试飞，届时可能会有更多发动机完成入轨验证。 

 推力提升方面：目前我国两大星座卫星的普遍重量在 300~600 公斤，假设一箭 36
星，则对应 21.6 吨的运载能力。此外我国火箭运载效率平均值约为 2%，对应 1,080
吨推力；假设 9 台发动机并联，则要求每台发动机的起飞推力超过 120 吨。若考虑
卫星未来通导遥一体化，整星质量可能超过 1 吨，那么卫星的大型化必然驱动火箭
的大型化。 

 全流量分级燃烧发动机研发方面：目前蓝箭航天、九州云箭、火圣宇航都在推进相关
产品的研发。此外，宇航推进、天回航天等第三方公司均研发大推力液氧甲烷、液氧
煤油发动机。 

图表6：部分商业火箭公司液体发动机性能对比 

公司 发动机 燃料类型 循环方式 海平面比冲 海平面推力 推力调节范围 发动机进展 装机型号 

SpaceX 
梅林 1D+ 液氧煤油 燃气发生器 288.5 秒 86.2 吨 57%~100% 现役 猎鹰 9 号、重型猎鹰 

猛禽 2 液氧甲烷 全流量分级燃烧 327 秒 230 吨 40~100% 现役 星舰 

蓝箭航天 

天鹊 12A 液氧甲烷 燃气发生器 293 秒 84.6 吨 40%~100% 现役 朱雀二号改、朱雀三号 

天鹊 12B 液氧甲烷 燃气发生器 293 秒 102 吨 40%~100% 
试车，预计

2026 年交付 
朱雀三号 

蓝焱 液氧甲烷 全流量分级燃烧 - 220 吨 - 
试车，50%工

况点火 
- 

天兵科技 

航天六院

YF-102 
液氧煤油 燃气发生器 275 秒 85 吨 固定推力 现役 天龙二号 

天火 12 液氧+煤基煤油 燃气发生器 285 秒 95 吨 50%~100% 试车 天龙三号 

中科宇航 
航天六院

YF-102 
液氧煤油 燃气发生器 275 秒 85 吨 固定推力 现役 力箭二号 
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力擎二号 针栓式液氧煤油 燃气发生器 272 秒 地面 110 吨 50%~100% 试车 - 

东方空间 原力 110 针栓式液氧煤油 燃气发生器 285 秒 110 吨 40%~100% 试车 引力二号 

星河动力 苍穹 针栓式液氧煤油 燃气发生器 - 40~50 吨 25%~100% 试车 智神星一号 

星际荣耀 焦点二号 针栓式液氧甲烷 燃气发生器 289 秒 85 吨 35%~115% 试车 双曲线三号 

深蓝航天 
雷霆 R 针栓式液氧煤油 燃气发生器 - 地面 24 吨 50%~105% 试车 星云一号 

雷霆 RS 针栓式液氧煤油 燃气发生器 - 地面 126 吨 50%~110% 试车 星云二号 

箭元科技 
九州云箭

LY-70 
液氧甲烷 燃气发生器 290 秒 80 吨 32%~106% 现役 元行者一号 

 

来源：蓝箭航天公众号，蓝箭航天招股说明书，中国航天科技集团，广州日报，天兵科技官网，天兵科技公众号，中科宇航公众号，广州市科协，东方空间官网，

新华网，星河动力，华曙 3D 打印公众号，星际荣耀官网，电子技术应用，江苏省创业投资协会，深蓝航天官网，ConvertLIVE，北京亦庄公众号，国金证券研究所 

3. 3D 打印：商业航天降本核心技术 

3D 打印在轻量化、复杂或精密结构件的制造方面具有优势，是商业航天降低成本、缩短
工期的重要方式之一。据中国航天科技称，新研制的火箭发动机中，60%以上的零部件可
通过 3D 打印生产，生产时间从 50 小时缩短至 10 小时。此外 3D 打印结合结构的优化设
计，对减重较为明显，重量预计减轻超过 50%。 

自美国GE 2012年以来成功制造出首个燃油喷嘴，3D打印便被广泛应用与商业航天领域。
蓝箭航天的火箭配备了 3D 打印的不锈钢和高温合金零件，星际荣耀的双曲线二号的三通
和喷注器由3D打印技术完成，深蓝航天雷霆RS发动机的3D打印部件重量占比超过85%，
美国 Relativity Space 发射的 Terran 1 火箭 85%的零部件由 3D 打印技术制造。 

根据 Wohler Associates，2023 年全球工业级增材设备制造商有 328 家，其中中国有 44
家，仅次于美国的 63 家；2024 年中国工业级增材制造设备安装量占全球工业级增材制造
设备安装总量的 11.5%，仅次于美国的 31.0%。根据中商产业研究院披露的数据，2024
年中国 3D 打印市场规模约 415 亿元，其中航空航天领域占比约 16.7%，对应 69.3 亿元。
从市场结构来看，设备、打印服务、原材料的占比分别为 55%、21%和 16%。 

图表7：2018~2024 年中国 3D 打印市场规模（亿元）  图表8：中国 3D 打印市场结构 

 

 

 
来源：中商产业研究院，国金证券研究所  来源：中商产业研究院，国金证券研究所 

 设备代表公司为铂力特、华曙高科、易加增材，2024 年设备收入分别为 5.5 亿元、
4.0 亿元、4.4 亿元，分别对应 191、162、163 台设备销售，其中铂力特仅生产金属
设备、华曙高科的设备收入包括金属和非金属设备、易加增材的金属打印设备销售
144 台。此外，煜鼎增材（乐普医疗持股 6.5%）、镭明激光（服务长征八号甲火箭；
小米产投持股 8.4%）、九宇建木（江顺科技持股 2.2%、九鼎新材持股 1.6%）也在
设备领域有较好的发展。 

 打印服务代表公司为飞而康（银邦股份持股 16.7%）、新杉宇航（飞沃科技持股 60.0%），
鑫精合等。 

 材料代表公司如斯瑞新材、有研粉材、中航迈特等。 
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图表9：部分 3D 打印相关公司与火箭产业的合作梳理 

公司名称 合作情况 

铂力特  蓝箭航天、天兵科技、东方空间、深蓝航天、星际荣耀、九州云箭等 

华曙高科  星河动力、深蓝航天等 

易加增材  蓝箭航天、天兵科技、中科宇航、星河动力、星际荣耀等 

飞而康  长征八号甲、蓝箭航天、天兵科技、星河动力、东方空间、星际荣耀等 

新杉宇航  天兵科技、中科宇航、星际荣耀、星火空间等 

鑫精合  蓝箭航天、中科宇航等 

斯瑞新材  蓝箭航天、深蓝航天、星际荣耀、九州云箭等 
 

来源：wind，铂力特公众号，华曙高科官网，华曙高科公众号，易加三维公众号，上海证券报，飞尔康公众号，无锡日报，

新杉宇航公众号，鑫精合公众号，国金证券研究所 

4. 结构件：向大型化方向发展 

平均而言，结构件占商业火箭成本的比重约为 25%~30%，对应约2,500万以上的价值量，
其中贮箱成本占比超过 60%。随着我国商业火箭发动机推力增长、并联设计能力提升，
预计箭体、贮箱、整流罩等结构件都将向大型化方向发展，材料也可能从焊接性较差但密
度低的铝合金向强度较高、成本低、但密度高的不锈钢发展。 

据宇石空间测算，要保证一子级回收下的运力仍能服务星座组网，箭体直径需至少达到 4
米级；要保证一、二子级回收下的运力，箭体直径保守估计需达到 6 米级以上，未来若拓
展到深空探测、空间货运，则箭体直径需达到 10 米级。 

体制内生产贮箱的单位主要是航天科技八院 800 所、149 厂、航天科技一院 211 厂、航
天科技七院 7102 厂。国内头部的民营贮箱公司包括天津跃峰、寰宇乾堃、九天行歌、光
年探索等，已分别与头部商业火箭公司开展合作。材料方面，铝合金由于焊接性能较差，
需要搅拌摩擦焊工艺进行焊接，而我国搅拌摩擦焊技术在航天上的极限应用为长征五号的
5 米直径，且价格高昂，因此需要向不锈钢材料转型。目前我国航天一院已成功研制 5 米
直径的不锈钢火箭贮箱。针对不锈钢密度较高的问题，可通过做薄贮箱壁减重或提高火箭
发动机推力的方式解决。 

图表10：头部商业贮箱公司业务梳理 

公司 相关上市公司 业务介绍 

天津跃峰 广联航空持股 51% 
 合作长征系列、蓝箭航天（朱雀二号）、天兵科技（天龙三号）、星际荣耀等公司； 

 设备满产情况下年产能可达 50~70 个贮箱，主要做铝合金贮箱。 

寰宇乾堃 - 
 合作天兵科技（天龙三号）等公司； 

 4.2 米直径火箭贮箱完成验收。 

九天行歌 合作先锋精科 
 合作蓝箭航天（朱雀二号）等公司； 

 能实现 3.35 米~5 米贮箱大批量生产和交付。 

光年探索 - 
 合作天兵科技（天龙三号）等公司； 

 覆盖直径 2.25 米、3.35 米、3.8 米、5.0 米全系列的不锈钢贮箱设计和制造。 

泰胜风能 已上市  正开展贮箱产线改造建设、市场拓展等前期工作，设计产能为 60 套贮箱，预计 2026 年中投产。 
 

来源：wind，广联航空公告，天津跃峰官网，寰宇航天公众号，九天行歌公众号，央广网，泰胜风能公告，苏州创新投资集团公众号，光年探索公众号，国金证券

研究所 

壳段与整流罩环节，超捷股份、派克新材、爱思达航天、安徽梦克斯均为其中的头部企业。
由于碳纤维复合材料强度更高，且能实现约 30%的减重效果，目前整流罩的材料正从金
属材料向碳纤维发展。 

图表11：头部壳段与整流罩公司业务梳理 

公司 业务发展 合作情况 

超捷股份  业务涵盖箭体壳段、整流罩、发动机零部件等 
 与国内多家头部民营火箭公司合作：蓝箭航天（尾段、整流罩）、

天兵科技（箭体结构件）、中科宇航（箭体结构件）等。 

派克新材  业务涵盖箭体结构件和发动机锻件  与蓝箭航天、星际荣耀、天兵科技、中科宇航等公司合作。 
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爱思达航天 

（申报 IPO） 

 覆盖从 1.2 米至 5.2 米直径的整流罩，成功研制

4.2 米全碳纤维复合材料整流罩 

 为蓝箭航天、天兵科技、中科宇航、东方空间、星河动力、星

际荣耀等公司提供关键结构功能产品； 

 海翔药业参投的寓鑫基金持有爱思达航天 2.83%的股权。 

安徽梦克斯 

（未上市） 
 掌握复合材料整流罩全流程生产技术  与星河动力谷神星一号合作。 

 

来源：wind，爱思达航天公众号，安徽梦克斯航空科技公众号，国金证券研究所 

5. 控制系统：关注伺服、传感器、连接器环节 

火箭的飞行控制软件是火箭的“大脑”，基本由火箭公司自研。伺服系统约占火箭价值量
的 6~10%，由国有企业和科研院所占据主导地位，每个大型发动机喷管需配备 2 套伺服
系统。目前商业航天以电动伺服（猎鹰 9 号）为主，正在向机电静压伺服（电机控制+液
压执行）方向发展。 

图表12：火箭伺服相关科研院所与企业梳理 

名称 合作情况 

航天科技一院 18 所  机电静压伺服（长征八号甲）、中科宇航、星河动力等 

航天科技八院 803 所  长征系列、中科宇航、深蓝科技等 

航天科工三院 33 所 

（三院上市平台为航天科技） 

 大功率电动推理矢量伺服系统：蓝箭航天（朱雀二号）、天兵科技

（天龙二号）等 

航天科工四院南京晨光 

（航天晨光大股东） 
 星河动力（智神星一号）等 

星辰科技 
 主要为火箭发射地面装备提供产品配套，例如：火箭发射台控制（用

于姿态调整与发射台的各类动作执行机构，如卷帘等） 

航宇伺服 

 已交付数百台套伺服及配套控制器，包括东方空间（引力一号）、

中科宇航、箭元科技、凌空天行等公司 

 掌握阀控液压伺服、大功率机电伺服、机电静压伺服等技术 

航星传动 
 研发火箭发动机变推力调节伺服系统，与航天科技及头部民营商业

火箭公司达成合作，如科工火箭、东方空间等 

鑫辉空天 
 大功率电动伺服控制系统搭载国家某运载火箭入轨发射，客户包括

国家队和头部商业火箭公司 
 

来源：wind，未来天玑，中国航天报，蓝凌资本公众号，同创伟业，航宇伺服公众号，北京市丰台区人民政府，中国航天科

工四院公众号，南京晨光集团公众号，航宇伺服公众号，中科创星公众号，国金证券研究所 

此外，传感器（噪音、温度等）和连接器领域也有较多相关公司： 

图表13：火箭传感器与连接器相关合作梳理 

环节 公司名称 合作情况 

传感器 

高华科技 
 与蓝箭航天、天兵科技、中科宇航、东方空间、星河动力、星际

荣耀、零壹空间等公司合作 

智腾科技 

（申报 IPO） 

 为长征十二号、蓝箭航天、九州云箭、星河动力、星际荣耀等公

司提供产品 

金迈捷（未上市） 
 为长征十二号、蓝箭航天（朱雀二号、朱雀三号）、星际荣耀（双

曲线一号）、箭元科技（元行者一号）提供产品 

连接器 

航天电器  为蓝箭航天等公司提供产品 

中航光电  为蓝箭航天等公司提供产品 

陕西华达  为长征系列火箭提供配套产品 
 

来源：wind，高华科技公告，青岛智腾官网，青岛高新公众号，金迈捷科技公众号，国金证券研究所 
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6. 小结及投资建议 

我们建议关注体制内各平台相关上市公司，如航天工程、航天机电、航天动力、中天火箭、
航天智造、航天科技、航天晨光等；以及与头部民营整箭公司密切合作、且价值量较高的
环节，如铂力特、华曙高科、银邦股份、飞沃科技、斯瑞新材、广联航空、超捷股份、星
辰科技、高华科技、陕西华达等。 

此外，我们还建议关注火箭公司发射进度，以及与入轨成功火箭公司相关的火箭或卫星产
业标的。 

图表14：火箭产业链小结 

环节 发展方向 相关上市公司 头部未上市公司 

整箭 

 中大型运载能力（500 公里

SSO）的火箭稳定入轨、实现

稳定多次可回收； 

 筷子夹等回收技术 

 航天工程（航天科技一院上市平台）、航天机

电（航天科技八院上市平台）等 

 蓝箭航天、天兵科技、中科宇航、

东方空间、星河动力、星际荣耀、

深蓝航天、箭元科技、宇石科技、

大航跃迁等 

发动机 

 单台大推力、多级并联、深度

变推力； 

 富氧补燃的液氧煤油发动机、

全流量补燃液氧甲烷发动机、

核动力发动机 

 液体发动机：航天动力（航天科技六院上市平

台）等； 

 固体发动机：中天火箭（航天科技四院上市平

台）等 

 全流量分级补燃：九州云箭、火

圣宇航等； 

 液氧甲烷：宇航推进等； 

 液氧煤油：天回航天等 

3D 打印 
 降本、提升打印效率、设备大

型化 

 设备：铂力特、华曙高科、乐普医疗（持股煜

鼎增材 6.5%）、小米（小米产投持股镭明激光

8.4%）、江顺科技（持股九宇建木 2.2%）、九

鼎新材（持股九宇建木 1.6%）等； 

 打印服务：银邦股份（持股飞尔康 16.7%）、

飞沃科技（持股新杉宇航 60.0%）等 

 材料：斯瑞新材、有研粉材等 

 设备：易加增材、煜鼎增材、镭

明激光等； 

 打印服务：飞尔康、新杉宇航、

鑫精合等； 

 材料：中航迈特等 

结构件 

 大型化、轻量化； 

 贮箱向不锈钢材料、整流罩向

碳纤维发展 

 贮箱：航天智造（航天科技七院上市平台）、

广联航空（持股天津跃峰 51%）、泰胜风能、

先锋精科（合作九天行歌）等； 

 壳段及整流罩：超捷股份、派克新材等 

 贮箱：九天行歌、寰宇乾堃、天

津跃峰、光年探索等； 

 壳段及整流罩：爱思达航天、安

徽梦克斯等 

控制系统  机电静压伺服 

 伺服：航天科技（航天科工三院上市平台）、

航天晨光（航天科工四院上市平台）、星辰科

技等； 

 传感器：高华科技等； 

 连接器：航天电器、中航光电、陕西华达等 

 伺服：航宇伺服、航星传动、鑫

辉空天等； 

 传感器：智腾科技、金迈捷等； 

 

来源：wind，国金证券研究所 

7. 风险提示 

 发射失败风险 

商业航天发射成功与否难以把握。若 2026、2027 年出现连续的火箭发射失败时间，可能
导致未来的火箭高频发射及星座部署延期，使产业链收入预测不及预期。 

 核心技术攻关不及预期的风险 

若大推力发动机、大型化贮箱等结构件研发不及预期，可能会影响火箭运载能力及盈利预
测；若深度变推力技术发展不及预期，可能会影响火箭可回收预期；若 3D 打印降本、不
锈钢减薄技术不及预期，可能会影响火箭盈利预期。 

 政策风险 

若政策发生变化，无法给商业火箭公司相应的发动机试车、发射机会，可能会导致发射次
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数减少、难以对先进技术进行充分验证和迭代，从而影响产业链增长预期。 

 产业链竞争与整合风险 

国内商业航天企业数量众多，仅率先实现成功入轨验证、降本的公司未来会获得竞争力。
若部分企业合作的火箭公司未能成为第一梯队，则这部分企业可能会面临竞争劣势和整合
风险。 
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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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