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AI职能蜕变，医疗行业变革蓄势待发

核心逻辑：1、AI医疗产业链整体发展，驱动应用领域加速拓展，有望成为医药行业长期重要催化；2、短期AI对医院、医生、
患者等实现不同程度赋能，成熟度提升有望成为有力的辅助工具，中长期或将成为解决行业痛点的有效手段。

nAI能力不断强化，有望引领医疗行业变革。AI对于医疗多模态数据解读水平的提升，给予医疗端的辅助效果持续提升，同时AI
在医疗应用成本不断下降，驱动技术的加速转化，AI医疗正经历从辅助性工具，到各级医疗用户配置性需求的转换，并有望改
善传统医疗服务困境。

n医药产业链应用全面开花，千亿市场未来可期。AI医疗由数据、算法、算力为核心，医疗设备、耗材、软件为载体落地，已在
药械研发、疾病诊断与治疗、诊疗资源优化等领域进行应用，提供更高效、更智能的解决方案。弗若斯特沙利文数据显示，国
内AI在医疗机构中的市场规模从2019的20亿，增长至2023年的64亿，预计2033年有望达到2244亿，2023-2033年复合增速为
43.1%，基础层、技术层的不断完善，以及应用层的持续丰富，驱动行业快速发展。

n多模态数据积累打磨AI工具，更多潜力场景静待落地。通过医疗大模型、医学图像、临床数据、设备软件等方向的积累，AI对
于医疗多模态数据的解读持续完善，以工具属性，对于各级医疗用户赋能程度逐步提高，实现降本增效、流程优化等价值，而
对于医学边界的拓展、个性化治疗、医疗平权的改善仍处于较早期阶段，国产产业链的普及，使得AI受众加速拓展，或将推动
相关产业的变革。

n投资建议：建议关注AI医疗产业链公司，包括以下领域：1）医疗大模型类，提供数据输入到决策输出解决方案，贯穿诊前、中、
后全流程，赋能诊疗基础流程和前沿研究，建议关注讯飞医疗科技、润达医疗；2）医学图像类，标注影像、病理等医学图像，
实现病灶识别、病种分级、病情进展预测等，能够提升诊疗效率，建议关注金域医学、一脉阳光、安必平；3）医学数据类，利
用多组学数据，探索肿瘤早筛、靶点发现、个性化治疗等生命科学研究，建议关注华大智造、华大基因；4）医疗设备类，基于
存量设备数据，优化使用SOP，提升操作人员效率，加速机器人手术、脑机接口等技术落地，建议关注迈瑞医疗、联影医疗、开
立医疗、微创机器人、鱼跃医疗、麦澜德。

n风险提示：AI应用不及预期、技术引入风险、竞争格局恶化风险、行业政策风险。



主要内容

1. AI医疗从效率提升工具向行业变革转变

2. 医疗大模型，基础建设优化院端流程

3. 医学图像：步入成熟的AI应用

4. 医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

5. 医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

6. 风险提示



AI已是有效医疗工具

资料来源：智研咨询、弗若斯特沙利文、华经产业研究院、华源证券研究所

图：AI医疗产业链
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n Ai赋能概览

Ø AI医疗由数据、算法、算力三要素构成基础层，搭配医疗设备、耗材，以机器学习、NLP、知识图谱、智能语音等技术赋能，实现医疗领域的广泛应用。目前AI医疗

已经覆盖药械研发、疾病诊断与治疗、疾病防控等前沿应用，通过加速药物筛选、提升影像诊断精度、个性化治疗计划、疾病风险管理、及诊疗资源优化等，AI正全

面深入医疗健康版图，提供更高效、更智能的健康管理解决方案。

Ø 2020年国内医疗AI应用，主要以CDSS和智慧病案为主，根据弗若斯特沙利文数据，国内AI在医疗机构中的市场规模从2019的20亿增长至2023年的64亿，预计2033年有

望达到2244亿，2023-2033年复合增速为43.1%，基础层、技术层的不断完善，以及应用层的持续丰富，是主要驱动力。
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图：2020年国内医疗AI应用分布
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Ai有望改善传统医疗服务困境

资料来源：《医学的困境：无限需求与有限资源》William Kissick、DeepSeek公众号、华源证券研究所

图：医疗不可能三角

n Ai赋能概览

Ø 医疗服务系统中质量、可及性和成本间存在无法同时满足的困境，偏远地区难以获得高质量医疗资源，高端医疗手段伴随着高昂的费用，传统医疗体系中，“不可能

三角”掣肘医药行业的高效发展，而技术变革有望成为破局手段，AI医疗的逐步成熟，或将改善各环节现状。

    服务质量：AI提供病人诊疗全流程监控，及时介入弥补服务短板，提升患者体验；通过病历数据、诊疗指南、学术文献，提高诊疗精准度，降低临床事故风险；临床                    

数据挖掘，提升医疗人员对于疑难杂症的诊疗能力，提高医生综合能力；

    可及性：AI算法与远程医疗的结合，医疗资源有望在偏远地区或基层普及；通过AI降低医疗技术使用门槛，提高基层医疗人员诊疗能力，实现诊疗能力平权；

    服务成本： AI辅助处理标准化流程，节省医疗人员时间，提升人效；内部流程优化，节约不必要开支。

Ø 国产开源大模型的问世，在保证底层性能的前提下，调用成本较国外模型显著降低，并解决数据安全、AI部署门槛等问题，AI医疗的核心要素从算力，向数据价值挖

掘转变，医疗机构、企业有更强的意愿融合AI。
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主要内容

1. AI医疗从效率提升工具向行业变革转变

2. 医疗大模型，基础建设优化院端流程

3. 医学图像：步入成熟的AI应用

4. 医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

5. 医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道



医疗大模型优化院端流程

n 信息化基础建设迈向智慧医疗分级

Ø 2024.5，国家卫生健康委医院管理研究所在学术交流大会中提出，“智慧医疗分级评价”将替代原先的“电子病历分级应用评价”，以满足医疗领域不断发展的智慧

化趋势，政策持续推进电子病历、智慧服务、智慧管理“三位一体”的智慧医院和医院信息标准化建设，并探索用智能化等新技术手段提升医疗质量效率。

Ø 智慧医疗系统应用水平划分为8个等级，包括各级临床诊疗系统功能和数据要求，作为医院评级的重要因素，其中新增“人工智能”要求17项。

Ø 医疗垂直人工智能AI大模型是专门针对医疗领域需求开发、设计、训练的人工智能语言模型，通过包含医学影像、电子病历、诊疗指南、学术文献等海量医疗数据的

训练，具备多模态信息处理能力，能用于疾病诊断辅助、病例文本处理、辅助决策、医学影像分析、医疗资源调度等。医疗AI大模型的普及重新定义了医院数据管理，

解决了医院空有海量数据，但缺乏数据交互探索工具，限制进一步挖掘数据价值的痛点。

图：医疗垂直大模型分类

资料来源：《智慧医疗分级评价方法及标准(2025版)》、智慧医疗网、颐通社公众号、华源证券研究所
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图：智慧医疗分级要求



医疗大模型优化院端流程

n 信息化基础建设迈向智慧医疗分级

Ø 医疗大语言模型（Med-LLMs）经历了通用大模型--专用大模型--全栈医疗大模型的发展。以GPT-5为代表的通用大模型，在推理能力、上下文管理、多模态理解等多

个维度具有完善能力，能结构清晰地拆解任务、实现功能，开放成本低，但通用大模型因缺乏针对医疗领域的优化，逻辑和专业性存在不足，限制了进一步临床使用

的可行性；基于通用模型，采用医学语料库、医疗专用算法、临床作用等专业语料库进行二次训练，专用大模型提升了医疗知识的覆盖率和推理准确性，能完成医学

信息提取、问答、自然语言推理和医学文本生成等，多项医学问答中表现接近甚至超过人类专家水平，成为专业化工具；底层架构设计上就针对医疗场景进行了深度

优化，支持多模态数据的融合处理，包括文本、医学影像、基因组序列数据等，提供从数据输入到决策输出的端到端解决方案，是全栈医疗大模型发展目标。

Ø 在医疗大模型布局的公司/机构，主要可以分成互联网/科技公司、医疗公司、高校/科研机构三类，互联网/科技类公司凭借对数据和底层交互的理解，拓展医疗端应

用，医疗公司基于传统业务的延申，以及高校/科研机构对于前沿技术、临床痛点的研究需求，从不同维度促进医疗大模型落地发展。

资料来源：《A Survey of Large Language Models》Wayne Xin Zhao等、《医疗AI与GPT | 梳理全球医疗大模型》闫亚飞等、华源证券研究所

图：医疗大模型发展历程 图：全球部分医疗大模型



医疗大模型优化院端流程

n 信息化基础建设迈向智慧医疗分级

Ø 参考AI智能体能力定义和分级，医疗AI根据对医院/医生的赋能程度，

可以分成L0-L5共6级，代表能力水平，从单纯信息的整合，到具备类

专科医生水平，再到行业专家水平，对于医疗数据的理解、处理和推

演程度也不同。

Ø AI在实际应用中能够贯穿诊前、中、后全流程，延伸医疗服务的时间

和空间，打通院内外场景，医院、医生、患者多维度赋能。

资料来源：甲子光年公众号、华源证券研究所

图：医疗AI分级

图：医疗AI多环节赋能



医疗大模型优化院端流程

n 信息化基础建设迈向智慧医疗分级

Ø 通过人工指令、2D、3D图像、临床指南、医疗知识库的构建，形成医疗大模型专

业语料，进行持续的培训，按逻辑关联进行归纳、演绎、推理，从而实现医疗问

答、图像分类、图像标注、语义理解和总结等，给予医生诊断、治疗等方面的决

策支持。

Ø 随着AI大模型的应用，知识库+算法两者结合更深，在医疗知识库、电子病历的基

础上，利用机器学习、大数据挖掘等人工智能技术，底层数据不断更新，系统自

主获取知识，迭代学习，从而提供决策支持。如瑞金医院创新智能体“瑞创助

手”，具备强大的知识问答功能，提供一键式语音或文字交互，持续为医护人员

提供精准指导和支持。

资料来源：《A generalist vision–language foundation model for diverse biomedical tasks》Kai Zhang等、上海交通大学医学院附属瑞金医院公众号、华源证券研究所

图：医疗大模型建设及工作流

图：医疗大模型问答、报告生成、疾病诊断等示意图
图：瑞金医院创新智能体“瑞创助手”



医疗大模型优化院端流程

n 信息化基础建设迈向智慧医疗分级

Ø 以BiomedGPT模型为例，在肠镜检查、胸片、乳腺超声、血细胞镜检等院内常见场景，AI辅助诊断均取得领先的医学性能，理论层面体现出医疗大模型对于临床

端的价值，并具备进一步用于院内科研探索的潜力。

Ø 上海交通大学医学院附属瑞金医院，与华为共同发布瑞智病理大模型RuiPath，覆盖发病人数90%的常见癌种以及部分罕见病。RuiPath数据模态丰富，包括临床、

影像、病理等，涵盖患者全生命周期，全面反映疾病特征，形成百万级数字病理切片库、300余本病理诊断书籍训练语料。常见病理问题回答准确率高达90%以

上，图文问答任务中处于国内外领先水平，采用AI互动式阅片后，单切片AI计算时间仅为秒级，较传统显微镜下诊断5-10分钟，诊断效率提升明显。

Ø 复旦大学附属华山医院团队运用AI for Medicine，对脑脊液蛋白质组学（6361种蛋白）数据进行分析建模，发现了对阿尔茨海默病诊断和预测具有重要价值的

新型生物标志物——YWHAG，识别生物学定义的AD准确度高达96.9%。

资料来源：《A generalist vision–language foundation model for diverse biomedical tasks》Kai Zhang等、上海交通大学医学院附属瑞金医院公众号、华山医院官网、华源证券研究所

图：医疗大模型用于临床检查评估 图：医疗大模型用于院内科研探索



诊疗大模型：讯飞医疗科技

n 讯飞医疗科技

Ø 公司成立于2016年，产品及配套解决方案围绕就诊全流程，覆盖G端、B端和C端，根

据弗若斯特沙利文数据，2023年公司收入规模在国内医疗人工智能行业中位列榜首，

占比5.9%。

Ø 2024.10，公司发布讯飞星火医疗大模型2.0，在医疗复杂语言理解、医疗专业文书生

成、医疗诊断治疗推荐、医疗多模态交互等六大医疗核心场景实现升级，2025年，讯

飞星火医疗大模型X1发布，在诊断推荐、健康咨询、检查检验报告解读等推理能力处

于行业领先水平。

资料来源： Wind，讯飞医疗科技招股书，讯飞医疗公众号，华源证券研究所

图：2021-2025H1讯飞医疗科技收入及净利润(百万元)
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图：AI辅助诊疗质控/诊断准确率高于人工

任务类型 指标 星火医疗大模型X1 GPT-4o DeepSeek R1

全科辅助诊断 合理率 94.00% 84.90% 89.50%

专科辅助诊断 主诊断合理率 90.10% 75.00% 82.50%

健康咨询 解答率 89.00% 87.10% 88.10%

体检报告单 解答率 84.40% 63.50% 75.10%

导医导诊 Top3合理率 89.50% 83.10% 87.30%

表：讯飞星火模型临床测试结果
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诊疗大模型：润达医疗

n 润达医疗

Ø 润达积极利用AI大模型技术赋能医疗服务，与华为等公司合作布局。自主研发的“CDx良医晓慧”医疗大模型全场景应用体系，已在体检、药店、保险、智慧检验等

领域实现应用。一体机/医疗大模型分为硬件服务器+基础模型、专用功能Agent工作流、专病专科模型三层应用，针对临床场景开发十几个功能模块，辅助并分担医

生80%以上基础工作，生成病历的采纳率可超96%。

Ø 公司推出的医院数智化升级解决方案，累计为上海长海医院、温州医科大学第一附属医院等百余家医疗机构客户提供数字化智慧医疗解决方案服务。2025年2月公司

联手华为推出“华擎智医”训推一体机，软硬件国产化，部署流程简单，克服传统大模型幻觉等问题，并针对不同场景提供梯度产品；2025年联手华为先后与华西医

院、齐鲁医院发布消化科领域“睿兵Agent”、“齐鲁·心擎-急性胸痛大模型”可实现健康知识普及、疾病全程管理、科研辅助支持三大功能，为专科场景提供智能

化支持。

图：润达区域数智健康综合平台

资料来源： Wind、良医晓慧广播站公众号、润达医疗公众号、润达医疗公告、华源证券研究所

图：2020-2025H1润达医疗收入及归母净利润(百万元)
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主要内容

1. AI医疗从效率提升工具向行业变革转变

2. 医疗大模型，基础建设优化院端流程

3. 医学图像：步入成熟的AI应用

4. 医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

5. 医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道



医学图像：步入成熟的AI应用

n 医学图像 AI化实现精准识图

Ø 医学图像包括影像诊断、放射、内窥镜和病理切片等相关数据，图像识别的深度学习本质基于计算机视觉技术(语义分割、实例分割、全景分割)，将图像切割成数个

具有特定意义的区域，再以卷积神经网络（CNN）模型，将区域标注对应类别。CNN通过节点层模仿人脑，处理输入数据，节点包括输入、权重、偏差和输出，输出数

据又作为下一层节点输入，实时反馈，将整体图像切分成区域，根据各个区域标注特征不同，重新分类组装，进行解读。

Ø 医学影像AI流程主要包括底层数据处理、影像筛查、智能决策三阶段，基于CNN的图像识别可以捕捉图像局部特征而不受位置变化影响，适应CT、MRI等多模态影像差

异，在图像处理、识别中表现优异，能实现病灶分类、器官/组织标记定位、器官解剖结构分割、影像检索等功能。

图：神经网络模型

资料来源：《CROSS-LEVEL CONTRASTIVE LEARNING AND CONSISTENCY CONSTRAINT FOR SEMI-SUPERVISED MEDICAL IMAGE SEGMENTATION》Xinkai Zhao等、弗若斯特沙利文、华源证券研究所

图：医学图像分割及监督学习



医学图像：步入成熟的AI应用

n 医学图像 AI化实现精准识图

Ø 亿欧智库数据显示，国内医学影像数据年增速约30%，影像科医生年增速仅为4%，影像科医生每天阅片量近百份，涉及复杂病例的需要更长时间，影像医生整体压力

较大。人工智能在医学影像中应用广泛，截至2024年6月，国内已有92款AI医学影像产品获批NMPA三类证，覆盖心血管、肺部、脑血管等，其中心血管和肺部相关应

用最多，获证占比分别达到29.3%、26.1%，主要实现图像质量改善、病灶识别、病种分级、病情进展预测等，能够提升诊疗效率，减轻医生常规工作负担，专注疑难

杂症。

Ø 随着国内获批注册证产品持续丰富，AI在医学影像的渗透程度不断提高，生态路线的逐渐建立，AI医学影像市场有望迎来高速增长，亿欧智库数据预测，2023年AI医

学影像市场规模为24亿元，2030年将达到137.4亿元，年复合增长率为28.3%。

资料来源：弗若斯特沙利文、亿欧智库、华源证券研究所

图：AI医学影像三类证分布领域
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医学图像：步入成熟的AI应用

n 医学图像 AI化—肺结节应用

Ø 据弗若斯特沙利文报道，在国家肺部筛查试验研究中，对于直径≥4mm的肺结节，三轮低剂量螺旋CT筛查后假阳性率仍超过96.4%，而肺癌早筛早诊对于长期生存率的

提升至关重要，通过AI辅助，提高验出率的需求客观存在。

Ø 《人工智能在肺结节诊治中的应用专家共识(2022年版)》中，针对肺结节识别、良恶性鉴别、病理分型等场景下AI应用，形成共识，AI能够辅助医生进行肺结节的识

别，并能在随访中判断恶性肿瘤，病理分型和手术规划均具有重要意义，而在亚实性结节检测的假阴性率较高，需要结合人工阅片提高诊疗效果。

Ø 《Performance of computer-aided detection of pulmonary nodules in low-dose CT: comparison with double reading by nodule volume》研究显示，放射科

医生在CT检查结果中识别肺结节灵敏度为78.1%，结合AI辅助后，灵敏度提升至96.7%，实现对医生正向辅助加持，较高的读片速度在肺癌筛查中具有重要价值。

资料来源：弗若斯特沙利文、《人工智能在肺结节诊治中的应用专家共识(2022年版)》、《Performance of computer-aided detection of pulmonary nodules in low-dose CT: comparison 
with double reading by nodule volume》Yingru Zhao等、华源证券研究所

表：AI在肺结节诊治中部分专家共识

功能 共识 共识强度

识别

AI在辅助医生进行肺结节识别方面，具有较大优势，在肺结节随
访中判断良恶性具有重要价值

一致共识

AI对亚实性结节检测的假阴性率较高，仍需要人工阅片确认以减
少漏诊

一致共识

良恶性鉴别诊断

AI技术在肺结节良恶性鉴别中可为临床诊断提供辅助参考，但其
准确性还无法取代人工

一致共识

融合多模态信息的肺癌诊断技术能够得到更加精确的肺癌诊断效
果

基本一致共识

病理分型

AI依托深度学习与记忆可准确提取肺结节中有重要影响的微特征，
具有无创、可捕捉肿瘤异质性和可重复性等优势，有望分级和预
判GGN早期肺腺癌浸润亚型，为临床决策提供参考，但需要设计多

中心、高质量数据集、前瞻性随机对照试验以进一步验证

一致共识

随访
AI在肺结节多次随访数据中可协助评估肺结节体积、形态变化，
对肺结节随访提供结节倍增时间变化、形态学改变等参考依据，
进而制定个体化随访间期，但其具体适用范围有待进一步研究

基本一致共识

手术规划
基于AI的三维重建技术对于提高手术的安全性和准确性具有重要

的意义
一致共识
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图：AI有效提升肺结节灵敏度 图：深睿医疗胸部CT图像辅助检测软件



医学图像：步入成熟的AI应用

n 医学图像 AI化--宫颈细胞学

Ø AI在细胞学、阴道镜和多模态数据融合，结合年龄、经期等因素，构建风险预测模型，诊断性能显著优于单一检测方法，对于宫颈癌筛查提供有力支持。

• 细胞学图像分析：通过深度学习算法如CNN，AI实现细胞学图像进行高效处理，海量标注数据训练的模型可以精准地勾勒出边界，识别细胞形态异常，辅助识别细胞

形态异常。

• 阴道镜影像辅助诊断：结合高清成像与图像识别算法，从标注的阴道镜图像中识别宫颈病变，针对可疑区域进一步评估，并形成半监督学习算法。

Ø 2021、2023年，宫颈液基细胞学数字病理图像采集、人工智能辅助诊断方向相继形成专家共识，为AI在辅助子宫颈细胞学诊断奠定基础。根据《A novel attention-

guided convolutional network for the detection of abnormal cervical cells in cervical cancer screening》研究显示，AI辅助宫颈细胞学诊断整体灵敏度、

特异性、准确度、AUC分别达到95.83%、94.81%，95.08%、0.991，平均每张阅片时间0.04秒，相较人工阅片14.83秒，显著缩短细阅片时间，将医生的工作负担降低了

三分之一。

资料来源：《Artificial intelligence strengthens cervical cancer screening-present and future》Tong Wu、《A novel attention-guided convolutional network for the 
detection of abnormal cervical cells in cervical cancer screening》Lei Cao、华源证券研究所

图：AI在宫颈细胞学图像分析流程 图：AI在宫颈细胞学阅片时间对比(秒/每张)
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医学图像：金域医学

n 金域医学

Ø 2024年，公司推出国内ICL行业首个医检大模型“域见医言”大模型及配套智能体应用“小域医”，基于金域30年的医检专业数据和知识积累，超2万家医疗机构的服

务经验，产品包含超20亿Token医检语料，经过近两年的开发训练而成，可支持整合图像、文本等多模态，基因、病理等多组学信息，处理复杂任务，辅助临床医生、

检验医师作出科学决策，并推动医学实验室检测环节智能生产、检测结果智能判读，接入DeepSeek后，肺癌、肠癌等癌种NGS报告自动生成准确性超过90%，报告生成

的时间从原来的1~2天缩短至3~5个小时，效率跃升70%。

Ø 公司联合高校团队，开发呼吸道病毒感染风险预测模型，能够同时预测多种呼吸道病毒的感染风险，模型的平均准确率达到0.76，平均AUC高达0.9，通过高精度模型，

揭示不同环境因素和个体特征对于呼吸道病毒感染风险的影响。

资料来源： Wind，金域医学公众号，华源证券研究所

图：2020-2025H1金域医学收入及归母净利润(百万元) 图：公司呼吸道感染风险预测模型表现优异
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医学图像：安必平

n 安必平

Ø 安必平是国内病理诊断领域的领军企业，2005年首创国内液基细胞学技术，不断深化女

性肿瘤筛查与诊断项目，引入HPV检查、乳腺癌IHC&FISH联合诊断方案，整合数字化、智

能化技术，形成了安必平宫颈癌数智筛查方案。

Ø 公司Xpro90液基细胞智检流水工作站包含LBP-2390 制片染色一体机、LBP-FP270全自动

封片机、全自动数字切片扫描系统，配合宫颈液基细胞学图像辅助诊断软件，使液基细

胞学的“制、染、封、扫、诊”等流程能够高效、连续地进行，辅助基层病理医生减少

1/3以上的工作量。

资料来源： Wind，安必平公众号，华源证券研究所

图：2020-2025H1安必平收入及归母净利润(百万元) 图：安必平数智宫颈癌筛查解决方案

图：安必平系统参数
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医学图像：一脉阳光

n 一脉阳光

Ø 一脉阳光从事医学影像中心投资运营，核心业务包括影像中心服务、影像解决方案服务、一脉云服务，现有超过105个影像服务网点，200名以上主执业放射医生，

日均检测超过2万例。

Ø 基于海量影像学数据，公司通过孵化企业上海影禾医脉实现AI赋能，自主研发“影禾觅芽”医学影像L0基座模型，在公开数据集的解剖任务分割中达到了先进技术

（SOTA）水平，能够处理CT、MR、X线等多种模态的医学影像数据，支持从影像采集到诊断报告生成的全过程，包括疾病检测、病灶分割、风险评估和手术规划等。

24年9月，一脉阳光+华为云+影禾医脉签署全面合作协议，共建医学影像AI基础设施、推动数据标准化与资源化，通过云端影像诊断与远程协作，助力分级诊疗，缓

解基层医疗资源短缺问题；25年2月，公司“CT胸部病变标注数据”成功上架上海数据交易所，实现数据资产化重要突破，奠定医学影像数据要素产品化、市场化基

础。

资料来源： Wind，一脉阳光官网，一脉阳光招股书，一脉阳光投资者关系公众号，影禾医脉公众号、华源证券研究所

图：2020-2025H1一脉阳光收入及净利润(百万元)

图：第三方医学影像中心运营模式

图：影禾觅芽™”医学影像大模型
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主要内容

1. AI医疗从效率提升工具向行业变革转变

2. 医疗大模型，基础建设优化院端流程

3. 医学图像：步入成熟的AI应用

4. 医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

5. 医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道



医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

n 测序技术普及，多组学全面揭示生命科学

Ø 基因测序技术的快速迭代发展，测序成本以超摩尔定律速度持续下降。美国国家卫生院数据显示，单个人类全基因组测序的成本快速降低，2009年、2015年，

分别降至约10万美元、约1,000美元。华大智造推出T20系列产品，实现单人全基因组测序成本降至约100美元，引领行业变革。

Ø 以基因为基础的生命科学表达调控复杂，单一组学研究结论有局限性，以“中心法则”为基础，多组学结合两种或以上研究方法，包括基因组、转录组、蛋

白组或代谢组等，形成不同生物分子层次的批量数据，以统计学等多元分析，全面解析生物功能和调控机制。

Ø 全球有超50个国家宣布或已启动国家群体基因组项目，预计25年完成超千万例全人类基因组项目，ARK指出，到2030年，多组学的表现将会提高一个数量级，

即在成本不变的情况下，AI 将使多组学的表现整体提升1000倍。

资料来源：美国国家卫生院、华大智造公告、《Big Ideas 2025》ARK、华源证券研究所

图：人类基因组测序成本变化 图：中心法则中复制、转录、逆转录、翻译过程



医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

n 测序技术普及，多组学全面揭示生命科学

Ø AI在基因测序中的核心价值主要体现在数据处理、提高准确性、降低成本等。

Ø 1）加速数据处理：基因测序会产生近TB级海量数据，AI可以快速处理荧光信号、纳米孔电流信号等原始信号，缩短测序周期；2）提高准确性：AI能识别测

序中的噪音（如测序错误、重复序列），通过模型训练（如卷积神经网络、Transformer）校正错误，提升变异检测（SNV、CNV、结构变异）的精度；3）降

低成本：通过优化算法，减少测序所需的数据量或重复次数，降低硬件需求和测序成本。

Ø 测序前：实验设计优化，如用AI预测靶向测序的覆盖区域，设计更高效的探针或引物；样本质量控制：通过图像识别评估DNA/RNA质量，减少低质量样本对测

序结果的影响。

Ø 测序中：序列实时解码，三代直接解析电流信号转换为碱基序列，实现实时测序；二代加速荧光信号识别。

Ø 测序后：变异检测与注释，使用AI工具识别SNP、插入Indel、结构变异，结合临床数据库自动注释变异的致病性；多组学整合，测序数据与转录组、表观组

数据结合，挖掘疾病机制或药物靶点。

资料来源：《Machine Learning-Driven Phenotype Predictions based on Genome Annotations》Janaka N. Edirisinghe等、《Decoding disease: from genomes to networks to 
phenotypes》Aaron K. Wong等、华源证券研究所

图：基于AI学习的表型预测过程
图：学习调控机制来预测变异



医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

n 泛癌种早筛，技术壁垒率先突破，商业闭环有望成型

Ø JAMA Oncology预计2020-2050年全球癌症的所致经济成本为25.2万亿美元，肺癌、结直肠癌、乳腺癌、肝癌等成本占比较高，根据Kevin M.Murphy与Robert 

H.Topel于2006年发表在《Journal 0f Political Economy》上的一篇论文，以及结合美国劳工统计局的通胀数据估算:若美国的癌症死亡率降低 1%，那么从

生活质量提升、生产力提高和生存期延长几个维度看，其价值按当前美元计算将达到 6950 亿美元，癌症早筛对全球卫生经济学意义重大。

Ø 2023年JPM大会，illumina预计2027年基因测序在肿瘤的应用有望达到780亿美元，其中早期筛查占比最大，将达到440亿美元，而2022年该领域应用渗透率仅

为1%。

资料来源：《Estimates and Projections of the Global Economic Cost of 29 Cancers in 204 Countries and Territories From 2020 to 2050》Simiao Chen等、illumina JPM投资者交
流材料、华源证券研究所

表：不同癌症经济负担 图：肿瘤测序市场



医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

n 泛癌种早筛，技术壁垒率先突破，商业闭环有望成型

Ø 通过检测血液中肿瘤相关标志物的浓度，结合其他生理因素对患者风险进行预测，是目前肿瘤早筛的手段。目前全球范围内，美国Grail公司处于泛癌种早筛

领先位置，公司多癌种早筛产品Galleri涉及：1、AI通过机器学习识别癌症特异性甲基化信号；2、AI协助构建分类器区分患者和健康人特征；3、通过云计

算和分布式计算框架，加速数据处理。

Ø 截至2024年底，Grail累计售出超过29万次Galleri测试。公司预计2025年销量将增长20-30%。公司进一步扩大商业合作伙伴关系，如与Quest Diagnostics合

作，在超过7000个采集点可完成采样，单人份目前官网售价949美元。公司预测美国潜在筛查人群超过1亿，加上英国、欧洲、日本合计超过3亿人，预计全球

潜在市场超百亿美元。

资料来源：《Sensitive and specific multi-cancer detection and localization using methylation signatures in cell-free DNA》M.C.Liu等、 《 Clinical validation of a 
targeted methylation-based multi-cancer early detection test using an independent validation set》 E. A. Klein等、Grail公司公告、华源证券研究所

图：Galleri检测原理 图：Galleri证明适用于多种癌症筛查
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医学数据：华大智造

n 华大智造

Ø 自2022年开始，华大国内新装机数量超过illumina，2024年新增装机约占国内64%，截至25H1，

公司全球累计装机超5300台，逐步形成国产测序生态圈，与应用端合作伙伴协同发展，随着

AI带动测序应用的普及，公司有望受益行业需求提升。

Ø 24年9月，公司推出纳米孔测序仪CycloneSEQ，成为国内首个掌握“短读长”及“长读长”测

序工具的机构，也是全球唯一一家掌握超高通量、超低成本、超长读长测序仪的机构，截至

24年11月，纳米孔测序仪装机突破100台。2025年发布的DNBSEQ-E25 Flash系统上，华大智造

融合各类AI工具，在生化原材料和碱基算法上实现双重提升，单个测序循环最快仅需75秒，2

个小时内即可完成SE50测序。

资料来源： Wind、华大智造公告、各公司年报、JPM conference、灼识咨询、《Self-play reinforcement learning guides protein engineering 》Yi Wang等、华源证券研究所

图：2020-2025H1华大智造收入及归母净利润(百万元)

图：2021-2024年国内基因测序新增设备占比 图：AI蛋白设计智能体EvoPlay
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医学数据：华大基因

n 华大基因

Ø 公司聚焦基因检测，为医疗、科研机构等提供诊断和研究服务，覆盖生育健康、肿瘤、感染等领域，产品销往全球百余个国家，2025年，华大基因沙特合资公司

Genalive中标9.5亿人民币订单，是当地迄今最大的一笔外送检测服务订单。

Ø 基于数据的积累和对测序行业的理解，公司发布了面向临床的基因检测多模态大模型GeneT (Genetic Transformer)、面向公众的基因组咨询平台ChatGeneT。GeneT

聚焦遗传病分析解读领域，利用大语言模型的深度学习能力，医学文献和数据进行深度挖掘和分析，实现对罕见遗传病致病变异的高效、精准识别。在模拟样本和

真实临床样本中的致病变异召回率分别达到了99%和98%，同时分析效率提升了20倍，加速生信分析和研究，并支持开源临床应用，加速基础场景介入。

资料来源： Wind、华大基因公告、《Genetic Transformer: An Innovative Large Language Model Driven Approach for Rapid and Accurate Identification of Causative Variants in 
Rare Genetic Diseases》Lungang Liang等、华大基因公众号、华源证券研究所

图：GeneT工作流

图：2020-2025H1华大基因收入及归母净利润(百万元)
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主要内容

1. AI医疗从效率提升工具向行业变革转变

2. 医疗大模型，基础建设优化院端流程

3. 医学图像：步入成熟的AI应用

4. 医学数据：挖掘疾病机理，探索生命未知

5. 医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道



医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

n 以硬件为载体，AI+医疗设备拓展应用边界

Ø 医疗设备依托硬件载体，软件+远程网络创造数据快速转移的条件，结合AI对于多模态数据处理能力，是AI技术落地最快的产品之一。根据使用场景不同，AI对

医疗设备的赋能，可以分为院内严肃医疗和家用医疗设备；以用途分类主要分为辅助决策类和非辅助决策类。

Ø 以影像类产品为代表的医疗设备，是AI应用的主要场景之一，截至2024年，CT、MRI、超声等影像设备AI渗透率较2020年有明显提升，根据头豹研究院预测2030

年有望达到40%或更高水平，并有望进一步拓展至手术机器人、脑机接口等前沿应用。通过不同类型医疗设备的装机，结合高质量数据库、专家知识库的训练在

日常工作中持续获取临床数据，完成高频迭代，“设备+IT+AI”的医疗生态系统重塑不同科室的工作流程，实现诊疗、诊断、质控、科研等领域的赋能，并创

造高阶数智化的可能。

资料来源：头豹研究院、华源证券研究所

图：AI医疗器械按用途分类
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医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

n 以硬件为载体，AI+医疗设备拓展应用边际

Ø 全球AI医疗器械市场相对集中，主要以医疗器械巨头为主，2022年，前十大公司占比达77.2%，仅英伟达为非医疗器械公司。厂家通过结合AI，令医疗设备在完

善和优化医疗影像、辅助诊断、提高治疗质量等方面有不同程度提升。超声、内窥镜、监护、手术机器人、介入治疗器械、膝关节植入物、胰岛素输送等产品

均有所应用。

Ø 通过AI深度机器学习，配合实时智能扫描、智能全模式测量，西门子医疗ACUSON Origin心血管超声系统能够对切面精准识别，并进行心脏轮廓勾勒，实时处理

复杂心脏多维数据，使得传统约20.2s的心功能测量时间缩短至3.6秒，有效优化心超工作流程。

资料来源：思宇MedTech公众号、Research and  Markets、华源证券研究所

图：2022年全球AI医疗器械市场份额
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医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

n 前沿技术加速落地

Ø 现阶段，通过深度学习模型，手术机器人能实时分析手术过程中的数据，协助外科医生进行更精准的决策，从而提高手术成功率。除了手术过程，借助5G高速

网络，医生可以远程控制手术机器人进行复杂操作，提升偏远地区医疗服务可及性；通过AR/VR，模拟手术过程以提高医生操作技能，增强医生教育培训。

Ø 2025年7月9日，约翰斯霍普金斯大学研究团队利用AI技术，在无人干预下自主完成胆囊切除机器人手术，8台猪动物实验胆囊切除术，成功率高达 100%，有望

使机器人从只能执行特定外科手术任务的“辅助工具”，迈向理解外科手术程序的“自主执行”。

Ø 自主手术机器人通过集成计算机视觉、感知、运动控制和人工智能技术，实时获取手术环境信息、处理信息并规划下一步动作，核心组件进行高频信息传递，

减少医生动手依赖，提高手术标准性、精确性。根据自主化程度，可分为6级，第5级机器人能独立完成整个手术。

Ø 香港中文大学利用国产腔镜手术机器人Sentire思腾，基于开源仿真平台SurRoL，训练出多项具备泛化能力，能完成到达针抓取点，针拾取、纱布拾取、桩转移

和针重新抓取等辅助任务自动化验证，总成功率亮眼。

资料来源：The Guardian、36氪、蛋壳研究院、《Surgical embodied intelligence for generalized task autonomy in laparoscopic robot-assisted surgery》Yonghao Long等、华源证
券研究所

图：手术机器人自动化阶段 图：手术机器人自动化验证结果图：手术机器人自动化验证实验思路



医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

n 前沿技术加速落地

Ø 脑机接口(Brain-Computer Interface，BCl)是在大脑与外部建立交流与控制通道，无须依赖外周神经通路，实现大脑与外部设备交互。BCI芯片和算法是核心

技术，其中AI芯片算力的提升，为脑机记录通道数创造提速机会，而深度算法的应用，信号解码和跨时间可变性问题持续改善。

Ø 根据脑信号采集的方式，脑机接口系统分为侵入式和非侵入式脑机接口，非侵入式主要在头皮附着穿戴设备测量大脑活动，无需手术植入器械，安全性好，但

受颅骨干扰，信号较差，多用于早期筛查和辅助诊疗；侵入式又分为半侵入式和侵入式，将脑机接口植入颅腔内和颅骨以下，需要手术植入，存在一定风险，

主要针对难治性脑部疾病。

资料来源：36氪研究院、华源证券研究所

表：侵入式/非侵入式接口对比图：脑机接口原理

类别 电极位置 创伤性 信号质量 应用

非侵入式 头皮 基本无创 较差
早期筛查和辅助

诊疗

半侵入式
大脑皮层之外、

颅腔之内
有创 中等 难治性脑部疾病

侵入式 颅骨以下 有创 较高 难治性脑部疾病



医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

n 前沿技术加速落地

Ø Precedence Research数据预测，2024年全球脑机接口市场规模为26.2亿美元，预计2034年有望达到124.0亿美元，复合年增速达到16.8%。非侵入式脑机接口因技术

相对成熟，占比最大，约82%，侵入式整体处于探索发展阶段。

Ø 应用端，医疗是脑机接口应用占比最大领域，2024年占比约为46%，其次为军用和科研用途，医疗端研究重点主要集中在中风、肌萎缩侧索硬化症、脊髓损伤等神经

系统疾病:中国临床处于前期阶段居多，逐步迈向临床应用转化阶段。

资料来源：Precedence Research、华源证券研究所
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医疗设备：突破硬件瓶颈，挖掘创新赛道

n 前沿技术加速落地

Ø Meta公司以非侵入式方法，收集脑磁图(MEG)和脑电图(EEG)，通过Brain2QWERTY 的深度学习模型，将信号翻译成文字，具体包含三个部分：

1）卷积模块：对信号初步处理，提取特征；2）Transformer 模块：训练，捕捉语义和结构信息，初步输出；3）语言模块：结合规则，对输出内容纠正，提升文本输出

准确性。

Ø 使用MEG时，Brain2Qwerty的字符错误率达到32±0.6%，使用EEG时为67±1.5%，整体准确率虽然还有提升空间，且外部因素限制较多，但技术确实实现脑中产生预期

按键反应，改变人机交互传统方式。

Ø DeepSeek等国产大模型的普及，使得原本缺乏标准化的脑电数据，具备进一步挖掘潜力。例如情感型脑机接口通过电信号等生理指标，结合捕捉到的情绪状态，辅助

AI大模型生成独特文本。

资料来源：《Brain-to-Text Decoding A Non-invasive Approach via Typing》Jarod Lévy等、《情感脑机接口研究综述》吕宝粮等、华源证券研究所

图：Brain2Qwerty交互示意图 图：情感脑机接口示意图



医疗设备：迈瑞医疗

n 迈瑞医疗

Ø 迈瑞是全球领先的医疗器械平台型公司，公司监护仪、呼吸机、麻醉机、血球、超声等产品，处于全球市占率前三水平。2023年Newsweek（美国新闻周刊）评选的全

球TOP100 家医院中，迈瑞产品进入80家，在全球头部医疗机构，与国际一线品牌直面竞争，通过数量庞大的全球头部医疗机构用户的积累，迈瑞不断推出新产品解

决临床痛点，优化院内流程的产品和方案。

Ø 2024年12月，迈瑞推出全球首个在重症监护领域大模型——“启元”，实现物联网、云计算、大数据与人工智能技术的深度融合，重症知识查询结果准确率高达95％。

基于数据展开深度分析，快速回溯整合患者病情、预测趋势、提供建议并生成对应病历文档，平均1分钟完成约70%的病历撰写工作，5秒做出个体化诊疗建议。作为

整套生态系统的顶端，在庞大装机硬件支持、“三瑞”系统互联互通基础上，“启元”重症大模型进一步利用人工智能AI工具，整合临床数据，帮助终端用户实现对

临床决策的智能与高速响应。

资料来源： Wind，迈瑞医疗官网，迈瑞医疗公众号、华源证券研究所

图：2020-2025H1迈瑞医疗收入及归母净利润(百万元) 图：公司启元重症大模型
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医疗设备：联影医疗

n 联影医疗

Ø 联影医疗通过平台化、临床化、智能化理念开发，在AI赋能医学影像和放射治疗领域构建差异化优势。形成多产线

数智化平台协同开发，实现了AI技术的源头级赋能，例如CT的uSense主动感知技术平台、MR的uAIFI类脑平台等，

uAIFI ACS可以加速MRI成像过程，并能够在不到100秒内完成全身扫描，用于CT的DELTA算法可以将辐射剂量减少多

达80%，同时将低对比度分辨率提高近160%。

Ø 25年3月、24年12月，联影医疗两轮合计以9848.72万元认购联影智能新增注册资本，分别增持联影智能0.7%、0.28%，

合计持股0.98%。联影智能是全栈全谱医疗人工智能公司，目前已推出100多款医疗AI产品，包括已获批22张NMPA二

类证，12张NMPA三类证，15款应用获批FDA认证，13款应用获欧盟CE认证，广泛应用于医疗影像分析、智能诊断辅助、

数据管理和疾病预测等领域。此次增资联影智能的投前估值达90亿元，2020-2023年营业收入保持约90%复合增长率。

资料来源： Wind、联影医疗官网、联影医疗公告、华源证券研究所

图：2020-2025H1联影医疗收入及归母净利润(百万元)

图：MR uAIFI全身百秒成像

图：联影智能影像数据标注
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医疗设备：开立医疗

n 开立医疗

Ø 开立医疗通过在超声的积累，和针对AI技术的持续创新，获得国内首个产前超声AI医疗器械证，包括产前超声切面智能辅助识别与测量功能，凤眼S-Fetus深度融合

了超声技术与人工智能，让超声成为具备切面自动抓取、测量分析、超声质量控制的“整机智能”，推动产前超声智能化转型的进程。“全流程、全场景产筛智能化” 

为医生的工作负荷做“减法”，有助于提升基层医生、年轻医生专业能力，较传统检查方式节省时间60%、劳动强度减少80%。

Ø 内镜是开立在AI领域另一重点耕耘产品，iEndo系列4K智慧内镜是业内首款融合内置AI成像功能与外置AI辅助诊断模块的产品，通过配置独立GPU，形成CPU、GPU和

FPGA多核异构硬件平台，为算力提供硬件基础，其中图形运算能力提升140%、AI运算能力提升400%，实现超分辨成像、自适应融合调光、智能预冻结等创新影像功能。

Ø 开立整合医疗专业病种数据库，构建AI私有化医疗大模型，推出DeepSeek医疗AI助手-云影深智，支持超声/内镜设备一键唤醒「云影深智」智能服务，在不同设备平

台形成AI纽带。

资料来源： Wind，开立超声公众号、MedTrend医趋势公众号、华源证券研究所

图：2020-2025H1开立医疗收入及归母净利润(百万元) 图：全场景动态智能捕获和测量
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医疗设备：微创机器人

n 微创机器人

Ø 微创机器人专注创新医疗器械，AI在医疗的应用逐步改变手术方式，与手术机器人等设备联用，有望加速创新设备的普

及。

Ø AI在机器人手术中，主要包括术前规划、术中引导和人工智能辅助机器人手术三部分，各个阶段的数据和治疗方式以临

床信息被捕捉和记录，推动技术的进步，形成良性循环。

Ø 2025年2月，公司图迈单臂单孔腔镜手术机器人获得国内医疗器械注册证，除了手术操作微创化外，产品通过AI算法优化

了手术路径规划和器械控制，提升手术安全性和操作人员的效率。北京大学第一医院使用图迈机器人实施了数十例泌尿

外科手术，包括肾部分切除术(PN)、上尿路(UUT)重建术、根治性前列腺切除术(RP) 等，其中PN的中位热缺血时间为

34.6分钟，无阳性手术切缘；RP手术切缘阳性率为25%，随访3个月内未见生化复发；3个月内UUT重建手术成功率为100%。

资料来源： Wind、MicroPort微创公众号、MedRobot、Nvidia Developer、华源证券研究所

步骤 内容

术前规划
根据患者病例和影像资料制定手术计划，深度学
习用于解剖学分类、检测分割和图像配准，从CT

扫描中识别患者异常情况

术中引导
AI能够学习手术策略，应用于微创手术中，对组
织结构变形的准确追踪，对于微创手术的术中引

导和导航至关重要

人工智能辅助机
器人手术

通过浏览百万级数据集，总结特定情况的最佳手
术策略，AI驱动的手术机器人能够协助手术器械
的操作和定位，使外科医生更专注于其他复杂手
术操作，提升手术效果，降低手术整体成本

表：AI在机器人手术中的应用

图：2020-2025H1微创机器人收入及净利润(百万元)
图：机器人手术AI学习工作流
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医疗设备：鱼跃医疗

n 鱼跃医疗

Ø 2025年，公司推出基于大模型技术的健康管理应用——鱼跃AI健康管家，对硬件、软件及生态系统进行迭代升级，Agent核心整合27年积累的医疗研发数据和临床信

息，链接腾讯内容生态、国内外医学文献库，AI agent将鱼跃医疗旗下的产品矩阵与智能健康管理生态深度融合，用户可通过智能对话、健康指标记录与 AI 分析报

告功能，轻松实现健康数据的采集、分析和管理。同时，配合家用医疗设备数据的实时上传，让不同用户的个性化需求都能匹配定制化的健康计划，从而实现覆盖

“预防-监测-治理-康复”的全链路闭环。

Ø 鱼跃普美康，深耕急救领域逾五十年，推出了医用便携心电仪，革新了心脏健康监测方式。仪器轻巧便携，双手触碰即可启动，提供30秒、60秒或5分钟的心电图数

据。其内置AI算法，基于千万级三甲医院心电图数据，精确识别20种心律失常，包括早搏、房颤和传导阻滞，检测准确率高达98%以上，生成的专业报告辅助医生诊

断。

Ø CGM Anytime 5系列，MARD值8.58%实现关键技术指标突破，产品实现“16天长续航 ”，搭载AI最新算法，用户数据实时上传云端，医生远程调整治疗方案，实现了

血糖波动实时预警与个性化管理，形成“硬件+软件+服务”闭环。

资料来源： Wind、京东商城、华源证券研究所

图：2020-2025H1鱼跃医疗收入及归母净利润(百万元) 图：鱼跃医疗Anytime 5 CGM产品
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医疗设备：麦澜德

n 麦澜德

Ø 麦澜德子公司锐诗得涉及脑机接口领域相关技术包括：基于运动想象和视觉反馈的“软体手功能机器人技术”、“经颅磁刺激技术”、融合两者的“中枢-外周协同刺激

技术”。“中枢-外周-中枢”闭环系统的体系中，中枢神经系统（CNS）、周围神经刺激（PNS）对脑卒中患者的运动中枢系统或周围神经运动系统的恢复均有所帮助。

“多模态情感交互式诊疗装备研发”、“智能手康复机器人”产品基于不同临床信号，实现多模态交互评估，对于神经退行性疾病、脑卒中康复治疗具有前瞻性意义，

项目分别进入国家重点科研课题和江苏省重点研发计划，产学结合加速前沿技术落地。

Ø 子公司小肤科技拥有美际3D皮肤分析仪、便携式手持测肤仪、手机智能测肤平台等多款专业的测肤产品，服务全球9个国家，为1亿人提供测肤服务。公司推出行业首创

“精准硬件+开源大模型”全链路生态，美际硬件、DeepSeek、颜佳AI软件三位一体，以“数据驱动精准测肤”为主题，覆盖了皮肤、3D纹理、曲度、3D结构等全方位特

征，并且可以进行治疗前后数据的精准对比，AI大模型完成“逻辑推理”、“决策输出”，给出专业结论。

资料来源： Wind、锐诗得公众号、小肤公众号、华源证券研究所

图：2020-2025H1麦澜德收入及归母净利润(百万元) 图：“中枢-外周-中枢”闭环康复理论 图：诊断结果数据视图
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风险提示

• AI应用不及预期：AI领域发展较快，对应产品应用或有一定滞后性，存在与前沿技术进度不匹配情况；

• 技术引入风险：部分AI技术、应用由发达区域引入、在国内的转换、进一步使用，或受当地法规、应用场景影响，对技术完全

落地产生影响；

• 竞争格局恶化风险：部分产品应用尚未形成用户强粘性，布局厂家的增加，对于市场竞争各级存在恶化可能；

• 行业政策风险：针对AI产业链的政策，整体处于早期鼓励阶段，相关公司发展受政策变化或存在波动。
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看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数。
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