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脑机接口（BCI）是神经科学、微电子、人工智能算法与医疗器

械工程的融合技术，实现大脑与外部系统间的直接双向通信，无

需依赖外周神经或肌肉。BCI 正加速从实验室研究迈向商业应

用。其产业链涵盖上游核心零部件、中游系统集成以及下游场景

应用，呈现出“医疗主导、消费跟进、工业渗透”的多元化发展

格局。在强而有力的政策驱动及监管批准、临床规模化、高度集

中的资本关注以及持续的技术突破共同推动下，从概念验证试验

向早期商业化过渡。中国脑机接口产业已进入高速发展轨道，并

在特定细分领域展现出全球竞争力。全球 BCI 市场规模 2025 年

已达约 26 亿美元潜力巨大。 

中国已从跟随者快速跃升至并跑者，并在半侵入式与非侵入式路径

展现局部领先优势，这些路径提供了更快的商业化跑道。2026 年 3

月 13日，中国获得全球首个NMPA三类植入式 BCI商业批准——博

睿康/Neuracle NEO系统（半侵入式硬脑膜外）。在 36例临床试验

（4 例可行性+32 例多中心 GCP）中，该系统实现辅助手部运动

100%响应率，3 个月内 Action Research Arm Test 平均提升 9 分，

且无器械相关不良事件。差异化国内龙头包括强脑科技（非侵入式

独角兽）、博睿康（半侵入式医疗标杆）和阶梯医疗（侵入式超柔

性电极创新者），它们依托政策支持、丰富患者资源和上游本土化

加速发展。在公开市场，三博脑科（301293 CH）通过神经外科网

络提供临床转化 exposure。香港上市概念股则提供多元化投资渠

道：脑动极光医疗科技（6681 HK）以 AI 驱动的认知数字疗法平台

见长，并与北京前沿脑机接口研究院战略合作，推进多模态神经干

预模型；微创脑科学（2172 HK）凭借神经介入器械专长并设立专用

BCI 研究院，探索硬件与算法协同；南京熊猫电子股份（0553 HK）

通过多模态人机交互研发贡献力量；心玮医疗-B（6609 HK）则通过

侵入式 BCI 合作提供细分 exposure。全球领先者 Neuralink 持续推

进侵入式边界，2026 年 1 月已招募 21 名试验参与者，并计划 2026

年量产。 

临床洞见凸显变革潜力。天坛医院 2026 年 4 月 13 日“北脑一号”

第 10 例手术直播中，一名前厨师四肢瘫痪患者术后数周内恢复手臂

伸展和独立饮水能力。多中心半侵入式试验显示抓握准确率超过

92%，并出现神经通路部分恢复迹象，提示潜在疾病改善效用。对投

资者而言，BCI 具备平台经济属性，可通过软件升级、云端解码、算

法迭代和数据集网络效应实现经常性收入。近期驱动主要集中在医

疗康复领域，而消费健康、工业安全及增强型应用预计 2028 年后扩

张。成功关键在于长期生物兼容性、可扩展制造、医保报销路径和

神经数据伦理治理。2026–2028 年将是产品获批、收入拐点和估值

重估的关键窗口。该行业正处于技术突破、巨大未满足医疗需求与

强政策支持的交汇点，成为医疗科技领域最具吸引力的长期投资机

会之一。 

中国差异化策略——侧重半侵入式和非侵入式路径。相比起由美国

主导的高风险高精度侵入式路线，中国企业之差异化策略提供了更

快的商业化跑道。博睿康、强脑科技以及三博脑科已产生实质临床

量和早期收入。上游柔性电极和专用芯片的本土化正在降低成本和

供应链风险，而浙江将非侵入式 BCI 适配费纳入基本医保以及 2025

年七部委发布及实施意见等政策措施，加上 BCI 获纳入“十五五”

规划作为未来产业等形成了结构性需求拉动。 

由于技术较新、风险亦较传统医疗器械高，投资者需要谨慎权衡

风险回报比。侵入式植入的长期信号稳定性、初期高昂设备成

本、报销延迟以及神经数据隐私和“脑增强”的伦理争议可能减

缓采用或引发监管审查。同时，临床执行风险也较高，许多相对

早期企业距离盈利规模化仍有数年距离。而估值波动性是另一考

虑因素，如政策公告引发的短期概念股波动。然而，这些风险是

任何变革性平台技术在早期商业化阶段的典型特征。回报曲线呈

现不对称性：能够实现耐久植入（>5 年）、广泛报销和多适应

症扩展的领先企业，医疗行业投资者有望捕捉类似于成熟医疗器

械巨头但增长率上限显着更高的平台。 

展望未来，2026–2028 年是关键的去风险窗口。主要催化剂包

括更多 NMPA/FDA 批准、大规模 GCP 试验结果、报销政策突

破以及超出单纯辅助的神经恢复证据。BCI 现正从科幻概念演变

为实用医疗乃至未来的医疗主导的跨行业消费平台。投资者需要

识别具备强劲临床数据、监管进展、制造规模和清晰经常性收入

路径的企业，以参与未来二十年最具定义性的医疗投资主题之

一。投资者应密切关注 2027年即将公布的多中心GCP数据，积

极的长期安全性和有效性结果有望触发更广泛的医保纳入并加速

三级医院采用。 

 

中国内地/中国香港上市脑机接口企业及其关键指标 

公司† 

市值 

（百万 美元） 

FY26F 

市盈率 

（倍） 

FY26F 

市销率 

（倍） 

脑动极光（6681 HK） 726 N/A N/A 

微创脑科学（2172 HK） 826 23.4 5.6 

南京熊猫（0553 HK） 1,484 N/A N/A 

心玮医疗（6609 HK） 263 N/A N/A 

资料来源： Refinitiv DataStream data、公司资料及建银国际证券 
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► 脑机接口技术正加速从实验室研究迈向早期商业化应用 

► 政策支持临床突破和上游本土化使中国跃升为脑机接口领域领先力量 
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评级定义: 

优于大市─于未来 12个月预期回报为高于 10% 

中性─于未来 12个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市─于未来 12个月预期回报低于-10% 
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