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◆ 1. 传统主业：由“星链”与“火箭发射”构筑的万亿航天基本盘

◆ SpaceX已通过技术代差重塑了航天经济学，其核心收入来源由星链（Starlink）和火箭发射业务组成 。星链已从早期的空间互联网集群进化为全球维度的数字资

产，截至2026年1月，在轨卫星已超9500颗，全球活跃用户达900万，Payload Space预计2025年星链将贡献公司约70%的收入 。特别是通过收购频谱许可证和部署

DTC（手机直连）技术，星链正转型为全球移动运营商，消除通信盲区 。火箭发射则是其物理支撑，猎鹰9号作为世界上最成功的商业复用火箭，已将发射成本

压低至传统火箭的十分之一 。这种强大的发射能力不仅支撑了星链的快速组网，更确立了SpaceX在全球商业发射市场近乎垄断的地位 。

◆ 2. 太空算力：从地球代偿到构建“在轨智能”的生态闭环

◆ 随着星舰带来的发射成本大幅下行，每一枚卫星正在从通信中转站进化为极端的AI边缘计算节点 。SpaceX计划利用太空天然的低温环境和无尽的阳光供应，构

建低成本的轨道数据中心，以解决地球上能源短缺和散热成本高昂的痛点 。尽管面临真空散热效率低、空间辐射引发计算错误等物理难题，但太空算力的核心价

值在于构建自给自足的轨道决策生态，服务于卫星集群协同和深空补给 。根据《Why should we train AI in space》测算，在理想运行条件下，太空数据中心的十

年运营成本有望低至地面的5% 。这标志着太空产业正从单纯的数据回传跨越至“在轨智能”时代，为复杂的太空工业化提供底层算力支持 。

◆ 3. 未来探索：以“星舰”为底座的月球经济与火星殖民愿景

◆ 星舰（Starship）被定位为多行星文明的运载底座，其完全可重复使用的设计旨在彻底打破传统化学火箭的经济天花板 。在月球层面，SpaceX是NASA“阿耳忒弥

斯（Artemis）”计划的关键一环，目标是建立永久前哨站并开发月球资源，SpaceX计划2028年前实现载人登月，2030年前部署月面核反应堆以支撑“月球经

济” 。在火星层面，SpaceX持有更激进的计划：力争在2026年启动星舰火星无人测试，并于2030年实现载人首飞 。通过极致的载荷能力与星际物流协议，

SpaceX正试图为人类文明拓展通往深空的生存纵深，将科幻宏愿转化为触手可及的星际征途 。

核心观点
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◆ SpaceX概念：SpaceX作为商业化最成功的商业火箭公司，进入SpaceX供应链意味着极高的产品水准与稳定性，未来在商业航天领域大有可为。我们认为以下公司具备

进入SpaceX供应链的潜力。

◆ 建议关注：迈为股份（太空光伏设备）、安徽合力（铸件）、宇晶股份（太空光伏设备）、信维通信（通信组件）、奥特维（太空光伏设备）、西部材料（基础

材料）等。

◆ 火箭端：“星多舰少”有望突破：国内正举国力攻克“星多箭少”的运力瓶颈，随着大运力可回收技术的爆发，该赛道将迎来弹性最大的边际变化与估值重塑。

◆ 建议关注：航天动力、超捷股份、飞沃科技、国机精工、航天宏图、航天机电、航天工程等。

◆ 卫星端：确定性落地。在国际电联 “先到先得”准则的倒逼下，低轨空间资源已进入实质性抢占期，驱动国内三大卫星星座由规划步入规模化放量的业绩兑现期。

◆ 建议关注：中国卫星、臻镭科技、航天电子、烽火通信、西测测试等；其他相关标的： *ST铖昌等

◆ 太空算力与太空光伏：下一代核心赛道。空间具有太阳能辐照能量高的优势，不需占用地面资源，太空算力运营成本大幅下降；而作为深空探索不可替代的能量中枢，

太空光伏凭借全天时、高密度的能源供给优势，成为支撑月球经济与全域智能生态的下一代核心战略赛道。建议关注：

◆ 太空算力：顺灏股份等；

◆ 太空光伏设备：晶盛机电、高测股份、捷佳伟创、连城数控、宇晶股份、双良节能、拉普拉斯、以及SpaceX相关的太空光伏设备标的等；

◆ 太空光伏产品：云南锗业、中来股份、乾照光电、东方日升、钧达股份、明阳智能、上海港湾、琏升科技、天合光能、晶科能源、蓝思科技、凯盛科技等。

投资建议
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◆ 太空算力物理瓶颈：

◆ 真空中散热效率极低，相同功率下空间散热系统的体积需达地面的数十倍。40MW的中心需约7.5万平方米散热板，一旦展开机构失效或遭遇碎

片撞击，数亿美元硬件将因过热瞬间损毁。此外，高能粒子辐射易引发计算位错误，且星地链路存在无法消除的物理延迟。

◆ 高昂部署与迭代成本：

◆ 即便星舰运价大幅下降，1GW数据中心的发射运费仍占地面基建成本的50%，且需发射372次。AI 硬件迭代极快，太空硬件面临未回本即过时且

无法实地升级的困境。

◆ 运维保障缺失：

◆ 轨道环境缺乏经济成熟的机器人维修方案，单个交换机或冷泵损坏可能导致整个机柜报废。

◆ 技术与政策不确定性：

◆ 星舰仍处于高频迭代期，FT7、FT8 等试飞中曾出现推进剂泄漏或发动机提前关机导致解体的情况。同时，受工程与行政指令博弈影响，NASA

已多次推迟阿尔忒弥斯载人登月及后续火星计划的排期。

风险提示
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◆ 自2002年创立以来，SpaceX凭借跨代技术布局，

在极高的行业壁垒中实现了产业破局。 从猎鹰

1号研制期的“浴火重生”，到猎鹰9号实现高

频次复用，公司深度重构了航天发射的成本结

构。这不仅是复用技术的登顶，更是通过垂直

整合颠覆了传统的航天成本体系。如今，随着

星舰的推进，SpaceX正推动跨行星探索愿景向

可落地的产业路径演进。

◆ 现在的 SpaceX 已确立其作为全球航天基础设

施核心供应者的地位。 它不仅占据了全球商业

发射市场的绝大部分份额，更通过星链实现了

全球信号的覆盖。公司凭借大幅领先行业的全

流量补燃循环引擎技术与火箭复用工艺，重新

定义了轨道运输的边际成本指标。通过高频次

的发射履约，SpaceX致力于将近地轨道资产转

型为通往深空的中转站，实现了航天产业从单

纯的科研探索向高效商业化运营的实质性跨越。

1 SpaceX：从“变革”中崛起的“星际先行者”

图：历代星舰试飞发展历程

数据来源：Tony Bela个人博客，SpaceX官网，东吴证券研究所
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◆ 星链（Starlink）：全球维度的空间数字资产

◆ 星链不仅是近地轨道的空间互联网集群，更是SpaceX从资本消耗向自我

造血转型的战略枢纽。通过规模化部署低轨卫星，其在偏远覆盖、低时

延链路及海事航空通信领域建立了显著的先发优势。作为公司估值增长

的核心引擎，星链正通过高频迭代与商业化变现，为更为宏大的深空探

索提供持续且稳定的现金流保障。其本质是将稀缺的轨道资源转化为全

球数字基础设施的底层资产，确立了其在未来空间信息主权竞争中的枢

纽地位。

◆ 星舰（Starship）：多行星文明的运载底座

◆ 星舰代表了目前全球重型运载器全复用技术的巅峰，是当前商业航天发

展阶段的技术标杆。其设计的核心逻辑在于通过极致的单次载荷能力与

边际递减的折旧成本，彻底打破传统化学动力火箭的经济学天花板。无

论是作为NASA“阿耳忒弥斯”计划的关键环节，还是大规模深空物资分

发的物流平台，星舰都在重新定义大质量投送的边界。其存在不仅是为

了完成特定航天任务，更是为了构建一套高频、廉价且可靠的星际物流

协议，为人类文明拓展通往深空的生存纵深。

1 SpaceX：从“变革”中崛起的“星际先行者”

图：猎鹰9号发射

图：星链效果图

数据来源：SpaceX官网，ESA，Setellitemap，东吴证券研究所
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1.1 基本盘——星链：重构全球通讯的低轨数字基建

◆ 星链是SpaceX最重要的现金来源。

◆ 根据Payload Space预测，2025年SpaceX总收入约182

亿美元，其中星链业务收入约128亿美元，占比

70.3%；火箭发射业务收入约51亿美元，占比28%。

◆ 截至2025年12月，星链已正式跨越900万全球活跃用

户的里程碑，较2024年底的460万用户近乎翻倍，增

长得益于SpaceX在全球范围内快速扩张的地面站网

络和持续迭代的卫星技术。

◆ 卫星方面，截至2026年1月24日，在轨卫星数量达

9513颗，2025年度增加2000余颗；手机直连业务

DTC在轨卫星650颗，2025年内增长300颗，DTC已

支持30余款应用和100多款设备，连接用户超过1200

万。第三代卫星计划于2026年开始部署。随着三代

卫星部署与DTC业务加速，2026年有望成为星链发

展历程上的重要拐点。

图：Payload Space预测SpaceX 2025年收入情况，星链占比超70%

图：Starlink用户数呈指数级增长

图：Starlink 2025年报，截至2025年底，星链已覆盖超155个国家/地区



数据来源：SpaceX官网，灰机wiki，Jonathan's Space Pages，东吴证券研究所 10

1.1 基本盘——星链：重构全球通讯的低轨数字基建。

◆ 截至2026年1月24日，星链累计在轨卫星9513颗，占全球活跃卫星总数超60%；累计部署载荷5141kg，占全球轨道活跃载荷

51.4%。目前星链主要部署的版本包括V1、V1.5、V2（mini/D2C）等，随着未来星舰运力提升，卫星也将持续迭代（如V2）。

图：全球轨道卫星总数（单位：个） 图：全球轨道飞行器（含退役卫星等）总数（单位：个） 图：全球在轨载荷负载情况（单位：吨）

星链卫星版本 卫星质量（kg） 覆盖频谱 部署数量（个）长(m) 宽(m) 备注

V0.1“丁丁” / / 2 / / 试验卫星

V0.9 227 Ku 60 / / 在轨实验，已全部离轨

V1.0 260 Ka 1675 / / 0.9的升级版

V1.5 295 / 2977 / / 包含星间激光链路传输

V2（星舰版） 2000

Ku/Ka/V/E/W

0 7 /

通信宽带比V1

强一个数量级

目前还没有部署

V2 Mini（猎鹰版，F9-2）
2024年前：800

2024年后：575 5576
4.1 2.7

配备了改进的相控阵天线
通信能力是V1.5的3-4倍

V2 Mini（猎鹰版，F9-1） 303 / / 更轻的版本，计划中

V2 D2C / AWS-4 609 V1.5的两倍 与T-Mobile联合开发，手机直连卫星功能

图：2018年以来每年星链部署情况（单位：个）
图：星链卫星一览表
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数据来源：EchoStar，GSMA，Telecomtv，AP News，FCC公告，T-Mobile官网等，东吴证券研究所 11

◆ 核心逻辑1：通信运营商

◆ SpaceX在2025年的最重大战略举措之一是斥资170亿美元收购EchoStar旗下的无线频谱许可证。该交易包括AWS-4和H频段的

独家使用权，旨在彻底消除全球移动通信盲区。

◆ 这一并购案的深层逻辑在于将卫星作为“太空基站”，直接与未经改装的标准LTE手机握手。截至2026年1月，SpaceX已发射超

过650颗具备DTC功能的卫星，这些卫星搭载了定制的硅芯片和先进的相机阵列天线，能够克服手机天线增益低、发射功率小

的物理限制。

◆ 通过这种方式，星链正在从一个单纯的宽带提供商进化为一个全球移动虚拟网络运营商甚至直接的载波竞争者。2025年第四

季度，SpaceX提交了“Starlink Mobile”商标申请，这标志着其战略重心正从B2B合作伙伴关系转向直接面对消费者的服务模式。

1.1.1 核心逻辑1：手机直连通信运营商

频谱与DTC参数 收购总价 核心频段 兼容机型 服务阶段 月费模式

技术详情
170亿美元

（85亿现金+85亿股权)

AWS-4

(2000-2020MHz)

约60款主流机型
（含iPhone, Samsung）

2024短消；
2025数据/语音

10美元/月
（作为现有载波附加项）

商业意义
确立SpaceX在全球移动

载波领域的地位
提供等同于4G LTE的连

接体验
无需更换硬件即可实现

全天候覆盖
打造“Starlink Mobile”全

球运营商品牌
创造极高边际利润的经

常性收入流

表：SpaceX 布局无线频谱资源的投资细节及战略价值分析



数据来源：中央通讯社，新华网，东吴证券研究所 12

◆ 2026年1月，联邦通信委员会（FCC）批准了SpaceX增发7500颗Gen2星链卫星的申请，使其Gen2授权总数达到15000颗。

Gen2卫星在性能上相较于早期型号具有显著优势。通过在Ku、Ka、V、E和W频段运行，SpaceX极大地增强了网络容量和抗干

扰能力。

◆ 这种频谱资源的多样化不仅支持了传统的固定卫星服务，也为移动卫星服务奠定了基础。FCC的批准还包括豁免某些过时的

波束覆盖限制，允许卫星通过更高功率运行来提供高达1Gbps的下载速度。为了进一步优化覆盖性能并降低碰撞风险，SpaceX

计划在2026年内将其4400颗在轨卫星的高度从550公里下调至480公里，这不仅能将通信延迟降至陆基光纤水平，还能加速故

障卫星在大气层中的自然解体。

1.1.1 核心逻辑1：手机直连通信运营商



数据来源：光明网，CSDN，东吴证券研究所 13

◆ 核心逻辑2：用近地轨道卫星组成网络，解决地面基站覆盖不到的“信号盲区”。地球表面仅10%-15%被地面基站覆盖，而星

链通过9300+颗卫星，把信号送到了沙漠、海洋、极地等偏远地区。

1.1.2 核心逻辑2：覆盖超85%地表面积的信号盲区

图：截至2025年，全球移动网络人口覆盖率达96%

96%

4%

图：截至2024年，全世界移动网络总覆盖面积仅地球的约10%

10%

90%



数据来源：FlightAtlas，东吴证券研究所 14

◆ 星链能够扩张依赖一个前提：低成本、高频次的发射能力——依赖火箭发射业务。

◆ 如果说星链是SpaceX的商业引擎，那么星舰则是其愿景的物理支撑。星舰系统的完全可重复使用性正在重构轨道运输的成本

模型。

◆ 猎鹰火箭通过可回收技术，把发射成本压到了传统火箭的十分之一以下。猎鹰9号仅需2000-3500美元/公斤。2025年全球商业

火箭订单收入约51亿美元，占SpaceX总营收的28%。

◆ 火箭发射业务：战略意义远大于财务贡献。

1.2 核心业务之火箭发射

图：截至2026年1月24日，过去365天美国（尤其是SpaceX）火箭发射总量大幅领先全世界，其中SpaceX占了167次

图：截至2026年1月24日，过去365天
美国（尤其是SpaceX）占全世界
75%的火箭载荷份额，其中SpaceX

共发射2542吨载荷



数据来源：SpaceX官网，维基百科，东吴证券研究所 15

◆ SpaceX的火箭基本盘包含猎鹰与星舰两大系列。

◆ 猎鹰：世界首款轨道级可重复使用火箭，也是

世界上商业化最成功、复用次数最多的火箭。

猎鹰9号在2010年进行首次发射，在2015年成功

实现首次芯级（一级）回收，在2020年成为首

枚将宇航员送入轨道的商业运载火箭，自商业

化至2025年1月25日已成功发射600次。

◆ 星舰：SpaceX的“吞金兽”，太空敲门砖。星

舰是SpaceX正在研制的两级、完全可重复使用

重型运载火箭系统。星舰组合体在 2023 年 4 月 

20 日进行了首次飞行测试，成为迄今为止全球

历史上高度最高、起飞重量最重、起飞推力最

强的火箭。设计目标是将人和货物运送至地球

轨道和月球等目的地，并最终携带人与货物前

往火星建立基地，适用于广泛的太空任务。

1.2.1 火箭基本盘：星舰站在猎鹰的肩膀上仰望太空

图：SpaceX猎鹰9号与星舰（V2）简图，详细参数可见下页

图：星舰系列，
图中从左到右依
次为V2/V3/V4



数据来源：灰机wiki，维基百科，SpaceX官网，《Reason SpaceX‘s Starship Raptor Engine Is Ahead of Its Time!》，东吴证券研究所 16

技术路线 发动机 发动机参数（推力=t） 火箭（含发动机与参数） 2026节奏

LOX/RP-1（
Falcon 9）+ 

LOX/CH4（
Starship）；一
级可回收
（Falcon 9）；
两级全复用
（Starship，目
标：塔架捕获）

Merlin 1D

LOX/RP-1

燃气发生器
推力86.2t(海平面)

100.0t(真空)

Isp 282/311s

腔压9.7MPa

猎鹰9号 Block 5：直径3.7m；高69.8m

起飞质量549t；
起飞推力775t；

LEO 22.8t（消耗）/18.5t（复用）
一级：9×Merlin 1D；二级：1×Merlin 1D Vacuum；

一级可回收

Falcon 9：现役高频
（Block 5）最新发射：
2026-01-22

Starship：V1/V2已退役；
V3为主。

2026：FT12 NET 2026-02

（首个Block 3，首个Pad 

2/OLP-2）；FT13 2026（
SpaceX预计本次试验将实
现星舰首次入轨、一/二级
回收）；推进 NASA 轨道
加注演示（目标+追逐、
Depot、Tanker）、HLS 

无人登月演示、Q4 2026 无
人火星演示等。

Merlin 1D 

Vacuum

LOX/RP-1

燃气发生器
推力95.2t(真空；短喷管85.7t)

Isp 348s

最低节流约39%

星舰 V1/Block 1（已退役）：总高121.3m；直径9m

起飞推力7500t；
LEO 15t

一级33×Raptor 2；二级3×Raptor 2 +3×Raptor 2 

Vacuum

Raptor 2

*猛禽是世界
上唯一商业化
成功的FFSC发

动机

LOX/CH4

FFSC（全流量分级燃烧循环）
推力230t(海平面)

Isp 327s

腔压30MPa

节流约40–100%

星舰 V2/Block 2（已退役）：总高123.3m

起飞推力8240t；
LEO 35t

一级33×Raptor 2；二级3×Raptor 2 +3×Raptor 2 

Vacuum

Raptor 2 

Vacuum

LOX/CH4

FFSC

推力258t(真空)

Isp 350s

腔压30MPa

星舰 V3/Block 3（在研/计划试飞）：总高124.4m

起飞推力10000t；
LEO 100t（消耗可到200t）

一级33×Raptor 3（目标）；二级3×Raptor 3 

+6×Raptor Vacuum

Raptor 3

LOX/CH4

FFSC

推力280t(海平面)

Isp 350s

腔压35MPa

Raptor 3 

Vacuum

LOX/CH4

FFSC

推力304t(真空)

Isp≈380s

腔压35MPa

1.2.1 火箭基本盘：星舰站在猎鹰的肩膀上仰望太空

表：SpaceX火箭/发动机与对应参数全景图
◆ 星舰的低成本源于其选材与制造规模。

选择不锈钢而非碳纤维，虽然增加了

初期重量，但在成本、耐热性能和火

星当地资源的可加工性方面具有显著

优势。

◆ 猛禽引擎的生产效率是实现这一目标

的关键变量。猛禽3引擎通过简化设

计和引入增材制造技术，不仅将单台

推力提升至前所未有的水平，还将其

生产成本降至50万美元以下。

◆ 马斯克的预测，由于星舰的运载量级

比现有火箭高出1000倍，SpaceX将在

2027年内将其承载的全球有效载荷份

额从当前90%提升至98%。

◆ 马斯克的远期目标：每小时发射一艘

星舰，每年发射超10000艘星舰。



数据来源：FlightAtlas，东吴证券研究所 17

◆ 从2008年“猎鹰1号”历经三次失利后的艰难首飞，到2015年成功实现轨道级火箭着陆回收，公司验证了运载器复用技术的商

业可行性，打破了传统航天高昂的成本结构。此后，通过猎鹰9号的大规模商业应用及重型猎鹰的成功部署，SpaceX确立了极

高的发射频率优势。2024年至2025年间，星舰完成了从初步入轨到精确回收的跨越。2024年10月13日的第五次试飞是星舰工

程开发进程中的标志性突破。星舰试验的成熟非一日之功，猎鹰与星舰的试射都经历了漫长的失败试验过程。

1.2.2 SpaceX火箭发展史：失败试错铺就的成功之路

试飞 日期 试飞结果 意义
FT1 2023/4/20 首次全箭飞行，升空后约4分钟内解体/终止。 试验

FT2 2023/11/18
33 台猛禽点火并完成全程上升燃烧；成功热分离；二级到达约 

150 km、接近完成二级全程燃烧后丢失遥测并触发安全处置。
试验

FT3 2024/3/14 二级首次完成全程燃烧并达到预期轨道速度；再入阶段解体。 试验

FT4 2024/6/6
关键目标达成：助推器模拟塔架着陆与飞船耐受再入峰值加热；
首次实现两级均受控再入并在海面完成动力着陆/降落。

试验

FT5 2024/10/13
首次实现助推器被发射塔机械臂（Mechazilla）捕获；飞船按
计划降落但随后爆炸，但仍被视为重大阶段性成功。

“塔抓”首次成功

FT6 2024/11/19

继续扩展复用相关包线：包含单台 Raptor 在轨点火等；本次因
地面通信等原因取消塔抓，助推器改为下程受控着陆试验；星
舰V1二子级的最后一次飞行。

在轨点火演示；为
后续“上面级塔抓

硬件”铺路

FT7 2025/1/16
助推器再次成功塔抓；上面级因内部推进剂泄漏等问题导致遥
测丢失并解体/终止。

“塔抓”第二次成
功

FT8 2025/3/6
助推器被塔抓成功；上面级在初始爬升阶段多台发动机提前关
机导致失控并解体。

“塔抓”第三次成
功

FT9 2025/5/27
首次复飞的Super Heavy助推器参与试飞；任务目标延续前序未
完成项。

助推器首次复飞

FT10 2025/8/26
向全复用迈出重要一步，并实现在轨载荷舱打开/释放 8 个星链
质量模拟器等里程碑。

载荷部署链路验证

FT11 2025/10/13
二代星舰/一代Super Heavy的最后一次飞行；继续包含8 个星
链模拟器部署，并完成受控下程飞行，同时实现两级回收。

重复回收基本成熟

回收试验 总飞行序号 日期 目标 结果 失败原因 备注

1 Flight 6 2013/9/29
海面软着水
（试验）

未回收
再入后滚转失控→姿态控制不
足→末段发动机提前关机→坠
海

受控下降试验

2 Flight 9 2014/4/18

海面软着水
（试验，带
着陆腿）

未回收
触水后受海况影响（大浪）导
致结构损毁/翻覆

首次带着陆腿做
海面模拟

3 Flight 10 2014/7/14
海面软着水
（试验）

未回收 触水/翻覆后结构破坏、解体 海面试验

4 Flight 13 2014/9/21

海面受控下
降（不计划

回收）
未回收

推进剂裕度问题（液氧耗尽），
且本次本就不以回收为目标

受控下降试验

5 Flight 14 2015/1/10
无人船（首

次）
失败

末段姿态/侧向控制能力不足
（栅格翼液压油耗尽）→硬着
陆撞击甲板边缘→坠海

首次真正意义平
台着陆试验

6 Flight 15 2015/2/11

原计划无人
船，后改海

面
未回收

外部环境/平台条件不满足
（海况恶劣、平台定位/推进
器问题）→改为海面试验

取消平台着陆、
改海面

7 Flight 17 2015/4/14
无人船（第

2次）
失败

末段控制异常（涉及阀门/控
制系统问题）→硬着陆→倾倒
解体

接近成功但仍失
手

8 Flight 20 2015/12/21
陆上LZ-1

（首次）
成功 —

官方口径的第8次
受控下降试验并
首次成功回收

表：猎鹰9号回收试验历程，第八次受控下降试验成功后进入可复用时代 表：星舰系列回收试验历程，目前已基本稳定实现一二子级全复用
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◆ 现役猎鹰9号一级火

箭可重复使用30次以

上。SpaceX 2024年

完成138次发射，其

中134次为轨道发射；

2025年全部使用猎鹰

9号，共发射165次。

用自家火箭发射星链

卫星，自己的卫星自

己发，成本自主可控。

2024年90次星链发射

占总发射次数的67%；

2025年星链发射123

次，占总发射的74%。

1.2 核心业务之火箭发射

图：截至2026年1月24日，全球最新的50次发射中有23次来自猎鹰9号

图：2019-2025年SpaceX发射情况（含星链任务发射数）
2025/12/07 2026/01/24

2025年1月24日



数据来源：ElonX。SpaceX官网，东吴证券研究所 19

◆ 全新火箭制造项下的首飞成本约为 4500 万美元，随着复用次数的增加，平均单箭成本呈现显著的边际递减效应。在实现 15 次

复用后，该指标可压降至 1700 万美元水平。从载荷成本来看，一次性发射的单位载荷成本约在 2500 美元/kg 以上，而通过 15 次

以上的高频复用，其单公斤载荷成本可至 966 美元/kg的历史低位。

1.2 核心业务之火箭发射
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图：复用单箭成本与复用载荷成本随发射次数增加持续降低（横轴为复用次数）



2. 太空算力与太空光伏畅想
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◆ 马斯克于2025年11月抛出新野心：“五年

内，太空将成为成本最低的AI算力基地”。

◆ 2025年下半年，SpaceX宣布进军轨道数据

中心业务，利用星链V3卫星的高带宽激光

链路和太空天然的低温环境，提供低成本

的AI计算服务。

◆ 在地球上，数据中心正面临电力短缺、散

热成本高昂和土地审批困难等挑战。太空

提供了一个极具吸引力的替代方案：持续

的太阳能供应、极低的环境温度（背景辐

射温度约为2.7K）以及无限的扩展空间。

◆ 为了解决在真空环境下如何散发计算芯片

产生的高热量，SpaceX正在研发大规模的

辐射冷却面板。通过物理导热和流体循环

系统，热量以红外辐射的形式被排放到深

空。

2.1 下一代赛道：太空AI算力

图：太空数据中心网络基本架构

数据来源：《Why we should train AI in space》，东吴证券研究所
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◆全球数据中心电力需求激增。根据美国能源部表示，2022年及之前AI数据中心的用电量仅占全美用电量的1.9%，

2023年快速提升至4.4%，并在未来将持续提升至6.7%-12%。

◆从发电能力角度来看，根据CNBC报道，美国数据中心带来的能耗需求2024年达45GW，预计将在2030年达到104-

130GW，约占美国总发电功率的16%，而2022年该占比仅2.5%。

图：海外数据中心电量需求持续增长（TWh，对应发电量） 图：美国AI数据中心电力需求（GW，对应发电能力，2025-2030为预测值）

数据来源：《2024年美国数据中心能源使用报告》，CNBC，东吴证券研究所

2.2 太空算力的核心优势：全天候的能源供给，不占用地球资源，超低的运营成本
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◆ 轨道数据中心与地面中心相比的根本优势：通

过使用廉价的太阳能，可以显著降低运营成本。

太空可以利用被动辐射冷却实现更低的冷却成本。

最重要的是，它们几乎可以无限扩展，不受地球

上的物理或审批约束，利用模块化快速部署。

◆ 成本结构变革： 地面中心最大的成本是电费和

冷却，而太空将这两项成本通过物理环境优势

（24/7日照和零度以下的散热环境）大幅降至极

低水平。

◆ 在未来星舰发射成本大幅下降、以及设备在太

空能稳定运行10年的假设下，《Why we should

train AI in space》给出测算：太空数据中心的十

年运营成本将低至地面运营成本的5%。

2.2 太空算力的核心优势：全天候的能源供给，不占用地球资源，超低的运营成本

图：太空与地球表面的太阳辐照度对比，轨道数据中心
可利用辐照高约40%

图：在假设下，地面与空间算力中心的成本对比
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◆ 散热难题：当前，太空算力/太空光伏的叙事中，太空数据中心的散热

问题被严重低估。在真空中，热量只能通过红外辐射散发，而辐射的

散热系数极低。空间中散热功率 P与散热面积 A的关系遵循公式：

◆ 𝑷 = 𝝐 ⋅ 𝝈 ⋅ 𝑨 ⋅ (𝑻𝒓𝒂𝒅
𝟒 − 𝑻𝒔𝒑𝒂𝒄𝒆

𝟒 )，对比：地面上散热功率 𝑷 = 𝒉 ⋅ 𝑨 ⋅

(𝑻𝒔𝒖𝒓𝒇𝒂𝒄𝒆
𝟏 − 𝑻𝒂𝒎𝒃𝒊𝒆𝒏𝒕

𝟏 )，其h为对流散热系数，水的对流散热系数比空

间中的散热常数高了100倍。

◆ 以前文40MW的数据中心为例：P = 40MW；σ(常数)=5.67 ⋅10-8；𝝐(发

射率，假设用最先进的涂层) = 0.9；Tspace = 3K；Trad 为散热板表面温

度， GPU的进水温度通常要求在 30℃ - 45℃ 之间。为了高效换热，

散热板表面温度假设维持在 320K (约 47℃)。

◆ 经以上计算，一个40MW的数据中心所需的太阳能散热板约为7.5万平

方米。而若为了满足地面的算力缺口，更大功率的数据中心将带来更

大的散热板需求。

◆ 容错性极低：展开10个足球场大小的柔性散热板，在工程上是极易失

效的。一旦展开机构卡死，价值数亿美元的 GPU 会在几分钟内因过热

而永久损坏。同时，太空碎片也可能对大面积的太阳翼造成致命打击。

2.3.1 太空算力的现实问题1：最大的物理漏洞——散热难题

核心参数 地面方案 (对流) 空间方案 (辐射) 影响分析

能量传递介质 有 (空气/水) 无 (真空)
地面胜。介质的流动能强制带走
热量，效率极高。

温度敏感度 线性（T1） 指数（T4）
空间方案在极高温时才有效。但
在 GPU 工作的低温区间
（<60°C），辐射极其低效。

环境背景温度 波动大 (季节/气候) 极低 (3K)

空间胜。空间背景近乎绝对零度，
而地面受全球变暖和热岛效应影
响，散热压力逐年增加。

系统质量/体积小且密集 (风扇/泵)庞大 (需巨型散热板)
地面胜。相同散热量下，空间系
统的物理尺寸是地面的数十倍。

表：地面与空间散热效率对比

图：2km*2km的太阳能散热板在轨道中的效果图
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◆ 马斯克在与投资人Ron Baron的活动中表示，太阳能 AI 卫星可实现每年 100GW 的太阳能发电规模。

◆ 我们以星舰V3稳定发射后100美元/kg的运输成本为基准，分别对一个50GW和一个1GW的数据中心进行建设成本测算。测算结果表明，仅是将数

据中心送进LEO的运费就高达地面基建费用的约50%，还不包括超大面积太阳翼与散热器的制造、可靠性验证、在轨展开与组装、在轨维护、失

效率、碎片风险、大规模上下行链路与地面站体系等所有需要考虑的成本。仅是将1GW数据中心送进太空，就需要星舰发射372次。

2.3.2 太空算力的现实问题2：高昂的部署成本

项目 关键假设 计算/公式 结果 发射成本
IT算力用电 给定 P1 = 50GW

加上站载/配电/控制等开销 假设 P2 = 0.2 × P1 10GW

算力中心总平均功率 P3 = P1 + P2 60GW

LEO轨道周期 常见LEO轨道周期90min T = 90min

轨道日照比例 假设 η = 65%（LEO典型）日照58.5 min / T

太阳翼峰值功率需求 P4 = P3 / η 92.3 GW

太阳翼质量 比功率 110 W/kg m1 = P4 / 比功率 839×10^6 kg $83.9B

电池供能时长(每轨) t = T × (1 - η) 31.5 min

电池能量需求(每轨) E = P3 × t 31.5 GWh

电池质量 比能量 150 Wh/kg m2 = E / 比能量 210×10^6 kg $21.0B

散热器辐射通量 T = 400K, ε = 0.9 q = εσT^4 1306 W/m²

散热器面积 A = P3 / q 45.9 km²

散热器质量 面密度 19 kg/m² m3 = A×面密度 873×10^6 kg $87.3B

算力硬件质量 硬件比功率 150 W/kg m4 = P1 / 比功率 333×10^6 kg $33.3B

电源管理/配电(PMAD)质量 1.0 kg/kW（假设） m5 = P3 ×系数 60×10^6 kg $6.0B

结构/展开机构 20%(太阳翼+散热器) m6 = 0.2× (m1 + m3) 342×10^6 kg $34.2B

姿控/推进/通信/冗余/防护等 按小计的5% m7= 0.05×Σ(m1, m6) 133×10^6 kg $13.3B

总质量 M = Σ(m1, m7) 2.79×10^9 kg $279.0B

星舰发射次数 单发运力150吨 n = M / 单发运力 18600次 $100 / kg

项目 假设/来源 结果
规模 50 GW

单位建造成本 $11.3M / MW 

土建+机电CAPEX(不含IT硬件) $565亿

表：一个50GW的数据中心在地球上建设的土建、机电等成本，以及星舰发射次数 表：类似地，将一个1GW的数据中心发射上太空的成本，以及星舰发射次数

项目 数值

规模 1 GW = 1000 MW

单位建造成本 $11.3M / MW 

土建+机电 CAPEX（不含IT硬件） $11.3B

分项 质量(百万 kg) 发射成本($B)

太阳翼/发电阵列 16.783 1.678

电池（覆盖日食段） 4.2 0.42

散热器（被动辐射） 17.452 1.745

算力硬件（服务器/加速卡等） 6.667 0.667

电源管理与配电（PMAD） 1.2 0.12

结构/展开机构 6.847 0.685

姿控/推进/通信/冗余/防护等 2.657 0.266

总质量/成本 55.806 5.581

星舰发射次数 单发运力150吨 372次
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◆ 运维漏洞：地面数据中心每天都有硬盘损坏、模块老化。50GW规模的算力中心意味着数千万枚芯片，每天都会有数百个模块

失效。这些模块如果在地面上可以由运维人员快速解决，而如果太空中的一台交换机或冷泵坏了，整个价值数亿美元的机柜

可能瞬间报废。目前人类尚无经济、成熟的太空机器人维修方案。

◆ 硬件迭代： AI 硬件迭代极快（Nvidia GPU 每年一更），太空硬件一旦发射，升级困难，可能还没回本就已过时。

◆ 发射率衰减与冷却液泄露风险：在高强度辐射和冷热交替下，散热材料的发射率会衰减，微陨石撞击也会导致冷却液泄漏。

◆ 空间辐射与粒子：AI训练对计算精度极其敏感。太空中的高能粒子会引起单粒子翻转，导致位错误（Bit-flip）。在地面上，

这种错误极少；在太空，如果不使用昂贵的抗辐射加固芯片，训练任务可能会频繁崩溃。

◆ 通信成本与延时：算力中心会产生海量数据交换。目前的激光链路虽然快，但要支撑 50GW 级别的吞吐量，卫星间的互联网

络成本可能超过卫星本身。即使是低轨卫星（LEO），其往返延迟（RTT）也在 20-40ms 左右，对于某些极高要求的 AI 训练

任务，这比同机房的 InfiniBand 互联慢了数万倍。这是目前无法解决的问题。

2.3.3 太空算力的其他问题：运维，迭代，材料老化，空间辐射，通信成本等



27

◆ 尽管太空算力从当前视角来看存在诸多问题，但我们认为未来太空算力依然具备不可替代的优势与意义。

◆ 太空算力将成为具有长期确定性的产业方向：服务太空本身的意义大于服务地球。

◆ 随着运载器全复用技术的代际突破，空间载荷的发射成本正经历非线性的剧烈下行，将带来近地轨道卫星星座的快速扩

张。在当前的商业逻辑下，每一枚在轨卫星已不再是孤立的通信中转站，而是进化为部署在极端环境下的AI边缘计算节

点。这种由成本红利驱动的硬件冗余，正在将太空从稀缺的资源边疆重塑为高密度的流动数据源，为后续大规模的实时

决策与原位数据处理奠定了深层的实物资产基础。

◆ 太空算力：从地球代偿到太空生态闭环。太空算力的核心价值并非在于作为地面算力的冗余备份，而在于构建一个自给

自足的轨道决策生态。受限于星地链路的物理延迟带宽瓶颈，未来的算力需求将沉淀于太空场景内部，服务于卫星集群

的自主协同、轨道交通的智能调配及自动化深空补给系统。这种原位算力的成熟，标志着太空产业正从数据回传时代跨

越至在轨智能，其本质是为日益复杂的太空工业化提供独立的底层逻辑支持与实时响应能力。

2.4  展望太空算力的未来



3. 从月球到火星：人类星际旅行的第一步？
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◆ 2015年11月25日｜确立法律底座 美方签署《2015年太空资源探索与利用法》，在法律层面完成资产确权：将水与矿产定义为非生物资源，并赋

予美国公民商业回收、拥有及销售地外资源的权利。此举在规避主权宣称的同时，实质性地完成了商业开发的合规化。

◆ 2017年12月11日｜确立战略优先级 通过SPD-1指令，白宫正式将国家航天叙事调整为“月球至火星”的阶梯模式。月球不再仅是科学探索的目

标，而是作为长期驻留与通往火星任务的战略前哨。

◆ 2019年3月26日｜行政干预与排期倒逼 国家航天委员会公开要求NASA打破常规进度，将载人登月目标强制提前至2024年（南极区域），旨在通

过行政指令压缩工程周期。

◆ 2020年4月-10月｜规则输出与反公域化 通过EO 13914行政令，美方明确否认外空属于“全球公域”，转而推动资源回收利用的国际化支持。同

年发起的《阿尔忒弥斯协定》将资源提取列为可持续开发的核心逻辑，试图确立美国主导的国际行为准则。

◆ 2022年｜验证阶段启动 随着Artemis I无人绕月任务的完成，重返月球计划正式进入飞行验证阶段，为后续载人任务提供了实测数据支撑。

◆ 2024年9月-12月｜排期修正与民间预期 面对工程现实，NASA于12月正式推迟排期：Artemis II与III分别延后至2026年4月与2027年中。与此同时，

SpaceX更新了更具激进色彩的民间口径：计划2026年启动星舰火星无人测试，并力争在2030年实现载人首飞。

◆ 2025年12月18日｜转向月球经济与核能逻辑 新签署的行政令《确保美国太空优势》标志着战略升维：要求2028年前完成载人登月，并将重心转

向“月球经济”与“永久前哨站”。其中最核心的变量在于能源——明确提出2030年前具备发射月面核反应堆的能力。

◆ 2026年（当前预期）｜关键窗口期 根据NASA最新口径，Artemis II 载人绕月发射窗口不晚于2026年4月。该阶段的成败将决定美国能否按计划

在2030年代初将战略重心全面移往火星。

3.1 复盘美国近年宇宙规划：从重返月球到仰望火星

数据来源：NASA，White House等，东吴证券研究所
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◆ 月球表面作为地外资源的战略储备库，蕴藏着足以改写地球能源与工业格局的矿产资产。由于长期缺乏大气层与磁场屏蔽，

月表月壤中富集了储量逾百万吨的氦-3，这种理想的清洁核聚变燃料在地球上的天然丰度极低，而月球储量理论上可满足全人

类数个世纪的能源溢价需求。Interlune公司与Bluefors的3亿美元合约揭示了月球氦-3资源的巨大商业潜力。由于氦-3是超导量

子计算不可或缺的冷却剂，且地球年产量仅为1公斤左右，而月球上估算至少有100万吨存量。

◆ 此外，月球克里普岩区域高度富集稀土元素及钛、铝、铁等工业基石金属，其分布密度在特定高地与月海区域展现出显著的

开采经济性。这些不可再生资源的战略价值，正驱动全球航天资本从科学探索全面转向空间资源利用的商业闭环。SpaceX通

过提供重型载荷下降服务，实际上成为了当前太空采矿唯一的运输供应商。

3.2 星际资源：月球矿产资源与开发价值

主要元素 月海中含量 月球高地中含量 全月含量估算(亿吨) 价格（美元/吨） 估算总价值（亿美元） 备注
二氧化硅 45.40% 45.50% 2433780 778.62 1894996278 

美元人民币汇率取6.97

氧化铝 14.90% 24.00% 1241230 381.49 473519451 

氧化钙 11.80% 15.90% 831380 87.52 72760660 

氧化亚铁 14.10% 5.90% 354190 113.85 40322778 

氧化镁 9.20% 7.50% 409240 188.31 77062769 

二氧化钛 3.90% 0.60% 47610 2349.35 111852762 

氧化钠 0.60% 0.61% 32588 511.91 16682064 使用氢氧化钠价格进行估计
稀有元素 全月含量估算(吨)价格上限（亿美元/吨）估算总价值（亿美元）价格下限（亿美元/吨）估算总价值下限（亿美元） 备注

氦-3 1270000 1500 1905000000 200 254000000
月壤中包含的稀土元素：镧、铈、
镨、钕、钐、铕、钆、铽、镝、
钬、铒、铥、镱、镥、钇和钪

稀土 45000000000 0.006825 307125000 

钍 689000000 0.00029 199810 

铀 176000000 0.001873929 329812 

表：月球资源储量与价值量测算
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◆ 2026年的火星任务不仅是工

程验证，也是自动化基础设

施建设的开始。

◆ 火星任务的核心挑战在于轨

道补给。单次火星飞行需要

在近地轨道进行约1200吨推

进剂的加注，要求SpaceX在

短时间内完成密集加油机发

射 。 如 果 2026 年 成 功 ，

SpaceX计划在2028年增加至

20次飞行，并可能在2029年

执行首次载人任务。

◆ SpaceX计划于2026年首次将5

艘着陆器送往火星，其中首

批任务将包括特斯拉擎天柱

机器人Optimus。这些机器人

将负责勘探地下水冰资源，

并为后续的人类到达搭建太

阳能阵列和推进剂生产原型

工厂。

3.3 火星：“星际殖民”下一阶段

图：SpaceX在轨加注技术的演示图 图：在轨加注艇示意图

图：火星基地示意图，星舰二子级直接作为火星基地的一部分 图：星舰二子级重新点火返回地球瞬间示意图
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◆ SpaceX概念：SpaceX作为商业化最成功的商业火箭公司，进入SpaceX供应链意味着极高的产品水准与稳定性，未来在商业航天领域大有可为。我们认为以下公司具备

进入SpaceX供应链的潜力。

◆ 建议关注：迈为股份（太空光伏设备）、安徽合力（铸件）、宇晶股份（太空光伏设备）、信维通信（通信组件）、奥特维（太空光伏设备）、西部材料（基础

材料）等。

◆ 火箭端：“星多舰少”有望突破：国内正举国力攻克“星多箭少”的运力瓶颈，随着大运力可回收技术的爆发，该赛道将迎来弹性最大的边际变化与估值重塑。

◆ 建议关注：航天动力、超捷股份、飞沃科技、国机精工、航天宏图、航天机电、航天工程等。

◆ 卫星端：确定性落地。在国际电联 “先到先得”准则的倒逼下，低轨空间资源已进入实质性抢占期，驱动国内三大卫星星座由规划步入规模化放量的业绩兑现期。

◆ 建议关注：中国卫星、臻镭科技、航天电子、烽火通信、西测测试等；其他相关标的： *ST铖昌等

◆ 太空算力与太空光伏：下一代核心赛道。空间具有太阳能辐照能量高的优势，不需占用地面资源，太空算力运营成本大幅下降；而作为深空探索不可替代的能量中枢，

太空光伏凭借全天时、高密度的能源供给优势，成为支撑月球经济与全域智能生态的下一代核心战略赛道。建议关注：

◆ 太空算力：顺灏股份等；

◆ 太空光伏设备：晶盛机电、高测股份、捷佳伟创、连城数控、宇晶股份、双良节能、拉普拉斯、以及SpaceX相关的太空光伏设备标的等；

◆ 太空光伏产品：云南锗业、中来股份、乾照光电、东方日升、钧达股份、明阳智能、上海港湾、琏升科技、天合光能、晶科能源、蓝思科技、凯盛科技等。

投资建议
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◆ 太空算力物理瓶颈：

◆ 真空中散热效率极低，相同功率下空间散热系统的体积需达地面的数十倍 。40MW 的中心需约 7.5 万平方米散热板，一旦展开机构失效或遭遇

碎片撞击，数亿美元硬件将因过热瞬间损毁 。此外，高能粒子辐射易引发计算位错误，且星地链路存在无法消除的物理延迟 。

◆ 高昂部署与迭代成本：

◆ 即便星舰运价大幅下降，1GW 数据中心的发射运费仍占地面基建成本的 50%，且需发射 372 次 。AI 硬件迭代极快，太空硬件面临未回本即过

时且无法实地升级的困境 。

◆ 运维保障缺失：

◆ 轨道环境缺乏经济成熟的机器人维修方案，单个交换机或冷泵损坏可能导致整个机柜报废 。

◆ 技术与政策不确定性：

◆ 星舰仍处于高频迭代期，FT7、FT8 等试飞中曾出现推进剂泄漏或发动机提前关机导致解体的情况 。同时，受工程与行政指令博弈影响，NASA

已多次推迟阿尔忒弥斯载人登月及后续火星计划的排期 。

风险提示



免责声明

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。
         本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分
担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。
         在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。
         市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述
不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。
         本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴
证券研究所，并注明本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 未经授权或未按要求刊载、转发本报
告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
东吴证券投资评级标准
        投资评级基于分析师对报告发布日后6至12个月内行业或公司回报潜力相对基准表现的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市
场基准为标普 500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证50指数），具体如下：
公司投资评级：
买入：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准在15%以上；
增持：预期未来6个月个股涨跌幅相对基准介于5%与15%之间；
中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与5%之间；
减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间；
卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。
行业投资评级：
增持： 预期未来6个月内，行业指数相对强于基准5%以上；
中性： 预期未来6个月内，行业指数相对基准-5%与5%；
减持： 预期未来6个月内，行业指数相对弱于基准5%以上。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定
应当充分考虑自身特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。

东吴证券研究所
苏州工业园区星阳街5号

邮政编码：215021

传真：（0512）62938527

公司网址： http://www.dwzq.com.cn
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