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进》 - 2025.12.26

商业航天系列专题之卫星篇（1）：梳理中国星座计

划

l 投资要点
国家战略擘画蓝图，商业航天万亿赛道序幕初启。商业航天是以

市场为主导、具有商业盈利模式的航天活动，涵盖卫星制造、火箭发

射、卫星应用等领域。其产业链涵盖从研发、制造、火箭发射、卫星

运营到应用服务等多个环节。2024 年及 2025 年，商业航天连续两年

被写入《政府工作报告》，其作为战略性新兴产业与新增长引擎的地

位得到国家最高施政蓝图的确认。与此同时，北京、上海等核心区域

纷纷出台配套扶持政策，进一步引导社会资本汇聚。在政策与市场的

双重驱动下，商业运载火箭和商业卫星公司大量涌现，产业链条快速

完善，中国商业航天行业已进入快速发展阶段，预计 2030 年中国市

场规模将达到 8万亿元人民币。

卫星频谱与轨道资源具有稀缺性，依据“先到先得”原则分配，

且有阶段性投放要求，因此进一步加速了全球太空资源竞争。卫星是

商业航天当前最重要、最成熟的应用载体和核心产品。卫星频谱与轨

道资源的全球分配由国际电信联盟统一管理，相关资源主要依据“先

到先得”原则进行分配，且要求申报后 7年内，必须发射卫星启用所

申报的资源，否则自动失效，9年内必须投放申报卫星总数的10%，12

年内必须投放申报卫星总数的 50%，14年内完成全部投放。根据国际

电联统计数据，低地球轨道理论上可容纳的卫星总数约 60000颗。截

至 2025年 5月 12日，全球在轨低地球轨道卫星数量约为 10824颗，

当前低地球轨道资源的利用率约为18.0%。由于已被占用的频谱范围，

其他商业卫星公司无法使用，全球各国正抓紧布局近地轨道卫星，占

据稀缺轨道资源。

中国推进“GW星座”“千帆星座”、“鸿鹄-3”等国家级星座计划，

拟在未来十年内完成上万颗部署，产业链机会广阔。美国目前在轨航

天器数量全球领先，占比达75.94%，中国约占全球数量的 9.43%。美

国依托SpaceX“星链”计划，已发射超过10000颗卫星，抢占大量低

轨空间与频段。在此背景下，中国推进“GW 星座”“千帆星座”、“鸿

鹄-3”等国家级星座计划，拟在未来十年内完成上万颗部署。中国星

网的“GW星座”作为我国首个巨型卫星互联网计划，规划发射12992

颗卫星，涵盖 500km-600km 极低轨道（6080 颗）和 1145km 近地轨道

（6912颗）。垣信卫星的“千帆星座”规划发射15000颗卫星，计划2027

年底前 1296 颗卫星提供全球网络覆盖，到 2030 年底完成超 1.5 万

颗低轨卫星的互联网组网。Honghu-3（鸿鹄-3）是由上海蓝箭鸿擎科

技有限公司主导实施的卫星星座计划，拟在 160 个轨道平面部署共

计 10000 颗低轨通信卫星。截至 2025 年 12 月，“GW星座”在轨卫星

数量为 136 颗，“千帆星座”在轨卫星数量为 108 颗。未来十年内，

我国待部署的卫星数量高达上万颗，产业链机会广阔。

发布时间：2026-01-09
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建议关注：今创集团、大连重工、泛亚微透、超捷股份、航天动

力、国机精工、铂力特、飞沃科技等。

l 风险提示：
新技术进展不及预期；行业技术路径变革风险；国内外政策变化

风险；主要客户合作情况不及预期风险；商业航天成本下降不及预期

风险。
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1 国家战略擘画蓝图，商业航天万亿赛道序幕初启

商业航天已成为航天事业发展不可或缺的部分，和传统航天形成了良好的互

补协同作用。商业航天是以市场为主导、具有商业盈利模式的航天活动，涵盖卫

星制造、火箭发射、卫星应用等领域。商业航天与传统航天核心区别在于驱动逻

辑：前者以市场盈利为导向，民企主导，走低成本、标准化、快速量产路线，聚

焦商业通信等市场化场景；后者以国家战略为核心，国企牵头，重可靠性与技术

突破，服务国防、科研等核心领域，二者互补共促航天产业发展。

商业航天的产业链涵盖从研发、制造、发射、运营到应用服务等多个环节的

产业体系。产业链上游主要为卫星与火箭的原材料、元器件与分系统，需要满足

高可靠性、环境适应性、轻量化等基础要求，是决定火箭与卫星性能及成本的关

键基础环节；中游为火箭研制与总装、火箭发射场及发射服务、卫星研制与总装、

卫星测控，在发射环节，卫星由火箭运载，在发射场依靠地面设备辅助实现发射，

火箭公司主要负责运载火箭研制、发射任务规划、运载火箭技术接口协调及发射

实施等核心工作，卫星测控方负责跟踪卫星，接收、处理卫星的遥测数据，控制

卫星的姿态、运行轨道，接收和分发有效载荷数据等；商业航天产业链的下游为

卫星工程建设、运营及卫星服务，卫星工程建设与运营方需对卫星进行长期运营

管理，以确保其在轨期间提供稳定服务；卫星服务包括通信卫星、遥感卫星与导

航卫星三大应用领域。

图表1：商业航天产业链示意图

资料来源：蓝箭航天招股书（申报稿），中邮证券研究所
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商业航天为万亿级别赛道，中国市场已进入快速发展阶段。2015-2024 年全

球商业航天呈逐年快速增长趋势，年均复合增长率为 7.7%，2024 年全球商业航

天收入 4800亿美元。在政策和资本等多重因素的共同作用下，自 2015年起，中

国商业航天市场规模快速增长。2015-2024 年，中国商业航天的年均复合增速高

达 22.5%，2024 年市场规模预计达到 2.3 万亿人民币。根据前瞻产业研究院预

测，随着近年来政策不断开放，中国商业航天行业已进入快速发展阶段。2025-

2030 年，中国商业航天行业将进入发展黄金期，预计 2030 年中国市场规模将达

到 8万亿元人民币。

图表2：2015-2024 年全球商业航天市场规模 图表3：2015-2024 年中国商业航天市场规模
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资料来源：美国航天基金会，蓝箭航天招股书（申报

稿），中邮证券研究所

资料来源：中国航天工业质量协会，艾媒咨询，华经

产业研究院，中投产业研究院，蓝箭航天招股书（申

报稿），中邮证券研究所

中国商业航天的市场化进程，获得了国家层面的顶层政策支持。2014 年，

国务院在《关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的指导意见》中，首次为

民间资本打开了进入国家民用空间基础设施建设以及商业遥感卫星研制、发射与

运营领域的大门。这一开放信号在 2015 年的《国家民用空间基础设施中长期发

展规划（2015-2025年）》中得到了系统性承接与细化，标志着社会资本参与航天

事业的正式启航。在此明确的政策引领下，以蓝箭航天、星际荣耀、星河动力为

代表的第一批民营火箭企业迅速崛起，成为开拓市场的先锋。2024 年及 2025

年，商业航天连续两年被写入《政府工作报告》，其作为战略性新兴产业与新增

http://ipoipo.cn/
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长引擎的地位得到国家最高施政蓝图的确认。与此同时，北京、上海等核心区域

纷纷出台配套扶持政策，进一步引导社会资本汇聚。在政策与市场的双重驱动下，

商业运载火箭和商业卫星公司大量涌现，产业链条快速完善，一个充满活力、竞

争有序的商业航天产业生态正加速形成，展现出蓬勃的发展势头。

图表4：商业航天获得国家层面政策支持

资料来源：中国政府网，中邮证券研究所

2 全球竞逐稀缺低轨资源，中国启动多座超万星巨型星座计

划

卫星是商业航天当前最重要、最成熟的应用载体和核心产品。可以说，商业

航天产业的市场化运作，在很大程度上是围绕着卫星的设计、制造、发射、运营

和应用展开的。

根据功能划分，传统卫星主要可分为通信卫星、遥感卫星和导航卫星三大类。

2024年全球通信卫星、遥感卫星、导航卫星的市场规模分别为1592亿美元、201

亿美元、134亿美元，其中通信卫星的市场规模居于领先地位。通信卫星利用人

造地球卫星作为中继站，通过卫星转发器转发无线电信号，实现地球上不同地点

之间的通信，包括语音、数据、图像等信息的传输。这种通信方式具有信号覆盖

范围广、传输距离远、抗干扰能力强等特点，广泛应用于军事、政府、民用等多

个领域。此外，根据轨道高度的不同，卫星也可分为近地轨道卫星（LEO）、中轨

http://ipoipo.cn/
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道卫星（MEO）和地球静止轨道卫星（GEO），星座互联网的应用场景主要集中在

近地轨道卫星。

图表5：卫星的分类

资料来源：蓝箭航天招股书（申报稿），中邮证券研究所

美国目前在轨航天器数量全球领先，中国约占全球数量的9.43%。截至2024

年底，全球在轨航天器总数已达 11605 颗。其中，美国在轨航天器数量为 8813

颗，占比达 75.94%，占了绝对主流；中国在轨航天器数量为 1094 颗，占全球总

数的 9.43%。从应用领域来看，卫星通信领域的航天器占目前在轨航天器的

74.80%。

http://ipoipo.cn/
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图表6：截至 2024 年底在轨航天器数量（颗）按国家

分

图表7：截至 2024 年底在轨航天器数量（颗）按应用领

域分
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资料来源：《国际太空》，蓝箭航天招股书（申报稿），

中邮证券研究所

资料来源：《国际太空》，蓝箭航天招股书（申报稿），中

邮证券研究所

卫星频谱与轨道资源具有稀缺性，依据“先到先得”原则分配，且有阶段性

投放要求，因此进一步加速了全球太空资源竞争。卫星频谱与轨道资源的全球分

配由国际电信联盟（国际电联）统一管理。根据国际电联规则，相关资源主要依

据“先到先得”原则进行分配，且要求申报后 7年内，必须发射卫星启用所申报

的资源，否则自动失效，9年内必须投放申报卫星总数的 10%，12 年内必须投放

申报卫星总数的 50%，14年内完成全部投放。在中国，此项职能由工业和信息化

部（工信部）承担，负责国内卫星频谱与轨道资源的协调，并向国际电联报送相

关卫星网络信息。工信部依据《卫星网络申报协调与登记维护管理办法（试行）》

开展资源协调工作，该办法适用于国内各类企业，包括国有企业与民营企业。

根据国际电联统计数据，低地球轨道（LEO）理论上可容纳的卫星总数约

60000 颗。截至 2025 年 5 月 12 日，全球在轨低地球轨道卫星数量约为 10824

颗，据此计算，当前低地球轨道资源的利用率约为 18.0%。商业低地球轨道卫星

使用的卫星频谱根据不同频率范围可分为L波段、S波段、C波段、X波段、Ku 波

段、Ka波段、Q波段和太赫兹波段。当前 L、S、C频段基本被分配完毕，Ku频段

趋于饱和，新进入者的频率都拥挤在 Ka 等频段。由于已被占用的频谱范围，其

他商业卫星公司无法使用，全球各国正抓紧布局近地轨道卫星，占据稀缺轨道资

源。美国依托 SpaceX“星链”计划，已发射超过 10000 颗卫星，抢占大量低轨

http://ipoipo.cn/
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空间与频段。在此背景下，中国推进“GW星座”“千帆星座”等国家级星座计划，

拟在未来十年内完成上万颗部署。

图表8：商业低地球轨道卫星频谱资源占用情况

资料来源：弗若斯特沙利文，国星宇航招股申请书，中邮证券研究所

“GW 星座”、“千帆星座”、“鸿鹄-3”是我国规划的主要巨星星座，单个规

划体量都在万颗以上。中国星网的“GW 星座”作为我国首个巨型卫星互联网计

划，规划发射 12992 颗卫星，涵盖 500km-600km 极低轨道（6080 颗）和 1145km

近地轨道（6912颗）。垣信卫星的“千帆星座”规划发射15000颗卫星，计划2027

年底前 1296 颗卫星提供全球网络覆盖，到 2030 年底完成超 1.5 万颗低轨卫星

的互联网组网。Honghu-3（鸿鹄-3）是由上海蓝箭鸿擎科技有限公司主导实施的

卫星星座计划，拟在 160 个轨道平面部署共计 10000 颗低轨通信卫星。该计划

于 2024 年 5 月 24 日向国际电信联盟提交预发信息，成为我国继 GW 星座、G60

星座后的第三个超万星规模巨型星座。截至 2025 年 12月，“GW 星座”在轨卫星

数量为 136 颗，“千帆星座”在轨卫星数量为 108 颗。

图表9：国内万颗低轨卫星互联网工程

资料来源：蓝箭航天招股书（申报稿），百度百科，中邮证券研究所
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1、GW星座：国家级战略高度，主要合作中国星网，为典型的国有企业属性

“GW星座”是中国卫星网络集团有限公司（简称：中国星网）主导的低轨卫

星互联网计划，目标是构建我国首个空天一体化的6G卫星互联网系统。根据ITU

申报材料，GW 星座共计规划发射 12992 颗卫星，由两部分组成：GW-A59 星座，

计划部署 6080 颗卫星，轨道高度在 500 公里以下；GW-A2 星座，计划部署 6912

颗卫星，轨道高度为 1145公里。2020 年中国星网提交了 12992颗卫星星座的申

请，根据 ITU 规则，第 9年需完成星座总规模的 10%，否则资源可能被收回，因

此“GW星座”需在 2029 年底前部署约 1300 颗卫星。

“GW 星座”的建设和运营方为中国星网，中国星网由国资委 100%持股，成

立于 2021年 4月 26日，总部位于河北雄安新区，是国务院国资委监管的中央企

业，也是中央批准成立的唯一一家从事卫星互联网设计建设运营的国有重要骨干

企业。中国星网现任董事长苟坪，曾任国务院国资委科技创新局局长，2023年任

国务院国资委党委委员、副主任；总经理梁宝俊，主要从业经历在中国电信集团，

曾担任中国电信集团有限公司董事、总经理、党组副书记。

图表10：中国星网股权结构图

资料来源：企查查，中邮证券研究所

2、千帆星座：上海地方国资与科研背景，主要合作垣信卫星

“千帆星座”计划是中国低轨卫星互联网星座建设项目，又称“G60 星链”

计划，源于上海“G60科创走廊”战略，2018年由上海松江区牵头发起，联合中

科院微小卫星创新研究院、上海联和投资等多家机构和资本发起，由上海垣信卫
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星科技有限公司主导实施。2021 年 11 月 26 日，“G60 星链”产业基地启航仪式

在上海松江举行。该项目由松江区、联和投资、临港集团三方共同打造，将建设

长三角首个卫星制造的“灯塔工厂”。“G60星链”产业基地一期项目占地面积120

亩，建筑面积20万平方米，将建设数字化卫星制造工厂、卫星在轨测运控中心、

卫星互联网运营中心。其中，卫星工厂的设计产能将达到 300 颗/年，单星成本

将下降 35%。

图表11：松江区、联和投资、临港集团签署战略合作协议 图表12：G60 星链产业基地启航仪式

资料来源：看看新闻，中邮证券研究所 资料来源：看看新闻，中邮证券研究所

“千帆星座”拟分三期部署超过1.5万颗卫星，通过多层多轨道星座设计提

供全球卫星宽带服务。其中一期部署 648 颗卫星实现区域覆盖，二期 1296 颗卫

星完成全球覆盖，三期规划超1.5万颗卫星提供多元融合业务。2025年 12月 22

日，在文昌国际航空航天论坛上千帆星座公布了发射计划，计划到 2028 年发射

3600 颗卫星。

“千帆星座”的建设和运营方为上海垣信卫星科技有限公司（简称“垣信卫

星”）。垣信卫星成立于2018年3月，由上海联和投资等国资背景机构发起设立，

系上海市国资委下属控股企业，兼具地方国资与科研背景。公司专注低轨卫星互

联网产业，主导运营 “千帆星座” 项目，是我国商业航天领域的重要力量。技

术实力雄厚，核心团队汇聚卫星通信、导航系统等领域资深专家，已通过 “一箭

18 星” 模式成功发射多批次组网卫星，加速推进全球卫星互联网基础设施建设。
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图表13：垣信卫星前十大股东

资料来源：，中邮证券研究所

2025 年 12 月 4 日，在 2025 卫星互联网产业生态大会上，垣信卫星与空中

客车进行了“千帆星座”市场合作签约。空中客车将引入“千帆星座”，通过机

载高速互联系统，提供来自垣信卫星的高速、低时延宽带卫星服务，助力空中客

车提升乘客的机上体验，促进其机队运营效率的持续优化。同时，双方将围绕航

空公司迫切需求，基于低轨宽带通讯，推动服务智能化、个性化，为民航的高质

量发展注入新动能。

图表14：垣信卫星和空客签署合作备忘录

资料来源：垣信卫星，中邮证券研究所
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格思航天和微小卫星所是垣信卫星的重要合作伙伴，三方在技术协同、股权

交叉、项目绑定等方面深度融合。技术层面，微小卫星所输出前沿技术，格思航

天负责工程化与量产，垣信卫星提供市场与运营需求，形成“研-产-用”闭环。

例如，微小卫星所研发的平板式卫星技术，通过格思航天工厂实现批量生产，适

配垣信星座高密度发射需求。资本层面，三方通过股权交叉，保障长期战略协同，

降低合作风险，加速技术迭代与产能扩张。项目层面，“千帆星座” 是三方协作

核心载体，垣信卫星负责整体推进，格思航天与微小卫星所分别承担不同批次卫

星制造。

3、鸿鹄-3：民营商业航天企业主导，主要合作蓝箭航天旗下鸿擎科技

“鸿鹄-3”星座是中国首个民营商业航天企业主导的万颗级卫星互联网项目，

由蓝箭航天旗下子公司蓝箭鸿擎科技于 2024 年 5 月向国际电信联盟提交预发信

息，计划在160个轨道平面部署10000颗低轨卫星，构建全球覆盖的高速卫星宽

带网络，被视为中国版 "星链" 的民间代表。

“鸿鹄-3”星座的主要建设运营方是北京蓝箭鸿擎科技有限公司。鸿擎科技，

成立于2017年，是蓝箭航天旗下专注低轨卫星与组网解决方案的商业航天企业，

核心优势在于星箭协同、可堆叠平板卫星与自主电推进系统。公司总部北京大兴，

布局上海、雄安等研发、制造基地。公司的明星产品——可堆叠平板式低轨卫星，

通过模块化设计，可以在一枚火箭的整流罩内尽可能多地搭载卫星，通过星箭一

体的解决方案，显著降低发射成本。

3 风险提示

新技术进展不及预期；行业技术路径变革风险；国内外政策变化风险；主要

客户合作情况不及预期风险；商业航天成本下降不及预期风险。
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