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 Starlink 是 SpaceX 的现金牛和核心增长引擎，代表了其母公司 4000 亿美元估值中的绝大部分。它不仅是一个

卫星互联网服务提供商，更是一个高增长、高利润率潜力、且受到其母公司 SpaceX 发射护城河绝对保护的全球

卫星 SaaS 平台。 

 发射端：依托发射霸权的降维打击。当亚马逊的 Project Kuiper 或 OneWeb 需要支付昂贵的市场价格（7000 万

美金）来发射卫星时，Starlink 仅需支付母公司 SpaceX 的内部边际成本（1500 万美金）。这种根本性的成本结

构差异，使得 Starlink 能够在低轨卫星这场资本密集型竞赛中，以对手无法企及的速度和密度进行组网。这不仅

是技术胜利，更是成本效率的胜利。 

 商业模式演进：三级火箭式的 TAM 扩张。Starlink 已经从单一的 B2C 产品，发展为一个覆盖 B2C、B2B 和

B2B2C 的多层次 SaaS 平台。阶段一 B2C 个人版：农村与偏远地区的宽带替代。这是 Starlink 目前的基本盘，

增长迅猛，但受限于特定地理区域的人口密度。→阶段二 B2B 企业版：高价值移动场景的垄断。航空、海事、

陆地机动等高 ARPU 市场是 Starlink 利润率提升的关键。在这些领域，Starlink 的低延迟和全球覆盖能力几乎没

有替代品，正在快速收割传统 GEO 卫星运营商（如 Viasat）的市场份额。→阶段三 B2B2C：直连手机的终极网

络。这是 Starlink 估值进一步提升的关键。通过与 T-Mobile 等运营商合作，Starlink 将不再只是一个互联网服务

提供商，而将成为全球电信运营商的太空基站和保底网络。这将使其用户基数从百万级跃升至亿级，彻底打破物

理基站的覆盖边界。 

 技术端： Starlink 的技术壁垒源于其极致的工业化制造能力与垂直整合的效率。【平板堆叠与工业化量产】

Starlink 摒弃了传统卫星实验室定制的模式，采用独特的平板设计。这不仅实现了类似汽车流水线的自动化量产，

将单星成本压低至行业平均水平的数量级以下，更极大地优化了整流罩内的空间利用率（单发 Falcon 9 可堆叠

60 颗），实现了发射端的极致降本。【星间激光链路】这是 Starlink 区别于 One Web 等竞品的杀手锏。通过全系

标配光通信终端，Starlink 在太空中构建了一张光速网状网。这使其摆脱了对地面信关站的地理依赖，实现了真

正的全球无缝覆盖和毫秒级低延迟，构建了军事与高端商业客户无法拒绝的用户体验壁垒。 

 Starlink 已经形成了强大的飞轮效应。更多的用户带来更多的收入，更多的收入支持更多的卫星发射，更多的卫

星带来更好的覆盖和体验，从而吸引更多的用户。在这个飞轮面前，竞争对手的追赶窗口正在快速关闭。Starlink

正在进化为全球通信基础设施中不可或缺的天基一极。 

 基于 SpaceX 验证的发射端垄断地位以及 Starlink 巨型星座变现路径，A 股商业航天的核心投资逻辑可总结为：

拥抱千帆星座基建爆发期，锁定高壁垒组件卖水人。从时间角度看，中国正处于类似 SpaceX 2018-2020 年的组

网前夜。随着 G60 千帆与 GW 国网进入密集发射期，卫星制造正从【实验室定制】向【汽车流水线式生产】转

型。在液体可回收火箭技术完全成熟前，产业链中最确定的 Alpha 收益来自高价值量、高准入壁垒的卫星核心单

机与载荷。能提供通用化电源、通信、姿控系统的配套商将率先兑现业绩。 

关键人风险；Starship 研发受阻；地缘政治。   

 
 

 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

 

内容目录 

 ....................................................... 5 

1.1 发展历程：十年磨一剑——技术与商业模式的双重迭代 ....................................... 5 

1.2 星链宏图：解构 4.2 万颗卫星的“两代三步走” ............................................. 7 

1.2.1 总体蓝图：两代星座，分步实施 ....................................................... 7 

1.2.2 一代星座（Gen1）：奠基之作，已完成部署 .............................................. 9 

1.2.3 V 频段插曲，已获批但被弃用的补充计划 ................................................ 9 

1.2.4 二代星座（Gen2）：扩容升级进行时，部分获批 .......................................... 9 

1.3 服务覆盖全球：用户与市场双重提速 ...................................................... 10 

 ................................................ 12 

2.1 产品进化：Starlink 卫星的版本迭代之路 ................................................... 13 

2.1.1 V2 Mini-当前的部署主力 ............................................................. 13 

2.1.2 迭代之路：从试验到商用 ............................................................ 14 

2.2 三大基石：Starlink 核心技术 ............................................................. 16 

2.2.1 相控阵天线-实现精准“空间波束锁定” ................................................ 16 

2.2.2 频谱利用：高效的多维协同策略 ...................................................... 17 

2.2.3 星间激光链路（ISL）：构建太空高速网络 .............................................. 18 

2.3 天地之桥：Starlink 网关站 ............................................................... 19 

2.4 连接末端：Starlink 的多元化用户终端 ..................................................... 20 

2.5  可持续发展：Starlink 的星空保护方案 .................................................... 22 

2.5.1 卫星可持续设计 .................................................................... 22 

2.5.2 星空保护方案 ...................................................................... 22 

 ......................... 23 

3.1 共生护城河：对 SpaceX 发射能力的独占性 ................................................ 23 

3.2 规模壁垒：先发优势构建的时间高墙 ...................................................... 25 

3.3 商业模式：三阶段战略，从专用设备到大众手机的范式转移 .................................. 26 

3.3.1 个人版，B2C 模式 .................................................................. 26 

3.3.2 企业版，B2B 模式 .................................................................. 27 

3.3.3 Direct-to-Cell，B2B2C 模式 .......................................................... 28 

3.4 定价策略：溢价背后是差异化战场 ........................................................ 31 

 ............................................................................ 33 

 .................................................................................... 33 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

 

图表目录 

图表 1： 马斯克在西雅图中心的一场私人活动中首次公开 Starlink 计划 ............................... 5 

图表 2： Starlink 系统架构示意图 ................................................................ 6 

图表 3： 十年磨一剑——技术与商业模式的双重迭代，铸就全球卫星互联网巨头......................... 7 

图表 4： 星链各版本卫星情况对比 ................................................................ 8 

图表 5： 星链轨道倾角以及地面站（GS）和入网点（PoP）的位置 .................................... 8 

图表 6： 一代星座最终方案 ...................................................................... 9 

图表 7： FCC 官方文件提到 SpaceX 将放弃 V 频段卫星的独立部署 ................................... 9 

图表 8： 二代星座部署方案 ..................................................................... 10 

图表 9： Starlink 累计订阅用户数 ............................................................... 11 

图表 10： Starlink 增量订阅用户数 .............................................................. 11 

图表 11： Starlink 全球覆盖详览：北美欧洲为基，亚非拉新市场崛起 ................................ 12 

图表 12： Starlink 卫星关键技术特性 ............................................................ 13 

图表 13： V2 Mini 卫星堆叠在猎鹰 9 号火箭有效载荷整流罩上的照片 ................................ 14 

图表 14： V2 Mini 卫星 ......................................................................... 14 

图表 15： 运行轨道上的 Starlink V2 mini 卫星 ................................................... 14 

图表 16： 奠基阶段-早期试验与基础商用（V0.9-V1.0） ............................................ 15 

图表 17： 主力阶段-高效通信与全球覆盖（V1.5-V2 Mini） ......................................... 15 

图表 18： 未来阶段-星舰领航与千兆时代（V2.0-V3） .............................................. 16 

图表 19： Starship 搭载 V3 卫星发射示意图 ....................................................... 16 

图表 20： 卫星相控阵天线工作原理示意图 ........................................................ 17 

图表 21： SpaceX 向美国专利局提交的相控阵天线技术申请 .......................................... 17 

图表 22： 配备激光链路的 Starlink 卫星 ......................................................... 18 

图表 23： Starlink 如何让你连上互联网 .......................................................... 19 

图表 24： Starlink 网关站 ...................................................................... 20 

图表 25： Starlink 设备终端一览 ................................................................ 21 

图表 26： Starlink 遮阳板和介质镜薄膜 .......................................................... 22 

图表 27： Starlink 第一、第二代薄膜对比 ........................................................ 23 

图表 28： SpaceX 按年度的总发射数据和 Starlink 发射数据 ......................................... 24 

图表 29： 星舰第 11 次试飞升空瞬间 ............................................................. 24 

图表 30： Starlink、OneWeb、Amazon Kuiper 卫星发射数对比 ....................................... 25 

图表 31： Starlink 及友商的频谱资源分析 ........................................................ 25 

图表 32： 个人版与企业版硬件价格统计 .......................................................... 26 

图表 33： Starlink 企业版产品收费标准 .......................................................... 27 



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

图表 34： 企业版的典型客户与场景 .............................................................. 27 

图表 35： Starlink 卫星 Direct-to-Cell 技术示意图 ............................................... 28 

图表 36： Direct-to-Cell B2B2C 模式优势 ........................................................ 28 

图表 37： 带有 D2C 载荷的 V2 Mini 卫星数量（截止到 2025 年 5月 30 日） ............................ 29 

图表 38： Direct-to-Cell 业务合作伙伴 .......................................................... 29 

图表 39： 全球移动网络物理覆盖率 vs.人口覆盖率 ................................................. 30 

图表 40： Direct-to-Cell 市场空间阶梯预测 ...................................................... 30 

图表 41： Direct-to-Cell 业务关键参与者对比 .................................................... 31 

图表 42： 美国知名电信服务商纽约地区收费标准对比（家庭宽带） .................................. 32  

图表 43： 中国知名电信服务商部分产品收费标准 .................................................. 32 

图表 44： 运营商京东自营专区部分产品（北京地区） .............................................. 32 

图表 45： 赛道相关标的梳理 .................................................................... 33 

  
  



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

Starlink 定位于成为全球领先的、基于近地轨道（LEO）卫星星座的互联网服务提供商。
其核心使命是为全球（特别是那些传统地面网络无法覆盖或服务不佳的偏远和农村地区）
提供高速、低延迟的宽带互联网连接。在组织结构上，Starlink Services ,LLC是 SpaceX
的全资子公司。 

1.1 发展历程：十年磨一剑——技术与商业模式的双重迭代 

星链是目前最大的现役卫星星座。截止至 2025 年 11 月 7 日，SpaceX 完成了 2025 年的
第 102 次星链卫星发射。自 2019 年第一组卫星升空至今，SpaceX 累计发射 4 种版本卫
星超过 10000 颗。除发射失败、运行故障、脱离轨道的部分卫星外，现有约 8900 多颗在
轨运行。 

Starlink 的发展历程是一个精心策划的、分为三个阶段的部署过程，每一阶段都伴随着技
术和商业模式的重大迭代。 

阶段一：组网探索期（2015-2020）：这一阶段的核心目标是测试卫星通信技术、火箭发射
与入轨精度等关键技术，卫星发射频次低且规模小，验证“一箭多星”的发射可行性。 

重要事件： 

 2015 年 1 月，马斯克首次公开星链计划，目标是发射一个庞大的低轨卫星网络，以
使全球都能享受到低成本的互联网； 

 2018 年 2 月，猎鹰 9 号火箭搭载首批测试卫星“TintinA”和“TintinB”升空，开启
星链星座技术验证，为后续组网奠定基础； 

 2019 年 5 月，SpaceX 发射首 60 颗 V0.9 版本星链卫星，正式启动星座组网； 

 到 2020 年，通过约 600 颗卫星实现了对北美和部分欧洲地区的初步覆盖。 

卫星技术： 

 V0.9（227kg）和 V1.0（260kg）。这些早期卫星没有配备星间激光链路（ISL）。 

图表1：马斯克在西雅图中心的一场私人活动中首次公开 Starlink 计划 

 

来源：国金证券研究所，Geek Wire， 

阶段二：商业成熟期（2021-2022）：2021 年 10 月，Starlink 正式开始商业运营。此阶段，
公司迅速将其服务从固定的住宅用户扩展到房车（RVs）、海事和航空等移动业务。 

重要事件： 

 2021 年 9 月发射首批搭载星间激光链路的 V1.5 版本卫星，提升数据传输独立性； 
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 2021 年底累计发射 33 批次共 1942 颗卫星，初代星座框架初步成型； 

 2022 年底，全球活跃用户数突破 100 万； 

卫星技术： 

 V1.5（295kg）。这一代卫星引入了关键的技术创新：星间激光链路（Inter-Satellite 
Links, ISL）。这使得卫星可以在太空中直接相互传输数据，形成一个网状网络，减少
对地面站的依赖，实现真正的全球覆盖（包括海洋和极地）。 

图表2：Starlink 系统架构示意图 

 

来源：国金证券研究所，Techplayon 

阶段三：加速拓展期（2023-至今）：2023 年，公司推出了革命性的 Direct-to-Cell（DTC）
业务。用户数呈指数级增长，从 2022 年的 100 万飙升至 2024 年底的 460 万再到 2025
年截至目前的 800 万。Starlink 在 2023 年底首次实现盈利。 

重要事件： 

 2022 年 12 月，FCC 部分批准二代星链申请，允许发射 7500 颗二代卫星； 

 2023 年 2 月，首次发射 V2 Mini 卫星，其通信能力是 V1.5 卫星的 4 倍； 

 2024 年，FCC 再次部分批准二代卫星的补充申请，允许 SpaceX 有条件地使用 E 波
段无线电波；同年开始部署具备 Direct to cell 功能的星链卫星，计划逐步实现短信、
语音等功能； 

 2025 年，Starlink 卫星发射突破 10000 颗，现有约 8900 多颗活跃运行；服务范围
覆盖 150 多个国家，Starlink 商业版图正在高速稳定扩张。 

卫星技术： 

 V2 Mini（约 800kg），搭载了 Ku、Ka 和 E 波段天线，单星容量是 V1.5 的 4 倍。 
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图表3：十年磨一剑——技术与商业模式的双重迭代，铸就全球卫星互联网巨头 

 

来源：国金证券研究所，《星链发展历程研究及电信运营商布局建议》申碧霄等，FCC 官网 

1.2 星链宏图：解构 4.2 万颗卫星的“两代三步走” 

1.2.1 总体蓝图：两代星座，分步实施 

星链的宏伟蓝图是构建一个由约 4.2 万颗卫星组成的近地轨道（LEO）网络，部署高度主
要集中在 300 至 600 公里。这一庞大计划主要分为两代（Gen1&Gen2）。 

 一代星座（Gen1）：规划发射 1.2 万颗卫星，旨在提供全球宽带中继网络服务。截至
目前，已发射的 V0.9、V1.0 和 V1.5 版本卫星超 4700 颗，预计 2027 年前完成部署，
建成后总容量将达百 Tbps 量级。 

 二代星座（Gen2）：规划发射 3 万颗卫星，致力于提供包括手机直连在内的多元化网
络选项。其 V2.0 Mini 和 V2.0 版本卫星已发射超 4200 颗。 

三步走设计，SpaceX 最初的计划分为三步： 

 第一步：发射 1584 颗卫星（550km 轨道）完成初步覆盖。 

 第二步：发射 2824 颗卫星（多轨道高度-550km、1130km、1275km、1325km）完
成全球组网，使用 Ka 和 Ku 频段。 

 第三步：发射 7518 颗卫星（340km 轨道）实现全球覆盖，使用 V 频段。 
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图表4：星链各版本卫星情况对比 

 

来源：国金证券研究所，《星链发展历程研究及电信运营商布局建议》申碧霄等，《“星链”系统发展及发射部署情况分析》樊伟等 

星链卫星在固定轨道层绕地球运行，轨道层由其与赤道的倾角定义。其中，53°倾角轨道
层仅覆盖全球纬度相对较低的部分区域。70°和 97.6°倾角轨道则用于服务极地附近地
区，但这些轨道层的卫星数量相对较少。 

图表5：星链轨道倾角以及地面站（GS）和入网点（PoP）的位置 
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来源：国金证券研究所，Apnic 

1.2.2 一代星座（Gen1）：奠基之作，已完成部署 

SpaceX 于 2016 年 11 月向 FCC（美国联邦通信委员会）提交了一代星座申请。历经多
次修改，FCC 于 2017 年 3 月首次批准 4425 颗卫星；9 月，根据 FCC 要求，SpaceX 向
FCC 提交太空碎片缓解方案作为补充材料。后于 2018-2020 年间，SpaceX 申请将数量
降至 4408 颗，并将轨道高度从 1150km 大幅降低至 550km。目前，一代星链已全部获得
FCC 批准并已部署发射完毕。 

一代星座的初始方案计划部署 4425 颗，分布在 5 个不同分组，经过修改后最终方案确定
为将 4408 颗卫星部署在 4 个分组和一个补充分组，补充分组与组 3 轨道高度和倾角相
同。分组 1 可以覆盖 52°（S）到 52°（N）纬度范围（约为地球表面的 80%）；分组 2
大大增加覆盖区域，使“星链”覆盖全球约 94%的区域；分组 3 部署优先级最低，所有
部署到这一轨道的卫星都配备星间激光链路；分组 4 能够大幅增加星座的带宽；补充分组
上的卫星均配备星间激光链路。 

图表6：一代星座最终方案 

 

来源：国金证券研究所，《“星链”系统发展及发射部署情况分析》樊伟等 

1.2.3 V 频段插曲，已获批但被弃用的补充计划 

2017 年 3 月，SpaceX 申请了 7518 颗 V 频段卫星，作为一代星座的补充。该计划于 2018
年 11 月获得 FCC 批准。然而，V 频段与一、二代星座的 Ka/Ku 频段存在终端不兼容问
题。因此，在 2022 年 12 月 FCC 批准二代星链时提到，SpaceX 将放弃 V 频段卫星的独
立部署，转而将 V 频段有效载荷整合至二代卫星上。 

图表7：FCC官方文件提到 SpaceX将放弃 V频段卫星的独立部署 

 

来源：国金证券研究所，FCC 官方文件 

1.2.4 二代星座（Gen2）：扩容升级进行时，部分获批 

监管逐步审慎：2020 年 5 月，SpaceX 申请发射 3 万颗二代卫星。出于对频率干扰和轨
道碰撞的担忧，FCC在 2022年仅批准了其中的 7500颗，轨道高度集中在 525km、530km、
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535km。为推进 4.2 万颗卫星的总目标，SpaceX 在 2023 年 10 月转而向国际电信联盟
（ITU）申请了另外的 29988 颗卫星，轨道高度集中在 350-615km，预计于 2028 年 12
月建设完半程。FCC 目前仍未批准剩余 22488 颗卫星的部署申请。 

功能升级获批： 

 E 波段：2024 年 3 月，FCC 批准 Gen2 卫星在二代星链卫星与地面网关之间使用 E
波段，以提升通信容量。（批准附带条件要求当其他卫星运营商申请该频段时 SpaceX
需配合协调避免冲突。） 

 手机直连与降轨：2024 年 11 月，FCC 有条件批准 SpaceX 使用 T-Mobile 的蜂窝频
率以提供手机直连服务；同时，批准其将 Gen2 卫星高度从 525-535 公里降至 340-
360 公里，以减少延迟。 

图表8：二代星座部署方案 

 

来源：国金证券研究所，《“星链”系统发展及发射部署情况分析》樊伟等，FCC 官方文件 

1.3 服务覆盖全球：用户与市场双重提速 

截至 2025 年 11 月，Starlink 的服务版图已成功覆盖全球 150 多个国家和地区，触达将近
30 亿人口，全球付费用户数已高达 800 多万。复盘数据，Starlink 呈现出用户与市场的双
重提速。业务领域：从设计到网页 UX、视频音频、数据分析、工作流数据化及整合。 

用户增长曲线陡峭 

2024 年底全球用户约 460 万；2025 年 6 月达 600 万，8 月破 700 万，11 月 6 日宣布突
破 800 万。据此推算，2025 年前 11 个月新增用户超 340 万，预计年底有望冲击 900 万。 
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图表9：Starlink 累计订阅用户数 

 

来源：国金证券研究所，Starlink insider，Next Big Future，Starlink 官方 X 账号 

图表10：Starlink 增量订阅用户数 

 

来源：国金证券研究所，Starlinkinsider，NextBigFuture，Starlink 官方 X 账号 

市场扩张进度喜人，北美欧洲为基，亚非拉新市场崛起。目前，Starlink 服务已遍及亚洲、
欧洲、非洲、北美洲、南美洲及大洋洲的 150 多个国家和地区。 

 成熟市场：北美洲、欧洲和大洋洲的覆盖密度较高，多数国家已实现全域商用。 

 新兴市场：非洲市场在 2025 年实现快速扩张，成为新增市场的核心区域之一。亚洲
则主要覆盖东南亚及南亚部分国家。 

截至 2025 年 10 月，Starlink 于当年新增 42 个国家、地区及其他市场。以非洲为例，
Starlink 进入非洲始于 2023 年 1 月的尼日利亚，此后 Starlink 迅速扩展至至少 19 个非洲
国家，包括肯尼亚、卢旺达和莫桑比克等。 
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图表11：Starlink 全球覆盖详览：北美欧洲为基，亚非拉新市场崛起 

 

来源：国金证券研究所，Starlink 官方 X 账号，Starlink 官网 

备注：浅蓝色：可使用 Starlink 地区；蓝色：等待列表地区；深蓝色：即将推出服务地区 

自 2019 年首批 Starlink V0.9 卫星发射升空，正式启动星座组网部署以来，SpaceX 的近
地轨道卫星互联网星座已发展成为全球规模最大的商业卫星网络，奠定了其在卫星通讯行
业的龙头地位。 

Starlink 计划启动短短十年内，卫星从初期的 V0.9 版本快速迭代至 V2 Mini，并已规划至
V3 版本。这一过程充分反映了 SpaceX 在航天工程、通信技术以及可复用运载火箭方面
持续实现的技术突破。 

Starlink 卫星的先进性体现在其高度集成的设计中，各项关键技术特性如图 14 所示： 
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图表12：Starlink 卫星关键技术特性 

 

来源：国金证券研究所，Starlink 官网 

2.1 产品进化：Starlink 卫星的版本迭代之路 

2.1.1 V2 Mini-当前的部署主力 

SpaceX 发射的新一代卫星在尺寸和性能上均比前几代更强。新一代卫星设计为两个版本： 

 一是与猎鹰 9 号火箭兼容、尺寸稍小的 V2 Mini 卫星； 

 二是与星舰（Starship）兼容的全尺寸 V2 卫星。 

目前，Starlink 发射的均为 V2 Mini 卫星，其用户服务容量是早期 V1.5 卫星的四倍。V1.5
卫星（2021-2023 年的主力型号）已停止发射。未来，SpaceX 计划通过星舰部署更先进
的 V3 卫星，每次发射的网络容量将是目前猎鹰 9 号发射容量的 20 倍以上。 
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图表13：V2 Mini 卫星堆叠在猎鹰 9 号火箭有效载荷整

流罩上的照片 

 图表14：V2 Mini 卫星 

 

 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官方文件  来源：国金证券研究所，Gunter's Space Page 

图表15：运行轨道上的 Starlink V2 mini 卫星 

 

来源：国金证券研究所，NSF 

注：2024 年 6 月在运行轨道上拍摄的 Starlink-31435 图像，展示了实际的卫星平台。左边亮度较低的图像为实际拍摄效果，

右边为经过高对比度处理后的卫星图像。 

2.1.2 迭代之路：从试验到商用  

奠基阶段：早期试验与基础商用（V0.9-V1.0） 

这类卫星主要用于技术验证和星座初步搭建，为后续版本迭代奠定基础，目前部分早期试
验卫星已逐步离轨。 
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图表16：奠基阶段-早期试验与基础商用（V0.9-V1.0） 

 

来源：国金证券研究所，NSF，Gunter's Space Page，TESLARATI 

主力阶段：高效通信与全球覆盖（V1.5-V2 Mini） 

此阶段是星链星座从“基础覆盖”向“高效通信”升级的核心组成部分。V1.5 卫星曾是
2021-2023 年的主力型号，后续因 V2 Mini 通信容量更大、技术性能更优，V1.5 已逐渐被
取代。V2 Mini 目前仍在持续密集发射。 

图表17：主力阶段-高效通信与全球覆盖（V1.5-V2 Mini） 

 

来源：国金证券研究所，TESLARATI，Gunter's Space Page，《星链发展历程研究及电信运营商布局建议》申碧霄等，《“星

链”系统发展及发射部署情况分析》樊伟等，Wikipedia，Spaceflight Now，Starlink 官方文件， 

 未来阶段：星舰领航与千兆时代（V2.0-V3） 

Starlink 卫星经历了多次技术迭代，每一代都在性能、功能和可靠性方面实现了显著提升。
未来，SpaceX 计划通过星舰发射 V2.0 和 V3 两个版本的卫星。 
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图表18：未来阶段-星舰领航与千兆时代（V2.0-V3） 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官方 X 账号 

图表19：Starship 搭载 V3 卫星发射示意图 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官方 X 账号 

2.2 三大基石：Starlink 核心技术 

Starlink 的核心技术包括相控阵天线技术、频谱利用和星间激光链路三部分。 

2.2.1 相控阵天线-实现精准“空间波束锁定” 

相控阵是一种计算机控制的天线阵列，能产生一束无线电波束，无需移动天线即可通过电
子方式控制其指向不同方向。在 Starlink 的应用中，其核心是实现“空间波束锁定”，即
让从终端发出的信号精准指向目标卫星，避免能量分散或偏移。 

 每颗Starlink卫星配备5个先进Ku波段相控阵天线和3个Ka/E双波段相控阵天线。 

 其中，部分天线负责与多个地面用户终端通信，部分对接地面信关站，通过多波束设
计可同时连接大量终端，大幅提升单星通信容量。 

 同时，相控阵天线技术可在毫秒内动态调整卫星波束，使其偏离望远镜，从而减少对
天文研究造成严重的干扰风险。 
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图表20：卫星相控阵天线工作原理示意图 

 
来源：国金证券研究所，Linkedin 

注：相控阵天线技术能够改变所发射信号的波峰和波谷的时序，从而调整波束角度，实现波束的扫描移动，使波束角度正对

Starlink 卫星。 

 

图表21：SpaceX 向美国专利局提交的相控阵天线技术申请 

 

来源：国金证券研究所，Linkedin 

2.2.2 频谱利用：高效的多维协同策略 

当信号通过相控阵锁定卫星后，系统将通过空间（集中信号能量）、频率（灵活切换信道）、
时间（优化传输模式）的多维度协同策略，最大化频谱利用率并应对网络堵塞。 
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在多维度抗干扰与资源调配方面，相控阵把能量集中在几度量级主瓣并通过阵面加权控制
旁瓣谱泄漏，减少信号被截获的风险，通过空间隔离避免用户间的频谱干扰；上下行分别
划分为多组信道实现频域动态规避，降低信号截获或干扰概率，波束可根据用户位置和流
量需求动态调整，卫星能集中波束资源向流量高峰区域倾斜，避免频谱在低需求区域闲置。 

2.2.3 星间激光链路（ISL）：构建太空高速网络 

SpaceX 首次将卫星的光学激光链路技术投入使用。ISL 的价值在于，它们在星链卫星网
络内部构建了一条低延迟、高带宽的路径。 

图表22：配备激光链路的 Starlink 卫星 

 

注：中间黑色圆圈部分为星间激光链路。 

来源：国金证券研究所，arstechnica 

旧的连接模式： 

 弯管架构（The Bent-Pipe）。这是星链最初期、最基础的工作方式。用镜子发射光来
做比喻：用户在家里（用户终端）射出一道光（数据），天上的卫星是一面镜子，这
面镜子必须把光直接反射到附近的地面站。流程就是：用户→卫星→地面站。数据就
像流过一根弯曲的水管，上天，转个弯，立马下来。 

 弯管架构有一个核心限制：就像反射光一样，用户和地面站必须同时被这面卫星看到。
这个范围大约是 1000 公里，如果方圆 1000 公里内没有星链建立的地面站，卫星收
到用户信号后找不到地面站，就无法上网。这就是为什么非洲和南美洲偏远地区很难
连网，因为那里没建地面站（或者没通光纤，建不了）。 

新的解决方案： 

 星间激光链路（Laser ISLs）。星链升级了卫星，装了激光。上面的游戏现在变成了
“空中接力”：用户把数据发给头顶的卫星 A，卫星 A 发现下面没有地面站，于是通
过激光，把数据传给前面的卫星 B，卫星 B 再传给卫星 C，以此类推，直到卫星 D
发现下面有一个地面站，才把数据传回地面。 

 在 ISL 技术应用之前，每颗 Starlink 卫星只能直接与地面终端通信（包括用户终端、
中转终端或 SpaceX 控制终端）。长距离传输（如洲际传输）则可能需要在地面和太
空之间进行多次往返跳转。ISL 技术极大改善了这一状况，它实现了路由和回传功能
上移至天基，不仅可摆脱对地面信关站的依赖，还能强化网络抗毁性与全球覆盖能力。 
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图表23：Starlink 如何让你连上互联网 

 

来源：国金证券研究所，apnic 

2.3 天地之桥：Starlink 网关站 

网关站（Gateway）是Starlink 卫星与地面互联网骨干网之间的重要桥梁。 

核心功能：网关站是一个数据交换点，建立双向通信链路：它接收来自为特定区域用户服
务的卫星信号，通过光纤电缆将流量路由至全球互联网；同时，它从互联网接收数据并将
其传输至卫星，再由卫星转发给终端用户。 

部署策略：要维持不间断的数据流，需要依靠全球范围内战略部署的网关网络，因为卫星
群正以每小时 17000 英里的速度移动。网关站的部署位置取决于用户密度、光纤骨干网
的接入情况以及当地监管部门的批准。目前有超过 150 个信关站正在运行或建设中。 

核心组件 

 天线系统：网关站最显眼的特征是其收集的雷达罩，每个雷达罩内部都有一个相控阵
天线。这对于跟踪快速划过天空的卫星，以及无缝、即时地将信号切换到下一颗即将
出现在地平线的卫星至关重要，能够避免通话中断或视频缓冲。 

 跟踪与定位系统：每个网关站持续计算其视野内每颗卫星的精确位置和轨迹。系统利
用这些遥测数据预测卫星的路径，并为下一次切换预先定位天线波束，确保连接保持
稳定且可靠。 

 信号处理单元：信号处理单元是整个系统的核心，它们接收来自天线的原始、复杂信
号，并承担起数据包的解调、解码和纠错等繁重工作。这里也是管理网络资源的地方，
以确保带宽的高效利用，并减少网络中数千个波束运行时的相互干扰。 

 遥测与控制系统：操作员使用遥测与控制系统来监控卫星群的健康状况。他们会分析
有关功率水平、温度和系统状态的实时数据，以便在潜在问题导致中断之前识别出这
些问题。 

 网络管理软件：网络管理软件提供了一个集中式平台，用于管理整个网关网络。它采
用智能路由算法，通过最有效的路径动态发送数据，实时分析拥塞和延迟情况，以优
化性能并提供流畅的用户体验。 

 电源和备份系统：为确保 99.9%的运行时间，网关站配备了强大的电力系统。 
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图表24：Starlink 网关站 

 

来源：国金证券研究所，StarlinkSpot 

2.4 连接末端：Starlink 的多元化用户终端 

在用户终端方面，Starlink 目前推出 8 种规格供用户选择。 
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图表25：Starlink 设备终端一览 

 

来源：国金证券研究所，Starlink 官网 
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2.5  可持续发展：Starlink 的星空保护方案 

2.5.1 卫星可持续设计 

星链卫星运行于 600 公里以下的近地轨道，确保大气阻力会在卫星失去机动能力后，使
其在五年或更短时间内自然脱离轨道。星链最初将星链卫星部署到较低的轨道，这样任何
在任务早期失去机动能力的卫星都会在几天或几周内重返大气层。 

星链卫星的设计使其完全可分离，这意味着它们会在重返大气层时烧毁，不会对地面、空
中或海上人员构成任何风险。 

在轨道上，星链卫星利用其自身的位置和速度估算以及“星际迷航”相机获取姿态信息进
行导航。通过掌握每颗星链卫星的位置以及碰撞风险点，每颗星链卫星都能自主规划未来
的机动，从而确保星链星座和其他运营商卫星的安全。 

2.5.2 星空保护方案 

卫星发射将在一定程度上影响夜空，阻碍人类天文观测活动。因此 SpaceX 实施创新的技
术解决方案，最大程度地实现亮度缓解，降低 Starlink 卫星对夜空的影响。 

卫星光线污染来源： 

 轨道高度：卫星被太阳照亮并向地球观测者散射光线，就会在夜间被观测到。高轨道
卫星在夜间被照亮的时间更长，低轨道卫星在日落或日出后不久，入射阳光就会被地
球遮挡。Starlink 卫星因其轨道高度较低，被照亮时间更短，比起其他高轨卫星更不
容易造成光污染。 

 卫星表面材料：镜面反射对天文观测较小，漫反射因会扩散开来而更有可能被看到。
所有材料都有不同程度的反射率、不同比例的镜面反射和漫反射成分。 

SpaceX 的创新解决方案：致力于投资镜面反射吸收性材料的研究。 

一代卫星： 

 遮阳板：曾使用“遮阳板”阻挡阳光照射到卫星底盘的底部。但该方案会阻挡激光链
路，并给卫星带来显著阻力。 

 替代方案：研发了射频透明镜面薄膜。此外，在太阳能电池阵列正面的太阳能电池之
间使用颜色更深的材料以降低电池阵列的亮度。 

图表26：Starlink 遮阳板和介质镜薄膜 

 

注：左边为遮阳板示意图，光线主要被遮阳板吸收；右边为电介质反射镜示意图，光线主要被散射到远离地球的地方。Starlink

卫星通过这两种不同的光抑制技术减少卫星对天文观测的光污染。 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官方文件 

二代卫星： 

 第二代薄膜：卫星底部覆盖了第二代介电反射镜薄膜，这种薄膜在降低观测亮度方面
的效果是第一代薄膜的 10 倍。 
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 低反射率涂料：在平坦表面使用介质镜以降低亮度，对于几何形状复杂的组件则采用
自主研发的“低反射率黑色”涂料，其镜面反射峰值比现有的最暗航天稳定涂料降低
了五倍。 

图表27：Starlink 第一、第二代薄膜对比 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官方文件 

3.1 共生护城河：对 SpaceX 发射能力的独占性 

Starlink 的护城河是其母公司 SpaceX 护城河的延伸，两者共同构建了一个在可预见的未
来中几乎无法被攻破的商业壁垒：SpaceX 的发射垄断地位。 

自有运力与成本控制： 

 其它卫星运营商（如 OneWeb、Amazon Kuiper 等）必须向火箭公司支付昂贵的发
射费用（通常包含火箭公司的利润）来发射卫星。每次的发射费用根据 2025 年 Falcon 
9 的报价，将达到接近 7000 万美元。 

 而 Starlink 使用自家的 Falcon 9 火箭发射，仅需承担内部边际成本（燃料、整流罩
回收复用成本等），仅为接近 1500 万美元。 

高频发射节奏： 

Starlink 能够以每周甚至更短的频率进行发射。SpaceX 为 Starlink 提供了按需发射的特
权。2024 年，SpaceX 执行了 89 次 Starlink 专属发射任务。截止 2025 年 10 月 31 日，
SpaceX 执行了 100 次星链专属发射任务。这种能力使其能以竞争对手无法企及的速度部
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署、迭代和替换卫星。 

图表28：SpaceX 按年度的总发射数据和 Starlink 发射数据 

 
来源：国金证券研究所，satellitemap 

Starship（星舰）的潜在统治力： 

一旦 Starship 完全投入商业运营，其单次发射部署数百颗 V2/V3 卫星的能力，将把每公
斤入轨成本降低一个数量级，从而彻底切断后来者通过价格战进入市场的可能性。 

2025 年星舰进入密集试飞期，助推器回收技术逐渐成熟，但飞船部分仍偶发故障，最终
在第 11 次试飞中完成里程碑式突破。第 11 次试飞中，星舰成功完成着陆翻转、着陆燃烧
和软溅落，成功部署 Starlink 模拟器，飞船最终在印度洋溅落。 

图表29：星舰第 11 次试飞升空瞬间 

 
来源：国金证券研究所，SpaceX 官方 X 账号 
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3.2 规模壁垒：先发优势构建的时间高墙 

在轨卫星数量级差异：Starlink 目前在轨卫星已超 9100 颗。相比之下，竞争对手多处于
数百颗卫星的状态。要追平这一数量差距，竞争对手不仅需要资金，还需要时间（数年的
发射窗口期）。 

动态网络效应：卫星越多，网络覆盖越好，容量越大，用户体验越佳，从而带来更多用户
和现金流，反哺更多的卫星制造与发射。这一正向循环 starlink 已经形成。 

图表30：Starlink、OneWeb、Amazon Kuiper 卫星发射数对比 

 

来源：国金证券研究所，satellitemap 

全球频谱与轨道资源：ITU（国际电信联盟）的规则是“先到先得”。Starlink 已经占据了
极佳的轨道高度和频谱资源，后来者只能在次优轨道上寻求生存空间。 

图表31：Starlink 及友商的频谱资源分析 
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来源：国金证券研究所，FCC 官方文件 

3.3 商业模式：三阶段战略，从专用设备到大众手机的范式转移 

Starlink 已经从单一的 B2C 产品，发展为一个覆盖 B2C、B2B 和 B2B2C 的多层次 SaaS
平台。 

3.3.1 个人版，B2C 模式 

 住宅（Residential）：目标客户为有固定场所的家庭用户，分成三种收费模式：100 
Mbps 版月收费 40 美元、精简版月收费 80 美元、普通版月收费 120 美元。100 Mbps
版下载带宽上限为 100Mbps，精简版用户在高峰时期速度更低，同时 100 Mbps 版
和精简版仅适用于特定区域。 

 漫游（Roam）：目标客户为场所不固定的房车、旅行者、露营者以及需要移动办公的
人群等，使用方便、即插即用，覆盖乡村、近海等区域，在 150 多个国家和地区均可
使用。漫游版分为两种收费模式：50GB 流量版月收费 50 美元，无限量流量版月收
费 165 美元。 

 Starlink Mini：2025 年推出的最新硬件。这是一个紧凑、可放入背包的便携式套件，
内置 WiFi 路由器，功耗更低，提供超过 100Mbps 的下载速度。 

图表32：个人版与企业版硬件价格统计 

 

来源：国金证券研究所, Starlink 官网 
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3.3.2 企业版，B2B 模式 

此业务线是 Starlink 提升 ARPU（每用户平均收入）和利润的关键。 

 本地优先版 Local Priority：目标客户为陆地上的固定和移动业务用户，适合单一国
家土地使用，分成四种收费模式：50GB 版本月收费 65 美元、500GB 版本月收费
165 美元、1TB 版本月收费 290 美元、2TB 版本月收 540 美元。 

 全球优先版 Global Priority：目标客户为海事与全球通讯用户，可在海洋和全球陆
地上使用，分为四种收费模式：50GB 版本月收费 250 美元、500GB 版本月收费 650
美元、1TB 版本月收费 1150 美元、2TB 版本月收 2150 美元。 

图表33：Starlink 企业版产品收费标准 

 

来源：国金证券研究所，Starlink 官网 

图表34：企业版的典型客户与场景 

 
来源：国金证券研究所，Starlink 官网 
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3.3.3 Direct-to-Cell，B2B2C 模式 

传统的卫星通信需要用户购买专用终端，因为普通手机的天线增益无法捕捉微弱的卫星信
号。Starlink 的 Direct-to-Cell 革命性在于太空基站的概念。通过在 V2 Mini 和未来的 V3
卫星上搭载极高灵敏度、大面积的相控阵天线，SpaceX 能够克服多普勒频移（当发射源
和接收者之间有相对运动时，接收到的波的频率会发生变化。）和信号衰减，让卫星直接
模拟成地面基站。 

图表35：Starlink 卫星 Direct-to-Cell 技术示意图 

 

来源：国金证券研究所，Starlink 官方文件 

B2B2C 商业模式的精髓在于： 

 以前，B2C：Starlink 直接卖 Dishy 给用户，面临硬件补贴高、获客成本高、物流难
的问题。 

 现在，B2B2C：Direct-to-Cell 业务是 Starlink 从互联网服务提供商向全球基础电信
运营商转型的关键一跃，他成为了地面运营商（如 T-Mobile）的漫游合作伙伴。 

图表36：Direct-to-Cell B2B2C 模式优势 

 
来源：国金证券研究所，T-Mobile 官网 

Starlink 在 Direct-to-Cell 领域的进展十分迅速： 

 在技术验证层面：2024 年初，SpaceX 已成功通过卫星向地面普通手机发送了第一
条短信，并随后验证了 X、WhatsApp 等数据传输以及语音通话能力。 

 在星座部署层面：目前 Starlink 的发射重心已全面转向带有 D2C 载荷的 V2 Mini 卫
星。 

 在频谱资料层面：2025 年 9 月 8 日，SpaceX 斥资 170 亿美元收购 Echo Star 的无
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线频谱，获得 Echo Star 持有的全部 AWS-4 和 H 波段频谱许可证，以此完善下一代
手机直连星座。 

 在商业落地层面：Starlink 已与 T-Mobile 等运营商合作开发 Direct-to-Cell 业务，在
偏远地区提供文本和语音，但数据速率较低，仅支持简单浏览。全球合作伙伴已囊括
Rogers（加拿大）、KDDI（日本）、Optus（澳大利亚）等各区域龙头。 

图表37：带有 D2C 载荷的 V2 Mini 卫星数量（截止到 2025 年 5 月 30 日） 

 

来源：国金证券研究所，NewSpace Index 

图表38：Direct-to-Cell 业务合作伙伴 

 
来源：国金证券研究所，SpaceX 官网 

绝大多数人可能都会认为移动网络已经无处不在，但数据揭示了移动网络依然存在巨大的
覆盖缺口。这是 DTC 业务存在的物理基础。全球约 95%的人口居住在有移动网络信号的
范围内，但地球表面仅有约 10%-15%区域被地面基站覆盖，剩余 85%-90%的地球表面
是完全的信号盲区。 

地面基站的资本开支决定了其只能追随人口密度，在人口稀疏区建设基站的资本开支与运
营成本远超潜在收益。因此，这 85%-90%的地理空白，就是卫星直连手机的天然垄断市
场。 
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图表39：全球移动网络物理覆盖率 vs.人口覆盖率 

 

来源：国金证券研究所，GSMA，Telecomtv 

图表40：Direct-to-Cell 市场空间阶梯预测 

 

来源：国金证券研究所，PR Newswire 
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图表41：Direct-to-Cell 业务关键参与者对比 

 

来源：国金证券研究所，SpaceX 官网，AST 官网，PCMag，SpaceNews，Technical.ly，Lynk Global 官网，Apple 官网，LightReading，Iridium 官网，Access 

Partnership，ITU 官方文件，Viasat 官网，Via satellite 

3.4 定价策略：溢价背后是差异化战场 

在美国电信市场，Starlink 的定价策略呈现出明显的非对称竞争特征，用一句话来概括，
可以称为：在蓝海中垄断、在红海中突围。 

 城市核心区的防御战：与 AT&T、Verizon 等传统地面运营商相比，Starlink 在具备完
善有线宽带接入条件的城市区域，暂不具备性价比优势。地面光纤网络在带宽上限、
月费成本、及光纤稳定性上依然筑有较高护城河。 

 偏远地区的进攻战：对传统地球静止轨道卫星服务（如 Hughesnet、Viasat）属于降
维打击。凭借低轨星座的低时延与广覆盖特性，Starlink 成功在光纤难以触达的偏远
地区、海洋及空中航线构建了连接。对于这部分刚需用户而言，Starlink 并非昂贵的
替代品，而是性能与价格的最优解。 
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图表42：美国知名电信服务商纽约地区收费标准对比（家庭宽带） 

 

来源：国金证券研究所，Starlink & AT&T & Verizon & Hughesnet & Viasat 官网 

对比中国市场，目前我国商业航天正处于起步阶段，我国互联网服务商暂时还未使用卫星
支持互联网宽带服务。但我国电信基础设施建设具有显著的普惠性特征。得益于提速降费
政策与国资主导的基建投入，中国联通、移动、电信三大运营商已将宽带资费压低至极具
竞争力的水平（年费仅需 500-800 元人民币），且覆盖深度远超全球平均水平。同时，产
品选项多元化，用户可根据自身需求选择不同的带宽套餐。 

因此，未来卫星互联网在中国的商业逻辑将不同于美国的“大众宽带替代”，而更多聚焦
于 B 端特种行业、应急通信及远洋航空等高附加值场景的补盲与增值。 

图表43：中国知名电信服务商部分产品收费标准 

 

来源：国金证券研究所，运营商京东自营专区 

图表44：运营商京东自营专区部分产品（北京地区） 

 

来源：国金证券研究所，运营商京东自营专区 
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中国商业航天正处于从技术验证向规模化组网跨越的关键窗口期。从海外大厂的先行路径
来看，可回收液体火箭是当前最紧迫的瓶颈，而卫星工业化制造与高价值载荷是确定性最
强的长坡厚雪。通过海外大厂的研究，我们可以提炼出中国商业航天产业链未来演变的可
能逻辑： 

 运力是第一生产力→SpaceX 的护城河不仅是 Starlink，更是 Falcon 9 低成本、高频
次发射能力。中国目前最大的痛点是运力缺口。千帆星座（G60）和国网（GW）数
万颗卫星的组网需求，仅靠不可回收的长征系列火箭无法满足成本和频次要求。在火
箭发射端，我们需要关注谁先在中国实现中大型液体火箭的入轨与回收。 

 发射+应用的双轮驱动→SpaceX 证明了更强大的现金流来自于发射构建出的低轨卫
星通信网络。从市场空间来看，低轨卫星通信业务以及向 C 端拓展的逻辑具备更大
的市场空间。在卫星应用端，我们需要关注千帆星座和星网的组网进程与背后的供应
链链条。 

 垂直整合与卖水人模式→美股上市公司 Rocket Lab 证明了在 SpaceX 巨头竞争下，
通过垂直整合（载荷业务、卫星组件如能源系统、姿态控制系统、通信系统、分离系
统等）并将这些组件外售，可以走出差异化竞争道路。纵观海外商业航天竞争格局，
我们判断，国内最终的火箭发射巨头的可能只有 2-3 家。但供应链环节有望诞生一批
隐形冠军，服务于所有主机厂。 

基于上述逻辑，我们将中国商业航天产业链划分为三个梯队，投资价值逻辑如下： 

 第一梯队（最紧迫）：可回收液体运载火箭。这是卡脖子环节，也是估值弹性和稀缺
性最高的环节。 

 第二梯队（最确定）：卫星工业化制造与核心载荷。随着千帆星座（G60）和国网（GW）
进入密集发射期，卫星制造从实验室定制转向汽车流水线生产，投资需把握供应链核
心环节 

 第三梯队（最长远）：地面终端与数据应用。对标 Starlink 的 Dish（地面接收锅）和
手机直连卫星业务。目前处于起步阶段，但未来用户基数最大 

图表45：赛道相关标的梳理 

 

来源：国金证券研究所 

 

 关键人风险 

埃隆·马斯克的个人影响力与公司品牌深度绑定。其在其他公司（如 X/Twitter）的争议言
论或潜在的法律纠纷可能波及 SpaceX 的政府合同关系。 

 Starship 研发受阻 

如果 Starship 未能解决隔热瓦脱落或在轨加油技术难题，StarlinkV2.0 卫星将无法大规模
部署，公司增长逻辑将被打断。 

 地缘政治 

随着 Starlink 军事化（Starshield），它可能成为敌对国家的打击目标。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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