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核心观点

2资料来源：华西证券研究所

 商业航天成本重构：从一次性制造到复用成本的模式转型

当前全球商业航天发射领域正在发生深刻的成本重构。成本结构层面，传统火箭以一次性硬件制造为主导，占比约67%，而新兴商业火箭通过可重复
使用设计将硬件成本占比压缩至24%左右，形成“以复用换成本”的可持续模式。其中火箭层面具体成本拆分，助推器占火箭总成本60%，二级占
20%，整流罩占10%，发射操作本身占10%。成本演化趋势来看，国内外商业航天企业正基于不同的发展路径推进成本优化。以SpaceX为代表的企
业通过十余年技术积累，已形成“复用程度提升—发射频次增长—单位成本下降”的持续优化模式。与此同时，中国商业航天企业正加速实现技术突
破与成本收敛，在自主型号研发与规模化应用方面取得积极进展，呈现出系统化追赶态势。

 全球发射放量直接兑现到发射服务商和整箭制造商，核心可复用部件与高频更换部件间接受益

发射服务商直接从单次发射费用和高频任务中获得现金收入，发射频次越高、单笔合同额越大，发射环节利润弹性越显著。在发射需求释放背景下，
发射服务与整箭交付作为直接面向客户的收费环节，收入与发射任务数量或呈现对应关系，直接受益于发射放量大背景。此外，一子级和整流罩等高
价值部件多次周转使用，对发动机、主结构、控制系统等可复用总成提出更高可靠性和维护需求，带动相关零部件与检修服务的间接需求。

 2024-2025年发射市场呈现绝对寡头格局，订单垄断赋予下游对供应链的管辖权

全球及中国航天发射市场均呈现出单极化特征。发射服务商利用近年来建立的订单霸权对上游供应链的生产布局实施干预。下游巨头掌握定价权，或
将迫使上游企业配合其供应链重组战略，上游企业为保住市场份额需被动接受资本开支与产线调整，核心供应商对单一巨头的依赖度不仅未因商业航
天发展而分散，反而因头部效应增强而维持高位。

 投资建议：

受益标的：

火箭：航天动力、超捷股份、西部材料、航天机电、航天宏图、高华科技、航天电子等

太空算力：顺灏股份、普天科技、优刻得、中科星图、佳缘科技等

SpaceX：西部材料、信维通信、再升科技、斯瑞新材、通宇通讯等

 风险提示：1）宏观经济下行风险；2）行业竞争加剧；3）技术开发与应用进度不及预期；4）需求不及预期等。
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01 商业火箭的成本结构

4资料来源：华西证券研究所
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1.1.1 火箭总体成本构成拆分

 发动机是各级别成本构成的核心。一级火箭占整体比重60%至70%，二级火箭占整体比重20%左右。在第一子级中，发动机成本占据该级总成本的
50%以上，是占比最高的部件。与推进剂相比，发动机连同箭体结构、电子电气设备等“干质量”部件，虽质量总和小，却占据了绝大部分成本。
在第二子级，发动机、箭体结构、电子电器设备及伺服机构等合计占该级总成本的85%以上。

 箭体结构是火箭结构的主要构成，约占火箭成本的20%-30%。运载火箭的箭体结构是火箭的主体，由贮箱、壳段和特殊功能机构组成，具有承载、
支承和容纳的功能。其中壳段一般包括箱间段、级间段、后过渡段、尾段、载荷支架和整流罩等，贮箱则主要用于液体火箭。

 发射服务成本约占卫星总成本的30%-40%。目前，国内外商业卫星发射成本存在显著差异。根据《科创板日报》，在中国，主流商业发射报价为
每公斤5万至10万元人民币，部分小型火箭或特殊轨道发射费用可达每公斤15万元。相比之下，美国SpaceX公司的猎鹰9号火箭在全复用状态下
成本仅为每公斤1.4万至1.8万元人民币，非全复用状态下仍低于2.8万元；而美国小型发射企业如Rocket Lab、Astra的成本则高达每公斤21万
至28万元人民币。总体来看，卫星发射成本已成为影响其规模化部署的关键因素之一，在部分场景中甚至可能超过卫星本身的制造成本。

5资料来源：财联社，国际航空航天科学，新浪财经等，华西证券研究所

一、二子级发动机占据各子级总成本 国外主流运载火箭发射服务价格汇总

国家 / 地区 火箭名称 主要运营方
任务轨道及对应运载

能力(t)
发射服务价格（单位：万元/千克）

美国 宇宙神-5（Atlas V） ULA GTO:8.9 LEO:5.6 GTO:12

美国 德尔他-4H ULA LEO:28 GTO:14 LEO: 8  GTO:16

美国 猎鹰-9（Falcon 9） SpaceX LEO:11.13 LEO:2.6 GTO:7.8

欧洲 阿里安-5（Ariane 5） Arianespace LEO:21 GTO:10.5 GTO:8.4

俄罗斯 联盟号（Soyuz） 俄航天集团 LEO:8.2  GTO:3.25 LEO:6.3 GTO:16

俄罗斯 质子号（Proton） 俄航天集团 GTO:6.27 GTO:6.7
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1.1.1 火箭总体成本构成拆分

 根据Inverse网站信息，在猎鹰9 Block5型发射前，马斯克接受采访称，助推器占火箭总成本60%，二级占20%，整流罩占10%，发射操作本身占
10%。据此，CNBC估算，助推器的成本将在3700万美元左右。

 针对复用成本开支，马斯克称，在复用情况下，火箭的有效载荷会比一次性版本下降不到40%，而将火箭回收翻新的成本不到火箭制造成本的
10%，因此火箭发射两次的综合成本大致就能与传统火箭单次发射成本持平，发射三次则必然低于传统火箭的发射费用。

 另外，马斯克称发射猎鹰9号理想边际成本在1500万美元，其中花费在二级的成本为1000万美元，剩余500万美元包括整流罩、燃料以及维修成
本等，翻修助推器的成本在100万美元。

 考虑到上述因素进行经济模型测算：若第二级的生产成本为1000万美元，根据第一级约占火箭总成本的60%，而第二级约占20%，那么第一级的
制造成本约为3000万美元，这笔成本将根据助推器的发射次数进行分摊。全新火箭的总成本为5000万美元，发射两次后的成本合计为6500万美
元。

6资料来源：Inverse，Aviation Week等，华西证券研究所

猎鹰9号火箭成本构成（资金） 猎鹰9号火箭成本构成（占比）
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7资料来源：aerospace，腾讯网等，华西证券研究所

 单位运力成本的计算方法被航天成本分析领域广泛采用,用于横向比
较不同发射体系的发射效率与成本性能。例如，Kang等（2025)在其
基于TRANSCOST/NAFCOM的成本模型中，将发射价格除以有效载荷能力
得到不同火箭的单位发射成本（USD/kg),如Falcon 9可达2700–3000
USD/kg,Atlas V约8100 USD/kg等。

 官方 NASA 技术报告也使用相同方法，将Space Shuttle发射成本约$
1.5billion除以27,500kg LEO载荷得到约$54,500/kg，而Falcon 9以
约$62million÷22,800kg得到$2,720/kg。

 以SpaceX为例，其发射实践清晰印证了单位运力成本的计算逻辑。单
位运力成本通常定义为将一定时期内的发射总成本摊薄到实际送入轨
道的有效载荷质量上，即“单位运力成本=发射总费用÷有效载荷质
量”。公开发射记录显示2014年SpaceX年度发射载荷约48吨，对应单
位运力成本约4.7 万美元/公斤；随着发射频次提升、单次任务载荷
规模扩大及火箭复用逐步成熟，该指标持续下降，2016年降至约2.7 
万美元/公斤，2020年在年度载荷约416吨条件下进一步降至约700美
元/公斤。进入2020年代后，随着年度总载荷规模突破千吨量级，单
位运力成本被进一步摊薄，目前猎鹰9号火箭的商业发射单位运力成
本已稳定处于低于1500美元/公斤的区间。该案例表明，在发射技术
路线不发生根本变化的前提下，单位运力成本的核心决定因素在于总
成本与有效运力之间的比例关系，而发射频次与载荷规模的提升能够
通过摊薄固定与半固定成本显著降低单位运力成本。

单位运力成本的计算方法

2014年-2025年 SpaceX总载荷（吨）

1.1.2 火箭总成本与有效运力的对应关系

选定发射系统的理论每公斤发射价格

国家 发射系统 载荷能力 (kg) 单位发射成本 (USD/kg)

美国 Atlas V 18800 8100

美国 Falcon 9 22800 3059

美国 Falcon 9 (重复使用) 18500 2702

欧盟 Ariane 6 21700 5300

俄罗斯 Proton-M 23000 2800

日本 H2B 16500 6800

中国 LM-7 13600 5100

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2014 2016 2020 2022 2023 2024 2025

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p7

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p7

http://ipoipo.cn/


8

1.2.1传统运载火箭与商业火箭的成本对比

资料来源： aerospace，NTRS，华西证券研究所

• 近年来，全球航天发射市场的成本格局已被商业火箭彻底重塑。传统运载火箭因其一次性使用设计、国家主导的开发模式及固化供应
链，发射成本长期居高不下，每公斤有效载荷进入低地球轨道（LEO）的成本通常在5,000至15,000美元区间，例如宇宙神5约为8,100
美元/公斤。与之形成鲜明对比的是，以SpaceX为代表的商业航天公司通过可重复使用技术、垂直整合与工业化制造，实现了成本的革
命性下降。据学术研究数据显示，SpaceX的猎鹰9号火箭在全复用状态下，发射成本已降至约2702美元/公斤，其一次性模式成本也仅
为约3,059美元/公斤。

• 成本结构的根本差异在于：传统火箭制造成本占总成本高达约67%，而可复用火箭通过多次飞行摊薄硬件成本，制造成本占比显著降至
约24%。这一成本优势的直接体现是市场报价：猎鹰9号的公开报价为6,700万美元/次，远低于阿里安5约1.37亿美元/次和宇宙神5约
1.64亿美元/次的历史价位。综上所述，商业火箭通过技术创新与商业模式变革，已将发射成本降低至传统火箭的1/3甚至更低，不仅
挤压了后者的市场空间，更显著降低了进入太空的门槛，直接催生了大规模卫星星座等新兴太空产业。

部分传统火箭和商业火箭对比

类型 发射系统 载荷能力 (kg) 单位发射成本 (USD/kg)

传统火箭 Atlas V 18800 8100

商业火箭 Falcon 9 22800 3059

商业火箭 Falcon 9 (重复使用) 18500 2702

传统火箭 Ariane 6 21700 5300

传统火箭 Proton-M 23000 2800

传统火箭 H2B 16500 6800

传统火箭 LM-7 13600 5100

一次性和可重复使用运载火箭成本对比
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9资料来源：华尔街见闻,新华网，华西证券研究所

 当前的商业航天领域，可重复使用火箭已成为降
低发射成本的关键技术路径。SpaceX 的Falcon
9号以其成熟的回收复用技术，将发射成本控制在
约2,720美元/公斤，是目前全球最具成本效益的
运载火箭之一。与此同时，中国商业航天企业也
在积极追赶：蓝箭航天的“朱雀二号”致力于将
发射成本控制在人民币40,000至50,000元/公斤之
间。而天兵科技研发的“天龙三号”已实现人民
币20,000元/公斤的成本水平，显示出中国企业在
低成本发射方面的实际进展。这些努力不仅提升
了中国商业火箭的国际竞争力，也进一步推动了
全球太空经济的成本结构优化与发射频率提升。

Falcon 9、朱雀二号与天龙二号的成本对比

Falcon 9、朱雀二号与天龙三号

1.2.2 Falcon 9、朱雀二号与天龙三号的成本对比

火箭型号 发射成本
朱雀二号 40000-50000元/kg
天龙三号 20000元/kg
Falcon9 2720美元/kg
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02 火箭发射放量下的产业链受益结构

10资料来源：华西证券研究所
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2.1.1 发射服务与整箭交付环节直接受益

11资料来源：财联社,NASA, ark-invest,华西证券研究所等

 全球发射放量首先兑现到发射服务商和整箭制造商。发射服务商直接从单次发射费用和高频任务中获得现金收入，发射频次越高、单笔合
同额越大，发射环节利润弹性越显著。国内主流商业发射报价区间集中在每公斤5–10万元，但在小型火箭或特殊轨道发射场景下，报价可
提升至每公斤15万元。在此价格水平下，一颗500公斤级卫星的发射费用最高可达7500万元。

 发射服务商业模式分为整箭包机与拼车发射两种模式。受发射窗口安排及任务协调影响，整箭包机因具备独立定价属性，整体价格更高；
而拼车发射需协调多载荷适配与发射计划，单位成本相应上升。在发射需求释放背景下，发射服务与整箭交付是直接面向客户的收费环节，
收入与发射任务数量或呈现对应关系，直接受益于发射放量大背景。

维度 整箭包机 拼车发射

受益逻辑 发射次数增加 → 单次任务数同步增加 发射次数增加 → 可用拼车窗口增加

收入增长方式 发射任务数 × 单箭报价 装载率提升 × 单公斤报价

定价权 定价受大客户议价力影响 按公斤计价，基础单价话语权较强，但受市场供需驱动

运力利用率要求 低，不依赖满载 高，依赖装载率

单次利润水平 较高且稳定 较低，波动较大

毛利率弹性 中等 高

主要受益客户 政府、军工、大型商业星座 中小商业卫星、初创客户

对产业阶段的适配性 发射放量初期最先兑现 发射常态化、密集化后加速兑现

发射量放量背景下，不同发射模式的受益对比

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p11

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p11

http://ipoipo.cn/


12资料来源：未来天玑，航空产业网，财联社，文汇报，华西证券研究所等

2.1.2 核心可复用部件与高频更换部件间接受益

复用摊薄边际成本，可复用部件需求增长

 随着可复用火箭成为趋势，关键可复用部件与高频更
换件的需求弹性放大。一子级舰体结构件、整流罩、
栅格舵与着陆支腿等高价值部件多次周转使用，对发
动机、主结构、控制系统等可复用总成提出更高可靠
性和维护需求，带动相关零部件与检修服务的间接需
求。

 SpaceX一子级最高复用次数已达到24次，2024年138次
发射中星链专用任务约89次，单次发射成本从9000万
美元降至3000万美元，较早期下降约60%，部分助推器
一年内飞行次数达到20次以上，显著摊薄了一级箭体
与发动机等核心可复用部件的制造成本。

 国内方面，可重复使用技术尚处于工程验证阶段：蓝
箭航天、星河动力、中科宇航等企业已布局可回收复
用火箭研制，国内箭元科技“元行者一号”实现海上
软着陆回收、深蓝航天完成百吨级发动机试车，但尚
未形成“回收—复用—迭代”的闭环。随着国内头部
企业持续推进一级回收与复用验证，核心可复用部件
在多次任务中的使用频率有望逐步提升，其制造与维
护相关环节或将受益于发射放量过程。

CZ-11 WEY号固体发动机

CZ-11火箭飞行姿态控制装置栅格舵

长8R采用可折叠回收放式着陆腿结构

火箭整流罩保持气动外形
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13资料来源：航空产业网，北京跟踪与通信技术研究所，华西证券研究所等

 火箭发射属于典型的高固定成本业务：火箭的高固定成本集中于发动机研发与生产环节，生产发动机是整个运载火箭研制过程耗时最长、
经费开支最大的部分。猎鹰-9的一子级成本占单枚火箭总成本的66%，该成本本质上是研发投入与制造体系的沉没成本。通过火箭一子
级重复使用，这一固定成本池得以在多轮发射中持续摊薄：当一子级重复发射15次时，仅需生产9台发动机，而一次性使用则需生产135
台，后者将产生数倍于前者的配套产保条件开支。

 可重复使用通过成本结构重构放大了盈利空间。猎鹰-9火箭一次使用成本4500万美元，复用情况下成本降至接近1500万美元，仅包含不
可复用的二子级1000万美元和整流罩等500万美元，维修一子级仅需25万美元。当复用次数超过10次后，单发平均成本稳定在1700万美
元，较一次性使用降幅达62%。盈利增长的核心驱动力源于固定成本摊薄带来的规模效应。2024年猎鹰-9发射次数占美国总发射量80%以
上，经营杠杆释放支撑了军用合同7500万-9900万美元、民用合同5030万-11200万美元的高价，高额利润反哺商业发射任务，形成交叉
补贴能力，使商业发射即使低价仍能保障整体盈利增长。可重复使用构建出成本优势→市场份额→利润增长的正向循环。

典型运载火箭的一级、二级硬件成本占比

2.2 利润弹性的核心来源：固定成本、复用率与规模化

复用情况下猎鹰-9的平均成本（单位：USD/kg)

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13

http://ipoipo.cn/


整箭制造与系统集成

2.3.1 发射市场寡头化与供应链权力重构

14资料来源：新浪财经，NASA,Sciencedirect, Modusadvanced,华西证券研究所等

发射服务商利用近年来建立的订单霸权对上游供应链的生产布局实施干预。
下游巨头掌握定价权，或将迫使上游企业配合其供应链重组战略，上游企
业为保住市场份额需被动接受资本开支与产线调整。

全球及中国航天发射市场均呈现出单极化特征。SpaceX独占全球90%的有
效载荷发射量，上游零部件供应商面对高度集中的下游寡头客户，或将
在商业谈判中处于弱势地位。

2024-2025年发射市场呈现绝对寡头格局，发射服务商垄断已形成

订单垄断赋予下游对供应链的管辖权

阶段 特征 产业链影响

市场集中化
发射能力向少数主体

快速集中
需求端集中度显著抬升，上游议价空间

被系统性压缩

订单霸权
发射任务成为配置供应

链的核心约束
下游通过任务节奏与技术标准影响上游

产能与投资决策

客户依赖
上游收入来源呈现高度

锁定特征
上游缺乏横向比价能力，利润对单一客

户变化高度敏感

 结构材料

钛合金、铝合金

碳纤维复合材料

 电子系统

飞行控制计算器

各类传感器

通信与导航载荷

航天发射产业链结构

 动力系统

液体/固体火箭发动机

推进剂储箱与输送系统

涡轮泵、阀门、喷管

 其他部件

级间、整流罩

伺服机构与作动器

 总体设计与验证

气动外形与结构布局设计

可靠性分析

 分系统制造

箭体结构制造（舱段、壳体）

推进系统组装与测试

 系统集成与总装

液体/固体火箭发动机

部段对接与机械总装

 发射服务

轨道设计与发射窗口规划

碳发射场协调、测控支持

 任务运营

载荷在轨管理

轨道维持

发射服务与任务运营

 商业模式

拼车发射

整箭定制

关键材料与零部件供应

上游

中游

下游
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2.3.2 上游企业营收结构单一，加剧客户依赖风险

15资料来源：新浪财经，华西证券研究所等

 核心供应商对单一巨头的依赖度不仅未因商业航天发展而分散，反而因头部效应增强而维持高位。猎鹰-9市场主导地位强，卫星制造商、
载荷集成商等上游企业在选择发射服务时议价能力受限。西部超导高端钛合金业务绑定军工航天央企，其2024年半年度报告指出“前五
大客户销售收入占比较高。如果未来主要经营策略或采购计划发生重大调整、公司产品或技术如不能持续满足客户需求，或公司与上述
客户的合作关系受到重大不利影响，则可能导致公司面临流失重要客户风险”；据斯瑞新材2025年半年报披露，前五大客户的应收账款
占公司的25.41%；航宇科技深度绑定九州云箭、星河动力等头部火箭厂。客户高度集中、型号项目导向型营业结构可能制约上游环节的
市场博弈能力。如遇下游大客户压价或调整技术路线，上游企业将面临利润率压缩风险。

猎鹰-9运载火箭典型合同报价
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03 投资建议与风险提示

16
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3.1 投资建议

 受益标的：

17资料来源： ，PE根据2025年12月17日收盘价计算，华西证券研究所

代码 公司名称 最新收盘价（元） 市值（亿元）
PE

2025E 2026E 2027E

火箭

600343.SH 航天动力 36.20 231.03 - - -

301005.SZ 超捷股份 92.77 124.56 258.05 204.25 134.78

002149.SZ 西部材料 31.17 152.18 75.71 56.37 40.80

600151.SH 航天机电 18.12 259.89 - - -

688066.SH 航天宏图 26.57 69.42 40.13 20.18 14.99

688539.SH 高华科技 44.73 83.16 124.18 93.48 73.63

600879.SH 航天电子 17.00 560.88 96.98 70.57 56.97
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3.1 投资建议

 受益标的：

18资料来源： ，PE根据2025年12月17日收盘价计算，华西证券研究所

代码 公司名称 最新收盘价（元） 市值（亿元）
PE

2025E 2026E 2027E

太空算力

002544.SZ 普天科技 31.21 212.39 232.91 137.31 99.05

688158.SH 优刻得 24.35 111.11 - - -

688568.SH 中科星图 44.95 363.23 80.01 58.81 40.82

301117.SZ 佳缘科技 51.13 66.04 - - -

002565.SZ 顺灏股份 15.17 160.80 - - -

SpaceX

002149.SZ 西部材料 31.17 152.18 75.71 56.37 40.80

300136.SZ 信维通信 35.76 346.00 46.45 37.05 29.01

603601.SH 再升科技 9.05 93.23 88.64 61.86 47.11

688102.SH 斯瑞新材 36.15 279.63 180.75 138.29 105.33

002792.SZ 通宇通讯 31.69 166.21 214.41 127.83 75.04
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3.2 风险提示

1）宏观经济下行风险；

2）行业竞争加剧；

3）技术开发与应用进度不及预期；

4）需求不及预期等。

19资料来源：华西证券研究所
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