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英诺特(688253.SH)   

AD 检测+脑机接口，脑健康管理业务起航 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：英诺特发布 2026年半年度报告，呼吸道流行强度较弱，公司业绩承压。2026年

上半年，公司实现营业收入 1.41亿元，同比下降 49.09%；归母净利润 0.31亿元，同

比下降 75.12%；扣非归母净利润 0.20 亿元，同比下降 82.31%。公司综合毛利率

71.09%，同比下降 9.31pct；净利率 22.11%，同比下降 23.14pct。公司业绩下滑：一

方面，2026 年第一季度呼吸道疾病流行强度整体较上年同期有所减弱；另一方面，为

应对市场竞争加剧的影响，公司产品价格有所下调。 

2026年第二季度，公司实现营业收入 0.32亿元，同比下降 54.05%；归母净利润-0.10

亿元；扣非归母净利润-0.16 亿元。Q2 毛利率 53.10%，环比下降 23.26pct；净利率-

29.82%，环比下降 67.16pct。 

⚫ AD检测开启商业化，有望成为第二增长曲线。单分子免疫检测技术灵敏度可达 fg/mL，

能够覆盖从临床前期、轻度认知障碍期至痴呆期等不同阶段 AD血液标志物的定量检测

需求。2024 年，英诺特与 Quanterix 达成战略合作，引入 Simoa®单分子免疫技术平

台。2026年 9月，公司基于该平台开发的 p-Tau217、p-Tau181及 NfL三款检测试剂

盒正式获批上市；配合此前已获批的 GFAP 检测试剂及单分子免疫检测设备，公司已

完成单分子免疫检测在 AD检测领域的主要产品布局。AD血检已被正式纳入全国统一

的医疗服务价格项目体系，公司相关产品有望借此契机实现快速入院与商业化放量。 

⚫ 投资微灵医疗，长期布局脑机接口，打造脑健康管理业务。英诺特通过参与设立的嘉兴

英诺特产业基金，间接参股植入式脑机接口企业微灵医疗。微灵医疗的诊断产品线聚焦

于围手术期的脑功能保护，服务于脑肿瘤、癫痫等需要精准手术的患者；治疗产品线则

瞄准重症脑损伤后的神经功能修复与重建，核心产品WE-LINKING I型全植入式脑机接

口微系统采用无电池全埋植设计，支持 128 通道神经信号采集与无线传输。英诺特持

续深化在“脑健康管理”方向的布局。投资微灵医疗，不仅有助于公司在脑机接口这一新

兴赛道占据先机，也有利于构建脑疾病“早筛—诊断—治疗—慢病康复”全链条生态圈。 

⚫ 盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 2.94、3.23、3.94亿元，

同比增长-30.5%、10.1%、21.9%；归母净利润为 0.70、0.81、1.17亿元，同比增长-

51.3%、14.8%、45.4%。对应 2026年 10 月 8 日收盘价，PE 分别为 102.7、89.5、

61.6倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：终端需求不及预期风险；新品上市推广进度不及预期风险；相关投资兑现不

及预期风险；市场竞争加剧风险；行业政策重大变动风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 422 294 323 394 

同比增长 -32.1% -30.5% 10.1% 21.9% 

归母净利润（百万元） 144 70 81 117 

同比增长 -41.5% -51.3% 14.8% 45.4% 

毛利率 78.3% 72.2% 72.0% 72.5% 

ROE 7.0% 3.4% 3.8% 5.3% 

每股收益（元） 1.05 0.51 0.58 0.85 

市盈率 50.0 102.7 89.5 61.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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点评 

英诺特发布 2026年半年度报告，呼吸道流行强度较弱，公司业绩承压。2026年

上半年，公司实现营业收入 1.41 亿元，同比下降 49.09%；归母净利润 0.31 亿

元，同比下降 75.12%；扣非归母净利润 0.20亿元，同比下降 82.31%。公司综合

毛利率 71.09%，同比下降 9.31pct；净利率 22.11%，同比下降 23.14pct。公司

业绩下滑主要受呼吸道疾病流行强度变化、体外诊断市场竞争加剧等因素影响。

一方面，第一季度通常为呼吸道疾病高发期及相关检测产品的销售旺季，但 2026

年第一季度呼吸道疾病流行强度整体较上年同期有所减弱，旺季需求有所回落；

另一方面，为应对市场竞争加剧的影响，公司产品价格有所下调。 

2026年第二季度，公司实现营业收入 0.32亿元，同比下降 54.05%；归母净利润

-0.10亿元；扣非归母净利润-0.16亿元。Q2毛利率 53.10%，环比下降 23.26pct；

净利率-29.82%，环比下降 67.16pct。 

 

图1、我国南方省份（上图）、北方省份（下图）哨点医院报告的 ILI% 

 

 
数据来源：国家流感中心，兴业证券经济与金融研究院整理 
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AD检测开启商业化，有望成为第二增长曲线。 

⚫ AD治疗窗口有望前移，早诊成为关键。阿尔茨海默病（Alzheimer′s disease，

AD）是一种常见于老年人群的中枢神经系统退行性疾病，是导致老年痴呆的

主要原因。其发病率、患病率和死亡率随着年龄增长而显著增高。2021年我

国 AD 及相关痴呆患者数将近 1700 万。当前我国 AD 诊疗普遍存在诊断延

迟，数据显示65.1%的患者初诊时已发展至中重度阶段，错失最佳干预窗口。

随着仑卡奈单抗、多奈单抗等 AD 新药在国内获批上市，以及脑机接口技术

在改善 AD 患者认知功能方面展现出潜力，临床治疗已逐步向轻度认知障碍

（MCI）及轻度痴呆阶段前移，早筛查、早诊断成为患者获益、延缓病程的

关键。国家卫生健康委等 15 个部门联合发布《应对老年期痴呆国家行动计

划（2024—2030年）》，明确提出推进 65岁及以上老年人认知功能初筛，并

推动初筛阳性人群进一步评估与转诊。庞大的潜在人群基础、逐步完善的筛

查诊疗体系与早期治疗需求，有望共同推动认知评估及 AD 相关生物标志物

检测的临床应用，为早期诊断市场打开增长空间。 

⚫ AD 核心血液标志物在人群中的含量极低，单分子免疫技术突破检测瓶颈。

以诊断性能最佳的 p-Tau217为例，相关临床研究显示，正常老年人（≥55岁）

血浆 p-Tau217 浓度仅为 0.15pg/mL，传统检测方法受限于检测下限，灵敏

度与特异性均较低。Simoa®单分子免疫技术以双抗夹心方式形成“磁珠-抗原

-检测抗体-酶”复合物，其关键步骤在于通过微流控使每一个复合物落入独立

的微孔（直径 4.25µm）中，经油封后形成 50fL的独立微反应体系，有效防

止荧光扩散与交叉干扰。该体系体积较传统 100µL体系缩小约 20亿倍，极

端的体积压缩使得即使孔内仅存在一个酶分子，其催化底物所产生的荧光亦

可在极短时间内积累至较高浓度，并被仪器 CMOS摄像头捕获，进而完成数

字化成像分析。通过统计发光微孔比例并结合泊松分布，即可实现单分子计

数。因此，Simoa®将酶标记免疫复合物隔离于飞升级微孔中，使荧光反应产

物在极小体积内积累，实现单分子水平的信号读出，突破了传统检测方法检

测下限不足的瓶颈。 
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图2、AD血液标志物在血浆中的浓度 

 
数据来源：Barthélemy et al., J Exp Med 217, e20200861 (2020).，兴业证券经济与金融研

究院整理 

 

图3、Simoa®技术概览 

 
数据来源：Simoa单分子免疫应用，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 共识高等级推荐+立项指南推动院端扩容，AD检测有望成为英诺特第二增长

曲线。《《阿尔茨海默病血液白标标志物及其检测技术家家共识（2026版）》明

确指出，单分子免疫检测技术灵敏度可达 fg/mL，能够覆盖从临床前期、轻

度认知障碍期至痴呆期等不同阶段 AD 血液标志物的定量检测需求（A 级证

据，Ⅰ级推荐）。 

 

表1、AD标志物检测各方法学评价 

技术平台 灵敏度 优势 局限性 推荐等级 

单分子免

疫检测 
fg/ml 

灵敏度高，检测范围更宽；

可满足 AD 各阶段及多种

血液白标标志物检测需

求；支持干血浆斑远程采

集与定量检测 

干血斑检测需进一步

验证灵敏度、精密度等

性能指标 

A级证据 

I级推荐 
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化学发光

技术 
pg/ml 

自动化程度高、检测通量

大、速度快、成本较低 

检测灵敏度不足，难以

有效区分病理状态下

的细微浓度变化 

A级证据 

Ⅱa级推荐 

质谱技术 pg/ml 
检测通量较大、灵敏度相

对较高；可实现精确定量 

样本前处理流程复杂、

自动化程度较低、标准

化不足 

A级证据 

Ⅱa级推荐 

流式荧光

技术 
较低 

高通量、多参数同步检测

（多联检优势） 

灵敏度的适宜性尚需

进一步验证 

B级证据 

Ⅱb级推荐 

数据来源：《《阿尔茨海默病血液白标标志物及其检测技术家家共识（2026版）》、Simoa单分

子免疫应用，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024年，英诺特与国际超敏检测技术龙头企业 Quanterix《（纳达达上上市公

司）达成战略合作，引入 Simoa®单分子免疫技术平台。2026年 9月，公司

基于该平台开发的 p-Tau217、p-Tau181及 NfL三款检测试剂盒正式获批上

市；配合此前已获批的 GFAP检测试剂及单分子免疫检测设备，公司已完成

单分子免疫检测在 AD检测领域的主要产品布局。2026年 8月，国家医保局

发布《检验类医疗服务价格项目立项指南（试行）》，AD血检已被正式纳入全

国统一的医疗服务价格项目体系。公司相关产品有望借此契机实现快速入院

与商业化放量。 

 

投资微灵医疗，长期布局脑机接口，打造脑健康管理业务。 

⚫ 英诺特持续深化在“脑健康管理”方向的布局。公司通过参与设立的嘉兴英诺

特产业基金，间接参股植入式脑机接口企业微灵医疗，此举不仅有助于公司

在脑机接口这一新兴赛道占据先机，也有利于构建脑疾病“早筛—诊断—治疗

—慢病康复”全链条生态圈。 

⚫ 微灵医疗是国内头部脑机接口企业，具备植入式脑机接口全链条自主技术。

深圳微灵医疗科技有限公司成立于 2019 年，家注于医疗级全植入式脑机接

口系统研发，致力于医疗级脑机接口系列关键技术的突破性进展。微灵医疗

掌握微创植入式脑机接口全链条自主技术，在高密度柔性电极、神经电生理

家用芯片等底层技术上，实现从 0到 1的突破。 

产品布局上，微灵医疗以“先诊后治，修替一体”为核心战略，构建了覆盖

脑损伤术前评估、术中监测、术后修复全流程的产品矩阵。辅助诊断管线，

公司推出了神经外科家用高通量颅内脑电图机，配套的柔性薄膜皮层电极阵

列已进入注册阶段，预计 1至 2年内获批并启动商业化销售。产品通过高精

度神经信号采集与 AI解码技术，精准划分脑损伤边界、评估脑功能区区域，

为个体化诊疗提供客观的数据支撑。修复治疗管线，公司核心产品为 WE-

LINKING I 型全植入式脑机接口微系统，采用无电池全埋植设计，支持 128
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通道神经信号采集与无线传输，现已进入临床试验阶段，未来将逐步拓展至

多类中枢神经系统疾病适应症，并加速三类医疗器械注册申报；而对于神经

损伤过重、恢复空间有限的功能，则借助植入设备进行部分运动、言语功能

替代，提升患者与外界沟通的能力。公司已联合合作医院完成全国首例闭锁

综合征患者全植入式脑机接口系统植入手术，通过标准化脑机闭环康复训练

帮助患者修复受损神经，以实现患者本体功能恢复，患者术后上肢功能获得

显著改善。 

 

图4、微灵医疗全植入式脑机接口微系统 

 
数据来源：微灵医疗公众号，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

盈利预测与评级：我们预计公司 2026-2028年营业收入分别为 2.94、3.23、3.94

亿元，同比增长-30.5%、10.1%、21.9%；归母净利润为 0.70、0.81、1.17亿元，

同比增长-51.3%、14.8%、45.4%。对应 2026年 10月 8日收盘价，PE分别为

102.7、89.5、61.6倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示：终端需求不及预期风险；新品上市推广进度不及预期风险；相关投资

兑现不及预期风险；市场竞争加剧风险；行业政策重大变动风险。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2027 1839 1902 2008  营业总收入 422 294 323 394 

货币资金 567 589 630 713  营业成本 92 82 90 108 

交易性金融资产 1382 1190 1198 1206  税金及附加 5 4 4 5 

应收票据及应收账款 12 11 18 26  销售费用 65 53 58 67 

预付款项 5 4 5 5  管理费用 39 41 42 43 

存货 57 43 48 54  研发费用 95 73 78 83 

其他 3 2 2 2  财务费用 -5 -8 -9 -9 

非流动资产 248 422 408 391  投资收益 17 12 13 16 

长期股权投资 37 234 228 222  公允价值变动收益 8 8 8 8 

固定资产 116 103 97 88  信用减值损失 7 7 7 7 

在建工程 4 2 1 0  资产减值损失 -7 0 0 0 

无形资产 18 18 17 17  营业利润 160 78 90 130 

商誉 4 4 4 4  营业外收支 0 0 0 0 

其他 69 62 61 59  利润总额 160 78 90 130 

资产总计 2275 2262 2309 2399  所得税  15 8 9 13 

流动负债 214 162 163 184  净利润  144 70 81 117 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 79 68 70 75  归属母公司净利润 144 70 81 117 

其他 134 94 92 109  EPS(元) 1.05 0.51 0.58 0.85 

非流动负债 10 10 10 10   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 10 10 10 10  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 223 172 173 194  成长性     

股本 137 138 138 138  营业总收入增长率 -32.1% -30.5% 10.1% 21.9% 

未分配利润 872 900 934 985  营业利润增长率 -42.2% -51.1% 14.8% 45.4% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 -41.5% -51.3% 14.8% 45.4% 

股东权益合计 2052 2090 2137 2205  盈利能力     

负债及权益合计 2275 2262 2309 2399  毛利率 78.3% 72.2% 72.0% 72.5% 

  归母净利率 34.2% 23.9% 25.0% 29.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 7.0% 3.4% 3.8% 5.3% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 144 70 81 117  资产负债率 9.8% 7.6% 7.5% 8.1% 

折旧和摊销 36 41 41 40  流动比率 9.49 11.36 11.68 10.92 

营运资金的变动 39 -28 -5 13  速动比率 9.19 11.06 11.35 10.59 

经营活动产生现金流量 193 57 89 139  营运能力     

资本支出 -31 -15 -25 -22  资产周转率 18.8% 12.9% 14.1% 16.7% 

长期投资 178 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 169 -3 -13 -7  每股收益 1.05 0.51 0.58 0.85 

债权融资 0 1 0 0  每股经营现金 1.40 0.41 0.64 1.01 

股权融资 7 1 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -101 -29 -34 -49  PE 50.0 102.7 89.5 61.6 

现金净变动 259 22 42 83  PB 3.5 3.5 3.4 3.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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