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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 火箭的发射成本、运力、发射频次是商业航天产业第一性约束。火箭是
打通低轨星座规模化组网的前置质变环节，发射成本、运力、发射频次
三大指标决定卫星产业放量节奏；只有可回收大运力火箭完成工程验
证、实现高频次航班化发射，数万颗级低轨卫星制造、组网、运营的全
链条需求才会真正释放。参考 SpaceX 猎鹰 9 号通过一级回收复用已将
发射成本降至约 2000 多美元/kg，较传统一次性火箭至少下降约 40-

50%，从而带动了 SpaceX 的高频次的火箭和卫星发射。国内可回收技
术一旦进入工程应用阶段，将显著降低低轨卫星互联网的组网成本门
槛。千帆星座三期终态规划超过 1.5 万颗卫星，GW/国网星座规划约 1.3

万颗。两大星座合计需要发射约 2.8 万颗卫星，假设以每箭搭载 20 颗
计算，仍需约 1400 次发射任务。因此，火箭可回收技术的成功对火箭
降本的意义很大。 

◼ 中国当前有两条可回收火箭技术路线并行推进：（1）长十乙的海上网系
回收，适配大运力需求、海况适应性强；（2）垂直着陆支腿回收（以蓝
箭航天朱雀三号为代表的系列火箭），类似 SpaceX 猎鹰 9 号方案。两条
路线同步验证，形成差异化互补。 

◼ 火箭端：发射频次持续高增长：据泰伯智库《2026 上半年中国商业航天
产业进展》数据，2026 年上半年全球累计开展 154 次航天发射任务，其
中我国完成 44 次，发射规模创历史同期新高，对比 2025 年上半年的 35

次同比提升 25.7%。 

◼ 卫星端：目前国内两大低轨卫星星座卫星发射量正不断提速：截至 2026

年 H1，中国星网的 GW 星座发射 5 次 41 颗卫星，总计在轨 177 颗（不
含试验卫星）；截至 2026 年 H1，上海垣信的千帆极轨星座发射 6 次 92

颗卫星，总计在轨 200 颗（不含试验卫星），全球船舶自动识别系统（AIS）
完成组网。6 月 9 日首颗手机直连试验星入轨，搭载 L 波段全数字相控
阵；6 月 19 日打通国内首例无改造存量商用手机直连卫星通话——普
通智能手机不改硬件、不改软件，依托自研两级时频偏补偿+动态自适
应编码，音质对标 5G。 

◼ 下半年有望迎来可回收火箭发射的密集窗口期：近期，多款重磅可回收
商业火箭有望陆续迎来试飞。经过批量首飞验证，2026 年商业火箭有望
由量变引发质变，有望见证中国进入火箭可回收时代。这两次发射处于
技术验证的关键阶段。朱雀三号若成功将成为中国民营航天首次实现轨
道级火箭回收，而长征十号乙的海上网系回收技术属于全球首创方案。
若成功，中国将成为继美国后第二个掌握中型可回收火箭技术的国家，
将标志着中国可回收火箭技术从试验迈向工程应用，推动发射成本降
低，重塑商业航天经济模型，助力中国低轨卫星星座（“GW”、“千帆”
等低轨星座）建设。 

◼ 投资建议与相关标的：（1）火箭侧：商业火箭处于从 0 到 1 的阶段，弹
性最大。相关标的：飞沃科技、广联航空、美新科技、超捷股份、斯瑞
新材、江顺科技。（2）卫星侧：卫星发射量增长有较高确定性，关注高
价值量载荷。相关标的：信科移动、电科蓝天、国博电子、烽火通信、
震裕科技、西测测试、上海瀚讯、智明达。（3）太空光伏：火箭运力新
需求。相关标的：云南锗业、电科蓝天。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期、技术推进不及预期、竞争加剧影响。  
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1.   火箭端：下半年有望迎来可回收火箭发射的密集窗口期 

1.1.   可回收技术路线：国内两条差异化路径并行验证 

中国当前有两条可回收火箭技术路线并行推进：（1）长十乙的海上网系回收，适配

大运力需求、海况适应性强；（2）垂直着陆支腿回收（以蓝箭航天朱雀三号为代表的系

列火箭），类似 SpaceX 猎鹰 9 号方案。两条路线同步验证，形成差异化互补。放眼全球，

可回收火箭工程方案还包括 SpaceX 星舰助推器采用的塔架机械臂捕获方案（即"筷子夹

"式回收，2024 年 10 月首次验证成功）。 

长十乙的网系回收路线系全球首创。长征十号乙将验证全球首创的"海上网系捕获

回收"技术——在一级火箭完成推进任务分离后，通过发动机反推减速并精确制导至海

上回收区域，由回收船上搭载的高强度拦截网与四级阻尼缓冲装置实施柔性捕获。中国

首艘火箭网系回收船舶"领航者号"船长 144 米、满载排水量 2.5 万吨，具备在 6 级海况

下保持位置稳定的能力。 

1.2.   长征十号乙（CZ-10B）概况 

长征十乙是航天一院研制的可重复使用商用液体运载火箭。长征十乙由航天科技一

院（中国运载火箭技术研究院）抓总研制，是长征十号系列的商业货运衍生型号，2025

年 7 月完成立项。该火箭立足载人登月技术积累，采用“通用芯级+模块化”设计，旨

在打造低成本、可复用的大型商业运载火箭，服务空间站低成本货运、卫星互联网组网

等任务，同时为载人登月计划验证回收与动力技术。长征 10B 为两级 5 米直径无助推火

箭，箭体高 70.2 米，起飞总重约 780 吨。一子级搭载 7 台 YF-100K 液氧煤油发动机，

单台推力 130 吨，总起飞推力 910 吨；二级配 1 台 YF-219 液氧甲烷发动机。200 公里

近地轨道（LEO）回收状态运力≥16 吨，450 公里太阳同步轨道运力 13.5 吨，900 公里

轨道运力≥11 吨；一次性发射状态运力可达 19 吨。采用 5.2 米直径整流罩，适配大型

商业载荷需求。 

根据证券时报新闻，长十乙火箭已于 2026 年 6 月 24 日已完成垂直转运至商发 2 号

发射工位，目前正处于发射前的测试检查阶段。 

1.3.   朱雀三号遥二同步推进 

根据蓝箭航天公众号，朱雀三号遥二已于 2026 年 6 月 29 日在东风商业航天创新试

验区顺利完成静态点火试验，标志着该型号发射前所有关键地面验证全部收官。朱雀三

号火箭已在酒泉完成箭体起竖对接，硬件全部就位，预计择期实施垂直回收试验。同日，

上交所官网显示蓝箭航天科创板 IPO 审核状态恢复为"已问询"，技术进展与资本化进程

同步加速。 

1.4.   下半年有望迎来可回收火箭发射的密集窗口期 
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下半年有望迎来可回收火箭发射的密集窗口期。近期，多款重磅可回收商业火箭有

望陆续迎来试飞。经过批量首飞验证，2026 年商业火箭有望由量变引发质变，有望见证

中国进入火箭可回收时代。这两次发射处于技术验证的关键阶段。朱雀三号若成功将成

为中国民营航天首次实现轨道级火箭回收，而长征十号乙的海上网系回收技术属于全球

首创方案。若成功，中国将成为继美国后第二个掌握中型可回收火箭技术的国家，将标

志着中国可回收火箭技术从试验迈向工程应用，推动发射成本降低，重塑商业航天经济

模型，助力中国低轨卫星星座（“GW”、“千帆”等低轨星座）建设。 

 

2.   发射频次持续高增长，星网和垣信卫星发射量均提速 

2.1.   火箭端：发射频次持续高增长 

据泰伯智库《2026 上半年中国商业航天产业进展》数据，2026 年上半年全球累计

开展 154 次航天发射任务，其中我国完成 44 次，发射规模创历史同期新高，对比 2025

年上半年的 35 次同比提升 25.7%。 

表1：2024-2026 年上半年国内火箭发射数量统计 

 2024 2025 2026H1 

总和 68 92 44 

国家队 49 69 30 

民商 19 23 14 

数据来源：泰伯智库，东吴证券研究所 

 

图1：2026H1 中国火箭发射情况 

 

数据来源：泰伯智库，东吴证券研究所 

 

30

3 3 2 2 1 1 1 1

0

5

10

15

20

25

30

35

发射次数（次）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 6 / 9 

 

高频次发射为产业链中上游（火箭结构件、发动机阀门、卫星平台等）提供了高可

见度的需求支撑。结构上看，非长征火箭从 2024 年的 19 次增长到 2025 年的 23 次，

2026H1 已发射 14 次，民营商业火箭的交付能力正在规模化兑现。 

 

2.2.   卫星端：2026H1 星网和垣信卫星发射量均提速 

目前国内两大低轨卫星星座卫星发射量正不断提速： 

中国星网的 GW 星座 2026 年 H1 发射 5 次 41 颗卫星，总计在轨 177 颗（不含试验

卫星）。 

上海垣信的千帆极轨星座 2026 年 H1 发射 6 次 92 颗卫星，总计在轨 200 颗（不含

试验卫星），全球船舶自动识别系统（AIS）完成组网。6 月 9 日首颗手机直连试验星入

轨，搭载 L 波段全数字相控阵；6 月 19 日打通国内首例无改造存量商用手机直连卫星

通话——普通智能手机不改硬件、不改软件，依托自研两级时频偏补偿+动态自适应编

码，音质对标 5G。 

 

图2：星网卫星发射数量统计（单位：颗）  图3：垣信卫星发射数量统计（单位：颗） 

 

 

 

数据来源：星网官网，东吴证券研究所  数据来源：垣信公众号，东吴证券研究所 

 

 

3.   产业趋势：从"试飞验证"到"商业闭环"的拐点 

火箭的发射成本、运力、发射频次是商业航天产业第一性约束。火箭是打通低轨星

座规模化组网的前置质变环节，发射成本、运力、发射频次三大指标决定卫星产业放量

节奏；只有可回收大运力火箭完成工程验证、实现高频次航班化发射，数万颗级低轨卫

星制造、组网、运营的全链条需求才会真正释放。参考 SpaceX 猎鹰 9 号通过一级回收
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复用已将发射成本降至约 2000 多美元/kg，较传统一次性火箭至少下降约 40-50%，从而

带动了 SpaceX 的高频次的火箭和卫星发射。国内可回收技术一旦进入工程应用阶段，

将显著降低低轨卫星互联网的组网成本门槛。千帆星座三期终态规划超过 1.5 万颗卫星，

GW/国网星座规划约 1.3 万颗。两大星座合计需要发射约 2.8 万颗卫星，假设以每箭搭

载 20 颗计算，仍需约 1400 次发射任务。因此，火箭可回收技术的成功对火箭降本的意

义很大。 

产业资本层面，据泰伯智库统计，2026 年上半年国内商业航天公开披露融资事件 89

起，融资金额合计 151.3 亿元，其中火箭发射赛道融资金额占比达 44%，是获得资本投

入规模最大的细分领域。二级市场方面，海外：SpaceX 于 2026 年 6 月 12 日完成 IPO，

其发行市值为 1.77 万亿美元。截止 2026 年 7 月 3 日，SpaceX 市值超过 2.1 万亿美元。

国内：上交所官网显示，蓝箭航天、中科宇航科创板 IPO 审核状态为"已问询"；据证监

会官网，天兵科技、星际荣耀、星河动力三家处于 IPO 辅导阶段。 

 

图4：2026 上半年中国航天融资赛道统计（按金额） 

 

数据来源：泰伯智库，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议与相关标的 

（1）火箭侧：商业火箭处于从 0 到 1 的阶段，弹性最大。 
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（3）太空光伏：火箭运力新需求。 

相关标的：云南锗业、电科蓝天。  

5.   风险提示 

1、政策推进不及预期：中央和各地政府陆续出台了卫星互联网领域政策，如果后

续现有政策和配套政策推进力度不及预期，行业的发展和落地可能不及预期。 

2、技术推进不及预期：由于卫星互联网领域技术更新迭代较快，技术推进不及预

期可能会使得主导产业落地不及预期。 

3、竞争加剧影响：目前国内产业相关企业众多，如果后续优质企业增加，可能会带

来竞争加剧影响。 
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