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 SpaceX 的本质不是一家传统的航空航天制造商，而是一家将第一性原理（打破火箭必须昂贵的迷信、打破一次

性使用的定式、打破材料选择、不求完美快速迭代）应用到极致的太空物流与基础设施垄断商。它构建了一个自

我强化的商业闭环：利用 Falcon 9 无可匹敌的发射成本优势构建了全球最大的太空通讯网络——Starlink，并利

用这两者产生的巨额现金流，以此供养人类历史上最宏大的工程项目——星舰 Starship。 

 护城河分析：SpaceX 的核心竞争力源于三个维度的深度融合。 

 成本壁垒：无可匹敌的可复用经济学。通过猎鹰 9 号的完全一级复用，SpaceX 将航天发射从【定制工艺品】变

成了【工业标准品】。其内部发射边际成本已降至近 1500 万美元，在执行复用任务数量达到 5 次时毛利率便可

高达 68%左右。这种成本结构使得 SpaceX 在面对波音、洛克希德·马丁等传统军工巨头时，拥有降维打击的定

价权。这种壁垒不是专利壁垒，而是制造与运营的规模效应壁垒，竞争对手即便造出了可回收火箭，也无法复制

SpaceX 每年 100+次发射所积累的数据与供应链效率。 

 制造壁垒：垂直整合与先进制造体系。从发动机（Merlin/Raptor）、箭体结构、激光通讯模块到航天服、飞行软

件，SpaceX 实现了 80%以上的自研自产。垂直整合策略虽然在初期投入巨大，但在后期带来了极高的迭代速度

和成本控制能力。这种链主地位使其能够以消费电子产品的迭代速度更新航天器，将火箭制造从【手工作坊】带

入【流水线时代】 

 客户壁垒：战略共生与卡位优质客户。SpaceX 与美国政府的关系已经超越了单纯的客户-承包商关系，演变为一

种深度绑定的战略共生。这种关系已成为一个强大的护城河：NASA 和 DoD 通过这些长期、高价值的合同，为

SpaceX 的核心研发（特别是 Starship）提供了事实上的巨额补贴。作为回报，美国政府获得了独立、可靠、廉

价且技术领先的太空进入能力，彻底摆脱了传统军工复合体“成本+”合同的低效。 

 三重增长曲线叠加：SpaceX 的价值不应对标传统军工企业，而应视为三个不同生命周期业务的有机组合。第一

曲线是【发射业务的绝对垄断】，作为基石业务，凭借极高的市占率和利润率为公司提供稳定的现金流，扮演现

金奶牛的角色。第二曲线是【星链 Starlink 的指数级增长】，这标志着公司从 B 端制造向 C 端运营服务的跨越。

作为全球最大的卫星互联网运营商，Starlink 拥有类似 SaaS 企业的订阅制高经常性收入特征，其市场天花板远

超传统发射服务。第三曲线是【星舰 Starship 的颠覆性期权】，这是对未来太空经济基础设施的押注。一旦星

舰技术完全成熟，将把人类带入太空大航海时代，解锁包括太空旅游、洲际点对点运输及深空资源开发等万亿级

潜在市场。这种现金流+高成长+高期权的组合，构成了其独特的估值溢价基础。 

 

 基于 SpaceX 验证的发射端垄断地位以及 Starlink 巨型星座变现路径，A 股商业航天的核心投资逻辑可总结为：

拥抱千帆星座基建爆发期，锁定高壁垒组件卖水人。从时间角度看，中国正处于类似 SpaceX 2018-2020 年的组

网前夜。随着 G60 千帆与 GW 国网进入密集发射期，卫星制造正从【实验室定制】向【汽车流水线式生产】转

型。在液体可回收火箭技术完全成熟前，产业链中最确定的 Alpha 收益来自高价值量、高准入壁垒的卫星核心单

机与载荷。能提供通用化电源、通信、姿控系统的配套商将率先兑现业绩。 

 

 关键人风险；Starship 研发受阻；地缘政治；成本上升风险。   
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1.1 历史背景：历史真空与个人远见——SpaceX 的诞生 

SpaceX 的成立，是 21 世纪初美国太空探索领域出现能力真空与埃隆·马斯克个人多行
星愿景及资本机遇三者完美交汇的产物。 

21 世纪初的矛盾：至关重要的太空探索和捉襟见肘的 NASA 

 一方面，太空的战略意义和民用价值被广泛认可：2015 年仍有 58%的美国人认为保
持太空领先地位至关重要；GPS、先进气象观测乃至军事侦察和制导系统等技术，
也都与太空技术息息相关。 

 但另一方面，自 20 世纪 60 年代“阿波罗计划”的巅峰（当时 NASA 预算占联邦总
预算的 4.4%以上）以来，NASA 的预算占比持续下降，跌至不足 0.5%。随着 2011
年航天飞机计划的终结，NASA 失去了自主将宇航员送入太空的能力，不得不依赖俄
罗斯。 

美国太空探索领域出现巨大空白：发射成本居高不下，发射频率低，且缺乏迭代创新的动
力。 

图表1：NASA 将于 2026 年迎来自 1961 年以来最小预算方案 

 

来源：国金证券研究所，The Planetary Society 

马斯克的“火星梦”与资本的“临门一脚” 

 创立动机：《基地》系列科幻小说与火星协会。马斯克曾在推特发文称，阿西莫夫
的《基地》系列经典科幻小说是“SpaceX 创立的基础”。马斯克在 2001 年加入了
火星协会的董事会，并捐赠了 10 万美元用于支持在沙漠中模拟火星环境的研究站。 

 创立催化：莫斯科购弹失败。坚信火星殖民的重要性后，马斯克最初的想法是提议
开展一项向火星发送温室的任务。2001 年底，马斯克前往莫斯科试图购买一枚洲际
弹道导弹(ICBM)，将其改造为火箭以运送温室进入太空。尽管多次尝试购买洲际弹道
导弹，但俄罗斯方面始终拒绝出售。因此，他决定自行研发火箭。 

 创立资金：eBay收购PayPal提供原始资金。2002年 eBay以 15亿美元收购PayPal，
马斯克作为最大的股东获得了约 1.758 亿美元。他将其中约 1 亿美元投入 SpaceX，
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7000 万美元投入特斯拉，1000 万美元投入 SolarCity。 

图表2：埃隆·马斯克 1999 年 PayPal 时代合影  图表3：洲际弹道导弹示意图 

 

 

 

来源：国金证券研究所，Business Insider  来源：国金证券研究所，TWZ 

1.2 发展沿革：星星之火可以燎原，从濒临破产到绝对垄断 

SpaceX(Space Exploration Technologies Corp.)成立于 2002 年，由埃隆·马斯克（Elon 
Musk）创立。其官方定位超越了任何传统航天企业，最终使命是使人类能够生活在其他
行星上，即成为一个“多行星物种”。 

 早期（2002-2009）：猎鹰 1 号的艰难开局。公司早期专注于猎鹰 1 号（Falcon 1）
火箭。在经历了三次代价高昂的发射失败后，SpaceX 于 2008 年 9 月 28 日成功将
猎鹰 1 号送入轨道。这是历史上首个进入地球轨道的私营研发液态燃料火箭。这次
成功不仅挽救了濒临破产的公司，也证明了私营企业有能力挑战国家主导的航天领域。 

 成长期（2010-2017）：Falcon 9 与 Dragon 的成熟。2010 年 6 月，更大、更强的
猎鹰 9 号（Falcon 9）成功首飞；2012 年 5 月，龙飞船（Dragon）抵达空间站，成
为历史上首个造访国际空间站（ISS）的私营航天器；2015 年 12 月，SpaceX 成功
在陆地（LZ-1）回收了 Falcon 9 的一级火箭，这是有史以来首次轨道级火箭着陆；
2016 年 4 月，猎鹰 9 号火箭将龙飞船发射至国际空间站，其一级火箭返回并在“当
然我还爱你”号无人船上着陆。 

 成熟期（2017-至今）：垄断与主导。2017 年 3 月，SpaceX 实现了全球首次轨道级
火箭的复飞（重复使用），在完成有效载荷交付后，猎鹰 9 号一级火箭第二次返回
地球。2018 年 2 月，猎鹰重型（Falcon Heavy）火箭首飞成功。2020 年 5 月，SpaceX
通过载人龙飞船（Crew Dragon）将 NASA 宇航员送往国际空间站，使美国自 2011
年航天飞机退役以来，首次恢复了本土载人航天能力。 
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图表4：SpaceX 成长历程-星星之火可以燎原，从濒临破产到绝对垄断 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

1.3 核心发射基础设施与战略布局 

SpaceX 依托东西海岸+德州星舰基地的三角布局，构建了相当完备的商业航天发射网络。
各基地职能分工明确，实现了从成熟运载火箭-猎鹰系列到下一代重型运载系统-星舰的全
谱系覆盖。 

研发与下一代运载枢纽：德克萨斯州星舰基地-Starbase。为全球首个专为轨道级任务设
计的商业航天港之一，SpaceX 研发与制造的核心心脏。实现了从研发、制造、测试到发
射的垂直整合闭环。核心专注于下一代超重型运载系统星舰的迭代与发射，是未来深空探
测及大规模星链部署的关键节点。 

东海岸发射群：佛罗里达州-LEO/GEO/载人/探月主力。依托肯尼迪航天中心（KSC）与
卡纳维拉尔角太空军基地（CCSFS），主要承担高频次商业发射、国家安全任务及载人
航天。 

 LC-39A 发射台(KSC)：猎鹰家族的高端任务枢纽。具备执行载人航天、国际空间站
补给、国家安全太空发射及星链组网的能力。 

 SLC-40 发射台(CCSFS)：高频次通用发射工位，具备极强的任务弹性。覆盖低/中倾
角轨道任务（通信及地球观测卫星）。经升级后，现已具备 GEO（地球静止轨道）
发射能力及载人航天支持能力，并可承担月球及行星际探测发射任务。 

 SLC-37 发射台(CCSFS)：储备扩容节点。计划在未来启用，预计将进一步提升公司
承接国家安全及重型任务的吞吐能力。 

西海岸发射群：加利福尼亚州-极地/高倾角轨道 

 SLC-4 发射台(范登堡太空军基地)：极地轨道与高倾角任务的专属门户。专注于高倾
角轨道和极地轨道发射任务。主要服务于地球观测卫星、极地通信卫星网络以及特定
的国家安全载荷与探月任务。 
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图表5：SpaceX 发射设施能力对比 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

 

图表6：SpaceX LC-39A 发射台  图表7：SpaceX SLC-37 发射台示意图 

 

 

 

来源：国金证券研究所, SpaceX 官网  来源：国金证券研究所, SpaceX 官网 

1.4 融资回溯与估值水平：从技术验证到商业闭环，再到宏大叙事的跃迁 

从02年至今，SpaceX已经从当初2700万美元的估值跃升为近2000亿美元的科技巨头，
在二十多年间实现了近 7400 倍的增长，在私募股权市场中极为罕见。SpaceX 的融资历
程呈现出三个鲜明的阶段性特征： 

 叙事维度的不断升级→估值天花板的打开：早期融资（2002-2014）的叙事锚定做更
便宜的火箭（可重复回收），聚焦百亿级的发射市场，增长稳健但有上限；中期（2015
起）引入 Google 和 Fidelity 后，叙事切换为星链 Starlink 卫星互联网，开始聚焦万
亿级电信市场；当前阶段（2020 后）则叠加了星舰 Starship 与外星移民，将市场空
间推向了难以估量的太空基础设施层面。 

 以战养战，SpaceX 善于利用成熟业务为新业务融资：通过早期融资实现猎鹰火箭的
垄断地位，再利用垄断带来的稳定现金流和信誉融资建设 Starlink（SaaS 现金牛），
最终目标是用 Starlink 的利润去支撑 Starship（火星移民）。每一轮融资都是为了给
下一个更宏大的商业蓝图点火。 

 准上市公司运作模式：虽然 SpaceX 为了保持火星目标的纯粹性坚持不 IPO，但其
融资频率和流动性管理已具备准上市公司特征。近年来，它频繁通过员工持股出售
（Tender Offer）来完成融资。这种方式既满足了早期投资者和员工的变现需求，同
时利用二级市场的高溢价不断推高公司估值，形成了良性资本循环。 
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图表8：估值已达近 2000 亿美元，Starlink 成为 SpaceX 估值重要分水岭 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX Stock，PitchBook，泰伯产业数据库，DRIVE TESLA，Caproasia，TECH STARTUPS 

 

2.1 产品图谱：垂直一体化的工程巨头 

SpaceX 的商业模式构建了一个强大的、自我强化的闭环。它通过垂直一体化的方式，利
用其在发射市场的垄断地位（Falcon 火箭），以【内部边际成本】而非【市场价格】来
部署 Starlink 卫星星座。这一举措抬升了竞争对手（如亚马逊的 Kuiper 和 Eutelsat 
OneWeb）在资本支出上的压力。Falcon 9/Heavy 带来的稳定发射服务现金流，与 Starlink
日益增长的 SaaS 现金流相结合，共同为 SpaceX 的最终目标：Starship 的研发和火星殖
民提供了充足的资金。 

SpaceX 的两个核心商业闭环： 

 商业模式闭环 1：当前的价值循环。发射服务（Falcon9/Heavy/Dragon）→产生稳
定高额现金流(来自商业、NASA、DoD)；应用服务（Starlink/Starshield）→产生高
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速增长的 SaaS 现金流(来自个人、企业、政府)。共同为终局目标：Starship 的研发
与迭代/外星移民提供充足资金。 

 商业模式闭环 2：未来的反馈循环（当 Starship 成功后）。Starship 研发成功能力
反哺→1-快速部署 Starlink V2.0 (成本更低、速度更快、能力更强)；2-承接 Artemis
登月任务 HLS (Human Landing System) 进一步锁定 NASA 的未来几十年；3-替代
Falcon 9/Heavy(将发射成本再次降低，使闭环 1 利润率进一步提升)→开启地球点对
点(P2P)运输(开辟全新的万亿级市场)→外星移民。 

图表9：SpaceX 产品图谱：自我强化的商业闭环-发射市场的垄断地位+SaaS 现金流引擎 Starlink 助力外星移民 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

2.2 核心运载工具 1-猎鹰系列 

SpaceX 依托先前运载火箭和发动机项目的历史经验，自主研发了猎鹰系列运载火箭。其
组件研发涵盖一级和二级发动机、低温贮箱结构、航电设备、制导与控制软件以及地面支
持设备。凭借猎鹰 9 号和猎鹰重型运载火箭，SpaceX 能够为客户提供全方位的中型和重
型运载发射能力，同时还可通过拼车计划（Rideshare Program）提供小型和微型卫星发
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射能力。 

 目前在役的发射次数最多的美国运载火箭：猎鹰系列已成功执行前往国际空间站
（ISS）、近地轨道（LEO）、中地轨道（MEO）、高椭圆轨道（HEO）、地球同
步转移轨道（GTO）以及地球逃逸轨道的飞行任务。截至 2024 年底，SpaceX 已完
成超 430 次猎鹰系列发射。 

 可重复使用性：SpaceX 于 2017 年率先实现轨道级火箭的首次复飞，开创了可重复
使用的先河。截至 2025 年 2 月，已将猎鹰一级助推器复飞超 384 次，成功率 100%。
自 2018 年起，使用经过飞行验证的一级助推器执行的任务次数已超过使用全新助推
器的次数。还于 2019 年底开始复飞整流罩，截至 2025 年 2 月，已在 307 次任务中
复飞整流罩半罩，成功率 100%。 

 载人级安全要求：猎鹰运载火箭从设计之初就满足 NASA 载人级安全度要求。
SpaceX 对安全性的重视带来了公司提高结构安全系数、增加冗余度以及严格的故障
缓解措施。由于猎鹰系列运载火箭需满足安全运输乘员的高标准设计要求，卫星客户
也因此受益。 

目前，SpaceX 在卡纳维拉尔角太空军基地（CCSFS）、肯尼迪航天中心（KSC）和范
登堡太空军基地（VSFB）运营猎鹰系列发射设施，能够将有效载荷投送到从近地轨道
（LEO）、地球同步转移轨道（GTO）到行星际任务逃逸轨道等多种倾角和高度的轨道。 

图表10：猎鹰系列火箭架构 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 
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图表11：猎鹰系列全家桶 

 

来源：国金证券研究所，TESLARATI 

2.2.1 猎鹰 1 号（Falcon 1）-SpaceX 首款运载火箭 

猎鹰 1 号是 SpaceX 的首款运载火箭，其设计初衷是为了成为洛克希德・马丁和波音等上
市公司现有小型卫星运载火箭的低成本替代方案。SpaceX 通过自主研发梅林发动机实现
了大幅成本降低。 

 猎鹰 1号配备单台梅林发动机，于 2006年首次发射，但最初三次发射均以失败告终，
这加剧了外界对该公司能力的质疑。 

 2008 年 9 月，猎鹰 1 号的第四次发射成功将一个模拟载荷送入近地轨道，成为首个
成功进入轨道的私营资助和研发运载火箭。 

 2009 年，猎鹰 1 号执行了第五次也是最后一次任务，成功将马来西亚的 Razak SAT
卫星送入近地轨道。这是私营公司首次发射商业卫星，帮助 SpaceX 巩固了在商业发
射市场的地位。 

 猎鹰 1 号随后于 2009 年底退役。 

尽管运营寿命较短，但猎鹰 1 号积累的关键经验和数据为SpaceX 后续更成功的火箭（如
猎鹰 9 号）的研发奠定了基础。部分可回收的猎鹰 1 号的成功，促使 SpaceX 将重心转
向可重复使用火箭的研发。 

2.2.2 猎鹰 9 号（Falcon 9）-当前的火箭主力与“印钞机” 

猎鹰 9 号是由 SpaceX 设计和制造的可重复使用两级火箭，旨在可靠、安全地将人员和有
效载荷送入地球轨道及更远的地方。猎鹰 9 号是世界上首个轨道级可重复使用火箭。可重
复使用性使 SpaceX 能够重新发射火箭中最昂贵的部分，进而降低太空探索的成本。 

猎鹰 9 号采用液氧（LOX）和火箭级煤油（RP-1）作为推进剂，可搭配整流罩或龙飞船
发射。在这两种配置中，一级和二级的所有系统均相同；仅二级的有效载荷接口在整流罩
配置和龙飞船配置之间有所不同。 

升级历程：猎鹰 9 号于 2015 年夏季从之前的 v1.1 配置（2013 年– 2015 年夏季发射）
升级为全推力配置。2018 年春季，猎鹰 9 号进一步升级，首次试飞全推力 Block5 配置。
猎鹰 9 号 Block5 架构着重提升火箭的性能、可靠性和使用寿命，同时确保其能够满足政
府载人航天和非载人航天任务的关键要求。两级发动机的性能均得到提升，释放了额外的
推力能力。热防护屏蔽经过修改，以支持快速回收和翻新。对航电设计、推力结构和其他
组件的通用性、可靠性和性能进行了升级。 

Block5 被认为是历史上最可靠的运载火箭，自 2018 年 5 月首次亮相以来，截至 2024 年
8 月已实现 303 次成功发射，仅 1 次失败，成功率高达 99.7%。这包括 2020 年 5 月的一
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次载人发射——这是自 2011 年以来美国首次从本土发射载人轨道太空任务。 

猎鹰 9 号的成功标志着太空行业的重大技术里程碑。SpaceX 证明，火箭的研发成本可以
通过多次任务分摊，从而提高了太空发射的经济可行性。截至 25 年 11 月官网信息，猎
鹰 9 号已完成任务数 559 次、总着陆次数 513 次、总复飞次数 481 次。 

图表12：猎鹰 9号关键部件及性能拆解 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

2.2.3 猎鹰重型（Falcon Heavy）-重型运载先驱 

猎鹰重型是一款两级重型运载火箭，采用液氧（LOX）和火箭级煤油（RP-1）作为推进
剂。其基于猎鹰 9 号成熟且高度可靠的设计打造。截至25 年 11 月官网信息，猎鹰重型
已完成任务数 11 次、总着陆次数 19 次、总复飞次数 16 次。 

 SpaceX 于 2018 年 2 月进行了猎鹰重型的首次发射，将一辆特斯拉 Roadster 跑车
送入绕日轨道。 

 2019 年 4 月，猎鹰重型执行第二次发射任务，成功部署阿拉伯卫星 6A（Arabsat-6A）
后，回收了所有三个助推器。 

 2023 年 7 月，猎鹰重型发射了朱庇特 3 号卫星——这是有史以来最大、最重的通信
卫星，重量超过 2 万磅。 

 2024 年 6 月，猎鹰重型从肯尼迪航天中心将 NOAA 的 GOES-U 气象卫星送入 GTO 
转移轨道。发射中两枚助推器成功实现陆地回收，芯级未回收。 

 2024 年 10 月，猎鹰重型在肯尼迪航天中心发射 NASA 的 “欧罗巴快船” 探测器。这
枚探测器将历经 5 年半飞行，于 2030 年抵达木卫二附近，探寻其冰下海洋的生命迹
象。 

猎鹰重型结构： 

 一级由三个猎鹰 9 号一级组成：一个中心芯级和两个侧助推器；每个助推器和芯级
均配备 9 台梅林 1D（M1D）发动机。27 台一级发动机每台在海平面可产生 845 千
牛（19 万磅力）的推力，起飞总推力达 22,819 千牛（513 万磅力-大约相当于 18 架
747 飞机的推力总和）。作为世界上最强大的现役火箭之一，重型猎鹰能够将近 64
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公吨（141,000 磅）的载荷送入轨道。两个侧助推器通过中心芯级的底部发动机安装
座和中心芯级液氧贮箱的前端与中心芯级连接。 

 由于每个一级助推器配备 9 台发动机，猎鹰重型具备推进冗余——这是其他重型发
射系统所不具备的。运载火箭在上升过程中会对每台发动机进行单独监控，必要时可
提前关闭异常发动机，只要剩余发动机能够满足最低入轨成功标准即可。这种单发失
效可靠性在整个一级上升过程中提供了推进冗余——这是猎鹰系列运载火箭特有的
特性。 

 此外，猎鹰重型采用与猎鹰 9 号相同的二级和有效载荷整流罩，充分受益于猎鹰 9
号的飞行经验积累。这种通用性也最大限度地减少了该火箭特有的基础设施。 

图表13：猎鹰重型关键部件及性能拆解 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 
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图表14：猎鹰重型一级发动机布局 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

2.3 核心运载工具 2-龙飞船，垄断性地轨客货两用枢纽 

龙飞船（Dragon）是 SpaceX 现役的核心载人及货运航天器，也是目前全球唯一具备将
大量货物安全带回地球能力的商业航天器。作为首个将人类送入国际空间站（ISS）的私
人飞船，龙飞船打破了政府主导载人航天的垄断格局，确立了 SpaceX 在商业载人航天领
域的绝对领导地位。目前龙飞船已完成任务 53 次，对国际空间站的访问 48 次，总计复
飞次数 33 次。 

龙飞船最大载员 7 人，采用两段式结构设计，兼顾了安全性、机动性与载荷能力。 

图表15：龙飞船-两段式结构设计 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 
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龙飞船的发展史也是 SpaceX 深化与 NASA 商业合同关系的历程，产品线清晰地划分为
验证期、成熟期与扩张期。 

Dragon1：商业验证期（2010-2020）。纯货运版本，现已退役。依托NASA 的商业轨道
运输服务（COTS）计划获得 3.96 亿美元种子资金，并通过商业补给服务（CRS）合同
实现现金流转化。 

 2010 年 12 月：首次测试飞行。 

 2012 年 5 月：首次向 ISS 运送货物（商业航天里程碑）。 

 2020 年 5 月：完成历史使命后退役，累计执行 23 次 ISS 任务。 

Dragon2：现金牛成熟期（2019-至今）。往返 ISS 的主力交通工具，分为载人版(Crew)
和货运版(Cargo)。目前为往返 ISS 的主要航天器，在波音 Starliner 交付前几乎垄断了美
国的商业载人发射市场。 

 2019 年 3 月：Demo-1 无人首飞成功。 

 2020 年 5 月：Demo-2 载人首飞成功（标志着美国本土载人航天能力的恢复）。 

Dragon XL：深空增长期（未来）。面向 NASA 阿尔忒弥斯计划（Artemis）的深空补给
飞船。基于门户物流服务（GLS）合同，负责向月球门户空间站运送物资。计划于 2028
年执行阿尔忒弥斯四号任务，这将是龙飞船首次执行前往月球轨道的支持任务，标志着
SpaceX 业务从近地轨道向地月空间的实质性拓展。 

图表16：Dragon 1 C112 正接近国际空间站  图表17：Dragon XL 示意图 

 

 

 

来源：国金证券研究所，NSF  来源：国金证券研究所，TESLARATI 

2.4 核心运载工具 3-星舰，航天工业的终极杀器与运力革命 

如果说猎鹰 9 号让 SpaceX 站稳了脚跟，那么星舰则是其重塑人类航天经济模型的终极武
器。作为一款两级、完全可重复使用的超重型运载系统，星舰的设计初衷是彻底打破现有
的运力瓶颈与成本结构。 

SpaceX 沿用了其标志性的快速失败，快速迭代”策略，在短短两年多时间内实现了技术
闭环。截至 2025 年 10 月，星舰已累计发射 11 次，关键技术里程碑如下： 

 早期探索（2023）：4 月 20 日首次试飞，成功发射但多台发动机出现故障，在发射
后四分钟因失控而解体；11 月 18 日第二次试飞，成功实现了级间分离，超重型助推
器在级间分离后约 20 秒、准备启动返回燃烧时发生爆炸，上级箭体则在飞行约 8 分
钟后失联。 

 中期突破（2024）：6 月 6 日第四次试飞标志着成熟度的跃升，助推器与飞船均成
功完成上升段燃烧，并在墨西哥湾受控溅落。 

 近期大捷（2025）：10 月 13 日第十一次试飞是一次完美的全流程演练。任务成功
完成了发射、级间分离、助推器返回燃烧，并最终实现了高难度的着陆翻转与软溅落
（印度洋），标志着星舰已接近商业化运营的临界点。 
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图表18：星舰第 11 次试飞升空瞬间 

 
来源：国金证券研究所，SpaceX 官方 X账号 

核心技术架构拆解 

Super Heavy 助推器（第一级）：拥有 33 台猛禽发动机组成的恐怖动力阵列，使用过冷
液氧甲烷推进剂。其核心壁垒在于超大规模发动机并联控制技术与塔架捕获回收能力。 

Starship 航天器（第二级）：集客运、货运、加油船于一体的多构型飞船。其设计支持在
地球进行点对点运输，甚至具备从月球和火星返回的能力。 

猛禽发动机(Raptor)：采用全流量分级燃烧循环技术，是目前推重比最高的量产发动机。
星舰配置了 3 台海平面版+3 台真空版（RVac），推力是猎鹰 9 号梅林发动机的两倍，且
天然适配甲烷燃料，便于未来在火星原位制取燃料。 

图表19：星舰内部构造示意图 

 

来源：国金证券研究所，FAA 

备注：星舰的内部构造从左到右分别为猛禽发动机、燃料传输管、液氧主贮箱、共用穹顶、燃料主贮箱、燃料穹顶、液氧集管馈线、有效载荷区域、燃料集管贮箱、

液氧集管贮箱。 
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图表20：星舰关键部件及性能拆解 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

2.5 星链-低轨织网，独步苍穹 

Starlink 定位于成为全球领先的、基于近地轨道卫星星座的互联网服务提供商。其核心使
命是为全球（特别是那些传统地面网络无法覆盖或服务不佳的偏远和农村地区）提供高速、
低延迟的宽带互联网连接。 

截止至 2025 年 11 月 7 日，SpaceX 完成了 2025 年的第 102 次星链卫星发射。自 2019
年第一组卫星升空至今，SpaceX 累计发射 4 种版本卫星超过 10000 颗。除发射失败、运
行故障、脱离轨道的部分卫星外，现有约 8900 多颗在轨运行。 

Starlink 的服务版图已成功覆盖全球 150 多个国家和地区，触达将近 30 亿人口，全球付
费用户数已高达 800 多万，服务市场仍在不断扩张。 
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图表21：Starlink 全球覆盖详览 

 
来源：国金证券研究所,Starlink 官方 X 账号，Starlink 官网 

备注：浅蓝色：可使用 Starlink 地区；蓝色：等待列表地区；深蓝色：即将推出服务地区 

星链的宏伟蓝图是构建一个由约 4.2 万颗卫星组成的近地轨道（LEO）网络，部署高度主
要集中在 300 至 600 公里。这一庞大计划主要分为两代（Gen1&Gen2）。 

 一代星座（Gen1）：规划发射 1.2 万颗卫星，旨在提供全球宽带中继网络服务。截
至目前，已发射的 V0.9、V1.0 和 V1.5 版本卫星超 4700 颗，预计 2027 年前完成部
署，建成后总容量将达百 Tbps 量级。 

 二代星座（Gen2）：规划发射 3万颗卫星，致力于提供包括手机直连在内的多元化
网络选项。其 V2.0 Mini 和 V2.0 版本卫星已发射超 4200 颗。 

三步走设计，SpaceX 最初的计划分为三步： 

 第一步：发射 1584 颗卫星（550km 轨道）完成初步覆盖。 

 第二步：发射 2824 颗卫星（多轨道高度-550km、1130km、1275km、1325km）完
成全球组网，使用 Ka 和 Ku 频段。 

 第三步：发射 7518 颗卫星（340km 轨道）实现全球覆盖，使用 V 频段。 
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图表22：星链各版本卫星情况对比 

 

来源：国金证券研究所, 《星链发展历程研究及电信运营商布局建议》申碧霄等，《“星链”系统发展及发射部署情况分析》樊伟等 

2.6 星盾-国防版星链，锁定 G 端高壁垒收益 

如果说星链是面向大众消费者的印钞机，那么星盾则是 SpaceX 深度嵌入美国国家安全体
系的护城河。星盾是 SpaceX 专门为政府实体，尤其是美国国防部 DoD 和情报机构打造
的安全卫星网络。它复用了 Starlink 庞大的低轨卫星制造能力和发射优势，但针对政府需
求进行了加密升级、载荷定制与抗干扰加固。这一战略使得 SpaceX 能够同时吃透 B 端/C
端的海量市场与 G 端的高毛利长周期订单。 

三大核心业务支柱： 

 地球观测：不再仅仅是传输数据，星盾卫星直接搭载高性能传感载荷（光学、雷达等），
并将处理后的情报数据实时下发给作战单元。 

 安全通信：提供比商业星链更高级别的加密全球通信服务，确保在战时或极端环境下
的指挥链路畅通。 

 托管有效载荷：SpaceX 提供通用的卫星平台，政府只需提供核心传感器。这类似于
服务器托管，大幅降低了政府部署太空资产的门槛和周期。 

星盾已成为美国太空军事力量的关键组成部分，主要客户涵盖： 

 SDA(太空发展局)：打造传输层与跟踪层卫星网络。 

 NRO(国家侦察局)：传统的间谍卫星机构，正转向大规模低轨集群。 

 USSF(太空军)&DoD(国防部)：涉及弹道导弹与高超音速导弹的探测与跟踪。 

 

 

SpaceX 最核心的护城河在于其独步全球的火箭复用技术。这不单是技术上的胜利，更是商业

模式的降维打击。 
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3.1 航天工业的范式转移：成本加成时代的终结 

要理解 SpaceX 的统治力，必须首先回顾航天发射行业长达四十年的停滞期。在 SpaceX
崛起之前，全球发射市场由国家主导的垄断企业把持，成本高昂且缺乏创新动力。 

在 2010年之前的几十年里，美国航天工业主要遵循成本加成的合同模式。在这种模式下，
政府支付研发和制造成本，并额外支付一笔保证利润给承包商。这种模式导致了承包商缺
乏控制成本的动力，因为成本越高，基数越大，管理费收入越高，最终造成成本失控。 

例如：美国国家航空航天局（NASA）的航天飞机将 27,500 千克载荷送入近地轨道的成
本约为 15 亿美元，即每千克 54,500 美元。而 SpaceX 的猎鹰 9 号，以 18 年报价为基础
（6,200 万美元）将 22,800 千克载荷送入近地轨道，即每千克 2,720 美元。相比 NASA
航天飞机，SpaceX 发射成本降低了近 20 倍。 

图表23：各类火箭近地轨道发射成本：猎鹰系列成本断崖领先实现最低 
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来源：国金证券研究所, NASA Technical Reports Server 

3.2 详细成本拆解：商业航天的价格破坏者 

3.2.1 猎鹰 9 号发射报价 

SpaceX 引入了固定价格合同模式和彻底的商业化思维。不基于成本加成的报价模式，其
公开报价为 6,985 万美元，运载能力为 22,000 公斤（LEO），单位成本为$3,175/kg。 

值得一提的是，猎鹰 9 号相比之前年份发射报价有所提升，公司解释为通货膨胀原因。提
价能力在一定程度上也体现了公司发射端壁垒带来的强大议价能力。 
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图表24：猎鹰 9号 2025 年报价为 6,985 万美元一次 

 
来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

3.2.2 全新火箭制造成本构成 

Falcon 9 不仅以低廉的发射价格著称，更为惊人的是其内部极低的边际成本。基于行业专
家分析及马斯克等高管的披露，我们可以对 Falcon 9 的成本结构进行详细拆解。 

基于 SpaceX 公布的猎鹰 9 号成本构成信息，我们基本可以推断出，一枚全新的 Falcon 9
火箭制造成本约为 5,000 万美元（不排除随通货膨胀上移），其信息梳理及成本分布如下： 

图表25：SpaceX 公布的猎鹰 9号成本构成信息 

 

来源：国金证券研究所，Ars Technica，NASA spaceflight，Space curiosity，Elon X，《“猎鹰”9火箭的发射成本与价格策略分析》刘洁等 
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图表26：以 20 年为基准，全新猎鹰 9号成本构成及占比 

 

来源：国金证券研究所，《“猎鹰”9火箭的发射成本与价格策略分析》刘洁等 

3.2.3 复用火箭的边际成本分析 

当 SpaceX 复用一枚火箭时，其经济模型发生质变。一级火箭的$3,000 万制造成本被节
省下来，整流罩的$500 万成本也大幅降低。 

 翻新成本：在 Block5 版本之前，翻新较为繁琐。但 Block5 引入了免烧蚀热防护层、
可多次使用的钛合金栅格翼等设计，使得翻新工作极大简化。目前估算一级火箭的翻
新成本仅需约 25 万-100 万美元。 

 燃料成本：火箭发射中最壮观的部分其实最便宜。Falcon 9 加注的液氧（LOX）和
煤油（RP-1）总成本仅约 20 万-40 万美元，占总成本的比例不足 1%。 

图表27：SpaceX2025 年盈利预测模型(估算) 

 

来源：国金证券研究所，《“猎鹰”9火箭的发射成本与价格策略分析》刘洁等 

边际成本分析，为了直观展示复用次数对成本的极限压缩效应，我们区分两个概念： 

 纯边际成本：发射下一次任务所需的直接现金支出，主要为第二级、翻新、燃料、
运营。 

 摊销后单次成本（复用经济学的核心指标）：将第一级火箭的制造成本分摊到每一
次发射中。 
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图表28：Falcon 9 复用成本曲线数据表 

 
来源：国金证券研究所，《“猎鹰”9火箭的发射成本与价格策略分析》刘洁等 

备注：基于分析师测算得出 

利润率与定价策略： 

 毛利空间：SpaceX即使取中值6,500万美元的低价（2025年发射价格已经达到6,985
万美元），在执行复用任务数量达到 5 次时，单次发射的毛利也高达4,400 万美元，
毛利率约 68%。 

 战略灵活性：这种高额毛利空间为 SpaceX 提供了巨大的战略回旋余地。它可以选择
降价带给竞争对手压力，也可以维持价格以赚取高利润支撑 Starship 的研发。目前
看来，SpaceX 选择了后者，利用 Falcon 9 这一现金牛为火星梦想输血。 

图表29：Falcon 9 火箭一级复用情况及占比(更新至 2025 年 11 月底) 

 
来源：国金证券研究所，Wikipedia 

第一级火箭复用有不可逾越的成本硬地板： 

从 Falcon 9 复用成本曲线数据表中可以看出，复用经济学是收益递减的，从第 1 次到第
2 次，单次成本直接砍掉$2000 万；从第 1 次到第 3 次，成本减半；这个区间是 SpaceX
早期盈利能力爆发的阶段。当复用达到 10 次时，第一级的分摊成本已降至$300 万。 

从第 10 次飞到第 20 次，虽然寿命翻倍，但单次成本仅节省了$150 万。因此拼命将 Falcon 
9 复用到 100 次在经济上意义不大，因为成本已经被压缩到了极限：无论第一级复用多少
次，Falcon 9 的单次成本永远无法低于$1500 万美元。 
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图表30：第一级火箭复用有不可逾越的成本硬地板 

 

来源：国金证券研究所 

备注：基于分析师测算绘制 

3.3 Starship 有望实现完全复用 

复用火箭的边际成本的测算也在一定程度上解释了为什么 SpaceX 要用 Starship 逐步替
代极其成功的 Falcon 9：因为 Falcon 9 每次都只能一次性扔掉的第二级火箭占据了复用
成本的三分之一（1500 万美元中占 1000 万美元）。 

Starship 的目标就是通过实现第二级复用，消除那条虚线成本地板，剩下的只有翻新、燃
料、运营等小占比费用。 

图表31：核心经济模型对比：Falcon 部分复用 vs. Starship 完全复用 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网，Space Ambition，Aspi Strategist 

 

SpaceX 的第二个核心壁垒在于其制造模式。这不仅是一家设计火箭的公司，更是一家超
级制造工厂，其造火箭的理念更接近特斯拉造车，而非波音造飞机。 
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4.1 自制与外采：打破传统供应链的枷锁 

在传统航天领域（如 NASA 的航天飞机或 ULA），主承包商通常只负责系统集成，成千
上万的零部件由分布在全美各地的子供应商生产。这种模式在效率上要远低于 SpaceX 的
垂直一体化制造模式。 

 80%自制率：SpaceX 在其工厂内部制造了火箭约 80%的部件。包括发动机、箭体
结构、电子设备、分离机构甚至航天服等。 

 外采策略：仅有约 20%的非核心或标准工业品被外包，涉及约 2070 项工艺流程和
260 余家加工商（主要涉及表面处理、热处理等基础工艺）。 

 去航空级：SpaceX 敢于使用非航天级的工业级电子元器件，通过冗余设计（如三余
度飞控）来弥补单体可靠性的不足。这使得其电子系统的成本仅为传统航天电子设备
的零头。 

图表32：SpaceX 主要工厂与核心设施分布及职能 

 
来源：国金证券研究所,NASA 官网，Wikipedia，NASA spaceflight，Starship-SpaceX，Clay 

图表33：SpaceX 工厂生产场景图 

 

来源：国金证券研究所，Spaceflight Now 
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4.2 制造技术创新：材料与工艺的革命 

Falcon 9 的铝锂合金：SpaceX 在 Falcon 9 的燃料储箱上使用了 2198 铝锂合金，这是一
种曾在航天飞机超轻储箱上使用的材料。SpaceX 通过改进搅拌摩擦焊技术，实现了这种
高强度合金的高效焊接，极大降低了结构重量。 

Starship 的不锈钢转型：最具颠覆性的决策是在 Starship 上放弃昂贵的碳纤维，转而使用
304L 系列不锈钢。虽然不锈钢比碳纤维重，但其成本低 50 倍（$2,500/吨 vs$130,000/
吨），且具备极佳的低温强度和耐高温性能（无需复杂的烧蚀热盾）。更重要的是，不锈
钢可以在露天焊接，这让 Boca Chica 的星工厂能够像造船一样快速迭代飞船。 

图表34：不同材料价格与性能对比 

 

来源：国金证券研究所，World Steel, Popular Mechanics 

 

SpaceX 与美国政府的关系已经超越了单纯的买卖关系，演变为一种深度的战略共生。
NASA 和 DoD（国防部）不仅是 SpaceX 最大的客户，更是其早期生存和技术迭代的资
助者。 

通过梳理历年大单，我们可以清晰地看到 SpaceX 如何一步步赢得信任，并利用政府资金
构建自身壁垒。 

 NASA 的单一依赖：目前，NASA 将宇航员送往国际空间站的唯一手段就是 SpaceX
的 Dragon 飞船。波音的 Starliner 至今未能常态化运营，赋予了 SpaceX 极强的议
价能力和不可替代性。 

 DoD 的战略转型：美国军方正从高价值、少数量卫星向分布式、多数量低轨卫星群
转型，以应对反卫星武器威胁。唯有 SpaceX 拥有足够高的发射频次和足够低的成本
来部署星盾网络。NRO 的 18 亿美元订单正是这一趋势的体现。 

第一部分：NASA（美国国家航空航天局）-民用 

这部分订单的特点是：早期救命，中期输血，后期提供研发资金。可以说，没有 NASA，
就没有现在的 SpaceX。 

 载人(Commercial Crew)：以前美国人上太空得买俄罗斯的船票，约$9000 万/张。现
在 NASA 购买 SpaceX 的 Crew Dragon 服务。 

 货运(CRS)：空间站的宇航员需要生活必需品，还需要换实验器材。NASA 签了长约，
让 SpaceX 的货运龙飞船定期去送货并带回垃圾/样本。 

 登月(Artemis/HLS)：未来登月规划。NASA 想重返月球，但原来的火箭价格高昂，
于是与 SpaceX 合作，让他们开发 Starship，改造成登月版（HLS）。这笔钱不是按
发射次数给，而是按进度给（比如：引擎测试成功给一笔，对接成功给一笔）。 
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图表35：NASA（民用）-从救命稻草到长期饭票 

 

来源：国金证券研究所,NASA 官网，Via Satellite，Payload Space，USAspending 文件 

第二部分：军方与情报界（DoD/NRO） 

这部分订单的特点是：门槛高，溢价高，保密性强。这是 SpaceX2020 年以后的主要增
长点。美国国防部(DoD/太空军)：军方的需求和 NASA 不一样，核心关心国家安全、导
航和通讯。 

 NSSL(国家安全太空发射)-是美国最高级别的发射任务认证。以前只有 ULA(波音和
洛克希德马丁的合资公司)能做，垄断价极高。SpaceX 进入后，一定程度降低了价
格，但依然比商业发射贵。因为诸多要求较为严格：发射前装配需监督；火箭须具备
处理加密数据能力；恶劣天气窗口发射等。 

 SDA(太空发展局)-这是一个新兴部门，为了防止卫星数量少时可能产生的安全问题，
决定造几百颗小卫星进行发射。SDA 一次性买几十次猎鹰 9 号发射，每颗火箭上面
载几十颗军用小卫星。 

 NRO(国家侦察局)-Starshield，为美国情报界打造的业务线。以前的模式是洛克希德
马丁造卫星，波音发射卫星。现在的模式为SpaceX既造卫星（基于Starlink平台改），
又发射。 

图表36：军方与情报界——从反垄断闯入者到核心承包商  

 

来源：国金证券研究所,Congress 文件，Spaceflight Now，GovConWire，Diplomatic Courier 

第三部分：商业与特殊历史大单 

虽然商业订单通常金额较小且分散，但有几个标志性的批量采购。 
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图表37：商业与特殊历史大单 

 

来源：国金证券研究所,NASA spaceflight，Space News 

中国商业航天正处于从技术验证向规模化组网跨越的关键窗口期。从海外大厂的先行路径
来看，可回收液体火箭是当前最紧迫的瓶颈，而卫星工业化制造与高价值载荷是确定性最
强的长坡厚雪。通过海外大厂的研究，我们可以提炼出中国商业航天产业链未来演变的可
能逻辑： 

 运力是第一生产力→SpaceX 的护城河不仅是 Starlink，更是 Falcon 9 低成本、高频
次发射能力。中国目前最大的痛点是运力缺口。千帆星座（G60）和国网（GW）数
万颗卫星的组网需求，仅靠不可回收的长征系列火箭无法满足成本和频次要求。在火
箭发射端，我们需要关注谁先在中国实现中大型液体火箭的入轨与回收。 

 发射+应用的双轮驱动→SpaceX 证明了更强大的现金流来自于发射构建出的低轨卫
星通信网络。从市场空间来看，低轨卫星通信业务以及向 C 端拓展的逻辑具备更大
的市场空间。在卫星应用端，我们需要关注千帆星座和星网的组网进程与背后的供应
链链条。 

 垂直整合与卖水人模式→美股上市公司 Rocket Lab 证明了在 SpaceX 巨头竞争下，
通过垂直整合（载荷业务、卫星组件如能源系统、姿态控制系统、通信系统、分离系
统等）并将这些组件外售，可以走出差异化竞争道路。纵观海外商业航天竞争格局，
我们判断，国内最终的火箭发射巨头的可能只有 2-3 家。但供应链环节有望诞生一批
隐形冠军，服务于所有主机厂。 

基于上述逻辑，我们将中国商业航天产业链划分为三个梯队，投资价值逻辑如下： 

 第一梯队（最紧迫）：可回收液体运载火箭。这是卡脖子环节，也是估值弹性和稀缺
性最高的环节。 

 第二梯队（最确定）：卫星工业化制造与核心载荷。随着千帆星座（G60）和国网（GW）
进入密集发射期，卫星制造从实验室定制转向汽车流水线生产，投资需把握供应链核
心环节 

 第三梯队（最长远）：地面终端与数据应用。对标 Starlink 的 Dish（地面接收锅）
和手机直连卫星业务。目前处于起步阶段，但未来用户基数最大 

图表38：赛道相关标的梳理 
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来源：国金证券研究所 

 关键人风险 

埃隆·马斯克的个人影响力与公司品牌深度绑定。其在其他公司（如 X/Twitter）的争议
言论或潜在的法律纠纷可能波及 SpaceX 的政府合同关系。 

 Starship 研发受阻 

如果 Starship 未能解决隔热瓦脱落或在轨加油技术难题，StarlinkV2.0 卫星将无法大规模
部署，公司增长逻辑将被打断。 

 地缘政治 

随着 Starlink 军事化（Starshield），它可能成为敌对国家的打击目标。 

 成本上升风险 

映射的国内商业航天产业链企业，成本目前可能达不到 SpaceX 的成本水平，在测算是需
要考虑到成本上升的风险。 
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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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