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深度解析 Starlink 
  
  投资要点 

2016 年 SpaceX 首次提交 Starlink 星座申请，目前已申报超过 4
万颗卫星需求；截至 2023 年 8 月，已有超 5000 颗 Starlink 卫星发射

升空。截至 2023 年 11 月，Starlink 已经在七大洲六十多个国家可用。

2022 年，Starlink 实现收入 14 亿美元，截至目前用户数已超 200 万。

据《华尔街日报》报道， 2022 年 Starlink 实现营收 14 亿美元，较 2021
年营收 2.22 亿美元实现大幅增长，盈利方面仍是亏损，但在 2023 年

第一季度略有盈利。2023 年 11 月 2 日，马斯克发帖宣布，星链项目

已实现现金流平衡。 
我们认为，Starlink 较快实现盈利的原因第一是采用自研自制、选

用低等级元器件大幅降低卫星制造成本；二是采用可重复发射的猎鹰

9 火箭，实现卫星发射低成本；三是与其他宽带连接方式资费相差不

大，包括地面通信运营商，具备价格吸引力；四是站在高轨卫星企业

Hudges、ViaSat 等高轨卫星培养的用户基础上，提升服务质量，快速

获得客户。 
Starlink 卫星经历了 V1.0 到 V1.5，再到 V2 Mini 三个版本，目前

在其星座中运营着 V1.5 卫星和 V2 Mini 卫星。Starlink 下一版本 V2
卫星除了继续升级卫星互联网性能外，还可与现有手机直连，除了改

进版的 Ku、Ka 天线和激光通信外，V2 卫星用于手机直连的可折叠

卫星天线展开后面积非常大，采用地面移动通信所用的频段，面积大

约 25m2；卫星本体 7m 长，需要用星舰发射。每个卫星服务的“蜂窝”
区域都非常大，蜂窝内可以有 2-4Mbps 的数据带宽，可同时支持 1-2
千人同时通话，或数十万文本信息同时发送。该手机直连业务是与移

动通信运营商合作，预计将从运营商收费，而非直接面向用户。 
我们认为，国内宽带卫星互联网业务应更关注 To B 的需求，这

一阶段为“小卫星、大终端”阶段，国内卫星互联网建设应当按需建

设，随下游用户数量增长去扩大卫星星座规模。该阶段，相比于卫星

制造产业，应更关注卫星通信终端产业，相关标的包括：中国卫星、

海格通信、盟升电子等。在补盲地面移动通信业务方面，卫星本身规

模以及星座规模或较为庞大，这一阶段为“大卫星、小终端”，甚至，

地面终端与现有手机完全相同。该阶段，应更关注卫星制造和发射产

业链，相关标的包括：中瓷电子、铖昌科技、臻镭科技、航天电子、

国博电子、亚光科技、盛路通信、航天环宇、天奥电子、上海翰讯、

航天智造、航天智装、航天发展、智明达、西测测试、思科瑞等。 
 风险提示： 

国内卫星制造和发射成本高企不下，发射资源不足，影响国内星

座建设进度；下游应用需求不及预期；手机直连卫星技术进展不及预

期等。      
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1 Starlink 发展历程 

星链计划（Starlink）由 SpaceX 公司提出并实施，是提供互联网接入服务的

卫星群，这些卫星部署在近地轨道上，可以提供覆盖全球的宽带网络接入能力。

借由远远超过传统卫星互联网的性能以及不受地面基础设施限制的全球网络，星

链可以为网络服务不可靠、费用昂贵或完全没有网络的地区提供高速互联网接入

服务。 

1.1 Starlink 规划提出及其变更 

美国 SpaceX 公司首席执行官埃隆·马斯克于 2015 年宣布，SpaceX 公司将向

近地轨道发射约 1.2 万颗星链卫星，组建一个巨型低轨道卫星星座。2016 年

SpaceX 首次提交 Starlink 星座申请，几经修改，目前已申报超过 4 万颗卫星发射

需求。 

2016 年 11 月 15 日，SpaceX 向 FCC（美国联邦通信委员会）提交第一期

Starlink 4425 颗卫星星座计划申请，2018 年 3 月 29 日获得批准。之后，经 3 次

修改，最终确定为轨道高度位于 540-570km 的共计 4408 颗卫星。 

第一次修改：2019 年 4 月 26 日，FCC 批准星链原计划部署于 1150km 的卫

星轨道降低至 550km，该轨道卫星数由 1600 颗降为 1584 颗； 

第二次修改：2019 年 8 月 30 日，将轨道面由 24 个调整为 72 个，相应的每

面卫星数由 66 降为 22，保持总数不变； 

第三次修改：2020 年 4 月 17 日，将原轨道高度 1110-1325km 的卫星降低至

540-570km。 

图表1：Starlink LEO 星座轨道情况（Ku/Ka 频段 4408 颗卫星） 

轨道面总数/个 72 72 36 6 4 

每轨道卫星数/颗 22 22 20 58 43 

轨道高度/km 550 540 570 560 560 

轨道倾角 53° 53.2° 70° 97.6° 97.6° 

相同轨道卫星总

数/颗 
1584 1584 720 348 172 

资料来源：《星链计划卫星网络资料申报情况分析》杨文翰等，中邮证券研究所 
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2018 年 11 月，FCC 批准星链计划第二阶段的 7518 颗卫星、Q/V 频段星座

组网的计划。 

2019 年 10 月，SpaceX 宣布计划再增加 30000 颗星链卫星，后修改为 29988

颗，SpaceX 将该新增卫星计划称为“Gen-2”，即第二代星链计划。2022 年 12 月，

FCC 允许 SpaceX 先部署其中的 7500 颗。 

1.2 Starlink 卫星发射进展 

自 2018 年 2 月，Starlink 成功发射两颗试验星，截至 2023 年 8 月，已有超 5000 颗 Starlink

卫星发射升空。 

 

 

 

 

 

图表2：Starlink 第二阶段构型（7518 颗） 

轨道高度/km 345.6 340.8 335.9 

轨道倾角 53° 48° 42° 

相同轨道卫星总数/颗 2547 2478 2493 

资料来源：《星链计划卫星网络资料申报情况分析》杨文翰等，中邮证券研究所 

图表3：Starlink Gen-2 构型 

  倾斜度(°) 海拔高度(千米) 轨道平面 每轨卫星数 卫星数量 

  53.0 340 48 110 5280 

  46.0 345 48 110 5280  

  38.0 350 48 110 5280  

  96.9 360 30 120 3600 

  53.0 525 28 120 3360  

  43.0 530 28 120 3360  

  38.0 535 28 120 3360  

  148.0 604 12 12 144 

  115.7 614 18 18 324 

资料来源：FCC，中邮证券研究所 
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1.3 服务覆盖范围与地面站建设进展 

截至 2023 年 11 月，Starlink 已经在七大洲六十多个国家可用。仅在 2023 

年，Starlink 就在 17 个国家/地区推出，包括巴哈马、马拉维、马来西亚等。截至

2023 年 11 月，Starlink 除美国本土外，已在非洲（尼日利亚）、亚洲（日本、菲

律宾）、中北美洲（加拿大、多米尼加共和国、墨西哥、波多黎各）、南美洲（阿

根廷、巴西）、欧洲（法国、德国、爱尔兰、意大利、挪威、波兰、葡萄牙、西班

牙、英国）、中东（阿曼、土耳其）、大洋洲（澳大利亚、斐济、新西兰）建造了

150 座地面站。 

1.4 经营情况 

用户数方面，Starlink 于 2022 年 12 月宣布其用户数量超过 100 万，并在不

到一年的时间实现翻倍增长，于 2023 年 9 月宣布拥有超过 200 万活跃用户。 

图表4：Starlink 发射进展 

 
资料来源：Spacenews.com，NASA，Space.com，Spaceflightnow.com，中邮证券研究所 

图表5：Starlink 用户数 

日 期 用户数量（万） 

2023.09 200 

2023.05 150 

2022.12 100 

2022.05 40 

2022.03 25 

2022.01 14.5 

2021.08 9 

2021.06 6.94 

资料来源：Starlinkinsider.com，Satellitetoday.com，中邮证券研究所 
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据《华尔街日报》报道， 2022 年 Starlink 实现营收 14 亿美元，较 2021 年

营收 2.22 亿美元实现大幅增长，盈利方面仍是亏损，但在 2023 年第一季度略有

盈利。2023 年 11 月 2 日，马斯克发帖宣布，星链项目已实现现金流平衡。 

2 Starlink 技术体制 

“星链”卫星采用透明转发和星间链路传输方式。透明转发借助地球站实现数

据转发，完成用户间通信，早期的星链卫星不具备星间链路，只能通过透明转发

方式实现。星间链路也称为星际链路或交叉链路 （Cross-link），实现卫星间的通

信传输，包括处于同一轨道面上的卫星和处于相邻轨道面上的卫星。“星链”卫星

采用激光实现卫星之间的信息传输和交换，2021 年 9 月发射的 V1.5 版卫星加装

了激光星间链路，可实现太空中卫星之间的信息传输和交换。星间链路一方面减

少了传输“跳数”，降低了卫星传输时延，提高了通信速度和效率，另一方面可实

现了更广域的网络覆盖。 

图表6：透明转发模式 图表7：星间链路传输模式 

  

资料来源：《浅析“星链”卫星系统的发展及其影响》左海等,中邮证券研究所 

为满足“星链”多批次多卫星快速发射的需求，“星链”卫星采用可快速复制的

模块化设计方式，整个卫星系统主要包括氪离子推进器、自动避撞系统、卫星跟

踪装置、相控阵天线和太阳能帆板等。采用氪气作为霍尔效应推进器的推进剂，

进行卫星姿态调整、轨道维持和离轨等操作，对比传统的氙气，氪气价格优势明

显，在庞大的星链卫星系统下，具有巨大的成本优势。通过搭载自动避撞系统，

能够有效避免轨道碰撞。卫星跟踪装置可以使卫星与地面段保持联系，也有助于

建立星间链路。“星链”卫星搭载 4 副高性能相控阵天线，借助相控阵天线良好的

波束赋形特征，下行带宽可同时支持最少 8 个波束，在采用不同极化方式、空间

复用等情况下，可进一步提升可用波束的个数，支持卫星极高数据量的转发。 
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图表8：Starlink 卫星技术特点 

重量更轻，设计更紧凑 
每颗卫星都采用紧凑的平板设计，最大限度地减少了体积，充分利

用 SpaceX 猎鹰 9 号火箭的发射能力。 

 

自主防撞 
Starlink 卫星自主机动，以避免与轨道碎片和其他航天器发生碰

撞。这种能力减少了人为错误，并提供了卓越的可靠性，比行业标

准高出一个数量级。 
 

星敏感器 

Starlink 的定制导航传感器对恒星进行观测，以确定每颗卫星的位

置、高度和方向，从而精确定位。 

 

光学空间激光器 
Starlink 采用光学空间激光器（ISL），使得卫星能够在没有本地地

面站的情况下传输数据，从而提供真正的全球覆盖。 

 

相控阵天线 

每颗 Starlink 卫星都使用 4 个强大的相控阵天线和 2 个抛物面天线

来提供更大的容量 
 

离子推进系统 

由氪提供动力的高效离子推进器使 Starlink 卫星能够进行轨道上

升、在太空中机动以及脱离轨道。 

 

太阳能电池阵列 

Starlink 卫星采用单个太阳能电池阵列，大大简化了系统。 

 

资料来源：Starlink 官网，中邮证券研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      9 

2.1 卫星：V1.0、V1.5、V2 Mini、V2 

目前，Starlink 卫星经历了从 V1.0 到 V1.5，再到 V2 Mini 三个版本，当前

在其星座中运营着 V1.5 卫星和 V2 Mini 卫星。Starlink V1.0 和 V1.5 卫星分别重

约 260 公斤和 310 公斤，V1.5 相比 V1.0 最大的提升是增加激光星间链路。V1.0

和 V1.5“星链”卫星用于“一代星链”星座，都采用平板设计，安装有 4 部高通量相

控阵天线和单翼式太阳能电池板，太阳能电池板展开后首尾相长约为 11 米，自

带霍尔推进器，用于轨道保持、位置调整与离轨，具备在轨碎片跟踪与自主避碰

的能力。公司可使用猎鹰 9 颗一次发射 60 颗 V1.0 或 54 颗 V1.5 卫星。 

Starlink V2 卫星的重量 “大约 1.25 吨”，在 Starship 运载火箭成功前，公司

将先发射 V2 Mini。2023 年 2 月 28 日，SpaceX 成功用猎鹰 9 号发射该公司首批

第二代星链卫星，但这些卫星并不是全尺寸版本，而是 V2 Mini 卫星。虽然叫

Mini，但它的单星重量达到了 800 公斤左右，几乎是星链 V1.5 的三倍，而为用

户提供服务的能力达到 V1.5 版的四倍。升级后的 V2 Mini 卫星由氩气燃料电动

推进器系统推进，能够产生 2.4 倍的推力，比冲或燃油效率是第一代卫星上氪燃

料离子推进器的 1.5 倍。猎鹰 9 一次可以发射 21 颗 V2 Mini 卫星。 

2022 年 6 月初，马斯克曾表示 SpaceX 已生产出一颗 V2 卫星，该卫星长 7

米，重 1.25 吨。马斯克表示，额外的重量意味着卫星更有效，性能更好，比 V1.0

卫星高出一个数量级。未来 V2 卫星将依托 SpaceX 的 Starship 进行发射，每次可

发射 110-120 颗，从而大大加快卫星部署速度。 

2.2 地面站：信关站 

图表9：Starlink V1.5 与 V2 Mini 版本 

 

资料来源：Spaceflightnow.com，中邮证券研究所 
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信关站（Gateway）也称地面关口站、网关站等，是 Starlink 地面终端到地

面互联网接入的核心节点。典型的 Starlink 信关站工作在 Ka 频段，配置 8 个

1.52m 口径天线，通常部署用于链路控制用的地面终端，检查给定地区在给定天

气条件下网络使用何种编码调制方式。 

Starlink 信关站由天线系统、跟踪和定位系统、信号处理单元、网络管理软

件、电力系统等组成。天线系统是核心，采用相控阵技术和数字波束形成技术，

确保卫星的持续连接和抗干扰性能。跟踪与定位系统通过准确预测卫星的位置，

地面站相应地调整其天线波束，确保在整个卫星轨道上的稳定和可靠的连接。信

号处理单元负责接收、处理和在卫星网络和地面基础设施之间传输数据。网络管

理软件为管理网络资源、优化网络性能和确保最终用户的无缝连接提供了一个集

中的平台。为确保不间断运行，Starlink 地面站配备了强大的电源和备用系统，

包括不间断电源和备用发电机。 

截至 2023 年 11 月，有 150 个 Starlink 地面信关站正在运行；13 个在建设

中；另有 19 个地点待定，正在等待开工建设。在 V1.5 版 Starlink 卫星星间链路

激活之前，Starlink 对外提供服务的区域主要与地面关口站部署位置有关，地面

终端必须与地面关口站同时位于 Starlink 卫星覆盖范围内才能实现卫星互联网接

入。 

图表10：卫星互联网体系架构 

 

资料来源：《全球卫星互联网应用服务及我国的发展策略》闫钊等，中邮证券研究所 
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Starlink 测控站：Starlink 每颗卫星上都采用全向天线执行跟踪、遥测和控制

功能（TT&C），这些全向天线可以支持卫星在任何姿态下都可以与地面测控站通

信。 

2.3 用户终端 

Starlink 根据用用途及预算为用户提供三种规格的用户终端（卫星天线）选

项：标准、高性能、平面高性能（可用于任何移动平台）。 

 

 

 

图表11：Starlink 信关站  

 

资料来源：《Starlink 系统分析及对我国卫星互联网发展的启示》肖永伟等，中邮证券研究所 

图表12：Starlink 住宅用户设备终端 

 

资料来源： Starlink 官网，中邮证券研究所 
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图表13：Starlink 设备终端等级 

种类 简介 图片 

标准 

适用于住宅用户和日常互联网应用，如流媒

体、视频通话、在线游戏等；接入设备：相控

阵天线，电子扫描范围 100°，平均功耗 50-

75W；  
 

高性能 

适合高级用户、商业和企业客户，速度更快，

可以连接更多的卫星，并且更能适应极端环

境；接入设备：相控阵天线，电子扫描范围

140°，平均功耗 110-150W； 
 

平面高性能 

专为移动应用与挑战性环境设计，目前只提供

给海事客户。它可以在高温下提高速度，并可

以连接更多的卫星，对极端环境的适应能力也

更强；接入设备：相控阵天线，电子扫描范围

140°，平均功耗 110-150W；  

资料来源：Starlink 官网,中邮证券研究所 

3 Starlink 何以盈利 

3.1 资费分析 

星链的收费包括用户设备一次性费用和后期使用费用，使用费用为按月缴纳，

随时可以取消。目前官网有以下 4 种产品：适合家庭的星链标准版（Starlink 

Standard），该服务的月租费用为 120 美元，推荐硬件费用为 599 美元，在全球

范围内提供高速、低延迟的宽带互联网。适合企业的星链优先版（Starlink 

Priority），该服务的月租费用为 140-500 美元，推荐硬件费用为 2500 美元，可提

供更快的互联网速度和更高的吞吐量。适合房车、旅行者的星链移动版（Starlink 

Mobile），服务的月租费用为 150-200 美元，推荐硬件费用为 599 美元，提供无

限的内陆移动数据。适合海事、应急响应等目的的星链移动优先版（Starlink 

Mobile Priority），该服务的月租费用为 250-5000 美元，推荐硬件费用为 2500 美

元，包含所有移动版服务叠加全球服务及优先支持。 
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这个价格虽然目前对具备有线宽带接入条件的地区并没有优势，但对于偏远

地区和海上用具有很强的竞争力，与其他卫星互联网供应商比较，星链的优点包

括延时短、流量不限、覆盖范围广；缺点包括资费政策变动频繁、分地区涨价但

网速变慢、初始安装费较高。 

图表15：美国互联网服务商收费标准（家庭宽带） 

服务商 套餐带宽（Mbps） 月服务费（美元不

含税） 

卫星类型 硬件设备价格（美

元不含税） 

ATT 300 55 非卫星 无 

Verizon 300 49.99 非卫星 无 

Hughesnet 下载 25 /上载 3  64.99 GEO 20（月租）/450

（购买） 

ViaSat 12-30 69.99-149.99 GEO 9.99(月租)/299.99

（购买） 

Starlink 下载 25-220/上载 5-20 120 LEO 599 

资料来源：ATT 官网,Verizon 官网，Hughesnet 官网,Viasat 官网,Starlink 官网,中邮证券研究所 

3.2 成本分析 

（一）Starlink 卫星制造成本 

图表14：Starlink 收费标准 

 
资料来源：Starlink 官网，中邮证券研究所 
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根据章罗娜等人于 2020 年 11 月发表的《“星链”星座建设成本及运营分析》，

按照批产卫星 50 万美元估算单星发射成本。按当前 5000 颗卫星数量计算，卫

星制造总成本为 25 亿美元，考虑后面批次的 V1.5、V2 Mini 功能更为强大，卫

星制造总成本或将更高。 

内部研发制造是 Starlink 卫星制造成本低的主要原因。在坚持内部研发制造

方面，“星链”完全沿袭了 SpaceX 在火箭研发的做法。首先，为压缩成本、降低

重量、缩短时间，SpaceX 以自研代替采购，自行完成包括火箭箭体、发动机、电

子设备和其他部件在内高达 80%-90%的研制，而不是依托国际、国内供应链进行

采购。而“星链”采取相同政策，所有星座方案设计和卫星研制工作都在公司内部

闭环生产，卫星产能得到大幅度提高。无论是其卫星间激光通信设备、霍尔推进

器、太阳能电池板、反作用轮等子系统，还是卫星各系统所需的专用芯片、印刷

电路板（PCB）、现场可编程门阵列（FPGA）等，均由“星链”部门研发并在雷德

蒙德的工厂或 SpaceX 的霍桑总部生产，最后在雷德蒙德总装。CNBC 曾在 2022

年 8 月报道，Starlink 月产量已达到 120 颗，即平均每天 4 颗。其次，“星链”研

发继续沿用 SpaceX 的开放思想、理念、流程与规范，至少部分采用消费级而不

是“航天级”元器件，以尽量降低成本、提高竞争力，而从供应链判断，其对外依

托的主要是硅或晶圆等基础原材料的供应，及部分金属部件的外包精密加工。 

（二）Starlink 发射成本 

根据赵凯等人于 2023 年 1 月发表的《商业思维下 SpaceX 公司“星链”计划发

射成本浅议》，一手“猎鹰”9 号的成本为 5050 万美元，假设“星链”计划所有的

发射任务完全采用一手“猎鹰”9 号，“猎鹰”9 号一次可发射 60 颗卫星，则共

需 700 次发射，完成“星链”计划部署所需发射成本为 353.5 亿美元，折算成单星

发射成本仅约 84 万美元。假设芯一级复用 10 次、整流罩复用 2 次，这种情况 10

次发射成本约为 2.1 亿美元，700 发射次总成本则为 147 亿美元，假设星链计划

组网包括 42000 颗卫星，折算成单星发射成本仅约 35 万美元。 

按单星 35 万美元的发射成本计算，当前 5000 颗卫星的发射成本为 17.5 亿

美元。以目前状态看，公司 5000 颗卫星成本为 42.5 亿美元，按 5 年折旧，卫星

资产年折旧 8.5 亿美元。 
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（三）其他成本 

地面站：150 座地面站，按单站 0.3 亿美元成本计算，则总成本为 45 亿美

元，按照 10 年折旧，年折旧 4.5 亿美元。 

运营成本：SpaceX 从事 Starlink 业务员工预计在 1000 人左右，按照人均成

本 10 万美元/年，年均成本 1 亿美元。 

粗略估算，以 5000 颗卫星规模来计算，当前 Starlink 总成本为 14 亿美元/

年。 

3.3 用户数分析 

Starlink 客户不是“无中生有”，而是站在了高轨卫星肩膀上。Starlink 并不是

第一家提供卫星宽带网络服务的提供商，HughesNet 和 Viasat 是目前美国两大卫

星互联网服务提供商。HughesNet 是美国最大的宽带卫星互联网提供商，被《美

国新闻与世界报道》评为“2022-2023 年农村地区最佳互联网服务提供商”。  

图表16：HughesNet 卫星 

 
资料来源：Echostar 官网,中邮证券研究所 

HughesNet 为 Echostar 子公司，公司卫星宽带用户遍布美国以及拉丁美洲。

截至 2022 年，公司拥有 123 万用户，随着竞争的加剧，公司客户一直在流失，

2022 年公司服务业务收入为 16.24 亿美元，设备收入为 3.74 亿美元。 
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图表17：Echostar 宽带用户数量(2019 年前无分地域统计) 图表18：Echostar 近年服务业务及设备收入情况 

  

资料来源：Echostar 公司年报,中邮证券研究所 资料来源：Echostar 公司年报,中邮证券研究所 

ViaSat 主要基于高轨卫星 ViaSat-1、ViaSat-2 提供宽带接入服务。公司 2023

财年卫星服务收入为 12.11 亿美元。公司卫星服务部门由盈利转为亏损，主要是

因为公司固定宽带服务业务的收入贡献减少了 4530 万美元，在 ViaSat-3 Americas

卫星上推出商业服务之前，公司需要管理有限的带宽容量以支持不断增长的移动

服务（飞机宽带），因此居民用户减少，导致美国固定宽带收入下降。截至 2021

年夏季，Viasat 为大约 59 万名美国宽带用户提供住宅互联网服务。 

 

按照 Starlink 2023 年 9 月用户数 200 万，每个用户月均费用为 120 美元，年

费用为 1440 美元，则 Starlink 年化收入可达 28.8 亿美元，已超过我们所估计的

Starlink 总成本 14 亿美元，实现盈利。据华尔街日报报道，Starlink 在 2023Q1 实

现盈利，当时公司用户数正从 100 万向 150 万进军，年化收入为 14.4-21.6 亿，

大于年化成本。 
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图表19：Viasat 卫星服务业务收入情况（亿美元） 

 

资料来源：Viasat 公司年报，中邮证券研究所 
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我们认为，Starlink 较快实现盈利的原因如下： 

1、采用自研自制、选用低等级元器件大幅降低卫星制造成本； 

2、采用可重复发射的“猎鹰”9 号火箭，实现卫星发射低成本； 

3、与其他宽带连接方式资费相差不大，包括地面通信运营商，具备价格吸

引力； 

4、站在高轨卫星企业 Hudges、ViaSat 等高轨卫星培养的用户基础上，提升

服务质量，快速获得客户。 

4 Starlink 未来发展方向 

4.1 V2 卫星可与手机直连，消除一切通信盲区 

Starlink V2 除了继续升级卫星互联网性能外，还可与现有手机直连，相当

于太空基站。2022 年 8 月 25 日，SpaceX 和 T-Mobile 宣布合作，利用 Starlink 的

卫星网络和 T-Mobile 的无线网络，为客户提供遍布美国大陆、夏威夷、阿拉斯

加、波多黎各等地区和领海的文本消息通信服务。之后，还计划增加语音和数据

覆盖。此外，SpaceX 和 T-Mobile 向世界各地的运营商发出公开邀请，为真正的

全球连接进行合作。T-Mobile 承诺向与其合作的提供商提供互惠漫游，以实现这

一愿景。 

尽管有强大的LTE和 5G地面无线网络，但超过 20%的美国陆地面积和 90%

的地球面积仍未被无线公司覆盖。由于土地使用限制(例如国家公园)、地形限制

(例如山脉、沙漠和其他地形)以及地球的广袤，电信行业一直难以用传统的蜂窝

技术覆盖这些区域。 

马斯克宣布 V2 卫星可以用现有手机直连，而非专用的星链终端，可以用来

发短信、语音通话甚至传输多媒体信息，这意味着用户的手机在地球上没有任何

死角，用户可以无感接入卫星信号，而不用对准卫星。SpaceX 称希望与全球更多

运营商合作。该功能主要是为没有地面基站的地区提供应急服务的，而不是代替

地面基站。 
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除了改进版的 Ku、Ka 天线和激光通信外，V2 卫星用于手机直连的可折叠

卫星天线展开后面积非常大，采用地面移动通信所用的频段，面积大约 25m2，采

用相控阵天线；卫星本体 7m 长，需要用星舰发射。每个卫星服务的“蜂窝”区域

都非常大，蜂窝内可以有 2-4Mbps 的数据带宽，可同时支持 1-2 千人同时通话，

或数十万文本信息同时发送。 

T-Mobile 宣布在公司主流套餐中，该项服务直接免费加入原套餐中，最低价

的套餐不包括该项服务，需要收取月租费，但也会比现有的卫星通信月租费低的

多。 

4.2 与现有移动通信运营商合作而非竞争 

Starlink 的手机直连业务采用的是移动通信运营商的频段，相当于将地面基

站搬到了天上，用户可以在地面网络覆盖不到的地区，甚至在全球任何一个角落，

无感的接入 Starlink 卫星从而实现网络连接，很好的照顾了用户体验，即不用更

改任何硬件设备，甚至不用增加额外月租费用。 

Starlink 的手机直连业务是与移动通信运营商的合作，预计将从运营商收费，

而非直接面向用户。该项业务是对移动通信运营商业务能力上的补充，而非竞争。

我们认为，从移动通信运营商那里收取少量比例的收入（例如 5%）远比从传统

移动通信运营商那里切出 5%的客户要容易得多。T-Mobile 2022 年营业收入达

796 亿美元，5%比例则为 40 亿美元。这仅仅是跟一家移动通信运营商合作的营

业收入。放眼全球，该收入规模有望非常可观。 

5 Starlink 对我们的启示 

5.1 国内卫星互联网 To B 需求或远大于 To C 

与美国相比，当前国内卫星制造和发射成本高，而地面通信运营商资费低，

卫星通信用户基础薄弱，To C 需求恐远不及美国。国内卫星制造和火箭制造产

业链长，卫星和火箭制造成本高，国内尚无可重复使用火箭，卫星发射成本也高。

美国在 Starlink 诞生之前，Hudges 和 Viasat 就已经有了上百万用户，而国内卫星

运营尚未见起色，加之农村网络基础设施实现全覆盖，截至 2021 年底，全国行

政村通宽带比例达到 100%，通光纤、通 4G 比例均超过 99%，剩余没有网络地
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区的用户支付能力预计相当有限。另外，国内卫星互联网在国际市场推广并不容

易，即便在“一带一路”相关国家落地，也面临和 Starlink 的直接竞争。 

我们认为，国内宽带卫星互联网业务应更关注 To B 的需求，这一阶段为“小

卫星、大终端”阶段，国内卫星互联网建设应当按需建设，随下游用户数量增长

去扩大卫星星座规模。该阶段，相比于卫星制造产业，应更关注卫星通信终端产

业，相关标的包括：海格通信、中国卫星、盟升电子等。 

5.2 手机直连卫星提供全球覆盖和应急通信能力，应与传统移动运营

商合作 

卫星手机直连可使得现有通信运营商的用户不改变用户习惯，即可实现卫星

通信，作为冗余手段，大幅提升了通信可靠性，与天通卫星相比，不用更换手机，

不用开通新号，就可以享受该服务，将大幅增加用户的接受度。卫星通信运营商

通过与传统运营商合作，借助其庞大的用户基础，分传统运营商一杯羹，或更有

前景。中国移动 2022 年无线上网业务收入为 3959 亿元，如果卫星互联网为中国

移动提供增值服务后能助力其营收提升 5%，即接近 200 亿。 

在补盲地面移动通信业务方面，卫星本身规模以及星座规模或较为庞大，这

一阶段为“大卫星、小终端”，甚至，地面终端与现有手机完全相同。该阶段，应

更关注卫星制造和发射产业链，相关标的包括：中瓷电子、铖昌科技、臻镭科技、

航天电子、国博电子、亚光科技、盛路通信、航天环宇、天奥电子、上海翰讯、

航天智造、航天智装、航天发展、智明达、西测测试、思科瑞等。 

6 风险提示 

国内卫星制造和发射成本高企不下，发射资源不足，影响国内星座建设进度；

下游应用需求不及预期；手机直连卫星技术进展不及预期等。 
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