
商业航天再添IPO新军 微纳星空拟募资50亿元登陆科创板

营收飙升八倍

航天环宇净利润持续“失血”高研发投入待兑现

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/卢志坤 美编/吴双 校对/刘军 luzhikun@cbnet.com.cn2026.5.25 航空·航天 B7

多重挑战

净利润暴跌 押注新赛道

探路“一人公司”

招股书披露，公司拥有经国

家发展改革委核准、规划卫星数

量 112 颗的“泰景星座”。本次

IPO的50亿元募资中，泰景星座

建设项目（一期）拟投入12亿元，

覆盖一期卫星的研制和组网。

就在招股书受理后不久，5月15

日，公司研制的泰景三号 05A

星、05B星已由力箭一号遥十三

火箭成功送入预定轨道。

除自建星座外，公司还参与

了多项国家工程。招股书显示，

公司先后参与了某国防工程、国

家卫星互联网工程、商业导航增

强星座建设等任务，是民营企业

中少数承担国家任务的商业航

天公司。在公司内部的通信卫

星领域，已发射某型技术验证

星，对验证我国卫星宽带通信技

术具有积极意义。

在商业模式上，公司正在向

卫星租赁及数据服务模式转

型。此次剩余的募集资金将分

别投向总部及研发中心建设

（18.5亿元）、卫星平台核心单机

研发（7.8 亿元）、新一代通信卫

星核心配套单机研发（7.2亿元）

以及卫星 SAR 载荷研发及生产

新建项目（4.5 亿元），合计构成

50亿元的募资版图。

微纳星空的招股书也揭示

了不容忽视的风险点。首先是

客户集中度偏高。2025年，第一

大客户销售额为2.16亿元，占当

年营收的56.15%；前五大客户合

计 占 比 92.33% 。 而 2023 年 和

2024 年 ，这 一 比 例 分 别 为

79.75%和 74.95%。这意味着少

数客户的采购决策可能对公司

的业绩稳定性和议价能力产生

较大影响。

火箭供给端的制约也是公

司面临的一大挑战。微纳星空

在招股书中也明确指出，运载火

箭将卫星送达预定太空轨位，是

行业目前主流的卫星交付方式，

而运载火箭发射属于高风险航

天活动，发射排期和成功率具有

不确定性。

一位业内人士告诉记者，

目前国内面临卫星“等箭”的窘

境——大量卫星亟待发射，而

商业火箭运力严重不足，我国

商业火箭公司尚没有一款大运

力、低成本、高可靠的火箭。在

发射事故方面，近两年国内多

家民营火箭企业出现发射失

利：2024 年 12 月中科宇航力箭

一号遥六火箭飞行异常，2025

年11月星河动力谷神星一号火

箭 飞 行 末 段 异 常 提 前 关 机 ，

2026 年 1 月星河动力谷神星二

号首飞失利。商业航天的运力

瓶颈和发射可靠性问题，不仅

直接影响卫星交付进度，也为

公司未来大规模组网计划的按

时推进增添了不确定性。

此外，卫星自身的可靠性是

商业航天企业面临的另一大核

心挑战。微纳星空在招股书中

坦言，卫星制造本身即属于典型

的高投入、高风险行业。截至招

股书签署日，公司虽已累计发射

32颗卫星，具备较为丰富的卫星

在轨经验及完善的可靠性测试

流程，但影响卫星可靠性的因素

极为复杂，包括卫星设计存在缺

陷、生产制造过程中人为操作失

误、材料稳定性不够，以及卫星

发射入轨后遭遇地磁太阳风暴、

空间碎片碰撞、动力系统失效等

突发风险。上述任一项问题的

出现，均可能对卫星在轨寿命产

生不利影响。

微纳星空递表科创板，恰逢

中国商业航天的集中上市期。

截至目前，商业航天领域已有约

15 家 企 业 明 确 处 于 IPO 进 程

中。蓝箭航天、中科宇航进入已

问询阶段，天兵科技、星河动力、

银河航天等处于辅导阶段。证

监会于 2025 年 6 月明确将商业

航天纳入科创板第五套标准的

重点支持领域，同年12月上交所

发布专项指引，为产业链企业登

陆资本市场打通了通道。

在卫星制造这一细分赛道，

微纳星空以遥感卫星为切入点，

与低轨通信卫星互联网的主线

叙事形成差异化竞争。公司主

打的 200 千克级中型遥感卫星，

在单星价值量和应用场景上形

成了自身特色。

从资本维度看，公司成立以

来已累计完成14轮融资，总额约

20亿元，投资人名单涵盖国开制

造业转型升级基金、长江航天产

业基金等国家级资本，深创投及

其他知名市场化机构。

值得思考的是，在商业航天

从“讲故事”走向“订单兑现”的

当下，微纳星空如何实现从大客

户依赖向多元化客户结构的过

渡，如何让“泰景星座”从制造投

入转化为持续的数据服务收入，

记者就这些问题联系微纳星空，

截至发稿未获回复。

在整体业绩承压的背景下，

航天环宇四大业务板块呈现出显

著的分化态势，而且将战略重心

转向商业航天和低空经济两大新

兴赛道。

分产品来看，宇航及通信产

品作为公司传统优势业务，2025

年实现营收 1.86 亿元，同比下降

5.91%，占总营收的41%。但毛利

率暴跌11.56个百分点至43.03%，

成为拖累整体盈利能力的主因。

公司在年报中坦言，这主要受“宇

航产品销售价格下降与产品结构

变化双重影响”。

公司的航空航天工艺装备板

块则遭遇“滑铁卢”，营收 1.30 亿

元，同比大幅下滑42.47%，毛利率

减少5.28个百分点至35.43%。公

司解释称：“承接的任务生产周期

长，报告期内未能交付。”这一板

块的大幅收缩，直接拉低了全年

收入规模。

相比之下，公司的航空产品

板块成为唯一的亮点。2025年实

现营收 1.30 亿元，同比大幅增长

56.75%，毛利率逆势提升3.35个百

分点至29.22%。公司表示，这主要

得益于“部分产品形成少批量交

付”，包括多型无人机复材机身结

构、机翼、进气道，以及大型民用航

空发动机短舱组件等产品的交付。

然而，这一板块的持续增长

面临着不确定性。年报风险提示

指出，“部分下游主机单位的研制

机型尚未定型批产，客户需求存

在不确定性”。2026 年第一季度

的整体毛利压力显示，单一的航

空产品增长尚不足以对冲宇航及

工装业务下滑带来的影响。

与利润下滑形成鲜明对比

的，是航天环宇持续高强度的研

发投入。2025 年，公司研发投入

达 8145 万元，同比增长 34.75%，

占营业收入比例攀升至 17.77%。

2026 年第一季度，这一比例更是

飙升至惊人的 29.14%，远超科创

板企业平均水平。

公司在 2025 年年报中表示，

研发费用增长主要系“进一步加大

在新产品的研发投入”。然而，高

额的研发尚未转化为利润增长，反

而在短期内大幅侵蚀了净利润。

记者注意到，公司的在研项

目储备丰富，涵盖“大尺寸复合材

料外翼一体化研制”（预计总投资

1.29 亿元）、“面向商业航天的低

成本大口径测控技术天伺馈分系

统研制”（预计总投资750万元）等

前沿领域。

公司披露，截至2025年年末，

已签订合同但尚未履行的履约义

务对应收入金额高达 6.18 亿元，

其中约4.16亿元预计将于2026年

确认。

另外，公司重点布局的商业

航天和低空经济，在财报中仍以

“未来前景”的形式出现。公司正

研制“新型低轨卫星互联网地面

站天伺馈分系统”“某新型无人

机卫星中继通信系统”等项目，

但截至2025年年末，这些项目多

处于“样件研制”或“工程研制”

阶段，尚未披露获得批量订单的

实质性进展。

中经记者 吴静 卢志坤 北京报道

近日，商业航天再添IPO新

军，继蓝箭航天、中科宇航两家

商业火箭企业之后，民营商业卫

星企业北京微纳星空科技股份

有限公司（以下简称“微纳星

空”）科创板 IPO 申请正式获得

受理。

招股说明书（申报稿）披露，

公司本次拟公开发行不超过

2475.83万股，募集资金50亿元，

预计上市时市值不低于 100 亿

元，保荐机构为国泰海通证券。

当前，中国商业航天产业正

步 入 高 速 发 展 期 。 2025 年 6

月，证监会明确将商业航天纳

入科创板第五套标准的重点支

持领域，同年 12 月上交所发布

专项审核指引，为产业链企业

登陆资本市场进一步打通了通

道。在这一行业浪潮中，微纳

星空的 IPO 之路受到市场各方

密切关注。

微纳星空的故事始于2017年8

月。彼时，国家已出台政策鼓励民

间资本参与商业航天，行业露出萌

芽。创始人高恩宇为北京理工大

学与美国宾夕法尼亚州立大学联

合培养的航天工程博士，在选择离

开中国空间技术研究院后，与两位

老同事孔令波、郇一恒共同创立了

微纳星空。

创业初期，团队从微纳卫星起

步，逐步向中大型卫星领域挺进。

2018年10月，公司研制的“未来号”

卫星搭载蓝箭航天“朱雀一号”发

射，但因火箭三级异常未能入轨。

招股书显示，截至2026年5月

11日，微纳星空已累计发射32颗卫

星，涵盖遥感、通信、导航增强等多

个领域。公司自主研发的卫星平台

型谱覆盖10千克—500千克6个量

级，1000千克级平台研发也已开展。

在遥感技术方面，公司自研的

600毫米以上大口径光学相机已在

MN200平台上完成在轨验证，最高

空间分辨率可达 0.5 米，能够从约

500公里高的轨道上识别出地面汽

车的轮廓。在SAR卫星方面，公司

已发射X波段和Ku波段两型产品，

均采用相控阵天线技术。

招股书中最引人注目的，是

2025 年营收数据的“爆发式”跃

迁。2023年—2025年，微纳星空营

业 收 入 分 别 为 5108.40 万 元 、

4000.78万元和3.85亿元，2025年同

比增幅约 861%。核心航天产品收

入 增 长 尤 为 迅 猛 ，从 2024 年 的

1686.62 万元跃升至 2025 年的 3.02

亿元，增长率高达1692.04%。

截至目前，公司在手履行订单

超过10亿元，其中最大单项订单超

8亿元，此前已中标的“环天卫星星

座建设”项目将在未来1—2年逐步

交付。

公司近年来的产能扩充为订

单交付提供了支撑，2025年卫星整

星产能由 12.29 颗提升至 20.40 颗，

产 能 利 用 率 从 49.63% 回 升 至

89.71%。

真正支撑这一产能跃迁的，是公

司位于无锡的商业卫星智能化产线。

该产线已获国家发展改革委核准批

复，全面投产后可年产200千克—500

千克级卫星150颗以上。相较于传统

“站位式”总装方式，该产线可将卫星

总装集成测试时长由3—4个月缩短

至20天—45天，最高可节约80%的

人工成本。

此外，公司还在成都布局了载

荷智能制造基地，规划形成年产不

少于 150 颗整星及 35 套 SAR 载荷

的制造能力，与北京研发总部形成

“研、产、试”全闭环体系。

与营收增长同步的是亏损的

收窄。招股书显示，2023年—2025

年，公司归母净利润分别为-6.00

亿元、-3.12 亿元和-1.81 亿元，三

年累计亏损约10.93亿元。综合毛

利率由2023年的-108.30%、2024年

的 - 68.59% ，提 升 至 2025 年 的

11.87%，实现由负转正。核心航天

产品毛利率从-318.24%逐步回升

至5.05%，亏损收窄趋势明显。

据了解，卫星制造属于典型的

重资产、长周期行业，前期研发投

入和固定成本占比极高。在“科研

试制”模式下，单颗卫星定制交付

难以覆盖成本，而2025年公司无锡

产线进入试产阶段后，批量化生产

才能初显规模效应。

持续为负的经营现金流仍是

不可忽视的财务压力。招股书显

示，公司三年经营现金流净额分别

为-2.10亿元、-3.76亿元、-1.89亿

元。卫星制造从签约到交付通常

需要12—24个月，其间需垫付大量

资金，而下游客户以政府和国企为

主，回款周期长且采用审价后付款

模式，造成资金占用较大的局面。

2025 年 公 司 经 营 收 现 比 仅 约

50.91%，意味着营收中有近一半仍

处于应收账款状态。

在研发方面，公司三年研发费

用分别为 1.52 亿元、1.95 亿元和

1.10亿元，反映了技术密集型行业

的持续投入需求。

中经记者 黄永旭 卢志坤 北京报道

日前，湖南航天环宇通信科技

股份有限公司（以下简称“航天环

宇”，688523.SH）交出了一份令市

场担忧的第一季度成绩单。报告期

内，公司归母净利润仅为152.59万

元，同比暴跌84.65%；扣除非经常

性损益后，更是由盈转亏。

《中国经营报》记者观察到，

2026 年一季报的“败退”，是在

2025 年全年净利润已腰斩（同比

下降 53.14%）基础上的进一步探

底。作为一家头顶“国家级专精

特新小巨人”光环、深耕航空航天

高端制造的科创板公司，航天环

宇正面临传统业务毛利率下滑、

高额研发投入短期难以变现、新

增长点尚待验证的多重考验。

就经营业绩、新产品研发等问

题，记者致电、发函联系了航天环宇方

面。公司证券部一位工作人员表示，

具体情况需待相关领导指示，但截

至发稿，尚未收到公司方面回复。

资料显示，航天环宇于2023年

6 月在上海证券交易所科创板上

市，是一家航空航天高端制造企

业，其业务涵盖宇航产品、卫星通

信及测控测试设备、航空产品、航

空航天工艺装备四大板块，客户主

要为航天科技、中航工业、中国商

飞等央企巨头。

翻开航天环宇近三年的财务

数据，整体呈现为一条清晰的下行

曲线。而 2026 年一季报的净利润

暴跌，则是公司近三年业绩断崖式

下滑的延续。

根据财报，航天环宇2023年实

现营业收入4.56亿元，归母净利润

1.34亿元；2024年营收增至5.08亿

元，净利润回落至 1.02 亿元；2025

年营收降至 4.58 亿元，同比下降

9.79%，净利润仅 4759.72 万元，同

比大幅下滑53.14%。

2026年，航天环宇下滑趋势并

未扭转。一季报显示，公司实现营

业 收 入 6511.29 万 元 ，同 比 增 长

6.20%；归母净利润152.59万元，同

比下滑84.65%；扣非归母净利润由

盈转亏，亏损19.34万元。

“公司主营业务、核心竞争力

未发生重大不利变化，但综合毛利

率下降、研发费用增长、收入下降

三重压力叠加，导致业绩大幅下

滑。”航天环宇在2025年年报中如

此解释。2026 年一季报则进一步

指出，毛利率下降以及销售、研发

费用的增加是主因。

2025年年报披露，公司综合毛

利 率 为 38.34% ，较 上 年 同 期 的

43.67%减少5.33个百分点；研发费

用 达 8145.16 万 元 ，同 比 增 长

34.75%，研发投入占营业收入的比

例从11.90%飙升至17.77%。

更值得关注的是季度数据的

恶化趋势。2025年第四季度，公司

归母净利润已出现-388.36万元的

亏损。2026年第一季度，虽然营收

微 增 ，但 毛 利 率 进 一 步 下 探 至

26.67%，同比下降19.51个百分点；

其间费用率高达47.54%，较上年同

期上升 6.91 个百分点。销售费用

同比激增 101.18%，财务费用同比

增长 258.99%，费用端的压力持续

侵蚀利润空间。

此外，翻开航天环宇的客户

名单，央企“国家队”占据绝对主

导地位，客户集中度较高。2025

年，公司前五大客户销售额合计

3.98 亿 元 ，占 年 度 销 售 总 额 的

78.29%。

航天环宇在年报中也坦承了

这一风险，“若未来出现客户采购

规模化、采购机制化、对成本费用

从严控制等，在采购中压低对本

公司产品和服务的采购价格，都

可能导致公司经营业绩呈现波动

的风险”。

截至2026年5月11日，微纳星空已累计发射32颗卫星，涵盖遥感、通信、导航增强等多个领域。 一位业内人士告诉记者，目前国内面临卫星“等箭”的窘境——大量卫星亟待发射，而商业火箭

运力严重不足。

商业航天展会上的微纳星空展台。 视觉中国/图

航天环宇一季度归母净利润仅为152.59万元，同比暴跌84.65%。 视觉中国/图


