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今年，创新药板块行情持续走强。Choice 数据显示，自2025年年初至今，创新药板块

（BK1106）累计涨幅 33.01%，恒生创新药 ETF（159316）、港股通医药 ETF（513200）分

别累计上涨41.05%、55.26%。重磅BD已然成为创新药二级市场行情的催化剂。过去

几个月内，跨国制药巨头对中国创新药企的兴趣显著增强，一系列大额交易陆续达成。

创新药火爆背后的增量叙事 B8

火爆“创新药”

半导体自立自强将支撑更强大的国内大循环
近期，海光信息换股吸收合并

中科曙光、国科微收购中芯宁波晶

圆代工厂等资本运作颇受市场关

注。据不完全统计，2025年以来A

股发生了沪硅产业、北方华创、概伦

电子、华大九天等公司发起的十余

起兼并重组。半导体领域的重组整

合活动持续活跃。

这是证监会2024年6月发布的

《关于深化科创板改革 服务科技创

新和新质生产力发展的八条措施》

（以下简称“科创板八条”）和2024年

9月发布的《关于深化上市公司并购

重组市场改革的意见》（以下简称

“并购六条”）带来的“制度红利”。

其中，“科创板八条”明确“支持

科创板上市公司开展产业链上下

游的并购整合，提升产业协同效

应”；“并购六条”进一步明确“尤其

支持科创板、创业板上市公司并购

产业链上下游资产，增强‘硬科技’

‘三创四新’属性”的政策取向。在

推动产业转型升级、加速创新动能

成长的当下，“科创板八条”和“并购

六条”的出台恰逢其时，让市场各方

真切感受到“制度红利”带来的效率

和便利。

具体到近期半导体领域的并购

整合，海光信息和中科曙光合并后

将打造市值近4000亿元的“算力航

母”，有助于推动我国智算领域芯片

短缺的困局；国科微收购中芯宁波

后将成为有晶圆厂的芯片企业，带

来产业协同效应；北方华创收购芯

源微电子，有利于国产半导体装备

产业的整合；概伦电子收购锐成芯

微、华大九天收购芯和半导体，则被

视为我国EDA产业整合的关键性

战役。诸如此类的并购重组事项在

监管层面获批，并且在资本市场获

得支持，本质上是在优化资源配置，

做大做强国产半导体供应链，推动

实现中国半导体的自立自强。

半导体是一个关系国计民生的

关键产业。第一个使用半导体材料

的晶体管和集成电路诞生于20世纪

四五十年代的美国，第一款应用半导

体集成电路的产品是日本索尼公司

的便携式收音机。此后，半导体被广

泛用于计算机、照明设备、家电、手机

乃至汽车电子等各类产品，逐渐在全

球成长为一个年产值超过6000亿美

元的行业。目前，半导体产品涵盖上

千款芯片和近十万种分立器件，支撑

着下游全球年产值数万亿美元的

各类电子产品，以及全球年产值几

十万亿美元的数字经济。

数据显示，我国芯片进口额

2013年首次超过2000亿美元，2018

年首次超过3000亿美元，2024年达

到3856亿美元。自2019年5月美

国对中国实施芯片出口禁令以来，

我国半导体加快自立自强步伐，并

且取得了一定成效。数据显示，从

2019年到2024年，我国半导体出口

额已经从1015亿美元增长到1595

亿美元。但整体而言，我国半导体

依然是贸易逆差较大的行业。

当前，在贸易保护主义、逆全球

化的浪潮中，中国依然是倡导“全球

化”的主要力量。中国发展半导体

产业的目标不是为了消灭“逆差”，

而是为了自身供应链和产业链安

全，乃至于国家安全。中国是全球

最大的半导体需求国，主要目标还

是自立自强，不能别人一“卡脖子”，

国内产业就呼吸困难。

去年“科创板八条”和“并购六

条”开启的新一轮半导体整合浪潮，

则有望通过释放“制度红利”，提高

资源配置的市场效率，加快实现我

国半导体的自立自强，加速国产化

替代的国内大循环，在更强大的内

循环中拉近与国际先进水平的差

距，进一步积蓄弯道超车或者换道

超车的力量。

整体发展趋势正如华为创始

人任正非近日在接受媒体访谈时

所说：“中国在中低端芯片上是有

机会的，中国数十、上百家芯片公

司都很努力。特别是化合物半导

体机会更大。硅基芯片我们用数

学补物理，用非摩尔补摩尔，利用集

群计算的原理，可以达到满足我们

现在的需求。软件是卡不住脖子

的，那是数学的图形符号、代码，一

些尖端的算子、算法垒起来，没有阻

拦。困难在于我们的教育培养、人

才梯队的建设。中国将来会有数

百、数千种操作系统，支持中国工

业、农业、医疗等的进步。”

这份定力与底气是引领中国

从“产业大国”迈向“产业强国”的

历史性跨越的关键所在。

社评

在全球化逆流与技术封锁交织的当下，“做强国内大循环”正以“润物细无声”的方式，重

新定义大国经济的发展逻辑。在多位受访专家看来，“做强国内大循环”可以增强中国经

济的韧性和自主性，而深化改革、扩大内需是将内部循环这一大国独有的经济优势转化为

持续增长动力的关键所在，这有利于推动中国实现从“世界工厂”向“世界市场”的跃升。

做强国内大循环 筑高质量发展之路 A2

国内大循环
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新一轮并购潮涌现 中国半导体产业整合提速 C1
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在“绿水青山就是金山银山”理念提出20周年之际，制造业绿色转型成为推动产业升级

的核心战略。日前，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，审议通过《制造业绿色

低碳发展行动方案（2025—2027年）》。会议指出，推进制造业绿色低碳发展是大势所

趋，要加快绿色科技创新和先进绿色技术推广应用，强化新型工业化绿色底色。

制造业绿色跃升 信贷创新精准破题 B1

制造向“绿”

本期热词

《中国经营报》记者注意到，微信群里亲切的营养师、直播间里的白大褂专家，正将老人的健

康焦虑转化为源源不断的订单。违规“保健产品”销售已从街头体验店转入更隐秘的私域

空间。直播间引流、微信群洗脑、封闭App成交，形成了“公域转私域”的完整收割链条。

近日，市场监管总局部署开展老年人药品、保健品虚假宣传专项整治工作。

保健品围猎老年人 监管发力治理“银发私域”乱象 D1

整治银发骗局

先在上海市设计研发星座卫

星 ，再 到 浙 江 省 台 州 市 批 量 制

造 ，得 益 于 这 样 的 双 轮 驱 动 体

系，浙江时空道宇科技有限公司

（以 下 简 称“ 时 空 道 宇 ”）旗 下 的

台州卫星超级工厂具备一年生产

500 颗卫星的制造能力。这一科

研 、制 造 联 动 场 景 ，折 射 出 长 三

角地区的区域协同优势。

“一体化的交通、物流、产业、

数据和政策体系，正在推动长三

角地区跨区域产业链高效融合。

我们正是看中了这一点，通过布

局‘沪研浙产’模式，加快卫星技

术赋能智能网联、车载通信等新

兴场景落地。”6 月 11 日，时空道

宇相关负责人在接受《中国经营

报》记者采访时表示。

以科技创新和制度突破作为

双引擎，长三角一体化进程还在

提速，沪苏浙皖三省一市在全国

经济发展大局中挑大梁的角色更

加凸显。

统计数据显示，2024 年，长三

角地区国内生产总值（GDP）突破

33 万亿元大关，占全国的比重由

2023 年 的 24.4% 提 升 至 24.6% ，区

域 平 均 增 速 达 5.6% ，有 9 座 城 市

迈入“万亿 GDP 俱乐部”。

2025 年是长三角一体化发展

上升为国家战略的第七年。6 月

6 日—7 日，2025 年度长三角地区

主要领导座谈会在江苏省南京市

召 开 ，本 次 座 谈 会 的 主 题 是“ 协

同提升长三角区域创新能力，更

好 发 挥 高 质 量 发 展 动 力 源 作

用 ”。 会 议 强 调 ，要 推 动 科 技 创

新和产业创新跨区域协同，因地

制宜发展新质生产力；研究协同

共建具有全球影响力的科技创新

高地，构建更加紧密的区域创新

共同体。

B5长三角一体化引领 沪苏浙皖抱团挑大梁


