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核心观点： 

1. 低轨卫星互联网将进入大规模部署和常态化组网阶段； 

2. 可重复使用火箭技术取得突破，大幅降低发射成本；  

3.  太空经济加速发展，将成为推动全球经济增长的新引擎； 

4. 商业航天行业内企业主要包括火箭和卫星研制、航天材料及零部件制造、航天应用与服务

等相关企业，信用评级覆盖 AAA、AA+、AA、AA-和 A+等，近三年来信用水平总体保持稳定； 

5. 商业火箭企业信用特征总体表现为高成长性、高经营风险和高财务风险，对其信用分析思

路为首要看团队，其次看技术，再次看发射服务能力，继而看资本实力，最后看资金保障能力。 
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战略性新兴产业—商业航天行业发展研究及信用探析 

 

商业航天是以市场机制配置资源，以企业为主体，以盈利为目的，以航天产品开

发、系统运营、应用服务为核心的航天活动，涵盖火箭、卫星、空间应用等领域。近

年来，商业航天作为我国战略性新兴产业与新质生产力的重要载体，在政策赋能、技

术迭代与资本加持下加速崛起。本报告共分为四个章节：第一个章节分析了商业航天

的战略重要性，梳理了我国商业航天相关产业政策，剖析了商业航天产业链的构成，

介绍了国际和国内商业航天行业的发展现状，并提出商业航天行业的未来发展趋势，

勾勒了商业航天整个行业的全貌；第二个章节在第一个章节基础上，梳理了商业航天

行业内的发债企业，对商业航天行业内企业发行债券、信用评级分布、近三年信用变

化进行了统计和分析，展现了商业航天行业内企业的债券融资和信用状况；第三个章

节在前两个章节基础上，针对商业航天产业的核心环节企业——商业火箭企业，分析

和总结了其信用特征，提出了商业火箭企业信用分析的思路及要点，以及信用评价的

要素及指标，以期为构建商业火箭企业专属的信用评价方法及模型奠定基础；第四个

章节对全文进行总结，并对商业航天行业的未来发展、科创债融资和信用评价做出展

望。本报告可为关注该行业发展的企业或个人提供参考或借鉴，欢迎读者提出宝贵意

见或建议。 

 

一、商业航天行业发展现状及趋势 

（一）商业航天的战略重要性日益凸显 

1．商业航天在军民领域应用日趋广泛 

“星链”的发展，向人们展示了商业航天的广泛应用领域。在军用领域，广泛涵

盖军事通信、情报信息、精确打击、电子战、无人装备作战等。在民用领域，广泛涵

盖卫星通信和互联网、导航定位、遥感、太空数据中心等。 

2．太空频轨资源竞争愈演愈烈 

受覆盖范围、轨道高度及同频干扰等因素制约，近地轨道安全可承载卫星数量约

为 6～10 万颗，截至 2025 年底，全球在轨卫星数量已达 16881 颗。各国均在抢抓卫

星轨道和频率资源申请，仅中美截至 2026 年 1 月底大型星座申报卫星数量合计超过
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129 万颗，远超近地轨道可安全容纳卫星的数量，因此轨道资源竞争异常激烈。 

3．商业航天相关产业政策加速出台 

2023 年 12 月，中央经济工作会议首次将商业航天列为战略性新兴产业，我国相

继出台一系列政策，加快商业航天行业的发展步伐。2024 年政府工作报告将商业航

天列为国家新增长引擎之一；2025 年 11 月，国家航天局正式设立商业航天司，实现

发射审批、频轨资源、安全监管一体化统筹管理；2026 年政府工作报告把航空航天列

为新兴支柱产业之一。我国商业航天政策体系日趋完善，构建了从顶层设计到落地实

施的全方位支持体系，有力推动商业航天行业步入高速和规范发展新阶段。 

（二）商业航天产业链分析 

商业航天产业链较长，可分为上、中、下游三个主要环节，覆盖“星、箭、场、

测、用”的完整产业生态。上游聚焦于研发与制造，包括火箭和卫星的研发与制造，

以及配套的航天材料、元器件与组件等。中游聚焦于发射与运营，包括发射服务、地

面测控与运营保障等。下游聚焦于应用与服务，包括卫星通信服务、卫星导航服务、

卫星遥感服务和新兴航天应用等。当前，商业航天产业链上游技术加速突破，中游发

射业务快速增长，下游应用场景不断扩容，上中下游一体协同发展。 

（三）国际商业航天行业发展现状 

当前全球商业航天已形成“美国领跑、中国紧跟、多国追赶”的格局。其中美国

受益于以 SpaceX 为代表的商业航天公司在火箭运载能力、低轨卫星制造技术等关键

领域的持续提升，综合实力稳居全球首位。我国近年来加快了低轨大型卫星星座建设，

2024 年、2025 年中国的航天器入轨数量均位居全球第二，为全球商业航天的主要参

与者。欧盟加快伽利略卫星导航系统、哥白尼计划、“卫星弹性、互联性和安全基础

设施”计划（IRIS2）建设步伐，以保障自身在航天领域的战略自主权。日韩亦积极加

大航天领域的投入，以促进商业航天新兴产业的发展，占据商业航天产业链的有利地

位。 

1．美国商业航天行业发展现状 

美国凭借太空探索技术公司（SpaceX）、蓝色起源公司（Blue Origin）、火箭实验

室（Rocket Lab）等企业的技术优势和商业布局，构建起覆盖火箭发射、卫星互联网、

深空探测的完整生态，在航天器研制与发射、卫星制造与运营、太空探索与科学实验

等方面均处于全球领先地位。2025 年，在发射的商业采购卫星中，美国企业制造占比
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83%，美国发射服务商在全球发射次数中占比 63%，在商业采购发射收入中占比 59%，

由美国企业全资或参股运营的在轨卫星总数占比超过 70%。美国商业航天呈现“一超

多强”的竞争结构，新兴企业不断涌现，展现高度竞争和快速发展态势，其中 SpaceX

是领军企业，Blue Origin 是新兴之秀，Rocket Lab 专注小型卫星发射和制造。 

2．欧盟商业航天行业发展现状 

欧盟将太空认定为“战略领域”，致力于区域统一市场构建，以保障航天领域的

战略自主权。欧盟的航天项目主要包括伽利略卫星导航系统、哥白尼计划、“卫星弹

性、互联性和安全基础设施”计划（IRIS2）。欧盟火箭发射和服务的代表性企业包括

“阿里安”集团（Ariane Group）、艾维欧公司（Avio SpA）和伊萨尔航天技术公司（Isar 

Aerospace）。2025 年，欧洲发射火箭 8 枚，其中“阿里安”集团 4 枚，意大利艾维欧

公司 3 枚，德国伊萨尔航天技术公司 1 枚，部署航天器 167 个，同比增长 57.55%。

截至 2025 年底，欧洲在轨航天器 925 个，同比增长 14.34%。 

3．日韩商业航天行业发展现状 

日本依靠政府主导的国家航天发展模式，成功建立了较完整的航天产业布局。日

本能够独立生产和提供多种航天产品和服务，具有一定的国际竞争力，但航天产业结

构并不平衡。2025 年，日本共发射火箭 4 次，截至年底在轨卫星达到 203 颗。日本

是世界上为数不多拥有国内专属航天发射场的国家，主要位于种子岛航天中心和内之

浦航天中心。 

韩国航天产业长期以“国家队”为主导，从罗老号火箭到世界号火箭，均体现韩

国国家意志与资源投入，近年来随着商业航天的兴起，亦从“国家队”单一主导迈向

了国家与私营企业“双轮驱动”的新阶段。韩国目前仅有罗老航天中心可承载火箭发

射任务。2025 年，韩国发射火箭 2 次，其中 1 次与巴西合作，截至 2025 年底，韩国

在轨卫星共 42 颗。 

（四）我国商业航天行业发展现状 

我国已形成较为完整的商业航天产业链，在火箭制造与发射、卫星研发与制造、

航天应用与服务等方面均具有较强的竞争力，并逐步参与全球市场竞争。中国与美国

相比，在商业航天领域还具有显著的差距，作为“战略性追赶者”，处于对美国的系

统性追赶进程中。 

1．火箭制造与发射 

我国运载火箭市场形成了“国家队主导、民营公司快速崛起”的发展格局。国家
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队拥有丰富的运载火箭技术积累、可靠性纪录、国家资源支持和完整的型谱。部分民

营商业运载火箭公司的主力火箭构型也已通过方案论证阶段，进入“产品交付与技术

验证”阶段。在航天发射基础设施方面，我国目前已形成“内陆三场（酒泉/太原/西

昌）+滨海一场（文昌）+海上母港（东方航天港）+商业专用场（海南商发）”的立体

布局，基本实现“沿海+内陆”、“高纬+低纬”和多轨道覆盖。我国轨道发射次数在 2025

年达到 93 次，其中商业发射 50 次，占比约 54%，入轨航天器 377 颗，其中商业卫星

309 颗，占比约 82%。中国商业运载火箭发射服务收入从 2020 年的人民币 20.7 亿元

增长至 2025 年的人民币 64.4 亿元，年复合增长率达到 25.5%，预计中国商业运载火

箭发射服务收入将于 2030 年达到人民币 813.8 亿元，2025 年至 2030 年的年复合增长

率达到 66.1%。 

2．卫星研发与制造 

目前全球卫星制造的发展态势可以概括为：平台化设计普及、微小卫星规模化量

产、载荷前沿技术探索。我国目前规划建设的卫星星座包括 GW 星座、千帆星座、鸿

鹄-3、吉利未来出行星座、吉林一号星座、CTC-1 和 CTC-2 星座等，规划卫星总数超

过 26 万颗，但截至 2025 年底发射不足 600 颗，发射完成率仅 0.22%，未来几年的发

射任务较为紧迫。自 2020 年以来，我国卫星发射数量持续增长，其中商业卫星所占

比例显著上升。2025 年，我国共发射卫星 377 颗，同比增长 33.69%，其中商业卫星

309 颗，占比超过 80%。截至 2025 年底，我国在轨卫星 1083 颗，环比增加 46 颗。

我国 2025 年卫星制造行业总收入达到 143 亿元，同比增长 8.33%，近五年复合增长

率为 13.23%，预计 2026 年将接近 160 亿元。 

3．航天应用与服务 

商业航天应用与服务正经历从“技术验证期”向“规模商用期”的关键跃迁，市

场规模、技术成熟度与商业模式创新呈快速上升态势。一方面，卫星应用技术正从单

一功能向融合应用转变，逐步形成“通信+导航+遥感+算力”四位一体的系统集成应

用，迈向数据服务、智能服务与行业系统解决方案交付的新模式。另一方面，航天应

用与服务市场呈现出“应用驱动型”特征，卫星运营和应用市场成为核心增长极，展

现以用户需求为导向、技术与商业模式深度融合的新局面。近年来，我国商业航天行

业市场规模由 2021 年的约 1.3 万亿元增长至 2025 年的约 2.8 万亿元，年复合增长率

为 21.1%，预期 2030 年将达到约 10.9 万亿元，预计 2025 年至 2030 年的年复合增长

率为 31.2%。 
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（五）商业航天行业发展趋势 

1．低轨卫星互联网进入大规模部署和常态化组网阶段 

低轨卫星具有成本效率优、部署周期短、信号传输时延低、灵活机动性强、成像

分辨率高、通信带宽大等突出优势，已成为当前全球商业化卫星星座的首选。星地融

合应用形成商业闭环，从 ToB/ToG 向 ToC 市场渗透，一箭多星和重复使用火箭高频

发射成为常态，各国围绕低轨卫星展开激烈竞逐，加快了低轨星座大规模部署的步伐，

低轨卫星互联网进入常态化组网阶段。 

2．可重复使用火箭技术取得突破、发射成本大幅降低 

火箭的高频次重复使用与全重复使用能力将从根本上拓宽人类进入太空的通道，

实现进入太空成本的数量级下降。目前，一级可重复使用技术路线已获充分验证，工

程化应用能力得到证实，高频次重复使用正走向稳定运行，而全重复使用处于验证过

程中。可重复使用技术通过回收占火箭成本约 70%的火箭一子级，并结合液氧甲烷发

动机的价格和复用效率优势，将大幅降低火箭发射成本。 

3．卫星研制平台化、规模化量产有效摊薄成本 

国内外商业航天企业在卫星平台化设计方面已经形成较为成熟的体系，所推出的

卫星平台都普遍遵循标准化和模块化的设计原则，卫星从“单件定制”向“批量工业

品”转型，制造周期从传统的以年为单位缩短至以周/天为单位。以超级工厂模式为代

表的微小卫星规模化量产能力已成为现实，年产数百甚至上千颗卫星的生产线正在重

新定义行业的成本曲线与部署速度。 

4．3D 打印技术广泛应用、革新商业航天核心部件生产工艺 

3D 打印与商业航天的结合，不是简单的“替代传统工艺”，而是一场从设计理念

到制造逻辑的彻底重构。随着 3D 打印技术在商业航天领域的广泛应用，火箭和卫星

等航天器的核心部件生产工艺得到全面革新，实现轻量化、一体化和智能化研发制造，

将有效提高航天器的研制效率，改善航天器的性能，降低研发制造成本。 

5．太空经济加速发展、各类业态百花齐放 

新兴太空经济应用场景主要包括太空旅行、太空制药、太空农业、太空制造、太

空资源开采、空间态势感知、太空算力等。随着大运力、可重复使用火箭技术的发展，

火箭发射进入高频次和航班化，太空运输效率显著提升和运输成本大幅下降，卫星互

联网基础设施进一步完善，将推动新兴太空经济加速发展，各类太空经济新业态将呈

现百花齐放、蓬勃发展的景象，成为推动全球经济增长的新引擎。 
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二、商业航天行业内企业信用状况 

本报告的商业航天行业内企业是指从事航天技术研发、产品制造、发射服务及数

据应用等相关商业活动的企业。本报告通过统计商业航天行业内企业的债券发行情况、

信用评级分布及变化和核心偿债指标的变化，对其信用状况进行梳理和总结。 

（一）行业内企业发行债券情况 

截至 2025 年底，商业航天行业内共有 14 家企业发行了 135 只债券，发行规模合

计 1852.20 亿元。从债券发行上市地点来看，以银行间市场为主，发行数量 113 只，

占比 83.70%，发行规模 1475.68 亿元，占比 79.67%。 

从债券品种来看，以超短期融资券、一般中期票据和一般公司债为主，发行规模

占比分别为 29.97%、27.94%和 14.25%。 

从发行期限看，1 年以内（含 1 年）、5 年期和 3 年期的债券占比较高，发行规模

占比分别为 42.99%、32.45%和 12.28%。 

从债券发行信用评级分布来看，除 78 只债券无评级外，其余 57 只债券信用等级

集中于 AAA 级和 A-1 级。 

（二）行业内企业信用评级分布 

商业航天行业内发债企业共 14 家，从企业属性来看，中央国有企业（8 家）和地

方国有企业（1 家）为发债的重要主体，分别发行债券 122 只和 6 只，发行金额分别

为 1768.63 亿元和 49.00 亿元。从发债企业最新主体信用等级看，除 1 家无主体信用

评级外，其余发债企业主体评级主要分布于 AAA、AA+和 A+级别，具有一定的分散

度。 

（三）行业内企业近三年信用变化 

近三年（2023－2025 年），行业内企业信用状况总体较为稳定。行业内发债企业

14 家，其中信用等级调升和调降各 2 家。总体看，行业内发债企业的财务杠杆风险

有所上升，短期偿债能力和长期偿债能力有所弱化，需重点关注经营性现金流和现金

及其等价物对短期债务偿付的保障能力，外部融资环境变化也可能对保障能力较低的

企业带来较大冲击。 

三、商业火箭企业的信用特征及分析 

商业火箭发射在商业航天产业链中处于中枢地位，价值占比较高，商业火箭企业
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在信用特征上与卫星制造、商业航天零部件企业和运营服务企业等显著不同，因此本

报告仅对商业火箭企业的信用特征进行总结和分析。为客观评价该类企业的信用风险，

以下对该类企业的信用特征进行总结分析，探索提出该类企业的信用分析思路及要点，

以及信用评价要素及指标。 

（一）商业火箭企业的信用特征 

本报告的商业火箭企业，是指专门从事火箭研制、发射及相关服务的企业，面向

市场提供卫星发射和航天运输服务。商业火箭企业信用特征整体表现为高成长性、高

经营风险和高财务风险。高成长性主要表现为顶层政策战略定位升级、低轨卫星星座

长期需求支撑、可复用火箭技术降本逻辑、资本市场融资活跃度高、上下游产业链协

同完善及应用场景扩容等。高经营风险主要表现为技术迭代与发射安全风险、市场与

订单不确定性风险、供应链与产能约束风险、资质壁垒与监管政策风险和商业模式单

一风险。高财务风险主要表现为持续亏损、流动性承压、资产周转偏弱、收入确认不

确定性高、股权回购对赌与估值波动等。 

（二）商业火箭企业信用分析的思路及要点 

基于以上对商业火箭企业的信用特征分析，我们提出对其信用分析的总体思路：

首先看团队；其次看技术；再次看发射服务能力；继而看资本实力；最后看资金保障

能力。 

对企业团队，一是看研发团队，二是看管理团队。对研发团队的分析要点包括：

（1）研发团队成员是否拥有航天专业背景及航天科研院所的工作背景；（2）研发团

队的专业构成；（3）核心技术人员的专业背景和工作经历；（4）研发团队的人员规模、

学历构成、稳定性。对管理团队的分析要点包括：（1）管理团队专业构成的多元化和

互补性；（2）管理团队成员的工作经历；（3）企业领航人（通常是企业创始人）的专

业背景和经历。 

对技术，主要分析要点为：（1）研发投入的规模和比例；（2）火箭的选型、技术

路线和运力等；（3）核心部件自研情况；（4）在大运力火箭方面的研制情况；（5）在

可重复使用火箭方面的研制情况；（6）所拥有的专利数量和种类；（7）所获得的科技

成果奖励数量、种类和级别，所获得的科技创新称号的数量、种类和级别。 

对发射服务能力，主要分析要点包括：（1）火箭发射总次数、年均火箭发射次数、

发射卫星数量和其他航天器数量、单箭发射卫星数量、单箭发射有效载荷重量等；（2）

发射成本，含单次发射成本、单星发射成本、每公斤有效载荷发射成本等；（3）发射
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可靠性，含历史发射成功率、入轨准确率、回收成功率等；（4）发射服务对象；（5）

发射基地的数量、分布和服务能力。 

对资本实力，分析要点包括：（1）企业自身的资本实力；（2）股东的资本支持；

（3）政府提供的资本支持。 

对资金保障能力，主要分析要点为：（1）商业火箭企业存量货币资金对研发支出、

运营开支、短期债务、长期债务的保障倍数；（2）企业的经营现金流；（3）企业可获

融资情况；（4）综合分析企业存量货币资金加上经营现金流和筹资现金流对未来研发

支出、运营开支、投资项目和债务的保障能力。 

（三）商业火箭企业信用评价的要素及指标 

基于上述信用分析的思路及要点，我们从经营能力和财务能力两个方面，并结合

企业个体调整项和外部支持调整项，对商业火箭企业进行信用评价。在经营能力方面，

主要对科技创新竞争力、市场竞争力和成长性三项评级要素进行分析，评级要素下面

设若干评级指标。科技创新竞争力下面包括研发团队、研发能力和科技创新管理三项

指标；市场竞争力下面包括发射服务能力和市场地位两项指标；成长性下面包括营业

收入增长率、年发射有效载荷增长率、大运力火箭研制及发射进度、可重复使用火箭

研制及发射进度四项指标。 

在财务能力方面，主要对盈利能力、资本结构和偿债能力三项评级要素进行分析，

盈利能力下面为 EBITDA 利润率指标，资本结构下面为所有者权益和资产负债率两

项指标，偿债能力下面为现金及现金等价物/短期债务、速动比率、资金保障能力三项

指标。 

在个体调整项下，包括管理与治理、融资能力、流动性、或有风险、其他个体调

整因素等评价指标；在外部支持调整项下，包括支持政府实力、政府支持可能性、股

东实力、股东支持可能性等评价指标。 

四、总结与展望 

商业航天作为战略性新兴产业，我国相继出台了一系列政策鼓励和支持该产业发

展。从产业发展趋势看，主要包括：一是各国围绕低轨卫星展开激烈角逐，低轨卫星

互联网正进入大规模部署和常态化组网阶段；二是可重复使用火箭技术取得突破，大

幅降低发射成本，从根本上拓宽人类进入太空的通道；三是卫星研制平台化，从“单

件定制”转向“批量工业品”式规模化生产，大幅降低卫星研制成本；四是 3D 打印

技术在火箭、卫星等航天器生产制造过程中得到广泛应用，实现大幅降本、快速迭代

和性能突破，推动商业航天从传统复杂组装迈向一体化功能集成；五是太空经济加速
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发展，各类业态将呈现百花齐放、蓬勃发展的景象，成为推动全球经济增长的新引擎。 

商业航天行业内企业主要从事航天技术研发、产品制造、发射服务及数据应用等

相关商业活动，近年来在债券市场上发债不多，以超短期融资券、一般中期票据和一

般公司债为主，债券信用评级以 A-1 级和 AAA 级为主。发债企业主体评级主要分布

于 AAA、AA+和 A+等级别，具有一定的分散度，近三年来信用水平总体保持稳定。 

商业火箭企业信用特征总体表现为高成长性、高经营风险和高财务风险。对商业

火箭企业的信用分析思路为：首先看团队，其次看技术，再次看发射服务能力，继而

看资本实力，最后看资金保障能力。对商业火箭企业可从经营能力和财务能力两个方

面，并结合企业个体调整项和外部支持调整项进行信用评价。在经营能力方面关注科

技创新竞争力、市场竞争力和成长性等；在财务能力方面关注盈利能力、资本结构和

偿债能力等；在个体调整项方面关注管理与治理、融资能力、流动性、或有风险、其

他个体调整因素等；在外部支持调整项方面关注支持政府实力、政府支持可能性、股

东实力、股东支持可能性等。 

随着卫星网络应用领域不断扩展，大运力和可重复使用技术推动火箭发射进入低

成本、高频次和航班化阶段，规模化生产大幅降低卫星研制成本，新兴太空经济百花

齐放，预计商业航天产业将步入加速发展的快车道。为把握商业航天产业未来的市场

机遇，预计商业航天行业内企业将持续加大研发支出和资本支出。在未来研发支出和

资本支出持续增长的趋势下，商业航天行业内企业将产生新的融资需求。我国债券市

场“科技板”自 2025 年 5 月推出以来，为科技型企业和科技创新领域发展融资提供

了便捷、高效的通道，支持科技创新融资的相关配套政策及措施日益完善。商业火箭

企业、卫星研制企业，以及从事动力系统、制导系统、姿轨控制系统、遥测系统、遥

感光学和雷达系统等核心零部件生产制造的企业，很多具有科创属性，可通过发行科

创债融资以满足未来的运营和发展需要。卫星通信、导航和遥感等方面运营服务企业，

亦可通过发行科创债用于科技创新领域，以提升自身的科技创新竞争力。 

商业航天作为新兴产业，目前登陆资本市场（包括股票和债券市场）的商业火箭

企业相对较少，还没有针对该类企业的专用信用评级方法及模型。展望未来，随着商

业航天行业的发展壮大，将有更多商业火箭企业具有股权和债务融资需求，亦将陆续

登录资本市场，针对商业火箭企业专用的信用评级方法及模型将随之推出并持续完

善，以更精准评价商业火箭企业的信用水平，为其通过债券市场融资提供有力支持。 
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