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投资要点

行业动向：

 1）我国首款可回收复用火箭有望迎来首发，星图测控发布太空感知星座计

划

朱雀三号有望于 12 月初迎来首发。蓝箭航天研制的朱雀三号运载火箭是我

国首型采用不锈钢箭体结构、具备一级重复使用能力的大型液氧甲烷火箭，可实

现 20次以上复用，旨在支撑未来大型星座组网、高频次低成本发射等多样化商

业场景。ZQ-3可回收火箭着陆区已于距离酒泉卫星发射中心约 300公里东南方向

的甘肃民勤县建成，11月 28日，蓝箭航天表示，朱雀三号重复使用运载火箭首

飞任务，目前正在扎实有序推进，在此次首飞中，朱雀三号配备了回收支腿、栅

格舵、RCS等关键回收机构，一二级分离后，一级火箭会按照预定程序返回着陆。

近期，针对朱雀 3号具体发射时间猜测众多，但我们认为发射计划的变更不会改

变商业航天产业发展速度，我国低轨卫星互联网建设已逐步进入发展快车道。

此外，中国航天科技集团八院研制的长征十二号甲火箭也已抵达酒泉卫星发

射中心技术区，进入首飞前总装测试阶段。此外，长征十二号甲已完成多轮关键

试验，2024 年 6 月，技术验证箭实现 10 公里级垂直起降（VTVL）试验；2025

年 1月，“龙行二号”试验箭尝试 75公里级回收试验，验证了制导算法、姿态控

制等核心技术；2025年 8月，完成二级静态点火试验，验证了液氧甲烷推进剂的

可靠性及热防护材料耐久性。其搭载的“龙云”发动机可重复使用 50 次以上，

支持≥3次/任务的多次启动及 32%-106%的推力调节。我们认为，未来朱雀 3号、

长征十二号甲的成功发射将创造中国首款可重复火箭的飞行，并且彻底突破我国

无可重复火箭的局面，对我国商业航天领域具有里程碑式的重要影响，更是突破

低轨卫星互联网建设瓶颈的前提。

11月 26日，星图测控发布“星眼”太空感知星座计划，可通过监测、数据

分析和预警，避免卫星与卫星、卫星与太空碎片之间发生碰撞。星图测控计划于

2026H1发射试验卫星，一期高性能感知骨干星座由 12颗卫星组成，具备完全独

立对低轨空间目标进行观测及编目的能力，兼顾高轨重点区域按需观测，突出提

升短弧快速定轨和异动识别能力；二期低成本感知增强星座由 144颗卫星组成，

具备完全独立对低轨空间目标进行观测及编目的能力，通过载荷+卫星平台一体

化设计降低成本。我们认为，商业航天快速发展，太空卫星和碎片急剧增长，亟

需清晰的交通指引服务，感知星座的部署将开创太空管理服务的新模式，可为商

业卫星运营商、政府及科研机构提供从发射入轨、在轨运行到寿命末期处置的全

流程数据服务和支持，显著提升在轨任务的可靠性和成功率。
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 2）商业航天司成立，产业潜力有望得到充分释放

近期，国家航天局已设立商业航天司，我国商业航天产业迎来专职监管机构。

当前我国商业航天企业数量超 600家，商业航天司的首要目标是在确保安全的前

提下逐步释放商业航天发展潜力，此外，国家航天局发布推进商业航天高质量安

全发展行动计划（2025—2027年），提出将商业航天纳入国家航天发展总体布局，

加快形成航天新质生产力，实现航天发展效能整体提升，有力支撑航天强国建设。

我们认为，我国商业航天产业有望成为“十五五”规划的重要方向，监管部门的

设立、政策的完善将持续推动我国商业航天高质量发展，产业链有望全线受益。

 建议关注：1）谷歌链：光库科技、长芯博创、中际旭创、沪电股份、汇聚

科技、腾景科技；2）国产超节点：寒武纪、海光信息、盛科通信、华丰科技、

中兴通讯、紫光股份、华勤技术、和顺石油；3）商业航天：航天动力、超捷股

份、斯瑞新材、通宇通讯、信科移动、烽火通信、普天科技、海格通信。

市场整体：本周（2025.11.24-2025.11.28）市场整体上涨，申万通信指数涨 8.70%，

创业板指数涨 4.54%，深圳成指涨 3.56%，科创板指数涨 3.21%，沪深 300涨 1.64%，

上证综指涨 1.40%。细分板块中，周涨幅最高的前三板块为光缆海缆（+20.01%）、

物联网（+12.14%）、光模块（+10.88%）。从个股情况看，长光华芯、博创科技、

长飞光纤、新易盛、震有科技涨幅领先，涨幅分别为+59.33%、+20.84%、+19.55%、

+15.93%、+14.50%。和而泰、贝仕达克、宝信软件、中国移动跌幅居前，跌幅分

别为-4.23%、-3.66%、-3.04%、-0.72%。

风险提示：

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致

价格下降超出预期，外部制裁升级。
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1. 周观点和投资建议

1.1周观点

1）我国首款可回收复用火箭有望迎来首发，星图测控发布太空感知星座计

朱雀三号有望于 12月初迎来首发。蓝箭航天研制的朱雀三号运载火箭是我国首型采用不锈钢箭体结构、

具备一级重复使用能力的大型液氧甲烷火箭，可实现 20次以上复用，旨在支撑未来大型星座组网、高频次

低成本发射等多样化商业场景。ZQ-3可回收火箭着陆区已于距离酒泉卫星发射中心约 300公里东南方向的

甘肃民勤县建成，11月 28日，蓝箭航天表示，朱雀三号重复使用运载火箭首飞任务，目前正在扎实有序推

进，在此次首飞中，朱雀三号配备了回收支腿、栅格舵、RCS 等关键回收机构，一二级分离后，一级火箭

会按照预定程序返回着陆。近期，针对朱雀 3 号具体发射时间猜测众多，但我们认为发射计划的变更不会

改变商业航天产业发展速度，我国低轨卫星互联网建设已逐步进入发展快车道。

此外，中国航天科技集团八院研制的长征十二号甲火箭也已抵达酒泉卫星发射中心技术区，进入首飞

前总装测试阶段。此外，长征十二号甲已完成多轮关键试验，2024年 6月，技术验证箭实现 10公里级垂直

起降（VTVL）试验；2025年 1月，“龙行二号”试验箭尝试 75公里级回收试验，验证了制导算法、姿态控

制等核心技术；2025年 8月，完成二级静态点火试验，验证了液氧甲烷推进剂的可靠性及热防护材料耐久

性。其搭载的“龙云”发动机可重复使用 50次以上，支持≥3次/任务的多次启动及 32%-106%的推力调节。

我们认为，未来朱雀 3号、长征十二号甲的成功发射将创造中国首款可重复火箭的飞行，并且彻底突破我

国无可重复火箭的局面，对我国商业航天领域具有里程碑式的重要影响，更是突破低轨卫星互联网建设瓶

颈的前提。

11月 26日，星图测控发布“星眼”太空感知星座计划，可通过监测、数据分析和预警，避免卫星与卫

星、卫星与太空碎片之间发生碰撞。星图测控计划于 2026H1 发射试验卫星，一期高性能感知骨干星座由

12颗卫星组成，具备完全独立对低轨空间目标进行观测及编目的能力，兼顾高轨重点区域按需观测，突出

提升短弧快速定轨和异动识别能力；二期低成本感知增强星座由 144颗卫星组成，具备完全独立对低轨空

间目标进行观测及编目的能力，通过载荷+卫星平台一体化设计降低成本。我们认为，商业航天快速发展，

太空卫星和碎片急剧增长，亟需清晰的交通指引服务，感知星座的部署将开创太空管理服务的新模式，可

为商业卫星运营商、政府及科研机构提供从发射入轨、在轨运行到寿命末期处置的全流程数据服务和支持，

显著提升在轨任务的可靠性和成功率。

2）商业航天司成立，产业潜力有望得到充分释放
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近期，国家航天局已设立商业航天司，我国商业航天产业迎来专职监管机构。当前我国商业航天企业

数量超 600 家，商业航天司的首要目标是在确保安全的前提下逐步释放商业航天发展潜力，此外，国家航

天局发布推进商业航天高质量安全发展行动计划（2025—2027年），提出将商业航天纳入国家航天发展总体

布局，加快形成航天新质生产力，实现航天发展效能整体提升，有力支撑航天强国建设。我们认为，我国

商业航天产业有望成为“十五五”规划的重要方向，监管部门的设立、政策的完善将持续推动我国商业航

天高质量发展，产业链有望全线受益。

1.2建议关注

表 1：建议重点关注的公司

板块 公司

谷歌链 光库科技、长芯博创、中际旭创、沪电股份、汇聚科技、腾景科技

国产超节点 寒武纪、海光信息、盛科通信、华丰科技、中兴通讯、紫光股份、华勤技术、和顺石油

商业航天 航天动力、超捷股份、斯瑞新材、通宇通讯、信科移动、烽火通信、普天科技、海格通信

资料来源：Wind，山西证券研究所

2. 行情回顾

2.1 市场整体行情

本周（2025.11.24-2025.11.28）市场整体上涨，申万通信指数涨 8.70%，创业板指数涨 4.54%，深圳成指

涨 3.56%，科创板指数涨 3.21%，沪深 300涨 1.64%，上证综指涨 1.40%。细分板块中，周涨幅最高的前三

板块为光缆海缆（+20.01%）、物联网（+12.14%）、光模块（+10.88%）。
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图 1：主要大盘和通信指数周涨跌幅

资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2 细分板块行情

2.2.1 涨跌幅

图 2：周涨跌幅光缆海缆周表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 3：月涨跌幅运营商月表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所（注：该数据为自上周末前推 30天）

图 4：年涨跌幅光模块年初至今表现领先

资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.2.2 估值

图 5：各板块当前 P/E与历史平均水平对比 图 6：各板块当前 P/B与历史平均水平对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.3 个股公司行情

从个股情况看，长光华芯、博创科技、长飞光纤、新易盛、震有科技涨幅领先，涨幅分别为+59.33%、

+20.84%、+19.55%、+15.93%、+14.50%。和而泰、贝仕达克、宝信软件、中国移动跌幅居前，跌幅分别为

-4.23%、-3.66%、-3.04%、-0.72%。

图 7：本周个股涨幅前五（%） 图 8：本周个股跌幅前五（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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3. 风险提示

海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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