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电子

“朱雀三号“首飞在即，推动卫星通信
行业发展
——电子行业周报（2025/11/24-11/28）

强于大市 投资要点：

 集成电路制造领涨电子行业。本周（2025/11/24-11/28）SW 电子行业指数（+6.05%），
涨跌幅排名 2/31 位，沪深 300 指数（+1.64%）。SW 一级行业指数涨跌幅前五分别为：
通信（+8.70%），电子（+6.05%），综合（+4.43%），传媒（+4.23%），轻工制造（+4.17%），
涨跌幅后五分别为:石油石化（-0.73%），银行（-0.59%），煤炭（-0.51%），交通运输
（-0.47%），食品饮料（+0.07%）。本周 SW 电子三级行业指数涨跌幅前三分别是：集
成电路制造（+11.54%），印制电路板（+8.87%），光学元件（+8.75%）；涨跌幅后三
分别是：面板（+2.38%），电子化学品Ⅲ（+3.93%），半导体材料（+4.44%）。

 事件：据 11 月 25 日《科创板日报》报道，北京蓝箭航天自主研发的“朱雀三号”运载火
箭正式进入首飞倒计时阶段。这是国内首款瞄准卫星互联网组网、空间站货运等任务需求
的可重复使用液氧甲烷运载火箭。这款火箭将填补国内大型可重复使用火箭领域的技术空
白。

 朱雀三号是蓝箭航天下一代可重复使用液氧甲烷运载火箭，也是我国首款采用不锈钢箭体的
液体运载火箭。其箭体直径 4.5 米、整流罩直径 5.2 米、全箭总长 76.6 米，起飞质量约
660 吨，起飞推力达 900 吨，动力系统搭载蓝箭航天自主研制的天鹊系列液氧甲烷发动机。
自 2023 年 12 月正式发布以来，火箭进展稳步推进：2024 年先后完成首次大型垂直起降
飞行试验及十公里级垂直起降试验，标志着我国商业航天可重复使用运载火箭技术实现关
键突破；2025 年 10 月，火箭顺利完成首飞任务相关的推进剂加注合练及全系统静态点火
试验，技术状态已满足首飞基本条件。相较于猎鹰 9 号 Block5，朱雀三号采用高强度不锈
钢箭体设计，搭配 4.5 米箭体直径，并选用更利于发动机复用的液氧甲烷推进剂，具备差
异化技术特征。

 SpaceX 作为全球商业航天的领军企业，其主力型号猎鹰 9 号为全球首款轨道级可重复使用
运载火箭。公司自 2002 年成立后，2008 年凭借猎鹰 1 号成为首个成功发射液体运载火箭
的私人企业；2010-2016 年拓展国际空间站（ISS）补给、地球静止轨道发射等业务，获
NASA 大额合同；2016 年后掌握火箭回收技术，推出猎鹰重型火箭，并通过“星盾”计
划进军军事航天，2024 年火箭发射量占全球 52.47%。

 可回收火箭技术为低轨卫星产业发展提供关键助力。卫星通信作为地面通信的重要补充，凭
借覆盖范围广、不受地形限制、组网灵活及安全可靠等核心优势，在偏远地区接入、海洋
通信等场景中具备不可替代的价值，其中低地球轨道（LEO）卫星因轨道高度低于 2000km、
传输时延仅 20~25ms 的突出特性，成为当前产业发展的核心聚焦方向。从成本结构来看，
火箭发射成本在卫星全流程成本中占比最高，是制约产业规模化推进的关键因素，而可回
收火箭技术已通过实践验证降本实效，猎鹰 9 号运载火箭在复用 10 次以上后，发射成本
逐步稳定在约 1700 万美元。在此背景下，国内层面若朱雀三号可重复使用火箭发射成功，
其技术落地应用有望进一步压低卫星发射成本，为国产低轨卫星产业的规模化组网、商业
化落地提供重要支撑，注入核心动能。

 投资建议：建议关注国产低轨卫星产业在可重复回收火箭技术突破后的加速发展机会。

 风险提示：1）国际贸易摩擦加剧 2）下游需求不及预期 3）技术升级进度滞后

一年内行业指数与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据，爱建证券研究所
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1. “朱雀三号“首飞在即，推动卫星通信行业发展
事件：据 11 月 25 日《科创板日报》报道，北京蓝箭航天自主研发的“朱雀三号”

运载火箭正式进入首飞倒计时阶段。这是国内首款瞄准卫星互联网组网、空间站货运

等任务需求的可重复使用液氧甲烷运载火箭。这款火箭将填补国内大型可重复使用火

箭领域的技术空白。

1.1“朱雀三号”运载火箭发展史梳理

2023 年 12 月 9 日，蓝箭航天空间科技股份有限公司正式发布新一代运载火箭“朱

雀三号”。该火箭聚焦大型卫星互联网星座建设及深空任务需求，集高运载能力、优

成本控制、强发射保障与运营能力于一体。朱雀三号是蓝箭航天下一代可重复使用液

氧甲烷运载火箭，也是我国首款不锈钢液体运载火箭。该火箭箭体直径 4.5 米、整流

罩直径 5.2 米、全箭总长 76.6 米，起飞质量约 660 吨，起飞推力达 900 吨，动力系

统采用蓝箭航天自主研制的天鹊系列液氧甲烷发动机。

图表 1：“朱雀三号”运载火箭历史梳理

资料来源：新华网，《光明日报》，《中国新闻网》，爱建证券研究所

2024 年 1 月 19 日，朱雀三号 VTVL-1 试验箭顺利完成首次大型垂直起降飞行试验。

同年 9 月，该试验箭进一步完成十公里级垂直起降飞行试验，标志着我国商业航天在

可重复使用运载火箭技术领域实现关键突破。

2025 年 10 月 18 日至 20 日，朱雀三号遥一运载火箭在东风商业航天创新试验区顺

利完成首飞任务第一阶段工作——推进剂加注合练及全系统静态点火试验，标志着火

箭技术状态已满足首飞基本条件。

我们将朱雀与全球最主流的猎鹰 9 号进行了对比：相较于猎鹰 9 号 Block5，朱雀三

号采用高强度不锈钢箭体设计，搭配 4.5 米箭体直径，并选用更利于发动机复用的液

氧甲烷推进剂，具备差异化技术特征。
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图表 2：朱雀三号与猎鹰 9 号 Block 5 对比

对比维度 朱雀三号（ZQ-3） 猎鹰 9 Block 5

箭体材料 高强度不锈钢 铝锂合金+碳纤维

箭体直径（m) 4.5 3.7

起飞质量（t） 660（不含负载） 549

起飞推力(t) 900 775.2

推进剂 液氧甲烷 液氧煤油

一子级可重复使用次数 20 20

资料来源：卫星百科，IT 之家，腾讯网，爱建证券研究所

1.2 SpaceX 是全球首个可重复使用运载火箭

猎鹰 9 号是 SpaceX 公司设计并制造的可重复使用运载火箭，主要用于将人员与有效

载荷安全送入地球轨道及更远的太空轨道。作为全球首款轨道级可重复使用火箭，该

技术可实现 SpaceX 火箭成本占比最高的核心部件重复使用，进而大幅降低太空探索

的综合成本。

2002-2009 年 SpaceX 实现连续成功发射。2002 年 SpaceX 正式成立，公司随即

开启了液体运载火箭的自主研发进程，以此切入商业航天领域，试图打破传统航天产

业的高成本与技术垄断格局。2008 年 9 月，公司旗下“猎鹰”1 号第 4 次发射成功，

SpaceX 成为全球第一家成功研制和发射液体运载火箭的私人航天公司；2009 年 7

月，“猎鹰”1 号第 5 次发射成功后，SpaceX 成功发展成为市值突破 10 亿美元的

独角兽公司。

图表 3：SpaceX 发展史梳理

资料来源：太空探索技术公司发展带来的变革挑战与启示，科普中国，爱建证券研究所
注：仅选取关键事件

2010-2016 年 SpaceX 成功进入商业航天市场。2012 年，“猎鹰”9 火箭将第一代

“龙”飞船送入轨道，首次成功执行商业补给服务，成为世界上第一个运送货物至 ISS
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的商业航天器，并开始定期对 ISS 进行补给。2013 年，猎鹰 9 号火箭实现了地球静

止轨道商业卫星的首次发射，进一步拓展了商业发射的业务边界。2014 年，SpaceX

获得了 NASA 价值 26 亿美元的合同，负责开发下一代太空飞船，这一合作也巩固了

其在载人航天领域的技术布局。2016 年，SpaceX 宣布进军全球卫星互联网行业，

快速抢占卫星频谱资源。

2016 年至今 SpaceX 推动“星链”快速发展。SpaceX 公司掌握了火箭回收及重复

使用技术，研制出第三代“猎鹰重型”火箭。“猎鹰重型”由 3 枚“猎鹰”9 第一级

火箭捆绑而成，通过并联布局实现大推力。2018 年，猎鹰重型火箭发射升空，成为

当前全球现役运载能力最强的火箭，大幅提升了 SpaceX 在商业火箭发射领域的核心

竞争力；2019 年，这款火箭完成首次商业发射，进一步巩固了其在商业航天市场的

地位。2022 年，SpaceX 推出“星链”星座的军用版本“星盾”计划，该计划延续

了星链卫星的技术与发射能力，重点布局遥感、通信、有效载荷托管三大领域，标志

着其正式进军军事航天市场。

2024 年，SpaceX 以 138 次的火箭发射量，在全球 263 次发射任务中占据了 52.47%

的份额。

图表 4：SpaceX 猎鹰系列历年发射次数统计图

资料来源：太空探索技术公司发展带来的变革挑战与启示，腾讯网，爱建证券研究所

1.3 可回收火箭技术助推低轨卫星产业发展

卫星通信是指利用人造地球卫星作为中继站转发或反射无线电信号，能够完成向地面

和空中终端提供宽带互联网接入等通信服务的新型网络。
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图表 5：卫星通信系统示意图

资料来源：BUSINESSCOM，爱建证券研究所

与地面无线通信技术相比，卫星通信具有以下优点：1）通信成本与用户距离无关，

覆盖范围广，可实现区域内全域接入；2）不受地形限制，能高效覆盖地面网络难以

触及的偏远地区、海洋及空中区域（无需高额基建投入）；3）组网方式灵活，卫星

入轨后即可为大量用户提供通信服务；4）安全可靠，对地面设施依赖度低，通信链

路环节少，能更好抵御自然灾害，保障通信连续性。

卫星通信常用轨道包括地球静止轨道（Geostationary Earth Orbit，GEO）、中地

球轨道（Medium Earth Orbit，MEO）及低地球轨道（Low Earth Orbit，LEO）。

LEO 卫星更靠近地球表面，通常位于距地球 2000km 以内的高度。与 GEO 相比，其

不需要遵循特定路径围绕地球转动，具有更多可用路线。由于 LEO 距地球更近，对

地视场更小，但通信时延也更短。MEO 卫星则处于两个范艾伦辐射带（地球附近的

近层宇宙空间中包围着地球的高能粒子辐射带）之间，轨道高度在 LEO 与 GEO 之间。

图表 6：卫星轨道分布 图表 7：不同轨道卫星视场比较

资料来源：Cavliwireless，爱建证券研究所 资料来源：Via Satellite，爱建证券研究所

https://baike.baidu.com/item/%E5%AE%87%E5%AE%99%E7%A9%BA%E9%97%B4/3725304?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/%E9%AB%98%E8%83%BD%E7%B2%92%E5%AD%90/2360922?fromModule=lemma_inlink
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图表 8：低中高地球轨道卫星比较
低地球轨道卫星（LEO) 中地球轨道卫星（MEO） 地球静止轨道卫星（GEO）

轨道高度 低于 2000km 8000km~12000km 35786km

移动速度 相对地面高速运动 - 相对地面静止

波束覆盖 对地视场小 - 对地视场大

轨道运行周期 低于 128min 6~12h 24h

传输时延 20~25ms 110~130ms 250~280ms

寿命 5-7 年 12 年 15 年

侧重领域 低时延通信 平衡导航需求 广播与固定通信领域

资料来源：《卫星通信技术》，武汉大学卫星精密定轨与导航增强团队，爱建证券研究所

根据 iResearch 数据，卫星成本结构包含控制与推进系统（40%）、电源系统（22%）、

结构系统（12%）、星务系统（10%）、测控系统（9%）、热控系统（7%）。其中

火箭发射成本占比最高。

图表 9：卫星成本拆解

资料来源：iResearch，爱建证券研究所

可回收火箭有望降低发射成本。据猎鹰-9 运载火箭发射成本相关研究数据显示，猎

鹰 9 号运载火箭的平均成本在复用初期降低幅度较大，当复用次数 10 次以上时平均

成本降低较少，后面逐步稳定在约 1700 万美元。
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图表 10：可回收火箭有望降低发射成本

资料来源：猎鹰-9 运载火箭发射成本研究，爱建证券研究所

若朱雀火箭的成功发射，该技术有望显著降低卫星发射成本，为国产低轨卫星产业注

入发展动能。
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2. 全球产业动态

2.1 阿里巴巴发布 2026 财年第二季度财务报告

11 月 25 日，阿里巴巴集团发布 2026 财年第二季度财报，数据显示集团当期收入约

2478 亿元，同比增长 4.8%。财报核心亮点在于 AI+云与消费两大核心业务的强劲增

长：云智能集团本季度收入 398.2 亿元，同比增长 34%，AI 相关产品收入已连续 9

个季度保持三位数同比增长。

在企业级市场持续发力的同时，阿里同步推进 AI to B 与 to C 双向布局，上线千问

App 并开启公测，仅一周新下载量便突破 1000 万；未来，千问还将陆续接入电商、

地图、本地生活等阿里生态场景，实现技术与业务的深度融合。

阿里巴巴集团 CEO 吴泳铭表示，公司正处于战略投入阶段，一方面构建 AI 技术及基

础设施平台，另一方面打造生活服务与电商结合的大消费平台，聚焦长期战略价值创

造。

2.2 软银集团完成收购半导体设计公司 Ampere Computing

11 月 26 日，软银集团宣布，其子公司 Silver Bands 已完成对美国半导体设计公司

Ampere Computing 全部股权的收购。交易完成后，Ampere Computing 正式成

为软银集团全资子公司。

Ampere 专注于设计专为下一代云计算和人工智能工作负载打造的高性能、高能效处

理器。软银方面表示，此次交易契合其广泛战略愿景及在人工智能与计算领域推动创

新的承诺，Ampere 未来预计将与软银集团（SBG）更广泛的生态系统开展深度合作。

此次交易后的战略整合，将进一步聚合 Ampere 在基于 ARM 架构芯片开发与流片领

域的专业能力，与 Arm Holdings plc 的设计优势形成互补，强化软银在 AI 计算赛

道的布局。

2.3 华为举行 2025 秋季发布会

11 月 25 日，华为举行 2025 秋季发布会，旗舰机 Mate 80 系列、折叠屏 Mate X7

及多款全场景智能新品同台登场。

作为发布会重点，全新 Mate 80 系列延续高端旗舰定位，Mate 80 Pro Max 采用全

金属机身，首创金属光绘微纹工艺，搭配全金属玄武架构，让机身质感精致，结构也

更耐用，还推出了极昼金、极光青等四款新配色，供消费者选择。屏幕上，该机首发

超透亮灵珑屏，凭借双层 OLED 架构，实现亮度、功耗、寿命的三重提升——强光

下也能看得清清楚楚，1% APL 峰值亮度达 8000nits，20% APL 峰值亮度为 4500nits。

折叠屏新品 Mate X7 凭借软硬件协同实现体验升级，搭载的 HarmonyOS 6 系统与

硬件深度配合，整机性能提升 42%。通信方面，它配备 28 根分布式天线，借助智能



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 11

行业研究 2025 年 12 月 01 日

天线调度，实现 5A 级 5G 速率。防护和便携性上，Mate X7 采用升级的折叠玄武架

构，防护能力大幅提升，机身轻薄又耐用。

华为还推出了 MatePad Edge 鸿蒙二合一平板电脑、WATCH Ultimate 2 非凡探索

智能腕表、WATCH D2 腕部动态血压记录仪、FreeBuds Pro 5 悦彰耳机、X3 Pro

艺术路由、MateTV MAX 智慧屏的系列新品。

2.4 阿里旗下夸克 AI 眼镜发布

11 月 27 日，阿里旗下夸克正式发布 AI 眼镜新品，该产品深度接入阿里千问大模型，

在硬件与功能上实现双重突破。

硬件配置方面，夸克 AI 眼镜采用高通 AR1 旗舰芯片+恒玄 BES2800 芯片的双芯方

案，搭配安卓+RTOS 双系统，支撑多场景高效运行；同时搭载双光机双目显示+合

像距调节技术，配备双电池系统，以及 5 个麦克风+1 个骨传导的声学阵列设计，兼

顾显示效果、续航能力与语音交互体验。

产品矩阵上，夸克 AI 眼镜首发推出 S1、G1 两个系列共六款单品。其中 S1 系列侧重

性能与显示体验，提供 3 款不同框型和颜色选择，最低到手价 3799 元：该系列搭载

双旗舰芯片，双光机双目显示支持合像距调节，亮度可达 4000nits，确保户外环境

下清晰可视；声学方面凭借五麦克风阵列+骨传导设计，能精准拾取人声、过滤环境

噪音，让用户在地铁、街头等嘈杂场景中也能自然与千问大模型对话。

首次亮相的 G1 系列则聚焦时尚与轻便，重量仅约 40 克，除提供两种框型外，还推

出太阳镜款，最低到手价 1899 元起；该系列除不含显示功能外，在芯片、声学、拍

摄等核心硬件配置上与 S1 系列保持一致。
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3. 本周市场回顾

3.1 SW 一级行业涨跌幅一览

本周 SW 电子行业指数（+6.05%），涨跌幅排名 2/31 位，沪深 300 指数（+1.64%）。

SW 一级行业指数涨跌幅前五分别为：通信（+8.70%），电子（+6.05%），综合

（+4.43%），传媒（+4.23%），轻工制造（+4.17%），涨跌幅后五分别为:石油石

化（-0.73%），银行（-0.59%），煤炭（-0.51%），交通运输（-0.47%），食品

饮料（+0.07%）。

图表 11：本周 SW 一级行业涨跌幅一览

资料来源：iFinD，爱建证券研究所
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3.2 SW 电子三级行业市场表现

本周 SW 电子三级行业指数涨跌幅前三分别是：集成电路制造（+11.54%），印制

电路板（+8.87%），光学元件（+8.75%）；涨跌幅后三分别是：面板（+2.38%），

电子化学品Ⅲ（+3.93%），半导体材料（+4.44%）。

图表 12：本周 SW 电子三级行业涨跌幅一览

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

3.3 SW 电子行业个股情况

本周 SW 电子行业涨跌幅排名前十的股票分别是：昀冢科技（+60.35%），长光华

芯（+59.33%），赛微电子（+44.85%），乾照光电（+41.47%），东田微（+36.90%），

奥尼电子（+32.53%），希荻微（+32.12%），长盈精密（+31.29%），东芯股份

（+30.44%），福晶科技（+30.15%）。

涨跌幅排名后十的股票分别是：大为股份（-16.95%），大港股份（-5.90%），显盈

科技（-5.44%），贝仕达克（-3.66%），盈趣科技（-3.50%），闻泰科技（-3.40%），

华特气体（-3.07%），卓翼科技（-2.87%），捷荣技术（-2.78%），胜业电气（-2.66%）。
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图表 13：SW 电子个股本周涨跌幅前十 图表 14：SW 电子个股本周涨跌幅后十

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

3.4 SW 科技行业其他市场表现

费城半导体指数（SOX）本周涨跌幅为+9.66%；恒生科技指数本周涨跌幅为+3.77%。

图表 15：本周费城半导体指数 图表 16：本周恒生科技指数

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

中国台湾电子指数各板块本周涨跌幅分别是：半导体（+5.18%），电子（+5.12%），

电脑及周边设备（+5.87%），光电（+5.61%），网路（+2.75%），电子零组件（+7.46%），

电子通路（+6.04%），资讯服务（+3.29%），其他电子（+1.71%）。
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图表 17：本周中国台湾电子指数涨跌幅一览

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

4. 风险提示
1）国际贸易摩擦加剧

2）下游需求不及预期

3）技术升级进度滞后
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