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行业观点 
 12 月 26 日，上交所发布《上海证券交易所发行上市审核规则适用指引第 9 号——商业火箭企业适用科创板第五

套上市标准》，旨在推进科创板第五套上市标准在商业航天等领域扩围工作，加快推进商业航天创新发展、主动
服务航天强国战略。或将加快商业火箭企业 IPO 进程，空天时代三大齿轮加速滚动。 

 支持政策频出，为空天发展保驾护航。 
2014 年鼓励民间资本参与国家民用空间基础设施建设政策出台，拉开空天时代建设序幕。商业航天 2024-2025
年连续被写入政府工作报告，受重视程度持续提升。“十五五”规划中同样重视空天行业发展。2025 年 11 月新
华社报道，国家航天局印发《国家航天局推进商业航天高质量安全发展行动计划（2025-2027 年）》，明确五方面
22 项重点举措，推进商业航天高质量发展和高水平安全。其中明确，“鼓励商业航天布局航天产业链相应环节”
“重点支持商业航天主体开发新技术、新产品，挖掘应用新场景”“完善商业航天发展投融资体制机制，设立国
家商业航天发展基金”等。根据新华社 2025 年 11 月报道，国家航天局已于近期设立商业航天司，相关业务正
在逐步开展，标志着我国商业航天产业迎来专职监管机构，未来将持续推动我国商业航天高质量发展，产业链有
望全线受益。根据财联社报道， 11 月 26 日上午，发改委等多部门联合发布国家创投基金启动相关政策；傍晚，
商业火箭企业适用科创板第五套上市标准的专项细则正式落地，助力空天行业加速发展。 

 海外巨头竞逐太空算力，SpaceX 估值或高达 1.5 万亿美元。 
英伟达、谷歌、SpaceX 等机构纷纷投入太空算力建设，根据界面新闻报道，埃隆·马斯克旗下 SpaceX 正加速
推进首次公开募股（IPO）计划，目标估值高达 1.5 万亿美元，拟募资超 300 亿美元。若计划实现，SpaceX 将
超越石油巨头沙特阿美此前 290 亿美元的募资规模，成为史上最大规模 IPO。 

 我国可回收火箭技术突破临点将至，产业逐渐闭环。 
我国可回收火箭技术突破正在临点，“国家队”与民企积极良性竞争。1）2025 年 12 月 3 日，朱雀三号遥一运载
火箭在东风商业航天创新试验区发射升空，按程序完成了飞行任务，火箭二级进入预定轨道。与此同时，本次任
务开展了一子级垂直回收技术的飞行验证。根据飞行测量数据，火箭一子级在着陆段点火后出现异常，未实现在
回收场坪的软着陆，残骸着陆于回收场坪边缘。2）12 月 23 日，长征十二号甲遥一运载火箭在东风商业航天创
新试验区发射升空，运载火箭二子级进入预定轨道，一子级未能成功回收，飞行试验任务获得基本成功。本次任
务虽未实现预定的火箭一级回收目标，但是获取了火箭真实飞行状态下的关键工程数据，为后续发射、子级可靠
回收奠定了重要基础。我们认为，当前空天行业正处于从 1~10 的快速发展阶段，可回收火箭技术作为行业瓶颈
有望得到快速突破，全球加速竞争太空算力为空天行业打开广阔应用市场，2026 年空天行业有望持续表现亮眼。 

 3D 打印降低火箭发动机生产成本，重塑空天时代。 
航空航天领域对零部件的强度、轻量化、复杂结构一体化要求极高，与 3D 打印特质天然耦合。以火箭发动机为
代表，其制造成本占火箭总成本的比例高达 50%，为追求极致的性能和性价比，3D 打印广泛应用：1）天兵科技
的天龙二号采用的 3D 打印高压补燃发动机，接近 90%的部件通过增材制造完成，与传统工艺相比，该发动机制
造周期缩短 70%-80%，成本与重量均降低 40%-50%。2）星河动力的“苍穹”液氧/煤油发动机采用 3D 打印技
术，实现了 4:1 的变推比和 50 次重复使用能力。3）星际荣耀的双曲线二号验证火箭完成国内首次液体火箭全尺
寸一子级垂直起降与重复使用飞行试验，铂力特为其研制了多个发动机关键零部件，有效缩短生产周期并降本。 

投资建议 

 相关标的： 

太空算力：顺灏股份、普天科技等。 

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

卫星：中国卫星、上海瀚讯、臻镭科技、航天宏图、中科星图、海格通信、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、信维通信等。 

3D 打印：华曙高科、铂力特、银邦股份等。 

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、空天时代相关政策频出，助力产业从 1~10 发展 

2014 年我国鼓励民间资本参与空间基础设施建设，拉开空天时代序幕。2014 年 11 月，国务
院发布《国务院关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的指导意见》，其中明确提出“鼓
励民间资本参与国家民用空间基础设施建设。完善民用遥感卫星数据政策，加强政府采购服务，
鼓励民间资本研制、发射和运营商业遥感卫星，提供市场化、专业化服务。引导民间资本参与
卫星导航地面应用系统建设。”随后在 2015 年，发改委发布《关于印发国家民用空间基础设
施中长期发展规划(2015-2025 年)的通知》，提出“探索国家民用空间基础设施市场化、商业化
发展新机制，支持和引导社会资本参与国家民用空间基础设施建设和应用开发，积极开展区域、
产业化、国际化及科技发展等多层面的遥感、通信、导航综合应用示范，加强跨领域资源共享
与信息综合服务能力，加速与物联网、云计算、大数据及其他新技术、新应用的融合，促进卫
星应用产业可持续发展，提升我国空间基础设施全面支撑经济社会发展的水平和能力。”自此，
我国空天时代发展拉开序幕。 

商业航天 2024-2025 年连续被写入政府工作报告，受重视程度持续提升。2024 年政府工作报
告中提出“积极打造生物制造、商业航天、低空经济等新增长引擎。”2025 年政府工作报告中
提出“新培育一批国家级先进制造业集群，商业航天、北斗应用、新型储能等新兴产业快速发
展。开展新技术新产品新场景大规模应用示范行动，推动商业航天、低空经济、深海科技等新
兴产业安全健康发展。”商业航天受重视程度持续提升。 

“十五五”规划中同样重视空天行业发展。2025 年 10 月国务院发布《中共中央关于制定国
民经济和社会发展第十五个五年规划的建议》，其中提出“培育壮大新兴产业和未来产业。着
力打造新兴支柱产业。实施产业创新工程，一体推进创新设施建设、技术研究开发、产品迭代
升级，加快新能源、新材料、航空航天、低空经济等战略性新兴产业集群发展。完善产业生态，
实施新技术新产品新场景大规模应用示范行动，加快新兴产业规模化发展。” 

国家航天局印发《国家航天局推进商业航天高质量安全发展行动计划（2025-2027 年）》，指引
行业发展路径。2025 年 11 月新华社报道，国家航天局印发《国家航天局推进商业航天高质量
安全发展行动计划（2025-2027 年）》，明确五方面 22 项重点举措，推进商业航天高质量发展
和高水平安全。其中明确，“鼓励商业航天布局航天产业链相应环节”“重点支持商业航天主体
开发新技术、新产品，挖掘应用新场景”“完善商业航天发展投融资体制机制，设立国家商业
航天发展基金”等。在推动产业发展壮大方面，《行动计划》明确，推进产业结构优化，鼓励
商业航天布局航天产业链相应环节，做强星箭制造，做大应用服务，拓展测控运营能力，推动
商业航天产业高质量发展。支持拓展新业态。支持商业航天主体围绕太空资源开发利用、太空
制造、在轨维护与服务、太空环境监测探测、空间碎片监测预警与减缓清除、太空旅游、太空
生物制药等新领域，加强原始创新和关键核心技术攻关、系统开发和应用服务。 

商业航天司成立，商业航天迎来专职监管机构。根据新华社 2025 年 11 月报道，国家航天局
已于近期设立商业航天司，相关业务正在逐步开展，标志着我国商业航天产业迎来专职监管机
构，未来将持续推动我国商业航天高质量发展，产业链有望全线受益。近年来，我国商业航天
在政策牵引、技术突破与市场驱动下，以全产业链协同创新，完成了历史性的跨越。国家航天
局相关负责人介绍，当前我国商业航天企业数量超 600 家，在确保安全的前提下逐步释放商
业航天发展潜力。 

商业航天有望获得更多资金支持，助力头部企业积极技术突破。根据财联社报道，2025 年 11

月 26 日上午，国家发改委、财政部等多部门联合发布国家创投基金启动相关政策；傍晚，商
业火箭企业适用科创板第五套上市标准的专项细则正式落地，两项重磅政策将为商业航天产
业发展注入强劲动力。1）国家创投引导基金，在实施区域上，重点辐射京津冀、长三角、粤
港澳大湾区三大经济核心带；在产业方向上，围绕集成电路、人工智能、生物制造、未来能源
等前沿领域布局，大力支持发展我们国家的塔尖产业，商业航天也被明确纳入支持清单，凸显
其在国家硬科技产业布局中的核心地位。2）科创板专项细则的出台，则是为商业航天企业登
陆资本市场开辟了 “绿色通道”。这是科创板第五套上市标准重启后，首次针对单一行业发布
专项实施细则。此前，该标准已明确将人工智能、低空经济、商业航天等领域纳入支持范畴，
而此次细则进一步聚焦商业火箭赛道，对企业的硬科技属性、技术优势、科研成果转化、资质
认定及商业空间等核心指标作出明确界定。 

二、空天行业：火箭瓶颈突破在即，太空算力打开应用空间 

我们认为，当前空天行业正处于从 1~10 的快速发展阶段，可回收火箭技术作为行业瓶颈有望
得到快速突破，全球加速竞争太空算力为空天行业打开广阔应用市场，2026 年空天行业有望
持续表现亮眼。 
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图表1：空天时代临点将至 

 

来源：国金证券研究所绘制 

2.1 海外巨头竞逐太空算力，SpaceX 有望成就史上最大 IPO 

英伟达首次将芯片送入太空，开启太空算力时代。根据机器之心报道，2025 年 11 月 2 日，
英伟达首次把 H100 GPU 送入了太空。此次测试飞行搭载于初创公司Starcloud的Starcloud-

1 卫星上，是该公司雄心勃勃的计划的第一步，该计划旨在将全球耗能巨大的数据处理基础设
施迁移到太空。这项为期三年的任务将由 SpaceX 的猎鹰 9 号火箭发射升空。仅重 60 公斤的
Starcloud-1 卫星将在距离地球约 350 公里的超低轨道上运行。在那里，它将接收来自美国
Capella 公司运营的合成孔径雷达(SAR)地球观测卫星群的数据，实时处理这些数据，并将信
息传回地球。Starcloud 甚至预测在未来十年内，几乎所有新建数据中心都将建在太空，这完
全是因为地面能源的限制。一颗功率更大的 100 千瓦卫星预计将于 2027 年入轨。Starcloud

公司认为，到 2030 年代初，它将在太空中拥有一个 40 兆瓦的数据中心，其数据处理成本与
地球上的数据中心相当。 
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图表2：美国初创科技公司 Starcloud 

 

来源：机器之心，国金证券研究所 

谷歌披露“Project Suncatcher”，进军太空算力。根据华尔街见闻，谷歌披露了名为“Project 

Suncatcher”的计划，旨在构建一个由太阳能驱动的太空数据中心原型。该项目并不是建立一
个单一的轨道巨石，而是由 81 颗搭载 AI 芯片的卫星组成的集群，它们将在太空中协同飞行
并处理数据。作为该计划的第一步，谷歌将与卫星公司 Planet 合作，预计于 2027 年向近地轨
道发射两颗原型卫星。此举的核心逻辑在于利用太空独特的环境优势——特别是太阳同步轨
道提供的近乎恒定的太阳能，以及免除在地面建设所需的土地和水资源。对于投资者而言，这
释放了一个明确的信号：尽管面临物理世界的限制，科技行业仍试图证明 AI 具备无限的可扩
展性。如果 Gemini 等 AI 模型的查询能够在太空中处理并将结果传回地球，将彻底改变算力
基础设施的成本结构与能源依赖。 

马斯克目标在 4-5 年将通过星舰完成每年 100GW 的数据中心部署。根据财联社报道，2025

年 11 月 4 日马斯克表示，将扩大星链 V3 卫星规模，建设太空数据中心，目标在 4-5 年将通
过星舰完成每年 100GW 的数据中心部署。此外，根据 IT 之家报道，马斯克估计，AI 算力未
来可能需要 200 至 300 吉瓦甚至接近 1 太瓦的持续功率输出。作为对比，一座典型的核电站
仅能提供约 1 吉瓦的持续电力，而整个美国的持续总发电量也仅为 490 吉瓦左右。因此，马
斯克断言，在地球上建设如此规模的电厂来支持 AI 是“不可能的”，唯一的出路在于太空。 
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图表3：马斯克认为运行人工智能成本最低的方式将在太空进行 

 

来源：IT 之家，国金证券研究所 

马斯克旗下 SpaceX 目标估值高达 1.5 万亿美元。根据界面新闻报道，埃隆·马斯克旗下
SpaceX 正加速推进首次公开募股（IPO）计划，目标估值高达 1.5 万亿美元，拟募资超 300

亿美元。若计划实现，SpaceX 将超越石油巨头沙特阿美此前 290 亿美元的募资规模，成为史
上最大规模 IPO。 

2.2 我国积极布局大型星座与太空算力，火箭发射瓶颈有望逐渐突破 

我国规划多个万星以上星座，积极抢占稀缺轨道资源。根据东方中科微信公众号：1）2021 年
4 月 28 日中国星网成立，标志国有资源与民营资本共同推进和加速我国空间互联网建设，主
导建设巨型低轨卫星工程“GW”星座计划，整合鸿雁星座、虹云星座等原有卫星计划，实现
卫星网络全面布局。GW 星座包含两个子星座 GW-A59（6080 颗）和 GW-2（6912 颗）。2）
我国第二大巨型低轨商业卫星星座—G60 星座（又名：千帆星座）部署计划为在 2027 年前
1296 颗卫星提供全球网络覆盖，到 2030 年完成超 1 万颗卫星组网，为全球用户提供低延时、
高速率、高可靠性的多远融合卫星互联网服务。3）2025 年 5 月 24 日 ITU 收到上海蓝箭鸿擎
科技有限公司（简称：鸿擎科技）提交的申请文件，内容“鸿鹄三号”星座是继 GW 星座和
G60 星座计划之后，我国第三个超万颗卫星的巨型低轨卫星星座计划。据 ITU 规定，卫星轨
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道资源和频率资源采取“先申请先获得”原则。为真正拥有频段使用权，获得批准实体必须在
限期七年内完成卫星发射和信号验证。如果超期，获得资源作废。 

2025 年以来我国低轨卫星组网速度明显提速，后续有望进一步加快组网节奏。千帆星座首次
组网于 2024 年 8 月开始，GW 星座于 2024 年底开始组网，通过统计发现 2025 年我国两大
星座组网显著加速，截至 2025 年 12 月 26 日，GW 星座 2025 年合计成功发射 16 组低轨卫
星。我们认为，由于轨道资源稀缺，后续我国卫星组网速度有望进一步加速。 

图表4：2025 年以来我国低轨卫星互联网组网明显提速 

 

来源：无锡博报，央广网，上海市国资委，新华网，工信部官网，新浪财经，国资委官网等，国金证券研究所整理 

太空算力方面我国同样积极布局。1）2025 年 5 月 14 日，我国首个整轨互联太空计算卫星星
座正式进入组网阶段，这也是中国“三体计算星座”的首次发射。“三体计算星座”是千星规
模的太空计算基础设施，建成后总算力可达 1000POPS（每秒百亿亿次运算）。其中，此次发
射的计算卫星核心载荷——星载智能计算机把卫星算力从 T 级提升到 P 级，实现了 10—100

倍的提升；星载高通量路由器作为星座天地网络互联的核心设备，将完成星间、星地和星内百
G 比特高速率、低延迟网络传输。2）根据 IT 之家报道，北京市支持研发的首个算力星座将发
射首颗算力试验卫星 ——“辰光一号”已完成产品研制，正在开展总装试验。预计 5 年左右，
首座太空算力中心将建成。根据规划，太空数据中心将部署在距地面 700 至 800 公里的晨
昏轨道，建设过程分为“天数天算”“地数天算”“天基主算”三个阶段。项目采用模块化、标
准化设计，通过在轨交会对接搭建平方公里级大型航天器，最终具备超大模型训练与推理能力。
算力提升方面，规划明确：未来 3 年内，星座太空算力将达到 1000P（每秒千万亿次浮点运
算）量级；到 2030 年，算力有望提升至 40 万 P，相当于当前我国所有地面数据中心的算
力总和，首座太空数据中心将正式建成。届时，该中心将在 6G 通信、自动驾驶、气象预报等
多个关键领域发挥核心支撑作用，为相关产业的技术突破与规模化应用注入强劲动力。 
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图表5：北京太空数据中心建设工作推进大会进行 

 

来源：北京发布公众号，国金证券研究所 

我国当前发射节奏较慢，核心矛盾在于运力不足。根据央广网报道，目前我国低轨卫星星座的
发射节奏尚不能称为大规模组网，且面临“占频保轨”的压力——国际电信联盟规定，运营商
须在申报 7 年内发射首颗卫星，9 年内发射星座总数量的 10%，12 年内完成 50%，14 年内
必须 100%部署完毕。当前的核心矛盾在于卫星亟待发射，而火箭运力却严重不足。承担两大
星座卫星发射任务的火箭包括长征十二号、长征八号甲、长征六号改等“国家队”火箭，但这
些火箭还需兼顾国家其他航天任务，排期紧张；与此同时，商业航天公司尚无成熟的大运力火
箭可用，导致整体发射进度不及预期。 

可回收技术突破可大幅降低火箭发射成本。根据 36 氪报道，2015 年，猎鹰 9 号火箭一级首
次成功着陆回收，2016 年首次实现海上平台的着陆回收，2017 年实现火箭重复使用，2019

年将首批 60 颗星链卫星发射入轨。根据经济观察网报道，美国 SpaceX 的“猎鹰九号”近地
轨道运力约 22.8 吨，2024 年单箭发射报价为 6975 万美元，折合每公斤约 3000 美元（约合
人民币 2.1 万元/公斤），而国内商业火箭的发射报价多在每公斤 6 万元到 15 万元之间。猎鹰
九号能够实现第一级火箭和整流罩的回收再复用：一子级约占火箭成本的 67%，整流罩成本
占比约 10%。SpaceX 已成功实现单枚火箭第一级重复使用 22 次，总回收复用次数超 300 次，
火箭成本因此得以大幅摊薄。Starcloud 公司联合创始人、CEO Philip Johnston 表示，“我们
预计每公斤发射成本约为 500 美元，达到盈亏平衡点。而使用星舰后，预计发射成本会更低”。
一旦星舰全面投入运营，其每公斤发射价格预计将在 10 美元到 150 美元之间。 

我国可回收火箭技术突破正在临点，“国家队”与民企积极良性竞争。1）2025 年 12 月 3 日，
朱雀三号遥一运载火箭在东风商业航天创新试验区发射升空，按程序完成了飞行任务，火箭二
级进入预定轨道。与此同时，本次任务开展了一子级垂直回收技术的飞行验证。根据飞行测量
数据，火箭一子级在着陆段点火后出现异常，未实现在回收场坪的软着陆，残骸着陆于回收场
坪边缘。2）12 月 23 日，长征十二号甲遥一运载火箭在东风商业航天创新试验区发射升空，
运载火箭二子级进入预定轨道，一子级未能成功回收，飞行试验任务获得基本成功。本次任务
虽未实现预定的火箭一级回收目标，但是获取了火箭真实飞行状态下的关键工程数据，为后续
发射、子级可靠回收奠定了重要基础。根据贝壳财经，首次发射就实现回收没有先例。猎鹰 9

号从首发到成功回收历经 5 年，经历了 20 余次试错爆炸，新格伦火箭历经发动机爆炸、储箱
爆裂等多重挫折才实现入轨。我们认为，在当前政策支持下叠加国营企业与民企积极竞争，我
国火箭发射瓶颈将得到快速突破。 
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图表6：朱雀三号首飞的技术突破 

 

来源：界面新闻，国金证券研究所 

 

图表7：长征十二号甲遥一运载火箭飞行试验任务 

 

来源：第一财经，国金证券研究所 
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2.3 3D 打印助力商业航天加速发展 

3D 打印降低火箭发动机生产成本，重塑空天时代。航空航天领域对零部件的强度、轻量化、
复杂结构一体化要求极高，与 3D 打印特质天然耦合。以火箭发动机为代表，其制造成本占火
箭总成本的比例高达 50%，为追求极致的性能和性价比，3D 打印广泛应用于该领域： 

 天兵科技的天龙二号采用的 3D 打印高压补燃发动机，接近 90%的部件通过增材制造完
成，与传统工艺相比，该发动机制造周期缩短 70%-80%，成本与重量均降低 40%-50%。 

 星河动力的“苍穹”液氧/煤油发动机采用 3D 打印技术，实现了 4:1 的变推比和 50 次重
复使用能力。飞而康科技与星河动力合作，利用华曙高科金属 3D 打印解决方案，在 4 个
月内完成 30 多件火箭发动机零件的交付。 

 星际荣耀的双曲线二号验证火箭完成国内首次液体火箭全尺寸一子级垂直起降与重复使
用飞行试验，铂力特为其研制了多个发动机关键零部件，有效帮助缩短生产周期，节约成
本。 

我们认为 3D 打印在航空航天领域，突破了传统工艺上限，以更低的成本，提供了一体化的复
杂结构生产能力、更快速的研发节奏、更好的强度和轻量化表现，作为必要的生产环节，未来
有望随着商业航天的快速爆发，迎来确定性的需求爆发。 

图表8：发动机成本占火箭总成本 50%  图表9：第三代猛禽发动机通过 3D 打印工艺，将前两

代的多零部件整合为一 

 

 

 

来源：你好太空，国金证券研究所  来源：宇航总体技术，国金证券研究所 

2.4 相关标的 

太空算力：顺灏股份、普天科技等。 

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

卫星：中国卫星、上海瀚讯、臻镭科技、航天宏图、中科星图、海格通信、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、信维通信等。 

3D 打印：华曙高科、铂力特、银邦股份等。 

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。 

  

地面试验、

燃料等 10%

电气系统及

软件 15%

液体发动机

50%

箭体结构制

造 25%
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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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