东吴计算机 - Neuralink公司深度：走向“人机协同”的未来 260910_原文
2026年09月10日 22:29
发言人1   00:00
各位投资者晚上好，我是东吴计算机的分析师张文佳，今天给各位领导汇报一下，我们最近关于new link的一个研究报告。在展开讲之前，我们先回顾一下脑机接口的一个大概的一个分类。脑机接口的话它是一种在脑部和外部设备之间去建立通信和控制通道，用脑部的这种生物电信号来直接操纵外部设备，或者以外部刺激来去调控脑部活动，能够去实现增强、改善和延伸大脑功能的这样一种技术。目前的话，脑机接口主要还是作为一种神经替代体来存在，让电子设备能够直接和大脑的某一些部分，比如说负责运动或者语言，或者情绪等等这些区域来进行通信。

发言人1   00:57
那根据脑信号采集的时候，这个电极植入大脑的位置，脑机接口现在主要是分为三类，一类是非轻物质的，这种的话主要是以穿戴式设备的形式来去体现的，比如说目前有一些睡眠仪这类产品，他是不需要去手术，当然就是相应的它获取的信号强度就比较弱。然后第二种，是半侵入式的那目前国内领先的有一些公司，像博瑞康，主要就是采用这样一种方案。这种的话，它也是需要去做开颅手术的，只是它这个电极植入的位置是没有穿透脑硬膜，它是在头皮和大脑皮层之间的，所以他的手术风险比清水的要小，但是性药质量会相应的弱点。

发言人1   01:48
最后就是侵入式的，侵入式的话主要就是new link目前采用的这种方案，国内目前也有一些公司其实也是类似的方案。这种方案的话，它是要穿透硬脑膜，然后直接把电极插入到大脑皮层里面，所以它获取的信号强度是最强的，当然手术风险相应的也是最高的。New link的话在16年就已经成立了，它是由马斯克和另外的几位神经科学工程学领域的专家联合去创办的。核心的定位是去开发全植入式美观隐形壳无线充电的脑机接口设备。最终的目标是要构建全脑的接口。也就是说现在的话它的可能主要是解决一些运动功能或者视觉相关的一些区域的问题。未来的话它是想通过去开发数十万或者乃至数百万接口的通道的设备，实现人的大脑和外部机器的无缝连接，然后去解决一些神经系统的疾病。

发言人1   03:01
目前的话公司从动物实验已经到了人体实验的阶段，而且产品技术一直在持续的迭代。最早的话公司new link是在19年的时候，首次公开展示了它的植物是芯片的原型设计理念。24年1月份的时候，获得批准，完成了全球第一例侵入式的脑机接口的人体植入。之后的话，一直在对这个植入芯片和手术机器人去迭代升级。而且去在其他国家，比如说像加拿大、英国等等，开展了这个临床的试验布局。

发言人1   03:44
他目前推进的方向主要是有三个。一个是telepathy，就是心灵感应，它主要是帮助一些瘫痪的人士通过脑电信号来去操控电脑机械臂等等。第二个是voice，就是言语解码，这个的话主要是面向一些中中蜂，肌肉萎缩或者是一些脊髓损伤等等中枢神经系统损伤，然后丧失言语能力的人群通把他们的想法输出成文字或者语音。第三类的话是blind side，目前他这个项目的话还在招这个被试过程当中。这个项目的话主要是去帮助一些眼球或者是人群受损的失明人群去重建视觉感知，他不需要去修复眼睛去直，而是直接去刺激大脑的视觉皮层，然后来去进行这样一种视觉的修复。

发言人1   04:50
除了这三个项目以外，目前公司还规划了其他的一些，比如说面向癫痫或者帕金森的患者，通过DBS去进行神经调控这个deep的这个项目。根据公司目前已经提交的这个临床试验注册表的情况，其实除了我们前面提到这几个项目以外，公司其实也已经报批了很多的入组的规划。目前的话就是从24年到26年1月份，已经开展了21例的临床实验。除了可能第一例有这个，因为它这个电极植入的深度比较浅，所以后面有一些位移，除了激励有这样的情况以外，后续其实没有观察到任何严重的不良反应。之后的话公司会在美国、加拿大、英国，包括阿联酋等等地方去陆续的去开展这样一些临床的实验。

发言人1   05:57
那下面我们来讲讲一下这个new link的这个产业链的情况，整体来说还是以自研为主的，然后做了一些垂直整合。我们可以先看左边这个图，就是new link目前它的这个植入方案还是由N一这个植物和RE手术机械两部分去构成的。会它首先是一个开颅手术，这个开颅之后会通过RE手术机器人，把这个电极丝缝到大脑皮层里面去。所以说这个最核心的构成就是植物以及这个自动化的手术机器人，N一的这个植物体一共大概是有四层，一层是这个，最外层是这个TCTFE的生物外壳，然后下面的话是这个可以无线充电的板载电池，然后第三部分是它的这个芯片和一些其他的电子元器件。最后是它的这个柔性电极的界面。可以看到这个柔性电极其实是非常细的，然后是拖在这个芯片下面的。然后R一的手机器人，主要就是把这些柔性电极一根一根的，像缝纫一样的，把它去缝到到皮层里面。

发言人1   07:21
所以按照产业链来说的话，上游主要就是对应着NE的有一些芯片、柔性电极、封装和功能材料，然后中游的话主要是NE植入和RE手术机器人。RE手术机器人的话他们主要的一些零部件还是外采的，然后他们自己主要是做一些软件开发，然后包括整个硬件系统集成。然后下游的话主要对应的就是手术交付和软件相关的一些软件服务。

发言人1   07:51
那我们展开讲一下就是N一的这个植入体，它这个四个部分，一个是这个生物生物外科。生物外科我的话其实它核心的作用就是提供一个物理屏障，然后防止一些脑脊液等等体液去腐蚀内部的一些精密电子元件。它这个主要还是PCTFE材质的，并且会去涂覆一些专用的涂层，来实现长期的防潮密封。然后电源的话，它现在内置的是可充电的这个锂电池，单次续航大概8个小时。是通过这个感应线圈，就是无线去充电的。那么数据传输主要是由蓝牙独立的这个蓝牙标一的这个链路去完成的。同时在这个充电线圈的背面也是集成了一些屏蔽特殊材料屏蔽层，能够去控制内部的相关的元器件的一些温度。

发言人1   08:53
然后第三个的话就是这个神经芯片，这个神经芯片的话其实之前还是相对来说比较大制程的。可能最早一代设计的是65纳米的，后续的话现在差不多，这个制程会逐步的去迭代。目前的话，公司已经和三星去签订了第一份的他的芯片制造合同，内部代号是01。这个测试片已经在26年的五月份投产了，然后规划应该是明年的上半年会去出货，设立的话大概明年下半年就会去启动量产。那么它新一代的芯片就是4纳米的，相当于是相对高端的制程。然后目前公司的这个芯片是支持1024通道，后续的话公司规划的会支持这个万级通道，甚至更高的这个通道数。这个也是对应公司后续会实现，除了单一脑区，比如说运动或者视觉以外，就是多瑙河小区的一个信号的处理。

发言人1   10:02
然后第四个的话就是柔性电极。柔性电极的话也是一个比较核心的材料，目前的公司是用max工艺去做加工的，然后这个基底的话是PI材料的。电极的话其实是最核心的影响成本的一个环节。因为在之前的话，这个电极的良率是相对比较低的。因为这个工艺其实是比较精密，它这个粗细差不多是差差不多是相当于头发丝，可能甚至现在有一些是比头发丝还细的，所以说目前它的这个良率还是比较低。然后里面还用了一些比较贵的一些贵金属，比如说金或者博之类的。

发言人1   10:53
在今年年初我们可以看，其实马斯克已经官宣了他们在今年底会去开展量产，他这个其实一方面是他们自己手术方案的一个改进，另一方面也是公司在最近几年的生产过程当中，它的电极丝的生产工艺有了大幅的改进，然后良率有了比较大的提升。单根电极丝的成本原来可能甚至在1万块钱以上，现在已经降到了，几千块钱人民币。后续我们预计可能会继续去大幅的有一个下降。比如说降到几百块钱，那么对应到现在，比如说64或者128个电极的方案的话，整个手术的成本就是有希望能够控制在100万人民币以下，那么对于这个手术或者他请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   11:55
整套系统的大规模的推广，其实是有非常重大的意义。下面我们来看一下它这个中游，其实主要就是它这个手势机器人。手术机器人主要是可以看成由五部分组成。一个是它的这个机座和运动平台，它是它这个植物头是安装在大型成的三轴运动平台上。然后26年的新版的已经升级成了五轴的这个机械臂，所以它可以覆盖多个颅骨的入口点，这个也是为后续这个多脑区的作业去准备。

发言人1   12:31
然后第二个的话是这个光学成像和感知系统。它这个植入头是集成了多组高倍摄像头，还有OCT系统来去构成一个复合视觉导航站。这个算法会实时的去识别脑部表面的一些血管网络，然后去自动规划一个避让的路径。所以这个也是为什么它能够实现这种自动化的去手术。但是目前其实像国内的大部分公司，其实临床还是需要医生去手动的植入。所以这个也是为什么他现在能够做到一个高通量，然后同时又手术时间控制相对比较短的一个原因。

发言人1   13:16
然后第三个的话是它这个植入针，然后第四个是加钱，其实这两个组合起来，是公司目前能够去实现这个手术时间大幅缩短的一个重要的原因。因为公司通过这个改进之后，它的这个植物针配合加钱，能够使得他的这个手术机器人直接去穿透硬脑膜，不需要再去切除。那么大幅的缩短他的手术时间，然后也降低了这个手术的创伤。那它这个针，它是二一核心的末端的执行器，它是这个微压合金线，然后通过电化学蚀刻做成的，然后中间它是有那个微型高微型的沟槽，然后去可以去勾住每个电极丝末端的这个现还，然后它这个植入速度也是可变的。加加钱的话是用无丝做成的，可以去轴向的移动和旋转。

发言人1   14:20
然后最后一部分，也是公司其实最相对比较核心的一个部分，就是这个控制系统和软件，它主要是有几个功能，一个是术前的规划，就是医生，但他需要医生前期去标一个大概的一个植入的位置，但是它这个软件可以去优化植路径，然后最大化的去减少这个线的缠结缠绕。然后第二个的话，就是术中的执行，目前，它是可以去支持全自动的植入模式。医生的话你确认这个每条路径之后，可以去授权执行。然后第三个，就是记录和追溯，就是通过这个深度的追踪可以去实现精准的定位。然后最后就是这个无菌的维护，就是针头在植物的间隙，通过这个自动的无菌超声波去进行清洗。最后就是下游的话，主要就是手术交付和服务网络。这个的话目前还在规划中。

发言人1   15:26
New link计划是未来的六年之内要去运营大概五家大型诊所，不然后提供3种版本以上的大脑植入设备，就是去做telephony，包括black set，就是前面提到的这些项目。从前面也可以看出，其实new lake它自己最核心的优势，就是它的这个小尺寸高通量的芯片，包括它电极丝以及自动化的手术。N一这个芯片其实相对它竞争对手来说，最核心的优势就是一个它的尺寸做得非常小。国内现在其实也有高通量的芯片，但是可能尺寸非常大，其实是不适宜做这个脑部的手术的。

发言人1   16:15
然后另外的话，就是他们目前新一代的芯片可以去实现双向的通信。所谓双向通信就是它不仅可以去记录你的脑部的神经活动，还可以做反向的刺激这个大平层。这个的话是通过视觉评测去重刺激重建视觉的一个技术前提。然后当然还有一个，就是它目前这个无线功能相对来说做的还是比较好的。目前国内有一些其他方案，可能也是能够实现一定程度的无线功能。

发言人1   16:51
然后这个R一的这个手机器人，其实最核心的就是完全的主过程的自动化。同时也不需要去切除硬脑膜，所以它现在单根电极的植入时间已经从17秒降到1.5秒，然后植入的深度突破了50毫米。所以目前的话其实他整台手术的完成时间，理想情况下应该一小时内就能够做完。

发言人1   17:24
未来来看的话，其实new link也有一个比较清晰的一个发展的路线图。我们可以看就是27年的话目标大概是要做到1万通道，而且要支持单人多设备。然后另外的话要开始探索门诊化的操作，然后把这个植物部位从运动皮层拓展到语言、视觉。然后28年之后它的目标是单植物体要做到25000多以上的通道数，而且要做到单多多设备的并联。另外做到双向的读写。

发言人1   18:07
手术的话，后续理想情况下是实现类似做这个近视手术，就是激光飞秒的这种手术。这种自动化和标准化的水平。具体来说有几个方向，一个是这个电极和芯片的优化。电极的话其实目前因为它的这个设计寿命还是比较短的，大概就3到4年。目前植入时间长了之后，可能还是会有一定的位移风险。所以后续公司会继续去攻克它的植物体本身的寿命的瓶颈问题。理想情况下大概能提升到8到10年左右，后续可能会更长。

发言人1   18:56
然后另外的话就是提高这个单位面积电子密度，然后支撑通道处的扩张，这个的话主要还是通过芯片的升级去实现的，然后另外的话就是这个手术自动化。目前的话因为可能前期的这个标点位，然后包括在植入的过程当中，还是需要有一位外科医生在旁边去做一些监控授权之类的。后续的话可能公司的整个植入手术会转向一个更精简，然后全自动化的一个模式。

发言人1   19:35
这个就是公司未来商业化的一个规划。未来的话公司的首先产能方面会从临床级的小批量转向商业化量产。25年8月的时候，其实new link已经租下了位于南旧金山厂房进行改造。然后26年底的话，会去启动这个脑接口设备的高产量的生产。

发言人1   20:02
然后从监管的角度来说，现在确实还是在一个早期可行性的阶段，但是它的telephony和这两个项目都已经获得了FDA的突破性医疗器械认定。也就是说它的这个评审节奏可能会加快，当然这个评审节奏的加快不会降低他需要的这个证据门槛。所以说他们后续所有的这些临床试验还是需要去验证安全性，然后去积累足够多的临床案例，包括除了美国之外，在加拿大、英国、阿联酋这些地方，其实他已经同步都开展了这个监管的批准，然后做开始做临床，后续也是其实积累到足够多的案例之后，通过相关的评审要求之后，就可以去上市。所以new link，现在预计他自己的这个telephone设telephony设备大概是在2029年会获得监管部门的批准。然后规划是啊初期每年进行大概两千例的手术，然后创造1亿美元的收入。到2030年，他预计他的black赛项目也会获得批准，手术量会扩大到每年大概1万例，然后创造超过5亿美元的这个收入体量，这个其实都是它一个相对短中期的一个规划。

发言人1   21:30
马斯克其实有关于老接口的一个非常长期的相对长期的一个愿景。他认为开发脑机接口的终极的动因是应对人工智能的必要发展。他核心的观点是就是人工智能能力在快速的跃升。但是人类向外部世界输出信息的效率是被说话、打字等等低速通道严重限制的，然后两者之间存在数量级的鸿沟。所以说new link的使命短期是作为去治疗瘫痪、失明、失语等等重症的医疗器械。长期的话其实是要演进成为可以大幅度的扩展人类认知和沟通的全导接口，实现人和AI的深度共生。根据他的规划，未来他的脑机接口请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   22:29
是可以和特斯拉的optimus人形机器人去打通，然后实现这个意念对于机器人的全身控制。在它的这个构想当中，new link就不再是一家孤立的医疗器械的公司，而是它整个生态当中去连接人脑，然后AI然后物理执行的一个神经中枢。最后我们来算大概算一下new link的一个市场空间。这边我们主要还是以它的大本营就是美国市场为主去测算。根据我们的测算，就是按照单台手术5万美元的收入来去估计的话，26年这个整个面向的适应症对应的市场大概是在446亿美元左右，当然这个只是面向他目前的一些适应症，比如说脊髓损伤或者AOS，重度失语等等。那根据他的这个远期的愿景，如果去加速比如说加拿大或者英国等等海外市场的拓展，或者更远期去实现这个人机协同，真的实现脑机接口的手术门诊化的一个操作，那么这个整个的市场空间的上限可以说是非常高的。

发言人1   23:52
那融资情况来看，就是最近的一轮，它的25年6月份投钱的估值大概是90亿美元。然后20年五月份的安曼全基金也已经追加了相关的投资，目前的这个主要投资人其实是包括全球很多头部的顶尖的机构。Net link其实已经证明了这个脑机机侵入式脑机接口路线本身的可行性。因为他目前其实临床，按理来说其实没有观察到什么重大的不良事件。然后另外的话，公司自己其实也已经把整个的手术的成本降到一个，包括风险降低到一个，我觉得是大家可以比较接受的程度。而且未来它的适应症可以从简单的运动皮层会扩展运动相关的区域，扩展到比如说失明，或者情绪，或者说是一些语言等等相关的模块。更远期的话，是有希望能够成为整个它的生态链的一个基础。所以国内其实有很多公司也在包括除了侵入式以外的一些半侵入式，包括非侵入式的方向去积极的研究开发相关的一些产品。
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这边的话我们还是建议持续的去关注国内一些半侵入式或者侵入式脑接口产业链的一些相关的标的。特别是现在其实像头部的一些公司，半侵入式或者侵入式的陆续的特别是半球式的，已经拿到了医疗器械相关的一些注册审批。所以我觉得可以关注一个是未上任，已经在IPO进展过程当中的这个铂睿康。然后另外可以多关注产业链相关的，比如说三宝脑科、美好医疗、创新医疗、儿童医疗、中国半岛等等。今天我这边的介绍就到这里，后续大家有关于脑接口相关的更多问题，欢迎联系我们东吴计算机团队。我今天的这个汇报就到这里，谢谢各位投资者时间，谢谢。
