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核心要点 

 卫星组网即将开启，大国博弈背景下的内需新增量。据财联社，“千帆星座”首批组网卫星发射仪式将于8月5日在太原举行，将以首批1箭18

星拉开我国卫星互联网组网大幕。目前，我国已向国际电联申请了GW星座、千帆星座、鸿鹄星座等低轨卫星星座，申请卫星数量总数近4万颗，

组网发射即将开启。低轨卫星不仅在民用通信发挥重要作用，在紧急时期也将承担军用特殊任务，如Starlink为美国军方提供了“星盾”的卫

星通信服务。因此，我们认为在国家间太空资源博弈的背景下，低轨卫星产业的国产化率有望维持在较高的水平，海量的低轨卫星和商业火箭

制造需求将成为我国内需的新增量。 

 我国低轨运力能否支撑星座建设？商业火箭和智慧发射场将有效提供运力支持。我国国家队主力火箭为长征系列火箭，除部分型号专用于载人

航天或深空探测外，大部分火箭型号可用于低轨载荷发射，且在研的长征六号X/长征九号/长征八号R等改型将能够重复使用，将为我国低轨卫

星组网提供国家队运力。商业火箭方面，我国目前已有6家商业火箭公司成功实施了火箭发射和载荷入轨，2023年我国商业火箭发射数量达到

了13次。我们测算，到2026年我国商业火箭有望完成近百次发射，提供超300吨的近地轨道运力。发射场方面，目前我国拥有酒泉、太原、西

昌、海阳、文昌和海南商发等发射中心，在用发射工位超15个，2023年合计完成67次火箭发射，发射周转天数为4天（以发射窗口300天计

算）。据《中国航天科技活动蓝皮书》，预计2024年我国将实施100次的发射任务，发射周转天数提升到3天。我们认为，随着商业发射工位

的逐步建成、航天发射港集群优势显现、发射场智慧化程度提升，我国发射场的发射周转周期将显著缩短，火箭和发射的产业集群市场空间有

望打开。 

 手机直连卫星带来海量连接需求，终端组件存在升级需求。传统的高轨卫星需要借助专用的卫星电话进行通话，而低轨卫星降低了星地间的链

路损耗，手机直连卫星成为商业可行的选项。手机直连卫星的技术路径将由“双模终端”和“存量直连”逐步向NTN协议发展，终端接入技术

也将在陆地、海洋、航空等环节落地应用。在技术演进过程中，天线系统、基带和射频、电源管理与热管理等关键组件存在较大的升级需求，

相关产业的技术升级有望带来增量投资机会。 

 相关标的：震有科技、盛路通信、三维通信、信科移动等。 

 风险提示：低轨卫星星座发射不及预期、商业火箭试飞不及预期、终端技术迭代不及预期等风险。 
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3 终端应用展望：多环节存在迭代升级需求 

4 相关标的 



 

 卫星是人造天体，通过太空飞行器如运载火箭、航天飞机等发射到太空中，它们在太空中绕地球或其他行星运行，类似于天然卫星。卫星按照功能，可
分为通信，遥感，导航卫星；按照轨道高度，则可以分为高轨，中轨，低轨卫星。 

 按照卫星实现功能，可分为通信卫星，遥感卫星，导航卫星。通信卫星用于提供全球通信服务,包括电话，互联网，电视广播等；遥感卫星用于观测和监
测地球的表面和大气层，收集有关地球的地理，气候，环境和资源等方面的数据，这些卫星携带各种传感器和仪器，通过感知地球表面的电磁辐射(如可
见光，红外线，微波等)来获取信息；导航卫星用于提供定位和导航服务。 

 按照卫星运行的轨道高度，可以分为高轨（GEO）,中轨（MEO），低轨（LEO）卫星。高轨道卫星（GEO）运行于地球静止轨道，距离地表约36000
公里高空，并且于赤道上绕行地球，又称同步轨道卫星或地球静止轨道卫星；中轨道卫星（MEO）运行于中地球轨道，距地表约2000公里至35786公里
；低轨道卫星（LEO）运行于低地球轨道，距地高度为约200公里至2000公里。 

 

数据来源：百度百科，西南证券整理 

1.1 人造卫星分类：通信、导航和遥感卫星分布在各类轨道 

人造卫星的分类 
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通信卫星 
提供全球通信服务,
包括电话，互联网
，电视广播 

观测和监测地球的
表面和大气层,收集
有相关数据。 

提供定位和导航服
务 

遥感卫星 

导航卫星 

高轨道卫星 

中轨道卫星 

低轨道卫星 

地球静止轨道，距
离地表约36000公里 

中地球轨道，距地
表 约 2 0 0 0公 里 至
36000公里 

低地球轨道，距地
高度为约200公里至
2000公里 



 SpaceX的星链卫星是近4年来在轨卫星的主要增量。据卫星追踪网站orbiting now，以及UCS数据，截至2023，全球在轨运行卫
星数量为8862颗。近4年来，全球在轨卫星数量大幅增长，2020-2023年复合增速达35.0%。其增长的主要来源是SpaceX公司的
星链卫星的大批量发射，在2019-23年，SpaceX共发射了5420颗卫星，占总新增在轨卫星数量的82.2%。 

 低轨卫星是目前在轨卫星中的主要类别。低轨卫星按照轨道分类，目前在轨卫星中，12%为高轨道卫星，3%为中轨道卫星，85%
为低轨道卫星；按照功能分类，在轨卫星中，通信卫星数量为7035颗，遥感卫星为1264颗，导航卫星为155颗，其他功能卫星为
408颗；按国别分类，在轨道卫星最多的国家依次是美国（67%）、中国（9%）、英国（8%）。 

数据来源：UCS database，orbiting now，statista，西南证券整理 

1.2 卫星星座进入低轨卫星数量爆发期 

在轨运行卫星数量 
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不同功能卫星占比（2023） 

（右轴） 



 导航卫星是为地面、海洋、空中和空间用户导航定位的人造地球卫星，是卫星导航系统的空间部分。通过多个卫星与地面接收器交互时间信
号，以准确确定地面设备位置的经度，纬度和高度，精度通常在10米范围内。 

 卫星导航用于定位的有效载荷包括精密的原子钟，导航接收机和天线。这些载荷用于接收地面用户的信号，比对星地时间，确定用户的位置
和提供导航服务。其中，卫星数据处理单元数负责处理和管理导航数据，生成和管理时间戳，用于导航信号的时间同步；卫星天线负责将导
航信号有效地发射到地球，确保信号覆盖广泛的地理区域；卫星原子钟提供了极其精确的时间基准，确保定位计算的精确性。 

 全球主要经济体均建设了导航星座。全球主要的导航卫星星座有美国的全球定位系统（GPS），欧盟的伽利略定位系统（GALILEO），印度
的印度区域导航卫星系统（IRNSS），中国的北斗卫星导航系统（BDS），日本的准天顶卫星系统（QZSS）。 

数据来源：陈忠贵《北斗三号卫星总体设计》，维基百科，灰机wiki，百度百科，西南证券整理 

1.3 导航卫星：通过精密原子钟等载荷完成导航功能 

北斗基本导航授时RNSS结构 
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导航卫星梳理 

星座名称 在轨卫星数量 在轨高度 国家 

全球定位系统 
（GPS） 

31 20200km 美国 

全球导航卫星系统
(GLONASS)  

24 19100km 俄罗斯 

北斗卫星导航系统 
(BDS)  

30 22000-36000km 中国 

伽利略定位系统
(GALILEO)  

28 23222km 欧洲 

印度区域导航卫星系统
(IRNSS) 

7 36000km 印度 

准天顶卫星系统 
(QZSS) 

4 32000-36000km 日本 



 遥感卫星通过搭载的传感载荷实现对地球的观测。遥感卫星是人造卫星的一类，它们能够在规定的时间内覆盖整个地球或指定的任何区域。当卫星在地
球同步轨道上运行时，它们能够连续对地球表面的特定区域进行遥感观测。 

 遥感卫星的有效载荷包括各类传感器。光学传感器、雷达传感器、激光雷达、热红外传感器、超光谱传感器、微波辐射计、数据处理单元。这些有效载
荷共同作用，通过捕捉和处理电磁波信号，生成高分辨率的图像和数据，用于环境监测、资源管理、灾害预警等多种应用。 

 遥感卫星多为中低轨道卫星。截至2024年，海外主要遥感卫星星座有Landsat Sentinel(哨兵) 、SPOT、Pléiades、WORLDVIEW、Skysat、鸽群 
FLOCK等星座；国内主要遥感卫星星座有资源卫星、2米/8米光学卫星、1米C-SAR卫星、陆地探测一号卫星、高分卫星、天绘卫星、吉林一号卫星、北
京二号卫星、SuperView-1星座、珠海一号卫星、遥感系列卫星。 

数据来源：灰机wiki，百度百科，西南证券整理 

1.4 遥感卫星：搭载传感器载荷实现空间成像 

遥感卫星常见传感器载荷 
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载荷名称 作用 

光学传感器 
光学传感器通过镜头和探测器阵列（如CCD或CMOS）捕捉地球
表面的反射光，用于地表观测和环境监测 

雷达传感器 
通过发射和接收微波信号，生成地表的雷达图像，适用于全天候
和全天时观测 

激光雷达 
通过发射和接收激光脉冲，测量地表的高度和形状，生成高精度
的地形图。 

热红外传感器 
探测地表发出的热辐射，生成热红外图像，用于温度监测和热异
常检测 

超光谱传感器 
通过分光仪将入射光分解成连续的光谱波段，并通过探测器阵列
捕捉这些光谱信息，用于精细的地物分类和光谱分析 

微波辐射计 
探测地表和大气发出的微波辐射，测量温度、湿度和其他物理参
数，用于气象观测和海洋监测 

数据处理单元 
处理单元执行图像处理、光谱分析、数据压缩和传输等任务，处
理后的数据通过卫星通信系统传输到地面站进行进一步分析和应
用。 

星座名称 在轨卫星数量 功能 

资源卫星 4 获取全色和多光谱图像数据/立体测绘卫星/民用
高分辨星座/获海陆观测数据/地表形变监测 

2米/8米光学卫星 3 民用高分辨星座 

1米C-SAR卫星 2 获取多极化、高分辨率、大幅宽、定量化的海陆
观测数据 

陆地探测一号卫星 2 地表形变监测 

高分卫星 8 
高精度、宽范围的空间观测，主要用于国土普查、
农作物估产、环境治理、气象预警预报 

天绘卫星 11 传输型三维地表测绘卫星 

吉林一号卫星 131 
商用高分辨率遥感卫星，应用于农林生产、资源
管理、环境监测、土地规划、地理测绘等各领域 

国内主要遥感星座梳理 



 通信卫星能够实现地面信号的处理和转发。通信卫星是一种通过通信载荷来传递和放大无线电通信信号的卫星，它建立了地面上发
射站与接收站之间的信息通道，在构建全球通信网络和支持远距离通信方面发挥着重要的作用。 

 通信卫星有效载荷构成：通信卫星的有效载荷主要包括了转发器、天线系统、信号处理单元。通信卫星转发器是一种用于接收和转
发卫星通信的电子设备，实现地球站之间或地球站与卫星通信站之间的通信，由接收器、放大器、变频器、混频器等器件组成；天
线系统用于接收和发送信号；信号处理单元用是对接收到的信号进行各种处理，以确保信号的质量和可靠性。 

数据来源：aorvo，灰机wiki，Starlink，百度百科，西南证券整理 

1.5 通信卫星：搭载信号处理及天线载荷 

Starlink一代卫星主要载荷分布 
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主要组件构成 

组件名称 主要构成 组件作用 

转发器 

接收器 接收来自地面站的上行信号 

低噪声放大器 放大接收到的微弱信号，同时尽量减少噪声 

频率转换器 将上行信号的频率转换为下行信号的频率，以避免干扰 

功率放大器 进一步放大信号，以便在下行链路上传输 

发射器 将放大的信号发送回地面站。 

天线系统 

上行天线 接收来自地面站的上行信号 

波束成形天线 
调整天线阵列的相位和幅度,生成多个波束,以覆盖不同的地
理区域,提高频谱利用效率 

频率复用天线 
使用不同的频率或极化方式,在同一频段内传输多个信号,提
高频谱利用效率 

 信号处理单元 - 对接收到的信号进行各种处理,以确保信号的质量和可靠性 

离子推进器 

太阳能帆板 

星敏感器 

相控阵天线 



数据来源：gunter space，EO，灰机wiki，百度百科，西南证券整理 

1.5 通信卫星：搭载信号处理及天线载荷 
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全球主要中低高轨道卫星星座梳理 

 低轨卫星蓬勃发展，starlink引领低
轨通信卫星发射。目前在轨的通信
卫星总数为7035颗，其中低轨通信
卫星为6915颗，在低轨道通信卫星
中，starlink占据主导地位，目前在
轨卫星为6118颗；中轨卫星为26颗
；高轨道卫星为94颗。 

 现存通信卫星多服务于商业通信，
提供互联网相关服务。现在轨通信
卫星6911颗提供互联网接入服务，
占在轨卫星总数的98.2%。 

 美国领军通信卫星市场，中国计划
大规模卫星发射。目前美国在轨卫
星数量为6254颗，占全球在轨卫星
总数92.5%，垄断通信卫星市场；根
据整理，中国计划发射卫星数量已
超40000颗。 

名称 在轨卫星数量 在轨高度 业务类型 国别 

低轨道（LEO）         

铱星（IRIDIUM） 66 780km 语音和数据通信 美国 

Project Kuiper 2 590km 提供高速、低延迟的宽带服务 美国 

星链（starlink） 6118 550km 提供全球移动宽带，信息传输服务 美国 

OneWeb 634 1200km 全球互联网服务 英国 

Telesat lightspeed 0 1000km 为政府、航空和海事及偏远地区提供互联网接入 加拿大 

Globalstar 25 920km-1410km 互联网、物联网/M2M、蜂窝网络、卫星电话 美国 

Gonets 11 1400km 数据传输 俄罗斯 

ORBCOMM 36 720km 偏远地区通信 美国 

中轨道（MEO）         

O3b 26 8036km 低延迟宽带连接 卢森堡 

Odysses 0 10354km 商业通信卫星网络 美国 

高轨道（GEO）   - -   

天通一号 3 36000km 提供卫星移动话音、短信、数据及增值服务 中国 

中星 23 36000km 电视广播以及数据传输 中国 

亚太卫星 5 36000km 广播、卫星通信、电信港、数据中心服务 中国 

ECS 38 36000km 卫星电视、宽带接入 法国 

Intelsat 98 36000km 提供全球移动服务 英国 

Arabsat 8 36000km 向阿拉伯国家提供卫星、公共和私人电信服务 沙特阿拉伯 

JUPITER GEO  7 36000km 卫星互联网服务 美国 

Thaicom 4 36000km 提供卫星和电信服务 泰国 

Hispasat 3 36000km 通信服务 西班牙 

Viasat 3 36000km 提供速度超过 100 兆比特每秒的宽带连接 美国 
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2.1 全球在役火箭概况 

2.2 SpaceX与我国发射场地对比 

2.3 我国发射能力展望 
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 现代火箭可以用作快速远程运输工具，例如探空、发射人造卫星、运载载人飞船和空间站，以及作为其他飞行器的助推器等。20世
纪20年代，戈达德的液体燃料火箭实验奠定了现代火箭技术的基础，20世纪中期，美苏太空竞赛推动了火箭技术的快速发展，标
志性事件包括苏联的“斯普特尼克1号”和美国的“阿波罗11号”。随着技术进步，火箭逐步朝着更大运力和可回收方向发展，目
前，SpaceX等私营公司的崛起通过先进制造和火箭可回收技术创新降低了太空探索成本，推动了商业太空旅行和更多太空任务。 

 目前具备火箭发射能力的国家主要有美国、中国、欧洲、俄罗斯、印度等。近年来全球航天发射进入新的高峰期，2023年，全球
运载火箭发射次数大幅跃升，首次突破200次大关，达到223次，较上年增长19.9%。2023年全球发射能力仍集中于美中俄三国，
占发射总数80%以上，三国的主力运载火箭猎鹰系列、长征系列、“联盟”系列的发射次数已占全球70%以上。 

数据来源：长征星云公众号，国际太空，西南证券整理 

2.1 全球运载火箭概况：发射能力集中于美中俄三国  

历年各国发射数量（次） 各类火箭发射占比（2023） 
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 在役火箭主要有SpaceX公司的猎鹰9号和重型猎鹰火箭；美国火箭实验室的电子号运载火箭；联合发射联盟的火神；以及萤火虫航
天的萤火虫-阿尔法。自2015年猎鹰9号获得国家安全太空发射认证，SpaceX成为能够为美国空军发射国家安全级机密荷载并被授
权进行发射任务。猎鹰9号至今共发射352次，猎鹰重型发射10次，占美国全年发射次数83%。未来SpaceX将发展重点放在了火箭
重复使用技术上，重点关注星际飞船的研发。电子号运载火箭至今共发射43次，服务于商业小型卫星发射市场。火神运载火箭于
2024年1月8日成功首飞，目标是满足美国政府国家安全太空发射计划的发射需求，供美国太空部队和美国情报机构用于国家安全
卫星发射。萤火虫阿尔法至今共发射4次，用于发射商业小型卫星。 

数据来源：维基百科，美国空军官网，SpaceX官网，RocketLab，西南证券整理 

2.1 全球运载火箭概况：美国 
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火箭数据 

猎鹰9号 重型猎鹰 电子号 火神 萤火虫-阿尔法 

结构 2级 2级+2助推器 2级 2级 2级 

推进剂 煤油和液氧 煤油和液氧 煤油和液氧 液氧甲烷 煤油和液氧 

总推力（kN） 8127  8127*3 224 4900 801 

直径（m） 3.7 12.2 1.2 5.4 1.8 

总长（m） 70 70 18 67.3 29.8 

起飞质量（t） 549 1420 12.5 546.7 54 

LEO运力（t） 22.8 63.8 0.32 27.2 1.1 

500km高度太阳同步轨道运载能力（t） 8.3 26.7（不回收）8（回收） 0.2 15.3 0.6 

单次发射报价（亿美元） 0.7/0.5 0.9/0.95/1.5 0.075 1.5 0.16 



 欧洲火箭市场主要由阿丽亚娜(Ariane)系列大型运载火箭和织女星(Vega)系列轻型运载火箭组成。自2023年7月阿丽亚娜5型退役
后及织女星发射失利的情况下，阿丽亚娜6型成为目前欧洲主力在役火箭。阿丽亚娜6型火箭于7月9日成功完成首次发射，是欧洲
范围内高度最高、起飞质量最大、体积最大的运载火箭，也是欧洲地球高轨及深空运力最强的运载火箭。 

 阿丽亚娜6型是固体运载火箭，使用推进剂为液氢液氧，总推力达1370/180千牛顿, 近地轨道运力为21.5吨，500km高度太阳同步
轨道运载能力为15.5吨，700km高度太阳同步轨道运载能力为15.4吨。 

数据来源：维基百科，灰机wiki，西南证券整理 

2.1 全球运载火箭概况：欧洲 
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火箭数据 

阿丽亚娜6型 A64 阿丽亚娜6型 A62 

结构 2级+4助推器 2级+2助推器 

推进剂 液氢液氧 液氢液氧 

直径（m） 5.4 5.4 

总长（m） 63 63 

起飞质量（t） 850 530 

LEO运力（t） 21.5 10.4 

500km高度太阳同步轨道 
运载能力（t） 

15.5 7.2 

单次发射报价（亿美元） ~1.3 ~0.76 

织女星系列&阿丽亚娜系列火箭 



 在役火箭主要有安加拉、质子号、联盟号系列。安加拉火箭至今已完成7次发射，负责发射重要有效载荷、开展探火探月等深空探
测战略性任务。安加拉-A5的定位是替换即将于2025年退役的质子号M。质子M运载火箭承接了大量的商业发射任务，其累计发射
次数已达115次，发射成本低但存在环境污染问题，计划于2025年退役。联盟号至今发射177次，主要任务是将联盟火箭变成全国
产版本，完成军用卫星发射、载人飞船发射、货运飞船发射、商业发射等多种任务。 

 安加拉A5是设计为发射重型载荷的火箭。通过其1个URM-1核心和4个URM-1助推器提供低轨到24.5吨、同步轨道5.4吨的运载能
力。联盟-2是专为低轨道卫星设计的三级运载火箭。联盟-2迄今已发射177次，成功率为96%，通过该火箭发射的载荷包括
OneWeb卫星、GLONASS导航星座、伽利略卫星等，是俄罗斯主力运载火箭。 

数据来源：维基百科，灰机wiki，西南证券整理 

2.1 全球运载火箭概况：俄罗斯 
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火箭数据 

安加拉A5 联盟-2 

结构 2/3级 3/4级 

推进剂 煤油和液氧 煤油和液氧 

直径（m） 8.9 10.3 

总长（m） 55.4 46.3 

起飞质量（t） 171-790 312 

LEO运力（t） 24.5 8.2 

太阳同步轨道运载能力（t） 7.5 3.3 

单次发射报价（亿美元） 1 0.3-0.8 

安加拉号三型火箭 



 长征系列火箭是我国的主力运载火箭。各类型号包括2号至11号及各自改型，其中运力最大的火箭为长征五号，近地轨道载荷运载能力可达25吨。长征
六号X改型/长征九号/长征八号R等改型是我国正在研制的可重复使用的各型号运载火箭，具备一子级/助推器垂直定点返回能力，将对标SpaceX成为未
来低轨卫星发射的重要运载力量。 

 2024年我国长征六号丙和长征十二号将实现首飞，全年计划实施100次发射任务。据《中国航天科技活动蓝皮书(2023年)》 ，2023年，中国航天实施
67次发射任务，位列世界第二，研制发射221个航天器，发射次数及航天器数量刷新中国最高纪录。其中长征系列运载火箭47次发射全部成功，成功率
100%，累计发射突破500次，其他商业火箭发射20次。 2024年，中国航天全年预计实施100次左右发射任务，开展230余发运载火箭组批投产，完成多
项商业航天和整星出口合同履约工作。同时，航天科工将完成长征六号丙运载火箭和长征十二号运载火箭首飞任务，该两型火箭有望成为我国商业和低
轨载荷的重要运载力量。 

数据来源：灰机wiki， 《中国航天科技活动蓝皮书(2023年)》 ，百度百科，西南证券整理 

2.1 全球运载火箭概况：中国（长征系列） 
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长征系列火箭主要参数梳理 

火箭数据  长征2号（丙/丁/F） 长征3号（甲/乙/丙） 长征4号（乙/丙） 长征5号（B/E） 长征6号（甲/丙/X） 长征7号 长征8号 长征11号 

结构 2级 3级 3级 2级 3级 2级 2级 4级 

芯一级燃料 四氧化二氮/偏二甲肼 偏二甲肼/四氧化二氮 偏二甲肼/四氧化二氮 液氧和煤油 液氧和煤油 液氧煤油 液氧煤油 固体丁羟推进剂 

LEO运力（t） 4-8.8 11.5 4.2 25 4.5-8 14 8.1 0.7 

500km高度太阳同步轨道 
运载能力（t） 

1.5-2.3 - 3.1-3.3 - 2.4-5 7.5 - 0.5 

700km高度太阳同步轨道 
运载能力（t） 

1.2-2.1 4.5 2.5-3 15 0.5-4.0 5.5 5.5 0.42 

主要运载载荷 
近地轨道和太阳同步

轨道的中小型载荷 
地球同步轨道的大型

载荷 
太阳同步轨道和极低

轨道载荷 
LEO/GEO/GTO同步

转移轨道载荷 
LEO至SSO的军民商
载荷快速发射任务 

天舟货运飞船货运
任务和低轨卫星 

商业卫星发射
任务 

中国长征系列运
载火箭家族第一
型固体运载火箭 



 我国商业火箭领域初创企业涌现，包括蓝箭航天、天兵科技、星际荣耀、东方空间、星河动力等商业航天公司均推出了各自的火箭型号，涵盖了液体火
箭和固体火箭等各类燃料型号。据央视网，2023年我国民营火箭共发射13次，同比2022年增加160%，预计我国商业航天产业规模将突破2.3万亿元。
海南商业航天二号发射工位能够满足9家火箭公司的19型火箭，目前中科宇航、蓝箭航天、天兵科技等许多国内头部商业航天企业都已经或计划落地文昌
国际航天城，为后续我国低轨卫星大规模组网做好准备，24年预计纯民营的火箭发射次数占我国总发射量比重会达到25%-30%。 

 多型号可回收火箭有望在近年试飞。据统计，我国商业火箭领域至少有六款可回收火箭正在研发进程中，分别是天兵科技的天龙三号（预计24年9月首飞
）、深蓝航天的星云一号（预计24年底首飞）、星河动力的智神星一号（预计24年首飞）、蓝箭航天的朱雀三号（预计25年首飞）、东方空间的引力二
号（计划25年首飞）、星际荣耀的双曲线三号（预计25年底首飞）。 

数据来源：央视网，灰机wiki，百度百科，西南证券整理 

2.1 全球运载火箭概况：中国（商业航天火箭） 
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民营商业火箭基础数据（部分） 

双曲线一号 
双曲线三号 
（在研） 

谷神星一号 智神星一号 朱雀二号 
朱雀三号 
（在研） 

天龙二号 
天龙三号 
（在研） 

研发机构 星际荣耀 星河动力 蓝箭航天 天兵科技 

结构 4级 2级 4级 2级/2级半 2级 2级 3级 2级 

推进剂 丁羟三组元 液氧甲烷 
HTPB 

（端羟基聚丁二烯） 
液氧煤油 液氧甲烷 液氧甲烷 液氧煤油 液氧煤油 

直径（m） 1.4 4.2 1.4 3.35 3.35 4.5 3.35 3.8 

总长（m） 24 68 20 52 47.3 76.6 35 71 

LEO运力 520kg 13.7t/8.6t/5.1t 420kg 8t/17.5t 6t 21.3t/18.3t 2t 17t 

500km高度太阳同步轨道
运载能力 

300kg 
中型10.4t/6.2t 

大型26.2t/10.6t 
300kg - 4t - 1.5t 14t 

是否可回收 否 
一级可回收至少 

20次 
否 一级可回收 

可拓展为可重复 
使用火箭 

已完成垂直起降实
验，可回收20次+ 

箭体可重复使用 
一子级可回收10次

以上 



 火箭发射场负责火箭发射到回收的工作流程。火箭发射场负责火箭和卫星的最后组装和测试，燃料加注，发射前检查和气象监测，
点火和升空控制，监测火箭的轨道参数并收集发射数据，回收火箭的可重复使用部件并进行维护，制定和演练应急预案以提供救援
和支持服务。发射场通常由测试区、发射区、发射指挥控制中心、综合测量设施、各勤务保障设施和一些管理服务部门组成。 

 发射场场址的选择主要以航天器、运载火箭的发射使用需求作为标准。主要包括9个方面：①航天发射任务的性质与任务类型；②
航天器与运载火箭类型，结构尺寸、质量与运输要求；③使用的推进剂类型、种类与加注要求；④发射飞行轨道与射向范围要求；
⑤发射周期与年发射能力要求；⑥气象与环境条件要求；⑦地面技术支持与保障要求；⑧发射控制与首区、航区、残骸落区安全要
求；⑨测量控制与通信要求。 

数据来源：《航天发射场选址条件与场址勘选方法》，百度百科，西南证券整理 

2.2 火箭发射场：发射提速的关键节点 

西昌航天发射场厂区示意图 综合化、智慧化的发射中心使发射周转天数不断缩短： 

 航天发射港：航天发射场正在迅速转变为集发射测试、科研生产于一体的
“发射综合体”，通过在场内和周边布设科研配套设施，实现火箭及载荷
的生产、组装、测试和发射整体运行效率的提升。 

 智慧发射场：通过网络化感知监控、分布式自动控制和数字孪生智能分析
技术的应用，以及自动化加注和实时安全检测评估系统的全面推广，提升
了发射效率和安全性，同时降低了人员工作强度和风险。 

 选择合适发射模式： 

 “三平”模式的代表是俄罗斯“联盟”系列火箭和美国“猎鹰9”火
箭。优势在于设施简易、成本低、建设快、水平运输和起竖提高了转
场组装效率，但对接环节要求高，且不适合大型航天器。 

 “三垂”模式的代表是美国的“太空发射系统”（SLS）和“超重-星
舰”组合体。适合重型火箭，垂直总装测试厂房提供良好组装环境和
一致性，但设施造价高、建设周期长、维护复杂。 
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 SpaceX目前在役的发射工位主要有4个：佛州卡角肯尼迪航天中心（KSC）的 LC-39A 发射综合体的猎鹰火箭发射工位；佛州卡拉
维拉尔角太空军站（CCSFS）SLC-40 发射综合体的猎鹰9火箭发射工位；加州范登堡太空军基地（VFSB）SLC-4E发射综合体的猎
鹰9火箭发射工位；得州博卡奇卡星舰基地（Starbase）的轨道发射台A。在建用于星舰发射发射工位有2个：佛州卡角肯尼迪航天
中心（KSC）的 LC-39A 发射综合体的星舰发射工位；得州博卡奇卡星舰基地（Starbase）的轨道发射台B。 

 截至2024年6月27日，SpaceX公司累计发射179次Starlink（星链）卫星。自2019年以来，SpaceX在不断地加快星链的发射部署
进程，由2019年平均每110.5天发射一批，到2024年平均每3.79天发射一批，发射频率提高了约29倍。在年初举行的SpaceX年度
会议上，马斯克表示计划在2024年将发射次数提升至144次，继续保持每年发射量增加50%的势头。 

数据来源：维基百科，SpaceX官网，西南证券整理 

2.2 SpaceX发射场：4大发射场完成近200次发射 

Starlink发射次数 四大发射基地概况 

发射场 简介 常用工位 

卡纳维拉尔角 
航天发射场 
(CCSFS) 

位于佛罗里达州卡纳维拉尔角，自1949年起运营。它曾发射过
Redstone、Atlas和Titan火箭，目前支持Falcon 9和Atlas V等
现代火箭的发射。主要承担军事和商业航天发射任务，是美国太
空军Delta 45太空发射中心的一部分。 

LC-39 
SLC-40 
SLC-41 
SLC-46 
LC-48 

肯尼迪 
航天中心  

(KSC) 

成立于1962年，负责航天器的准备和发射、航天技术的研究开
发以及宇航员培训。主要支持NASA的任务，也与SpaceX和波
音等私营公司合作。 

LC-39A，B 
LC-48(在建) 

范登堡 
太空部队基地 

 (VSFB) 

成立于1941年，作为西部靶场航天器发射和导弹测试的主要场
所，由美国太空军的Delta 30太空发射中心进行控制。基地支持
包括NASA和SpaceX在内的民用和商业航天发射任务，其沿海
的战略位置使其成为将卫星直接发射到极地轨道的理想地点。 

SLC-4 
SLC-6 
SLC-3E 
SLC-8 

博卡奇卡 
星舰基地

（Starbase） 

Starship 火箭的太空港、生产和开发设施。由SpaceX 开发，自 
2010 年代末开始建设，具有强大的火箭生产和测试能力。
SpaceX 首席执行官埃隆·马斯克设想将 Starbase 成为商业宇航
员的出发点，并最终用于发射火星任务。 

 
轨道发射台A 
轨道发射台B

（在建） 
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 我国共有三大传统航天发射场，分别是酒泉卫星发射中心、太原卫星发射中心、西昌卫星发射中心。同时随着新一代运载火箭发射
需要以及商业航天的发展，陆续规划和开展了海南文昌发射场，山东海阳海上发射场，和海南商业航天发射场的建设，形成了沿海
内陆相结合、高低纬度相结合，各种射向范围相结合的格局。 

 中国航天历年发射数量情况呈现出稳步增长的趋势，尤其是在过去十年间，中国的航天发射活动显著增加。 由 2013 年 的 15 次 到
2023年的67次。近几年发射数量爬坡原因在于计划发射次数密集与火箭发射工位的不断升级，据中国航天科技活动蓝皮书显示，
2024年预计将实施100次左右发射任务；太原卫星发射中心通过智慧化提升发射场设施保障时效性和可靠性，而海南商业航天发射
场则通过创新的“三平”快速发射模式显著提升工位发射效率并缩短准备时间。 

数据来源：灰机wiki，百度百科，国防部官网，《中国航天科技活动蓝皮书》，西南证券整理 

2.2 国内发射场：3大传统发射场+3座新一代火箭发射基地 
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发射场概述 发射次数 

发射场 简介 

酒泉卫星发射中心 
（JSLC / JSC） 

成立于1958，是中国最早规模最大的导弹和卫星发射中心，也是唯一的载人航
天发射场。隶属于中国人民解放军军事航天部队。主要承担长征系列火箭、试验
卫星、应用卫星、载人飞船等发射任务，并负责残骸回收和航天员应急救生。 

太原卫星发射中心
（TSLC / TAISC） 

始建于1967年，是中国的试验卫星和运载火箭发射基地，也负责海上卫星发射。
具备多射向、多轨道和高精度测量能力，承担太阳同步轨道气象、资源、通信等
多种中低轨道卫星和运载火箭的发射任务。 

西昌卫星发射中心
（XSLC / XICLF） 

始建于1970年。是中国对外开放规模最大、设备最先进、任务最多的新型发射
场，隶属于中国人民解放军军事航天部队。主要承担地球同步轨道卫星的发射任
务，同时执行通信、广播、气象卫星等试验和应用发射任务。 

海阳东方航天港 
(黄海海区: YSLA, 南

海海区: SCSLA) 

始建于2019年，是中国唯一的运载火箭海上发射母港。致力于建设航天产业链，
包括研发制造中心和数据应用开发中心。项目预计带动相关产业发展，形成百亿
级商业航天高科技产业集群，并实现海上常态化发射。 

文昌航天发射场
（WSLC / WSC） 

2009开始建设，归属西昌卫星发射中心。首个开放性滨海发射基地和少数低纬
度发射场之一，主要发射长征五号、七号、八号火箭。承担地球同步轨道卫星、
大质量极轨卫星、大吨位空间站和深空探测卫星的发射任务。 

海南商业航天发射场 
首个商业航天发射场，由海南国际商业航天发射有限公司投建，始建于2022年，
2024年投用，位于海南省文昌市东郊镇，紧邻文昌航天发射场。 



数据来源：西南证券测算 

2.3 国内低轨卫星发射能力展望 
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我国火箭发射数量预测 向LEO发射载荷运力预测（历史数据为理论推算） 

 我国商业火箭有望成为运力主角。目前，我国已完成发射的商业火箭公司有6家，分别是星河动力、星际荣耀、蓝箭航天、中科宇
航、天兵科技、东方空间，向后展望三年，随着具备发射能力的火箭企业数量增长，以及更大运力的商业运载火箭列装，商业火箭
发射数量有望快速增长。我们根据各家火箭发射规划，对未来三年我国火箭发射数量进行了测算，预计到2026年商业火箭发射次
数将占我国总发射数量的一半以上，到2027年主流商业火箭公司年发射能力达到20发，62%的发射都将由商业火箭完成。 

 商业火箭运载能力有望逐步增强，目前商业火箭LEO运载能力集中在5吨及以下，各家商业火箭企业推出的下一代运载火箭的LEO
运力将有所提升。同时，若以当前LEO平均运力3吨/枚测算，到2027年我国商业火箭运力将达到450吨，能够满足超500颗800kg
的低轨卫星入轨。 
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数据来源：《通信技术》，百度百科，eWiseTech，西南证券整理 

3.1 卫星终端：传统高轨通信需借助专用卫星电话 
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高轨卫星通信原理 卫星电话构成（云天YT1100） 

 高轨卫星通信技术已经相对成熟，广泛应用于通信、导航、遥感等领域。高轨卫星距地面35800km，理论上，三颗高轨道卫星即可以实现全
球覆盖。一颗卫星几乎可以覆盖整个半球，形成一个区域性通信系统，该系统可以为其卫星覆盖范围内的任何地点提供服务。但由于高轨卫
星距离地球较远，信号传输距离长，需要较大的通信天线，且信号传输时延较大。 

 卫星电话的原理是通过卫星与地面站之间的通讯，实现信号的传输。通信信号从地面传到高轨卫星，卫星收到信号后可以将信号传播到地面
站上，再由地面站与运营商网络连接，将信号送到位于运营商网络中的目的终端上。此外，两个手机终端也可以通过天线技术直接连接高轨
卫星，经过高轨卫星的中继进行通信。 

 卫星电话与普通手机存在明显差异。为确保信号能够传输到远距离的卫星，卫星电话的发射功率通常较高，最大发射功率需要在2W以上；普
通手机联网时的发射功率在0.1W到1W之间，远低于卫星通话功率。卫星电话的发射和接收频段通常在L、S、C、Ku等频段，普通手机则主
要在2G到5G的频段。另外，由于高轨卫星距离地面较远，卫星电话系统通常使用多波束天线来覆盖不同的区域，较长的天线可以提供更高
的增益，从而提高信号的接收和发送效率，实现更精确的波束控制和覆盖。 



数据来源：《通信技术》，芯智讯，Starlink官网，西南证券整理 

3.2 卫星终端：现有卫星通信需借助专用模块或终端实现 
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HUAWEI Mate60 Pro卫星芯片 
Starlink Dish 

 改进手机直接连接模式，直连高轨卫星。通过在普通手机中增加卫星通信芯片，实现手机与卫星及运营商基站双连接的能力，地面移动通信
和卫星通信相对独立，通过模式间的切换来实现与地面基站或卫星的通信。如HUAWEI Mate60依托天通一号卫星系统实现语音通话，是全
球首款支持卫星通话的大众智能手机，提供语音、短信和数据服务。iPhone14利用高通X65基带芯片及定制射频模块，通过全球星卫星通信
服务发送求救信息，实现紧急求助功能。 

 Starlink计划推出星链直连手机业务（Starlink Direct to Cell），通过低轨卫星提供高速互联网服务。该业务适用于现有的LTE手机，无需
更改硬件、固件或特殊应用程序，通过卫星直接与手机建立通信，预计2024年实现短信发送，2025年实现语音通话和上网（Data），同年
分阶段实现IOT（物联网）。目前，Starlink通过Dish实现与低轨卫星连接，这是由于低轨卫星在空中高速移动难以手动追踪，因此需要使
用相控阵天线等技术来实现自动跟踪，相控阵天线通过调整天线阵列中每个天线的相位和振幅，形成特定方向的波束，从而实现对卫星的精
确跟踪和锁定。而Dish通常具有较大的天线面积，能够覆盖更广泛的信号频率，从而提高信号接收的效率，确保通信的连续性。 



数据来源：《通信技术》，中国移动，西南证券整理 

3.2 卫星终端：终局向手机直连卫星不断演化 
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 手机直连卫星几种模式各有优劣，相互补充。随着 5G NTN 标准的不断完善、6G 技术的不断探索、芯片和终端技术的不断创新，
星地融合通信将完成从卫星通信和地面移动通信的标准体制到卫星通信和地面移动通信的系统全面融合，为最终建成天、地一体融
合通信网络赋能。 

 采用卫星专用基于现有通信
星座等基础设施，终端升级
较快。 

 手机厂商可以根据各自的技
术实力自主研发，见效快。 

 针对特定手机终端，市场规
模较小。 

 现有卫星星座通信资源有限，
服务能力较弱。 

双模手机直连卫星技术 存量手机直连卫星技术 

 兼容现有存量手机，手机端
改动小。 

 覆盖用户更广，能够实现市
场快速发展，星地产业链高
度复用 

 天地频率复用政策不清楚。 
 卫星侧改造技术难度大，建

设一个手机直连卫星网络需
要较高成本和周期 

3GPP NTN手机直连卫星技术 

 标准化的体制协议，3GPP
的产业链成熟，容易产生规
模效应。 

 技术线路清晰，星地产业链
可实现高度的重复利用。  

 NTN的技术和架构正处在初
步研究阶段 

 现有手机终端不支持。 
 可再生载荷架构技术复杂。 

不
足 

优
势 

示
意
图 



数据来源：科技小辛微博，《全球泛在连接新模式：手机直连卫星关键技术及挑战》，西南证券整理 

3.2.1 双模手机直连卫星：改进现有终端实现低速数据传输 
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 双模手机直连卫星是较为成熟的商用路线。如上文所述，双模手机直连卫星需要在现有手机中额外添加专用基带芯片、射频芯片以
及改进天线，以实现普通消费级手机直连卫星的语音通信和低速数据传输的业务。一般来说，双模手机终端连接的卫星主要为GEO
高轨通信卫星，需要有“寻星-对准-连接”的主动寻星连接过程，通信时延和质量较差，难以实现全天候连接。但作为蜂窝网络之
外的补充通信，在应急场景下具有较高的应用价值。 

 升级环节：手机终端（定制基带芯片、定制卫星射频模组、定制天线） 

 主要技术挑战：1.频谱资源受限（使用移动卫星业务频段资源较为有限，频谱利用率低，难以满足大规模用户接入需求）；2.卫星
模块高密度集成（手机连接卫星信道传输损耗大，模块追求高增益和功率的同时需要满足小型化需求）；3.终端热管理。 

寻星是当前双模手机连接卫星的前置环节 现有的商用卫星通信手机均采用双模技术 

品牌 卫星通信手机型号 连接的卫星星座 

华为 Mate 60 Pro系列 天通卫星、北斗卫星 

荣耀 Magic 6、Pura 70系列 天通卫星、北斗卫星 

小米 14 Ultra、14 Pro 钛金属版 天通卫星 

OPPO Find X7 Ultra 卫星通信版 天通卫星 

苹果 iPhone 14及后续系列 Globalstar卫星星座 



数据来源： 《全球泛在连接新模式：手机直连卫星关键技术及挑战》 ，ASTS，Starlink，西南证券整理 

3.2.2 存量手机直连卫星技术：基站上星，共享蜂窝频段 
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 卫星共享地面蜂窝频段连接存量手机，目前已完成初步试验。天地通信使用同一体制能够使存量手机终端直接接入卫星和地面蜂窝
网络，该场景实现的前提是4G/5G基站上星，并通过低轨卫星星座以及大口径大功率卫星天线实现手机和卫星的连接。AST 
SpaceMobile公司在22年发射了BlueWalker 3试验卫星，星上超大相控阵天线阵列展开面积达64平方米（对比Starlink V1卫星的
相控阵面积约为1.5平方米），基于此颗卫星，ASTS与AT&T等电信运营商实现了5G通话。Starlink正在发射的V2卫星也将具备手
机直连卫星的能力，该卫星相控阵面积达到25平方米。 

 升级环节：低轨卫星（星载轻量化基站、超大相控阵天线、卫星电源分系统等）、卫星/地面核心网系统 

 主要技术挑战：1.频谱易受干扰（卫星业务与地面蜂窝频率易产生干扰，且该方案不符合现行ITU规定，频率不受保护）；2.低轨
卫星高动态（低轨卫星运动速度快，卫星切换和频偏会影响连接质量和成功率）；3.超大阵面相控阵重量及功率设计（2平方米的
低轨L频段相控阵天线功耗超800W，重量超80kg，而StarlinkV1卫星太阳帆平均充电功率为5kw，难以满足大阵面天线需求。） 

BlueWalker 3卫星的相控阵天线 Starlink V2 卫星有更大的帆板和相控阵面 



数据来源：《通信技术》，王达等《手机直连卫星通信:发展现状、应用场景和标准演进》，中兴通讯，西南证券整理 

3.2.3 5G NTN技术：下一代通信标准 
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 基于3GPP NTN协议的新一代手机直连卫星。未来建设天地融合通信系统基本形成共识，3GPP、ITU等组织一直在推动手机直连
卫星的相关标准制定，基于下一代非地面网络（non—terrestrial networks，NTN）通信协议体制，设计新的通信芯片和终端，
实现手机与卫星的直接通信功能，即改标准。NTN网络架构将从当前可行性更高的透明载荷架构向可再生载荷架构演进，目前
3GPP Rel17主要关注透明转发载荷结构。2023年1月，中兴通讯、中国电信卫星公司以及紫光展锐等通过天通一号卫星完成了全
球首次S频段5G NTN技术外场上星实测验证。 

 升级环节：手机终端（新协议下的基带芯片、射频模组、天线等）、卫星（新协议下的通信载荷）、新协议下的融合网关等 

 主要技术挑战：1.高传输时延、大小区半径、多普勒频偏、小区切换等技术攻关；2.全球频率协调；3.终端天线及模块集成等。 

NTN网络架构演进示意图 3GPP NTN标准化时间表 



数据来源：腾讯网，凤凰网科技，华为技术，紫光展锐，褚雯霄等《星载有源相控阵天线热控技术研究进展》，张勤《T/R模块数字化趋势下的测试方法》 ，西南证券整理 

3.3 手机直连卫星关键组件 
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关键租组件的功能及其技术难点 

 关键组件助力手机直连卫星发展。天线系统、基带芯片、电源管理组件、射频模块、终端模块和热管理组件等是手机直连卫星发展的关键组件，同时，
天线的性能平衡、基带芯片的功耗、电源管理的转换与续航、射频模块的频段与散热、终端模块的集成与链路、热管理组件对热量变化的控制等，攻克
这些难题至关重要。 

组件 升级需求 演进方向 

天线系统 
星地空间链路损耗大，消费级终端要在合理功耗、较小的内部空间的前提下，提供更大增益、更
高功率，这需要对终端的卫星天线加以改进升级 

高增益圆极化天线、小型化相控阵天线等 

信号处理芯片
（基带芯片） 

需集成基带、射频、电源管理等更多功能，以适应智能终端对紧凑空间和多功能的需求，
设计还需考虑延长设备寿命极适应移动设备能源限制问题，推动天地一体化发展 

小型化、低功耗、集成度高、功能全，支持3GPP NTN等
新技术标准，实现天地一体化通信 

电源管理组件 
卫星通信芯片性能提升和功能增多，对电源能量转换效率的要求提高，需要根据芯片工作
状态和负载实时调整供电策略，适应多变任务需求 

小型化和轻量化，更高的能量转换效率，智能化电源管理
系统 

射频模块 
需要将更多射频功能集成到更小的空间内，射频模块需要支持Ku频段和Ka频段等更高频率
的通信，以满足高通量卫星通信的需求 

支持宽频段和复杂调制方式，灵活的信号链设计，频率共
享和干扰规避，模拟与数字混合以及高度集成 

终端模块 
随着数据流量和物联网(IoT)应用的增长，需要终端模块支持更高的数据速率与多种卫星通
信模式和频段，实现更高效的数据传输；同时终端还需要能够与不同网络连接，实现卫星
网络与4G TDD/FDD、5G SA/NSA、GSM和Wi-Fi等之间的无缝切换 

发展更高集成度的终端模块、多模终端和标准卫星通信模
块，多模和多频段支持，低功耗和小型化 

热管理组件 
随着卫星通信系统向高功率、高集成度发展，T/R组件等关键部件的热流密度不断增加，
要求热管理组件能有效应对高热流密度的散热问题 

紧凑化与整体化热控设计、更高效的散热材料与工艺，主
动式为主并耦合被动式毛细泵驱回路的复合式热控架构 



数据来源：IT之家，西南证券整理 

3.4 高带宽卫星终端逐步推出，各个场景逐步落地 
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卫星终端在各场景的应用 

 随着卫星通信技术的不断发展，卫星终端逐渐在各个领域落地应用，为陆地、海洋和航空等场景带来了显著的变革。陆地方面，实
现车顶高速通信、车载网络数据传输与车辆数据采集；海洋中，无人船和浮标用于监测并回传数据；航空里，载重和巡检侦察无人
机在救灾、巡查中回传信息辅助决策。如中国联通在2024联通合作高效通伙伴大会上正式发布“领航者相控阵”卫星通信产品，
该产品具备电扫技术与抗干扰强等性能，重量轻、尺寸小，应用场景广泛且兼容性强，能满足中国内陆及部分近海区域使用，在陆
地、海洋、航空等领域都有重要应用，为各行业提供信支持。 

航
空
应
用 巡检、侦查无人机 

用于农业、森林、沿海、边防等巡查，利用计算机视觉和深度学习技术识别目标，有效增强无人机系统的自主性和智能化水平。

通过超级视频实时压缩设备实时回传目标信息，监控中心可时掌握巡检情况，辅助决策。 

载重无人机 
在应急救灾时，载重无人机可快速携带物资抵达指定地点投递，并通过光电吊舱设备实时回传降落视频，掌握降落环境，确保

安全准确降落。 

海
洋
应
用 海上浮标 

用于海域监测、水文气象观测和航道指示警示。结合超级视频压缩设备，能实时回传数据，监控中心可掌握前端情况，还能向

前端传递指示警示信息，如文字或语音。 

无人船 
无人船配备卫星通信设备，可执行海洋环境监测、资源勘探等任务，监控中心结合实时回传视频图像和物联感知数据以掌握前

端情况，并对采集的数据信息进行分析研究，进而进行指挥决策。 

陆
地
应
用 

车辆数据采集 安装数据采集模块，收集车辆运行数据并上传云端分析，为保养维修提供科学依据，实现对车辆更精准、高效的管理和服务。 

车载网络 
通过卫星通信连接车内各系统设备，实现数据快速稳定传输与共享，采用车载以太网、Wi-Fi等技术，构建一个稳定、可靠的互

联网络，支持多种设备的接入和数据传输。 

车辆通信 
在车顶安装相控阵卫星通信终端，可在车辆高速移动时精准追踪卫星，实现高速、高带宽通信，且兼容高轨和低轨卫星，确保

通信的稳定性和可靠性。 
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震有科技发展历程 

4.1 震有科技  

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

震有科技成立于2005年，主营通信设备覆盖公网、专网及卫星互联网，设备能
够应用于接入网、传输网、核心网等环节。是业内少数具备5G核心网+基站端
到端解决方案提供能力的供应商，具备通信技术的先进性。公网领域，公司已切
入东南亚“一带一路”国家核心网和接入网市场，以及国内第四大运营商中国广
电的通信设备招标。未来公司有望通过广电的成功案例，进一步获取三大运营商
市场份额。专网领域，公司在多个细分领域具备竞争优势，受益国家应急“十四
五”规划以及煤炭、园区等数智化建设加速，公司专网市场有望保持较好增长。
卫星互联网领域，公司曾独家承接我国首个卫星移动通信“天通一号”核心网建
设项目，在卫星核心网领域具备强竞争优势，具有较高业绩弹性。 

2005年 

震有科技成立 

2008年 

发布自研国产化 
软交换NC5200 

2010年 

垃圾短信拦截设备应 
用于中国移动核心网 

2012年 

发布光传输交换一体化产品
NC5200D/E，为边防、电力
等行业提供新一代光电多业

务综合接入解决方案。 

2013年 

收购UT斯达康的 
NGN产品线 

2022年 

中标马来西亚电 
信核心网 

2016年 

承建印度电信（BSNL）
全国信令网、核心网和 

接入网 

2020年 

科创板上市（震 
有科技 688418） 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

 营业收入稳定增长，净利润亏
损收窄。2023年营收较上年
同期增长66.1%，主要系海外
业务逐步恢复，随着卫星互联
网进程的启动与加快，公司国
内外的中标项目和订单取得较
大增加，市场竞争力得到持续
提升。同时，公司注重控本降
费，对销售费用、管理费用、
研发费用加强管控，期间费用
的增幅较小。 
 

 震有科技主营产品为其既重视
局端系统、智慧调度系统、核
心网络系统及提供少量技术与
维保服务，其中指挥调度系统
系列产品占主要部分。公司的
产品战略是5G、F5G和卫星互
联网。在5G和F5G领域与多方
合作，参与标准制定和产品研
发，特别在5G to B业务和轻
量化5G核心网产品方面取得
商用进展，并持续研发5G相
关先进技术以保持技术领先。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 

4.1 震有科技  
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盛路通信发展历程 

4.2 盛路通信  

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

盛路通信是国内天线制造企业第一家上市公司。目前公司及下属子公司的产品线
涵盖微波毫米波器件、微波混合集成电路及相关组件和系统、移动通信天线、射
频器件、有源设备等领域，形成了较为完善的通信设备产业链。在基站天线方面，
公司强化了技术方案和配套产品的一致性和稳定性，通过规模化生产提高了市场
竞争力。成功中标多个采购项目，并参与了发改委和工信部的“信号升格行动”，
开发了针对700MHz/800MHz/900MHz频段的绿色新材料透镜天线。在终端天
线方面，公司在自动驾驶和卫星互联网领域取得显著进展，开发了GNSS双频多
模有源技术和Ka/Ku频段有源相控阵天线。此外，公司基于SIP技术实现了前端
模块、变频模块和频率源模块的自主配套。在小型化80MHz至20GHz超宽带通
用频综以及宽带捷变频频综研发上取得显著突破。 

1998年 

"佛山市三水
盛路天线有限

公司"成立 

2000年 

荣获朗讯公司A级
供应商资格 

2001年 

荣获“广东省高新技术
企业”称号 

2007年 

更名为“广东盛路
通信科技股份有限

公司” 

2008年 

通过中国联通集团
公司厂验 

2010年 

深市A股成功上市，股票代
码002446 

2014年 

星磁检测通过
CNAS/CMA国家实验

室认证 

2022年 

公司研发龙伯透
镜天线，中标中

国移动示范项目。 

2015年 

收购南京恒电电子有限公
司，正是切入军工电子领

域 

2017年 

中标中国移动NB窄
带物联网天线、智慧

室分系统等项目 

2020年 

聚焦军民两用通信业务协
同发展 

2018年 

收购成都创新达微波电子
有限公司，扩大公司微波

产品矩阵。 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

 业绩短期承压，随军工订单回
暖盈利能力有望恢复。2023
年，公司实现营业总收入11.9
亿元，同比下降16.6%；归母
净利润同比下降78.5%。系主
营业务承压，资产减值较大。 
 

 公司持续深耕军民两用通信领
域。公司民用通信业务主要围
绕移动通信天线、射频器件和
有源一体化通信设备、垂直行
业整体解决方案等开展研发、
生产、销售和服务，产品频段
覆盖1000KHz至80GHz。军
工电子业务是围绕超宽带上下
变频系统展开，产品主要应用
于雷达、电子对抗、遥感遥测、
卫星通信及航空航天等领域。
民用通信业务方面，公司客户
主要为主流通信运营商和通信
设备集成商。除俄罗斯、法国、
以色列、意大利、新加坡等国
家和地区的业务外，公司将进
一步加大海外市场业务的开拓。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 

4.2 盛路通信  
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三维通信发展历程 

4.3 三维通信  

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

三维通信是国内为各大移动运营商提供网络优化覆盖设备及解决方案的龙头企业
之一，公司在海上卫星通信运营、通信基础设施运营、安全通信网络应用等通信
行业细分领域具有优势地位。凭借强大的移动通信核心研发能力，三维通信为垂
直行业用户提供了端到端的5G一体化、分布式5G基站产品。这一系列产品具备
高效率、低能耗、组网便捷、灵活部署和即插即用等特点，能够提升企业的自动
化水平和运营效率。目前产品已成功落地于中国、北美、拉美、欧洲、东南亚等
国家与地区，广泛应用于智慧工厂、智慧物流、智慧城市、智慧交通、智能制造
等领域。公司新一代5G产品先后通过了全球主流运营商等高端客户的测试和认
可，已经完全能兼容满足全球几乎所有5G频段，同时兼容3G/4G，是运营商解
决室内网络建设的最佳解决方案。 

1993年 

三维通信创立
于杭州 

1999年 

成立无线研发中心 

2005年 

国家重点高新技术企业 

2007年 

同行业国内首家上
市公司 

2008年 

国家规划布局内重点百
强软件企业 

2011年 

国家级企业技术中心 

2013年 

通信网络运维服务商
100强 

2023年 

成立30周年 

2015年 

国家知识产权优势企业 

2016年 

并购海卫通，进军卫
星通信行业 

2020年 

聚焦5G 

2017年 

并购巨网科技，进军互联网 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

 营 收 稳 步 增 长 。 总 营 收 由
2019 年 的 55.6 亿 元 增 长 至
2023 年的 124.9亿元 。 2023
年营业收入同比增长21.3%；
归母净利润同比下降59.5%。
年度归母净利润较同期下降，
主要受海外客户需求下降的影
响，公司海外订单较同期有所
下降。但以过去3-5年中发展
曲线看，波动向上趋势未变。 
 

 公司秉持“通信网络设备业务
和互联网广告传媒业务”双引
擎驱动战略，以通信业务为先，
加快全球市场开拓和海外产能
建设。核心5G通信产品海外
销量稳步释放，保持业务稳健
发展。通信国内业务卫星通信
与5G基建双轮驱动，整体竞
争力保持良好态势，运营服务
板块有序发展稳步前行。同时，
公司也深入参与国内运营商
5G覆盖招标，维持行业领先
地位。 

总营收及其增速情况 净利润及其增速情况 

产品占比情况 利润率情况 

4.3 三维通信  
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 低轨卫星星座发射不及预期 

 
 商业火箭试飞不及预期 

 
 终端技术迭代不及预期等风险 

 

风险提示 
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