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	一、 概述
	二、 当下中国健康产业最重要的投资主题
	1、老龄化是一个全球趋势，在中国尤为严峻。中国当前正经历全球规模最大、速度最快的人口老龄化进程，且未来20年这一趋势将显著加剧。中国老龄化既是挑战，也是推动社会转型的契机。
	1）中国老龄化规模与速度呈现“双超”特征，社会保障与养老服务持续承压
	2）老龄化对中国健康和医疗服务产业形成前所未有的压力也催生新的机遇，供给方和支付方加速适应变化，银发经济带来巨大市场增量并成为经济社会热点
	◼ 老龄化给医疗服务相关细分领域带来最直接的发展机遇，在特医食品、慢病管理、康复及失能照护等方面表现明显
	◼ 社会医疗保险作为最主要的支付方在老龄化趋势下继续承压，个人养老保险、商业养老保险等多元支付手段相应而生，从而完善支付体系
	◼ 预计到2035年，银发经济规模将达到30万亿，占GDP比重约10%，其中与健康相关的消费有望成为显著市场增量

	3）人工智能AI，脑机接口和具身机器人等科技的新一轮革新式的发展，对中国社会和家庭应对老龄化带来新的思路和可能
	◼ 人工智能（AI）技术的突破性进展为养老服务领域注入全新动能，一系列创新性技术应用持续涌现，在优化银发群体生活品质、强化健康防护体系、重构护理服务模式等方面释放显著效能，更成为构建智能化养老生态的核心驱动力
	◼ 脑机接口被广泛认为在老龄化退行性疾病治疗中有巨大的潜力，尤其在运动功能重建和神经认知领域现已取得早期概念性成功，伴随着技术迭代和临床试验的推进，我们认为在未来3-5年内有望能实现更为广泛的医疗临床落地
	◼ 老龄化社会带来的康养照护压力将成为具身机器人的增量市场需求


	2、生成式AI与机器人技术正通过提升诊疗精准度、药物研发效率和医疗普惠性，重构全球医疗产业格局。中国拥有海量数据和场景创新优势，但面临数据孤岛、算法依赖和监管滞后等基础层瓶颈。未来需突破智能器械、数据合规流通与差异化创新，构建“技术-制度-人文”协同框架，推动医疗资源向分布式转型。
	1）AI给医疗健康产业带来巨大变革：
	◼ 技术-政策-临床需求共振，触发全产业链变革
	◼ 医疗器械智能化升级，从替代到超越的临界点
	◼ 医药研发效率革命，生成式AI突破传统“三高”困境
	◼ 医疗服务模式重构，从集中式到分布式医疗，推动优质医疗资源下沉
	◼ AI诊断+机器人自动化重构医疗检测范式，从效率革命到基层普惠的路径探索
	◼ 国产手术机器人替代加速，技术普惠与术式下沉的协同破局
	◼ 康复机器人医保支付破冰，居家场景成商业化主战场

	2）中国AI+机器人发展的掣肘之处及未来展望：
	◼ AI在医药研发领域已实现全链条赋能，政策将通过持续的改革与行业现实相匹配
	◼ 中国医疗AI的基础层短板明显，限制其在产业的深度应用，部分领域中美差距明显
	◼ AI+机器人产业已出现突破性机遇，但仍需翻越数据治理、临床普及、伦理责任三座大山


	3、中国IP权益全球化进程加速，当下中国产业正在经历从“中国制造”到“中国研发”与“中国IP”的转向。医药领域的NewCo交易模式快速崛起，成为创新药乃至医疗器械出海新范式。
	1）随着中国在多领域基础研发方面的能力不断进步，我们正在经历一场从“中国制造”转向“中国研发”和“中国IP”的时代变革和全球产业链重构
	2）在新药研发方面，以美国投资方买断中国新药公司IP为底层交易逻辑的NewCo交易迅速崛起，标志着中国新药研发的能力正在引发全球市场的关注
	◼ NewCo作为产品授权+股权的联合出海形式正在迅速崛起
	◼ NewCo模式兴起的本质上是医药寒冬与中美对抗加剧下，中国创新药资产在全球市场新的尝试
	◼ NewCo或将开启中国Biotech进入以跨国药企并购为目标的时代

	3）我们预期新药领域NewCo这种交易模式也会同样被复制到医疗器械领域
	◼ 中国器械企业对全球权益的迫切诉求本质上来源于国内市场倒逼，尤其是集采环境下的企业不确定性极具增加
	◼ 国内医疗器械市场呈现结构性矛盾，中国医疗器械企业亟需通过国际化验证技术能力
	◼ 积极探索NewCo模式在医疗器械领域的前景，或将在具有全球专利布局的技术密集型产品中落地


	4、生物制造是“平台型产业”，其正在对多个关乎民生的支柱型产业进行颠覆性升级与变革。中国将快速成长为全球生物制造产业的“重要一极”，逐步成为产业“推动者”和“引领者”。
	1）2024年中国生物制造产业估算市场规模为4,762亿元，年增长率超过15%，相较于2023年大幅增长。中国在生物制造底层技术与产业基础上的领先地位逐渐凸显，正在从全球生物制造的“贡献者”走向“推动者”和“引领者”，逐步成为全球生物制造中心之一
	2）生物制造是与人工智能类似的“平台型”产业，具有“基础设施”属性，是未来传统产业升级的核心推动力。未来5年内会在部分领域发生前所未有的颠覆性变革，未来10年内会彻底改变全球各个产业生态
	3）中美将成为全球的生物制造两大中心。两国在市场需求、区域优势甚至包括历史发展等方面存在显著差异，因此发展逻辑截然不同。中国生物制造市场依托于原有基础和强大政策支持，已实现在多个细分领域的全球突破。中美在竞争中谋求合作将长期存在，中美“竞合”将驱动生物经济新浪潮
	4）在中国，生物制造已经渗透到各个产业。生物制造本质上是“制造业”，产业融合推进速度取决于技术“卡脖子”的严重程度与“创新迭代”需求的迫切程度。我们预计，以工业化学品为代表的产业中，生物制造替代影响范围比预期更深远，以食品保健品为代表的产业中，生物制造升级改造速率比预期更快
	5）“出海”与“融合”正在深度重塑生物制造产业画像。一方面，中国企业“走出去”、海外企业“引进来”双向发力正当时，另一方面，全球的工业、农业、食品、日化等产业巨头跨界进入生物制造领域以谋求新的增长点
	6）如我们预测，2024年国资背景基金、地方政府在生物制造业实现了深度参与，并启动了“生态化”布局。与之形成对比的是，上市公司和大企业集团在生物制造领域则偏向谨慎

	5、中国健康产业正进入大整合时代，并购从资本扩张转向产业协同的主战场。在IPO退出受阻、估值体系重构的背景下，A股上市公司主导的产业链整合加速推进，买方市场特征凸显，创新交易模式与供应链本土化需求交织，勾勒出产业升级的新图景。
	1）并购常态化是产业发展与资本市场成熟的重要标志，成熟市场经验已提供有力佐证
	2）IPO退出通道受阻，“资本狂欢”降温，并购整合存量时代到来
	3）A股上市公司引领并购趋势，从早期的市值管理为目标到今日聚焦产业整合，逻辑渐趋成熟
	4）资本寒冬强化买方市场特征，估值体系调整推动优质资产浮现
	5）并购模式持续适应行业变革与中国特色，创新交易模式不断涌现
	6）地缘政治冲突推动并购新趋势：供应链本土化与中国技术IP加速出海



