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商業航天企業衝擊IPO（部分）
公司

藍箭航天

國新宇航

星河動力

天兵科技

中科宇航

星際榮耀

製表：記者 李暢、凱雷，實習記者 王美晴

進展
上交所科創板上市已受理，擬募資75億元人民幣，業內料上半年上市

港交所第二次遞交招股書

上市輔導備案

上市輔導備案

上市輔導備案

上交所科創板上市輔導進行中

估值（人民幣）
220億元

68億元

150億元

225億元

110億元

150億元

胥珩直言，在全球範圍內，以SpaceX為
代表的美國商業航天企業已建立起極

高的技術壁壘和成本優勢。中美商業航天在
整體技術水平和工程化能力上仍存在明顯的
時間差，比如，與SpaceX高頻次發射及成
熟的複用技術、海量數據積累相比，中國民
營火箭主力仍以固體小型運載火箭為主，頭
部企業「一年多發」的頻次與國際巨頭「一
周多發」存在數量級差異；回收技術起步較
晚，在國際商業發射市場難以獲得價格競爭
力；先進發動機數據積澱薄弱。

企業過多依賴政策紅利
不過，「中國的商業航天已發展到商業
化攻堅與資本化破局期，行業進入『1到
10』的規模化擴張前期，資本市場的關注
點也從單純的技術突破轉向商業閉環。」胥
珩指出，近年來中國商業航天市場保持年均
20%以上的複合增長率，但要實現所謂「商
業閉環」，航天企業仍要面對盈利及融資
困境。
胥珩觀察到，作為「高技術、高投入、
長周期、高風險」，絕大多數民營航天企
業仍處於虧損狀態，營收普遍依賴政府及
科研機構外包，對政策紅利依賴過大，純
商業化收入佔比低。從資本周期看，商業
航天發展周期通常需要 10 年至 20 年，而
一級市場（VC/PE）的基金周期通常為
「5+2」或「3+2」，時間錯配帶來巨大的
退出壓力。另外，基礎設施和複合型人才

亦 明 顯 不
足。
「面對上述
挑戰，中國商
業航天企業需
要制定系統性
的應對措施，
構建長期競爭
力。」胥珩認
為 ， 技 術 層
面，民營商業
航 天 企 業 正
「死磕」可回
收，攻克垂直
回收技術，這

是降低入軌成本、實現規模化的唯一途
徑。多個企業將核心研發資源集中在深度
變推力發動機、垂直回收制導控制、着陸
機構緩衝等關鍵技術上，相信在未來3年
內實現工程化應用。同時，發射企業正不
斷加速型號迭代，借鑒SpaceX的快速迭代
理念，通過高頻次的地面測試和飛行試
驗，快速暴露問題並修正，縮短研製周
期。
資本市場的強力支持更不可或缺。胥珩
指出，政府方面要引導長期資金入市，政
策層面推動保險資金、社保基金等「耐心
資本」進入商業航天領域，通過設立長周期
產業基金，解決資本周期錯配問題，監管部
門已在推進；資本市場方面，企業應根據
自身發展階段，靈活選擇A股、港股或海
外上市路徑，利用多地上市機制擴大融資
渠道。

藍箭航天衝IPO闖出路
藍箭航天於去年7月29日辦理科創板上市
輔導備案，並在12月23日完成IPO輔導驗
收，計劃在今年上半年申報上市，有望成為
科創板「商業航天第一股」。胥珩認為，隨
着藍箭航天上市進程的推進，中國商業航天
正迎來資本化的「高潮期」，未來兩三年更
多商業航天企業有望推進在香港、A股和海
外市場上市進程。如果藍箭航天成功上市，
一定程度上意味着在虧損狀態下，擁有核心
技術壁壘和可觀市場前景的商業航天企業亦
獲資本市場認可，為後續計劃上市融資的液
體火箭公司、衛星製造企業指明方向。
對於投資者和證券市場參與者而言，胥珩
提醒，商業航天是典型的長周期、高成長賽
道，有着天然高風險 ，同時商業航天概念
股通常伴隨着高波動，投資者需警惕估值
泡沫破裂帶來的回撤風險。短期來看，可
關注國家星座建設帶來的發射需求爆發，
以及原材料（碳纖維、高溫合金）、元器件
（連接器、芯片）等上游環節的業績兌現。
長期方面，可關注太空基礎設施建成後的應
用爆發，如衛星互聯網服務、全球遙感數據
商業化、太空旅遊等。這將是繼互聯網、移
動互聯網、AI基礎設施和運用之後的「又一
波浪潮」。

當前，全球商業航天正經歷一場以「低成本、高可靠、高頻次」為特徵的技

術範式革命。作為國家戰略性新興產業，中國商業航天歷經數年的蓄勢待發，

已從早期的技術驗證期邁入商業化應用的攻堅期。信達證券業務總監胥珩近日

接受香港文匯報專訪時指出，隨着以藍劍航天為代表的內地民營航天企業衝刺

IPO以及從國家到地方密集發布支持政策，中國商業航天產業正進入「技術+

資本」雙輪驅動的新周期，並迎來資本化的高潮期；但技術和商業挑戰依然嚴

峻，在企業技術突圍的基礎上，加快推進資本市場改革，引入耐心資本，助力中國商業航天企業實

現市場破局、做大做強。 ●香港文匯報記者 李暢、凱雷，實習記者 王美晴 北京報道
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中國航天產業技術突圍中國航天產業技術突圍
民營企業迎資本化高潮民營企業迎資本化高潮
業界：商業閉環考驗盈利 耐心資本助解困局

香港文匯報訊 當前發展商業航天已然上
升為關乎國家競爭新優勢的戰略性任務，國
家航天局發布《推進商業航天高質量安全發
展行動計劃（2025—2027年）》，明確將商
業航天全面納入國家航天發展總體布局。各
地也正以政策引導、資本賦能、工程牽引等
方式，積極布局商業航天全產業鏈。據不完
全統計，全國已有20多個省區市發布40餘
項支持政策，推動產業集群化、規模化發
展。
北京近日宣布設立總規模為 100 億元
（人民幣，下同）的產業投資基金，並對
成功入軌的商業發射給予單發最高500萬
元獎勵。1月8日，廣州市政府辦公廳發布
《廣州市加快建設先進製造業強市規劃
（2024—2035年）》（簡稱《規劃》），
提出到2035年，打造具有全球影響力的中
國商業航天新一極。

京滬粵各建特色產業項目
早在去年，上海、山東等地也發布地方
產業規劃，並明確階段性量化目標，形成
差異化競爭格局。上海提出系統優化產業
布局，構建「火箭—衛星—終端—服務」
全產業鏈集聚發展生態，並明確到2027年
產業規模力爭達到1,000億元左右。山東提
出，到2027年力爭實現年產100發運載火
箭、150顆商業衛星的能力，推動商業航

天產業規模達到500億元。
從全國格局來看，京津冀、長三角、珠

三角三大商業航天產業集聚區已初步成
型，與此同時，四川、湖北、海南等中西
部及沿海地區加快跟進布局，依託資源稟
賦打造核心競爭力，形成全國協同發展的
產業態勢。具體來看，北京「南箭北星」
的產業格局已基本形成，聚集全國70%以
上的商業火箭整箭企業，擁有全國最完整
的火箭研製產業鏈，整星研製能力處於全
國領先水平；上海依託中國版「星鏈計
劃」千帆星座等重大項目，成為商業航天
領域的重要增長極；廣東則憑借雄厚的電
子製造業基礎與領先的信息產業生態，在
商業航天應用領域展現出巨大發展潛力。

逾20省區市爭萬億商業市場
香港文匯報訊（記者 李

暢、凱雷，實習記者 王美
晴 北京報道）北航投資公
司副董事長許澤瑋接受香港
文匯報訪問表示，當前，中
國商業航天正迎來歷史性的
發展窗口期。從科創板上市
制度的包容性改革，到國家
和地方層面相繼出台的專項
支持政策，都為產業的爆發
式增長鋪平了道路，香港在
其中仍可發揮獨特優勢，成
為連接國家戰略與全球市場
的重要樞紐。

發揮「超級聯繫人」角色
許澤瑋認為，融入中國航天強國建設大局及把握商業航

天產業爆發的機會窗口，香港的機遇和優勢在於發揮「超
級聯繫人」作用，以其國際金融中心地位、健全普通法體
系及頂尖科研基礎，為商業航天提供國際資本募集、企業
上市融資、以及參與國際規則制定的平台，並聚焦衛星應
用、太空法務等高附加值環節發力。另外，澳門也可憑藉
「澳門科學一號」衛星的先發優勢，深化地磁科學等特色
研究，並利用中葡平台優勢，成為衛星數據服務與應用的
國際合作橋樑，推動商業航天服務的國際化。
作為投資機構，商業航天是北航投資重點布局的領域之

一。許澤瑋介紹，在商業航天領域，北航投資公司主要投
資了火箭發射企業「星河動力」與太空數據應用企業「四
象科技」，它們分別從「進入太空」和「利用太空」兩個
關鍵環節推動了產業發展。

許澤瑋介紹，星河動力這家由北航博士創立的公司，是
北航投資早期便給予支持的典型代表。星河動力的發展路
徑清晰地展現一條從市場驗證到技術飛躍的「中國式」商
業航天成長邏輯，已成為內地商業火箭發射領域的頭部企
業。他們採取了務實的「以戰養戰」策略，率先成功研製
並發射「谷神星一號」小型固體運載火箭。這款火箭以其
極高的可靠性（已完成約20次發射）和顯著的成本優勢
（成本僅為國際同類產品的60%），迅速佔據微小衛星發
射市場。同時，其正在研製的「智神星一號」可重複使用
液體火箭也已取得重大進展。星河動力近期完成了數十億
元人民幣的融資並正式啟動上市進程。
另外，北航投資投資的四象科技，探索太空數據的應
用，目前相關數據已服務於應急管理、礦山監測、智慧農
業等多個關乎國計民生的領域，讓航天技術扎根於實體經
濟。

港聚焦高附加值環節 做好接軌國際平台

香港文匯報訊（記者 李暢、凱雷，實習記者 王美晴
北京報道）作為國家級專精特新「小巨人」與國家高新技
術企業，遨天科技是商業發射衛星推進系統的「領頭
雁」。遨天科技董事長王紅霞作為航天工程專家接受香港
文匯報記者專訪時展望，今年可能成為中國商業航天構建
「規模化商業閉環」的關鍵元年：市場需求正從「單星試
驗」快速轉向「星座組網」的爆發式增長階段；中大型可
重複使用液體火箭進入商業化驗證，有望實質性降低發射
成本；同時，在資本與政策的協同驅動下，產業生態正向
系統化、規模化採購需求驅動的新階段加速演進。

降火箭成本成市場化關鍵
王紅霞指出，國家「十五五」規劃建議將商業航天明確
列為「戰略性新興產業集群重點發展方向」。去年11月國
家航天局印發《國家航天局推進商業航天高質量安全發展
行動計劃（2025—2027年）》。在政策與資本協同加碼
下，今年商業航天將邁入「國家系統引領」的新紀元，也
將進入「業績兌現」的爆發期。商業發射是商業航天產業
發展的基礎，其正站在從「能力建設」邁向「規模經濟」
的歷史性拐點。首先，以巨型衛星星座為代表的確定性需
求爆發，為發射服務提供了長期且持續的市場訂單；其
次，以可重複使用火箭為代表的關鍵技術正處於商業化突
破的前夜，其成功應用將帶來發射成本的斷崖式下降，從
而進一步激活整個產業生態。
王紅霞還說，今年將是「大浪淘沙」的一年。對於投資

者和業內人士，應重點關注那些已通過一級回收全流程閉
環驗證，且具備專屬發射工位使用權的企業。市場對火箭
公司的評估將從單純的「技術研發進度」轉向「發射訂單
積壓量（Backlog）」和「每公斤發射利潤」。與此同時，
來自國家層面的政策支持與資本市場專屬通道的日益清
晰，正加速形成「技術突破—商業回報—資本反哺」的良
性產業閉環。在這一進程中，行業共識在於，誰能率先穩
定實現運載火箭的規模化、低成本與高頻次發射，誰就能
在未來的全球太空經濟浪潮中佔據主導地位。

引資本投向核心技術研發
王紅霞創辦的遨天科技（北京）公司，聚焦空間在軌服
務領域，核心業務涵蓋衛星動力系統研發、空間碎片監測
及軌道服務 。王紅霞以遨天科技舉例說，在此趨勢下，作
為產業鏈「基石」的核心部件領域增長確定性最強，電推
進系統市場規模將邁向百億級。今年將是遨天科技正在建
設的中國首個天基空間碎片監測星座系統的關鍵之年。系
統建成後，可實現近地軌道全時全域空間目標探測，為航
天器在軌安全運行提供精準預警，支撐空間交通管理和空
間環境治理，助力國家空間安全體系建設，並推動全球空
間治理合作。
談及企業發展，王紅霞透露，目前，遨天科技已完成多輪

融資，引入了國家產業基金、頭部創投及產業資本，資金主
要投向核心技術研發與產品攻關。上市是公司發展的必然步
驟，關於上市地點，內地與香港互有優勢，需綜合評估。
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之商業航天❷

遨天科技遨天科技：：今年是商業航天關鍵元年今年是商業航天關鍵元年

●信達證券業務總監胥珩
認為，中國的商業航天已
發展到商業化攻堅與資本
化破局期。

●北航投資公司副董事長
許澤瑋認為，中國商業航
天正迎來歷史性的發展窗
口期。

●●遨天在軌電推進系統實時監控平台遨天在軌電推進系統實時監控平台。。

▶▶遨天聚焦空間在軌服務領域遨天聚焦空間在軌服務領域，，核心業務涵蓋衛核心業務涵蓋衛
星動力系統研發星動力系統研發、、空間碎片監測及軌道服務空間碎片監測及軌道服務。。

▲▲ 遨天科技董事長王紅霞表示遨天科技董事長王紅霞表示，，中大型中大型
可重複使用液體火箭進入商業化驗證可重複使用液體火箭進入商業化驗證，，
有望實質性降低發射成本有望實質性降低發射成本。。

●京津冀商業航天產業集聚區已初步成
型。圖為北京星河動力航天科技公司去年
向媒體介紹谷「神星一號」運載火箭軌姿
控發動機。 資料圖片

●香港可以聚焦衛星應用、太空法務等高附加值環節發
力。 資料圖片


