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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国家医保局为脑机接口新技术单独立项。近日，中共中央办公厅、国务
院办公厅印发《提振消费专项行动方案》，其中专门把脑机接口纳入高
成长性消费新赛道提出。2025 年 3 月 12 日，国家医保局发布《神经系
统医疗服务价格项目立项指南》，其中专门为脑机接口新技术单独立项，
针对非侵入式脑机接口需要不断调试设备的情况，立项指南新增“非侵
入式脑机接口适配费”价格项目；针对侵入式脑机接口，立项指南专门
设立了“侵入式脑机接口置入费”“侵入式脑机接口取出费”等价格项
目。这意味着，一旦脑机接口技术成熟，快速进入临床应用的收费路径
已经铺好。 

◼ 侵入式系统进入临床转化期： Neuralink 脑机设备已植入第三名患者体
内，马斯克宣布计划在 2025 年再植入约 20 至 30 例。2024 年 9 月，
Neuralink 的下一代产品“盲视”（Blindsight）取得了最新进展，该产品
已获美国食品药品监督管理局（FDA）的突破性医疗器械认证，研发和
市场审批进程有望加速。国内阶梯医疗在 2025 年 2 月完成 3.5 亿元人
民币 B 轮融资，这也是中国侵入式脑机接口行业历史上最大的一笔融
资。阶梯医疗计划于 2025 年启动国内首个侵入式脑机接口长期埋植前
瞻性临床试验（FIM），并计划落成国内首个医疗级脑机接口 MEMS 生
产基地，实现“研发-生产-质检”全链条闭环。2026 年进一步推进大规
模临床试验，为产品注册上市铺平道路，侵入式系统临床研究转化迈出
重要一步。 

◼ 非侵入式医疗与消费级产品双线突破：美生医疗开发的腕式低频治疗仪
已经进入上海市第二类创新医疗器械特别审查通道，我们预计一般非侵
入式医疗器械开发 1-3 年就可以申请注册证。天津大学与清华大学联合
团队 2025 年 2 月成功开发了一款基于忆阻器神经形态器件的新型无创
演进脑机接口系统，成功实现了人脑对无人机的高效四自由度操控。消
费级产品方面，Meta 在 2024 年发布了 Orion 眼镜，与眼镜配套的肌电
手环采用了先进的肌电图(EMG)技术，能够精准感知手腕肌肉的活动，
从而追踪到手指的细微动作。结合眼动追踪功能，Orion 使得用户能够
更加自然地与虚拟世界进行交互，例如，通过眼睛充当指针，而捏合手
指则实现点击操作。据 Meta CTO 安德鲁·博斯沃思透露，消费者版的
Orion 预计将在 2030 年之前面世，届时价格将降至约 1500 美元。非侵
入式脑机接口商业化场景进一步拓宽。 

◼ 前沿探索：生物计算机。 Cortical Labs：澳大利亚初创科技公司 Cortical 

Labs 近期推出了世界上第一款基于人类干细胞培养的神经元的商用生
物计算机 CL1，CL1 将于 2025 年年底前上市，售价约为 35,000 美元。
Cortical Labs 还提供 Wetware-as-a-Service（WaaS），允许远程访问生物
计算机来构建应用程序。 

◼ 投资建议：侵入式技术持续突破将推动消费和医疗康复市场提升对脑机
接口技术认知，2025 年有望持续突破，非侵入式脑机接口产品商业化落
地有望加速。建议关注自身或参股公司领先布局脑机接口技术的标的：
塞力医疗、岩山科技、三博脑科、诚益通、创新医疗、狄耐克等。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，行业竞争加剧。 
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1.   政策加速，纳入医保 

“AI+消费”重要方向。近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《提振消费专

项行动方案》，其中提到“深入实施数字消费提升行动，大力培育品质电商。开展“人工

智能+”行动，促进“人工智能+消费”，加速推动自动驾驶、智能穿戴、超高清视频、脑机

接口、机器人、增材制造等新技术新产品开发与应用推广，开辟高成长性消费新赛道。”  

未来产业前瞻布局。2024 年 1 月，工业和信息化部等七部门发布《关于推动未来产

业创新发展的实施意见》，提出要突破脑机融合、类脑芯片、大脑计算神经模型等关键技

术和核心器件，研制一批易用安全的脑机接口产品，鼓励探索在医疗康复、无人驾驶、

虚拟现实等典型领域的应用。 

2025 年 1 月，北京市科学技术委员会、中关村科技园区管理委员会 北京市经济和

信息化局印发《加快北京市脑机接口创新发展行动方案（2025-2030 年）》，提出到 2027

年，产出一批重大原创性成果，突破脑机接口电极、芯片、编解码算法等关键核心技术，

培育 3-5 家具有核心竞争力的潜在独角兽和独角兽企业。 

上海市科学技术委员会印发《上海市脑机接口未来产业培育行动方案（2025-2030

年）》，2027 年前，实现高质量脑控，半侵入式脑机接口产品在国内率先实现临床应用，

侵入式脑机接口研发取得突破，脑机接口创新生态初步构建。推动 5 款以上侵入式、半

侵入式脑机接口产品完成医疗器械型式检验。2030 年前，实现高质量控脑，脑机接口产

品全面实现临床应用，打造全球脑机接口产品创新高地，产业链核心环节实现自主可控。 

国家医保局为脑机接口新技术单独立项。2025 年 3 月 12 日，国家医保局发布《神

经系统医疗服务价格项目立项指南》，其中专门为脑机接口新技术单独立项，针对非侵

入式脑机接口需要不断调试设备的情况，立项指南新增“非侵入式脑机接口适配费”价

格项目；针对侵入式脑机接口，立项指南专门设立了“侵入式脑机接口置入费”“侵入式

脑机接口取出费”等价格项目。这意味着，一旦脑机接口技术成熟，快速进入临床应用

的收费路径已经铺好。 
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图1：《神经系统医疗服务价格项目立项指南》部分脑机接口相关项目 

 

数据来源：国家医保局，东吴证券研究所 

 

2.   侵入式系统进入临床转化期 

Neuralink：脑机设备已植入第三名患者体内，Neuralink 创始人埃隆·马斯克宣布

计划在 2025 年再植入约 20 至 30 例。2024 年 9 月，Neuralink 的下一代产品“盲视”

（Blindsight）取得了最新进展，该产品已获美国食品药品监督管理局（FDA）的突破性

医疗器械认证，研发和市场审批进程有望加速。 

阶梯医疗：2025 年 2 月，阶梯医疗完成 3.5 亿元人民币 B 轮融资，这也是中国侵入

式脑机接口行业历史上最大的一笔融资。阶梯医疗所开发的超柔性脑机接口电极，其尺

寸约为 Neuralink 的 1/5，可以实现无免疫瘢痕的神经电极界面，确保长期稳定记录。阶

梯医疗计划于 2025 年启动国内首个侵入式脑机接口长期埋植前瞻性临床试验（FIM），

并计划落成国内首个医疗级脑机接口 MEMS 生产基地，实现“研发-生产-质检”全链条

闭环。2026 年进一步推进大规模临床试验，为产品注册上市铺平道路，侵入式系统临床

研究转化迈出重要一步。 

图2：阶梯医疗和 Neuralink 对比 

 

数据来源：华尔街见闻，东吴证券研究所 
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脑虎科技：上海脑虎科技有限公司全自主研发了 256 个记录通道的植入式柔性脑机

接口，近期在复旦大学附属华山医院开展了高精度实时运动解码和语言解码临床试验研

究。术中几分钟即可精准定位脑功能区，术后两天即可开展试验，两周内即可实现“脑

控智能设备”和“意念对话”。 

美生医疗：复旦大学类脑智能科学与技术研究院加福民团队，其利用轻量级 AI 算

法模型，实现了人体运动解码的实时性，2025 年 1-2 月，该团队已联合复旦大学附属中

山医院完成全球首批第 3 例手术，通过微创手术在脑与脊髓间搭建“神经桥”，患者目

前已实现自主控腿，实现了全球首例完全截瘫患者恢复站立行走。2025 年 3 月，全球首

批第 4 例、通过脑脊接口让瘫痪者重新行走的临床概念验证手术在复旦大学附属华山医

院成功实施。未来，脑脊接口技术有望实现产品化。加福民团队计划完善“三合一”颅

骨植入式脑脊接口微型设备，完成第三方产品型式检验，进而实施产品注册临床试验。 

图3：脑控闭环硬膜外电刺激用于脊髓损伤后下肢瘫痪患者 

 

数据来源：上观新闻，东吴证券研究所 

 

3.   非侵入式医疗与消费级产品双线突破 

美生医疗：开发的腕式低频治疗仪已经进入上海市第二类创新医疗器械特别审查通

道，相比于传统的 DBS 深度脑刺激疗法，美生医疗的非侵入式方案通过穿戴式的手环

刺激穴位来治疗震颤，有望较快落地医疗器械注册证申请。我们预计一般非侵入式医疗

器械开发 1-3 年就可以申请注册证。 

天津大学与清华大学联合团队：2025 年 2 月，天津大学脑机海河实验室和清华大

学集成电路学院联手，成功开发了一款基于忆阻器神经形态器件的新型无创演进脑机接



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 7 / 10 

口系统。这项研究首次揭示了脑电发展与解码器演化在脑机交互过程中的协同增强效应：

在双环路框架下，“机学习”环路中的忆阻器解码器通过适应脑电信号波动完成解码参

数更新，“脑学习”环路中的任务相关脑电特征在“决策—反馈”循环的引导下不断正向

演化。成功实现了人脑对无人机的高效四自由度操控。相关成果已在线发表于国际权威

期刊《自然·电子》，非侵入式脑机接口商业化场景进一步拓宽。 

图4：关键技术创新：（a）单步解码策略（b）交互式更新框架 

 

数据来源：清华大学官网，东吴证券研究所 

Meta：2024 年 9 月 25 日，Meta 发布了 Orion 眼镜，与眼镜配套的肌电手环采用了

先进的肌电图(EMG)技术，能够精准感知手腕肌肉的活动，从而追踪到手指的细微动作。

结合眼动追踪功能，Orion 使得用户能够更加自然地与虚拟世界进行交互，例如，通过

眼睛充当指针，而捏合手指则实现点击操作。据 Meta CTO 安德鲁·博斯沃思透露，消

费者版的 Orion 预计将在 2030 年之前面世，届时价格将降至约 1500 美元。 

图5：Meta Orion 眼镜 

 

数据来源：硅星人，东吴证券研究所 
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4.   前沿探索：生物计算机 

Cortical Labs：澳大利亚初创科技公司 Cortical Labs 近期推出了世界上第一款基于

人类干细胞培养的神经元的商用生物计算机 CL1，CL1 将于 2025 年年底前上市，售价

约为 35,000 美元。Cortical Labs 还提供 Wetware-as-a-Service（WaaS），允许远程访问生

物计算机来构建应用程序。 

图6：商用生物计算机 CL1 

 

数据来源：IT 之家，东吴证券研究所 

Cortical Labs 在 2022 年就成功研发出 DishBrain 这一概念技术。他们将 80 万个“人

类和老鼠的神经元”培养在芯片上，并将其置于一个模拟环境中进行测试。经过强化学

习的训练，该设备仅在 5 分钟内就掌握了玩经典电子游戏 Pong 的技巧。这一实验为 CL1

的研发奠定了基础，在 DishBrain 的基础上，Cortical Labs 团队进一步研发出了 CL1 这

款功能性生物计算机。CL1 的内部结构非常复杂，包括电波过滤系统、媒体存储空间、

混合气体和维持整体循环的泵，以及一个精密的温度控制系统。每个 CL1 单元都配备了

30 个片上脑机接口，整机功耗大约在 850W 至 1000W 之间。 

 

5.   投资建议及相关标的 

侵入式技术持续突破将推动消费和医疗康复市场提升对脑机接口技术认知，2025年

有望持续突破，非侵入式脑机接口产品商业化落地有望加速。 

建议关注自身或参股公司领先布局脑机接口技术的标的：塞力医疗、岩山科技、三

博脑科、诚益通、创新医疗、狄耐克等。 

 

6.   风险提示 

1、政策推进不及预期：如果后续政策推进力度不及预期，可能导致行业的发展和

落地不及预期。 
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2、行业竞争加剧：目前国内产业相关企业众多，行业竞争可能加剧。 
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司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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