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投资要点 

◼ 长征十二号 A 发射在即，若成功意义重大：最新航警信息显示， 2025

年 12 月 23 日长征十二号甲有望迎来首飞并同步尝试一级火箭垂直回
收。若成功，中国将成为继美国后第二个掌握中型可回收火箭技术国家，
我们预计发射成本大幅降低，助力低轨卫星星座（“GW”、“千帆”）建
设。 

◼ 2026 年有望迎来可回收火箭发射的密集窗口期：2025 年底开始，天兵
科技天龙三号、蓝箭航天朱雀三号遥二、中科宇航力箭二号、星际荣耀
的双曲线三号、东方空间的引力二号、星核动力的智神星一号等一批新
型号商业火箭有望陆续迎来首飞/可回收实验。经过批量首飞验证，2026

年商业火箭有望由量变引发质变，有望见证中国进入火箭可回收时代。 

◼ Starship 和 Starlink V3 的发射：根据 Starlink 官网 2025 年 7 月最新公
告，SpaceX 将在 2026 年上半年启动第三代星链卫星（Starlink V3）发
射。同时，SpaceX 的星舰第三版（V3 版）定于 2026 年亮相，该版本将
执行轨道载荷运输任务，并在 2026 年上半年尝试飞船的机械臂回收。 

◼ Spacex 上市，资本助力：2025 年 12 月 17 日，SpaceX 正式启动上市“静
默期”，目标于 2026 年中后期完成 IPO，募资超 300 亿美元，计划将部
分资金用于开发基于太空的数据中心。截至 2025 年 12 月，蓝箭航天、
天兵科技、星河动力、中科宇航等头部企业已全部启动科创板 IPO 辅
导。中美军有望借助资本市场的力量，加速推动商业航天领域的发展。 

◼ 美国白宫发布“美国优先”的太空政策，预计国内政策有望助力产业发
展：2025 年 12 月 18 日，美国白宫发表声明称，特朗普当日签署了一项
行政命令，为“美国优先”的太空政策制定了愿景，以确保美国在太空
探索、安全和商业领域“引领世界”。展望未来，顶层设计上，有望进一
步完善法规体系，明确商业卫星发射、卫星应用等环节的制度规范，完
善管理职能。资源开放层面，国家科研项目、测控站、试车台等设施将
更大力度向民企开放。设立产业发展基金，叠加国家及地方产业基金扶
持，推动企业创新。 

◼ 星网和垣信招标：我们预计 2026 年上半年，我国低轨卫星互联网建设
将进入新一轮密集部署期。星网集团与垣信卫星将陆续启动大规模卫星
招标工作，旨在加速星座组网进程，抢占轨道与频率资源。这一轮招标
不仅意味着卫星需求将迎来显著放量，更将带动从火箭到卫星制造、载
荷配套等全产业链的协同发展。我们预计 2026 年，卫星与火箭两大环
节将形成“供需共振”局面，推动整个航天产业进入快速扩张阶段。 

◼ 投资建议与相关标的：（1）火箭侧：商业火箭处于从 0 到 1 的阶段，弹
性最大。相关标的：超捷股份：结构件和整流罩；斯瑞新材：发动机铜
内壁（不可替代）；高华科技：传感器；银邦股份：控股公司飞而康为发
动机 3D 打印供应商；昊志机电：发动机电控；航天机电：控股股东长
征八院拥有长征 12A 可回收火箭；航天工程： 控股股东航天一院拥有
“长征九号”（中国版星舰）和长征 10A 可回收火箭；航天动力：控股
股东航天六院拥有 YF 系列发动机。（2）卫星侧：发星量确定性增长，
关注高价值量载荷。相关标的：上海瀚讯： 宽带载荷；信科移动：卫星
基带；*ST 铖昌： 相控阵 T/R 芯片；臻镭科技：T/R 和 AD，电源管理；
西侧测试：卫星测试和载荷；航天电子： 激光通信、测控系统。（3）太
空算力：火箭运力新需求。顺灏股份： 投资国内算力星座轨道辰光；东
方日升：能源系统；上海港湾：能源系统；乾照光电：能源系统。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期、技术推进不及预期、竞争加剧影响。  
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1.   商业航天还有哪些事件值得期待？ 

1.1.   可回收火箭密集发射期 

长征十二号 A 发射在即。最新航警信息显示， 2025 年 12 月 23 日长征十二号甲

（CZ-12A）有望迎来首飞，并同步尝试一级火箭的垂直回收。长征十二号甲（又称长征

十二号 A，缩写：CZ-12A）是由上海航天技术研究院抓总研制的新一代中型运载火箭。

芯一级直径 3.8 m，使用 7 台龙云液氧/甲烷发动机。芯二级直径 3.8 m，使用 1 台真空

版 YF-209 液氧/甲烷发动机（YF-209V）。整流罩标配 5.2 米和 4.2 米直径，可根据不同

任务进行多尺寸适配。 

若成功，中国将成为继美国后第二个掌握中型可回收火箭技术的国家，我们预计发

射成本大幅降低，助力低轨卫星星座（“GW”、“千帆”）建设。 

2026 年有望迎来可回收火箭发射的密集窗口期。2025 年底开始，天兵科技的天龙

三号、蓝箭航天的朱雀三号遥二、中科宇航的力箭二号、星际荣耀的双曲线三号、东方

空间的引力二号、星核动力的智神星一号等一批新型号商业火箭有望陆续迎来首飞/可

回收实验。经过批量首飞验证，2026 年商业火箭有望由量变引发质变，有望见证中国进

入火箭可回收时代。 

1.2.   Starship 和 Starlink V3 的发射 

根据 Starlink 官网 2025 年 7 月 15 日发布的最新公告，SpaceX 将在 2026 年上半年

启动第三代星链卫星（Starlink V3）发射。 

 

图1：Starlink 历代版本卫星对比 

 

数据来源：SpaceX 官网，东吴证券研究所 
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同时，SpaceX 的星舰第三版（V3 版）定于 2026 年亮相，该版本将执行轨道载荷运

输任务，并在 2026 年上半年尝试飞船的机械臂回收。 

SpaceX 计划未来每次星舰发射将搭载 60 颗 V3 卫星，其单次任务添加的网络容量

是过去猎鹰 9 号发射 V2 Mini 的 20 倍以上。 

1.3.   Spacex 上市，资本助力 

2025 年 12 月 17 日，SpaceX 正式启动上市“静默期”，要求员工遵守 SEC 规定，

禁止炒作上市计划，目标于 2026 年中后期完成 IPO，募资超 300 亿美元，计划将部分

资金用于开发基于太空的数据中心。 

截至 2025 年 12 月，蓝箭航天、天兵科技、星河动力、星际荣耀、中科宇航五家头

部企业，已全部启动科创板 IPO 辅导。中美军有望借助资本市场的力量，加速推动商业

航天领域的发展。 

1.4.   政策 

美国白宫发布“美国优先”的太空政策。2025 年 12 月 18 日，美国白宫发表声明

称，特朗普当日签署了一项行政命令，为“美国优先”的太空政策制定了愿景，以确保

美国在太空探索、安全和商业领域“引领世界”。 

政策主要内容包括： 

（1）该命令要求美国于 2028 年前重返月球，并在 2030 年前建成月球永久前哨

基地的初步设施。命令指示在月球表面及轨道部署核反应堆，其中月球表面反应堆需在 

2030 年前具备发射条件。命令保障美国具备探测、识别并应对危及本国太空利益各类

安全威胁的能力。命令通过升级发射基础设施、制定商业替代方案以在 2030 年前取代

国际空间站，以此激发私营部门的创新活力与投资热情。命令指派总统科技助理统筹国

家太空政策相关工作，要求联邦各部门机构协同推进命令落实，具体包括简化采购流程、

执行相关太空安全战略、保障实现上述目标所需的专业人才队伍建设。 

（2）捍卫美国国家与经济利益。当前，美国的竞争对手正挑战美国的太空领导地

位，特朗普总统正采取行动，捍卫美国在太空领域、由太空辐射及通往太空过程中的核

心利益。依托美国自由企业制度的活力发展繁荣的商业航天经济，将助力国家经济繁荣，

创造全新经济机遇，例如为美国本土带来高薪酬的航空航天制造业岗位。下一代太空技

术的落地应用，将为美国民众提供更优质的定位、导航与授时服务，赋能精准农业发展；

提供更精准的气象预报，保障航空出行安全与可靠；构建全覆盖的卫星通信网络，实现

全球宽带互联网接入。 

（3）保护关键太空资产与太空活动，对于提升军事战备水平、捍卫美国经济主导

地位至关重要。拓展人类太空活动范围、强化美国太空存在，既是对美国开拓创新传统



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 6 / 8 

的传承，也将确保美国始终屹立于太空探索与成就的前沿，并催生具有广泛溢出效应的

创新成果 —— 记忆海绵、防刮镜片、无线电动工具以及心脏泵等产品均源于此。 

美国将成立太空军。同时，特朗普总统率先推动成立太空军，这是自 70 多年前美

国空军成立以来，美军新增的首个军种。太空军对于协助陆军部适应不断演变的作战环

境、拓展作战能力具有至关重要的作用。 

美国发布多个太空政策。在其首个总统任期内，特朗普总统发布七项具有开创性的

太空政策指令，内容涵盖指示美国国家航空航天局（NASA）实施载人登月计划、改革

美国商业航天监管框架、确立太空系统网络安全准则等诸多领域。 

表1：美国太空政策梳理 

时间 政策 

2025 年 12 月 18 日 
美国白宫发表声明称，特朗普当日签署了一项行政命令，为“美国优先”的太空政

策制定了愿景，以确保美国在太空探索、安全和商业领域“引领世界”。 

2025 年 8 月 
特朗普总统签署了行政命令，旨在促进商业航天领域的竞争，确保美国在商业航天

领域保持领先地位。 

2021 年 1 月 
特朗普总统发布了一项行政命令，旨在促进小型模块化反应堆在国防和太空探索

领域的应用。 

2020 年 4 月 特朗普总统发布了一项行政命令，鼓励太空资源回收和利用。 

数据来源：白宫网站，东吴证券研究所 

预计国内政策有望助力产业发展。2025 年 11 月，国家航天局出台《商业航天高质

量安全发展行动计划 (2025—2027 年)》。展望未来，顶层设计上，有望进一步完善法规

体系，明确商业卫星发射、卫星应用等环节的制度规范，完善管理职能。资源开放层面，

国家科研项目、测控站、试车台等设施将更大力度向民企开放。设立产业发展基金，叠

加国家及地方产业基金扶持，推动企业创新。 

 

1.5.   星网和垣信招标 

我们预计 2026 年上半年，我国低轨卫星互联网建设将进入新一轮密集部署期。以

星网集团与垣信卫星为代表的星座企业，将陆续启动大规模卫星招标工作，旨在加速星

座组网进程，抢占轨道与频率资源。这一轮招标不仅意味着卫星需求将迎来显著放量，

更将带动从火箭到卫星制造、载荷配套等全产业链的协同发展。我们预计 2026 年，卫

星与火箭两大环节将形成“供需共振”局面，推动整个航天产业进入快速扩张阶段。 

 

2.   投资建议与相关标的 

火箭侧：商业火箭处于从 0 到 1 的阶段，弹性最大。 

相关标的：超捷股份：结构件和整流罩；斯瑞新材：发动机铜内壁（不可替代）；高
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华科技：传感器；银邦股份：控股公司飞而康为发动机 3D 打印供应商；昊志机电：发

动机电控；航天机电：控股股东长征八院拥有长征 12A 可回收火箭；航天工程： 控股股

东航天一院拥有“长征九号”（中国版星舰）和长征 10A 可回收火箭；航天动力：控股

股东航天六院拥有 YF 系列发动机。 

卫星侧： 发星量确定性增长，关注高价值量载荷。 

相关标的：上海瀚讯： 宽带载荷；信科移动：卫星基带；*ST 铖昌： 相控阵 T/R 芯

片；臻镭科技：T/R 和 AD，电源管理；西侧测试：卫星测试和载荷；航天电子： 激光

通信、测控系统。 

太空算力：火箭运力新需求。 

顺灏股份： 投资国内算力星座轨道辰光；东方日升：能源系统；上海港湾：能源系

统；乾照光电：能源系统。 

 

3.   风险提示 

1、政策推进不及预期：中央和各地政府陆续出台了卫星互联网领域政策，如果后

续现有政策和配套政策推进力度不及预期，行业的发展和落地可能不及预期。 

2、技术推进不及预期：由于卫星互联网领域技术更新迭代较快，技术推进不及预

期可能会使得主导产业落地不及预期。 

3、竞争加剧影响：目前国内产业相关企业众多，如果后续优质企业增加，可能会带

来竞争加剧影响。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


