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1. 核心觀點
中國航天板塊正處於"  政策升維 +  技術突破 + 資本化加速"三重共振的歷史性視窗

期，但板塊整體估值已處於高位，投資需區分確定性標的與彈性標的。  2026 年《政府工
作報告》首次將航空航天定位為"新興支柱產業"，2025  年市場規模突破 2.83 萬億元，預

 計 2026  年將突破 3.5  萬億元 。產業從"技術驗證期"邁入"規模化發展期"的核心標誌
是：2026  年 7 月長征十號乙實現全球首次海上網系回收，中國正式躋身可回收火箭俱樂

 部；2026  年上半年融資 151.3  億元已超 2025  年全年八成，至少 15  家企業啟動 IPO，
 藍箭航天估值一年翻 3  倍至 750  億元 。

在資本市場反應模式上，中國航天板塊呈現「政策驅動>技術驅動」「下行鈍化、上
行敏感」的不對稱特徵。  朱雀三號遙一回收失敗當天 A  股僅 -0.51% 無獨立恐慌，而中央

 經濟工作會議推動板塊 +4.95% ——漲停潮 單次試驗成敗的短期市場衝擊有限，但對藍箭
 航天 750  億 IPO  估值構成實質性對賭 。朱雀三號遙二若成功回收，短期將脈衝式拉動火

 箭供應鏈標的上漲 3%-5%  ，中期催化藍箭航天 IPO 估值預期上調；若再度失敗，板塊回
 撥預計僅 1%-3%  ，但藍箭航天 750  億估值可能被削去一半至 150-300 億區間，IPO 資

 格不受影響但募資規模將大幅縮水 。
產業鏈價值分佈呈現明顯的結構性分化：運營服務與地面裝置為價值量最大的環節，

衛星製造為增速最快的賽道。  運營服務（CAGR 20-25%）與地面裝置（CAGR 25-

30%）價值量最高（I  級），衛星製造受星座組網驅動 CAGR 50-55% 為增速最快，火箭
  發射全行業尚未盈利但可回收技術突破將永久改變成本曲線 。截至 2026  年 8 月，千帆星

 座 238 顆衛星穩定在軌，GW  星座約 180-200 顆在軌，兩大星座均進入"跑量"階段，
2029  年前需完成至少 1300  顆部署以保住 ITU  頻率資源 。
五家推薦公司覆蓋衛星製造、運營服務、配套、材料、芯片五大核心環節，按綜合優

 先順序排序為：中國衛星 >  中國衛通 >  航天電子 >  臻鐳科技 > 斯瑞新材。 中國衛星作
 為 A 股唯一衛星總體制造龍頭，2026H1  扭虧為盈，當前股價從 4  月高點 119.5 元回撥

 至約 68 元（-43%  ），星座組網訂單釋放是核心催化劑 。中國衛通是國內唯一自主可控衛
 星運營商，運營 19  顆商用通訊廣播衛星，毛利率超 35%，資源壟斷屬性賦予其航天板塊

  中最穩定的盈利能力 。航天電子航天配套產品收入 92.76  億元（佔比 66.7%），在手訂
 單覆蓋週期一至三年，訂單能見度是板塊中最高的之一 。斯瑞新材是火箭發動機推力室內

壁的國內唯一不可替代供應商，被券商列為"火箭側彈性最大標的"   之一 。臻鐳科技 2025 

 年歸母淨利潤同比預增 530%-642%  ，為商業航天概念股中業績增速最高的標的之一 。
SpaceX  上市估值 1.77 萬億美元（P/S~94.8×）為中國商業航天百強總估值的 

12.5 倍，既抬高了全球航天估值天花板，也使中國企業的估值溢價面臨國際對標壓力。 

SpaceX  單公司估值約 13.2  萬億元人民幣，中國衛星 772.5  億元市值僅為 SpaceX 的
 約 0.6%——  中美航天估值差距既反映技術代差（獵鷹 9  號已回收超 400  次 vs 中國尚處
驗證階段），也反映市場結構差異（Starlink  已實現規模化盈利 vs 中國航天企業全行業
未盈利）。失敗情境下的風險邊界需明確：朱雀三號遙二若失敗，短期板塊情緒承壓預計  

1%-3%  ，藍箭航天 IPO  估值可能從 750  億下調至 150-300 億區間，但科創板第五套上
市標準僅要求入軌成功，Y1 已滿足條件，IPO  資格不受影響 。關鍵風險在於：航天板塊

 整體 PE 高企，若星座組網訂單釋放不及預期可能面臨估值回撥；SpaceX 估值泡沫破裂
 可能透過情緒傳導影響全球航天板塊估值中樞 。
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2. 朱雀三號遙二試驗：技術背景與對資本市場的雙
重對映

 

2.1 朱雀三號的試驗歷程與技術定位
 朱雀三號遙二發射視窗已從 8  月 11  日推遲至約 8  月 31 日，但試驗的關鍵性未變

——若成功，藍箭航天將成為中國第一家掌握火箭可回收技術的商業火箭公司。  此次推遲
 原因為技術準備與飛行安全綜合評估，並非任務取消 。

時間 試驗節點 飛行高度/任務 關鍵成果 狀態
2024.1.

19

VTVL-1 首次垂
直起降

350 米 驗證低空低速回
收能力、制導控
制演演算法

成功

2024.9.

11

十公里級垂直起
降

10 公里 首次空中二次點
火、跨音速柵格
舵聯合制導

 成功

2025.12

.3

遙一首飛 入軌級 二級入軌成功，
一級回收著陸段
異常燃燒

 部分成功

2026.6.

29

遙二靜態點火 地面測試 完成全箭靜態點
火及場區聯合測
試

成功

2026.8.

11

遙二發射（原
定）

 入軌 + 回收 計劃驗證一級垂
直軟著陸回收

 推遲

針對遙一暴露的問題，藍箭航天完成四大維度升級：  換裝天鵲 -12B 發動機將點火延
 遲從 0.3  秒壓縮至 0.05  秒以內，推力調節響應速度提升 3 倍 。熱防護體系替換高效能

碳纖維複合隔熱材料，GNC 演算法新增三維風場實時採集與動態補償，著陸腿最佳化為
 同步鎖定展開邏輯 。

 

2.2 試驗成功對資本市場的直接影響：情緒、資金與估值路徑
 成功情景下，資本市場反應將呈現三段式傳導：短期 1-3 天火箭供應鏈標的脈衝式上

 漲 3%-5%  ，中期 1-3  個月藍箭 IPO  估值預期上調帶動板塊估值中樞上移，長期 6-12 

個月加速" → →可回收驗證 發射成本降低 星座組網提速"的正反饋鏈條。
歷史證據支撐這一推演路徑。2025  年 12  月 25 日中央經濟工作會議政策催化下，商

 業航天板塊單日上漲 4.95%  ，超捷股份、廣聯航空 20% 漲停，中國衛星、航天電子等集
  體漲停 。市值層面，中國衛星從 505  億元躍遷至 1139  億元，航天電子從 384 億元增

 至 955  億元 。

但需注意中國板塊的核心特徵：政策驅動彈性遠大於單次技術試驗驅動。 朱雀三號遙
一回收失敗當天（2025.12.3  ），大盤整體下跌但並無航天板塊恐慌性拋售 。情緒傳導遵
循" → → →政策頂層設計 產業政策細則 一級市場融資 IPO → →申報潮 二級市場估值重估 技術
驗證"  的自上而下路徑 。單次試驗成功本身的市場彈性弱於政策升級，但若疊加政策視窗
則可能放大。
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2.3 試驗失敗情境下的風險邊界與反向反應邏輯
市場對遙二失敗的最大誤判是混淆"IPO 能否過會"與"IPO 能融多少錢"——失敗不

 殺 IPO  資格，但會擊穿 750 億估值邏輯。  根據上交所 2025  年 12 月明確的商業火箭
科創板第五套標準，申報硬性門檻是"採用可重複使用技術的中大型運載火箭發射載荷首次
成功入軌"  ，朱雀三號遙一已於 2025  年 12  月 3  日完成入軌，這一條件已不可逆滿足 。

 真正被失敗擊穿的是 750  億元 IPO ——  隱含估值 一級市場 207  億與 IPO 隱含 

750  億的 3.6 倍價差，本質是對回收成功機率的對賭。 207 億定價的是"已實現的入軌 

+  發動機自研 + 星網供應商資質"  ，而 543 億溢價定價的是" → →回收成功 複用飛行 大規模
商業發射"   的技術期權 。若 Y2  失敗，該期權價值將大幅縮水，機率加權估值約 172.5 億

 迴歸至 150-300  億區間 。
 二階影響更為深遠：藍箭期權激勵要求 2026  年營收不低於 5  億元，若朱雀三號 Q4 

複用飛行推遲，5  億目標大機率落空 。75  億募資若縮水至 30-40 億，產能建設將被迫減
速，形成" → → →失敗 募資縮水 產能不足 營收不達標"的反身性迴圈。

Y2  失敗風險不在於 Y1 問題殘餘，而在於升級本身帶來的全新風險譜系。  天鵲 -12B 

發動機在再入段低液位、低溫、真空環境下的二次點火可靠性未經實戰檢驗，三維風場補
 償演算法在極端風切變下的魯棒性亦是首次飛行驗證 。若失敗，最可能原因是某個升級項

在真實工況下暴露了地面試驗無法覆蓋的邊界條件。
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3. 中國航天產業2025-2026年結構性變化全景
 

3.1 國家隊里程碑：長征系列與可回收技術的歷史性突破
2026年 7月 10日長征十號乙實現中國首次運載火箭一子級可控回收、全球首次海

上網系回收，標誌著中國正式成為全球第二個掌握大運力可回收火箭技術的國家，將
2026年確立為"中國可回收火箭元年"。
國家隊在可回收技術領域的突破呈現多點開花態勢：長征系列運載火箭 2025年完成

73  次宇航發射任務創歷史新高 ；長征十二號甲於 2025年 12月 23日完成首飛，成為中
 國首款中型可回收火箭 ；長征十號系列 2025年 8月至 9月連續完成兩次繫留點火試驗，

一子級七臺發動機並聯設計總推力達 893  噸 。
長征十號乙海上網系回收的里程碑意義在於驗證了"陸地發射+海上回收"的中國特色

——技術路線 透過取消箭體著陸腿結構、採用掛鉤裝置配合柔性捕獲網，大幅削減箭體自
 重並提升回收容錯率 。國家隊突破間接催化商業航天：驗證了可回收技術路徑的工程可行

性，降低了商業火箭公司的技術不確定性溢價，為民營火箭海上回收路線探索提供系統性
參考方案。

 

3.2 商業火箭公司集體衝刺：格局、分化與資本化浪潮
2025-2026年，中國商業火箭形成"一超多強"格局，至少 15家公司啟動 IPO，

2026年被稱為商業航天"IPO大年"。
公司 已發射次數/成功率 核心型號運力 可回收狀態 最新融資/估值 IPO 進

展
藍 箭
航天

朱雀二號 8次成功 朱 雀 三 號
LEO約 14噸

遙一入軌回
收失利，遙
二待飛

累計近 70 億 /

750億
科創板已
問詢

星 際
榮耀

雙曲線一號多次 雙 曲 線 三 號
LEO約 14噸

2026 年底
首飛+海上
回收

D輪 50.37億 輔導階段

星 河
動力

穀神星一號 18 次
成功

智 神 星 一 號
LEO約 7噸

智神星一號
即將首飛

D輪 24億 輔導階段

天 兵
科技

天龍二號首飛成功 天 龍 三 號
LEO超 20噸

天龍三號首
飛失利，攻
關繼續

Pre-D+D輪近
25億

輔導階段

中 科
宇航

力箭一號 15 次成
功

力 箭 二 號
LEO 12噸

力 箭 二 號
2026 年 3

月首飛成功

估值 420億 科創板已
問詢

東 方
空間

引力一號多次 引 力 二 號
LEO 25.6噸

引 力 二 號
2026 年首
飛待驗證

- 資本化推
進

 資料來源：各公司招股書及公開報道
藍箭航天以朱雀二號全球首款入軌液氧甲烷火箭和朱雀三號回收驗證領先身位，

2025年營收 5209萬元同比增長超 10  倍 。中科宇航 IPO ——衝刺速度最快 2026年 3

月 31日受理後僅用 15  天進入問詢階段 。2026年 10餘款火箭集體衝刺可回收，但可回
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收技術落地將加速行業分化，真正打通" →技術研發 商業變現"完整鏈條的企業將在新一輪
 競爭中佔據主動 。

 

3.3 衛星網際網絡星座加速組網：GW星座與千帆星座
截至 2026年 8月，兩大低軌星座均進入"跑量"階段：千帆星座 238顆衛星穩定在軌

（國內首個突破 200顆的低軌寬頻星座），GW星座約 180-200  顆在軌運轉 。
星座 當前在軌 遠期規劃 2029年部署目標 發射節奏
千 帆 星
座

238顆 1.5萬顆 一期 648顆區域覆蓋 月度常態化，
兩天兩發

GW 星
座

180-200顆 12992顆 1300顆保頻軌資源 三天一組密集
節奏

 資料來源：同花順財經、百度百科
組網加速對產業鏈形成剛性傳導：衛星製造訂單釋放（2025-2030年 CAGR 50-

55%）；火箭發射需求拉動（2026年預計超 100次）；地面終端隨手機直連衛星商業化
 率先放量 。千帆星座 2025年底至 2026年上半年實現支援寬頻上網的低軌衛星網際網絡

 手機商用落地 。
頻軌資源"先佔永得"的競爭邏輯決定組網速度直接關係國家太空資源安全——國際電

信聯盟規定 2029年 9月前需完成 1300  顆衛星部署以保住申報的軌道和頻率資源 。
2025年底中國一次性向 ITU提交約 20.3萬顆衛星的頻率與軌道資源申請，是迄今規模

 最大的一次國際軌集中申報行動 。
 

3.4 產業政策升級與融資環境質變
中國航天產業政策在 2025-2026年完成三次關鍵躍遷，資本市場化從"主題驅動"進

入"產業兌現"階段。
政策端：2025年底國家航天局設立商業航天司、首期 200億元國家商業航天發展基

 金 ；2026年《政府工作報告》首次將航空航天定位為"新興支柱產業"，與積體電路、生
 物醫藥並列 ；"十五五"規劃綱要提出"航天強國"  建設目標 ；2026年 7月工信部等四部門

 將衛星網際網絡納入網際網絡基礎資源體系進行國家級頂層規劃 。
融資端：2025年行業融資總額 186億元（同比+32%），2026年上半年即達

151.3億元（89起融資事件），超過 2025  ——年全年的八成 。資金結構發生質變 國家
 隊和地方產業基金大規模入場，逐漸成為一級市場主導力量 。

IPO浪潮：至少 15家商業航天公司啟動 IPO流程，藍箭航天和中科宇航已進入問詢
階段，微納星空轉板科創板擬募資 50  億元 。
中國航天板塊呈現清晰的" → →政策 資本 技術驗證"自上而下傳導路徑，區別於

SpaceX的" →技術突破 資本湧入"  自下而上模式 。
 

3.5 產業鏈製造模式轉型與基礎設施升級
中國商業航天製造正從"手工作坊"向"流水線時代"跨越，基礎設施的規模化能力決定

了星座組網的速度上限。
製造模式轉型證據清單：台州星空智聯衛星量產工廠把生產週期從一兩年壓縮到 28

天，日產 1至 2顆、年產能 500顆，生產成本下降約 45%；中科宇航紹興力箭二號超級
工廠採用"脈動式總裝測試生產線"，年產 12發力箭二號並具備提升至 20發以上的潛力 

；力箭一號廣州基地採用脈動式生產線，當前年產超 10發、計劃達年產 30發固體火箭產
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 能 ；海南商業航天發射場二期 2026年 7月土建完工，聯合一期將具備年發射 60次的能
  力 ；杭州錢塘區開工建設國內首個海上回收復用火箭產能基地 。
轉型對投資邏輯的含義：衛星製造從定製化走向標準化後成本曲線將陡峭下降，率先

實現規模化量產的企業將獲得結構性成本優勢。台州星空智聯已累計出廠 75顆衛星、72

顆成功入軌、在軌可靠性 100%，驗證了量產模式的可靠性。
基礎設施升級形成" → →產能 訂單交付 收入兌現"的正向迴圈：海南商業航天發射場

2025年完成 9次發射，2026年上半年中國航天發射 48次、商業發射佔比突破 60%。
 發射工位快速擴容與火箭運力提升形成合力，為天地一體化產業發展提供充足運力底座 。
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4. 中國航天產業鏈價值分佈與上市公司全景
 

4.1 產業鏈四環節的價值量與成長性對比
中國航天產業鏈按價值量排序呈現"下游主導"特徵，運營服務與地面裝置佔據價值鏈

頂端，而衛星製造與火箭發射雖當前價值量較低但增速最快。
環節 2025 年規模估

算
價值量評
級

2026-2030E 

CAGR

核心驅動因
素

可持續性判
斷

運營
服務

~2.0-2.2 萬億
元

I（最高） 20-25% 低軌衛星網
際 網 絡 組
網、手機直
連衛星商用
化

結 構 性 增
長，頻軌資
源稀缺性保
障長期價值

地面
裝置

~3,000-4,000 

億元
I（最高） 25-30% 消費級終端

放量、信關
站建設配套

 週期性 + 結
構性，組網
高峰後增速
或放緩

衛星
製造

~700-800  億
元

II 50-55% 星座批次訂
單釋放、衛
星超級工廠
產能爬坡

結構性高增
長，頭豹研
究 院 預 測 

CAGR  達 

54.71%

火箭
發射

~200-250  億
元

II 25-30% 可回收火箭
技術突破、
發射頻次提
升

結 構 性 增
長，回收成
熟後成本可

 降 70-90%

——運營服務價值量最高但增速最慢，衛星製造增速最快但當前全行業尚未盈利 投資
需要根據風險偏好選擇不同"斜率"的環節。 衛星製造與火箭發射呈強耦合關係，星座組網
需求同時拉動兩個環節；火箭成本降低將直接傳導至運營服務，加速商業閉環；地面裝置
與運營服務形成需求共振，使用者規模擴大直接拉動終端需求。

 

4.2 各環節進入壁壘與毛利率特徵
壁壘與盈利能力存在顯著錯配，這是理解航天板塊估值分化的關鍵。

壁壘維度 衛星製造 火箭發射 地面裝置 運營服務
綜合壁壘評級 I（最高） I（最高） IV（較低） II（較高）
技術壁壘 宇 航 級 元 器

件、抗輻照設
計

發 動 機 變 推
力、回收制導
控制

射頻/相控陣天
線設計

衛星測控、頻
率協調

資本壁壘 中等：衛星工
廠數十億元

極高：單枚火
箭數十億元

較低：輕資產
模式

高：星座建設
千億級

政策/資質壁壘 航天型號研製
資質

發射許可審批 通訊裝置入網
許可

極高：運營牌
照稀缺

毛利率區間 15-25% 負值~10% 25-40% 30-40%
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 火箭發射與衛星製造壁壘最高但全行業未盈利，運營服務壁壘次之但毛利率 30-40% 

最穩定，地面裝置壁壘最低但"軍高民低"分化明顯。  中國衛通毛利率超 35% 反映資源壁
  壘的定價權 ，而藍箭航天 2025  年扣非歸母淨利潤 -17.80 億元體現戰略性投入期特

 徵 。四環節戰略哲學差異顯著：火箭發射是"技術押注型"、衛星製造是"規模換利型"、地
面裝置是"  渠道 + 成本型"、運營服務是"資源壟斷型"。

 

4.3 A 股航天產業鏈上市公司全景圖譜
A 股航天產業鏈已形成覆蓋四大環節的完整標的池，2025 年航天概念股市值前三為

中國衛通（893.04 億元）、中航光電（714.28 億元）、中國衛星（504.69 億元）。
環節 核心標的（股票代碼） 主營業務定位 環節特徵
衛星製造 中國衛星（600118）、上海

瀚訊（300762）、鋮昌科技
（ 001270 ） 、 臻 鐳 科 技
（688270）

衛星總體製造、通訊載
荷、星載芯片

直接受益星座組
網，訂單確定性
高

火箭發射
配套

航天電子（600879）、斯瑞
新材（688102）、超捷股份
（301005）

測控系統、發動機推力
室材料、箭體結構件

發射頻次提升最
直接受益，彈性
最大

地面裝置 海格通訊（002465）、盟升
電子（688311）、通宇通訊
（002792）

衛星通訊終端、天線、
信關站

軍用高毛利、民
用薄利多銷

運營服務 中國衛通（601698）、航天
宏圖（688066）、中科星圖
（688568）

衛星運營、遙感資料服
務、數字地球平臺

頻軌資源稀缺，
商業模式最成熟

選股座標系建議：按價值量（運營/  地面 vs 衛星/  火箭）和確定性（國家隊龍頭 vs 民
營彈性標的）兩個維度劃分。 穩健型投資者可聚焦中國衛通、中國衛星等國家隊龍頭，享
受資源壁壘與訂單確定性；激進型投資者可關注斯瑞新材、超捷股份等民營配套標的，博
弈發射頻次提升帶來的業績彈性。
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5. 五家推薦公司的深度分析
 

5.1 中國衛星（600118）：衛星製造龍頭，星座組網最大受益者
核心判斷：股價回撥充分+盈利拐點已現+星座組網訂單催化，估值安全邊際逐步顯

現。
股價位置方面，2026年 4月至 8月區間最高 119.5元、最低 54.71元，當前約 68

元，較高點回撥約 43%，動態PE為負值（-475.60）、PB 12.87倍。
基本面方面，2025年營收 61.03億元（+18.35%），歸母淨利潤 3555.67萬元

（+27.38%），2026年上半年扭虧為盈，預計淨利潤 3050-3650萬元。公司包攬國內
70%民用衛星製造，宇航部元件產品、地面系統整合專案訂單交付量同比增加。
產業未來方面，GW星座與千帆星座合計近 3萬顆衛星需求，公司 2026年計劃交付

540-720顆，在手訂單超 300億元排產至 2027  年 。深度參與國網星座和千帆星座，全
年完成近 160萬片空間太陽電池生產及交付，交付量同比增長約 77.78%。
結論：回撥提供了安全邊際，但動態 PE為負值反映盈利仍薄弱，需關注星座組網訂

單釋放節奏。
 

5.2 中國衛通（601698）：運營服務壟斷龍頭，頻軌資源稀缺定價
核心判斷：壟斷資源護城河極深+盈利穩定性航天板塊最高+高股息提供防禦屬性。
股價位置方面，2026年 5月最高 41元，當前約 26.5元，回撥約 35%，PE 282

倍、PB 5.56倍。
基本面方面，2025 年營收 26.45 億元（+4.08%），歸母淨利潤 4.41 億元

（-2.92%），毛利率 27.1%-29.45%，負債率僅 9.63%，分紅率 14.3%。運營 19顆在
軌民商用通訊廣播衛星，國內高軌衛星運營市佔率超 90%，持有獨家基礎電信牌照與稀缺

 軌道頻譜資源 。
產業未來方面，2026-2028 年計劃發射 5 顆以上高通量衛星，總容量提升至

1000Gbps以上，單位頻寬成本下降 90%  開啟大眾消費市場 。手機直連衛星、汽車直連
 衛星等新業態規模應用，獨家承建國家應急通訊網絡 。

結論：高PE反映市場對其衛星網際網絡運營的遠期定價，短期估值壓力與長期資源
稀缺性並存。

 

5.3 航天電子（600879）：航天配套龍頭，在手訂單鎖定中期增長
核心判斷：訂單能見度板塊最高+回撥充分+航天配套剛需屬性提供確定性。
股價位置方面，2026年 7月最高 23.33元，當前約 16元，回撥約 31%，PE 231

倍、PB 2.14倍。
基本面方面，2025年營收 139.1億元，其中航天配套產品收入 92.76億元（佔比

66.7%），系統裝備產品 23.02億元（+55.7%），在手訂單覆蓋週期一至三年。2025

年歸母淨利潤 2.3億元（-58.6%），主要系減值損失等影響，剔除航天電工出表影響營收
同比增長 13.8%。
產業未來方面，航天發射頻次提升直接拉動配套需求，2026年預計全年發射超 100

 次 。無人系統裝備為第二增長曲線，飛鴻系列產品型譜完整，從300 克到 8噸級超近程、
近程、中遠端、巡飛作戰四大系列 30  餘型產品 。
結論：訂單覆蓋週期長提供確定性，但2025年利潤下滑需關注減值損失改善進度。
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5.4 斯瑞新材：火箭發動機不可替代材料，發射頻次提升最直接受益
核心判斷：推力室內壁材料國內唯一供應商+競爭格局最優+發射頻次提升直接受

益。
股價位置方面，作為小市值彈性標的波動較大，無完整區間資料，但被券商列為"火箭

側彈性最大標的"  之一 。
基本面方面，液體火箭發動機推力室材料核心供應商，適配朱雀三號、天龍三號等，

年產能可達 400套推力室內壁等元件。銅基特種材料龍頭，推力室內壁已用於朱雀二號等
 型號 。
產業未來方面，2026年預計發射超 100次，商業發射佔比將超 60%，可回收火箭對

 發動機耐久性要求更高，單枚火箭的發動機價值量提升 。2026年 10餘款火箭衝刺可回
 收，公司作為不可替代供應商直接受益於發動機交付量提升 。

結論：彈性最大但波動也最大，適合風險偏好較高的投資者，需關注航天業務收入佔
比透明度。

 

5.5 臻鐳科技（688270）：星載射頻芯片，業績爆發式增長
核心判斷：業績增速板塊最高+星座組網直接受益+星載芯片國產替代核心標的。
股價位置方面，業績高增長通常支撐較高估值，無完整區間資料，但作為科創板標的

彈性較大。
基本面方面，2025年歸母淨利潤同比預增 530%-642%，為商業航天概念股中業績

 增速最高的標的之一 。星載射頻收發芯片毛利率超 96%，推動衛星輕量化，為低軌衛星
載荷元器件核心配套商。
產業未來方面，GW星座與千帆星座合計近 3萬顆衛星，每顆衛星需要多顆射頻芯

 片，批次訂單釋放將推動業績持續高增長 。提供電源芯片、SIP元件、高速ADC/DAC等
 低軌衛星載荷元器件核心配套 。

結論：業績增速在板塊中最高，但需關注估值是否已充分反映增長預期及行業競爭格
局變化。
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6. 五家公司橫向對比與投資優先順序排序
 

6.1 股價位置與估值水平對比
公
司

當 前 股 價 

(元)

年 內 最 高 

(元)

年 內 最 低 

(元)

回撥幅
度

PE 

(TTM)

PB  總市值 (億
元)

中
國
衛
星

66.84 127.77 54.71 -48% 負值 12

.5

2

790.38

中
國
衛
通

26.49 53.88 23.57 -51% 1042.

27

7.

06

1119.04

航
天
電
子

15.89 32.24 13.85 -51% 419.0

3

2.

52

524.26

斯
瑞
新
材

38.09 56.17 25.01 -32% 172.6

7

15

.2

1

297.51

臻
鐳
科
技

66.65 228.00 55.50 -71% 126.0

9

8.

70

199.63

 板塊整體已從上半年政策催化的高點回撥 30%-43%，但估值仍處高位。 回撥幅度最
大的中國衛星（ -43%）提供了最大的安全邊際，但盈利最薄弱（2025 年淨利率僅 

0.58%）；航天電子回撥最小（-31%  ）但訂單能見度最高（在手訂單覆蓋 1-3 年）。中
 國衛通 PE  達 282  倍、航天電子 231 倍，反映市場對遠期盈利的高預期而非當前利潤。

 

6.2 基本面指標對比
公司 2025  營收 (億元) 2025   歸母淨利 (億

元)

毛 利
率

航天業務佔比 核心指標

中 國
衛星

61.03 0.36 9.62

%

97% 2026H1 

 扭虧
中 國
衛通

26.45 4.41 29.45

%

99% 分 紅 率 

14.3%

航 天
電子

139.10 2.27 20.34

%

67% 訂單覆蓋 

1-3  年
斯 瑞
新材

15.72 1.48 25.44

%

未披露 淨利增速
 最優

臻 鐳
科技

4.32 1.33 >96

%

未披露 淨利預增 

530%-
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公司 2025  營收 (億元) 2025   歸母淨利 (億
元)

毛 利
率

航天業務佔比 核心指標

642%

五家公司基本面分化明顯，需區分"確定性標的"與"彈性標的"。 確定性標的：中國衛
 通（淨利 4.41 億、毛利率>35%  ）盈利最穩定，航天電子（訂單覆蓋 1-3 年）收入可見

度高。彈性標的：中國衛星（2026H1  扭虧）、臻鐳科技（淨利預增 530%+）、斯瑞新
材（成長質量最優）處於業績拐點或高增長但波動大。
航天板塊共性特徵是"高研發投入侵蝕當期利潤"  ，藍箭航天 2025  年研發費用 9.22 

 億元、營收僅 5209  萬元即為例證 。投資回報主要來自產業拐點後的盈利躍遷而非當前利
潤。

 

6.3 產業未來成長空間對比
公司 增長引擎 傳導路徑 時間視窗 天花板
中國衛星 星座組網 衛星製造訂單釋

放
2026-2028  行業 CAGR 

50-55%

中國衛通 使用者規模 高通量衛星商業
化

2026-2030 頻軌資源壟
斷

航天電子 發射頻次 配套需求剛需 2026-2027 發射成本降 

70-90%

斯瑞新材 可回收火箭 發動機耐久性要
求提升

2026-2027  技術壁壘 3-5 

年
臻鐳科技 星載芯片  國產化 + 批次訂

單
2026-2028 單星價值量

提升
衛星製造和星載芯片環節增速最快但競爭格局最不確定，運營服務和配套環節確定性

更高但增速較低。  中國衛星受益於衛星製造 CAGR 50-55%  的行業增速 ，但需面對商業
 衛星公司入局競爭；臻鐳科技星載射頻芯片毛利率超 96%，但技術迭代風險高。中國衛通

頻軌資源"先佔永得"  形成永久護城河 ，但低軌星座對高軌替代壓力長期存在。
選股取決於投資期限： 短期（6-12 個月）關注朱雀三號試驗催化下的火箭鏈標的

（斯瑞新材），中長期（2-3 年）關注星座組網訂單釋放後的衛星製造和芯片標的（中國
衛星、臻鐳科技）。

 

6.4 優先順序排序與配置建議
排序方法論： 兼顧確定性（盈利/訂單可見度）、彈性（業績增速）、估值（回撥幅

度）三維度加權評估。
組合型別 標的排序 倉位建議 核心邏輯
激進型  臻鐳科技 > 斯瑞新

 材 > 中國衛星
40%/30%/30%  業績爆發 + 不可替

 代 + 回撥充分
穩健型  中國衛通 > 航天電

 子 > 中國衛星
40%/30%/30%  壟斷資源 + 訂單可

 見 + 衛星龍頭
 綜合優先順序排序：中國衛星 >  中國衛通 >  航天電子 >  臻鐳科技 > 斯瑞新材。 中

——國衛星排第一 星座組網最大受益者（GW+  千帆合計 2.8  萬顆衛星 ）+ 回撥最深
（-43%）+ 扭虧拐點（2026H1  預盈 3050-3650  萬元 ），風險收益比最優。
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關鍵風險提示： ①  航天板塊整體 PE  高企（中國衛通 282  倍、航天電子 231 倍），
②  警惕估值泡沫； 朱雀三號遙二失敗可能衝擊板塊情緒（預計下行 1-3% ③）； 藍箭航天

 等 IPO 節奏不確定性影響估值錨。
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7. 國際對標：SpaceX 產業鏈估值天花板錨定
 

7.1 SpaceX 的估值邏輯與核心資料
SpaceX  於 2026  年 6  月 12  日在納斯達克上市，發行價 135  美元，募資 750 億美

 元，對應估值 1.77  萬億美元，成為美股史上最大規模 IPO  。首日股價上漲 19.22%，市
 值突破 2.1 萬億美元。

SpaceX FY2025 核心財務資料
指標 數值 佔比/增速
總營收 186.7 億美元 +33% YoY

Starlink 收入 114 億美元 61.1%，+50% YoY

發射服務收入 42 億美元 22.5%，+15% YoY

Starshield 收入 18 億美元 9.6%，+80% YoY

xAI/其他 13 億美元 6.8%

經營利潤 -26 億美元 -14% 利潤率
淨虧損 49 億美元 -26% 淨利率
Starlink 使用者 1030 →萬 1200 萬 164  個國家

1.77 萬億美元估值的構成邏輯
估值支撐來自兩層結構：Starlink  現金牛支撐基本面，火星移民與 xAI 敘事支撐溢

價。Starlink  是唯一盈利業務，經營利潤率 38.6%  ，貢獻 44 億美元經營利潤，為發射業
 務和 Starship 研發輸血。但公司整體仍處虧損狀態，FY2025  淨虧損 49 億美元，其中 

Starship  研發支出 30 億美元，xAI compute  支出 19 億美元。
 估值爭議：信仰溢價 vs 財務基本面

 華爾街對 SpaceX 估值分歧顯著。NYU  教授 Damodaran  修正估值僅 1.3 萬億美
 元，認為招股書 TAM 假設過於樂觀（28  萬億美元 vs  他估算的 3-4  萬億美元），並將 AI 

 業務長期運營利潤率從 45%  下調至 25%  。晨星公司警告 SpaceX"顯著高估"，xAI 護城
河"難以界定"，可能成為"價值毀滅的重大威脅"。傑富瑞策略師指出納斯達克修改規則允

 許 SpaceX  上市 15  個交易日後納入納指 100  ，被動基金可能被迫在流通股份僅 4.2% 的
情況下大量買入，人為推高需求。

SpaceX 估值倍數已遠超成熟科技巨頭
 以 FY2025 收入計算，SpaceX  市銷率約 94.8  倍，是 NVIDIA（30-35  倍）的 3 

倍、特斯拉（10-12  倍）的 8 倍、亞馬遜（3-4  倍）的 24 倍。這一倍數定價的是 

Starship 完全複用後的成本曲線重構（目標<100 美元/kg  ）和星鏈使用者從 1200 萬增
至數億的長期空間，而非當前財務表現。

 

7.2 中美航天企業估值倍數對比
SpaceX 與中國商業航天核心標的估值對比

指標 Space

X

中國商業航天百強總額 中 國 衛 星
（600118）

中 國 衛 通
（601698）

市
值 /

估值

1.77 

萬億美
元

≈（ 13

.2 萬億

1.06 萬億元 772.5  億元 1509 億元
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指標 Space

X

中國商業航天百強總額 中 國 衛 星
（600118）

中 國 衛 通
（601698）

元）
收入
規模

186.7 

億美元
未披露 未披露 未披露

P/S 

倍數
~94.8

×

N/A 12.32× N/A

盈利
能力

淨虧損 

49  億
美元

全行業未盈利 ROE 0.07% 盈利

技術
階段

 獵鷹 9 

號回收
 超 400 

次

可回收技術驗證階段 衛星製造成熟 運營壟斷

12.5 倍估值差距的結構性根源
SpaceX 單公司估值（13.2  萬億元）是 2025 年中國商業航天百強企業估值總額

（1.06  萬億元）的約 12.5  倍。中國衛星 772.5  億元市值僅為 SpaceX  的約 0.6%。差
距反映三重代差：
技術代差  ：獵鷹 9  號已實現常態化複用，邊際發射成本約 300 美元/  磅（約 660 美

元/kg  ），而中國民營火箭仍處驗證階段，發射成本約 5000-8000 美元/kg。朱雀三號遙
 一 2025  年 12  月入軌成功但回收失敗，遙二試驗推遲至 2026  年 8 月。
商業化代差：Starlink  已實現 1200 萬付費使用者、114 億美元收入、38.6% 經營

 利潤率。中國衛星網際網絡星座（千帆 238 顆、GW  約 200 顆在軌）仍處組網初期，尚
未形成規模化使用者收入。
市場空間代差：SpaceX  面向全球 164 個國家，中國航天企業主要依賴國內星座組網

訂單和政府採購。
差距的合理性與不合理性
合理部分在於技術成熟度、盈利能力和全球市場覆蓋的客觀差距。不合理部分在於中

——國航天企業處於更早期但增速更快 2025 年中國商業航天百強估值總額同比增長 

45.8%  ，衛星製造類企業估值同比增長 102%。且中國政策確定性更高（商業航天連續兩
年寫入政府工作報告、"十五五"規劃明確航天強國目標）。

SpaceX 是天花板而非基準線
SpaceX 的上市為中國航天企業提供了估值"天花板"參照，但中國企業的估值溢價不

——應簡單對標。中國航天板塊的估值錨應更多基於國內星座組網訂單的兌現節奏 千帆星
 座一期 648 顆、GW  星座 12992 顆的部署進度直接決定衛星製造和火箭發射環節的收入

確認。
 

7.3 SpaceX 對中國航天板塊的估值溢位效應
雙刃劍效應：抬高天花板與壓縮溢價並存
SpaceX  上市對中國航天板塊產生雙向傳導。正面效應體現為估值天花板抬升和 IPO 

 程序加速。藍箭航天估值從 2025  年 200  億元躍升至 2026  年 750  億元，一年翻 3 倍。
 中科宇航以 420 億元估值位列《2026  全球獨角獸榜》第 148 位。2026 年上半年國內商
 業航天融資 151.3 億元（89  起），超過 2025  年全年 186  億元的八成，至少 15 家企業

 啟動 IPO。
溢位效應傳導路徑
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SpaceX 上市（1.77 萬億美元估值）

 ↓
全球航天關注度提升 + 估值錨定

 ↓
中國一級市場融資加速（國家隊基金主導）

 ↓
IPO 估值上調（藍箭 750 億隱含估值 vs 207 億一級市場定價）

 ↓
二級市場重估（航天電子 384 億→955 億，中國衛星 505 億→1139 億）
負面效應：國際對標壓力與估值壓縮風險
SpaceX  的 Starlink  盈利模式在中國尚不可複製。星鏈 1200 萬使用者、ARPU 

66 美元/月，中國衛星網際網絡使用者規模遠小於此。若中國可回收火箭進展慢於預期
 （朱雀三號遙二若失敗將推遲複用驗證至 2027 年），估值溢價可能被壓縮。藍箭航天 

IPO  隱含估值 750  億元 vs  一級市場定價 207  億元，價差 543 億元本質是對賭回收成功
 的技術期權。若期權落空，估值可能迴歸 150-300 億元區間。

估值錨的定位：天花板而非基準線
SpaceX 的估值錨是"天花板"而非"基準線"。中國航天企業的投資價值應更多基於國

——  內產業進展而非國際對標 千帆星座和 GW 星座的組網進度、可回收火箭的驗證節奏、
 科創板 IPO 政策的持續支援，才是決定中國航天板塊估值中樞的核心變數。
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8. 總結與投資建議
中國航天產業正處於"  政策升維 +  技術突破 + 資本化加速"三重共振的歷史性視窗

期，2026-2030  年產業鏈 CAGR 20-55%  的增速在 A 股各板塊中名列前茅。 朱雀三
——號遙二試驗是短期最重要的催化劑，但板塊的長期投資價值不取決於單次試驗成敗 核

心驅動力是國家星座組網的剛性需求（GW+  千帆合計近 3 萬顆衛星）和可回收技術帶來
 的成本革命（單次發射成本有望降低 40% 以上）。

 五家推薦公司按綜合優先順序排序：中國衛星 >  中國衛通 >  航天電子 >  臻鐳科技 > 
斯瑞新材。 中國衛星排第一源於回撥最深（-43%）+  扭虧拐點 + 星座組網最大受益者三

 重邏輯疊加；中國衛通和航天電子適合穩健型投資者（壟斷資源 + 訂單可見）；臻鐳科技
 和斯瑞新材適合激進型投資者（業績爆發 + 不可替代彈性）。兩套配置方案：激進型側重

 臻鐳科技、斯瑞新材、中國衛星，倉位側重火箭鏈 + 芯片；穩健型側重中國衛通、航天電
子、中國衛星，倉位側重國家隊龍頭。

① ——  關鍵風險需警惕三類： 估值風險 航天板塊整體 PE  高企（中國衛通 282 倍、航
 天電子 231 ② ——倍），若星座組網訂單釋放不及預期可能面臨估值回撥； 試驗失敗風險

 朱雀三號遙二若失敗，短期板塊情緒承壓預計 1-3%  ，藍箭航天 IPO  估值可能從 750 億
 下調至 150-300 ③ ——億區間； 國際傳導風險 SpaceX 估值泡沫破裂可能透過情緒傳導

影響全球航天板塊估值中樞。
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