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 全球卫星频轨资源有限，美国在轨卫星数量方面较为领先，当前中国正在同步推进两个万星级别的
互联网卫星星座计划。2024年，全球共执行了263次航天发射任务，同比增长18%，中美两国已然

成为引领世界航天事业发展的核心力量，合计占全球发射总数的86%。截止到2024年底美国航天器
在轨总数占据全球总数的75.9%，继续稳居世界首位。中国在轨航天器数量达到1094颗，仅占全球
总数的9.4%。根据国际电信联盟规定，关于卫星轨道位置、关键频段资源，各国按照“先登先占”

的规则竞争协调使用，我国也在加速追赶，“G60星链”计划、GW 星座等项目陆续推进。 

 民营火箭公司活跃，助力我国卫星组网。当前计划的数量和当下发射规模、实际运载能力存在数量
级上的差距，“星多箭少”问题凸显。中国商业航天市场竞争格局为“国家队+民间队”双线发展

。2024年，中国共完成68次火箭发射，其中国家队占比82.4%，民营火箭公司占比17.65%。2025
年开始我国多款民营火箭进入首飞，逐步解决运力问题，同时在可回收火箭领域，民营企业正在积
极布局，12月3日朱雀三号（蓝箭航天研制的可重复使用液氧甲烷火箭），完成首飞，按程序完成

飞行任务且二级进入预定轨道。蓝箭航天公司创始人、CEO 张昌武曾预测，随着可回收火箭技术成
熟，中国商业航天运输成本将降至每公斤 3 万元以下，较传统火箭的每公斤10万元左右大幅降低，
发星成本进一步下降，助力我国卫星组网。 

 投资建议：回顾近一年商业航天市场走势，民营火箭发射情况以及政策的支持力度对板块走势影响
较大。当前我国商业航天还处于初步发展阶段，民营火箭企业发展情况受到市场极高的关注，民营
火箭运载能力的拓展在一定程度上决定了我国商业航天产业链的发展速度，同时国家政策的支持能

够有效破解行业发展关键难题，助力商业航天发展，我们建议投资者持续关注板块发展，推荐相关
标的霍莱沃（688682）。 

 风险提示：国家及行业政策风险、运载火箭运力不足风险、技术风险、行业竞争加剧风险等。 
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核心观点 
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 猎鹰9（Falcon 9）作为第

一枚实现多次重复使用的火

箭，重塑全球商业航天发射

市场。2015年12月，美国

SpaceX公司首次实现“猎

鹰9”火箭第一级陆地软着

陆，后续凭借可重复使用带

来的成本优势，“猎鹰九”

完成了高频次发射任务，自

2018年Block5版本火箭成

功首飞以来，按年度来看，

猎鹰9号火箭的年度发射次

数呈持续上升态势，并且取

得了全部成功，2024年，

以15枚在役一级箭体的多

次复用，全年完成132次的

火箭发射，一级箭体年平均

复用次数达到8.8次。 
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天地往返重复使用是运载火箭/飞行器未来发展的大趋势和方向 

数据来源：《“猎鹰”9火箭的发射成本与价格策略分析》，《猎鹰9号火箭发射及箭体复用的分析》，西南证券整理 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

发射次数 10 11 26 31 60 91 132 

箭体个数 6 6 11 10 14 15 15 

年平均次数 1.67  1.83  2.36  3.10  4.29  6.07  8.80  

（万美元） 全新火箭成本（占比） 复用火箭成本（占比） 

硬件 

一级 3000（60%） - 

二级 1000（20%） 1000（66.6%） 

整流罩 500（10%） - 

软件 
推进剂 40（0.8%） 40（2.6%） 

发射测控、翻修等相关费用 460（9.2%） 460（30.6%） 

总计 5000 1500 

2020年以来全新“猎鹰九”成本构成 

“猎鹰九”发射次数以及复用情况 



 全球航天业再次呈现高度活跃发展态势。自1957年全球首次航天发射以来，航天发射次数在冷战期

间经历了快速增长，在20世纪70年代达到第一个高峰。随后发射次数有所下降并在20世纪90年代保

持相对稳定。2010年开始全球航天发射次数逐渐回升，2018年以来发射活动进入了一个新的增长高

峰，2024年，全球共执行了263次航天发射任务，较2023年的223次增长了18%。其中，258次发射

取得成功（含3次部分成功），5次发射失败。 
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全球航天业再次呈现高度活跃发展态势 

数据来源：《2024年全球航天发射统计分析》，西南证券整理 

历年全球航天发射次数 



 中美两国已然成为引领世界航天事业发展的核心力量。2024年，全球共开展263次航天发射任务，同

比增长18%，成功将2873个航天器送入太空，总质量达2171.39吨，创下历史新高。其中，美国以

158次发射占据全球60%的份额，其中 SpaceX发射138次；中国实施68次发射，占比26%，中国航

天科技集团发射51次，中美两国发射次数最多，占全球发射总数的86%。 
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全球航天业再次呈现高度活跃发展态势 

数据来源：《2024年全球航天发射活动总结》，中电科蓝天科技招股说明书，西南证券整理 

2010-2024年各国发射次数 



商 

66.5% 

政 

24.7% 

军 

8.7% 

 商业航天发射次数增加，其中Space X 占比超过2/3。2024 年263次航天发射任务中，商业发射任

务达175次，同比增长41%，占比上升到 66%。2024 年全球商业航天发射任务主要由美国、中国

研制的火箭执行。其中，美国发射 132 次，占比 75.4%；中国完成了 41 次发射，占比 23.4%。值

得注意的是，Space X凭借其高频率、高可靠性、低成本的发射服务，已经占据了全球商业发射服

务市场的绝对份额，2024 年，Space X 共执行了 117 次商业发射任务，占全球商业航天发射数量

的 67%。其中，92 次为 “星链” 发射任务，占全球商业发射数量的 53%，并占据了全球商业航

天发射数量的 35%。 

6 数据来源：《2024年全球航天发射活动总结》，西南证券整理 

商业航天发射次数增加，美国占据主要市场份额 

2024年全球军、政、商航天发射次数 

Space X 

66.9% 

中国航天科技集

团 

14.3% 

火箭实验室 

7.4% 

星河动力 

2.9% 

中国航天科工集

团 

2.3% 

中科宇航 

2.3% 

其他 

4.0% 

2024年全球商业航天发射数量分布 



 美国航天器在轨总数超七成。2024 年，全球在轨航天器总数突破万颗，达到11605 颗， 其中，美国

以8813颗在轨航天器占据全球总数的75.9%，继续稳居世界首位。中国在轨航天器数量达到1094颗，

占全球总数的9.4%。欧洲、俄罗斯、日本和印度的在轨航天器数量分别为809颗、351颗、113颗和

82 颗，占比分别为7%、3%、1%和0.7%。此外，其他国家和地区共有343颗航天器，占全球总数的

3%。 
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商业航天快速发展助力美国航天器在轨数持续增长 

2024年各国在轨卫星数量 

数据来源：国星宇航招股说明书，弗若斯特沙利文，西南证券整理 



 全球卫星频轨资源有限。根据国际电信联盟规定，关于卫星轨道位置、关键频段资源，各国按照“先

登先占”的规则竞争协调使用。低轨卫星星座具有低时延、发射灵活度高和制造成本低等特点，是世

界主要航天国家争夺空间资源的新赛道。根据国际电联的资料，低地球轨道（LEO）卫星的总容量约

为 60000 颗。截至 2025 年 5 月 12 日，全球在轨的低地球轨道卫星约为 10824 颗，低地球轨道资

源的利用率约为18.0%。商业低地球轨道卫星使用的卫星频谱根据不同频率范围不同频段波段。已被

占用的频谱范围，其他商业卫星公司无法使用。 
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频轨资源有限 

商业低轨卫星频谱资源占用情况 

数据来源：国星宇航招股说明书，弗若斯特沙利文，西南证券整理 

频段 频率范围 占用情况 

L 波段 1 至 2 吉赫 资源基本配置充足，主要用于地面移动通信、卫星定位、卫星移动通信及卫星遥测及控制服务。 

S 波段 2 至 4 吉赫 资源基本配置充足，主要用于雷达、卫星定位、地面移动、卫星移动通信以及卫星遥测及控制服务。 

C 波段 4 至 8 吉赫 几乎饱和，主要用于雷达、地面移动及卫星通信服务。 

X 波段 8 至 12 吉赫 饱和状态，主要用于卫星通信、卫星定位及卫星电视广播服务。 

Ku 波段 12 至 18 吉赫 饱和状态，主要用于卫星通信及卫星电视广播服务。 

Ka 波段 26 至 40 吉赫 目前被大量使用，主要用于卫星通信、地面移动及星际通信服务。 

Q 波段 40 至 52 吉赫 开始进入商业卫星通信领域。 

太赫兹波段 0.1 至 10 太赫 正在开发中。 



 各国推出各自星网建设计划。美国凭借技术优势，抢先占据了大量频轨资源。SpaceX的“星链”星

座计划部署约4.2万颗卫星，约占近地轨道卫星总容量的70%，目前已发射卫星超9000颗。美国亚马

逊公司的“柯伊伯计划”预计部署超3200颗低轨卫星。2024年末，欧盟斥资100多亿欧元，启动卫

星弹性、互联性和安全基础设施计划(IRIS2)，规划部署290颗低轨及中轨卫星。日本2025财年的防卫

预算中，编列2833亿日元用于低轨卫星星座项目。国内也在加速追赶，“G60星链”计划、GW 星座

等项目陆续推进，标志着我国低轨卫星网络建设进入实质性阶段。 
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“先登先占”规则下，各国推出星座建设计划 

部分国家组网计划 

数据来源：新华网，西南证券整理 

国家 / 组织 项目名称 主导方 规划规模 

美国 
Starlink（星链） SpaceX 约 4.2 万颗 

Project Kuiper（柯伊伯） 亚马逊 超3200颗 

中国 

GW 星座（星网工程） 中国星网 12,992 颗 

千帆星座（G60 星座） 上海垣信卫星 2030 年前 1.5 万颗 

鸿鹄-3 蓝箭航天 10,000颗 

欧盟 IRIS2 欧盟委员会 290 颗 

日本 低轨防卫星座 日本防卫省 未明确总数 
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 美国在轨卫星数量方面较为领先，当

前中国正在同步推进两个万星级别的

互联网卫星星座计划。远景规划总卫

星数量约1.3万颗的GW星座（国网星

座）、约1.5万颗的“千帆”星座，两

大互联网卫星星座总数合计2.8万颗。

2024年两大互联网卫星星座——“千

帆”星座和“星网”星座正式拉开组

网大幕。星网自2024年底首发后，

2025 年7—8 月发射密度大幅提升，

截至12月6日累计在轨约 113颗；千帆

以 “一箭 18 星” 常态化发射，2024 

年完成 3 批 54 颗，截止2025 年10 

月累计在轨108 颗，可以预期，未来

十年将是两大互联网星座建设的高峰

期。火箭发射是商业航天产业链的中

游环节，也是连接卫星制造和应用服

务的关键节点，当前计划的数量和当

下发射规模、实际运载能力存在数量

级上的差距，“星多箭少”问题凸显。 
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我国商业航天发展中，“星多箭少”问题需解决 

两大星座计划部分卫星清单 

数据来源：celestrak，西南证券整理 



 中国商业航天市场竞争格局为“国家队+民间队”双线发展。美国民营火箭公司已经处于了主导地

位，从目前我国火箭研制来看，国家队（航天科技集团、航天科工集团）仍是绝对主力。2024年，

中国共完成68次火箭发射，成功65次，部分成功1次，失败2次，其中国家队共执行56次火箭发射

任务，占总发射次数的82.4%，民营火箭公司执行12次发射任务，占比17.65%，其中10次成功将

载荷送入预定轨道，2次失败，成功率达83.33%，参与发射的火箭型号包括“引力”、“谷神星”

、“力箭”一号、“朱雀”二号改进型、“双曲线”一号等多型号火箭。 

12 数据来源：《2024：中国航天发射开启星辰大海新征程》，西南证券整理 

中国商业航天市场竞争格局为“国家队+民间队”双线发展 

航天科技集团、航天科工集团及民营企业火箭发射占比图 

航天科技集团 

75.0% 

航天科工集团 

7.4% 

民营企业 

17.7% 



 政策积极推出，航天强国开启新征程。2015 年，《国家民用空间基础设施中长期发展规划（

2015—2025 年）》出台，首次提出鼓励社会资本步入航天领域。2024年政府报告首次将商业航天

列为 “新增长引擎”，2025年10月发布的党的二十届四中全会公报首次将“航天强国”与制造、

质量、交通、网络等强国并列，标志着商业航天被提升至国家战略高度。11月发布的《推进商业航

天高质量安全发展行动计划（2025—2027 年）》，提出国家商业航天发展基金，支持可重复使用

火箭、批量化卫星制造与通导遥一体化。 

 

13 

政策推动下，航天强国开启新征程 

近年来商业航天相关政策 

数据来源：各政府网站，西南证券整理 

发布日期  政策名称  发布单位  核心要点  

2020/4/20 新型基础设施建设首次纳入卫星互联网 国家发改委 
将卫星互联网列为 “新基建”，推动网络强国与空天一
体化布局。 

2021/1/12 关于促进微小卫星有序发展和加强安全管理的通知 国防科工局 规范微小卫星研制、发射申报与安全管理。 

2021/3/13 国家 “十四五” 规划纲要 国务院 将航空航天纳入战略性新兴产业。 

2023/5/10 关于征集空间站低成本货物运输系统总体方案的公告 
中国载人航天工程

办公室 
市场化采购低成本货物运输服务，探索商业航天模式。 

2023/12/29 卫星网络国内协调管理办法（暂行） 
工信部、 

国家航天局 
完善频率 / 轨道资源分配与协调机制，提升国际申报与维
护效率。 

2024/1/15 政府工作报告（2024） 国务院 首次将商业航天列为 “新增长引擎”。 

2025/3/14 关于促进商业航天测控规范有序发展的通知 国家国防科工局 
商业航天测控的站网建设、技术规范、安全管理、支持
发展政策 

2025/6/6 
关于在科创板设置科创成长层 增强制度包容性适应性的
意见 

证监会 
支持商业航天等前沿领域适用科创板第五套上市标准，
加大对新兴产业和未来产业的支持力度。 

2025/11/25 推进商业航天高质量安全发展行动计划（2025—2027 年） 国家航天局 
设立“国家商业航天发展基金”，鼓励央地、金融机构与社
会资本共建投资平台，以市场化方式支持星箭研制、通
导遥一体化、在轨服务等关键环节。 



 可回收火箭是商业航天领域的颠覆性技术，将从根本上改变航天发射的成本结构。近年中国卫星发

射成本持续下降，弗若斯特沙利文数据显示，2020年每公斤约 11.5 万元人民币，2024年降至每公

斤约 7.5 万元人民币，复合年增长率为 - 10.1%。未来，随着民营火箭公司数量不断增加，技术上

不断实现新突破，中国卫星发射成本预计将进一步下降。蓝箭航天公司创始人、CEO 张昌武曾预测

，随着可回收火箭技术成熟，中国商业航天运输成本将降至每公斤 3 万元以下，较传统火箭的每公

斤 10 万元左右大幅降低70%。 

 

 

14 数据来源：国星宇航招股说明书，弗若斯特沙利文，新华网，西南证券整理 

民营火箭公司活跃，有望带来发星成本进一步下降 

2020-2029年中国卫星发射成本 



 2025年开始我国多款民营火箭进入首飞，逐步解决运力问题，同时在可回收火箭领域，民营企业正

在积极布局。朱雀三号（蓝箭航天研制的可重复使用液氧甲烷火箭），12月3日完成首飞，按程序

完成飞行任务且二级进入预定轨道，但一子级回收试验失败。天龙三号（天兵科技研发的液氧煤油

可回收火箭），预计12月首飞。力箭二号（中科宇航自主研发的中型液体运载火箭），预计12月首

飞。智神星一号（星河动力旗下的可重复使用液体运载火箭），预计2026年首飞。未来随着民营火

箭企业技术的成熟和产品的商业化，中国可回收火箭市场将形成多元化竞争格局，推动发射成本进

一步降低和技术进步。 

 

 

15 数据来源：中国航天基金会，西南证券整理 

民营火箭公司活跃，有望带来发星成本进一步下降 

民营火箭部分示例 
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 回顾近一年商业航天市场走势，民营火箭发射情况以及政策的支持力度影响较大。当前我国商业航

天还处于初步发展阶段，民营火箭企业发展情况受到市场极高的关注，民营火箭运载能力的拓展在

一定程度上决定了我国商业航天产业链的发展速度，同时国家政策的支持能够有效破解行业发展关

键难题。 

民营火
箭发射
失利，
市场对
民营商
业航天
技术可
靠性产
生质疑  

 
 
 
 
 

同时全
年航天
发射活
动低于
预期  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5 月-8月国内顺利完成多次航天发射任务
，星网组网节奏开始加快。 

 
 
 
 

1 月  27 日国星宇

航向港交所递交招
股书，冲刺港股 “
商业航天第一股” 

 

2 月  11 日长征八

号甲运载火箭成功
完成首飞，验证了
国内首个商业航天
发射场的双工位发

射能力  
 
 
 
 
 

多款可回收火箭的
首飞计划提上日程 

 
 

17 数据来源：截至2025年12月04日，wind，西南证券整理 

商业航天市场走势回顾 

商业航天市场走势 
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 投资逻辑：1）党的二十届四中全会公报首次将“航天强国”与制造、质量、交通、网络等强国并列

，标志着商业航天被提升至国家战略高度；2）根据公告，今年以来，公司商业航天领域订单高速增

长，已与国内多家主流卫星制造客户建立深度合作关系；3）2025年第三季度公司主营收入1.13亿元

，同比上升76.23%，存货明显上升，同比增幅达124.24%，释放复苏信号。 

 盈利预测与投资建议：预计公司2025/26/27年营业收入分别为3.7、6.4、10.1亿元，归母净利润分

别为0.3、0.8、1.5亿元，EPS分别为0.28、0.82、1.51元；考虑到公司将进一步加大市场开拓力度，

不断扩大在商业航天等领域的客户群，深化与现有客户的合作，维持“买入”评级。 

 风险提示：新产品研发不及预期、业务拓展不及预期、市场竞争加剧等风险。 

霍莱沃：电磁领域国产标杆，商业航天订单放量打开成长空间 

数据来源：股价截至20245年12月04日，Wind，西南证券整理 18 

股价表现 业绩预测和估值指标 

指标/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 269.05  370.44  643.06  1010.61  

增长率 -31.75% 37.68% 73.59% 57.16% 

归属母公司净利润（百万元） 14.43  28.90  83.37  154.00  

增长率 -46.76% 100.25% 188.43% 84.72% 

每股收益EPS（元） 0.14  0.28  0.82  1.51  

PE 269  134  46  25  
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风险提示 

 国家及行业政策风险：如果商业航天相关政策对行业发展支持力度减弱、政策执行延后、某些领域在政策

执行方面存在偏差，将导致相关公司的发展环境出现变化，并可能对生产经营产生重大影响。  

 运载火箭运力不足风险：面对大量的卫星发射需求，我国的运载火箭发射资源较为稀缺。若未来运载火箭

运力未能满足星座建设的时间性要求，将会对产业链上下游公司产生不利影响。 

 技术风险：商业航天行业为技术密集型行业，技术持续升级及创新是业务不断发展的驱动力，若相关公司

不能及时、准确地把握全产业链技术发展趋势，并保持技术持续升级及创新，将会对未来业务拓展和市场

竞争力造成不利影响。 

 行业竞争加剧风险：随着国家级产业战略规划和行业政策相继出台，有效地激发了商业航天的市场活力和

创造力，市场参与者数量不断增加，未来产业链公司有可能竞争加大。 
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