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电子
SpaceX 实现“筷子夹火箭”，卫星通信大跨步前

进

投资要点：

 2024年10月13日，SpaceX的“星舰”超重型火箭在第五次试飞中，第

一级火箭精准地返回发射塔架，发射塔架上的“筷子”机械臂成功夹

住了第一级超级重型火箭助推器，完成了回收任务。“筷子夹火箭”

旨在快速重复利用，即对助推器实现快速回收、加注和再发射。

 卫星通信产业链来看：上游包括卫星制造以及卫星发射，中游是地面

设备；下游是各项运营服务。卫星制造及卫星发射占据了主要的成本，

而卫星发射成本的降低将极大推动卫星通信的发展。传统的火箭发射

是一次性的，这导致了高昂的成本。通过机械臂回收火箭助推器，使

得火箭可以重复使用，从而大幅降低了发射成本，加快发射速度。随

着“筷子夹火箭”技术的成熟和广泛应用，SpaceX将能够更高效地回

收火箭的各个部分，包括助推器、整流罩等。这将进一步提高火箭的

可回收比例，减少新造火箭的需求，从而降低整体发射成本。同时，

可回收火箭的重复使用意味着需要更少的燃料和推进剂来支持新的发

射任务。传统上，火箭发射后需要较长的时间进行维护和准备才能再

次发射。而“筷子夹火箭”可以实现火箭的快速回收和再发射，从而

缩短发射周期。可重复使用火箭技术将极大推动商业航天发展，有望

成为实现人类大规模低成本进出空间的重要途径。

 投资建议：建议关注卫星制造环节：1）卫星平台：中国卫星、上海沪

工等；2）卫星载荷：铖昌科技、臻镭科技、国博电子、航天电子、

华丰科技等；卫星发射环节：1）火箭零部件包括：派克新材、航天电

器等；地面设备环节：1）基站设备：灿勤科技、盛路通信、信维通信、

复旦微电； 2）终端设备及芯片：海格通信、华力创通、电科芯片、

盟升电子、星网宇达；卫星运营环节：运营商：中国卫通。

 风险提示

技术发展及落地不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧风

险；地缘政治风险；电子行业景气复苏不及预期。
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1 卫星通信系统组成

卫星通信是利用人造地球卫星作为中继站，实现在不同区域的地球站之间进行

无线电信号传输的一种通信方式。

卫星通信系统：由空间段、地面段、用户段三部分组成。1）空间段：是由多颗

通信卫星组成的星座以及卫星之间的通信链路构成，可接收和转发地球站发来的通

信信号。2）地面段：又称网关，包括信关站、网络控制中心和卫星控制中心等。3）

用户段：由各类用户终端设备构成，包括各类手持终端、移动终端以及固定终端等。

图表 1：卫星通信系统结构示意图

资料来源：《卫星移动通信系统发展及应用探究》（朱骏等），华福证券研究所

卫星通信过程：信号由终端传输到附近的地面站，通过天线发送到附近的卫星，

通过卫星中继到目标附近的地面站，地面站将信号进行解码，并传输到目标设备终

端实现卫星通信。

2 卫星通信产业链

卫星通信产业链来看：上游包括卫星制造以及卫星发射，中游是地面设备；下

游是各项运营服务。
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图表 2：卫星通信产业链图谱

资料来源：上海北斗导航创新研究院、赛迪顾问物联网产业研究中心&新浪 5G《“新基建”之中国卫星互联网产业发展研究白皮书》，华福证券研究所

2.1 卫星制造：有效载荷、卫星平台

卫星是由卫星平台及有效载荷构成。有效载荷用于直接完成特定的航天任务，

平台则由支持和保障有效载荷正常工作的所有服务系统构成。

卫星平台：主要由卫星本体和卫星服务保障系统组成，可以支持一种或者几种

有效载荷，是每颗卫星完成各自特有使命必不可少的支持系统。按照卫星系统物理

组成和服务功能的不同可将卫星平台分为姿态控制系统、电源系统、结构系统、无

线电遥测、控制和跟踪系统、热控等分系统。

图表 3：卫星平台各系统名称

系统名称 主要功能

姿态控制系统 确保卫星保持一定的姿态；

推进系统 为控制卫星的轨道和姿态提供动力；

电源系统 为卫星上所有需要用电的仪器设备提供电能；

结构系统
确保卫星具有适当的强度和刚度，且有一定的外形和容

积；

无线电遥测、遥控和跟踪系统 确保卫星与地面控制中心的联系；

数据管理系统 采集、处理数据，以及协同管理卫星各系统工作；

热控制系统 确保卫星内部维持在适当的温度；

资料来源：中国科技教育《走进卫星公用平台》，华福证券研究所

有效载荷：包括星载通信天线、转发器以及其他的金属非金属材料和电子元器

件。有效载荷装载在不同轨道的通信卫星上，与地面卫星通信设备共同构成卫星通

信系统，完成地球站信号接收、变换、放大和发送。 通信卫星有效载荷与地面通信

设备有很大不同，需采用有抗辐射能力的元器件，对小型化和低功耗要求较高，具

备长时间、不间断工作能力。军事通信卫星有效载荷应具有抵御有意干扰的能力，

并能保证各种小型机动（移动）地球站在大的地域范围内有效使用。
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星载通信天线：主要包含天线、波束形成网络（BFN）和为改变 BFN 功率或者

组合功能所需的控制电器（DSP/FPGA 等），当前主流多波束天线包含多波束反射面

天线、多波束透镜天线、多波束相控阵天线。

转发器：是卫星通信系统中用于存储和传输信息的设备，转发器是将信号从地

面站接收并转换为所需的频率、编码格式等参数后发送到其他目的地的一种装置。

在转发器的帮助下，可以实现在不同地点之间的数据交换与传播。

2.2 卫星发射：火箭制造、发射服务

卫星发射环节包括火箭制造以及发射服务两部分。1）火箭制造：一般由 2-4 级

火箭组成，整个火箭主要由箭体结构、发动机、推进系统、制导和控制系统、安全

自毁系统、外测、遥测系统等构成。 2）发射服务：包括卫星发射及发射跟踪测控

服务以及发射场建设等。

国企为主，民企积极参与。运载火箭研制与发射主要由航天科技集团和航天科

工集团承担。航天科技集团旗下的长征系列火箭拥有近 20 个具体型号，可以承担从

小型到重型航天器的各种发射服务；航天科工集团旗下的开拓者系列火箭、快舟系

列火箭是小型固体发动机火箭，可以承担近地轨道发射任务。此外还有商业化民企，

包括星际荣耀、星河动力、东方空间、中科宇航、天兵科技、蓝箭航天等。运载火

箭配套公司包括宇航推进、航天电器、灵动飞天、天兵科技、明日宇航、派克新材、

光启技术、菲利华等；

2.3 地面设备竞争格局：科研院所为主导、民营企业广泛参与

地面设备的组成：卫星通信产业链的地面设备，主要由固定地面站（即地球站，

包括信关站、数据中心和运营中心等）、移动站（动中通车/船/机载站等）、可搬

动站（静中通车载站、便携站、背负式等）以及终端设备（包括手持终端以及移动

终端）。根据美国卫星产业协会（SIA）发布的《2023 年卫星产业状况报告》，地面

设备制造业价值量在全产业链中占比 37.76%，占比较高。根据根据上海北斗导航创

新研究院援引的赛迪顾问物联网产业研究中心&新浪 5G 联合发布《“新基建”之中

国卫星互联网产业发展研究白皮书》，固定地面站包括天线系统、发射系统、接收

系统、信道终端系统、控制分系统、电源系统以及卫星测控站和卫星运控中心等；

移动站主要由集成式天线、调制解调器和其它设备构成；用户终端包含设备上游关

键零部件及下游终端设备。

竞争格局与主要厂商：我国地面设备的竞争格局是以科研院所为主导、民营企

业广泛参与。地球站、移动站及其配套的主要设备厂商包括中国电科 39 所及中国电

科 54 所，基站设备的提供商包括：灿勤科技、盛路通信、信维通信、复旦微电等；

终端芯片及设备的提供商包括：海格通信、华力创通、电科芯片、盟升电子、星网
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宇达等；

2.4 卫星运营竞争格局：垄断竞争，资金壁垒高

通信卫星运营：是指运营商通过运营管理通信卫星，为用户提供广播电视、通

信、视频、数据等传输服务。

通信卫星运营服务类型：根据《电信业务分类目录（2019 修订）》，卫星通信

业务类型包括：第一类卫星通信业务（A13）项下的卫星移动通信业务和卫星固定通

信业务；第二类卫星通信业务（A-23）项下的卫星转发器出租、出售业务，以及国

内甚小口径终端地球站通信业务。卫星通信业务均属于基础电信业务，但其中的国

内甚小口径终端地球站通信业务参照增值电信业务管理。卫星通信业务中，卫星转

发器出租、出售业务属于运营卫星业务，意思是指将自有或租用的卫星转发器资源

向卫星使用者出租出售，以供卫星使用者利用该卫星转发器资源进行相应应用的业

务。卫星移动通信业务、卫星固定通信业务及国内甚小口径终端地球站通信业务均

属于卫星应用业务，即运营者利用合法使用（自有或租用）的卫星转发器资源，组

建相应类型的卫星通信网设施或通信系统，为用户提供话音、数据、多媒体通信等

通信业务。

通信卫星运营服务基础电信业务类仅有 6 家企业获牌照，行业垄断格局较显著。

截至目前，我国仅有中国卫通、中国电信、中国移动、中国联通、中信卫星、中交

通信等 6 家企业取得卫星通信相关的基础电信经营许可证，其中有中国卫通、中国

电信和中信卫星取得转发器出租、出售业务经营资质。取得国内甚小口径终端地球

站通信业务（增值电信经营许可证）的企业数量则相对较多。

中国卫通：1）是国内高轨通信卫星核心运营商。中国卫通目前开展的卫星通信

业务包括电视广播、海事通信、机载通信、应急通信、转发器出租等，拥有的卫星

转发器资源涵盖 C频段、Ku 频段以及 Ka 频段，已经具备 7X24 小时全天候服务能力。

中国卫通目前拥有中星系列和亚太系列两大星座，已拥有 18 颗在轨运营卫星。2）

子公司鑫诺公司拥有自主建设、国内运营、安全可控的全球卫星宽带通信网，为“海、

陆、空”用户提供互联网接入、应急通信、数据传输、系统集成等多种综合应用通

信服务，服务涵盖海洋通信、铁路通信、航空机载、政企专网、运营商服务、远程

教育/远程医疗等领域，用户遍布亚洲、大洋洲、非洲、欧洲、美洲及太平洋、印度

洋、大西洋地区。依托“全球网”的海洋覆盖，推出海上卫星通信品牌“海星通”，

为海洋用户提供海上通信应用服务。
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图表 4：我国卫星通信运营业务分类及其相关运营企业

卫星通信业务 介绍 分类 企业

第一类卫星通信

业务（A13）

卫星移动通信业

务

基础电信业务

中国卫通、中国电信、

中国移动、中国联通、

中信卫星、中交通信

卫星固定通信业

务 中国卫通、中国电信和

中信卫星

第二类卫星通信

业务（A-23）

卫星转发器出租、

出售业务

国内甚小口径终

端地球站通信业

务

增值电信业务
企业数量较多

资料来源：君合法评，《商业航天系列——卫星产业商业化法律概览》（陈伟等），华福证券研究所

3 卫星发射技术进步推动降本

低轨宽带卫星星座由于所需卫星数量众多，且五年左右就要因寿命到期补发，

因此制造与发射端的降本也是保障卫星星座组网的必要条件。SpaceX 利用“一箭多

星“和”火箭回收“等技术，让卫星发射实现了规模化和便捷化，发射成本显著减

低，为行业提供了示范作用。

一箭多星：火箭运载质量越高，单公斤成本越低。SpaceX 梅林发动机经多次迭

代，性能与可靠性不断升级实现更强推力，运载力逐步提升。

火箭回收：一次性火箭降低发射成本的空间有限，降低发射成本的主要方式是

通过可重复使用火箭的方式实现。只需检修回收后的火箭，再加上新的子级，就能

继续执行任务，将大大节约火箭的开支。

成本测算：据中国航天发表的《“猎鹰”9 火箭的发射成本与价格策略分析》

数据显示，卫星采用“猎鹰 9”火箭发射，全新火箭成本约 5000 万美元，复用火箭

边际成本为 1500 万美元，同时 SpaceX 对采用新一级箭的“猎”9 发射服务标价为

6200 万美元，使用复用型“猎鹰”9 的发射服务价格为 5000 万美元，则 1 次新箭发

射加 1 次复用型火箭发射的利润为:(6200 万美元+5000 万美元)-(5000 万美元+1500

万美元)=4700 万美元。该利润已经接近一枚新火箭的制造成本，超过 3 次复用火箭

的边际成本。
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图表 5：2018-2022 年“猎鹰”9 火箭一级复用情况及占比

时间 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

发射次数 21 13 26 31

新火箭一级的

数量
10 7 5 2

复用一级火箭

的数量
11 6 21 29

新火箭一级占

发射次数比重
47.6% 53.8% 19.2% 6.4%

资料来源：中国航天，《“猎鹰”9 火箭的发射成本与价格策略分析》（刘洁等），华福证券研究所

4 风险提示

技术发展及落地不及预期；下游需求不及预期；市场竞争加剧风险；地缘政治

风险；电子行业景气复苏不及预期。
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