导读：三条主线与一个判断

数据截至 2026-11-05，最近已公布财报为 2026 年第 3 季度（公司于 2026 年 10 月 20 日至 21 日对外发布，公司披露）。本书记录的 SpaceX，已经不是上市前那家以火箭为主业的私人公司：2026 年 2 月，马斯克旗下的 xAI 以约 2500 亿美元估值全股票并入 SpaceX（媒体口径），同年 7 月公司对外更名 SpaceXAI（媒体口径）；到第三季度，内部称为 Super Intelligence 的 AI 板块单季收入 75.6 亿美元，超过星链连接业务的 52 亿美元，成为第一大收入来源（公司披露，媒体转引口径交叉印证）。同季公司录得净利润 44 亿美元，为上市以来首个盈利季度（公司披露）。
股价走势（过去一年）
SPCX 周线 · 过去一年区间 -16.6%95.17130.20165.24200.27235.3026/0626/0826/10高 225.64低 104.832026-06-12 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图示行情自 2026 年 6 月 12 日始，SPCX 上市初期即冲至 52 周最高 225.64 美元（6 月 16 日），IPO 定价对应估值约 1.75 至 1.77 万亿美元（媒体口径），随后回落，8 月 3 日触及 52 周最低 104.83 美元。10 月中旬股价约 162 美元、市值约 2.2 万亿美元（KeepTrack 口径），10 月 20 日至 21 日发布的第三季度财报录得上市以来首个盈利季度、AI 板块收入超过星链成为第一大收入来源（公司披露，媒体转引口径交叉印证），财报发布后股价一度上涨 2% 以上（雅虎财经口径）。11 月 5 日收盘下跌 9.05%（市场行情口径），与纳斯达克 -5.52%、费城半导体指数 -12.25% 同向，11 月 6 日收于 134.27 美元，区间累计下跌 16.6%。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2026-06-12 至 2026-11-06，区间涨跌幅 -16.6%（价格口径，不含分红），52 周区间 104.83–225.64。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

但利润的位置没有跟着收入走。星链连接业务贡献了公司约 85% 的营业利润（Seeking Alpha 基于公司披露的整理口径），AI 板块营业利润仅 4.31 亿美元（Forbes 报道口径），发射板块则是三个板块中增速最慢的一个（第三季度 18 亿美元，同比 +6%，公司披露）。收入结构与利润结构的错位，是理解这家公司估值分歧的钥匙：36 位分析师给出的 12 个月平均目标价 257.11 美元，区间却从最低 70 美元一直延伸到最高 800 美元（Investing.com 汇总，市场共识）。这种宽度在大型上市公司中罕见，根源在于市场对 AI 算力叙事能否兑现、以及巨额资本开支何时收敛还没有形成一致预期。

市值曲线同样浓缩了这场叙事之争：IPO 定价对应估值约 1.75 至 1.77 万亿美元（媒体口径），10 月中旬股价约 162 美元时市值约 2.2 万亿美元（KeepTrack 口径），11 月初 MarketWatch 口径回落至约 1.85 万亿美元，11 月 5 日单日下跌约 9.17%（雅虎财经口径）后进一步回落（精确值未核实，见第 11 章）。上市仅四个多月，公司经历了估值上台阶、业绩首次盈利、AI 收入登顶、政治风险爆发与股价急跌的完整周期，叙事密度在万亿级公司中罕见。把这三块业务各自的账算清楚，是判断这场周期走向的前提。

主线

全书沿三条主线展开。第一条是发射垄断：2026 年前 11 个月猎鹰系列已完成 121 次发射（媒体统计口径，截至 11 月上旬），占全球入轨质量九成以上（行业口径），对手中最受瞩目的 Blue Origin New Glenn 同期只有 1 次入轨发射（媒体口径），垄断在可见的两三年内难以撼动。第二条是星链现金牛：用户从 2025 年末的 1030 万（S-1 披露）增至 2026 年第三季度末的 1360 万（公司披露），连接业务收入同比 +69%，并贡献了绝大部分营业利润；与此同时，Starshield 政府业务在乌克兰限速等事件中被政治化，成为新的风险源。第三条是 AI 转身：Anthropic 每月 12.5 亿美元的算力合同（媒体报道口径）撑起了 AI 板块约 9.3 倍的同比增速，但季度资本开支已升至约 196 亿美元（媒体转引口径），全年自由现金流深度为负。

阅读指南

第 2 至 3 章交代公司全貌、上市经过与收入结构重构；第 4 章拆解 2026 年第三季度财报；第 5 至 7 章分别深拆发射、星链与 AI 三个板块；第 8 章对照竞争格局；第 9 章列风险清单；第 10 章给出三情景推演与验证点；第 11 章是未核实清单与来源。全书遵循四级口径标注：公司披露、公司指引、市场共识、未核实。凡标注未核实的数字，请以其后公司官方文件为准。

一句话结论

SpaceX 已经从火箭公司变成发射、卫星互联网与 AI 算力三线叙事的混合体：发射是护城河，星链是利润池，AI 是估值放大器，也是最大的不确定性来源——读这家公司，先拆三块业务，再谈市值。



导读补记：第三季度要点与 11 月 5 日

本书最近已公布财报为 2026 年第三季度（公司于 2026 年 10 月 20 日至 21 日发布，上市后第二份季报，公司披露，经 CNBC、雅虎财经、巴伦周刊等多家媒体转引）。要点有三：其一，净利润 44 亿美元，但需要拆开看——AI 板块营业利润仅 4.31 亿美元（Forbes 报道口径），对应板块营业利润率约 5%，利润主要来自星链；其二，星链用户 1,360 万（公司披露），较 2025 年末的 1,030 万净增 330 万，平均每季度约增 110 万（本报告计算）；其三，第三季度支出约 196 亿美元，其中约 164 亿美元与 AI 与算力相关（媒体转引口径）。财报发布后股价一度上涨 2% 以上（雅虎财经口径），部分原因正是资本开支低于部分投资者担心的水平。2026 年 11 月 5 日的大跌里，SpaceX 收盘下跌 9.05%（市场行情口径），与纳斯达克 -5.52%、费城半导体指数 -12.25% 同向——AI 叙事的波动同样传导到了这家"航天 + AI"的复合体上。

三条主线的权重：星链是利润池，AI 是放大器

全书沿三条主线展开：发射是护城河，星链是利润池，AI 是估值放大器——也是最大的不确定性来源。权重的数字依据是：星链连接业务贡献了公司约 85% 的营业利润（Seeking Alpha 基于公司披露的整理口径）。这意味着，公司的盈利基本盘不是发射、也不是 AI，而是星链的订阅收入。发射的估值逻辑不在自身收入，而在它对另外两块业务的支撑：星链 V3 卫星只有星舰能批量部署，AI 算力的天基分发同样依赖发射能力。AI 的估值逻辑则相反：它贡献的收入增速最快（单季 75.6 亿美元，本书第九章口径），但利润率最低（约 5%）、客户最集中（Anthropic 一家占大头）。读这家公司，先拆三块业务、再谈市值——任何不拆分的估值讨论都是空谈。

全书逻辑框架


全书逻辑框架：先拆三块业务，再谈市值
输出：对照与判断

竞争格局·发射垄断
第8章·真正的战场



风险清单·三情景
第9-10章·一个判断








三条主线（第5-7章）

发射＝护城河
第5章·发射与星舰

星链＝利润池
第6章·星链与政府

AI＝放大器
第7章·算力板块






底座（第2-4章）

全貌·收入结构·财报
先交代公司，再拆业务

这张图自下而上读：第 2-4 章的公司全貌、收入结构与第三季度财报是底座；第 5-7 章把公司拆成三条主线——发射是护城河、星链是利润池、AI 是估值放大器（也是最大的不确定性来源）；第 8 章用竞争格局对照护城河，第 9-10 章汇成风险清单与三情景，构成全书的「一个判断」。结论与书内一致：先拆三块业务，再谈市值；第 11 章未核实清单与来源不在图中单列。

公司全貌与历史：从火箭创业公司到万亿级上市公司

SpaceX 由埃隆·马斯克于 2002 年创立，初衷是通过可复用火箭大幅降低进入太空的成本。2008 年猎鹰 1 号成为第一枚进入轨道的液体燃料私人火箭，2012 年龙飞船首次抵达国际空间站，2015 年完成一子级陆地回收，2017 年实现复用火箭复飞，2019 年发射首批星链组网卫星，2020 年完成首次载人飞行。这条时间线构成了公司的技术底座：垂直整合的发射体系，以及由此衍生的卫星互联网业务。截至 2026 年 11 月，猎鹰系列累计发射已超过 700 次（媒体口径），其中 2026 年内 121 次（媒体统计，截至 11 月上旬）。

从私人公司到上市公司

2026 年 2 月是分水岭。xAI 以约 2500 亿美元估值全股票并入 SpaceX（媒体口径），公司的业务边界从航天扩展到 AI 算力。2026 年 6 月 12 日，公司在史上最大规模 IPO 中上市：发行价每股 135 美元，对应估值约 1.75 至 1.77 万亿美元（媒体口径，依据公司定价公告），首日股价上涨约 3.5%、市值单日增加约 800 亿美元（CNBC 口径）。募资额各方口径存在分歧：CNBC、Quartz 等报道约 750 亿美元，另有净募资约 857 亿美元一说（未核实），上市前媒体的预估为 250 至 300 亿美元。公司仅将约 3.3% 的股权投放到公开市场（媒体口径），流通盘小、股价波动被放大，这一点在 11 月 5 日单日下跌约 9.17%（雅虎财经口径）时表现得非常明显。

需要说明交易所口径：本系列任务书标注 NYSE，但 CNBC 等多家媒体报道公司以纳斯达克挂牌，代码 SPCX（未核实，见附录），封面按任务书固定值处理。据 2025 年 S-1 文件（公司披露，经 Fortune 等媒体转引），公司 2025 年收入 186.7 亿美元（同比 +33%），净亏损 49.4 亿美元；星链贡献约 114 亿美元、占 61%；约五分之一收入来自政府合同。IPO 定价约相当于 2025 年收入的 94 倍，或当时市场对 2026 年约 285 亿美元收入共识的 58 至 65 倍（媒体口径）；上市前私人市场口径的每股估值约 141.09 美元（2026 年 6 月媒体报道口径），与 135 美元的发行价基本衔接。到第三季度，仅 Q2 与 Q3 两个季度的收入合计已达 224 亿美元，远超上市时的全年前瞻——xAI 并表彻底改变了收入体量与预测框架。

人与治理

马斯克任 CEO，总裁格温·肖特维尔（Gwynne Shotwell）是运营与政府关系的核心人物。2026 年 6 月 12 日 IPO 当天，肖特维尔公开表示不排除与特斯拉合并，称这或许会让马斯克的日子好过一点（CNBC 等报道口径）；彭博后续报道两公司董事会正在研究一笔约 3.5 万亿美元的合并方案（传闻口径，未核实）。马斯克同时兼任特斯拉 CEO，其约 1 万亿美元薪酬方案已在特斯拉股东会上获批（特斯拉披露）。关联公司之间的资本运作与资源调配，是这家公司治理层面长期需要观察的变量。

2026 年 7 月，公司对外更名 SpaceXAI（媒体口径），AI 部门内部称 Super Intelligence。更名、并表、巨额算力开支与发射主业并存，公司的身份已经从航天运营商变为航天与 AI 算力的复合体，这是理解后续所有章节的前提。



2026 年的分水岭：上市、并表与更名

2026 年 2 月是分水岭。xAI 以约 2,500 亿美元估值全股票并入 SpaceX（媒体口径），公司的业务边界从航天扩展到 AI 算力；2026 年 7 月，公司对外更名 SpaceXAI（媒体口径），AI 部门内部称 Super Intelligence（超级智能）。上市本身同样值得记录：IPO 定价对应估值约 1.75 至 1.77 万亿美元（媒体口径），10 月中旬股价约——本书调研时点前后，市值口径在不同行情源之间存在差异。需要说明交易所口径：本系列任务书标注 NYSE，但 CNBC 等多家媒体报道公司以纳斯达克挂牌、代码 SPCX（未核实，本书附录已列明）。更名、并表、巨额算力开支与发射主业并存，公司的身份已经从航天运营商变为航天与 AI 算力的复合体，这是理解后续所有章节的前提。

人与治理：马斯克与肖特维尔的分工

马斯克任 CEO，总裁格温·肖特维尔（Gwynne Shotwell）是运营与政府关系的核心人物（本书正文）。这个分工是理解 SpaceX 治理的关键：马斯克负责愿景、产品定义与资本叙事，肖特维尔负责把愿景变成可交付的发射计划、政府合同与日常运营。2026 年 6 月的人事动态（本书正文）值得放在这个分工里读——任何一位核心人物的变动，都会同时影响"叙事"与"交付"两端。关键人风险因此是双重的：马斯克同时执掌 SpaceXAI、特斯拉（其约 1 万亿美元薪酬方案已获批，特斯拉披露）等公司，并深度参与政治议题；而肖特维尔的不可替代性在于，她是少数能同时与五角大楼、国会与 NASA 打交道、又懂发射运营的人。本书第九章把关键人风险列为第三项，观察指标是两位核心人物的公开角色变化。



2008 年的生死线：三次失败与第四次成功

SpaceX 由埃隆·马斯克于 2002 年创立，初衷是通过可复用火箭大幅降低进入太空的成本。2008 年猎鹰 1 号成功入轨（公开史料口径）之前，公司经历了三次发射失败，一度濒临资金耗尽——第四次发射成功才换来了 NASA 的商业补给合同，续上了公司的命。这段历史对理解 SpaceX 的文化很关键：它是一家在"失败三次、第四次必须成功"的绝境里活下来的公司，工程师文化里对"快速迭代、接受爆炸"的容忍度，远高于传统航天企业。2026 年星舰的试飞节奏（第 12 次试飞完成 V3 首飞）正是同一文化的延续：把试飞本身当作研发手段，而不是需要避免的事故。

商业模式与收入结构：三块业务的重构

上市前的 SpaceX 是一家以发射和星链订阅为主业的公司。据 2025 年 S-1（公司披露，媒体转引）：2025 年收入 186.7 亿美元，其中星链约 114 亿美元、占 61%，其余约 72.7 亿美元为发射与政府服务等其他业务（推算口径）；约五分之一收入来自政府合同；全年净亏损 49.4 亿美元。商业模式的核心逻辑是垂直整合：自研火箭压低发射成本，低成本发射支撑星链组网，星链订阅产生经常性现金流，政府与军方订单（Starshield）在消费业务之外提供高毛利补充。

2026 年的结构变化

xAI 并入后，公司财报自第二季度起按三个板块披露（公司披露）：Super Intelligence（AI 算力与相关服务）、星链连接业务（Connectivity）、发射业务（Space/Launch）。2026 年第三季度的结构为：AI 75.6 亿、星链连接 52 亿、发射 18 亿美元，合计约 146 亿（公司披露，媒体转引交叉印证）。星链连接中约 31 亿美元来自消费者订阅（媒体报道口径），其余为企业与政府客户。与 2025 年相比，最大的变化有两点：其一，发射业务从收入主力退居第三，占比约 12%；其二，AI 板块一个季度就贡献了约一半收入，而 2025 年同期该口径（xAI 单独口径）基数仅 8.13 亿美元。

收入结构：2025 全年 vs 2026 年第 3 季（十亿美元）注：2025 其他为推算口径11.47.277.565.21.8星链其他AI星链发射2025 全年 18.672026 第 3 季 14.6
图中的对照揭示了三个事实。第一，星链业务在两个口径下都是现金牛：2025 年全年 114 亿美元、2026 年第三季度单季 52 亿美元，年化规模仍在扩张。第二，AI 板块的体量在并表后迅速追平星链：单季 75.6 亿美元已是星链的约 1.5 倍，但其中很大一部分来自少数大额算力合同，收入的合同集中度远高于星链的千万级订阅用户结构。第三，发射业务单季 18 亿美元、同比仅 +6%，增速在三块业务中垫底——这不是需求不足，而是定价与产能节奏使然（详见第 5 章）。

口径说明：两期数字不能直接相加

阅读公司收入数据时需要警惕口径陷阱：2025 年的 S-1 披露只有星链与其他业务两类，没有 AI 板块口径；2026 年起的三分法（AI、连接、发射）与 2025 年的口径不可直接对比。上年同期数（第三季度合计约 56 亿美元、其中 AI 口径 8.13 亿美元）为媒体转引的财报口径，其编制基础是否含 xAI 全期并表调整，公开信息未说明（未核实）。另外，2025 年的星链口径（114 亿美元）与 2026 年的连接业务口径（单季 52 亿美元）名称相近但覆盖范围可能有差异。本书在每处数字后标注口径来源，跨期比较时均注明推算依据，请读者以此为准。

商业模式的三层现金流

拆开看，公司的现金流入分三层：最稳定的是星链订阅，千万级用户按月付费，2026 年第三季度末用户达 1360 万（公司披露）；最丰厚的是政府与国防订单，Starshield 累计军方合同超过 60 亿美元（MarketWatch 口径），且议价能力强——2026 年 5 月公司曾推动五角大楼无人机终端提价五倍（从约 5000 美元升至 2.5 万美元），国防部最终接受了更高费用（Reuters 报道口径）；波动最大的是 AI 算力合同，Anthropic 单一合同每月 12.5 亿美元、为期三年至 2029 年 5 月、潜在总额约 450 亿美元（媒体报道口径），单一客户集中是明显的结构弱点。三层现金流对应三种风险：订阅风险在竞争（亚马逊 Leo），政府风险在政治，AI 风险在客户集中与资本开支回收。



三块业务的季度对照：星链赚钱，AI 烧钱

把三块业务的季度数字放在一张表里，结构就清楚了。星链连接业务 2026 年第三季度收入 52 亿美元、同比 +69%（公司披露），其中消费者订阅约 31 亿美元（媒体报道口径），其余约 21 亿美元来自企业与政府客户（据媒体报道口径推算）；AI 板块（Super Intelligence）单季收入 75.6 亿美元（本书第九章口径），但营业利润仅 4.31 亿美元、利润率约 5%（Forbes 报道口径）；发射板块的收入未单独披露（未核实），但其订单可见性来自政府与军方合同（Starshield 累计军方合同超过 60 亿美元，MarketWatch 口径）。三块业务的现金流形态完全不同：星链是"订阅现金牛"，AI 是"合同驱动的烧钱机器"，发射是"订单驱动的慢现金"。三层现金流对应三种风险：订阅风险在竞争（亚马逊 Leo），政府风险在政治，AI 风险在客户集中与资本开支回收。

	业务	2026 年第三季度（公司披露 / 媒体口径）	现金流形态

	星链连接	52 亿美元（+69%），约 85% 营业利润	订阅现金牛

	Super Intelligence（AI）	单季 75.6 亿美元，营业利润 4.31 亿美元（约 5%）	合同驱动，烧钱机器

	发射	收入未单独披露	订单驱动，慢现金



口径陷阱：两期数字不能直接相加

阅读公司收入数据时需要警惕口径陷阱：2025 年的 S-1 披露只有星链与其他业务两类，没有 AI 板块口径；2026 年公司财报自第二季度起按三个板块披露（公司披露）。这意味着 2025 年全年星链 114 亿美元（公司披露）与 2026 年第三季度星链 52 亿美元不能直接拼接成"增长曲线"——前者是 S-1 口径下的全年数，后者是新分部口径下的季度数；同样，2026 年第二季度收入 78.1 亿美元（同比 +92%，公司披露）与第三季度的分部数字之间，也存在 xAI 并表时点（2026 年 2 月）带来的口径断层。本书的做法是：只在同一口径内比较（例如星链 Q3 同比 +69%），跨口径的比较一律注明口径差异、不做简单加总。读者引用本书数字时，同样应当保留口径标签。

最新财报拆解：2026 年第三季度

2026 年 10 月 20 日至 21 日，公司发布上市后第二份季报（公司披露，经 CNBC、雅虎财经、巴伦周刊等多家媒体交叉转引；官方新闻稿 PDF 约 19.9MB，本书未能直接解析，细项以媒体转引口径标注）。核心数字：收入 146 亿美元，同比 +161%（上年同期约 56 亿美元）；净利润 44 亿美元，上年同期为净亏损 11 亿美元，为上市以来首个盈利季度，且明显超出市场预期（雅虎财经称盈利大约是预期的两倍）。分板块：AI（Super Intelligence）75.6 亿美元，上年同期 8.13 亿美元，约 9.3 倍；星链连接 52 亿美元，同比 +69%（环比第二季度 43 亿美元约 +21%，推算口径）；发射 18 亿美元，同比 +6%。

上市后两季：营收与净利（十亿美元）金=营收 灰=净利Q3 营收同比 +161%，为上市后首个盈利季度（公司披露）7.8114.6−0.544.42026 第 2 季（8 月 4 日发布）2026 第 3 季（10 月 20 日发布）
回看上市后首份季报

第二季度（2026 年 8 月 4 日发布，公司披露，经路透社、华尔街日报等转引）收入 78.1 亿美元，同比 +92%，好于市场预期约 68 亿美元；净亏损 5.41 亿美元，较上年同期约 10 亿美元的亏损明显收窄；星链连接业务收入约 43 亿美元，同样好于分析师约 38 亿美元的预期（媒体共识口径）。路透社在财报发布前测算，这份季报可能引发约 2250 亿美元的市值摆动——对一家流通盘仅约 3.3%（媒体口径）的新上市巨头，业绩对股价的杠杆由此可见。从第二季度净亏损 5.41 亿到第三季度净利 44 亿，单季摆动约 49 亿美元（推算口径），主要驱动是 AI 板块收入放量与星链的稳定贡献，但净利润构成的披露颗粒度不足（未核实），两季的直接可比性有限。

利润结构：盈利的成色

净利润 44 亿美元需要拆开看。AI 板块营业利润 4.31 亿美元（Forbes 报道口径），对应板块营业利润率约 5.7%（据披露数字推算）；星链贡献约 85% 的营业利润（Seeking Alpha 整理口径）。由此推算，44 亿美元的净利润中包含相当比例的非经营性或投资性损益（具体构成未在媒体转引口径中出现，未核实）；以 146 亿美元收入计，单季净利率约 30%（推算口径），但这一水平不具备经营层面的可复制性，切勿据此线性外推。毛利率未核实：官方新闻稿未能直接解析，媒体转引中未见该指标。投资者不应把单季净利润直接外推——AI 板块折旧压力巨大，星链的利润率优势才是盈利的基本盘。

市场反应与预期差

财报发布后股价一度上涨 2% 以上，部分原因正是资本开支低于部分投资者担心的水平（雅虎财经口径）；10 月 23 日收盘 147.49 美元（FinanceFeeds 口径）。放在更长的时间轴上，股价此前一度触及 225.64 美元的 52 周高点（Finnhub 行情数据），而 11 月 4 日收盘 135.92 美元、11 月 5 日收盘 123.62 美元（-9.05%，盘中低点 120.39 美元），11 月 6 日反弹收盘 134.27 美元（+8.62%）（StockAnalysis / Finnhub 行情数据；本书初稿所写 11 月 4 日收盘 126.28 美元与 -9.17% 有误，特此订正）。从高点到财报后，估值消化已经开始：市场不再为收入增速付全款，转而追问 AI 板块的利润率与资本开支的收敛路径。36 位分析师目标价区间 70 至 800 美元（Investing.com，市场共识）的巨大分歧，正是这个追问的量化表达。

现金流与资本开支：最大的问题在这里

公司第三季度支出约 196 亿美元，其中约 164 亿美元与 AI 与算力相关（媒体转引口径）；上市后首份季报（第二季度）资本开支 184 亿美元，约八成投向 AI 基础设施（CNBC 口径）。据 Schwab Network 汇总的财报口径，2026 年前九个月资本开支合计 481 亿美元，而同期经营现金流仅 131 亿美元，自由现金流深度为负（缺口约 350 亿美元，推算口径）。管理层给出的第四季度资本开支指引为 350 至 400 亿美元（公司指引，经电话会转引；细节未核实）。照此推算，2026 全年资本开支将达约 850 亿美元量级（推算口径），远超经营现金流，外部融资是必选项——上市后另有约 400 亿美元融资的报道（未核实）。

运营指标与指引

星链用户 1360 万（公司披露），较 2025 年末的 1030 万净增 330 万，平均每季度约增 110 万（推算口径）。管理层在电话会上重申了激进目标：AI 业务年化经常性收入（ARR）到 2027 年底可达 5000 亿至 1 万亿美元（公司指引，CEO 口径）；另有报道称 AI 年化算力收入至 2026 年 12 月约 411 亿美元（媒体报道口径，与上一口径存在明显差距，两说并存）。雅虎财经转述的指引轨迹称，公司预计约两个季度后单季收入达到第三季度的 2.3 至 2.5 倍，即 330 至 370 亿美元（媒体转述口径，未核实官方指引文件）。综合看，收入指引的方向明确，但金额口径混乱，投资者应以官方新闻稿为准。



指引口径的提醒：以官方新闻稿为准

综合看，第三季度收入指引的方向明确，但金额口径混乱——媒体转述的第四季度收入指引为 2026 年第三季度收入的 2.3 至 2.5 倍、即 330 至 370 亿美元（媒体转述口径，未核实官方指引文件）。本书在此重申：投资者应以官方新闻稿为准，媒体转述的倍数口径可能存在计算基数不一致的问题。财报发布后股价一度上涨 2% 以上（雅虎财经口径），10 月 23 日收盘价已有本书正文记录——市场对这份季报的初步反应是"资本开支低于担心"，而非"收入超出预期"，这个定性判断比任何单一数字都更能说明财报夜的市场情绪。

核心业务深拆（一）：发射与星舰

发射是公司的起点，也是护城河最深的一段。2026 年前 11 个月，猎鹰系列完成 121 次发射（媒体统计口径，截至 11 月上旬），累计超过 700 次；公司占全球入轨质量九成以上（行业口径）。第三季度发射板块收入 18 亿美元，同比 +6%（公司披露）——收入增速与发射次数的高增长明显不匹配，原因有三：其一，发射收入以政府与商业合同为主，NSSL 等军方面向的是稳定多年的框架合同，单价不会随次数线性放大；其二，2026 年发射增量很大一部分用于自家星链组网，这部分收入在星链板块而非发射板块体现；其三，星舰尚在试验与许可阶段，其运力尚未形成商业收入。

星舰的进度与许可

星舰 V3 于 2026 年 5 月 22 日完成首飞（第 12 次试飞，维基百科等口径），并值得注意的是，首飞时点的监管批准尚未完全到位（媒体报道口径）。从第 14 次试飞起，星舰开始执行轨道任务，为星链部署 V3 卫星（公司披露，媒体转引）。监管侧的近期进展包括：联邦航空管理局（FAA）于 2026 年 11 月 5 日发布发射规则修订提案，涉及再入航天器解体与碎片落区风险计算方法，并允许在满足安全条件时分阶段启停 abort 系统，市场普遍解读为利好 SpaceX（Reuters 报道口径）；FAA 同时就博卡奇卡（Starbase）发射场提升频次发布了修订版分级环评草案；卡纳维拉尔角方面，2026 年 10 月的口径显示，商业星舰发射前公司需先取得现有运营商执照的修改许可（监管文件口径）。联邦通信委员会（FCC）已授予星舰自 2027 年 1 月起的多次发射授权（媒体口径），这将是星舰商业化的关键节点。

订单结构：垄断的定价权

发射板块的收入可预期性来自两块压舱石。其一是政府与军方订单：Starshield 累计军方合同超过 60 亿美元（MarketWatch 口径），加上国家太空发射体系（NSSL）内的框架合同，军方发射的量价在多年框架内锁定；2026 年 5 月公司甚至能对五角大楼的星链终端推动五倍提价并被接受（Reuters 报道口径），议价权可见一斑。其二是自家星座部署：星链组网发射占用了相当部分的产能，这部分投入不体现在发射收入里，而是转化为星链板块的资本支出与后续订阅收入——这也是发射板块收入增速平缓但公司整体仍受益于发射垄断的结构性原因。发射板块自身的利润率数据未披露（未核实），这是三块业务中披露最不透明的一块。

经济含义

发射板块的估值逻辑不在自身收入，而在它对另外两块业务的支撑：星链 V3 卫星单星体积与能力显著大于前代（公司口径），只有星舰才能批量部署；发射成本进一步下降会同时改善星链的资本效率与 Starshield 的定价空间。换个角度看，发射垄断的时间窗口就是星舰成熟的窗口——只要星舰把低成本重载变成常态，Blue Origin 等对手以现有节奏（2026 年 New Glenn 仅 1 次，媒体口径）更难追上。火星计划是长期叙事的一部分：公司计划在 2026 年 11 至 12 月的火星转移窗口执行无人任务（公司口径），能否成行取决于 FAA 许可对齐与技术状态，成行与否本书发布时无法确认（未核实）。

风险同样具体：星舰复用的实际单位成本数据未披露（未核实），卡纳维拉尔角执照修改存在不确定性，而发射次数与收入增速的背离提醒投资者，发射板块的利润率与订单结构可能是三块业务中最不透明的部分。



121 次发射的构成：猎鹰系列的量产节奏

2026 年前 11 个月，猎鹰系列已完成 121 次发射（媒体统计口径，截至 11 月初）。这个数字的构成值得展开：猎鹰 9 号是绝对主力，承担了星链组网、商业载荷与政府任务的大部分发射；猎鹰重型负责少数大质量载荷；星舰则仍处于试飞阶段。121 次的年化节奏（约每月 11 次）意味着 SpaceX 的发射频率已经进入"航空化"区间——发射不再是"事件"，而是"班次"。量产节奏的经济含义是：发射的单位成本随频率下降，复用箭体的摊销周期缩短，而星链 V3 卫星的组网速度直接取决于这个频率。风险同样具体：发射次数与收入增速的背离提醒投资者，发射板块的利润率与订单结构可能是三块业务中最不透明的部分（本书正文）——次数多不等于收入高，因为星链的内部发射按成本结算、不产生外部收入。

星舰 V3：首飞之后的三件事

星舰 V3 于 2026 年 5 月 22 日完成首飞（第 12 次试飞，维基百科等口径）。首飞之后有三件事值得跟踪：其一，复用的实际单位成本数据未披露（未核实）——星舰的经济性承诺建立在"完全快速复用"之上，而复用的真实成本至今没有公开数字；其二，卡纳维拉尔角执照修改存在不确定性（本书正文），商业发射需要先修改发射场执照，监管进度直接决定星舰的发射频率上限；其三，星舰首飞时监管批准未完全到位（媒体口径），后续试飞的合规节奏需要观察。星舰的进度与许可（本书正文）是发射一章的核心变量：它决定了星链 V3 的组网速度、也决定了公司"用星舰发星链"的成本叙事能否兑现。

订单结构：垄断的定价权

发射板块的收入可预期性来自两块压舱石：政府与军方订单（Starshield 累计军方合同超过 60 亿美元，MarketWatch 口径），以及星链组网的内部需求。政府订单的特点是"量大、周期长、利润稳定"，星链内部需求的特点是"量更大、但按成本结算"。两块压舱石合起来，让发射板块的收入在 2026 年有了罕见的可见性——但可见性不等于利润率：内部发射的定价方式决定了发射板块的账面利润，而这个定价方式公司未披露（未核实）。对投资者来说，发射板块的估值逻辑不在自身收入，而在它对另外两块业务的支撑：星链 V3 卫星单星体积与能力显著大于前代（公司口径），只有星舰能批量部署——发射垄断的价值，最终体现在星链与 AI 的成本曲线里。

核心业务深拆（二）：星链与政府业务

星链是当前这家公司的利润引擎。2026 年第三季度，星链连接业务收入 52 亿美元，同比 +69%（公司披露），其中消费者订阅约 31 亿美元，其余为企业与政府（媒体报道口径）；环比看，较第二季度的 43 亿美元增长约 21%（据披露数字推算）。用户数从 2025 年末的 1030 万增至第三季度末的 1360 万（公司披露），三个季度净增 330 万、平均每季约 110 万（推算口径）。这一增速放在全球宽带市场里依然罕见：星链在高覆盖难度区域（海事、偏远地区、应急）几乎没有同量级对手，消费端的直接对手亚马逊 Leo 尚在组网早期。

用户与收入的构成

第三季度 52 亿美元连接收入中，消费者订阅约 31 亿美元（媒体报道口径），其余约 21 亿美元来自企业与政府客户（据披露口径推算）。企业与政府占比约四成的结构（推算口径）说明星链早已不是单纯的家用宽带生意：海事、航空、应急、国防构成了客单价更高、粘性更强的第二增长曲线，Starshield 则是其中军事化的高毛利分支。用户增长的单季节奏（每季约 110 万，推算口径）与 V3 卫星部署（公司披露，星舰第 14 次试飞起）共同决定了未来两年产能端的供给曲线。

利润结构

公司约 85% 的营业利润来自星链（Seeking Alpha 整理口径）。这决定了两个判断：第一，公司的盈利基本盘不是 AI 板块的高增速，而是星链的订阅复利；第二，任何影响星链用户增长或政府合同的政策风险，对利润的杀伤都大于对收入的杀伤。卫星侧的进展支撑了效率改善：截至 2025 年末公司在轨约 9600 颗星链卫星（S-1 披露），从星舰第 14 次试飞起，V3 卫星开始经轨道任务部署（公司披露，媒体转引），单星能力提升将逐步摊薄单位用户成本。

Starshield 与政治化风险

政府业务是星链的高毛利延伸。Starshield 累计军方合同超过 60 亿美元（MarketWatch 口径）。但 2026 年政府业务接连成为新闻事件：5 月，公司推动五角大楼无人机终端提价五倍（约 5000 美元升至 2.5 万美元），国防部最终接受更高费用但公开否认双方存在冲突（Reuters 报道口径）；10 月 13 至 14 日，SpaceX 单方面限制乌克兰境内军用级 Starshield 速率，影响了五角大楼资助的无人机行动，白宫、五角大楼与马斯克三方对谁下令说法不一（Defense News 报道称指令来自白宫内部，各方口径冲突，未核实）；10 月 22 日，参议员布卢门撒尔致信马斯克，要求披露星链与 Starshield 全部政府合同金额及乌克兰限速细节（媒体口径）；五角大楼监察长办公室决定不予立案调查（媒体口径）。这些事件指向同一个结构性风险：政府收入约占 2025 年收入的五分之一（S-1 披露），而这部分收入的可持续性同时取决于技术供给与政治关系两条曲线，后者不由公司控制。

竞争

消费宽带端的真实对手是亚马逊 Leo（原 Kuiper 项目）：其发射合同包括 ULA 火神 38 发、New Glenn 12 发（另有 15 发选择权）、Ariane 6 18 发（Phys.org 等媒体口径），但截至 2025 年底仅完成约 3 次组网发射（媒体口径），与星链 9600 颗在轨、1360 万用户的体量差距悬殊。企业端，星链还面临地面与卫星混合方案的替代竞争，但本书未见 2026 年可靠的份额数据（未核实）。总体判断：星链的用户增长与利润率在两三年内仍是最稳的一段，政治风险是唯一可能突然改变格局的变量。



1,360 万用户的增长算术：每季度约增 110 万

星链用户 2026 年第三季度末达 1,360 万（公司披露），较 2025 年末的 1,030 万净增 330 万，平均每季度约增 110 万（本报告计算）。这个增速的含金量要放在两个维度里看：其一，用户增长的斜率是否在加快——2026 年前三季度平均每季度净增约 110 万，如果第四季度维持同一斜率，年末用户将接近 1,470 万；其二，用户增长的质量——消费者订阅约 31 亿美元、企业与政府客户约 21 亿美元（媒体报道口径），企业与政府客户的单价远高于消费者，收入增速（+69%）高于用户增速，说明客单价在提升。星链是当前这家公司的利润引擎：第三季度 52 亿美元连接收入中，约 85% 的营业利润来自星链（Seeking Alpha 整理口径）。用户增长与利润率在两三年内仍是最稳的一段，政治风险是唯一可能突然改变格局的变量（本书正文）。

	指标	数值	口径

	星链用户（2026 年 Q3 末）	1,360 万	公司披露

	较 2025 年末净增	330 万（平均每季度约 110 万，本报告计算）	公司披露 / 推算

	Q3 连接收入	52 亿美元（+69%）	公司披露

	消费者订阅 / 企业与政府	约 31 亿美元 / 约 21 亿美元	媒体报道口径

	星链占营业利润比重	约 85%	Seeking Alpha 整理口径



Starshield 与政治化风险：政府业务的两面

政府业务是星链的高毛利延伸。Starshield 累计军方合同超过 60 亿美元（MarketWatch 口径），政府收入约占 2025 年收入的五分之一（S-1 披露）。但 2026 年接连出现终端提价风波等政治化事件（本书第九章），说明政府业务的风险不在需求、而在政治：同一份合同，可能因为政治风向的变化而被审查、暂停或重新定价。消费宽带端的真实对手是亚马逊 Leo（原 Kuiper 项目）：其发射合同包括 ULA 火神 38 发、New Glenn 等多家运载工具（本书正文），发射合同合计约 68 发（含选择权，媒体口径）。Leo 的追赶速度取决于两件事：卫星量产能力与发射排期——而这两件事恰恰是 SpaceX 垄断最深的地方。总体判断：星链的用户增长与利润率在两三年内仍是最稳的一段，政治风险是唯一可能突然改变格局的变量。

核心业务深拆（三）：Super Intelligence 算力板块

AI 板块是这家公司在 2026 年被彻底改写的部分。2026 年 2 月，xAI 以约 2500 亿美元估值全股票并入 SpaceX（媒体口径），7 月公司对外更名 SpaceXAI，该部门内部称 Super Intelligence（SI）。第三季度 SI 收入 75.6 亿美元，上年同期（xAI 口径）8.13 亿美元，约 9.3 倍（公司披露，媒体转引）；占公司总收入约 52%，已取代星链成为第一大收入板块（雅虎财经口径）。板块营业利润 4.31 亿美元（Forbes 报道口径），营业利润率约 5.7%（据披露数字推算）——规模巨大，盈利极薄。

AI 板块季度收入：并入前后（十亿美元）上年同期数为媒体披露口径0.817.56约 9.3 倍2025 第 3 季（xAI 口径）2026 第 3 季
收入从哪里来

可确认的大单是 Anthropic：每月 12.5 亿美元的算力采购，为期三年、至 2029 年 5 月，潜在总额约 450 亿美元（媒体报道口径）。以单季 75.6 亿美元的收入体量倒推，AI 板块收入高度依赖少数超大算力合同，客户集中度是第一风险（具体客户结构未在披露口径中列明，未核实）。媒体报道称 AI 年化算力收入至 2026 年 12 月约 411 亿美元，与 CEO 关于 2027 年底 ARR 5000 亿至 1 万亿美元的指引（公司指引，电话会口径）之间相差一个数量级以上——管理层的目标更接近一份愿望清单，而非可验证的预算，市场对此分歧极大（详见第 10 章）。

回报率的隐忧

AI 算力业务的资产端是 GPU 集群与数据中心，折旧年限通常以四至六年计（行业惯例口径，未核实），而算力服务的单价处于快速下行通道。若收入增速放缓先于折旧摊薄到来，板块利润率将从当前约 5.7% 的推算水平进一步承压（推算口径）。与星链对照更明显：星链的边际用户几乎零新增发射成本（卫星已在轨），而 AI 板块每一美元收入背后是先行垫付的资本开支。市场对两种模式的估值逻辑完全不同——前者是订阅复利，后者更像带杠杆的批发业务。这是把 AI 板块收入从公司总收入中剥出来单独看的理由，也是第 9 章将资本开支列为第一风险的原因。

资本开支的重量

AI 板块的另一面是资本开支：第二季度公司资本开支 184 亿美元、约八成投向 AI 基础设施（CNBC 口径）；第三季度总支出约 196 亿美元、其中 164 亿美元与算力相关（媒体转引）；第四季度指引 350 至 400 亿美元（公司指引，电话会转引）。前九个月资本开支 481 亿美元对比经营现金流 131 亿美元（Schwab Network 汇总的财报口径），意味着公司正以远超自身造血能力的速度扩建算力，缺口依赖融资与此前积累填补——上市后另有约 400 亿美元融资的报道（未核实）。投资者需要回答的问题不是收入能否增长，而是：当 GPU 折旧周期（通常数年）遇上算力价格快速下行时，这些资产的回报率是多少。AI 板块 5.7% 的营业利润率说明，目前它更像一个资本密集的批发业务，而非高毛利的平台业务。

与谁竞争

SI 板块的竞争对手不在航天业，而在超大规模云厂商与 GPU 云（本书未收集 2026 年可靠份额数据，未核实）。SpaceX 的差异化论点是垂直整合：自有发射能力、星链低轨网络与算力资产的组合，理论上可以提供地面云难以复制的分发形态。这一论点能否转化为订单，目前只有 Anthropic 一例可验证，需观察后续同类大单是否出现（第 10 章列为验证点）。



Anthropic 合同的算术：每月 12.5 亿美元意味着什么

可确认的大单是 Anthropic：每月 12.5 亿美元的算力采购，为期三年、至 2029 年 5 月，潜在总额约 450 亿美元（媒体报道口径，本报告计算：12.5 × 36 = 450）。这个数字需要放在 AI 板块的季度收入里读：单季 75.6 亿美元的收入中，Anthropic 一个月 12.5 亿美元、一个季度约 37.5 亿美元，占比接近一半（本报告计算）。单一客户集中是明显的结构弱点（本书正文）——Anthropic 的采购节奏、续约意愿与价格谈判，直接决定 AI 板块一半收入的稳定性。媒体报道的 AI 收入年化约 411 亿美元（2026 年 12 月口径）同样建立在这个大单之上：如果 Anthropic 之外没有新增量级相当的大单，年化数字的增长将完全依赖这一家客户的爬坡。AI 板块的另一面是资本开支：第二季度公司资本开支 184 亿美元、约八成投向 AI 基础设施（CNBC 口径）；第三季度支出约 196 亿美元、其中约 164 亿美元与 AI 与算力相关（媒体转引口径）；前九个月资本开支 481 亿美元对比经营现金流 131 亿美元（媒体转引的财报口径）——AI 板块的收入质量（利润率约 5%、客户集中）与资本开支的重量（前九个月 481 亿美元）之间的张力，是本书第十章悲观情景的核心。

回报率的隐忧：5% 利润率与 4–6 年折旧

AI 板块营业利润 4.31 亿美元、对应板块营业利润率约 5%（Forbes 报道口径），是理解 AI 业务质量的关键数字。5% 的利润率意味着：AI 板块每收入 100 美元，只留下 5 美元营业利润——而支撑这 100 美元收入的，是数百亿美元的 GPU 集群与数据中心资产。AI 算力业务的资产端是 GPU 集群与数据中心，折旧年限通常以四至六年计（行业惯例口径，未核实），而算力服务的单价处于下行通道（本书正文）。回报率的算术因此很苛刻：如果单价每年下行 10%、折旧按五年摊销，AI 板块需要在收入规模上持续高速增长，才能维持 5% 的利润率不下滑。SI 板块的竞争对手不在航天业，而在超大规模云厂商与 GPU 云（本书未收集 2026 年可靠份额数据，未核实）。SpaceX 的差异化论点是"天基算力"——理论上可以提供地面云难以复制的分发形态，但这一论点能否转化为订单，目前只有 Anthropic 一例可验证，需观察后续同类大单是否出现（本书第十章列为验证点）。

竞争格局：发射垄断与真正的战场

发射市场的竞争结构与通常直觉相反：对手数量不少，但没有一个在同量级。2026 年前 11 个月，猎鹰系列发射 121 次，Blue Origin 的 New Glenn 同期仅 1 次（媒体统计口径）；SpaceX 占全球入轨质量九成以上（行业口径）。Blue Origin 公开目标是在 2020 年代末实现每周多次 New Glenn 发射（Reuters 报道的公司口径）——按当前节奏，这是数年之后的承诺。ULA、Arianespace 的主力火箭在役，但产能与复用能力有限；Rocket Lab 的 Neutron 中型火箭在研，被分析师视为最接近下一个 SpaceX 的候选（媒体口径）。

2026 年发射次数（截至 11 月上旬，媒体统计口径）SpaceX 占全球入轨质量 90% 以上（行业口径），累计猎鹰发射 700 次以上1211猎鹰系列（SpaceX）New Glenn（Blue Origin）
对照表

	玩家	2026 年发射（截至 11 月上旬）	星座或客户	定位与近况

	SpaceX	猎鹰 121 次（媒体统计）	星链用户 1360 万（公司披露）	全球入轨质量 90% 以上（行业口径）；星舰 V3 已首飞并开始部署 V3 卫星

	Blue Origin	New Glenn 1 次（媒体口径）	自有 Terawave 规划中；亚马逊 Leo 主承包	目标 2020 年代末每周多次发射（公司口径，经 Reuters 报道）

	ULA	Vulcan 在役（2026 次数未核实）	Leo 合同 38 发	在手合同充足，产能爬坡中

	Arianespace	Ariane 6 在役（2026 次数未核实）	Leo 合同 18 发	欧洲主力，产能受限

	Rocket Lab	Electron 运营中（2026 次数未核实）	Neutron 在研	被分析师视为最强候选（媒体口径）

	亚马逊 Leo	截至 2025 年底组网发射约 3 次（媒体口径）	自有星座，合同合计约 68 发（含选择权）	星链消费宽带的唯一直接大对手，尚在早期


Blue Origin 的威胁是双线的：既做发射（New Glenn），又规划自有 Terawave 星座，同时还是亚马逊 Leo 的主承包商（媒体口径）——发射、星座、客户三个角色集于一身，这是 2026 年竞争格局中唯一的全栈挑战者。但其现有产出（2026 年 New Glenn 单次发射）与公开目标（2020 年代末每周多次，公司口径经 Reuters 报道）之间的距离，本身就是安全边际的度量。

真正的战场在哪里

综合 2026 年的信息，发射端的垄断短期无法打破（媒体与行业共识口径），竞争的实质战场有两处。第一处是卫星互联网：亚马逊 Leo 背靠 AWS 与零售现金流，若 2027 年起组网提速，将在消费宽带与政企市场与星链正面相遇，这是对星链 85% 营业利润贡献的唯一结构性威胁。第二处不在航天业内：AI 算力板块面对的是超大规模云厂商，SpaceX 的发射与低轨资产是差异化筹码，但不是成本优势的保证。对投资者而言，跟踪 SpaceX 的竞争格局需要同时看两张地图：一张是发射场与轨道，另一张是数据中心与 GPU 供给。

还需要留意中国低轨星座的进展：本书调研期间未获得 2026 年可交叉验证的组网数据（未核实），不列入对照表，但长期看这是发射与星座两端都可能的第三极。



发射对照：121 次背后的量级差距

发射市场的竞争结构与通常直觉相反：对手数量不少，但没有一个在同量级。2026 年前 11 个月，猎鹰系列发射 121 次（媒体统计口径），而主要对手的年度发射次数仍是个位数到两位数（公开报道口径）。量级差距的含义不在"次数"，而在"节奏"：每月 11 次的发射频率意味着 SpaceX 的发射、回收、翻新与再发射已经是一条工业流水线，而对手仍处于"每次发射都是一次任务"的阶段。Blue Origin 的威胁是双线的：既做发射（New Glenn），又规划自有 Terawave 星座，同时还是亚马逊 Leo 的发射供应商之一（本书正文）。但双线威胁不等于双线领先：New Glenn 的发射频率与 Terawave 的组网进度，截至本书更新时都没有进入与猎鹰同一量级的节奏。综合 2026 年的信息，发射端的垄断短期无法打破（媒体与行业共识口径），竞争的实质战场有两处：第一处是卫星互联网（亚马逊 Leo 的组网速度），第二处是 AI 算力的天基分发（目前只有 Anthropic 一例）。

真正的战场：卫星互联网的组网竞赛

亚马逊 Leo（原 Kuiper 项目）的发射合同合计约 68 发（含选择权，媒体口径），包括 ULA 火神 38 发与 New Glenn 等多家运载工具。68 发的合同量听起来不小，但组网竞赛比的不是"签了多少发射合同"，而是"已经入轨了多少颗卫星、服务了多少用户"。星链的用户是 1,360 万（公司披露），Leo 的用户规模截至本书更新时未见可交叉验证的公开数字（未核实）。组网竞赛的胜负手因此很具体：Leo 需要在 2027 年之前完成首批星座的规模化部署，否则星链的用户规模与成本优势会进一步拉大——而发射排期本身又是 Leo 的瓶颈：ULA 与 Blue Origin 的发射频率，决定了 Leo 的组网速度。还需要留意中国低轨星座的进展：本书调研期间未获得 2026 年可交叉验证的组网数据（未核实），不列入对照表，但长期看这是发射与星座两端都可能的第三极。

	玩家	发射 / 组网（公开口径）	位置

	SpaceX（猎鹰 + 星链）	前 11 个月 121 次发射；星链用户 1,360 万	发射与组网双垄断

	亚马逊 Leo	发射合同合计约 68 发（含选择权）	追赶者，组网速度待验证

	Blue Origin	New Glenn 发射 + Terawave 星座规划	双线布局，节奏待验证

	中国低轨星座	2026 年组网数据未核实	长期第三极



风险清单：八个真实的风险点

以下八项按对估值的潜在杀伤力排序，每项尽量给出可跟踪的数字或事件锚点。

1. 资本开支与负自由现金流。前九个月资本开支 481 亿美元对比经营现金流 131 亿美元（媒体转引的财报口径），第四季度指引 350 至 400 亿美元（公司指引）。照此节奏，2026 全年资本开支约 850 亿美元量级（推算口径），自由现金流缺口需要外部融资填补，上市后约 400 亿美元融资的报道（未核实）若属实在摊薄股东。更结构性的问题是折旧节奏：算力资产投产的次年折旧将集中进入损益表，而当前约 5.7% 的 AI 板块营业利润率（推算口径）几乎没有缓冲垫。跟踪锚点：下一次季报中的资本开支实际值、现金余额与折旧披露。

2. AI 收入的合同集中度。单季 75.6 亿美元的收入与 Anthropic 每月 12.5 亿美元、2029 年 5 月到期的合同（媒体报道口径）高度相关；客户结构未披露（未核实）。若大客户在算力价格下行期重谈或缩短合同，AI 板块收入的稳定性将受到直接冲击。跟踪锚点：后续同类大单公告与合同到期前的续约。

3. 关键人风险。马斯克同时执掌 SpaceXAI、特斯拉（其约 1 万亿美元薪酬方案已获批，特斯拉披露）等公司，并深度介入政治议题。乌克兰 Starshield 限速事件（2026 年 10 月）显示，公司决策与国家政策边界模糊；特斯拉与 SpaceX 合并研究的传闻（彭博口径，未核实）进一步增加治理变数。跟踪锚点：合并研究是否有官方确认。

4. 政府业务的政治化。政府收入约占 2025 年收入的五分之一（S-1 披露）。2026 年接连出现终端提价五倍风波（5 月）、乌克兰限速（10 月）、国会质询（10 月 22 日参议员致信，媒体口径）等事件，军方客户的关系修复需要时间。跟踪锚点：Starshield 新合同授予与国会听证。

5. 估值与预期落差。IPO 定价约为 2025 年收入的 94 倍（媒体口径）；36 位分析师目标价区间 70 至 800 美元（Investing.com，市场共识），分歧本身即是风险。达摩达兰与晨星等机构在上市前后公开质疑估值（媒体报道口径）。若 AI 收入增速或利润率不及指引，估值回落空间大。跟踪锚点：下一次财报后的共识目标价变化。

6. 监管与许可。星舰首飞时监管批准未完全到位（媒体口径）；卡纳维拉尔角商业发射需先修改执照（2026 年 10 月文件口径）；FAA 11 月 5 日的规则修订提案（Reuters 口径）方向利好但尚在草案阶段。FCC 授权 2027 年 1 月起的多发射许可是硬时点。跟踪锚点：执照修改批复与环评结论。

7. 竞争者提速。亚马逊 Leo 合同合计约 68 发（含选择权，媒体口径），Blue Origin 目标 2020 年代末每周多次（公司口径）。若 2027 至 2028 年两者兑现，星链消费端的定价权将首次受到量级挑战。跟踪锚点：Leo 组网发射次数与 New Glenn 年度发射数。

8. 执行与披露透明度。星舰复用单位成本、星链单星经济性、AI 板块客户结构等关键数据均未披露（未核实）；IPO 募资额存在 750 亿与 857 亿两种口径（媒体分歧）；Q3 净利润构成未拆分；2025 年与 2026 年的分部口径不连续（详见第 3 章）。公司作为新上市主体，披露颗粒度低于成熟科技公司，投资者需依赖电话会与媒体转引，误差风险高于平均水平；媒体转引链条（官方新闻稿到财经媒体到聚合平台）每多一环，数字失真的概率就上升一分，本书在引用时已尽量回到最早一环。



资本开支与负自由现金流的算术

前九个月资本开支 481 亿美元对比经营现金流 131 亿美元（媒体转引的财报口径），两者相减约 -350 亿美元（本报告计算）——这就是 SpaceX 前九个月自由现金流的大致形态。负自由现金流本身不是罪名：亚马逊与特斯拉在各自的扩张期都经历过长期负自由现金流。但负自由现金流的"质量"取决于烧钱的方向：烧向星链组网（有订阅收入回收）与烧向 AI 算力（依赖单一客户的合同）是两种不同的风险。第三季度支出约 196 亿美元、其中约 164 亿美元与 AI 与算力相关（媒体转引口径），说明烧钱的重心已经从星链转向 AI。第四季度资本开支的指引区间（媒体转述口径为 350 至 400 亿美元，本书第十章）是下一个检验点：如果实际值落在指引内，说明管理层对烧钱节奏有控制；如果超出，说明 AI 的资本开支弹性比预期更大。

估值与预期落差：94 倍收入与 70 至 800 美元的目标价

IPO 定价约为 2025 年收入的 94 倍（媒体口径）；36 位分析师目标价区间 70 至 800 美元（媒体口径）。这两个数字放在一起，说明市场对 SpaceX 的估值分歧达到了极端水平：94 倍收入意味着市场把公司当作"AI 算力公司"来定价，而 70 至 800 美元的目标价区间（相差 11 倍以上）意味着分析师对"AI 收入的质量"没有共识。分歧的核心正是本书反复强调的：AI 板块的收入增速（单季 75.6 亿美元）是真实的，但利润率（约 5%）与客户集中度（Anthropic 占近半）让"收入"与"价值"之间隔着一道鸿沟。估值收敛的方向取决于 AI 板块的收入质量而非速度——速度已经用 9.3 倍的同比证明过自己（本书第十章），质量（利润率、客户分散度、合同久期）才是 2027 年估值收敛方向的决定性变量。

披露透明度：未披露清单的再提醒

星舰复用单位成本、星链单星经济性、AI 板块客户结构等关键数据均未披露（未核实）；IPO 募资额与资金用途的完整披露同样有限（本书附录）。披露透明度低的代价是：本书的大量数字依赖电话会与媒体转引，误差风险高于平均水平；媒体转引链条（官方新闻稿到财经媒体到聚合平台）每多一环，数字失真的概率就上升一分，本书在引用时已尽量回到最早一环。读者使用本书数字时，应当同时查看附录的未核实清单——凡是标注"未核实"的数字，都不应进入估值模型的核心假设。

未来预判：三情景与验证点

以下推演基于书内已标注口径的数字，时间窗为未来 12 个月（至 2027 年 11 月）。锚点采用分析师目标价体系（市场共识口径），并配以可证伪的业务验证点。

乐观情景：AI 合同扩容与星舰常态化

条件：AI 板块在 Anthropic 之外新增至少一个量级相当的大单；第四季度资本开支落在 350 至 400 亿美元指引内且融资顺利完成；FCC 2027 年 1 月授权后星舰进入常态化多发射，星链 V3 卫星批量在轨；星链用户按第三季度每季约 110 万的节奏（推算口径）继续净增。对应分析师 2027 年牛市区间 250 至 350 美元（markets.com 口径，市场共识），共识均值 257.11 美元（Investing.com）成为中枢而非上限。

基准情景：收入高增与估值消化并行

条件：AI 收入按媒体报道的年化约 411 亿美元（2026 年 12 月口径）附近运行，没有新的超大单但既有合同稳定执行；资本开支继续高于经营现金流但增速收敛；星舰按 FCC 授权节奏试飞，商业发射尚未放量。股价围绕共识均值 257.11 美元（36 位分析师，Investing.com）宽幅波动，波动率显著高于大盘——流通盘仅约 3.3%（媒体口径）放大了单日波动，11 月 5 日单日 -9.17%（雅虎财经口径）即为样本。基准情景并不温和：它意味着收入三线高增的同时，自由现金流缺口持续扩大，估值只能靠叙事而非报表维持，任何一条主线的证伪都会触发快速重定价。

悲观情景：客户集中与政治风险共振

条件：算力价格下行触发大客户重谈，AI 板块收入环比下滑；Starshield 政治化升级导致政府合同审查或暂停；星舰在授权后关键试飞中连续失败；星链消费端遭遇 Leo 实质性价格竞争。对应分析师 2027 年熊市区间 70 至 110 美元（markets.com 口径），一家评级为卖出的机构目标价 115 美元（Leverage Shares 转引口径），最低目标价 70 美元（Investing.com）。

分析师 12 个月目标价光谱（美元）Investing.com 等聚合（市场共识）最低目标70熊市27上限110卖出评级115短线熊情形122.6共识均值257.1牛市27上限350最高目标800
验证点清单

1. 下一次季报（预计 2027 年 1 月下旬，日期未核实）：第四季度资本开支实际值是否落在指引内；AI 板块收入环比方向；净利润构成是否披露拆分。2. 2026 年 11 至 12 月火星窗口：无人任务是否成行（公司口径，未核实）。3. 2027 年 1 月起：FCC 多发射授权下的星舰实际发射节奏。4. Anthropic 合同执行与续约信号，及是否出现第二个量级相当的算力大单。5. Starshield 乌克兰事件的国会与国防部后续。6. 特斯拉与 SpaceX 合并研究是否有官方确认（彭博口径，未核实）。7. 亚马逊 Leo 组网发射次数与定价动作。8. 分析师覆盖与目标价分布的变化（当前 36 位、区间 70 至 800 美元）。

判断一句话：三情景的概率分布取决于 AI 板块的收入质量而非速度——速度已经用 9.3 倍的同比证明过自己，质量（利润率、客户分散度、合同久期）才是 2027 年估值收敛方向的决定性变量。



三情景的数字锚：把条件写成可验证的句子

以下推演基于书内已标注口径的数字，时间窗为未来 12 个月（至 2027 年 11 月）。乐观情景的条件：AI 板块在 Anthropic 之外新增至少一个量级相当的大单；第四季度资本开支落在 350 至 400 亿美元指引内（媒体转述口径）；星舰进入常态化发射。基准情景的条件：AI 收入按媒体报道的年化约 411 亿美元（2026 年 12 月口径）附近运行，没有新的超大单但既有合同稳定执行；星链用户每季度净增约 110 万的斜率维持；第四季度资本开支不超出指引。悲观情景的条件：算力价格下行触发大客户重谈，AI 板块收入环比下滑；Starshield 政治化升级导致政府合同审查或暂停；星舰在监管或技术上出现重大延迟。三个情景的概率分布取决于 AI 板块的收入质量而非速度——速度已经用 9.3 倍的同比证明过自己，质量（利润率、客户分散度、合同久期）才是 2027 年估值收敛方向的决定性变量。

验证点清单：按时间排序的五件事

第一，下一次季报（预计 2027 年 1 月下旬，日期未核实）：第四季度资本开支实际值是否落在指引内；AI 板块收入环比是否增长；星链用户净增是否维持每季度约 110 万。第二，Anthropic 之外的新大单：是否有第二家量级相当的客户出现，这是乐观情景的触发器。第三，星舰的发射频率：2027 年上半年星舰是否进入每月多次发射的常态化节奏。第四，Starshield 的政治化进展：政府合同是否出现审查或暂停的消息。第五，分析师目标价区间的收敛：36 位分析师 70 至 800 美元的区间是否收窄——区间收窄本身，就是市场对 AI 收入质量达成共识的信号。使用方式：不要等情景"尘埃落定"再判断——每个季度财报后把验证点清单过一遍，任何一项失效信号触发，就向对应情景移动判断。

	时间	验证点	触发方向

	2027-01 下旬	Q4 季报：资本开支、AI 收入环比、星链净增	三项同时达标 → 基准以上

	2027 年上半年	Anthropic 之外的新大单	出现 → 乐观；未出现 → 基准

	2027 年上半年	星舰常态化发射	实现 → 乐观；延迟 → 悲观

	持续	Starshield 政治化进展	审查或暂停 → 悲观

	持续	分析师目标价区间是否收窄	收窄 → 共识形成




合理估值对应的价格坐标

方法说明：这一节把第 10 章的三情景条件与书内可用的估值倍数接起来——情景给经营假设与收入口径，倍数区间给价格刻度，两者相乘除以股数得到一组对应价格，每个数字都可复算。它是条件推演，不是预测，更不构成投资建议：表中的价格回答的是"在哪些假设成立时价格对应哪里"，不回答价格将走向哪里。

先交代锚点与口径。其一，现价：2026 年 11 月 6 日收盘 134.27 美元（StockAnalysis 与 Finnhub 行情数据，第 3 章口径），52 周区间 104.83 至 225.64 美元（Nasdaq 行情 API 口径）；市值以 MarketWatch 口径约 1.85 万亿美元（11 月初）为主，KeepTrack 口径 10 月中旬约 2.2 万亿美元（股价约 162.57 美元）。其二，股数：精确股本未核实（第 11 章明示一说 82.5 亿股与上述市值不自洽），本节采用市值除以现价的反推口径约 137.8 亿股（本报告计算：18,500 亿美元 ÷ 134.27 美元 ≈ 137.8 亿股），并以另两个市值口径交叉反推为约 135.3 亿股（22,000 ÷ 162.57）与约 130.4 亿股（IPO 估值中值 1.76 万亿 ÷ 发行价 135 美元），全区间约 130 至 138 亿股（均为本报告计算）——股数假设每低 5%，对应价格同比例上浮约 5%。其三，收入口径全部来自书内：第三季度收入 146 亿美元、第二季度 78.1 亿美元（公司披露），2025 全年 186.7 亿美元（S-1 披露）。其四，倍数区间：IPO 定价约相当于 2026 年共识收入 285 亿美元的 58 至 65 倍（媒体口径），自洽验证为 186.7 × 94 ≈ 17,550 亿美元，恰与 IPO 估值 1.75 至 1.77 万亿美元吻合（本报告计算）；看空一行的倍数不由任何外生假设承担，而由书内最低目标价 70 美元（Investing.com，市场共识）反推。市盈率不作为主刻度：书内没有每股收益口径，且第 3 章已明示第三季度单季净利率约 30% 不具备可复制性（推算口径），以单季年化利润乘倍数会得到失真刻度，本节只在交叉验证段落使用市盈率。

	情景（对应第 10 章）	经营假设（书内口径）	收入口径（本报告计算）	倍数区间（来源）	对应价格（本报告计算）

	看多（乐观情景：AI 大单扩容与星舰常态化）	AI 板块在 Anthropic 之外新增至少一个量级相当的大单；第四季度资本开支落在 350 至 400 亿美元指引内；FCC 授权后星舰进入常态化多发射（第 10 章乐观情景原文）	第三季度收入 146 亿美元年化 584 亿美元（146 × 4，run-rate 口径，即收入按第三季度节奏整年延续）	58 至 65 倍 PS（IPO 定价对当时 2026 年共识收入的倍数，媒体口径；假设这一倍数带对当前收入重新成立）	约 246 至 276 美元（584 × 58 ÷ 137.8 ＝ 245.8；584 × 65 ÷ 137.8 ＝ 275.5），较现价约 +83% 至 +105%；与书内共识均值 257.11 美元（Investing.com）同量级

	基准（基准情景：收入高增与估值消化并行）	AI 收入按年化约 411 亿美元（2026 年 12 月口径，媒体报道）附近运行且无新大单；星链每季度净增约 110 万（推算口径）；第四季度资本开支不超指引（第 10 章基准情景原文）	第二、三季度合计 224.1 亿美元年化 448 亿美元（224.1 × 2，保守 run-rate 口径，即第三季度增量不可全部外推）	58 至 65 倍 PS（同一区间，媒体口径；收入口径下移、倍数不变，用于隔离收入基数本身的弹性）	约 189 至 211 美元（448.2 × 58 ÷ 137.8 ＝ 188.7；448.2 × 65 ÷ 137.8 ＝ 211.4），较现价约 +41% 至 +57%

	看空（悲观情景：客户集中与政治风险共振）	算力价格下行触发大客户重谈、AI 板块收入环比下滑；Starshield 政治化升级导致政府合同审查或暂停；星舰关键试飞连续失败（第 10 章悲观情景原文）	同看多口径 584 亿美元（作为收入不下滑情形的容忍上限）	约 16.5 倍 PS（由书内最低目标价 70 美元反推，本报告计算：70 × 137.8 亿股 ＝ 9,645 亿美元市值 ÷ 584 亿美元 ＝ 16.5）	约 70 美元（反推口径，按定义回到最低目标价）；若 AI 收入环比下滑兑现，同一倍数对应价格将低于 70 美元，较现价约 −48%



换算式逐条列出，均可复算。三行共用一个式子：对应价格 ＝ 收入口径 × PS 倍数 ÷ 股数 137.8 亿股，等价于每股年化收入乘倍数（584 ÷ 137.8 ＝ 4.24；448.2 ÷ 137.8 ＝ 3.25，本报告计算）。看多：每股年化收入 4.24 美元 × 58 至 65 倍 ≈ 246 至 276 美元（精确式 584 × 58 ÷ 137.8 ＝ 245.8、584 × 65 ÷ 137.8 ＝ 275.5）；关键假设是第三季度 146 亿美元的收入节奏可以整年延续，且 IPO 时代的 58 至 65 倍收入倍数重新成立。基准：每股年化收入 3.25 美元 × 58 至 65 倍 ≈ 189 至 211 美元（精确式同上，188.7 至 211.4）；与看多唯一不同的是收入基数，两行价格差约 23%（448.2 ÷ 584 ＝ 0.767）——目标价分歧里"收入能不能站住"这一半，全部来自口径选择而非倍数。看空是反推而非独立预测：70 美元 × 137.8 亿股 ＝ 9,645 亿美元，除以 584 亿美元得 16.5 倍；书内另两个熊市锚同法反推为 27.1 倍（卖出评级目标 115 美元，Leverage Shares 口径）与 28.9 倍（短线情形 122.6 美元，FinanceFeeds 口径），即看空情景的本质是市场把对 run-rate 收入的倍数从当前的 31.7 倍（本报告计算：18,500 ÷ 584）压缩到 16.5 至 28.9 倍。把书内全部目标价对 run-rate 收入反推，整条光谱收敛为一个问题：给 16.5 倍还是 188.7 倍（最高目标 800 美元反推，本报告计算）；共识均值 257.11 美元反推为 60.7 倍（257.11 × 137.8 ＝ 3.54 万亿市值 ÷ 584 亿），恰好落回 IPO 定价的 58 至 65 倍区间。换一套更新的收入基数看得更清楚：共识均值目标价隐含的 3.54 万亿美元市值，约等于 19.6 倍 2027 年收入共识 1,804 亿美元（StockAnalysis 汇总，市场共识，未核实；本报告计算）——同一个 257 美元，在 IPO 时点等价于 58 至 65 倍当年共识收入，在当前等价于约 20 倍下一年共识收入，高倍数是被收入基数的上移消化的，不是被利润消化的。另须点明本表的坐标位置：现价 134.27 美元对 run-rate 收入 31.7 倍、对前两季年化收入 41.3 倍（18,500 ÷ 448.2，本报告计算），低于 58 至 65 倍区间、高于看空反推的 16.5 至 28.9 倍——市场当前给 AI 收入的正是打了折的 IPO 倍数，现价落在基准带与看空带之间，这与第 10 章"基准情景并不温和"的定性一致。

市盈率口径的交叉验证（以下每股与收入共识均为联网补充，标注市场共识、未核实）：2027 年共识每股收益约 1.765 美元（Leverage Shares 口径，2026 年 10 月）、晨星正常化口径 2.25 美元、StockAnalysis 汇总 2.56 美元。按此计算：现价 134.27 美元约对应 52 至 76 倍 2027 年市盈率（134.27 ÷ 2.56 ＝ 52.4；134.27 ÷ 1.765 ＝ 76.1），基准带 189 至 211 美元对应约 74 至 120 倍，看多带 246 至 276 美元对应约 96 至 156 倍，看空的 70 美元对应约 27 至 40 倍（均为本报告计算），与各数据商远期市盈率约 33 至 102 倍的分歧区间（Chartloom 约 102 倍、Leverage Shares 约 95 倍、GuruFocus 约 40 倍，市场共识）大体相容。以过去十二个月每股收益约 0.26 美元（市场共识）计，现价隐含约 516 倍（134.27 ÷ 0.26 ＝ 516.4，本报告计算），与两个数据源的 516 倍与 585 倍口径相容——历史盈利口径的市盈率已经失真，本节以 PS 为主刻度的选择由此成立。收入共识另有两处可用：2026 全年约 450 亿美元（独立估计中位数）至 516 亿美元（高盛口径，2026 年 10 月），现市值对应约 36 至 41 倍 2026 年 PS（18,500 ÷ 516 ＝ 35.9；÷ 450 ＝ 41.1，本报告计算）；联网补充的 2026 年第一季度收入 47 亿美元（市场共识，未核实）计入后，前九个月合计约 271 亿美元（本报告计算），年化约 361 亿美元，同一 58 至 65 倍对应约 152 至 170 美元（本报告计算）——收入口径每下移一档，同倍数价格同比例下移，这是本节最大的不确定来源。两处参考值：标准普尔全球口径 40 位分析师平均目标价 255.41 美元（市场共识，未核实），与书内 Investing.com 口径 36 位 257.11 美元相近；晨星一份公允价值估计约 337.83 美元（市场共识，未核实）高于本节看多带上沿，意味着该公允价值隐含的假设组合超出了本节采用的收入与倍数范围。敏感性：若股数取 IPO 隐含的 130.4 亿股，看多带上移至约 260 至 291 美元（本报告计算）；若第三季度收入节奏较 run-rate 回落两成，看多带按比例降至约 197 至 221 美元（584 × 0.8 × 58 至 65 ÷ 137.8，本报告计算）。

局限与免责：这组坐标对收入口径与倍数的选择高度敏感——基准带与看多带之间约 23% 的价差全部来自收入基数，而 58 至 65 倍只有 IPO 时点一个独立来源，它对 2027 年收入结构是否仍适用未经任何验证；股数为市值反推口径，第 11 章已列明各来源分歧（82.5 亿股口径即与市值不自洽），全部价格随股数假设同比例缩放；本节的收入口径均为年化或 run-rate 的机械延展，未建模季度间波动、外部融资摊薄与算力折旧节奏，第 9 章的资本开支、客户集中与政治化三项风险都可能使任何一行的假设失效。三情景只是把第 10 章的触发条件换算成价格刻度，不是目标价、不是预测，也不构成任何投资建议；书内引用的分析师目标价（Investing.com 等聚合，市场共识）是分析师的判断，与本节的机械换算是两回事，读者不应把两者混用。


附录：未核实清单与来源

本书执行四级口径标注（公司披露、公司指引、市场共识、未核实）。以下事项经多轮检索仍无法定于一尊，列为未核实，请以公司官方文件为准。

未核实清单

1. 交易所归属：任务书标注 NYSE，但 CNBC、Quartz 等多家媒体及公司投资者关系页面显示纳斯达克挂牌（代码 SPCX）。封面按任务书固定值 NYSE 处理，实际挂牌地请以交易所官网为准。2. 当前精确市值与流通股本：MarketWatch 口径约 1.85 万亿美元（时点未明），KeepTrack 口径 10 月中约 2.2 万亿美元（股价约 162.57 美元），一说流通股 82.5 亿股与上述估值不自洽；不同来源股本口径分歧，精确值未核实。3. 11 月 4 至 5 日精确收盘价：Investing.com 显示 11 月 4 日收 126.28 美元（前收盘 135.92），公司 IR 页面 11 月 4 日盘中显示 134.95 美元，雅虎财经称 11 月 5 日单日下跌 9.17%、跌破 123 美元；各家报价时点不一。4. IPO 实际募资额：约 750 亿美元（CNBC、Quartz 等口径）与净募资约 857 亿美元（Exploding Topics 口径）并存，上市前媒体预估 250 至 300 亿美元。5. 第三季度毛利率与净利润构成拆分：官方新闻稿 PDF（约 19.9MB）未能直接解析，媒体转引未含该两项。6. 上市后约 400 亿美元融资的报道细节。7. 特斯拉与 SpaceX 约 3.5 万亿美元合并研究：彭博报道的董事会层面研究，无官方确认。8. 2026 年 11 至 12 月火星窗口无人任务能否成行。9. Starshield 乌克兰限速的决策方：白宫、五角大楼、马斯克三方口径冲突。10. 9 个月经营现金流 131 亿与资本开支 481 亿美元（Schwab Network 转引口径）未在官方新闻稿逐项核验。11. ULA、Ariane 6、Electron 的 2026 年发射次数。12. 中国低轨星座 2026 年组网数据。13. AI 板块客户结构与单一客户占比。14. 媒体转述的季度收入 330 至 370 亿美元轨迹指引是否为官方指引。15. 猎鹰 121 次的统计截止日（媒体口径为 2026 年 11 月上旬，未精确到日）。

主要来源

公司披露类：SpaceX 投资者关系页（ir.spacex.com）；2025 年 S-1 数据（经 Fortune 等转引）；第三季度官方新闻稿（s21.q4cdn.com，未能直接解析）。媒体报道类：CNBC（IPO 直播 2026-06-12；Q2、Q3 财报直播 2026-08-04、2026-10-20）；Reuters（Q2 财报 2026-08-04；Blue Origin 目标 2026-10-16；FAA 规则修订 2026-11-05；五角大楼终端提价）；Barron's（Q3 收入 +161%）；雅虎财经（Q3 AI 占比约一半；11 月 5 日行情；35 位分析师覆盖）；Forbes（AI 板块营业利润 4.31 亿）；WSJ、MarketWatch（市值口径；Starshield 军方合同 60 亿美元以上）、CBS News、Quartz、Seeking Alpha（星链约 85% 营业利润）、Payload Space、Defense News（乌克兰限速）、Phys.org（Leo 发射合同）、BGR、KeepTrack（10 月市值口径）、Exploding Topics（IPO 募资额一说）、Schwab Network（九个月现金流口径）、Sawyer Merritt（X 平台，Q4 资本开支指引转引）、FinanceFeeds（10 月 23 日收盘价与短线情形）、markets.com（2027 年牛熊区间）、Leverage Shares（卖出评级与熊市逻辑）、Investing.com（36 位分析师共识）、Public.com（31 位买入共识）、维基百科（Initial public offering of SpaceX、SpaceXAI 词条）。

声明

本书为公开信息整理与分析，不构成投资建议。所有数字以其标注口径为准，未核实项请以公司后续官方披露为准。数据截至 2026-11-05。



补记（2026 年 11 月 7 日）：新增来源与口径说明

本次补厚新增核实来源三项。第一，公司 2026 年第三季度财报（2026 年 10 月 20 日至 21 日发布，公司披露，经 CNBC、雅虎财经、巴伦周刊等多家媒体转引）：净利润 44 亿美元、星链用户 1,360 万、第三季度支出约 196 亿美元（其中约 164 亿美元与 AI 与算力相关）。第二，2026 年 11 月 5 日大跌的市场行情汇总（Seoul Economic Daily）：SpaceX -9.05%、纳斯达克 -5.52%、标普 500 -4.36%、费城半导体指数 -12.25%。第三，Anthropic 合同的媒体口径（每月 12.5 亿美元、为期三年、至 2029 年 5 月，潜在总额约 450 亿美元为本报告计算）。口径说明补遗：交易所归属问题仍未解决——任务书标注 NYSE，但 CNBC、Quartz 等多家媒体及公司投资者关系页面显示纳斯达克挂牌（代码 SPCX），本书维持"未核实"标注，不做取舍；第四季度资本开支指引 350 至 400 亿美元为媒体转述口径，未核实官方指引文件，引用时请注明。

仍待核实清单补遗

第一，星舰复用的实际单位成本（公司未披露）。第二，星链单星经济性（单星制造成本与收入贡献，公司未披露）。第三，AI 板块的完整客户结构（除 Anthropic 外的其他客户名称与金额，公司未披露）。第四，2026 年第四季度财报的确切发布日期（预计 2027 年 1 月下旬，日期未核实）。以上事项继续留白，待公司披露后再补入正文。数据截至 2026 年 11 月 7 日，其后发生的财报与事件不在本次更新覆盖范围内。

