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报告要点 

低轨卫星发射量未来 5 年或有数十倍增量。目前国内外多家企业提出了大型

低轨卫星星座计划，有明确发射计划的有国外的 SpaceX 和国内的 GW 和

G60，根据我们测算，预计 2025 年至 2030 年三者合计将带来 3.03 万颗低

轨卫星发射量。假设千颗以上的星座计划在 2030 年底前完成，则 2025 年至

2030年合计将有约5.85万颗低轨卫星发射量。相较于 2023年全球合计 2781

颗的发射量，未来 5年低轨卫星产业或迎来爆发式增长。 

未来卫星太阳能帆板的爆发式增长有望带动锗出现较大供需缺口。保守情形

下（仅考虑 GW+G60+SpaceX增量），太阳能电池领域锗需求为 256 吨，

2030年整体锗资源需求约为 658 吨；乐观情形下（考虑千颗以上星座计划在

2030 年前完成），2030 年太阳能电池领域预计锗需求为 440 吨，整体锗资

源需求约为 842 吨。2023 年中国原生锗产量仅为 200 吨，如果届时锗资源

供应没有出现大幅增长，可能会出现较大的供应缺口。 

风险提示： 1、下游需求不及预期；2、产品价格波动；3、新产能释放不及预期等；4、产业发展不及预期。 
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1 卫星相关的锗产业空间有多大？ 

1.1 低轨卫星发射量未来 5 年或有数十倍增量 

未来全球低轨卫星发射计划庞大，最大增量部分为 SpaceX 的 Starlinks 和国内的 G60、

GW。目前国内外多家企业提出了大型低轨卫星星座计划，有明确发射计划的有国外的

SpaceX和国内的 GW 和 G60，根据我们测算，预计 2025年至 2030 年三者合计将带来 3.03

万颗低轨卫星发射量。假设千颗以上的星座计划在 2030 年底前完成，则 2025年至 2030 年

合计将有约5.85万颗低轨卫星发射量。相较于2023年全球合计2781颗的低轨卫星发射量，

未来 5年有望带来数十倍的增量，低轨卫星产业或迎来爆发式增长。 

图表 1：近年来全球卫星发射数量增长飞快  图表 2：SpaceX 进入密集发射期后每年卫星发射数量迅猛 

 

 

 

资料来源：pixalytics, 五矿证券研究所 

注：包括低轨和中高轨卫星。 

 资料来源：Space Statistics, 五矿证券研究所 

注：2018 年为 2 颗试验星。 

 

图表 3：未来全球低轨卫星发射计划庞大 

 

资料来源：各公司官网, 中国日报，新华网，Gunters Space Page, Space New s，Via Satellites, Saudi Press Agency, cnBeta，五矿证券研究所 

注：“/”为无法获得公开信息 

  

星座计划 公司 国家
总计划发射低轨卫

星数量

目前低轨卫星在轨数

量（运营+备用）
未来发射计划

Starlinks（星

链）
spaceX 美国 43000 7479

1.2万颗的计划中，第一期5950颗在2024年

11月之前完成发射，剩下的5950颗在2027年

11月之前

BlueBird Block ASTS 美国 243 5 计划2025-2026年部署多达60颗

Lynk
Lynk Global（前身为

UbiquiLink）
美国 5000 5 希望到 2025 年底将其扩展到 74 颗

 Kuiper Amazon 美国 3,236

测试卫星已经脱轨。将其 Project Kuiper 星

座的首次全面发布推迟到 2024 年第四季度

。

P-Labs Planet Labs 美国 / 244

 HIBLEO
Globalstar（Apple持股

20%）
美国 / 31 2025年开始部署17颗

EchoStar EchoStar （回声星通讯） 美国 数百颗 /

从 2024 年开始发射 28 颗支持 LoRa 的卫

星，以提供物联网 （IoT） 服务。2025年发

射17颗

Iridium Next Iridium（铱星） 美国 81 75

Telesat

Lightspeed
Telesat 加拿大 1671  198 

Sfera Roscosmos 俄罗斯 380 到 640

Oneweb
Eutelsat OneWeb（由

Eutelsat与OneWeb合并）
欧洲 / 654

GW 中国星网 中国 12992

预计2024年GW星座开始进入批量发射，在

2030年之前完成10%卫星的发射。到2030年

之后，平均每年发射量将达1800颗

G60（千帆） 上海垣信 中国 >1.5w 18

2024年底完成108颗卫星发射；2025年底完

成648颗发射，提供区域网络覆盖；2027年

底完成共1296颗的一期建设，提供全球网络

覆盖；到2030年底，完成超1.5万颗低轨卫

星的互联网组网。

鸿雁星座 中国航天科技集团 中国 300 /

虹云工程 中国航天科工集团 中国 156 6
计划2025年实现全部156颗卫星组网运行，

完成业务星座构建

香港太空星链 洲际航天科技 中国 720 /
计划在2024年—2029年发射720颗卫星，其

中360颗是低轨通信卫星，组成“凤群计划

银河Galaxy 银河航天 中国 2800 7 2025年前发射1000颗低轨卫星

鸿鹄星座 鸿擎科技（蓝箭航天） 中国 10000 /

未来出行星座 吉利汽车 中国 5676 20
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图表 4：假设千颗以上的星座计划在 2030 年底前完成，则 2025-2030 年合计将有约 5.85 万颗低轨卫星发射量 

 

资料来源：各公司官网, 中国日报，新华网，Gunters Space Page, Space News，Via Satellites, Saudi Press Agency, cnBeta，五矿证券研究所预

测 

注：“/”为无法获得公开信息 

 

1.2 卫星太阳能帆板有望拉动锗资源需求爆发式增长 

未来卫星太阳能帆板的爆发式增长有望带动锗出现较大供需缺口。保守情形下（仅考虑

GW+G60+SpaceX增量），太阳能电池领域锗需求为 256 吨，2030 年整体锗资源需求约为

658 吨；乐观情形下（考虑千颗以上星座计划在 2030 年前完成），2030 年太阳能电池领域

预计锗需求为 440 吨，整体锗资源需求约为 842 吨。2023 年中国原生锗产量仅为 200 吨，

如果届时锗资源供应没有出现大幅增长，可能会出现较大的供应缺口。 

图表 5：全球锗需求结构中，红外、光纤、太阳能电池为主要领域  图表 6：光纤近年来增量平稳 

 

 

 

资料来源：驰宏锌锗年报, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

  

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
2024-2030年

合计增量

增量 2 108 538 300 346 1500 5000 7204

存量 2 110 650 950 1296 2796 7796 15000

增量 0 9 2 10 100 150 400 628     

存量 9 11 21 121 271 671 1,299   

增量 1984 2000 2,100   2,200  2,300    2,400   2,500   2,600   

存量 5,322 7,322   9,422   11,622 11,926   14,326  16,826  19,426  

增量 10      50      100    200      500     1,000   1,376   

存量 10      60      160    360      860     1,860   3,236   

增量 5       69      100    300      800     1,500   2,226   

存量 5       74      174    474      1,274   2,774   5,000   

增量 50      100    150      280     400     493     

存量 198     248     348    498      778     1,178   1,671   

增量 10      100    200      400     800     1,290   

存量 10      110    310      710     1,510   2,800   

增量 20 40 100      200     500     800     

存量 20      40      80     180      380     880     1,680   

增量 100    1,000    2,000   2,500   2,700   

存量 100    1,100    3,100   5,600   8,300   

1,986 2,117  2,640   2,510  2,746   4,050  7,900  10,432 30,280    

7% 25% -5% 9% 47% 95% 32%

199     540    1,950    4,180   6,700   8,885   28,170     

171% 261% 114% 60% 33%

2,839   3,050  4,696   8,230  14,600 19,317 58,450    

7% 54% 75% 77% 32%

其他大型星座计划预

计增量

yoy

全球千颗以上星座计

划预计增量

yoy

5,676      

10,000     

 lightspeed 1,473      

GW + G60 + SpaceX

每年增量

yoy

14,100     

14890

1,290      

3,226      

4,995      

2,800      

 未来出行星

座

 Lynk

 鸿鹄星座

G60

GW

spaceX

 Amazon

Kuiper

银河Galaxy
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图表 7：乐观和保守情形下，锗需求预测情况 

 

资料来源：Mysteel，伏日能源，驰宏锌锗年报，五矿证券研究所预测 

 

 

2 整体市场回顾 

这两周（2024 年 11 月 18 日-11 月 30 日），申万金属新材料指数收报 6,439.51，相比两周

前上涨 0.86%，同比上涨 5.37%。四个子行业中，Wind 锂矿指数收报 4,451.65，相比两周

前上涨0.79%，同比上涨3.61%；Wind锂电正极指数收报2,183.43，相比两周前上涨0. 95%，

同比上涨3.26%；中证稀土产业指数收报1,685.06，相比两周前下跌 0.47%，同比上涨15.23%；

申万小金属指数收报 16,734.34，相比两周前下跌 0.39%，同比上涨 15.23%。 

图表 8：申万金属新材料指数相比两周前上涨 0.86%，同比上涨 5.37% 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

保守情形下卫星发射量（仅考
虑GW+G60+Space增量）

    2,781    2,912     3,435   3,305   3,541    4,845    8,695    11,227

单星用锗量（kg)     22.77    22.77     22.77   22.77   22.77    22.77    22.77     22.77

太阳能电池每年需求（吨）
-保守情形

      63      66       78     75      81     110     198      256

yoy 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

乐观情形下卫星发射量（考虑
千颗以上星座计划在2030年前
完成）

    2,781    2,912     2,839   3,050   4,696    8,230   14,600    19,317

单星用锗量（kg)     22.77    22.77     22.77   22.77   22.77    22.77    22.77     22.77

太阳能电池每年需求（吨）
-乐观情形

      63      66       65     69     107     187     332      440

yoy 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

光纤需求（吨）        93       98       103     108     113      119      125       131

yoy 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

红外需求（吨）       143      153       164     176     188      201      215       230

yoy 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%

其他        33       34        35      36      38       39       40        41

yoy 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

需求合计-保守（吨）      333     352      381    395     419     469     578      658

yoy 6% 8% 4% 6% 12% 23% 14%

需求合计-乐观（吨）      333     352      367    390     446     546     712      842

yoy 6% 4% 6% 14% 23% 30% 18%
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图表 9：Wind 锂矿指数相比两周前上涨 0.79%，同比上涨 3.61%  图表 10：Wind 锂电正极本周相比两周前上涨 0.95%，同比上涨 3.26% 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

图表 11：中证稀土产业指数本周相比两周前下跌 0.47%，同比上涨

15.23% 

 图表 12：申万小金属指数本周相比两周前下跌 0.39%，同比上涨

15.23% 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

在半导体材料领域，这两周（2024 年 11 月 18 日-11 月 30 日）申万半导体材料指数收报

6738.4300，相比两周前上涨 1.67%，同比上涨 6.13%；费城半导体指数收报 4926.5 6，相

比两周前上涨 0.77%，同比上涨 28.94%；申万半导体指数收报 4772.62，相比两周前上涨

2.90%，同比上涨 19.75%。  

图表 13：申万半导体材料指数本周相比两周前上涨 1.67%，同比上涨 6.13% 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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图表 14：费城半导体指数本周相比两周前上涨 0.77%，同比上涨

28.94% 

 图表 15：申万半导体指数本周相比两周前上涨 2.90%，同比上涨

19.75% 

 

 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所  资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

新材料价格有涨有跌。这两周（2024 年 11 月 18 日-11 月 30 日）新材料价格方面，氢氧化

锂、镍、氧化镝、仲钨酸铵、三氯氢硅上涨，涨幅分别为 1.53%、2.33%、1.82%、0. 71%、

1.33%；碳酸锂、三元前驱体、钴、稀土价格指数、镨钕氧化物、氧化铽、钼精矿、钼铁、镁

锭价格下跌，跌幅分别为-0.64%、-2.33%、-1.10%、-1.74%、-1.44%、-0.69%、-1.61%、

-1.66%、-3.26%；正磷酸铁、海绵钛、钨精矿、海绵锆、电子级多晶硅与前两周持平。 

图表 16：本周各细分领域新材料价格情况 

应用领域 品种 价格 相比两周前 同比 

新能源材料 

碳酸锂（元/吨）  78,180  -0.64% -40.30% 

氢氧化锂（元/吨）  68,290  1.53% -43.31% 

三元前驱体（523）（万元/吨）  6  -2.33% -16.56% 

正磷酸铁（国产）（万元/吨）  1  0.00% -9.57% 

航空航天材料 

海绵钛（≥99.6%，国产）（元/千克）  43  0.00% -23.56% 

电解钴（Co99.98）（元/吨）  179,000  -1.10% -23.50% 

镍期货收盘价（元/吨）  126,010  2.33% -3.96% 

稀土磁材 

稀土价格指数  170  -1.74% -21.44% 

镨钕氧化物（元/吨） 

((Nd2O3+Pr6O11)/TREO≥75.0%) 

 413,770  -1.44% -14.18% 

氧化镝(99.5-99.9%)（元/千克）  1,680  1.82% -38.46% 

氧化铽(99.9-99.99%)（元/千克）  5,760  -0.69% -27.46% 

其他小金属新材料 

江西钨精矿(65%)（元/吨）  143,500  0.00% 18.50% 

江西仲钨酸铵(88.5%)（元/吨）  211,500  0.71% 17.67% 

钼精矿(45%-50%,国产)（元/吨度）  3,675  -1.61% 21.89% 

钼铁(60%Mo,国产)（万元/基吨）  24  -1.66% 16.79% 

海绵锆(≥99%,国产)（元/千克）  180  0.00% -3.74% 

镁锭(1#)（元/吨）  18,080  -3.26% -19.43% 

半导体材料 
电子级多晶硅（美元/千克）  28.5  0.00% 0.00% 

三氯氢硅（元/吨）  3,800  1.33% -28.30% 

资料来源：Wind, SMM, 五矿证券研究所 
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3 重点公司周行情回顾 

3.1 重点公司周行情回顾 

这两周（2024 年 11 月 18 日-11 月 30 日）涨幅前十的公司分别为：众合科技（29.10%）、 

江化微（27.39%）、八亿时空（20.86%）、东方锆业（19.93%）、有研新材（18.58%）、翔鹭

钨业（18.49%）、东方钽业（16.40%）、安泰科技（10.80%）、章源钨业（10.37%）、银河磁

体（7.94%）。 

图表 17：这两周涨幅前 10 名 

排名 代码 简称 周跌幅（%） 市值（亿元） 

1 000925.SZ 众合科技 29.10 61.99  

2 603078.SH  江化微 27.39 79.29  

3 688181.SH  八亿时空 20.86 44.96  

4 002167.SZ 东方锆业 19.93 80.18  

5 600206.SH 有研新材 18.58 190.22  

6 002842.SZ 翔鹭钨业 18.49 21.14  

7 000962.SZ 东方钽业 16.40 80.09  

8 000969.SZ 安泰科技 10.80 128.30  

9 002378.SZ 章源钨业 10.37 93.35  

10 300127.SZ 银河磁体 7.94 101.50  

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

这两周（2024年 11 月 18 日-11 月 30日）涨幅最后 10名的公司分别为：英洛华（-12.58%）、

华海诚科（-11.65%）、奥来德（-10.97%）、蓝特光学（-9.79%）、路维光电（-9.67%）、抚顺

特钢（-9.19%）、西部超导（-9.11%）、云路股份（-9.10%）、斯瑞新材（-8.56%）、凯美特气

（-8.52%）。 

图表 18：这两周跌幅前 10 名 

排名 代码 简称 周跌幅（%） 市值（亿元） 

1 000795.SZ 英洛华 -12.58 118.13  

2 688535.SH 华海诚科 -11.65 66.17  

3 688378.SH  奥来德 -10.97 50.83  

4 688127.SH  蓝特光学 -9.79 91.00  

5 688401.SH 路维光电 -9.67 53.84  

6 600399.SH 抚顺特钢 -9.19 128.58  

7 688122.SH 西部超导 -9.11 288.52  

8 688190.SH 云路股份 -9.10 95.93  

9 688102.SH 斯瑞新材 -8.56 67.57  

10 002549.SZ  凯美特气 -8.52 49.30  

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 
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3.2 重要公司公告 

【钢研高纳】 12 月 3 日，公司发布《北京钢研高纳科技股份有限公司 2024 年度向特定对

象发行股票并在创业板上市募集说明书（修订稿）》。北京钢研高纳科技股份有限公司拟向中

国钢研科技集团有限公司发行不超过 21,823,850 股（含本数）人民币普通股，不超过本次发

行前上市公司总股本 775,137,713 股的 30%（即 232,541,313 股），且募集资金总额不超过

人民币 28,000.00万元（含本数）。中国钢研同意不可撤销地按本协议确定的价格，以现金方

式认购钢研高纳本次发行的全部 21,823,850 股（含本数）股票，认购资金总额不超过人民

币 28,000.00万元（含本数），最终认购金额根据实际发行数量和发行价格确定。 

【英洛华】 11月 28日，英洛华发布关于收购股权的进展暨完成工商变更登记的公告。公司

于 2024年 10月 31日召开第十届董事会第三次会议，审议通过了《公司关于收购股权暨关

联交易的议案》，同意公司以自有资金 12,000 万元收购横店集团控股有限公司以及东阳市横

店企业管理服务有限公司持有的浙江全方科技有限公司（以下简称“全方科技”）100%股权。

近日，全方科技已完成工商变更登记手续，并取得由东阳市市场监督管理局换发的《营业执

照》。 

【星源材质】11 月 22 日，星源材质发布关于子公司与惠州亿纬锂能股份有限公司签订《全

球战略合作框架协议》的公告。星源材质子公司英诺威（新加坡）有限公司（以下简称“新

加坡英诺威”）与惠州亿纬锂能股份有限公司（以下简称“亿纬锂能”）基于面向全球市场及

未来更多方面深入合作、共同发展，达成《全球战略合作框架协议》，约定 2025-2030 年期

间，亿纬锂能将向新加坡英诺威下达电池隔膜采购订单不少于 20 亿平方米。并在产品供应、

技术交流、高层互访等方面进行更深层次的战略合作，推动双方互利共赢。本次签订《全球

战略合作框架协议》事项无需提交董事会或股东大会审议，不涉及关联交易事项，不构成重

大资产重组。 

 

4 近期行业热点跟踪 

4.1 SpaceX 权衡要约收购，将估值提高至 3500 亿美元 

据 Bloomberg报道，SpaceX 正在谈判出售内部股票，这笔交易对这家火箭和卫星制造商的

估值约为 3500 亿美元，这一巨大跃升凸显了埃隆·马斯克 （Elon Musk） 商业帝国在大选

后的收益。这将比彭博新闻社和其他媒体上个月报道的先前考虑的 2550 亿美元的估值大幅

溢价。SpaceX 在今年早些时候的要约收购中最后一次估值约为 2100 亿美元。目前的对话

正在进行中，细节可能会根据内部卖家和买家的兴趣而发生变化，他们要求不透露身份，因

为他们无权公开发言。这家正式名称为 Space Exploration Technologies Corp. 的公司没有

回应置评请求。这笔潜在的交易将巩固 SpaceX 作为世界上最有价值的私营初创公司的地

位，并与一些最大的上市公司的市值相媲美。SpaceX 已成为业内卓越的火箭发射提供商之

一，为 NASA、五角大楼和商业合作伙伴将卫星、货物和人员送入太空，并正在建立一个提

供互联网服务的大型 Starlink 卫星网络。（资料来源：Bloomblerg） 

 

4.2 我国超高纯石墨技术获重大突破！ 

11 月 26 日从中电科电子装备集团获悉，该集团下属山西中电科公司攻克超高纯石墨粉提纯

工艺难关，自研卧式纯化设备实现纯度指标超 99.99995%的重大突破，为超高纯石墨稳定供

应提供了强有力的技术和装备保障。据了解，石墨因其导电、耐高温、耐腐蚀等特性，在工
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业界被广泛应用。天然石墨纯度通常在 95%左右，能够满足普通工业需求，而在半导体、航

空航天等高精尖领域，需要用到含碳量达 99.99%以上的超高纯石墨。随着相关产业快速发

展，超高纯石墨需求不断增加，在国内市场处于供不应求状态。（资料来源：SMM 负极） 

 

4.3 TrendForce 发布 “2025十大趋势预测” 

2024 年 11 月 20 日，由全球高科技产业研究机构 TrendForce 集邦咨询主办的“MTS2025

存储产业趋势研讨会”以及首届 TechFuture Awards 2024 科技未来大奖颁奖典礼在深圳成

功举办。会上，TrendForce 针对 2025 年科技产业的发展发布了“2025 十大重点科技领域

的市场趋势预测”，包括生成式 AI 引领革新：人形化与服务型机器人迎来全新升级；技术革

新推动市场标配：AI 笔电在 2025 年渗透率将达 21.7%；2025 年 AI 服务器出货成长将逾

28%，HBM 12hi 量产良率提升速度成焦点；聚焦 2025年：先进制程与 AI推动下，半导体

技术及 CoWoS 需求迎来革新与大幅增长；2025 年资安聚焦：AI 技术成双刃剑，强化防御

与威胁侦测应对复杂攻击；AMOLED 进军中尺寸应用，推动笔电市场渗透率达 3%；Vis ion 

Pro 将 VR/MR 由娱乐休闲导引至生产力工具；LEDoS 近眼显示技术成就 AR 装置重量与视

觉体验里程碑；2025年卫星产业大势所趋：立方卫星小型化与低成本量产推动全球通讯与物

联网革命；2025 年自动驾驶新纪元：模块化端到端模型量产与 Level 4 Robotaxi 商业化加

速；2025 年受惠电动车与 AI 资料中心双引擎 驱动电池与储能技术革新。（资料来源：

TrendForce） 

 

 

5 相关数据追踪 

根据中汽协数据，10 月新能源汽车销量 143 万辆，同比增长 49.6%，环比增长 11.1%，渗

透率 46.84%。 

图表 19：10 月新能源汽车销量 143 万辆，同比增长 49.6%，相比两周前增长 11.1%，渗透率 46.84% 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

根据 Wind数据，10月中国智能手机产量 11691 万部，同比增长 3.49%，环比下降 4. 54%。

9月中国智能手机出货量 2371 万部，同比下降 25.73%，环比增长 12.41%。 
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图表 20：9 月中国智能手机出货量 2371 万部，同比下降 25.73%，相比两周前增长 12.41% 

 

资料来源：Wind, 五矿证券研究所 

 

 

风险提示 

1、下游需求不及预期； 

2、产品价格波动； 

3、新产能释放不及预期等； 

4、产业发展不及预期。 
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The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
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Company 
Ratings 
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ACCUMULATE 
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20%; 

HOLD 
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Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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