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SpaceX：三大未知数 X 待解——
星际蓝图盲盒，信仰溢价几何？ 
 
从人类文明诞生之初，奔赴星海便是刻在基因里的终极夙愿。千百年
来，从仰望星河，到奔赴深空，商业航天是一条兼具理想主义与硬核
科技的星辰赛道。而 SpaceX 无疑是划时代的开拓者，奠定了全球商业
航天龙头的绝对地位。公司已形成“航天发射为技术底座、星链通信
为现金牛支撑、AI 算力为远期增量”的三级业务布局。 

 
 期权式定价透支远期预期，高估值下的低容错率。2026 年 6 月 12 日，

SpaceX 正式登陆纳斯达克，总市值突破 2.1 万亿美元，对应 2025 年
市销率超 100x，远超行业平均水平。SpaceX 的定价逻辑更类似于远
期期权，市场已将太空赛道的终极幻想、技术迭代的最优结果等乐
观情景全部计入当期定价，估值预期打满，容错率低，而实际上
SpaceX 这场对于星际蓝图的探索仍包含着多个未知数 X。 

 
 未知数 X1：太空数据中心等远期太空场景是支撑 SpaceX 万亿估值最
核心的宏大叙事，也是不确定性最高的部分。技术可行与商业可行
之间存在巨大鸿沟，据 SemiAnalysis 测算，目前同等 GPU 集群太空
部署成本是地面的 3.6 倍。成本差距随周期拉长或将有所收窄，但
十年之内难以追平。太空数据中心能否实现与地面成本平价，取决
于发射成本、算力密度和在轨寿命等变量，其中发射成本是核心制
约因素。而目前星舰共发射 12 次，取得 6 次成功、2 次部分成功和
4 次失败。 

 
 未知数 X2：AI 算力是目前确定性较高的增量业务。短期来看，GPU
产能紧缺下的算力租赁红利真实存在，但合同结构相对脆弱（90 天
无责终止），持续性存疑。大模型头部厂商 IPO 后，自建算力是必然
趋势。此外，自有 AI 大模型 Grok 已然掉队，若竞争力持续下滑，
也将带动估值逻辑下沉。 

 
 未知数 X3：星链是公司相对成熟的现金牛业务，2025 年收入占比达

61%，利润率 39%。但卫星通信的物理特性决定了星链只能作为地面
宽带的补充形态，需求天花板相对有限。星链用户结构下沉，导致
ARPU 不断下行。此外，地缘风险也不可忽视，市场拓展空间也因地
缘博弈受到压缩。 

 
 走势判断：短期看涨，中期看跌。公司股价短期由流动性稀缺、指
数被动买盘、散户情绪溢价三重力量驱动，基本面不确定性会被市
场情绪掩盖，溢价持续扩张；但中期随着“盲盒”逐一开奖、三大
未知数的乐观预期或有所降温，市场或重估风险对估值的影响。此
外，今年下半年 Anthropic、OpenAI 即将相继 IPO，将从市场抽走巨
额资金，SpaceX 的高溢价也将面临流动性收紧带来的估值压缩。 

 
 投资风险：研发投入超预期；商业化落地不及预期；竞争加剧。 
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高估值下的低容错率 

从人类文明诞生之初，奔赴星海便是刻在基因里的终极夙愿。千百年来，从

仰望星河，到奔赴深空，商业航天是一条兼具理想主义与硬核科技的星辰赛

道。而 SpaceX 无疑是划时代的开拓者，奠定了全球商业航天的龙头地位。

目前公司已形成“航天发射为技术底座、星链通信为现金牛支撑、AI 算力为

远期增量”的三级业务布局。 

 

——航天发射服务：2025 年实现营收 40.9 亿美元，占总营收 21.9%，全年

净亏损 4.57 亿美元。公司拥有猎鹰 9 号、猎鹰重型、星舰三款运载工具，

核心客户以 NASA、美国国防部为主，辅以波音、空客等商业客户，承担国

际空间站运输、月球着陆器、国家安全卫星发射等核心任务。火箭助推器重

复使用技术构成了行业降维成本优势，综合技术能力超越全球同业。 

 

——星链卫星通信：2025 年实现营收 113.9 亿美元，同比增长 49.8%，占总

营收 61%；全年营业利润 44.23 亿美元，营业利润率 38.8%，EBITDA 利润率

达 63%，是公司现在唯一实现盈利的业务板块，也是当前核心现金流来源。

截至 2025 年末，公司累计发射卫星超 10,000 颗，在轨运营 9,600 颗，全球

用户规模达 1,030 万，同比增长 105.9%，服务覆盖 164 个国家，核心需求集

中于航空、海事、偏远地区等地面通信盲区场景。 

 

——AI 与算力业务：2025 年实现营收 32 亿美元，占总营收 17%，全年净亏

损 63.55 亿美元，处于高强度投入期。核心资产为 Colossus 超级计算机集

群，配备 22 万块 GPU，总算力达 3.5 exaflops；远期规划部署低轨 AI 算力节

点、建设太空数据中心，当前核心客户包括 Anthropic、谷歌。2026 年 2 月，

马斯克推动 SpaceX 与旗下 xAI、X 平台完成合并。 

 

期权式定价透支远期预期。2026 年 6 月 12 日，SpaceX 正式登陆纳斯达克，

上市首日收盘价 161 美元，较 135 美元的 IPO 发行价上涨 19%，总市值突破

2.1 万亿美元，对应 2025 年市销率超 100x（SpaceX 2025 年总营收 186.7 亿

美元、同比增 33%，录得 49.4 亿美元净亏损），远超行业平均水平。我们认

为 SpaceX 的定价逻辑更接近远期期权定价，市场将太空赛道的终极想象、

技术迭代的最优结果等乐观情景全部计入当期定价，估值预期打满，容错率

极低，而实际上 SpaceX 这场对于星际蓝图的探索仍包含着多个未知数 X。 
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未知数 X1：轨道数据中心等太空新场景——技术、成本、商业化等存在多重

未知，是估值中最缥缈、溢价最高的部分； 

 

未知数 X2：AI 算力租赁业务——行业周期红利与客户自建趋势的博弈，短

期业绩明确但长期可持续性存疑； 

 

未知数 X3：星链与发射核心业务——物理特性决定需求天花板相对有限，

星链作为公司现金牛业务，成长属性正在消退。 

 

当前股价水平上本质是为这三大未知数提前支付了确定性的价格，它要求

每一个“盲盒”都开出最优结果：星舰能否如期完成？星链 V3 能否按计划

批量部署？太空数据中心能否商业化落地？后续任何一次星舰试飞波动、

亏损超预期，都可能成为估值回调的导火索。 

 

图表 1：全球科技巨头 P/S 比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：E=Visible Alpha 预测；数据截至 2026 年 6 月 17 日 

资料来源：Visible Alpha、浦银国际 
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未知数 X1——太空数据中心：技术可行

≠商业可行 

太空数据中心等远期太空场景，是支撑万亿估值最核心的宏大叙事，也是不

确定性最高的一点。技术可行与商业可行之间存在巨大鸿沟，规模化落地需

技术、成本、商业多重前置条件同步达成。当前市场直接将终极蓝图的价值

计入当期市值，但未充分计价各环节的落地风险，整体容错空间小。 

 

太空数据中心与地面数据中心成本比较分析 

当前全球 AI 算力需求爆发式增长，地面数据中心面临电力、土地、散热等

多重约束，轨道太空数据中心作为远期替代方案受到行业关注。马斯克勾勒

了轨道 AI 计算平台的设想，试图利用稳定的太阳能资源与真空环境下的辐

射散热能力，来缓解地面数据中心的能源与散热压力，但目前这个设想离落

地尚有不短的距离。 

 

这两类数据中心的成本存在本质区别：地面数据中心重土建与持续能源支

出，太空数据中心重发射与硬件平台一次性投入。资本开支方面，根据

Luminix AI研究，同等算力功率下太空数据中心的初始建设成本为地面的 2~3

倍，差异主要在于发射成本和航天级硬件（抗辐射芯片、航天级太阳能板等）。

运营开支方面，地面数据中心持续高能耗支出，太空数据中心前期投入大但

理想状况下运营边际成本极低，尤其是在能源与散热方面。 

 

根据 SemiAnalysis 测算，目前同等 GPU 集群太空部署成本是地面的 3.6 倍。

全周期维度太空数据中心成本仍显著高于地面，但差距随周期拉长或将有

所收窄。太空数据中心能否实现与地面的成本平价，核心取决于发射成本、

算力密度和在轨寿命等变量，其中发射成本是最核心的制约因素。 

 

首先，星舰的商业化落地是建设太空数据中心的核心前提，星舰需实现极致

低成本高频复用。作为人类历史上推力最大的运载火箭，星舰的设计目标为

近地轨道 100 吨级载荷，理想情况下，发射价格可从当前每公斤千美元级别

降至数百美元级别，理论上为太空制造、轨道算力等场景打开成本空间。而

目前星舰共发射 12 次，取得 6 次成功、2 次部分成功和 4 次失败。 

 

其次，单位重量的算力密度直接决定发射成本的摊薄效果。当前算力密度约

20~30kW/吨，若提升至 60~100kW/吨，单位算力的发射成本可下降一半以

上。这是仅次于发射成本的关键变量。 

 

最后，当前卫星设计寿命通常为 5~8 年，若通过抗辐射技术、冗余设计将寿

命延长至 10~12 年，可大幅降低补发替换的周期成本。 
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若星舰完全复用、实现发射成本 100 美元/公斤以下，同时算力密度、在轨

寿命大幅提升，我们认为太空数据中心的全周期成本有望在 2040 年前后接

近甚至低于地面高成本地区的数据中心，但这仍高度依赖航天技术的突破

进度，当前尚不具备现实性。  

 

图表 2：地面数据中心和太空数据中心投资成本对比 
 

成本类目 
地面智算中心 

(1MW) 

太空智算中心 

(1MW) 
成本差异与工程解析 

核心算力硬件 1.5 亿美元 2.25-4.5 亿美元 

太空环境不仅包含同等规模的 GPU 芯片与

网络设备，还需额外承担极其昂贵的航天

级抗辐照加固（Radiation Hardening）。 

基建设施/平台 
0.146-0.236 亿美

元 
0.3-0.55 亿美元 

地面涵盖土地、配电柜、液冷机房与柴油

发电机；太空涵盖上千吨的巨型柔性太阳

能帆板阵列、液氨辐射散热板及卫星姿控

主平台。 

运输/发射费用 较低（常规物流） 0.126 亿美元 
按星舰中期价格预估（300 美元/公斤），重

量 42,000kg 估算。 

初始总投资估算 1.66-1.73 亿美元 
约 2.676-5.176 亿

美元 

太空数据中心的建设成本远超地面同等规

模中心。每 1 美元的有效算力投资，在太

空中需要再附加超过 1 美元的“引力税”

与“基建税”。 
 

资料来源：Luminix AI、浦银国际 
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未知数 X2——AI：自有模型竞争力下滑，

算力租赁持续性存疑 

AI 算力是公司目前确定性较高的增量业务。短期来看，GPU 产能紧缺下的

算力租赁红利真实存在，营收贡献明确；但长期来看，算力租赁具备强周期

属性，供需格局反转的速度往往快于市场预期，大模型头部厂商 IPO 后自建

算力是必然趋势，当前市场将阶段性红利按永续增长定价，同时忽略了自有

AI 模型掉队带来的估值逻辑下沉，溢价存在明显高估。 

自有大模型掉队，竞争力下滑 

市场最初对 xAI 的定价叙事是“自有大模型+算力集群”的垂直闭环，享有

AI 模型业务的高估值溢价。但从当前进展看，Grok 系列模型在全球主流大

模型评测中已跌出第一梯队，与 Claude、GPT 系列的性能差距持续拉大。收

购 Cursor 一定程度上弥补了其代码能力短板，但对 xAI 整体模型实力提升

仍有待观察。自有模型竞争力不足，直接导致公司 AI 板块的估值逻辑从“AI

大模型”向“算力租赁”下沉，估值中枢将大打折扣。 

 

图表 3：全球大模型厂商能力排名 
 

厂商 前沿模型 Intelligence Index 上下文窗口 
综合价格 

 (USD/1M Tokens) 

Anthropic Claude Fable 5 (with fallback) 60 1M $7.70 

OpenAI GPT-5.5 (xhigh) 55 922k $4.35 

Z AI GLM-5.2 (max) 51 1M $0.90 

Google Gemini 3.5 Flash 50 1M $1.31 

Alibaba Qwen3.7 Max 46 1M $1.43 

MiniMax MiniMax-M3 44 1M $0.22 

DeepSeek DeepSeek V4 Pro (Max) 44 1M $0.18 

Meta Muse Spark 43 262k -- 

Kimi Kimi K2.6 43 256k $0.70 

Xiaomi MiMo-V2.5-Pro 42 1M $0.18 

NVIDIA Nemotron 3 Ultra 38 262k $0.58 

xAI Grok 4.3 (high) 38 1M $0.64 

Tencent Hy3-preview 34 256k $0.10 

InclusionAI Ring-2.6-1T 31 262k $0.52 

Mistral Mistral Medium 3.5 30 256k $1.16 
 

注：数据截至 2026 年 6 月 18 日； 资料来源：Artificial Analysis、浦银国际整理 
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算力收入无刚性保障，持续性存疑 

当前公司 AI 板块最大的外部收入来自头部大模型厂商的算力租赁合作。AI

板块投入也是公司资本开支的重点，2026 年一季度 AI 相关投入占到公司资

本开支的 76%。根据 2026 年 5 月 3 日签署的协议，Anthropic 每月向 SpaceX

支付 12.5 亿美元算力租金，协议有效期至 2029 年 5 月；谷歌也签署了每月

9.2 亿美元的同类协议。若两份合同全额兑现，公司 AI 基础设施年化营收可

达 260 亿美元以上，这是近期 AI 板块的核心增量。但合同条款存在结构性

脆弱：双方均可提前 90 天通知且无违约金终止合作，这与行业常规设置 1-

3 年锁定期不同。若 Anthropic 或谷歌等合作方提前终止合作，公司云服务

收入将受较大影响。 

 

Anthropic 下半年 IPO，或加速自建算力进程。从行业长期趋势看，头部大模

型厂商自建算力是确定性方向，也是 Anthropic、OpenAI 将来上市融资后，

资金的主要用途之一。根据我们测算，对于千亿级营收规模的 AI 公司而言，

自有算力集群的单位使用成本比第三方租赁低 20%-30%，同时能保障数据

安全与算力调度优先级，规模效应下具备显著的经济性。SpaceX 与 Anthropic

的合作，本质是 GPU 紧缺周期下的互补性安排。我们预计，Anthropic IPO 募

资到位后 1-2 年内，将逐步把核心训练算力转移至自有集群，届时 SpaceX

公司外部算力租赁收入将出现确定性回落。 

 
图表 4：SpaceX 资本开支（亿美元） 
 

 

资料来源：公司招股书、浦银国际整理 
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未知数 X3——星链：市场天花板相对

有限，地缘风险不可忽视 

星链是公司目前唯一成熟的现金牛业务。2025 年 SpaceX 总营收 187 亿美

元，其中星链贡献约 114 亿美元，占比达 61%，全年实现营业利润 44 亿美

元，利润率达 39%，盈利质量与现金流稳定性突出。截至 2026 年 3 月，公

司运营 9,600 颗低轨卫星，占全球在轨低轨卫星半数以上，叠加配套的猎鹰

9 号火箭垄断全球商业发射市场，SpaceX 已构建起完整的“火箭+星座”产

业闭环。但卫星通信的物理特性决定了星链只能作为地面宽带的补充形态，

需求天花板相对有限；星链用户结构下沉，导致 ARPU 不断下行。此外，地

缘风险也不可忽视，市场拓展空间也因地缘博弈受到压缩。 

物理特性决定补充定位，市场天花板相对有限 

星链的核心价值是填补地面宽带覆盖盲区，而非替代地面宽带，这是由低轨

卫星的物理特性所决定的。在人口密集的城市区域，星链无法承载大规模用

户，否则会出现严重的拥塞与降速，这决定了其核心客群只能是来自人口密

度极低的偏远地区、海事航空及应急通信场景。 

 

图表 5：星链 vs 地面光纤宽带 
 

对比维度 
Starlink 

（星链低轨卫星） 

地面光纤宽带

（Fiber） 
核心差异 

下载速度 25 Mbps — 220+ Mbps 
100 Mbps — 10,000 

Mbps 

光纤上限极高，且不受天气和用户密度影响；星链

速度受头顶卫星过境数量影响。 

上传速度 5 Mbps — 20 Mbps 
可实现与下载速度对

等 

光纤采用对等传输。星链受限于终端天线发射功

率，上传速度相对较低。 

网络延迟 25ms — 60ms（偏远 100ms+） 2ms — 15ms 
光纤通过实体线缆传输，延迟极低。星链虽然是低

轨（LEO），但无线电波往返太空仍有物理延迟。 

硬件设备 
高昂（硬件套件约 599 美

元） 
极低 星链必须购买专属的电子相控阵天线硬件。 

每月订阅服务费 中高档位（55 - 130 美元） 
低至中档位(主流区间

在 10 - 80 美元/月) 

在地面网络发达地区，光纤的性价比和每 Mbps 单

价远优于星链。 

覆盖范围与可用性 全球无死角 
局限于城市和人口密

集区 

星链的核心优势，可在光纤未覆盖的偏远地区提供

服务。 
 

资料来源：公司官网、中国信通院、浦银国际 
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用户结构下沉，ARPU 不断下行。星链 2025 年全年 ARPU 同比下降 11%，

2026 年第一季度同比再降 23%，从 2024 年的月均 91 美元降至 66 美元。高

支付意愿、高价格承受力的核心用户渗透完成后，后续新增用户均来自更低

价格带。从早期高付费刚需市场，包括偏远地区、海事航空等高价值 B 端

用户，快速渗透至低价区域的大众居民用户，用户结构持续下沉拉低了单客

均值。新增用户多为价格敏感群体，定价天花板被持续压低。 

 
图表 6：SpaceX 星链订阅 ARPU 下降（美元/月） 
 

 

资料来源：公司资料、浦银国际整理 

 

下一代 V3 卫星单星带宽可达 1Tbps，是 V2 Mini 的 10 倍以上（上行容量更

是提升 24 倍），单枚星舰可携带 60 颗 V3 卫星，一次发射即可新增 6.1 万

Gbps 网络容量，是当前猎鹰 9 号单次扩容能力的 20 倍。但 V3 卫星的部署

高度依赖星舰的商用进度，而星舰至今未投入正式运营。若星舰实现商业化

复用，星链的带宽扩张能力将显著跃升；若项目持续延误，星链的容量升级

路径将被显著拖慢。 

 

地缘风险或限制星链的扩张步伐 

星链属于军民两用设施，地缘政治风险突出，新兴市场拓展存在政策不确定

性。由于担忧本国通信、数据主权受制于美方远程管控，部分国家直接禁用

星链业务，同时也在大力扶持本土低轨卫星。市场拓展空间长期被大国博弈

压缩。此外，高额的本地化合规成本，也持续抬高准入门槛。  
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走势判断：短期看涨，中期看跌 

短期看涨，中期看跌：公司股价短期由流动性稀缺、指数被动买盘、散户情

绪溢价三重力量驱动，基本面不确定性会被市场情绪掩盖，溢价持续扩张；

但中期随着盲盒逐一开奖、基本面预期回归、远期溢价逐步消解，估值将回

归业绩匹配中枢。 

短期：情绪与资金驱动，估值延续高位 

首先，公司初始流通盘极度稀缺，放大短期价格弹性。本次 IPO 仅向市场释

放约 4%的公众流通股份，剩余 96%股份由马斯克、核心员工及早期机构持

有，其中马斯克个人掌握 85%投票权，控制权高度集中。极低的流通盘意味

着二级市场可交易筹码稀缺，在被动资金和市场情绪的推动下，少量增量资

金即可撬动价格大幅上涨，极易形成短期溢价泡沫，同时也存在交易深度不

足、波动放大的交易特征。 

 

其次，纳斯达克专项规则松绑，带来确定性被动买盘。纳斯达克为本次 IPO

调整纳指 100 纳入规则，取消原有 10%最低流通盘要求，开通上市 15 个交

易日快速纳入绿色通道，且指数权重计算可按实际流通盘 3 倍折算。这意味

着上市后短期，全球数千亿规模的纳指 100 追踪 ETF、指数基金将迎来强制

性被动配置需求，形成无差别托底买盘，短期强力支撑股价、压制回撤空间，

这是上市初期最核心的利好驱动。 

 

最后，散户配售比例大幅提升，强化短期情绪炒作。本次 IPO 开放 20%-30%

发行份额供散户认购，远高于传统大型 IPO 的 5%-10%的散户配比，叠加全

网高热度、马斯克个人 IP 加持，散户认购资金超千亿美元、获得数倍超额

认购。大量散户筹码进场显著抬升市场短期情绪，放大资金博弈热度，形成

上市初期的一致性看涨预期。 

 

中期：盲盒逐一开奖，溢价持续回落 

随着后续关键节点，如星舰商业复用、V3 卫星部署等逐一落地，三大未知

数的乐观预期会或有所降温，市场或重新评估业务周期、需求天花板、技术

落地等风险对于估值的影响。此外，2026 年下半年 Anthropic、OpenAI 预计

将相继 IPO，将从市场抽走数千亿美元的科技股权资金。我们认为资金会更

倾向于有确定盈利、清晰商业模式的 AI 龙头。相对而言，SpaceX 的高溢价

或面临流动性收紧带来的估值压缩。展望未来，星舰商业化、太空数据中心

上线、月球基地运营、火星殖民地建立……每一个阶段性目标都充满挑战，

任重而道远。 
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