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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 中国可回收商业火箭发射在即，有望见证中国航天的可回收时代：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，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。2025 年底开始，
长征 12A（12 月 17 日）、天龙三号、引力二号、双曲线三号、智神星一
号等一批新型号商业火箭有望陆续迎来首发。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。 

◼ 火箭运力严重不足，可回收实现后火箭和卫星有望迎来快速增长：根据
我们测算：2026-2029 年卫星发射数量年均 499 颗，2030 年开始年均
1932 颗，2033 年开始年均 5248 颗。目前星网和垣信的卫星发射靠长征
六号甲、长八甲、长十二、长五 B 等主力火箭，受制于火箭的运力，截
至 12 月 14 日，2025 年星网和垣信合计发射 171 颗，远小于未来的卫
星发射需求。后续随着商业火箭（朱雀三号、天龙三号、长十二 B）的
成熟，这批可复用火箭实现可回收，有望助力国内低轨卫星星座组网加
速落地。我们预计从 2026 年开始，国内卫星和火箭数量有望保持快速
增长。 

◼ 可回收火箭的意义：从跟跑到领跑的跨越：近期，中国在可回收火箭领
域取得了技术突破与试验进展，我国航天产业距离“低成本、高复用”
越来越近。中国可回收火箭技术突破，不仅是航天产业内部的成本革命
与技术升级，更是国家战略安全、高端制造升级与全球竞争格局重塑的
重要支点。短期来看，将利好航天制造、新材料、卫星应用等产业链相
关企业；长期来看，将推动我国从航天大国向航天强国跨越，为我国在
新一轮科技革命与产业变革中抢占先机提供重要支撑。 

◼ 投资策略与相关标的：面向“十五五”：火箭发射：向可重复、低成本、
大运力演进，从验证阶段逐步迈向工程应用和规模发展阶段。资本、技
术和市场三重共振，商业航天正进入高速发展期，坚定看好产业发展机
遇。 

◼ 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：结构件独供（更换成本高）；斯瑞新材：发动机铜内壁；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。 

◼ 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；*ST 铖昌： 相控阵 T/R 芯片；臻镭科技：T/R 和 AD，
电源管理；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；
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.   火箭：可回收商业火箭发射在即，行业有望迎来快增 

可重复使用火箭的革命性意义在于通过显著降低发射成本、缩短任务周期，从而大

幅提升运力供给，其中低成本是推动航天产业实现“商业化”的核心驱动力。卫星互联

网的规模化部署将显著提速，并催生卫星互联网、太空算力、太空旅游、在轨制造、深

空探测等新兴商业场景。 

可回收技术的挑战在于如何协调工程复杂性与经济性之间的矛盾。当前核心难点在

于，在确保火箭可靠和安全回收的基础上，同时平衡高难度工程技术（如高精度制导、

热防护和发动机多次点火）的研发和实施成本，以最终实现整体发射成本的有效降低。 

美国目前领先。2025 年 1 月 1 日至 2025 年 12 月 12 日，spacex 的猎鹰 9 号已经完

成 161 次发射任务（不含星舰），也是今年全球航天第 300 次发射。Spacex 的发射占了

全球一半的发射量。中国自 2023 年底中央经济工作会议将商业航天拔高至“战略性新

兴产业”以来，在政策、技术和产业的持续推动下，国内可回收火箭研发试验进展快速。 

 

图1：今年来中美火箭发射情况对比（截至 2025 年 12 月 9 日，火箭形状代表其型号，最下排数字为该火箭发射次数） 

 

数据来源：filghtatlas 官网，东吴证券研究所 

 

中国可回收商业火箭发射在即，行业有望由量变引发质变。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，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。2025 年底开始，长征 12A（12 月 17 日）、天龙三号、引力二号、双曲线三号、智神

星一号等一批新型号商业火箭有望陆续迎来首发。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。 
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图2：国内主要可回收火箭研制单位及产品进展（截至 2025 年 12 月） 

 

数据来源：泰伯智库，东吴证券研究所 

 

 

2.   可回收带来发射成本骤降，中国实现可回收火箭的战略意义重

大 

火箭成本拆分。根据《从低成本角度探讨航天运载器技术发展路线》数据，猎鹰 9

号火箭的一子级占总成本 60%（回收一级即可覆盖大部分成本），二子级占 20%，整流

罩占 10%，推进剂占 0.8%，发射测控、翻修等相关费用占 9.2%。 
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图3：spacex 火箭建造成本和复用成本（单位：万美金） 

 

数据来源：《从低成本角度探讨航天运载器技术发展路线》，东吴证券研究所 

 

火箭发动机成本占比超 50%。运载火箭硬件产品体系复杂，主要包括发动机、箭体

结构、电气设备、管路阀门、火工品等，其中发动机及箭体结构占硬件设备成本比例最

大（超过 50%），尤其是在一子级上，两者占比更为突出。 

 

图4：典型运载火箭一级（左图）、二级（右图）产品成本构成 

 

数据来源：《基于财务管理视角的 SpaceX 公司火箭低成本分析及启示》，东吴证券研究所 

 

各家航天企业以自研发动机为主。国内火箭发动机生产企业主要包括航天科技六院、

和民营企业的蓝箭航天、天兵科技、中科宇航、东方空间、星际荣耀、星河动力等。航

天科技集团制造的发动机主要为长征系列运载火箭使用，其中，航天科技六院是中国航

天液体发动机研发的“摇篮”。民营企业研发的发动机也主要为各自的火箭所使用。 
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表1：国内外主流火箭发动机型号和参数 

公司名称 发动机 
推进

剂 

海平面推力

（KN） 

海平面比冲

（m/s） 
混合比 

轮廓直径

（m） 
高度（m） 

Spacex 

Merlin1DV+ 
液氧

煤油 
981 - 2.38 - - 

Raptor 3 
液氧

甲烷 
280t 350 - - - 

航天科技

六院 

YF-100 
液氧

煤油 
1223.5 2942 2.6-2.7 1.338 2.991 

YF-102 
液氧

煤油 
835 320 2.6 - 2.178 

YF-102V 
液氧

煤油 
710 320 - - - 

YF-209 
液氧

甲烷 
80-140t 293 - - - 

蓝箭航天 TQ-12A 
液氧

甲烷 
720 2840 2.9 2.03 2.2 

天兵科技 TH-12 
液氧

煤油 
- 285 - - - 

中科宇航 PE-2 
液氧

煤油 
1078 272 - - - 

九州云箭 凌云 
液氧

甲烷 
100 288 - - - 

 龙云 
液氧

甲烷 
676 290 - - - 

星际荣耀 JD-2 
液氧

甲烷 
85t 289 - - - 

东方空间 原力-110 
液氧

煤油 
110t 285 - - - 

星河动力 CQ-90 
液氧

煤油 
990 280 - - - 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所 

 

载荷质量激增，成本曲线陡降。Spacex 的猎鹰 9 号于 2025 年实现一子级可回收。

从图中可以看到，从 2014 年至 2025 年 6 月，spacex 通过猎鹰 9 号，实现了发射成本的

大幅下降。 
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图5：2014-2025YTD 的成本下降曲线（黄线） 

 

数据来源：TECTONYX，东吴证券研究所 

 

可回收火箭的意义：从跟跑到领跑的跨越。近期，中国在可回收火箭领域取得了技

术突破与试验进展，我国航天产业距离“低成本、高复用”越来越近。中国可回收火箭

技术突破，不仅是航天产业内部的成本革命与技术升级，更是国家战略安全、高端制造

升级与全球竞争格局重塑的重要支点。短期来看，将利好航天制造、新材料、卫星应用

等产业链相关企业；长期来看，将推动我国从航天大国向航天强国跨越，为我国在新一

轮科技革命与产业变革中抢占先机提供重要支撑。 

 

3.   宏观驱动，太空算力带来新运力需求 

3.1.   规则倒逼：ITU 频轨资源的“生死时速” 

近地轨道和频段资源先到先得。根据国际电信联盟（ITU）的规定，对于卫星的轨

道和通信频率资源，先申报的国家具有优先使用权，但申请的卫星资源需要 7 年内部署

完成，否则使用权将会自动失效。ITU 最新规定是企业必须在获得许可后 7 年内发射第

一颗卫星，在申报 9/12/14 年内完成发射申报卫星总数的 10%/50%/100%。如无法满足

上述要求，将对申报的星座规模进行削减。 
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表2：ITU 的星座发射规则 

 部署阶段 时间要求 备注 

第一阶

段 
首星发射 

提交申请后 7 年内 必须发射第一颗卫星，并确保其

在轨正常运行 90 天  

验证系统可行性，确立频率

使用权。 

第二阶

段 
初期部署 

首颗星发射后 2 年内（即申请后第 9 年），需完成总

卫星数量的 10% 发射  

若星座计划包含 1 万颗卫

星，此阶段需发射 1000 颗 

第三阶

段 
中期部署 

首颗星发射后 5 年内（即申请后第 12 年），需完成总

卫星数量的 50% 发射  

若星座计划包含 1 万颗卫

星，此阶段需发射 4000 颗 

第四阶

段 
全部部署 

首颗星发射后 7 年内（即申请后第 14 年），必须完成 

100% 卫星发射任务  

若星座计划包含 1 万颗卫

星，此阶段需发射 5000 颗 

数据来源：ITU，东吴证券研究所整理 

根据 ITU 的规定，我们根据四阶段的时间节点，对星网和垣信申请的卫星发射节奏

进行测算（数据为理论假设，仅用于给未来火箭发射次数/卫星发射量的预测做参考）： 

星网：2020 年 9 月申请，GW-A59（6080 颗）和 GW-2（6912 颗）两个子星座，合

计 12992 颗。截至 2025 年 12 月，累计发射 16 组 127 颗（2024 年 10 颗、2025 年 117

颗）。 

根据 ITU 规则对星网发射节奏进行预测：2026-2029 年，4 年发射 1197 颗，约 300

颗/年；2030-2032 年，3 年发射 5200 颗，约 1733 颗/年；2033-2034 年底，2 年发射 6496

颗，约 3248 颗/年。 

垣信：2023 年 8 月申请，短期 1296 颗、远期 15000 颗。截至 2025 年 10 月，累计

发射 108 颗（2024 年 54 颗、2025 年 54 颗）。 

根据 ITU 规则对垣信发射节奏进行预测：2026-2032 年，7 年发射 1392 颗，约 199

颗/年；2033-2035 年，3 年发射 6000 颗，2000 颗/年；2036-2037 年底，2 年发射 7500

颗，约 3500 颗/年。 

表3：星网（GW 星座）和垣信（千帆星座）需完成量测算 

时间节点 部署要求 
GW 星座需完成数

量 
截止时间 

千帆星座需完

成数量 
截止时间 

T0+7 年 
至少 1 颗卫星

如归 
已满足 2027 年底 已满足 2030 年底 

T0+9 年 总规模的 10% 约 1300 颗 2029 年底 约 1500 颗 2032 年底 

T0+12 年 总规模的 50% 约 6500 颗 2032 年底 约 7500 颗 2035 年底 

T0+14 年 100%完成部署 12992 颗 2034 年底 约 15000 颗 2037 年底 

数据来源：ITU，东吴证券研究所测算 
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表4：2026-2037 年低轨通信卫星发射量测算（单位：颗） 

 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 

星

网 
300 300 300 300 1733 1733 1733 3248 3248    

垣

信 
199 199 199 199 199 199 199 2000 2000 2000 3500 3500 

合

计 
499 499 499 499 1932 1932 1932 5248 5248    

数据来源：ITU，东吴证券研究所测算 

 

根据上述测算，我们可以观察到：2026-2029 年卫星发射数量年均 499 颗，2030 年

开始年均 1932 颗，2033 年开始年均 5248 颗，远大于目前的卫星发射量（根据上文数

据，星网和垣信今年合计发射 171 颗卫星）。 

火箭运力严重不足。可回收实现后火箭和卫星有望迎来快速增长。目前星网和垣信

的卫星均长征六号甲、长八甲、长十二、长五 B 等主力火箭，后续随着商业火箭（朱雀

三号、天龙三号、长十二 B）的成熟，这批可复用火箭实现可回收，有望助力国内低轨

卫星星座组网加速落地。我们预计从 2026 年开始，国内卫星和火箭数量有望保持快速

增长。 

 

3.2.   火箭运力新需求：太空算力 

地面 AI 发展面临的核心瓶颈。AI 技术的快速迭代需要海量千兆瓦级数据中心及

配套能源项目支撑，但当前地面场景存在难以突破的限制：能源供需失衡：工业、交通、

供暖等领域电气化加剧能源需求，未来电力需求或增至三倍，而西方电力设施受规划限

制，无法及时匹配如此规模的增长，能源短缺将阻碍 AI 发展，多位行业领袖均警示这

一问题。地面数据中心扩容受限：现有大型超大规模数据中心功率多为 100 兆瓦，向

千兆瓦级扩容时，面临物理空间不足、审批流程繁琐、环境评估严格等多重约束，难以

满足人工通用智能（AGI）发展对算力的需求。运营成本与环境压力大：地面数据中心

依赖电网供电，能源成本高，且冷却系统能耗高、需消耗大量淡水，同时会产生温室气

体排放，环保压力日益凸显。 

与地面数据中心相比，轨道数据中心在千兆瓦级规模下优势显著：运营成本大幅降

低：可全天候利用高强度太阳能，不受昼夜、天气、大气衰减影响，太阳能阵列容量因

子超 95%，峰值发电量比地面高 40%，相同阵列发电量是地面的 5 倍以上，能源成本

低至约 0.002 美元 / 千瓦时，仅为美、英、日当前电价的 1/22 至 1/85；借助太空 - 270℃



 

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 

 

 11 / 14 

的极寒环境，通过被动辐射制冷技术实现高效冷却，无需地面数据中心的高能耗制冷机，

且无需淡水，进一步压缩成本。扩容能力无上限：摆脱地面物理空间与审批限制，采用

模块化设计，可实现近乎无限的线性扩容，还能通过 3D 组装架构提升集群紧凑度、降

低延迟，适配超大型 AI 模型训练需求，未来多千兆瓦级集群可支撑 Llama 5、GPT-6 

等下一代模型训练。部署速度更快：规避地面大型项目长达十年的审批、环评等流程，

依托模块化设计可快速部署，还能根据商业需求灵活调整规模，应对算力需求的突发增

长。环境效益显著：无需依赖电网供电，可大幅减少温室气体排放，且冷却过程不消耗

淡水，符合环保趋势，欧盟委员会 ASCEND 研究已证实其生态友好性。 

图6：单个 40 MW 集群在太空与地面运行 10 年的成本对比 

 

数据来源：starcloud 白皮书，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资策略与相关标的 

4.1.   Spacex 估值超万亿美金 

Spacex 估值超万亿美金。2025 年 12 月 7 日， SpaceX 启动新一轮现有投资者和员

工持股的出售，目标估值高达惊人的 8000 亿美元。2025 年 12 月 11 日，彭博社称，

SpaceX 计划最早于 2026 年中或年尾以 1.5 万亿美元估值上市，募集超 300 亿美元的资

金。 
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图7：spacex 历史估值（截至 2025 年 12 月） 

 

数据来源：spacex，21 世纪经济报道，东吴证券研究所 

 

表5：美股主要火箭上市公司 

公司名称 (代码) 主营业务与市场地位 

Rocket Lab USA (RKLB) 

综合航天公司：提供小型火箭发射、卫星制造等

端到端服务。其 Electron 火箭是美国发射频率第

二高的运载火箭。 

Planet labs（PL） 

全球每日卫星影像和地理空间解决方案的领先供

应商，谷歌与公司合作，计划在 2027 年初发射两

颗卫星，以探索建设大规模太空数据中心集群的

可能性。 

回声星通信（SATS）  

Firefly Aerospace (FLY) 
火箭与太空系统制造商：主要产品为 ALPHA 火

箭，并为诺斯罗普·格鲁曼等公司提供发动机。 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

 

4.2.   相关标的图谱 

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：结构件独供（更换成本高）；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。 
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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；*ST 铖昌： 相控阵 T/R 芯片；臻镭科技：T/R 和

AD，电源管理；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；上海港湾：能源系统；乾照光电：能源系

统。 

 

5.   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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