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讓寬頻通訊無遠弗屆的最後一哩路  

衛星產業 

                         重要訊息 

隨火箭發射技術進展，使衛星部署成本降低，並讓營運商可用更低的價格提供衛星

寬頻服務，有助於提升衛星通訊產業的規模。 

評論及分析 

寬頻通訊備援方案需求與火箭發射成本降低使衛星通訊產業得以加速發展。衛星通

訊產業在過去幾年來加速發展，全球低軌衛星數量自 2021 年底僅約 1,841 顆的水

準，到目前為止已成長 7 倍至 13,058 顆，背後的關鍵除了來自地緣政治衝突發生

的頻率提升、讓政府與企業對寬頻通訊備援方案的需求增加，衛星通訊成本降低也

是一大助力。近幾年衛星通訊成本降低的主因來自火箭發射技術轉趨成熟，

SpaceX Falcon 9 在復用其第一節推進器與整流罩後，平均每公斤發射成本可降至

約 1,439 美元，低於多數同業大多落在 5,000-10,000 美元以上之水準。 

衛星部署成本降低將有助於加速衛星通訊於偏鄉地區之滲透率提升。SpaceX 規劃

下一代火箭 Starship 載重能力將提升至 100-150 公噸，較 Falcon 9 提升超過 5

倍，且透過加裝隔熱盾 (Heat Shield)與調整降落方式，使其將能回收第二節太空

船，預計每公斤發射成本將再進一步降至約 258 美元。隨 Starship逐步成為下一代

衛星部署使用之火箭載具，預期 SpaceX 提供衛星寬頻服務的成本將可降低約

90%，此將有助於公司以更低的價格提供衛星寬頻服務，從而加速衛星通訊在鄉村

與偏遠地區的滲透率提升。然而，由於 Starship 尚未成功復用第一節推進器、亦未

對第二節太空船的回收進行測試，凱基預期上述效益須待 2028 年後逐步顯現，預

期在衛星逐步部署下，SpaceX 用戶數將逐步成長至 3 億人，並可望貢獻營收達

1,080 億美元。 

中小型火箭市場需求可望由 Rocket Lab 承接。隨 SpaceX 逐步將火箭發射業務重

心轉向更具成本效益的大型火箭 Starship，中小型火箭的訂單需求可望轉向其他供

應商，預期 Rocket Lab (美)將為主要受惠者，公司是全球小型火箭發射市場的主要

服務商，並規劃在 2026 年推出中型火箭 Neutron，後續可望在中小型火箭市場進

一步拓展供貨份額。 

投資建議 

預估 SpaceX 2032 年 EPS 達 11.34 美元，目標價為 227 美元，首評給予「增加持

股」評等，股價下行風險來自 Starship 遞延與獲利不如預期；Rocket Lab 2028 年

EPS 預估轉正至 0.83 美元，考量當前 P/S 達 31 倍、評價未偏低，首評給予「持

有」評等，目標價 105 美元。 

投資風險 

火箭發射進展遞延；市場需求不如預期。 
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