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两种火箭回收成功 中国商业航天市场将快速开启

[Table_Summary]核心观点：

 7 月 10 日长征十号乙火箭在海南发射将卫星顺利送入预定轨道，火箭一二级

分离约 6分钟后，一级子火箭垂直返回，在海上回收平台通过网系捕获方式

成功回收。8月 19 日中国民营蓝箭航天的朱雀三号火箭将鸿鹄 03 星送入预定

轨道后约 6分钟，一级子火箭采用支腿方式成功软着陆于朱雀三号着陆场坪。

根据朱雀三号副总设计师的介绍，对比 SpaceX 猎鹰 9 的火箭技术成熟度用 1

到 9级划分，朱雀三号后续如能成功把回收的火箭复用一次算是达到第 8级，

再后续若能成功率极高的规模化复用发射才能追上猎鹰的第9级技术成熟度。

此致，我国火箭回收技术实现了两种技术方案的成功突破。

 根据 SpaceX 今年 IPO 招股书的介绍，一级火箭回收复用能显著降低火箭的

发射成本。该公司测算的 1970~2000 年不可复用火箭载荷的平均发成本约为

1.85 万美元/公斤，而 SpaceX 目前可复用的猎鹰 9火箭的发射成本为 2700 美

元/公斤，推力和体积更大的猎鹰重型火箭的平均发射成本为 1400 美元/公斤，

已基本测试成功的更大体积和更大推力的星舰火箭目标是将平均发射成本降

低到 200 美元/公斤以下。目前中国也实现两种技术的火箭回收，且从中国运

载能力与猎鹰 9相当的长征 3一次性火箭的商业发射报价只有猎鹰 9的 80%

看，中国成本控制能力强，未来可复用火箭的成本大概率可以更低。

 发射成本数量级的剧烈下降推动 SpaceX 自 2017 年实现猎鹰 9号火箭的一级

复用开始，入轨质量就开始逐渐领先其它国家，并推动公司星链业务成为可

能。2020 年后星链开始大规模组网，自此猎鹰 9号可回收复用带来的高频发

射和低成本优势彻底展现，发射次数和入轨质量显著增长。按 2023~2025 火

箭运送的载荷重量计算，SpaceX 已占据全球超 80%的份额。从 SpaceX 披露

数据看，目前公司超过 80%的发射次数和约 90%的有效载荷是来自于自身发

射星链卫星的需求。星链需求之所以强劲是因为该业务到 2025 年已成为年营

业收入达 114 亿美元，同比增长 50%，其调整后 EBITDA 利润率 63%，自由

现金流（即调整后的 EBITDA 减去资本支出）约为 30 亿美元的高增长、高盈

利业务。今年上半年星链用户数继续同比增加一倍，营业收入同比增长继续

超 50%。

 参考 SpaceX 的太空业务和星链业务的增长路径，中国今年两种火箭回收方式

的成功已经具备了显著降低火箭发射成本的能力，同时国内仅汇总已发射卫

星的低轨通信卫星规划，其合计就将发射超过 5万颗卫星。2025 年底中国向

国际电信联盟 ITU 提交了涵盖约 20.3 万颗卫星的频谱和轨道资源申请，覆盖

14 个卫星星座，其中星座无线电频谱开发利用与技术创新研究院的 CTC-1 和

CTC-2 两个星座，每个星座各申请 96,714 颗卫星。因此在运载技术实现突破

和卫星需求快速增长的驱动下，中国商业航天市场将快速开启。
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风险提示：产业政策调整、成本下降速度和创新应用的探索不如预期等。
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一、长征十号和朱雀三号确认中国已基本突破火箭回收技术

7 月 10 日长征十号乙火箭在海南发射升空并将卫星送入预定轨道，火箭一二

级分离约 6分钟后，一级子火箭垂直返回，在海上回收平台通过网系捕获方式

成功回收，全球首创。长征十号乙运载火箭由中国航天科技集团下属运载火箭

技术研究院研制，为 5米直径两级串联构型液体运载火箭，芯一级沿用长征十

号甲火箭一子级构型，采用液氧煤油推进剂，芯二级采用液氧甲烷推进剂，全

箭起飞推力约 890 吨，起飞重量约 760 吨，首飞箭长度约 63 米，重复使用状

态下近地轨道运载能力 16 吨，火箭尺寸与运载能力接近 SpaceX 的猎鹰 9 火

箭。

图 1、国家队的长征十号乙火箭海上网系回收实验成功

资料来源：央视新闻、第一创业研究所整理

8月 19日中国民营蓝箭航天研制的朱雀三号火箭将鸿鹄 03星送入预定轨道后

约 6分钟，一级子火箭采用类 SpaceX 猎鹰 9 的支腿方式成功回收。

图 2、民营公司的朱雀三号火箭回收成功
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资料来源：央视新闻、第一创业研究所整理

朱雀三号火箭两级串联构型，一二级箭体直径 4.5 米，整流罩直径 5.2 米，全

箭长 66.1 米，起飞质量约 570 吨，起飞推力 7542 千牛。一子级配备九台天鹊

-12A 液氧甲烷发动机，设计重复使用次数不低于 20 次。根据朱雀三号副总设

计师的介绍，对比 SpaceX 猎鹰 9 的火箭技术成熟度用 1到 9 级划分，朱雀三

号后续如能成功把回收的火箭复用一次算是达到第 8级，再后续若能成功率极

高的规模化发射才能追上猎鹰的第 9级技术成熟度。此致，我国火箭回收技术

实现了两种技术方案的成功突破。

表 1、国内回收火箭和 SpaceX 猎鹰 9 主要参数比较

资料来源：蓝箭、SpaceX 招股书、第一创业研究所整理

二、SpaceX 通过一级火箭回收复用 数量级降低火箭发射成本

根据 SpaceX 的招股书，一级火箭回收复用能显著降低火箭的发射成本。该公

司测算的1970~2000年不可复用火箭载荷的平均发成本约为 1.85万美元/公斤，

而 SpaceX 目前可复用的猎鹰 9火箭的发射成本为 2700 美元/公斤，推力和体

积更大的猎鹰重型火箭的平均发射成本为 1400 美元/公斤，已基本测试成功的

更大体积和推力的星舰火箭目标是将平均发射成本降低到200美元/公斤以下。

项目 朱雀三号遥二 长征十号乙 猎鹰九号 力箭二号

公司

全箭总长

箭体直径

起飞推力

回收复用进展

最大运载能力

运载系数

燃料类型

箭体材料

蓝箭航天 航天科技 SpaceX 中科宇航

66. 1米 63米 70米 53米

4. 5米 5米 3. 7米 3. 35米

750吨 890吨 776吨 753吨

陆地支腿回收成功 海上网系回收成功 支腿回收复用多次 首飞未回收试验

450千米轨道11. 1吨；

返场回收务12. 5吨

200千米LEO：一次性约22

吨；复用状态16吨

200千米LEO轨道海

上平台回收17. 5吨

200千米LEO轨道运

力12吨

3. 23% 2. 11% 4. 15% 1. 92%

液氧甲烷 一级液氧煤油 液氧煤油 液氧煤油

不锈钢 未披露 铝锂合金 未披露
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图 3、SpaceX 招股书披露火箭复用技术显著降低发射成本

资料来源：SpaceX 招股书、第一创业研究所整理

从中国卫通年报披露长征三号乙火箭包含测控等费用采购价约3.9亿元人民币，

GTO 任务运力 5.5 吨与猎鹰 9 海上平台回收模式时相当分析，中国长征 3 一

次性火箭的商业发射报价为可多次复用的猎鹰 9 报价的 80%，表明中国火箭

的成本控制能力较强。目前中国也实现两种技术的火箭回收，未来可复用火箭

的成本大概率可以比猎鹰 9更低。

表 2、SpaceX 猎鹰 9火箭的拼车服务报价

资料来源：首发那些事微信公众号、第一创业研究所整理

三、借力发射成本和星链需求优势 SpaceX 已开启太空商业市场

发射成本数量级的剧烈下降推动 SpaceX 自 2017 年实现猎鹰 9 号火箭的一级

复用开始，入轨质量就开始逐渐领先，并推动公司的星链业务成为可能。2020

年 SpaceX 大规模发射星链组网，自此猎鹰 9号可回收复用带来的高频发射和

低成本优势彻底展现，发射次数和入轨质量显著加速。2025 年公司猎鹰 9发

射 165 次，只投入 8 枚一级新火箭。按 2023~2025 全球火箭运送的载荷重量

计算，SpaceX 已占据全球超 80%的份额。
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图 4、猎鹰 9多次复用成功后发射次数显著上升占据全球市场 80%

资料来源：SpaceX 招股书、第一创业研究所整理

从 SpaceX 披露数据看，目前公司超过 80%的发射次数和约 90%的有效载荷是

来自于自身发射星链卫星的需求。2026 年上半年 SpaceX 共发射 78 次，为内

部的星链服务发射 61 次，总入轨质量 1041 吨，其中 908 吨是内部需求。

表 3、今年上半年 SpaceX 的 Space 业务分客户情况

资料来源：SpaceX26Q2 业绩报告、第一创业研究所整理

星链需求之所以强劲是因为该业务具备高成长和高盈利能力的支撑。2025 年

星链已成为年营业收入达 114 亿美元，同比增长 50%，其调整后 EBITDA 利润

率 63%，自由现金流（即调整后的 EBITDA 减去资本支出）约为 30 亿美元的

高盈利的业务。今年上半年星链的用户数同比增加了一倍至 1200 万户，营业

收入同比增长继续超 50%。

表 4、今年上半年星链业务仍是高增长、高盈利能力业务
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资料来源：SpaceX26Q2 业绩报告、第一创业研究所整理

2026 年 1 月 SpaceX 发布《2025 年度星链进展报告》，2025 年星链新增用户

460 万，累计用户已超 900 万，总计发射卫星 10839 颗，有 8046 颗运行在工

作轨道上，其中 3040 颗 Gen1 卫星，5006 颗 Gen2A 卫星，卫星带宽总容量超

过 600TBPS，服务已覆盖七大洲、155 个国家和地区，涵盖人口 32 亿。全球

高峰时段网速提高 50%以上，平均下行速度超过 200Mbps，典型上行速度

30Mbps，中位延迟 26ms。无论是从上下行速率，还是从中位延迟时间看，2025

年底星链的网络服务都已接近地面 4G LTE 的网络水平，能满足主流宽带应用。

图 5、星链上下行连接速率显著改善

资料来源：SpaceX、第一创业证券研究所整理

由于星链网络已能流畅支持主流宽带应用，且订阅费在部分欧美地区相对固定
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宽带也具备竞争力，因此已成为能冲击传统市场的主流互联网服务。根据全球

网络监测机构 Opensignal 数据，2025 年四季度，星链服务在美国、英国、加

拿大、澳大利亚等发达国家城市的宽带服务市场份额都有显著的提升，农村地

区的市占率更高。

图 6、2025 年星链在全球多地宽带市占率显著上升

资料来源：Opensignal 数据、第一创业证券研究所整理

由于星链的网络质量持续提升，星链的全球除中国以外地区的需求持续快速增

长。其用户数量从 2020 年商用开始，客户数量每增加 100 万户所需的时间显

著缩短。从最初的 100 万客户用了约 2 年时间，到 2025 年底约 46 天就新增

100 万客户，显示出星链需求的强劲性。

图 7、星链客户日均增长数量持续提升

资料来源：SpaceX、第一创业证券研究所整理

可见猎鹰 9 号可回收复用带来的低成本和星链业务的高成长、高盈利性是

SpaceX 太空和卫星通信业务成功的关键，互为条件、互相促进。从 SpaceX

过往火箭发射次数的曲线可以明显看出，2019 年公司就成功实现了火箭回收
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复用，但火箭发射次数和运送重量是在 2021~2022 年大规模部署星链后才显

著加速增长，并远远领先其它国家。

图 8、SpaceX 的火箭发射再 2021~22 年批量部署星链后才显著加速

资料来源：Flight Atlas、第一创业证券研究所整理

四、参考 SpaceX 的路径 中国商业航天市场也将快速开启

参考 SpaceX 的太空业务和星链业务的增长路径，中国今年两种火箭回收方式

的成功已经具备了显著降低火箭发射成本的能力，同时国内仅汇总已发射卫星

的低轨通信卫星规划，其合计就将发射超过 5 万颗卫星。2025 年底中国向国

际电信联盟 ITU 提交了涵盖约 20.3 万颗卫星的频谱和轨道资源申请，覆盖 14

个卫星星座，其中星座无线电频谱开发利用与技术创新研究院的 CTC-1 和

CTC-2 两个星座，每个星座各申请 96,714 颗卫星。因此在运载技术实现突破

和卫星需求快速增长的驱动下，中国商业航天市场将快速开启。

表 5、目前国内已进入实质发射的低轨卫星星座情况

资料来源：Wind、第一创业证券研究所整理

国内星座 计划总数
2024年

发射

2025年

计划发射

千帆星座 2030年底1. 4万多颗低轨宽频多媒体卫星 54颗
计划

GW/G60星座

整合鸿雁星座、虹云星座, 2035年完成大约

1. 3万颗卫星的部署，专注于提供宽带服务

。

10颗 计划发射约260颗卫星

吉利未来出行星座 11颗 计划2025年底完成一期72颗卫星部署

鸿鹄星座/蓝箭航天
该计划拟在160个轨道平面上发射总计10000

颗卫星。
36颗 na

2025年完成一期648颗卫星的

部署

通信导航遥感一体星座,星座一期72颗数据

通信,星座二期168颗卫星,三期5676颗
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