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报告要点 

低轨卫星的需求是什么？低轨卫星未来主要需求在于通信服务。用户使用

通信服务，主要需要其带宽和信号覆盖的服务。 

相比地面基站，低轨卫星覆盖成本更低，但带宽成本更高。根据我们的测

算，5G 基站的覆盖成本约为 4.6 万元/平方公里，带宽成本约为 146 元

/Mbps，中国低轨卫星的覆盖成本约为 2.9 元/平方公里，带宽成本约为

2345 元/Mbps。 

低轨卫星的商业逻辑是什么？ 

低轨卫星能以较低成本实现网络全球覆盖。按 1000公里轨道高度，不考

虑重复建设和损耗，理论最少需约 25 颗卫星，若需考虑重叠和连续服务，

理论数量约需 50 颗，实际考虑冗余设计，数量可能更多，比如轨道高度

计划 1000 公里的虹云工程计划 156 颗，铱星在轨 75 颗。按照单颗卫星

发射和制造成本 4690 万元计算，若全球部署 1 万颗，4690 亿元的投资

就能实现全球网络覆盖，而 5G基站仅覆盖全球陆地面积（不含光缆）就

高达 8 万亿元。 

根据我们的测算，按照 120美元/人/月的收费，5年的卫星寿命，1374万

用户可以覆盖 1 万颗低轨卫星组成基础网络的建设成本。而星链已经在

23 年 11 月，在用户达到 230万至 300万之间时实现了现金流盈亏平衡。

若中国卫星的运营成本与星链相当，在当前的收费与成本模型下，则中国

星座计划在用户数量为 1600万左右时，有望实现盈亏平衡。 

低轨通信卫星业务适合地广人稀的应用场景。地面基站因为覆盖成本过

高，所以在地广人稀地区的性价比难以和低轨卫星互联网抗衡，比如美国、

拉丁美洲等地。全球拥有空间技术的国家中，只有美俄地广人稀，而俄罗

斯 GDP总量有限，所以 spaceX从美国起步有其必然性。 

“一带一路”需要低轨卫星业务。“一带一路”遍布全球 152个国家，总

国土面积约 9685 万平方公里。截止至 2025 年 2 月末，中国在外务工人

员约 54.5 万人，目前的规模已经足够支持低轨通信卫星业务。中国在外

务工人员密度平均 178 人/平方公里，符合地广人稀的特征，同时出于安

全的需要，中国低轨通信卫星业务符合“一带一路”的需求。未来中国与

“一带一路”国家的经济联系势必更加紧密，人员交流或将随着业务规模

扩大而继续增长，中国自主可控的低轨通信卫星业务的市场空间有望继续

扩大。 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 1、中国商业航天技术进步缓慢可能导致成本高企，产业发展或受阻；2、商业航天支持政策力度有限可能导致产业发展不及预期；

3、关税、地缘政治的不利因素可能导致商业航天关键材料和技术发展缓慢。 
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1. 低轨卫星的需求是什么？ 

1.1 低轨卫星未来主要需求在于通信服务 

低轨卫星的主流是通信卫星，其数量远超其他类型的卫星。根据用途的不同，低轨卫星可以

用于通信、遥感、导航增强、气象等领域。气象、导航增强、遥感等领域对卫星的需求量在

几颗到几百颗之间，通信对低轨卫星的需求远远大于这些领域，国际上大型卫星星座的计划

数量级在数千颗至万颗，如 SpaceX的 Starlinks 一期计划约 1.2万颗，二期计划 4.2 万颗；

Amazon的 Kuiper计划 3200+颗；中国的 GW计划约 1.2万颗，G60计划 1.5万颗。 

图表 1：2024年发射卫星中，通信卫星占比远远高于其他类型  图表 2：中国外不同用途的大型星座规模 

 

 

 

资料来源：Bry ce Tech，五矿证券研究所  资料来源：中国气象新闻网，NOAA，吉林一号, Plantet Labs，Keep Track，OneWeb，

五矿证券研究所 

1.2 通信服务提供带宽和信号覆盖，满足用户使用需求 

用户需要通信服务的带宽和信号覆盖。用户需要通信服务，本质是需要其 2种服务：一是带

宽，决定了用户上网速度；二是信号覆盖，决定了用户是否能够随时随地上网。传统基站提

供高速上网体验，但由于基站覆盖成本过高，难以在地广人稀的地方提供服务，因此低轨卫

星互联网作为覆盖广度的补充。 

2. 相比地面基站，低轨卫星覆盖成本更低，但带宽成本更高 

2.1 5G基站的覆盖成本约为 4.6万元/平方公里，带宽成本为 146元/Mbps 

从 1G到 5G，移动通信技术经历了显著的带宽提升和覆盖范围缩小的演变。现代通信技术的

基本承载形式是电磁波，遵循波长和频率的乘积为常数（光速）的规律。从 1G 到 5G 的演

化中，所使用的频谱频率越来越高，频率资源更加丰富，可用带宽、系统容量更大。同时，

波长也越来越小，越接近分子原子半径，电磁波的能量更容易被吸收和转移，表现为穿透力

越强，穿透损耗越大，同时越不容易绕过障碍物，绕射能力就越差，表现为覆盖距离越短。 

随着频谱效率、技术不断提升，5G时代下，移动网络单位覆盖面积的成本提升，但人均带宽

成本却在不断下降。3G、4G、5G的面积成本分别为 4966、2829、46473元/平方公里，但

是带宽成本却依次下降，分别为 195000、553、146元/Mbps。在通信技术的不断发展中，

人们享受了更大的带宽，更低的单位资费，但因为人均消费流量的提升，总的资费水平还是

在提升的。 

  

卫星用途 国家 星座 在轨数量 卫星类型

中国 风云 7 LEO

美国 NOAA 8 LEO

中国 吉林一号 117 LEO

美国 Planet Labs 200+ LEO

美国 SpaceX 7195 LEO

欧洲 OneWeb 630+ LEO

气象

遥感

通信
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图表 3：1G到 5G的演变过程中，带宽、覆盖半径的变化 

 
资料来源：每日 5G 通信, 一本书读懂 5G 技术，5G 通识讲义，广和通，电子元器件采购网，中央网络安全和信息化委员会办公

室，新浪，《5G高低频组网协同机制与策略》，五矿证券研究所 

注：覆盖半径取城市范围 

 

图表 4：地面基站的覆盖成本和带宽成本 

 

资料来源：《中国移动内蒙古公司农村网络投资效益分析》，电子工程世界，广东台触电新闻， 十朝云，中兴，小鹏，中国互联网

协会，通信产业网，中国经济网，数码杂货铺，五矿证券研究所测算 

注：成本价格为主站价格估算区间中值，不含铁塔等配套费用 

2.2 低轨卫星的覆盖成本约为 2.9元/平方公里，带宽成本为 2345元/Mbps 

低轨卫星的面积成本远低于 5G 基站。单颗低轨卫星最大覆盖面积可达数百万平方公里，而

5G基站的覆盖面积仅为数平方公里，低轨卫星的信号覆盖能力远远高于 5G基站。根据我们

的测算，假设千帆卫星为 1000 公里轨道高度的单星模型下，不考虑重叠与损耗，满足“单

星可视”的全球覆盖，以 4690万元/颗的卫星成本（含发射成本）计算，低轨卫星的面积成

本约为 2.9元/平方公里，传统基站的覆盖面积成本 46473元/平方公里约为其 1.6万倍。 

低轨卫星带宽成本大幅高于 5G 基站。由于卫星制造和发射成本高昂，导致单位带宽的部署

成本显著高于地面基站。根据我们的测算，中国千帆单星模型带宽成本约为 2345元/Mbps，

约为中国 5G基站的 16倍，目前成本最低的 Starlinks单星模型的带宽成本为 212元/Mbps，

高于中国 5G基站 45%。 

  

代际 时间节点 典型频段 带宽 单基站覆盖半径 重要技术突破

1G 1980s 800MHz - 900MHz 9.6kbps 模拟信号、蜂窝网络概念诞生

2G 1990s 900MHz - 1.8GHz 几十-数百kbps 5 - 10公里
数字信号（GSM/CDMA）、短
信、低速数据

3G 2000s初期 1.8GHz - 2.5GHz 数Mbps 2 - 5公里
移动互联网（视频通话）、
CDMA2000/WCDMA

4G 2010s 2.3GHz - 2.6GHz 百Mbps 1 - 3公里
全IP化、OFDMA、MIMO（多
天线）

Sub-6GHz
（6GHz以下）

500-1000米

毫米波（6GHz+） 不足百米-500米
5G 2020s 1Gbps - 20Gbps

Massive MIMO、网络切片、超
低延迟

3G 4G 5G

单基站建设成本（万元） 39 8 14.6

单基站最大覆盖面积（平方公里） 78.5                                   28.3                                   3.1                   

单位面积成本（元/平方公里） 4,966                                2,829                                46,473            

每平方公里带宽（Mbps) 0.03                                   5.3                                     318.3               

基站带宽 2Mbps 150Mbps 1Gbps

带宽成本（元/Mbps） 195,000                           533                                   146                 

面积视角

带宽视角
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图表 5：低轨卫星的覆盖成本和带宽成本 

 
资料来源：Starlinks, 文昌国际航天城, Next Big Future, IT 时报, SpaceNews, 计算机工程，天地一体化信息网络，物联网智库，

NASA，新华网，五矿证券研究所测算 

注：Starlinks取 v 2mini版本的数据，假设千帆的单星带宽容量和 Starlinks v 1版本卫星相同、单星重量约为 300kg 

对比可知，低轨卫星的优势在于单星信号覆盖面积大，覆盖面积成本低，但是由于卫星发射

成本高，导致其同样带宽的成本高于地面基站。 

3. 低轨卫星的商业逻辑是什么？ 

低轨卫星能以较低成本实现网络全球覆盖。按 1000公里轨道高度，不考虑重复建设和损耗，

理论最少需约 25颗卫星，若需考虑重叠和连续服务，理论数量约需 50颗，实际考虑冗余设

计，数量可能更多，比如轨道高度计划 1000公里的虹云工程计划 156颗，铱星在轨 75颗。

按照单颗卫星发射和制造成本 4690万元计算，若全球部署 1万颗，4690亿元的投资就能实

现全球网络覆盖。而 5G基站仅覆盖全球陆地面积（不含光缆）就高达 8万亿元。 

根据我们的测算，按照 120美元/人/月的收费，5年的卫星寿命，1374万用户可以覆盖 1万

颗低轨卫星组成基础网络的建设成本。而星链已经在 23年 11月，在用户达到 230万至 300

万之间时实现了现金流盈亏平衡。若中国卫星的运营成本与星链相当，在当前的收费与成本

模型下，则中国星座计划在用户数量为 1600万左右时，有望实现盈亏平衡。 

低轨通信卫星业务适合地广人稀的应用场景。地面基站因为覆盖成本过高，所以在地广人稀

地区的性价比难以和低轨卫星互联网抗衡，比如美国、拉丁美洲等地。全球拥有空间技术的

国家中，只有美俄地广人稀，而俄罗斯 GDP 总量有限，所以 spaceX 从美国起步有其必然

性。 

“一带一路”需要低轨卫星业务。“一带一路”遍布全球 152个国家，总国土面积约 9685万平

方公里。截止至 2025年 2月末，中国在外务工人员约 54.5万人，中国在外务工人员密度平

均 178 人/平方公里，符合地广人稀的特征。出于安全的需要，中国低轨通信卫星业务符合

“一带一路”的需求，未来中国与“一带一路”国家的经济联系势必更加紧密，人员交流或

将随着业务规模扩大而继续增长，中国低轨卫星通讯平台的用户基数可能会不断扩大。 

 

风险提示 

1、中国商业航天技术进步缓慢可能导致成本高企，产业发展或受阻； 

2、商业航天支持政策力度有限可能导致产业发展不及预期； 

3、关税、地缘政治的不利因素可能导致商业航天关键材料和技术发展缓慢。 

千帆（单星模型） Starlinks（单星模型）

卫星建设成本（万元）（含发射成本） 4690 2033

卫星轨道高度 1000公里 550公里

卫星最大覆盖面积（平方公里） 1590万 350万

面积成本（元/平方公里） 2.95                                  5.81                                  

每平方公里带宽（Mbps) 0.001                                 0.027                                 

单星容量 20Gbps 96Gbps

带宽成本（元/Mbps） 2,345                                212                                   

面积视角

带宽视角

http://ipoipo.cn/


 

 

请仔细阅读本报告末页声明                                                                                           Page  6 / 7 

 

[Table_Page1] 2025年 5月 9日 

 
 

分析师声明 

作者在中国证券业协会登记为证券投资咨询(分析师)，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。作者保证：（i）本报告所采用的数据均来自合

规渠道；（ii）本报告分析逻辑基于作者的职业理解，并清晰准确地反映了作者的研究观点；（iii）本报告结论不受任何第三方的授意或影响；（iv）

不存在任何利益冲突；（v）英文版翻译若与中文版有所歧义，以中文版报告为准；特此声明。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和

行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即：

以报告发布日后的 6到12个月内的公司股价（或

行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300指

数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市

场以纳斯达克综合指数或标普 500指数为基准。 

 评级  说明  

股票

评级 

买入 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报在 20%及以上； 

增持 预期个股相对同期相关证券市场代表性指数的回报介于 5%～20%之间； 
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无评级 预期对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业

评级 
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看淡 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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