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相对沪深300表现

表现 1M 3M 12M

传媒 14.4% 20.6% -0.5%

沪深300 2.2% 1.5% -5.2%

最近一年走势 相关报告

《芒果超媒（300413）公司动态研究：提价拉动会员续费，优质内容保证会员

粘性＊传媒＊姚蕾》——2021-12-23

《传媒行业月报：元宇宙相关投资并购热度持续，积极关注行业拐点＊传媒＊

姚蕾》——2021-12-6

《传媒行业周报：美法院要求iOS支持三方支付，RobloxQ3营收增长102%＊传

媒＊姚蕾》——2021-11-14

《传媒行业周报：EDG获S11总冠军，腾讯视频发布22年片单＊传媒＊姚

蕾》——2021-11-7

《传媒行业周报：Facebook更名Meta，腾讯发布王者IP新游＊传媒＊姚蕾》—

—2021-10-31
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重点关注公司及盈利预测

重点公司代码 股票名称
2022-01-04 EPS PE

投资评级
股价 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E

300413.SZ 芒果超媒 58.61 1.11 1.30 1.65 65.12 45.08 35.52 买入

000681.SZ 视觉中国 26.29 0.20 0.29 0.38 64.36 91.84 69.51 买入

603466.SH 风 语 筑 28.88 1.19 1.18 1.45 19.65 24.51 19.88 买入

300058.SZ 蓝色光标 12.51 0.29 0.32 0.38 20.64 39.25 32.56 买入

300133.SZ 华策影视 7.29 0.23 0.26 0.31 0.23 28.51 23.69 买入

002555.SZ 三七互娱 28.15 1.31 1.23 1.51 23.89 22.89 18.64 买入

002624.SZ 完美世界 20.66 0.80 0.65 1.32 25.83 31.78 15.65 买入

300031.SZ 宝通科技 28.56 1.09 1.27 1.58 17.64 22.42 18.05 买入

603258.SH 电魂网络 30.51 1.63 1.59 1.81 19.77 19.21 16.83 买入

300364.SZ 中文在线 15.80 0.07 0.16 0.24 114.62 98.50 66.30 买入

600637.SH 东方明珠 9.92 0.47 0.51 0.53 18.83 19.46 18.76 买入

注：视觉中国、风语筑、蓝色光标、华策影视、宝通科技、电魂网络、中文在线、东方明珠盈利预测取自wind一致预期

资料来源：Wind资讯，国海证券研究所
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◼ 我 们 认 为 “ 元 宇 宙 ” 是 一 种 观 点 。 由 于 各 方 立 场 不 同 ， 关 于 元 宇 宙 的 构 成 要 件 、 实 现 路 径 、 最 终 形 态 目 前 还 有 分 歧 。 就 像 比 尔 盖 茨 在 1995 年 描 绘

“ 什 么 是 互 联 网 ” 、 2010 年 前 后 我 们 畅 想 移 动 互 联 网 的 未 来 时 一 样 ， 没 有 人 能 准 确 预 测 到 如 今 互 联 网 的 发 展 —— 但 随 着 相 关 技 术 的 进 步 ， 下 一 代 互

联 网将带来更自然的交互 、更沉浸的体验、更繁荣的生态这一方向是清晰明确的 ，我们称这种观点和预期为 “元宇宙”。

相比 PC互联网，移动互联网提升 了便携性 、交互方 式更自然 ，其 应 用 场 景 和 总 产 值 获 得 了 倍 数 放 大。而从移动互联网向元宇宙过渡的过程中，我 们

已经看到：1）交互方式方面，手势感应、动作捕捉、触觉反馈甚至脑机接口，有望带来更自然的交互方式； 2）硬件终端方面，眼镜形式的产品形态

将 带 来 不 亚 于 手 机 的 便 携 性 。 根 据 高 通 CEO 预 估 Quest2 销 量 已 达 1000 万 台 ， VR 在 消 费 级 市 场 的 发 展 或 已 到 达 拐 点 。 2022年 ， Meta 、 苹 果 等 巨

头将推出XR新硬件；3）内容生态及应用场景方面 ，《节奏光剑》、《生化危机4》等爆款内容不断涌现，放大VR交互体验的优势 ，月流水预计突破

5000万人民币；此外，QuestV35版本更新中将增加Messenger通话等功能，其他工作及社交场景应用也在快速丰富中 ，进一步拓展使用场景。

◼ 致力于打破虚实界限、繁荣数字生态的企业 ，均是元宇宙生态的组成部分。 当前的元宇宙生态大致分为技术层和应用层 ，1 ）技术层包括： 底层技 术

层 、 中 间 技 术 层 、 虚 拟 世 界 入 口 ； 2 ） 应 用 层 包 括 ： 虚 拟世 界 内 的 基 础 设 施 、 虚 拟 世 界 内 的 体验 。 基 于 对 主 要 元宇 宙 生 态 公 司 布 局思 路 的 梳 理 ， 我 们

认为当前对元宇宙的布局有三大切入点：1）从下一代互联网硬件切入 （以Meta、苹果等为代表）；2）从下一代软件平台切入 （以Nvid ia为代表）；

3） 从下一代互联网平台切入 （以Roblox为代表）。

◼ 投 资建议： 我们对 元宇 宙的发展 逐步成 为市 场共识 、 巨头加 大对 元宇宙生 态建设 的投 入所带来 的发展 机遇 表示乐观 ，基于 此， 给予行业 “推荐”评级 。

当前A股 传 媒 公 司相关 布 局 主 要集 中 在应用 层，如虚拟平台及沉浸式内容、数字资产 、数字身份 、线下体验 ，部分公司在技术层亦有布局 ，如硬件 入

口 、 3D 技 术 。我 们建 议 关 注 三类 公 司： 1 ） 应 用 型 ：公 司业 务 能 够 为元 宇 宙相 关 的 技 术和 应 用提 供 清 晰 的落 地 场景； 2） 技 术 型： 公 司拥 有 元 宇 宙所

需的技术储备；3）内容型：2022年VR硬件渗透率有望进一步提升，公司在VR内容方面具有领先的技术实力或相关布局 。重点推荐芒果超媒（虚拟

主 持 人 +虚 拟 演 唱 会 +VR 应 用 实 验 室 +数 字 藏 品 ） 、 视 觉 中 国 （ 海 量 内 容 +数 字 藏 品 平 台 ） 、 风 语 筑 （ XR+3D 渲 染 + 沉 浸 式 交 互 +数 字 孪 生 ） 、 蓝 色

光 标 （ 虚 拟 人 ） 、 华 策 影 视 （ 虚 拟 人 ） 、 三 七 互 娱 （ 投 资 布 局 VR 内 容 和 硬 件 ） 、 完 美 世 界 （ Steam 内 容 平 台 +VR 内 容 + 虚 拟 人 ） 、 宝 通 科 技 （ VR

内 容）、电魂网络（VR内容）、中文在线（版权保护+虚拟人）、东方明珠（元宇宙内容制作基地 +版权保护）等标的。

◼ 风 险 提 示 ： 监 管 政 策 风 险 ， 相 关 技 术 发 展 不 及 预 期 风 险 ， 舆 论 相 关 风 险 ， 市 场 风 格 切 换 风 险 ， 用 户 对 VR 接 受 度不 及 预 期 风 险 ， 重 点 关 注 公 司 未 来 业

绩的不确定性风险 ，国内外公司不具有完全可比性，相关数据及资料仅供参考等 。

核心提要
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I. 一元复始：从Internet到Metaverse

1.1 理解元宇宙含义的三种角度

1 .1 .1  词 源角度：元宇宙是一个超越现实的世界

• i n te r+net =相互联系的网络；meta+verse =超越现实的世界

1 .1 .2  社 会思潮角度：元宇宙是一种正在凝聚的共识

• 分歧：出发点、构成要件、实现路径、最终形态

• 共识：交互更自然、设备更沉浸、生态更繁荣

1 .1 .3  我 们的观点

• 元宇宙是一种“观点”

• 元宇宙的终极形态很难预估

• 元宇宙会分阶段实现

1.2 元宇宙生态系统：打破虚实界限，繁荣数字生态
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II. 万象更新：围绕元宇宙的繁荣生态

2.1 布局元宇宙生态的三种路径

2.1 .1  从 下一代互联网硬件切入

• Meta：围绕沉浸式设备布局元宇宙生态

• Apple：移动互联网时代王者，下一代硬件备受瞩目

• Microsof t：PC互联网巨头，云计算龙头，元宇宙之路AR先行

• Sony：PCVR领先者，游戏内容储备丰富

• Valve：围绕游戏打造VR内容、硬件和平台

2.1 .2  从 下一代互联网软件切入

• Nvid ia ：从芯片到软件，元宇宙卖铲人

2.1 .3  从 下一代互联网产品切入

• Roblox：元宇宙“雏形”

2.2 传媒行业A股相关标的
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◼ 元宇宙概念为舶来品，英文“metaverse”是以meta为前缀的复合词，meta通常译为元、而verse代表universe宇宙，因此metaverse被直译为“元宇宙”。

◼ 从词源角度看，根据新英汉字典：met(a)-[构词成分]表示①“位于……后”,“继……后”,“在中间”；②表示“超越”,“总的”。根据《韦伯斯特第9版新大学字典》对meta的解释，meta除此外还有

“更广泛的”和“超越的”意思，例如 metaphychology（超心理学）。据此，我们可以这样理解“元宇宙” ：meta（在逻辑学中是“更高层次” “超越”）+verse（“宇宙”）=“超越现实的世界”。

图表1： 词源角度理解“Internet” 和“Metaverse”

资料来源：《世界哲学》，国海证券研究所

meta verse

“更高层次”“超越” “宇宙”

Metaverse

元宇宙——超越现实的世界

inter net

“在...之间”
“相互”

“网络”

Internet

互联网

元宇宙是一个超越现实的世界

词源角度：meta+verse，一个超越现实的世界
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政府

商界

普通网民

韩国首都首尔市政府宣布将打造“元宇宙平台”，向
市民提供公共服务，项目计划耗资39亿韩元（约合
330万美元），是市长吴世勋“首尔愿景2030”计划中
把首尔打造为未来之城的内容之一。

俄罗斯总统普京：“我们要利用‘元宇宙’的功能，
让人们不论相距多远，都可以一起交流、工作、学习、
落实联合创新项目和商业项目。”

腾讯总裁刘炽平：“元宇宙是一个令人激动，却也相
对模糊的概念，从比较高的角度来审视这个领域，任
何让虚拟世界变得更为真实，或者通过虚拟技术让真
实世界更加丰富的技术，都可能成为元宇宙概念的一
部分。”

Facebook（Meta）创始人扎克伯格：“未来10年，让
元宇宙覆盖10亿人，实现千亿美元的数字化的经济规
模，提供数百万个就业机会。”
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图表2：“元宇宙”引发了从政府、商界到普通网民的关注和讨论

社会思潮角度：Metaverse，一种正在凝聚的共识

关于元宇宙形成了广泛的探讨，我们认为：分歧的确存在，共识正在凝聚

资料来源：新华社，新华网，腾讯业绩电话会议，Facebook Connect大会，青亭网，google trends，百度指数，国海证券研究所

“人类社会体系的建立都是基于虚拟想象的共识之上的。” ——《人类简史》
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出发点

实现路径

构成要件

最终形态

区块链技术支持者
Web3理念支持者
VR、AR产业链从业者
开放平台游戏运营者
大型互联网公司
用户和内容创作者
学者、作家
政府和监管部门

不同相关方立场不同，讨论的出发点不同

算力：部署在本地还是云端？
硬件：必须以XR终端为入口，还是也可以以手机、
PC为入口？VR一体机、AR或MR一体机、手机+
头显？
交互：非侵入式脑机接口？下一代手柄的形态，腕
带、戒指？
虚拟资产的权属问题？

实现元宇宙的技术路径有哪些？

UGC？
区块链？
去中心化？
XR终端？

元宇宙有哪些构成要素？

《头号玩家》中的跨平台VR世界？
《失控玩家》中的单一平台AR世界？
虚拟世界是对现实世界的补充还是替代？
元宇宙是乌托邦吗？

元宇宙最终形态是什么样？

分歧：构成要件、实现路径、最终形态

立场不同的相关方，关于元宇宙的构成要素、实现路径、最终形态的判断亦不相同

图表3：关于“元宇宙”的分歧

资料来源：国海证券研究所



请务必阅读附注中免责条款部分 9

共识：交互更自然、设备更沉浸、生态更繁荣

资料来源：国海证券研究所

门户网站、BBS、聊天室、即时
通信、办公、搜索、博客、游戏

为主

电商、视频、团购、数字音乐、
社交等初步发展

基本覆盖衣食住行娱
基础类：即时通信、搜索、新闻、办公、会议、云
存储……
交易类、生活服务类：电商、支付、外卖、酒旅预
订……
娱乐类：游戏、视频、直播、阅读、音乐……
公共服务类：网约车、教育、医疗…

初期
移动互联网
应用的迁移、
体验提升

PC互联网 移动互联网 元宇宙

代
表
硬
件

及
生
态

应
用
场
景

交
互

电脑键盘
鼠标

手机键盘-多点触控
语音、体感

VR控制器-手势捕捉-触觉反
馈-脑机接口

PC 智能手机 XR设备？

更
沉
浸

更
自
然

更
繁
荣

中期
诞生新的应
用场景

远期
虚实相生

2G 3G 4G 5G 6G
网
络

技
术

应
用

Web 1.0
浏览，PGC

Web 2.0
互动，PGC+UGC

Web 3.0？
去中心化，确权

网
络
协
议

和
范
式

更
公
平

图表4：PC互联网、移动互联网和元宇宙的比较
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图表5：1995年比尔盖茨在节目中解释互联网

我们的观点

◼ 元宇宙是通过新硬件、新交互模式带来更好体验的新一代互联网应用场景合集。类似移动互联网，它并非一个

具体存在的实体或者应用，而是以手机为主要硬件，以多点触控为主要交互模式的场景合集。无论Facebook、

微信，都不等于移动互联网本身，所以也不会有一个应用就是元宇宙本身。

◼ 当前很难对元宇宙的终极形态进行预估。

• 1995年比尔盖茨在一档节目中面对主持人“what is internet”的提问，回答道：“互联网会变成一个人们在

上面发布信息的地方……每个人都有一个主页”。当时，所有人都在谈论互联网，但所有人都不知道互联网会

发展成什么样子。事实上，二十年后的今天，移动互联网发展已经远远超过了这位互联网时代巨人的描述。

• 当前的“元宇宙”恰似而二十年前的“互联网”，因为交互技术、应用场景（通讯、社交、娱乐、购物、教育、

运动、工作，目前未完全互联网化的包括社交、工作、购物、教育、运动）、人性等种种外在条件无法预估，

所以元宇宙的发展前景也难以准确判断。元宇宙的发展，很可能超出当前人们的想象。

资料来源：CNBC，优酷视频，国海证券研究所

元宇宙是一种“观点”；元宇宙的终极形态无法预估
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图表6： “元宇宙”的三种阶段

元宇宙会分阶段实现

资料来源：Roblox招股书，青亭网，澎湃，极客公园，国海证券研究所

我们的观点

描述 代表观点 可能的实现时间

以游戏（或虚拟平台）为入口
对部分现实世界的模拟

Roblox：身份、朋友、沉浸感、随时随地、多样性、低延迟、经济和文明
（Roblox招股书）

相比于AR/VR，更看好开放世界游戏作为元宇宙媒介的前景，同时也认为数字
场景并不能实现全部的日常活动。（《GTA》开发商Take-Two CEO Zelnick）

数年

以XR为媒介的
下一代互联网

我认为元宇宙的首要目的不是让人们更多地参与互联网，而是让人们更自然地参
与互联网。（扎克伯格）

我觉得元宇宙就是VR/AR眼镜上的整个互联网。AR/VR眼镜是即将要普及的下
一代移动计算平台，而元宇宙，则是互联网行业在这个新平台上的呈现。（谭平，
阿里巴巴达摩院XR实验室负责人）

AR眼镜在十年内可以取代iPhone的需求（据the information报道，苹果内部会
议，2019）

十年

虚实相生的
数字世界

任何人只要戴上耳机和目镜，找到连接终端，就能够以虚拟分身的方式进入由计
算机模拟、与真实世界平行的虚拟空间……可以在虚拟世界中做任何现实生活中
的事情甚至瞬间移动。（尼尔·斯蒂芬森，科幻小说《雪崩》，1992）

数十年
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元宇宙生态系统：打破虚实界限，繁荣数字生态

资料来源：国海证券研究所

虚拟平台（当前多以游戏为载体）

虚拟世界内的基础设施数字身份 数字资产

虚拟世界内的体验

AI 显示

计算 网络 底层技术层

虚拟世界入口操作系统

软件和协议

社交、办公、影视、健身等应用

终端及外设

感知交互
中间技术层

虚拟世界内
（应用层）

虚拟世界外
（技术层）

图表7：元宇宙生态系统
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应用
层

技术
层

硬件相关

软件相关

体验

元宇宙生态系统公司

资料来源：国海证券研究所

沉浸式设备（整机） 显示、感知交互等技术

游戏 社交 办公 影视 健身

底层

线下

数字资产数字身份

图表8：元宇宙生态系统公司

办公（To B）
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从下一代硬件平台切入

从下一代软件平台切入

从下一代互联网应用切入

• Meta（VR头显龙头，AR头显即将推出，围绕硬件布局操作系统、内容生态）
• Apple（围绕iPhone布局AR技术，MR头显正在研发）
• Microsoft（AR头显龙头+云计算龙头）
• Sony（VR头显+主机游戏厂商龙头）
• Valve（VR头显+最大的主机游戏平台）

• Nvidia（芯片龙头，以Omniverse产品切入）

• Roblox（集社交、游戏、引擎、经济等要素为一体的元宇
宙平台雏形）

布局元宇宙生态的三种路径

图表9：布局元宇宙生态的三种路径

资料来源：国海证券研究所

14



请务必阅读附注中免责条款部分 15

2015年：扎克伯格将未来的VR/AR生态将分为
应用/体验、平台服务和硬件/系统（从左到右按
重要程度排列）三大组成部分，并表示“我们的

目标不仅是拿下VR/AR，还要加速它们的普
及。”——扎克伯格发送给高管的2500字邮件

2021

2020

2017

2016

2015

2020年：“增强和虚拟现实都是要提供一种临
场感，即让你感受到与另一个人在一起或正身处
与另一个地方。……即使某些早期的设备看来很
笨拙，但我认为这将是迄今为止人们构建出的最
人性化和社交化的技术平台。”——扎克伯格

2021年：Facebook大规模投资AR/VR的目的
是，为了塑造下一代计算平台，改变移动设备平
台的不自然交互体验，从用户角度出发，开发出

具有存在感的空间体验。”——扎克伯格

2016年：F8大会上，首次展示了十年规划图，
VR/AR被囊括其中。

2017年：F8大会上，十年规划图的VR/AR内容
中多出了BCI（脑机接口）等关键词。

2017

META（战略）：以元宇宙为核心

公司战略：重押VR/AR，目标是十年后元宇宙覆盖10亿人

图表10：2015年以来扎克伯格关于元宇宙和VR、AR观点表述以及Meta于2017年发布的公司10年路线图

更名为Meta，目标：未来10年，让元宇宙覆盖
10亿人，实现千亿美元的数字化的经济规模，提

供数百万个就业机会。——connect大会

资料来源：青亭网，极客公园，87870网，VR陀螺，国海证券研究所

◼ 创始人扎克伯格从2015年开始以“加速VR/AR普及”为目标进行布局；2016年公布十年规划图将VR/AR囊括其中；2021年提出“塑造下一代计算平台”，计划未来十年让元宇宙覆盖10亿人，实现千

亿美元数字化经济规模。
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◼ Reality Labs为公司AR/VR部门总称，战略地位十分重要。 2021年初Meta员工约5.9万名，其中近1万人在AR/VR部门，占比约17%（vs 2017年占比5%）。

» 2014年收购领先的VR头戴式装备开发商Oculus

» 2018年F8大会上，研发实验室Oculus Research被重新命名为Facebook Reality Labs（FRL），2018年9月Oculus成为Facebook子公司Facebook Technologies的一个部门

» 2018年12月，公司研发部门Building 8（此前主要研究脑机接口和AI＋AR技术融合项目）重组拆分为Portal，并且部分工作转移到Facebook Reality Labs

» 2019年，形成了AR部门（专注AR技术和硬件）、Reality Labs部门（专注VR技术和硬件）、Portal部门（专注智能硬件等技术和应用）

» 2020年8月，公司宣布将把内部各个与虚拟现实（VR）及增强现实（AR）有关的团队全都纳入“Facebook Reality Labs”

» 2021年，公司宣布其财报架构从2021年Q4起，会将收入和营业利润分两部分披露：第一部分是包括Facebook、Instagram、Messenger、WhatsApp 和其他服务的应用程序家族，另一部分则就是

Reality Labs

META（人才）：搭建万人VR/AR团队

16

图表：META在VR应用方面的布局

广纳人才搭建万人VR/AR团队，员工占比近20%

Mark 
Zuckerberg

董事长兼CEO

Mike 
Schroepfer

首席技术官CTO

Andrew 
Bosworth

Reality Labs主管
（原AR/VR副总裁）

Reality Labs
Michael 
Abrash

首席科学家

Rafa
Camargo

硬件副总裁

Carmine 
Arabia

设备副总裁

Rebecca Van 
Dyck

首席运营官COO

......

将在2022年担任CTO

资料来源：Meta官网，uploadvr，LinkedIn，36氪，青亭网，新浪VR，DeepTech，roadtovr，国海证券研究所
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Michael Abrash

个人背景：曾任Oculus的首席科学家。Abrash在程序领域有很卓越的成就。著
作Zen of Graphics Programming影响深远。曾参与Windows操作系统研发、
微软Xbox主机开发，以及游戏《雷神之锤》研发。
加入Facebook：Oculus被收购后加入Facebook。现为FRL首席科学家。

Jason Rubin

Hugo Barra

个人背景：曾任谷歌安卓产品管理副总裁，后成为小米副总裁。

加入Facebook：担任VR副总裁，已于2021年5月宣布离职。

Ryan Cairns

个人背景：曾任谷歌AR/VR团队负责人。

加入Facebook：担任Portal部门副总裁。

Mike Verdu
个人背景：曾任Electronic Arts（EA）高级副总裁。

加入Facebook：担任AR/VR内容副总裁，但于2021年8月离职前往Netflix。
2019

Eric Romo

2018

2017

2016

Regina Dugan

个人背景：曾任美国国防部研究主管、谷歌先进科技研究计划副总裁。

加入Facebook：担任Building8副总裁，已于2018年1月离职。

个人背景：曾为AltspaceVR的创始人兼CEO。

加入Facebook：担任FRL产品负责人。

Nikhil Chandhok

个人背景：曾任谷歌AR产品负责人。

加入Facebook：领导AR眼镜产品。

个人背景：曾任谷歌AR产品负责人。

加入Facebook：Oculus被收购后担任全球工作负责人，而后又担任
AR/VR内容副总裁，现为元宇宙内容副总裁。

2014

John Carmack
个人背景：为id Software的创始人之一，后加入Oculus成为CTO。
John Carmack被誉为“3D游戏之父”、“FPS游戏始祖”、
“天才程序员”。

加入Facebook：随Oculus被收购加入Facebook。又在2019年转而
进入Facebook的Oculus下偏向技术咨询的角色。

META（人才）：吸纳业界领军人物

广纳人才搭建万人VR/AR团队，员工占比近20%

图表11：领军人物来自Oculus、谷歌、微软等公司

资料来源：The Information，LinkedIn，青亭网，87870网，uploadvr，百度百科，GameLook，新浪VR，国海证券研究所

17
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META（生态）：围绕沉浸式设备布局生态

18

资料来源：亿欧网，青亭网，36氪，VR陀螺，roadtovr等，国海证券研究所

模块化消费硬件

VR终端 AR终端

智能眼镜

全景设备

体感设备

传感器显示

硬件硬件（入口）
终端硬件

◼ 产品：头显Oculus Rift（停售）；Gear VR
（停更）；Oculus Go（停售）；Oculus 
Quest（停售）；Oculus Rift S（停售）；
企业版Oculus Quest；Oculus Quest2

配件

◼ 产品：Portal AR通话设
备；AR眼镜“Project 
Nazare”；“Project
Aria”

◼ 产品：Ray-Ban Stories

◼ 产 品 ： 耳 机 ；
Oculus Link电 缆 ；
E l i t e 头 戴 （ E l i t e
Strap）等；即将推
出Active Pack for
Quest2（新防汗手
柄与运动面垫）

◼ 产品：Surround 360摄像
机

◼ 产品：触觉回馈腕带项目
Bellowband、Tasbi；触
觉反馈手套原型

◼ 收购：Micro LED公司InfiniLED ◼ 产品：触觉传感器Digit

肌电交互
◼ 产品：EMG腕带

手柄交互
◼ 产品：Oculus Touch

◼ 收购：Xbox 360手柄设计团队Carbon 
Design

空间定位
◼ 产品：摄像头

◼ 收购：Nascent 
Objects

感知交互

核心器件

配套外设

◼ 产品：Horizon Worlds；
Horizon Home；Horizon 
Venues；Oculus Parties；
Messenger、Instagram上的
增强现实功能

◼ 产品：Facebook Gaming提
供云游戏；Oculus平台VR游
戏

◼ 收购：Beat Games；Play 
Giga；Sanzaru Games；
Ready At Dawn；
Downpour Interactive；
Unit 2 Games；BigBox VR

◼ 产品：实时地图Live Maps；

◼ 收购：街道地图数据库Mapillary

◼ 产品：Oculus TV；上架
FandangoNow

◼ 产品：Oculus Move

◼ 收购：Within

◼ 产品：
Novi

◼ 合作：Merge团队与Spark 
AR推出相关教育内容；宣布
投资1.5亿美元培育教育领域
AR/VR内容创作者

◼ 产品：Facebook 360；
Oculus Gallery

◼ 产品：Horizon Workrooms；
Quest for Business

◼ 合作：与Zoom Video 
Communications建立合作

社交 游戏

办公

交易

健身 教育

3D/全景 影视

内容展示平台

内容生态

其他
应用

广
告
营
销

展
示
展
览

◼ 推出AR广告；成为
NBA、女子NBA和
NBA G联赛的官方
营销和VR头显合作
伙伴

◼ 与美国和法国的
三个博物馆合作，
将博物馆展品的
AR版本引入用
户的手机

内容分发平台

◼ 产品：Oculus Store；APP 
Lab

图表12：META当前元宇宙生态布局总览

工具软件

系统软件

API

◼ 产品：Spark AR；AR studio；
Frame Studio；WebVR开发工
具React VR；虚拟化身Oculus 
Avatars系统以及Avatars SDK；
计算机视觉对象检测算法
Detectron平台；AI模拟平台AI 
Habitat；target tracking；
Media Studio工具；专注于3D环
境的深度学习平台PyTorch3D；
Presence Platform（包含
Insight SDK、Interaction SDK
和Voice SDK）；工具系统
Cloud Backup；Surround 360；
语音SDK；Oculus Air Link

◼ 收购：游戏开发引擎RakNet；空
间音频公司Two Big Ears；投资
360度视频和VR内容制作平台
Blend Media

◼ 产品：Reality Operating 
System现实操作系统；Oculus 
Touch设计的Oculus Dash系统
UI

◼ 产品：允许Unity开发者在
Quest2上的应用程序中建立AR
体验和功能Passthrough API；
与Perfect Corp合作的添加AR美
容和购物体验的API

软件

MR终端

◼ 产品：“Project Cambria”
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META（生态）：并购+自研，先后布局硬件、软件、内容

19

围绕VR/AR沉浸式设备布局硬件、软件、内容全产业链

资料来源：亿欧网，青亭网，36氪、VR陀螺等，国海证券研究所
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硬件

软件

内容

其他

收购

◼以20亿美元收购Oculus
◼西雅图Xbox 360手柄设计团
队Carbon Design
◼游戏开发引擎RakNet
◼VR公司13th Lab
◼计算机视觉公司Nimble VR

◼发布PC VR设备Oculus Rift
（Oculus Rift CV1）
◼手机盒子Gear VR

◼VR社交领域的Toybox的demo

◼英国计算机视觉团队Surreal
Vision
◼以色列深度感测技术与计算机视
觉 领 域 领 先 团 队 P e b b l e s
Interfaces

◼虚 拟 化 身 制 作 软 件 O c u l u s
Avatars

◼预售Oculus Rift CV1
◼VR一体原型机Santa Cruz
◼控制器Oculus Touch
◼全景设备Surround 360
◼Oculus耳机
◼VR终端摄像头

◼AR自拍应用MSQRD
◼空间音频公司Two Big Ears
◼原 型 制 作 创 企 N a s c e n t
Objects
◼Micro-LED公司InfiniLED
◼计算机视觉公司Zurich Eye
◼面部识别创企FacioMetircs
◼眼动追踪公司The Eye Tribe

◼VR社交应用Oculus Rooms
和Parties

◼内容展示平台Facebook 360
◼社交应用Spaces

◼相机特效开发平台Camera
Effects Developer Platform
◼AR studio
◼Frame Studio
◼WebVR开发工具React VR
◼为Oculus Touc h设计的
Oculus Dash系统UI

◼首次公布了脑机接口（BCI）
研发计划
◼关闭Story Studio
◼帮助学生了解VR的“印度创
新中心”和“创新学院”

◼成 立 硬 件 产 品 开 发 组 织
Building 8
◼建立社交虚拟现实团队

◼VR一体机Oculus Go
◼Oculus for Business捆绑包
◼新全景设备相机

◼计算机视觉创企Fayteq
◼投资伦敦360度视频和VR内
容制作平台Blend Media

◼Camera Effects Platform更
名为Spark AR
◼开源计算机视觉Detectron平
台

◼Oculus Research重新命名为
Facebook Reality Labs
◼Building 8（此前主要研究脑
机接口和AI＋AR技术融合项目）
拆分为Portal，并且部分工作转
移到Facebook Reality Labs

◼虚拟游戏中心Rooms
◼主打虚拟赛事观看Venues
◼虚拟家庭影院Oculus TV
◼内容展示平台Oculus Gallery

◼发布VR一体机Oculus Quest
◼6DoF VR相机Manifold
◼视频通话设备Portal系列（可
用AR功能）

◼视 觉 搜 索 技 术 初 创 公 司
GrokStyle
◼脑机接口初创公司CTRL-
Labs
◼《BeatSaber》的开发商
Beat Games
◼马德里云游戏公司Play Giga

◼PC VR头显Oculus Rift S
◼触觉回馈腕带项目Tasbi

◼全新的社交VR世界Facebook
Horizon
◼接入影视平台FandangoNow
◼实时地图Live Maps
◼发布企业级应用软件
◼Spaces和Oculus Rooms关闭
◼成立子公司Calibra以确保其开
发的全球非同质代币货币Diem币

◼向公众开放其Spark AR平台
◼开 源 其 A I 模 拟 平 台 A I
Habitat
◼Media Studio工具

◼投入大量资金用于定制芯片、
自研操作系统等技术
◼首次公开Quest手势追踪功能
◼出现AR增强现实广告
◼帮助Quest连接PC的Oculus
Link Beta、连接Oculus Go的
Go Apps on Quest

◼VR一体机Oculus Quest 2
◼官方Oculus Link电缆
◼企业版Oculus Quest
◼基于视觉的Digit触觉传感器
◼AR眼镜项目Aria
◼下架Oculus Go
◼结束Gear VR的软件更新

◼计 算 机 视 觉 创 企 S c a p e
Technology
◼《Asgard's Wrath》开发商
Sanzaru Games
◼街道地图数据库Mapillary
◼《Lone Echo》VR游戏开发商
Ready At Dawn
◼AR/VR变焦技术公司Lemnis

◼专注于3D环境的深度学习平
台PyTorch3D

◼Horizon开始Beta测试
◼健身追踪应用Oculus Move
◼办公应用Infinite Office
◼利用Spark AR实现AR教育
◼将数字钱包Cal ibra更名为
Novi

◼Micro LED供应商Plessey签
订独家合作协议
◼推出AR广告；成为NBA联赛
的营销和VR头显合作伙伴
◼与博物馆合作展示AR展品
◼只通过Oculus发行App应用的
密钥访问Quest上的解决方案
◼宣布2020年秋天开始需要通过
Facebook账户登陆Oculus设
备

◼智能眼镜Ray-Ban Stories
◼肌电交互EMG腕带
◼Oculus for Business改为Quest for
Business
◼预告高端MR头显Project Cambria
◼代号为Project Nazare的成熟的AR眼镜
◼预告运动配件Active Pack for Quest
◼Oculus Rift S将停售

◼内容分发平台App Lab
◼推 出 协 作 办 公 的 H o r i z o n
Workrooms
◼Horizon更名为Horizon Worlds
◼Venues更名为Horizon Venues
◼Horizon Home

◼FPS VR游戏《Onward》开发商
Downpour Interactive
◼游戏工作室Unit2 Games
◼VR吃鸡游戏《Population：One》的
开发商BigBox VR
◼并购VR健身应用《Supernatural》背
后的工作室Within

◼Reality Operating System现实操作系统
◼无线串流Oculus Air Link
◼视频通话添加AR特效工具Multipeer API
◼在 Q u e s t 2 上 建 立 A R 体 验 和 功 能
Passthrough API
◼添加AR美容和购物体验的API
◼工具包Presence Platform
◼工具系统Cloud Backup

◼Facebook更名为Meta
◼斥资5000万美元建立XR项目和研究基
金
◼投资1.5亿美元着力培育教育领域AR/VR
内容创作者
◼计 划 撤 回 O c u l u s 头 显 必 须 使 用
Facebook账号登录的要求

图表13：META历年元宇宙布局重要事件
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、
时间 企业名称 金额 产业链 领域 业务简介

2014/3/26 Oculus VR 20亿美元 硬件 VR终端 拥有虚拟现实头盔Oculus Rift等产品

2014/6/25 Carbon Design 硬件 手柄交互 产品设计（设计Xbox 360手柄）

2014/7/7 RakNet 软件 工具软件 游戏开发引擎

2014/12/12 13th Lab 技术 计算机视觉 3D建模VR公司

2014/12/12 Nimble VR 技术 计算机视觉 机器学习与计算机视觉功能的开发，用以实现手部跟踪

2015/5/28 Surreal Vision 技术 计算机视觉 计算机视觉，专注于实时3D场景重建

2015/7/16 Pebbles Interfaces 技术 计算机视觉 深度感测技术与计算机视觉

2016/3/9 MSQRD 内容 社交 AR自拍应用

2016/5/23 Two Big Ears 软件 工具软件 空间音频

2016/9/20 Nascent Objects 硬件 模块化消费硬件 模块化消费硬件制造（可以借助系统组装电池，摄像机，传感器等部件组件产品原型）

2016/10/14 InfiniLED 硬件 显示 Micro-LED

2016/11/11 Zurich Eye 技术 计算机视觉 Zurich Eye

2016/11/16 FacioMetircs 软件 工具软件 面部识别技术

2016/12/18 The Eye Tribe 软件 工具软件 眼动追踪技术、焦点渲染技术

2017/8/11 Fayteq 技术 计算机视觉 计算机视觉

2019/2/9 GrokStyle 技术 计算机视觉 视觉搜索技术初创公司GrokStyle

2019/9/23 CTRL-Labs 10亿美元 技术 脑机交互 脑机接口（其生产的腕带能够将大脑的电信号传输到计算机输入中）

2019/11/27 Beat Games 内容 游戏 游戏开发商，作品《Beat Saber》

2019/12/18 Play Giga 7800万美元 内容 游戏 云游戏公司（视频游戏市场）

2020/2/9 Scape Technology 4000万美元 技术 计算机视觉 计算机视觉

2020/2/26 Sanzaru Games 内容 游戏 游戏开发商，作品《Asgard's Wrath》

2020/6/18 Mapillary 内容 全景 街道地图数据库（或应用于AR）

2020/6/22 Ready At Dawn 内容 游戏 游戏开发商，作品《Lone Echo》

2020/9/21 Lemnis 硬件与软件 显示 AR/VR变焦技术

2021/5/3 Downpour Interactive 内容 游戏 游戏开发商，作品《Onward》

2021/6/8 Unit2 Games 内容 游戏 游戏工作室，作品《Crayta》

2021/6/16 BigBox VR 内容 游戏 游戏开发商，作品《Population：One》

2021/10/30 Within 内容 健身 应用开发工作室，作品VR健身应用《Supernatural》
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META（生态）：并购+自研，先后布局硬件、软件、内容

通过收购布局产业链：硬件（2014~2016）--软件（2016~2019）--内容（2019至今）

图表14：META在元宇宙相关领域的并购活动

◼ 以2014年20亿美元收购Oculus为开端，前期收购对象的业务主要集中在硬件以及相关配套技术及软件开发工具，涵盖手柄设计、面部识别、眼动追踪、计算机视觉、游戏引擎、空间音频等关键软硬件技

术。2019年后，开始大量收购游戏社交等内容应用。

资料来源：青亭网，网易科技，cnBeta，VR陀螺，36氪新浪VR，87870网，映维网等，国海证券研究所



请务必阅读附注中免责条款部分

META （技术）：围绕VR、AR终端布局相关技术
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图表15：META公司2017年-2021年部分专利以及技术研究展示
2017 2018 2019 2020 2021

VR终端
低端手机盒子头显专利；可通
过PC或手机驱动的头显专利

代号Santa Cruz头显的相关专利；变焦
显示方案原型机Half Dome

实现真实世界外围视场的不遮挡的翻盖式翻盖式VR头显

AR终端 用于分体式AR可穿戴设备的心律监控器 涉及使用结构光深度感应的智能眼镜；使用空间音频技术的AR眼镜研究 棒球帽外形的AR眼镜设计专利

脑机交互 首次公布脑机接口计划 进行口语文字实时解码的脑机接口技术 解析大脑皮层语言部分的脑机交互技术

肌电交互 检测和解释神经肌肉信号的系统和方法

手柄交互 包含压力传感转换器的VR系统手持式控制器 采用LED追踪圆环的手持式控制器；Gripmarks手物交互研究 进一步提高拟真度和灵巧度的手物交互技术研究

手部追踪 VR的光学手部跟踪手套专利 与虚拟角色交互的手势追踪研究 通过读取腕部电信号进行手指追踪的腕带；光学手部追踪专利
使用头显中的超声波传感器进行手部追踪的专利；包含情景手部追踪的分体式人工
现实系统专利；通过手势跟踪控制的PinchType虚拟键盘研究；使用毫米波应答器
的手部追踪手套；进一步实现键入信息的手部追踪研究

眼动追踪
嵌入式眼动追踪仪；时间复用的眼动追踪；用于眼动追踪系统光线
引导的菲涅尔组件；利用密集结构光图案的眼动追踪系统

面部追踪 利用头显面部传感器制作面部动画的专利

全身追踪 仅需一个传感器即实现人体肌肉捕捉甚至义务褶皱的全身动捕技术 “全身动捕磁性追踪”解决方案专利

其他追踪 AR相关目标追踪（target tracking）技术 空间细节捕捉技术

3D/全景 可呈现3D景深效果的3D照片研究 实现用普通VR头显的3颗摄像头重建用户面部的新Codec Avatar研究

使用光的偏振和相机组件实现深度确定的专利；基于单目RGB-D图像完成3D照片
转换研究；单张图像生成全新视角的SynSin，高分辨率3D人像重建的PIFuHD和虚
拟人像合影技术；单摄像头实现衣物人体的3D模型的算法研究；AI智能地探索3D

环境并交互的技术；进一步重建用户表情的Modular Codec Avatars研究

还原面部表情和身体3D模型的研究；基于容积捕捉的动态
全身虚拟形象方案

触觉反馈 插入内部的肌腱的触觉反馈手套专利
利用气囊气体流动的触觉反馈手套；“虚拟地面运动”的触觉反馈
解决方案专利；模拟虚拟物体的硬度的触觉反馈手套；利用气动控
制的触觉机制的触觉反馈专利；触觉回馈腕带Tasbi项目

提供触觉反馈的“头戴力反馈帽”专利；加入双手模式的Tasbi触觉回馈腕带研究

触控器 触控传感器、触控笔专利 允许键入内容的触控板专利

空间定位 进一步提高相位同步技术
微米级发光二级管设计、用于检测用户与控制器设备的接
近度的电容感应组件

显示
“2D扫描波导显示屏”专利；
或用于Rift的曲面显示屏专利

基于眼动追踪展现动态模糊效果的
DeepFocus方案；利用注视点追踪数据
进行渲染的屏幕设计专利

MicroLED专利；小尺寸、大视场角、大眼动范围波导显示器；搭载
空间可切换光栅的波导显示器；低功耗、高亮度的集成式彩色LED

微型显示器；基于柔性基板的准球形OLED

可切换宽带波片；扩大全息显示器视场研究

光学
视场增强的混合型菲涅尔透镜；带有动态干扰面以减少光学伪影的
菲涅耳透镜；带有动态干扰面并用于可变注视点的菲涅耳透镜；用
波导拼接以扩大FOV视场的光波导显示器

结合全息光学的折叠光路方案研究；用于显示屏定向照明的光波导分束器、具有提
取特征的光波导分束器、带反射偏振器的光波导分束器、包含偏振体三维光栅的光
波导分束器

关于自由曲面HOE的AR/VR全息光学方案

渲染 基于AI的注视点渲染方案DeepFovea
名为Neural Supersampling for Real-time Rendering的实时渲染研究；基于多个虚拟
化身参数的参数化面部模型来渲染第一虚拟化身技术

利用逆向渲染框架来重建高保真3D毛发结构的渲染方案

传输 基于无线中继系统的无线传输方案专利

计算机视觉 进行实时文本翻译的计算机视觉研究

配件 Oculus Quest散热风扇系统专利 便携式的Quest携带盒 AR设备可搭配的头带、智能手套等

其他 “主动识别”系统 可确定当前帧的速率的“自适应同步”技术；自动完成辅助系统中的手势输入
与AT&T合作的 "协作式视频通话 "以及应用中的AR体验研
究；“反向透视VR”研究；”Ego4D“自我视频分析

资料来源：亿欧网，青亭网，36氪，VR陀螺等，国海证券研究所
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VR头显持续迭代，Quest2终成现象级产品

META（硬件）：布局VR头显开花结果

VR一体机，$299
LCD显示，单眼分辨率

1832*1920，刷新率支持
60/72/90/120Hz，延迟
20-40ms，6DoF追踪方

式
高通XR2芯片，RAM 6GB，

重503g

VR一体机，$399
OLED显示，单眼

分辨率1440*1600，
刷新率72Hz

6DoF追踪方式
高通骁龙835芯片，

RAM 4GB，重
571g
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◼ 约每隔一年推出一款消费级硬件，截至目前共推出5款主要产品，其中2款PC VR，3款VR一体机。（另有一款早期VR手机盒子Gear VR，与三星合作）。1）VR一体机逐渐赶上并取代PC VR①显示方

面效果提升最为明显，显示屏采用OLED与LCD，实现单眼分辨率从2015年的1080*1200上升到2020年的1832*1920。②刷新率上，从PC VR才能实现的高刷新率到在VR一体机Quest2上实现高刷新

率。③追踪方式上完全实现6DoF。④硬件配置上，使用的芯片性能逐渐提升，协助实现最终呈现。2）旧款低端机停售、软件停更，聚焦Quest VR一体机。

◼ 硬件出货量增长带动收入。公司报表中“非广告收入”自2020年Q4（Quest2发布）起持续高增长，2020年Q4公司非广告收入8.85亿美元创历史新高，YOY+156%，QOQ+255.4%，2021年

Q1/Q2/Q3非广告收入7.32/4.97/7.37亿美元，YOY+146.5%/+35.8%/+194.8%。 Reality Labs收入和利润于2021Q4起作为财报的两部分之一对外披露。

Oculus Rift（Oculus Rift CV1）

PC VR，$599
+手柄套装$799
OLED显示，单

眼分辨率
1080*1200，刷

新率90Hz

Oculus Go

VR一体机，$199
LCD显示，单眼分
辨率1280*1440，

刷新率60/72Hz
3DoF追踪方式

高通骁龙821芯片

Oculus QuestOculus Rift S

PC VR，$399
LCD显示，单眼

分辨率
1280*1440，刷
新率支持80Hz，
延迟15-30ms
6DoF追踪方式

Oculus Quest 2

2015年6月 2017年10月 2018年9月 2019年3月 2020年9月

Project Cambria
（2022）

高端MR头显，采用
Pancake折叠光路

方案，全彩See
Through透视功能，

6DOF追踪方式

未来

代号
“Project Nazare”

AR眼镜，镜片厚
度约5mm，为较

为轻薄的产品

组成部分开始出现“虚拟现
实平台设备（virtual reality 

platform devices are 
shipped）”

Oculu
s产品
主要贡

献

Oculus及
Portal产
品主要贡

献

Quest 2
强劲销售

Quest
2

超预期

周期性
趋缓以
及面垫
召回

资料来源： Oculus官网，36氪，VR陀螺，青亭网，新浪VR，亿欧网，cnbeta，高手VR，映维网，国海证券研究所

图表16：Meta主要XR终端产品及参数、历年非广告收入（百万美元）及增速
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◼ 公司占据XR市场出货量领先地位。从2020年Q4 Quest2发布开始，公司旗下Oculus头显出货量占全球XR出货量的比重超过70%（vs 2020年Q3的29%）。

»VR终端：遥遥领先。据IDC的最新数据，2021年Q2，Meta的VR硬件出货量约160万台，YOY+351.4%，以其75%的市占率仍处于VR硬件市场领先地位。

»AR终端：仍有空间。2021年Q2，AR硬件方面，微软的出货量约26%，市占率第一，而Meta目前在AR领域尚未发布产品。在Connect 2021大会上，公司公布了代号为Project Nazare的“成熟的

AR眼镜”，被认为对标苹果即将推出的MR眼镜。

META （硬件）： Quest2成为现象级产品
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Quest 2为XR头显领域市占率第一

图表17：2020年Q1-2021年Q1 全球XR设备出货量占比 图表18： 2021年Q2 全球VR硬件市场出货量占比

公司名称 市场份额 YOY 增长增量*

Meta 75.0% +351.4% +215.0%

Pico 6.0% +53.0% -83.4%

DPVR 5.7% +50.6% -85.9%

HTC 4.5% +205.5% +69.1%

HP Inc 2.7% +2,202.6% +2,066.2%

其他 6.0% -63.2% -199.6%

总体 100.0% +136.4%

34% 32% 29%

74% 75%7% 8%
8%

4%
6%

18% 20%

16%

6%
5%

6%
10%

11%

3%
4%

7%
6%

5%

6%
5%

7%

21% 18%
23%

8% 6%

2020-Q1 2020-Q2 2020-Q3 2020-Q4 2021-Q1

Others

HTC

Valve

Pico

Sony

DPVR

Oculus

资料来源：Counterpoint，IDC，VR陀螺，游戏茶馆，映维网，国海证券研究所
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◼ 根据Steam，Oculus活跃用户占SteamVR全部活跃用户的六成以上，无论是PC VR还是VR一体机占比都领先于其他品牌。2021年11月，Meta旗下头显占StemaVR使用量的62%，其中Quest和

Quest2一体机头显占41%（Quest2 36%，Quest 5%），Rift和Rift S分体式头显占比21%（Rift 5%，Rift S 16%）。

◼ 自Quest2于2020年9月发布后，Meta品牌在Steam中的活跃用户占比明显提升，2020年11月突破50%，2021年7月突破60%。（注：Steam平台作为全球最大的综合性数字发行平台之一以及整合游

戏下载平台，拥有大量游戏资源，同时也是重要的VR游戏分发平台，Steam平台活跃VR头显占比数据来自平台的VR活跃用户。但考虑到各终端厂商拥有自己的分发平台，Steam的统计数据无法代表总

体。）

META （硬件）： Quest2成为现象级产品
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图表19：Oculus于2021年7月在SteamVR活跃用户占比突破60% 图表20：Oculus活跃用户占比提升由Quest2带动，其余产品有所下滑

*Jun-21：可能是Quest自带的Air Link无线串流功能未能正常统计导致数据异常,该月数据不具有参考价值。
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Oculus HTC Vive Valve WMR PS VR Pimax

Pico Riftcat Vridge lriun VR iVRy ALVR Other

各品牌在Steam活跃VR头显占比 Oculus旗下各产品在Steam活跃VR头显占比

资料来源：Steam，VR陀螺，国海证券研究所
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META （硬件）： Quest2的成功被视为行业拐点
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图表21：高通XR2芯片性能提升明显
Oculus Rift

$599

Oculus Rift 

CV1

$599

Oculus Rift S

$399

Oculus Go

$199

Oculus Quest

$399
Oculus Quest 2

$299

PC VR VR一体机

图表22：Quest2显示优于Rift S和Quest 图表23：Quest2具有性价比优势

◼ 显示：分辨率高、刷新率达到PCVR水平。①分辨率：Oculus Quest2的单眼分辨率达到1832*1920，是目前公司系列产品中最高的分辨率。②刷新率：支持60/72/90Hz甚至实现120Hz刷新率，已经

达到了历代PC VR的水平。

◼ 硬件配置：搭载高通专用VR芯片，性能提升，内存从4G增加到6G。芯片方面，搭载的高通XR2芯片是全球首个5G与AI相结合的XR平台，其支持7个并行摄像头，支持8K 360°视频，支持3D空间音频

等，是性能强大的AR/VR芯片。对比高通骁龙835，高通XR2的CPU和GPU性能有了2倍的提升，视频的像素吞吐量有了4倍的提升，显示上单眼分辨率有了6倍的提升，AI性能有了11倍的提升。内存方

面，相比同为VR一体机的Oculus Quest，内存从4GB扩大到6GB。

◼ 内容：实现无线串流功能，接入丰富PC内容。Oculus Quest2可以完美兼容1代所有的游戏和应用程序，涵盖了大量优质内容；有无线串流方案Oculus Air Link，可以实现PC VR模式，打通第三方平台。

◼ 价格：综合而言最具性价比的选择。Quest2的价格为299美元起（翻新机低至199美元），①相对公司前几代PC VR产品价格更低，较上一代Quest性能更好、价格更低；②相对于其他品牌性能良好的

VR设备价格更低，比如PS VR，若要实现功能则需要配置PS 4以及PS VR设备，价格总额可高达810美元，比如Magic Leap的价格更是高达2295美元；③相对于价格更低的VR设备，Quest2拥有以

上展示的更好性能。Quest2的价格为用户获取良好VR体验提供了更低的门槛。

Quest2是目前同价位（甚至更高价位）里综合体验最好的VR头显

资料来源：高通官网，Magic Leap官网，青亭网，VR陀螺，国海证券研究所

Rift S Quest2 Quest
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资料来源：映维网，青亭网，87870，新浪VR，国海证券研究所

图表24：Quest系统更新历程

新 增 手 部 追 踪
beta 功 能 ； 新
增 手 机 投 屏 功
能

2019.12

2020.2

提升手部追踪切换体
验，优化稳定性；更
新手势教学步骤；添
加 对 Unity 远 程 渲染
的支持

2020.2

优化Oculus Link功
能 ，包 括使 进入 和
退 出 Link 更加轻 松 ，
提 升 使 用 Link 进 入
PC内容的体验

2020.3

支持浏览器多窗口；
增 加 Passthrough 快
捷方式，快捷切换真
实/虚拟；新增社交互
动Party功能

2020.4

新 增 Facebook 应 用
中 对 特 定 内 容
“Open in VR” 的
选项

新增手部追踪设置防
护系统的边界功能

v34 v26

v35

v32 v30 v28

v33 v31 v29 v27

v15v13

v14

v17 v19 v23

v16 v18 v20 v25v12

2020.5

手部追踪功能正式成
为通用功能；实现VR
内容分享到Facebook
或Messenger；语音
听写正式成为通用功
能

2020.6

增加语音命令功能；
VR键盘支持文本预 测 ；
增加通过Messenger
分享VR内容或邀请朋
友的功能

2020.7

新 增 通过图形配置文
件优化Link体验 的 功
能；优化邀请好友、
组队等社交体验

2020.8

优化社交体验，增加
Party静音功能

2020.11

新增Oculus Move追
踪运动功能；Quest2
支持90Hz；优化语音
指令、听写，文字预
测输入

正式发布App
Lab；可使用
Messenger ；
Passthroug
h功能正式使
用

新增沙发模式，
可直接在沙发
上体验Quest

2021.2

改善追踪定位、
透视和异步空
间扭曲问题

2021.4

2021.4

Oculus Air Link无
线传流解决方案登
录 Quest 2 ； 支 持
120Hz刷新率

增加Live Overlay实时
叠加；手机端Oculus
app测试广告；实现iOS
在VR内查看手机通知功
能

2021.5

2021.6

新 增 多任务 模 式 ，
一次可打开多个2D
应用窗口 ； Oculus
Air Link支持Quest
1

2021.7

新 增 “Invite to
App”按钮 ， 邀 请
好友

2021.8

Quest头显与
Oculus移动端应用
云端同步媒体文件；
更新Oculus Move

2021.9

2021.11

改进Link和Air Link
串流模式的画面质
量；多任务模式正
式开放

升级语音指令；增
加空间感知实验功
能；实现安卓VR内
查看手机通知功能

查 看 手 机 通 知 ； 增 加
Messenger通话功能；
支持云备份；支持更多
2D应用如Facebook、
Instagram

2021.12
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资料来源：Unity，青亭网，roadtovr，国海证券研究所

图表25：Quest Store内容审核机制

◼ Oculus旗下官方分发平台包括：Rift、Quest两个官方应用商店和APP Lab（官方为处于开发早期作品推出的可以绕过审核机制的渠道），平台分成比例为30%。

◼ Quest平台设置内容质量准入门槛。从Depth（深度）、Length（可持久性）、Polish（精致度）、Value（价值）四个维度评判，形成好内容与高价值的优质内容平台。（1）好内容考察Depth、

Length、Polish三个维度，代表内容有充分、有趣等特质的细节，足够用户持久探索，玩法和展示紧凑、专业。（2）高价值考察Value维度，代表内容物有所值，而实现此需具备好内容三个维度特点。

Quest平台拥有良好的审核机制，实现内容的生态系统，助力开发者发展、获益的同时，也丰富了用户的内容体验。（1）内容审核机制高效。Quest平台的审核对象是应用的概念文件而非应用本身，在

开发者投入大量时间和资金研发前就了解产品是否能在Quest平台上发布。仅三页的概念文档审核的标准即为四个维度的准入门槛。（2）培养机制充分。无论是否通过审核，均有对应培养机制，助力审

核通过应用落地，帮助审核未通过的潜力开发者发展。

◼ 2021年2月，公司推出App Lab for Quest，无需审核即可发布应用，截至8月其上的应用程序数量已经超过Quest平台，达到500款。

◼ 2016年10月，Oculus宣布“UE4版权支付计划（UE4 Royalty Payment Program）”，Oculus将为UE4应用的开发者覆盖前500万美元营收（营收必须来源于Oculus的全平台）的版权分成费用（营

收的5%），这意味着Oculus可以为此类开发者节省最高25万美元的费用，并且此计划一直持续到2025年。

Quest Store注重内容审核，提供优质内容；App Lab无需审核，帮助开发者获取反馈；分成比例30%；对UE4开发者提供版权支付激励计划

Step1
提交概念文件

*概念文件：

✓三页内容

✓包含游戏简介、游戏机制、
艺术风格、团队信息、发
行计划、售价、卖点等

Step2
审核

*审核：

由Concept Review 
Commitee审核概念文件,确保
满足质量门槛

Step3
结果

是否通过审核？

加入Oculus Quest开发者项目
*Oculus Quest开发者项目：

✓配备账号助理，进行业务支持

✓配备专业团队，进行研发与性能支持

✓7周质检，协助进行本地化

✓协助进行发布与推广计划

无改进反馈，自行前往Oculus 
Start学习

*Oculus Start：

孵化项目，旨在帮助很有前途的，但作品没有达
到质量要求的开发者有机会去接触更多资源和支
持

Yes No
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图表27： 2021年10月主流VR平台应用
数量（个）

◼ 2020年3月Oculus Quest Store超百万作品有20款；2020年9月（6个月后）达到35款以上，至此用户在Quest平台VR应用及游戏上的消费金额已超过1.5亿美元；

◼ 到2021年2月（Quest2发布一个季度后），Oculus Quest Store超百万作品数量已经达到69款（当时Quest Store总应用数量约为250款 vs Viveport2549款），占Quest应用总数的近三成，出现了6

款超千万的作品，在300-500万美元、500-1000万美元营收区间的作品数相比2020年9月大幅增长。

◼ 根据公司披露的应用收入分布，我们粗略估计2021年2月Quest Store上的头部69款VR应用累计收入超2亿美元。

硬件销量的爆发+严格的内容审核理念，共同推动Quest平台上的优质内容实现收入突破

资料来源：VR陀螺，新浪VR，青亭网，87870，国海证券研究所
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图表28： 2021年2月Quest Store超百
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图表26： Oculus全平台及Quest Store收入超百万美元作品数量对比（2020
年9月vs2021年2月）
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注1：《Superhot》的收入为根据售价*销量估算。
2021年2月，Quest平台销量100万份，当时售
价为$25，即使考虑到折扣促销等情况，我们认
为super hot收入仍在千万美元量级上。

注2：《Beat Saber》为截至2021年10月底数
据，《Superhot》为截至2021年2月底数据，
《Virtual Desktop》为截至2020年7月数据，
《I Expect You To Die》为截至2020年6月数
据，其余均为截至2021年2月初数据。

META （分发）：平台内容收入屡创新高，构建良好生态
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◼ 截至2021年2月，营收超千万的6款作品中，有4款作品开发商已被Facebook收购。

Faceboo
k
已收购
开发商

$200-500万

$1000万+

Beat 
Games

BigBox
VR

Downpour 
Interactive

Ready at 
Dawn

Rec 
Room

VRChat
Inc.

$100万+ ScottGa
mes

nDrea
ms

Odders
Lab

Kluge 
Interactive

Aldin
Dynamics

Topgo
lf

Fast Travel 
Games

Schell 
Games

Schell 
Games

$1亿+

Caveman Game 
Studio

Virtual Desktop, 
Inc.

SUPERHOT

资料来源：VR陀螺，93913虚拟现实，Steam，青亭网，国海证券研究所

图表29：Quest Store营收超千万与百万美元作品及开发商

硬件销量的爆发+严格的内容审核理念，共同推动Quest平台上的优质内容实现收入突破
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META （分发）：爆款内容亦有望推动硬件销量增长
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图表30：META收购的VR游戏厂商

扎克伯格认为爆款游戏可能带动硬件销量（2015）， 2019年-2021年间频繁收购游戏厂商，将优质内容生产商融入公司自身业务生态

厂商 代表作
融资历史

表现
时间 交易金额 融资轮次 投资方

Beat Games 《BeatSaber》 2019年11月 未透露 并购 Meta
《BeatSaber》作为Quest上的爆款游戏，在Quest上的营
收超过一亿美元。

Play Giga

2019年12月 7800万美元 并购 Meta

2015年7月 500万欧元 A+轮
Caixa Capital 
Risc,Inveready,Adara,
BANKINTER

Sanzaru Games 《Asgard's Wrath》 2020年2月 未透露 并购 Meta
《Asgard’s Wrath》历时超过3年制作而成，是VR平台
少有的3A大作。其开发商Sanzaru Games的过往作品具有
很大影响力，包括《Sly Cooper 4》、《Ripcoil》等。

Ready At Dawn 《Lone Echo》 暂无 暂无 暂无 暂无
《Lone Echo》是Oculus 3A级大作，而其工作室Ready 
at Dawn曾打造出次世代画质标杆《教团1886》。

Downpour Interactive 《Onward》 2021年5月 未透露 并购 Meta
2016年，《Onward》上线Steam Early Access时就获得
百万美元收入。2020年7月，游戏上线Oculus Quest平台，
上线4天便获得了超百万美元营收。现已超过千万营收。

Unit2 Games 《Crayta》 2021年6月 未透露 并购 Meta
《Crayta》是基于虚幻引擎打造的免费在线游戏创作平台，
提供了数千款由用户开发的一系列多人游戏，组队射击、障
碍跑酷、农场模拟或者是烹饪游戏等。

BigBox VR 《Population：One》

2021年6月 未透露 并购 Meta

自从《Population:One》发布，已经成为Quest上活跃玩
家最多的游戏。Facebook 将《Population：ONE》评为
“Oculus 平台上表现最好的游戏之一”。

2018年11月 500万美元 种子轮
Shasta Ventures，金沙
江创投，PSL Ventures

2018年1月 150万美元 股权融资 未披露

资料来源：新浪VR，VR陀螺，青亭网，36氪，87870网，游戏陀螺，新浪VR，天眼查，国海证券研究所
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META （数字身份）：2015年起布局虚拟人

图表33：2021年4月发布的全新Meta Avatars编辑器支持𝟏𝟎𝟏𝟖种组合

Oculus 
Avatars

图表32：公司计划扩展Avatars的支持范围

2015年起布局虚拟人：跨平台的数字自我表达，强化社交临场感

◼ Meta通过Avatars项目为用户提供丰富的社交形象，这有助于为社交增加情感共鸣。Oculus Avatars由2015年开发的《Toybox》发展而来；2016年12月以Oculus Avatars的名称正式上线，之后不断

优化细节，包括增加大量自定义选项，如毛发和配饰；2019年推出全新Avatar编辑器和SDK，新SDK支持Oculus Rift，Oculus Go和Oculus Quest。2021年12月，Oculus Avatars SDK改名为Meta

Avatars SDK，并正式向Unity开发者开放。

图表31：Avatars进化历程

资料来源：VR陀螺，映维网，国海证券研究所
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◼ 社交：早在2017年4月的F8大会上就推出Horizon前身的VR社交应用Facebook Spaces。2019年9月，Facebook正式发布社交VR世界Facebook Horizon。并在2021年10月在Connect大会上宣布

Horizon Home的建设，Venues也将更名为Horizon Venues。2015年扎克伯格曾提到，“建立社交服务会是我们的核心竞争力”

◼ 办公：2021年8月Facebook正式推出了协作办公的Horizon Workrooms，布局VR办公领域。（注：目前Horizon下已有Horizon Worlds虚拟社交平台、Horizon Workrooms会议软件、Horizon

Home虚拟客厅，Horizon Venues四大应用。）

◼ 教育、健身、影视：教育方面，2021年10月Connect大会上提出，除了游戏和娱乐方向，Meta将投资1.5亿美元建立元宇宙的教育生态，重点在培养AR/VR创作者，通过高质量体验改变学习方式，通过

新技术改变教育形式和普及程度；健身方面，2020年9月推出针对Oculus Quest平台的内置健身追踪器Oculus Move，用户可以查看在各款VR健身游戏中的健身记录，并实时掌握卡路里消耗、健身时

长等所有健身指标数据，Meta计划于2022年推出含有新防汗手柄和运动优化面垫的Active Pack for Quest 2配件；影视方面，早在2018年5月就推出Oculus TV。

META（应用）：游戏+社交+办公+健身+影视

32

图表34：META在VR应用方面的布局

社交、办公、教育、健身、影视等领域均有布局，游戏主要依靠收购，社交领域自身具有较强基因

◼ 社交： ◼ 办公：

Horizon

◼ 健身：

Oculus Move

◼ 影视：

Oculus TV

◼ 教育：

资料来源：亿欧网，青亭网，36氪等，VR陀螺，国海证券研究所
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资料来源：MacRumors，VR陀螺，彭博社，国海证券研究所

苹 果 CE O 库 克 表 示 ，
AR技术对苹果的未来至
关重要，AR会被用于多
个领域，手机可以促使
AR在一些领域发展状大

苹果副总裁罗克韦尔认
为，手机对VR发展非常
重要。3D扫描是苹果迈
进AR领域的一项关键技
术。iPhone AR的未来
功能是快速浏览

苹果CEO库克在接受《时代》杂志专访
时提及，“我对增强现实能带来的东西
感到非常兴奋。这是虚拟世界与现实世
界的叠加，而且不会分散你对现实世界
和现实关系的注意力，而是加强彼此之
间的关系和合作。我们只将元宇宙称为
增强现实（AR）。”

2020.7

2021.4

2021.9

2019.7

2016.1 2021.2

前苹果硬件工程主管Dan
Riccio，任苹果硬件工程
高级副总裁，负责苹果的
AR头戴设备

中国台湾交通大学前副
研发长黄乙白先生，在
苹果公司AR/VR部门任
职，负责苹果AR/VR开
发及新显示应用的工作

前 苹 果 软 件 高 管
Kim Vorrath，开
始负责苹果AR头戴
设备部门

弗吉尼亚理工大学人机交互
中心前负责人、计算机科学
教授Doug Bowman先生，
在苹果公司AR/VR部门任职，
负责AR/VR以及三维用户界
面设计工作

2015.2

前杜比执行副总裁
Mike Rockwell，
成为苹果AR/VR团
队领导人员

2020.11

提及元宇宙，苹果首先会想到AR技术

苹果：重点押注AR技术

苹果重视AR技术的研发，已聘请前杜比执行副总裁、弗吉尼亚理工大学人机交互中心前负责人、中国台湾交通大学副研发长等多位AR/VR领域专家进驻其AR/VR研发团队，同时调整其他部门高管及主管级别

的负责人至AR头戴设备部门。苹果CEO库克在公开访谈中也多次展现其对AR领域的兴趣，称AR技术对苹果的未来至关重要。在接受《时代》杂志专访时，库克表示AR技术是虚拟世界与现实世界的叠加，而

且不会分散你对现实世界和现实关系的注意力，而是加强彼此之间的关系和合作。苹果只将元宇宙称为增强现实（AR）。

图表35：苹果曾多次表示其对AR技术的重视
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资料来源：VR陀螺，国海证券研究所

感知交互

硬件

核心器件

芯片

动作
捕捉

显示

光学

声学

传感器

眼动追踪

面部识别

全身动捕

手势交互

空间定位

应用生态

内容

软件

企业端

消费端

内容分发

内容制作

SDK

3D引擎

渲染软件

其他

苹果：AR产业链广泛布局，产品将面向B端和C端

苹果在AR领域广泛布局，涵盖硬件、软件和内容产业，未来将服务企业端和消费端用户

图表36：苹果AR产业链由硬件、软件、内容和应用生态四个部分组成
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资料来源：MacRumors，VR陀螺，彭博社，国海证券研究所

MR头戴式设备

外观与Oculus Quest VR头戴设备
类似，设计上更具时尚感；配备15
个光学相机模块和眼球追踪系统。或
将专注于游戏、影音和通信

定价2000美元左右，预计发布时间
为2022年末至2023年初

预期重量为100-200克，拥有独立
的电源和存储功能

AR眼镜

外观与普通眼镜相似，使用索尼0.5
英 寸 O L E D 显 示 屏 ， 分 辨 率 为
1280x960

起价为499美元，预计发布时间为
2023-2025年

2020.
3

发布ARKit 3.5

2020.1
0

发布iPhone12，搭载
dTOF激光雷达

2021.9
发布iPhone 13，全
系可运行CoreML和

AR模型

发布iPad Pro 2020，首
次搭载dTOF激光雷达

（LiDAR）
2020.3

2020.
1

发布USDZ 3D格式转
换工具Reality 

Converte

发布Airpods Pro，具有
空间音频功能 2019.10

2019.
6

WWDC2019发布
ARKit 3.0、

RealityKit和Reality 
Composer

WWDC2018发布
ARKit2、AR Quick 
Look、AR文件格

式:USDZ

2018.6

2018.
1

发布ARKit 1.5

发布AR Measure
（ AR尺子），是首款使

用ARKit开发的应用
2017.9

2017.
9

发布iPhone X，首次
搭载集成神经网络引
擎的芯片并首次加入

Face id功能

WWDC2017发布AR开
发工具ARKit1.0 2017.6

WWDC2021发布ARKit 
5.0和RealityKit 2

2021.6

WWDC2020发布
ARKit4.0 2020.3

苹果：计划推出MR头显（2022-2023）和AR眼镜（2023-2025）

图表37：苹果有望推出的AR/VR产品，MR头戴设备与AR眼镜 图表38：苹果2017年6月推出第一代AR开发工具

35注：产品图片为来自第三方的概念图
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资料来源：苹果官网，The Org，The Information ，国海证券研究所

苹果硬件工程高级副总裁，负责领导苹
果的AR/VR团队

CEO：Tim Cook

高级副总裁：Dan 
Riccio

苹果AR/VR团队副总裁，负责AR/VR
相关领域软件和硬件的开发工作

AR/VR Team VP 
：Mike Rockwell

Kim Vorrath
Doug 

Bowman
黄乙白

苹果AR头戴设
备部门

三维用户界面
设计部门

AR/VR开发团队
和新显示应用部门

Others

苹果：AR/VR部门架构和战略地位

◼ 苹果硬件工程高级副总裁Dan Riccio负责领导苹果AR/VR部门，向CEO库克直接汇报工作。

◼ AR/VR团队副总裁Mike Rockwell拥有近10余名直属下属，正在进行相关领域的软件和硬件研发工作。

图表39：AR/VR部门由VP统一领导
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资料来源：VR陀螺，TechCrunch，腾讯新闻，IT之家，国海证券研究所

公司名称 技术方向 投资时间 金额（美元） 主要产品/技术

Polar Rose 面部识别 2010年9月 2900万 FaceCloud，FaceLib，FaceCore，Recognizr

WifiSLAM 室内定位 2013年3月 2000万 推出的软件可以通过Wi-Fi信号定位出用户在建筑内部的位置

PrimeSense 3D体感 2013年11月 3.45亿 微软第一代体感游戏机Kinect使用了PrimeSense的3D传感器

LuxVue Technology 微型LED 2014年5月 未透露 发明了一种基于微型LED的低耗能显示屏设施

Indoor.io 室内定位 2015年 未透露 拥有室外扫描技术

Metaio AR 2015年3月 未透露 为多种平台提供增强现实SDK

Faceshift 动作捕捉 2015年9月 未透露 拥有markerless面部动画捕捉技术

Emotient AI 2016年1月 未透露 拥有可以识别人脸表情的AI技术

FLYby Media 空间感知和计算 2016年1月 未透露 V-Fusion，曾与谷歌的3D项目展开合作

RealFace 面部识别 2017年2月 200万 拥有用来刷脸解锁设备或应用的技术

SensoMotoric Instruments 眼球追踪技术 2017年6月 未透露 开发了一系列眼球追踪硬件和软件

Regaind 计算机视觉识别技术 2017年10月 未透露 研发用于识别照片内容的计算机视觉 API

InVisage Technologies 图像传感器 2017年11月 未透露 开发的Quantum Film图像传感器可以更容易地捕捉光线

Vrvana AR设备 2017年11月 3000万 开发了一款名为Totem的AR头显

Finisar 激光传感器 2017年12月 3.9亿 生产Face ID使用的垂直腔面发射红外激光器以及AirPods使用的接近传感器

Akonia Holographics AR眼镜镜片 2018年8月 未透露 拥有200多项与全息系统和材料相关的专利

Camerai 计算机视觉 2018年8月 数千万 其平台允许用户开发AR和图像处理产品

Shazam 音乐内容识别 2018年9月 未透露 可以通过片段来识别音乐、电影、电视的名称，推出了AR功能

Spektral 计算机视觉 2018年10月 3100万 可以把照片和视频中的人和物体从原始背景中分离出来，生成AR视频

IKinema 动作捕捉 2019年10月 未透露 为游戏和虚拟现实等行业提供动画技术

NextVR VR直播 2020年5月 1亿 拥有从拍摄、压缩等40多项VR专利技术，专注于为VR提供实时内容

Spaces VR 2020年8月 未透露 开发基于位置的虚拟现实体验，同时为Zoom提供了VR套件和相关技术支持

苹果：投资20余家AR/VR领域技术公司

图表40：苹果在AR/VR领域投资布局超10年
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微软混合现实部门的通讯主管格雷格
沙利文（Greg Sullivan）在接受采访
时表示：沉浸式虚拟现实头显被定位
为消费类设备，我认为总体上没有达
到人们对它们的高期望。

微 软 混 合 现 实 主 管 Alex
Kipman在采访中表示：“微
软正开发C端 HoloLens 3，
新设备需要在沉浸感方面有一
些改进，它的重量将小于90
克、使用功率为2W。”

微软CEO萨提亚·纳德
拉 在 演 讲 中 提 出 全 新
“企业元宇宙”概念，
指的是“随着数字和物
理世界的融合而产生的
基础设施堆栈的新层”。

微软 CEO 萨提亚·纳德拉在接受外媒采访时表
示，将来 Xbox 游戏平台也将加入到“元宇宙”
中。

微软宣布将混合现实平台Mesh融入到线上视频
会议工具Teams中，以强化远程协作体验。该
版本应用目前正在测试中，将于2022年上半年
推出。

2021.5

2021.9

2021.11

2016.12 2021.3

微软公布Mesh平台（由微
软云计算平台Azure支持
的全新混合现实平台），
可以让不同物理位置的人
加入协作和共享的全息体
验。

微软合伙人、HoloLens主要负责人／原Google眼镜光
学负责人Bernard Kress谈到：“VR市场终会萎缩，
未来的趋势是AR兴起，吃掉VR市场，逐步将VR变成
AR的功能之一。”“终极的可穿戴设备要做到人们每
天都会佩戴使用，它应该像一副眼镜、一个手表一样自
然舒适，却又比一台手机更智能、用途更多。”“还必
须要能够在VR与AR间自由切换。”

2015.1

MR （混 合现 实 ）头显
HoloLens 与 Windows
10共同发布

2019.3

2021.11

Meta和微软宣布合作整合
Workplace 和 Teams 。 通
过 整 合 ， 客 户 可 以 访 问
Teams 应 用 程 序 内 的
Workplace内容，同样用户
可以在Workplace应用中查
看Teams视频会议。

相比VR，微软更重视AR技术的建设

◼ 2015年1月22日，微软MR头显HoloLens与Windows 10共同发布，标志着微软在AR技术领域已有初步成果。微软合伙人、HoloLens主要负责人认为未来的趋势是AR市场将兴起，逐渐替代VR市场。

◼ 微软还将目光投向更广阔的虚拟物理空间。2021年12月，全球数字孪生技术开发商Blackshark.ai宣布完成2000万美元融资，由风投公司微软M12与Point72 Ventures领投。Blackshark.ai基于卫星数据

和AI生成地球3D数字孪生，提供结合地理空间数据和三维模拟环境的平台。

◼ 微软的AR技术多应用于办公领域。2021年9月，微软CEO萨提亚·纳德拉提出的“企业元宇宙”概念就映证了这一点，这一概念的提出无疑为未来的企业办公场景提供了一定的想象空间。

微软：AR终端领跑者（HoloLens），拟将MR融入办公场景

图表41：微软更看好AR的发展前景

资料来源：智东西，网易科技，前瞻网，MSPoweruser，新浪VR，VR陀螺，百度百科，国海证券研究所
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资料来源：微软官网，MSPoweruser，智东西，VR陀螺，映维网，爱奇艺，国海证券研究所

HoloLens 2
MR头显产品

2019年9月上市

售 价 3500 美 元
（27388-38788元）

仅面向企业级用户和商
业用户，已在医疗、建
筑、环保、汽车制造、
艺术设计等领域应用

HoloLens MR头显产品

2015年9月上市

售价3000美元

仅面向企业级用户和商
业用户，无消费版 MR应用 简介 价格 上市时间 备注

Windows Mixed 

Reality
混合现实平台 -

2017年10

月
Windows 10操作系统中的应用平台，通
过兼容的头显设备提供AR和MR体验。

Microsoft Teams

开会、聊天、通话、
协作软件。
*中国区目前未提供
面向消费者的
Microsoft Teams。

免费版；
商业基础版：

36元/月；
商业标准版：

90元/月

2017年5

月

2021年11月，微软宣布将MR平台
Microsoft Mesh融入Teams，将于22H1

推出，同时还宣布为Teams新增虚拟化
身，并支持AR/VR设备。

Microsoft Mesh

基于云计算平台
Azure，同时允许支
持跨地理团队进行
协作式会议、设计
会话、协助同事、
共同学习和对话等。

-
2021年3

月

支持：全沉浸式头戴式显示器（微软
HoloLens、惠普Reverb G2、
Oculus Quest 2）；智能手机和平板电脑
支持应用：HoloLens Mesh App、
AltspaceVR、Micorsoft Teams、
Dynamics 365等

微软：HoloLens面向B端，正开发面向C端的第三代HoloLens

◼ 硬件：微软2015年9月推出的第一代HoloLens与2019年9月推出的HoloLens 2仅面向企业级用户和商业用户，可应用于医疗、建筑、环保、艺术设计等领域。2021年4月，微软接到美国军方12万台AR头

显订单（IVAS：一款改装军用版HoloLens），未来十年可能产生的价值约200亿美元。微软混合现实主管Alex Kipman在采访中表示，微软正开发C端 HoloLens 3，新设备需要在沉浸感方面有一些改进，

它的重量将小于90克、使用功率为2W。考虑到所需改进的程度，可能要等待相当长的时间才能看到消费者版本的到来，目前该设备还处在设计阶段。据韩媒The Elec于2021年12月8日报道，三星已与微软

合作启动了一个基于HoloLens的AR项目，项目将持续2年时间，预计2024年推出。

◼ 应用：微软配合推出的混合现实应用目前全部建立在办公场景上。

图表42：微软MR领域的硬件/软件及使用体验
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资料来源：微软官网，The Org，领英，VR陀螺，国海证券研究所

微软执行副总裁，其领导的微软云+AI部门
（Cloud + AI Group）负责公司的计算架构
和人工智能平台，包括混合现实项目。

CEO：Satya Nadella

ECP：Scott 
Guthrie

MR Director： Alex 
Kipman

MR Director：Greg 
Sullivan

微软混合现实主管，领导开发
了Microsoft Mesh等产品

Xuedong 
Huang

语音和语言部门
（Speech and 
Language 
Group）

Yu-Ting Kuo

计算机视觉部门

Others

微软混合现实主管，HoloLens负责
人，领导开发了Microsoft 
HoloLens和Windows Mixed 
Reality等产品

◼ 微软的MR部门隶属于微软执行副总裁Scott Guthrie领导的微软云+AI团队。微软混合现实主管Alex Kipman带领团队开发了包括Microsoft HoloLens和Windows Mixed Reality等软硬件产品，另一位微软

混合现实主管Greg Sullivan带领团队开发了Microsoft Mesh等产品。

微软：MR部门隶属于执行副总裁领导的微软云 + AI部门

图表43：微软MR部门有两位主管
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资料来源：中关村在线，映维网，SPIE，VR陀螺，腾讯科技，IT之家，TechWeb，国海证券研究所

公司名称 并/收购日期 金额（美元） 业务方向 主要产品/技术

ODG（Osterhout Design 

Group）的虚拟现实、头戴
计算设备相关的技术专利

2014年 1.5亿 AR/VR应用
ODG主要负责为军事和政府机构提供VR

和AR应用程序

Simplygon 2017年1月 未披露 3D数据
3D游戏优化，帮助创造者和用户优化3D

数据

Altspace VR 2017年10月 未披露 VR社交
为用户提供虚拟现实社交场景，用户可以
一起玩游戏、看视频等

inXile Entertainment 2018年11月 未披露 VR游戏
开发过一系列游戏：《废土2》、《折磨:

扭蒙拉之潮》、《新冰城传奇4》和VR游
戏《The Mage’s Tale》等

ZeniMax Media 2020年9月 75亿 VR游戏

拥有多家业界领先的游戏工作室：
Bethesda，ID Software，Tango等。
Bethesda工作室曾开发过3款VR大作：
《辐射4 VR》、《The Elder Scrolls V: 

Skyrim VR》和《毁灭战士 VFR》

原Google眼镜光学负责人伯纳
德·克雷斯（Bernard Kress）
成为微软Hololens MR项目的
首席光学架构师

Xbox团队负责人艾利克斯·基
普曼（Alex Kipman）调职微软
HoloLens项目的负责人

原Xbox团队领导核心、现
微软副总裁Kudo Tsunoda
改任HoloLens项目负责人
之一

凯蒂·凯利(Katie Kelly)
任微软Mesh首席产品经
理

2015.11 2016 2018 20182018

原 Office 总 经 理 贾 里
德 · 斯 帕 塔 罗 （ Jared
Spataro ） 调 任 微 软 365
和Teams副总裁

微软：收购公司多为AR/VR内容商

图表44：多位核心人物被调入HoloLens项目团队

图表45：微软收购多家AR/VR内容商
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资料来源：索尼官网，VentureBeat，VR陀螺，GameInformer，国海证券研究所

索尼在2020年年报中提到“将更
加注重用户参与度。索尼互娱计
划提供各种游戏类型和格式的内
容，并在诸如VR的独特沉浸式交
互体验中取得进步。”

吉田宪一郎在《Corporate
Strategy Meeting》 中 表
示：“我们计划将最新的传
感技术融入我们的下一代头
盔。”

索尼在2021年年报中提到“将通过
下一代VR系统提供新的沉浸式体
验”，“为消费者提供未来的游戏体
验”

2021.5

20212019.5 2021.2

索 尼 互 动 娱 乐 的 首 席 执 行 官 Jim
Rya在GQ杂志采访中表示，“我
们正在为PS5制作一种全新的VR
形式。” 这番话很可能意味着新头
显在PS 5上会有专属的生态系统和
UI界面，并且在采访中，Ryan还
确认了即将推出开发者工具包这一
消息。

索 尼 互 娱 全 球 工 作 室 主 席 肖 恩 · 雷 登
（Shawn Layden）在Game Informer的
专访中暗示PSVR有望实现无线化，表示
索尼希望提供一种易于使用的VR套件，一
种超级舒适，易于穿戴，易于摘下的头显，
或许也可以减少一些连接线。”

2019.2

索尼研发高级副总裁多米尼克·马林森（Dominic
Mallinson）在回答关于AR的问题时说：“我们没有做
AR。但显然，从研发角度来看，我们会密切关注这一
技术。”“我认为它在未来有很大的潜力，但要把它做
好，难度要高出一个量级。”“如果我们能把VR做好，
我们才会考虑AR。”他认为下一代头显将会提高大约
两倍像素，以及对高动态范围的支持。Mallison还表示
希望下一代头显能选择支持无线连接、眼球追踪功能。

2020.8

索尼：VR是重点，专注游戏领域，保持对AR的关注

图表46：索尼专注游戏领域的沉浸式体验

索尼认为VR是其重点发展板块，并会保持对AR技术关注

◼ 2019年5月，索尼研发高级副总裁明确表达了对AR技术的兴趣，会密切关注AR领域的进展，但认为其存在较大的技术难点。VR是索尼目前重点发展的板块，VR业务的成效也将成为决定索尼是否进军AR

领域的重要因素。

◼ 索尼的VR技术多应用于游戏领域。索尼在2020年和2021年年报中，均提及利用VR技术为用户带去更好的游戏体验，包括“注重用户参与度”及“通过下一代VR系统提供新的沉浸式体验”。据索尼CEO

吉田宪一郎等多位高管的透露，其下一代VR产品有望融入多方面技术，如无线化连接、眼球追踪、最新传感技术等，并即将推出开发者工具包。
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公司名称 投资日期 金额（美元） 业务方向 主要产品/技术

Softkinetic 2015年10月 未披露 距离影像传感器技术
开发手势识别软硬件及距离影响传感技术，可应
用于交互式的数字娱乐、电子消费、健康健身、
应用式游戏等领域

Insomniac 2019年8月 2.29亿 VR游戏开发商 专注于VR游戏交互和系统开发

Epic Games

2020年7月 2.5亿
电子游戏与软件开发

公司研发的虚幻引擎为多款VR游戏提供支持，包
括PSVR的《Farpoint》、《Moss》和《Firewall：
Zero Hour》等，其开发的首款VR游戏为《Robo 

Recall》2021年4月 2亿

Firesprite 2021年9月 未披露 游戏工作室
曾开发《The Playroom》、《The Playroom VR》
等游戏，此前与索尼合作长达8年

历任索尼执行副总裁、首席财务官
吉田宪一郎 (Kenichiro Yoshida)
成为索尼总裁及CEO，自1983年
以来，已在索尼有28年的工作经验

原 索 尼 互 娱 副 总 裁 Jim
Ryan升任索尼互娱总裁兼
首席执行官

产品业务和软件开发副总裁
Masayasu Ito改任索尼互
娱硬件工程和运营副总裁

原索尼R&D部门副总裁多米
尼 克 · 马 林 森 (Dominic
Mallinson)调任索尼研发副
总裁及PlayStation全球主管

2016.4

2016 2019.4

2019.11

2019.9

2019.4
历任索尼全球软件研发员、执行
副总裁、COO的Shawn Layden
调任索尼互娱全球工作室主席

时任索尼互娱全球工作室主
席的Shawn Layden退休离
职

2018.4

Guerrilla Games CEO赫
尔曼·霍尔斯特（Hermen
Hulst）成为索尼全球工作
室主管

图表47：索尼游戏开发领域相关的高管人员变动

图表48：索尼投资公司多为VR游戏开发商

资料来源：索尼官网，东方财富网，领英，VR陀螺，Uploadvr，Wikipedia，新浪游戏，国海证券研究所

索尼：投资聚焦VR游戏开发商
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第一代 PSVR 2016年10月上市

售价399美元

适用于PlayStation系列主机
需使用PlayStation Camera适配器

产品参数

重量：600g

显示器：OLED

刷新率：120hz，90hz

分辨率：1920*RGB*1080

新版本允许通过HDR连接兼容的4K电视

PSVR CUH-ZVR1

PSVR CUH-ZVR2

0.92 1

2

3

4.2

5

0

1

2

3

4

5

6

2017年2月 2017年6月 2017年12月 2018年7月 2019年3月 2019年12月

索尼：首款硬件2016年上市，二代将提升沉浸式体验

◼ VR硬件方面，索尼2016年10月推出第一代PlayStation VR，该设备目前有两个型号，但未有明显差异，均适用于PlayStation系列主机，同时需使用PlayStation Camera适配器。据索尼CEO吉田宪一郎

发言及索尼2021年年报，索尼下一代VR设备（PSVR 2）将使用最新的传感技术，并提升用户的沉浸式体验。索尼互娱CEO Jim Ryan在2021年2月表示第二代VR硬件正在研发中。据彭博社2021年6月

报道，PSVR 2将在2022年底发布。

◼ 销量方面，PSVR在销售初期表现较好，2017年6月5日全球累计销量首次突破100万台，售出200万台和300万台设备分别历时6个月和7个月。此后PSVR全球销量增速有所放缓，据索尼官网预估，2019

年12月31日PSVR全球累计销量已突破500万台。

图表49：索尼第一代PSVR于2016年10月上市 图表50：截至2019年底，PSVR全球累计销量已突破500万台

百万台

资料来源：索尼官网，Theverge，4gamer，Bloomberg，Wikipedia，国海证券研究所
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资料来源：VR陀螺，新浪VR，快科技，游戏葡萄，A9VG电玩部落，映维网，Polygon，公司官网，tom‘s hardware，国海证券研究所

Valve官网首页播出的
视频预示着其将重点发
展VR，并且是同VR硬
件一起研发。

Valve创始人Gabe Newell表示，他本人对低端VR
不感兴趣，“相对于传统显示设备来说，VR产品实
际上是跨越式发展。无论分辨率还是帧率，其高端
程度秒杀桌面和移动平台。”

Valve代表Doug Lombardi向外媒确认，
Valve在GDC大会上不会有VR更新，但它
仍然是Valve公司感兴趣和投资的领域。他
说：“我们依然认为VR很重要，很多人用
VR。在短期内或不久之后，我们会更多地
讨论VR的过去、现在和将来，但不是现
在。”

2017.2

Valve创始人Gabe Newell确认，公司正在
打造多款新游，并提到“任天堂在设计游
戏的同时就已经考虑到会如何最好的发挥
出硬件的功效。这是我们相当嫉妒的，也
是我们接下来努力的方向。”

V社首次承认，他们正在开发多
款VR游戏，有一款早在2017年
就 开 始 研 发 。 其 中 一 款 将 于
2019年推出，可兼容所有PC
VR头显。

独立记者Tyle McVicker指出：“Valve公司的大多
数人已经已经对VR完全失去兴趣。这主要由于
Meta在Oculus品牌下推出了低成本的头显设备，
并收购了很多大型的VR开发商。因此，Valve正致
力于开发即将推出的Steam Deck。”

谈到VR前景，Gabe Newell明确回答道：“我们认
为VR的成长是一个非常漫长的过程，而且有很多基
础性的重要技术正在开发中。如果在任何时候都狭
隘地定义目标，并不断地将未来与现在做出不恰当
的对比，那最终一定会在此基础上做出错误的决
定。”

2018.3

2018.5

2019.3

2019.9

2021.7

2021.11

图表51：Valve在VR领域的布局历程

图表52：Valve收购VR领域相关公司

公司名称 收购日期 业务方向 主要产品/技术

Turtle Rock Studios 2008年1月 游戏（包含VR游戏）
协助Valve制作了《反恐精英：起源》与《半条命2：死亡竞技》，开发VR游
戏《众神之旅》《征服恐惧》《银翼杀手2049》等

Impulsonic 2017年1月 VR音频 其研发的软件Phonon 3D可增强VR头显的头部追踪信息，并加强3D音频体验

Campo Santo 2018年4月 游戏（包含VR游戏）
开发游戏《看火人》及其VR版本；协助Valve开发VR游戏《半衰期：艾利克
斯》与游戏《刀塔霸业》

Valve：PCVR先行者，重心将转向掌机Steam Deck

Valve可能正在将硬件方面的侧重点从PCVR转向掌机
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资料来源： Steam，Valve软件官网，电科技，映维网，维科网，THE VERGE，VR陀螺，新浪VR，国海证券研究所

图表53：Valve首款VR头显Valve Index

Valve Index

使用双1440×1600 RGB 
LCD显示器，比OLED多50%
亚像素

2019年6月28日公开发售
完整套装999美元
头显+控制器套装749美元
头显售价499美元

支持《Half-Life: Alyx》、
《Beat Saber》等海量爆款游
戏

可与所有支持SteamVR定位的
定位器一起使用，包括Valve 
Index定位器、HTC Vive定位
器等

半衰期: Alyx

VR射击游戏，具有极具深度
的环境交互和真实的战斗，售
价59.99美元

Hot Dogs, Horseshoes & Hand 
Grena

VR沙盒游戏，具有多种类的
从现实主义到幻想主义的射击
武 器 并 可 自 由 拆 卸 ， 售 价
19.99美元

Beat 
Saber

VR音乐游戏，提供沉浸式
音乐体验，售价29.99美元

Blade and 
Sorcery

VR沙盒游戏，具有全物理驱
动的战斗，售价19.99美元

Pavlov VR

VR射击游戏，核心体验是快
节奏的战斗和逼真的枪械组
装，售价24.99美元

图表54：Valve Index支持的多款VR游戏

Valve：Valve Index位居SteamVR活跃用户市占率第二

◼ Valve于2019年5月1日公布、2019年6月28日公开发售首款自主研发制造的VR头显Valve Index。据Steam统计数据，截至2021年11月，Valve头显在SteamVR活跃用户中占有率达16.9%，位居全部品

牌第二名。Valve旗下VR游戏《半衰期：Alyx》于2020年3月发布，推动Valve Index当月销量大幅提升，2020年3月实现11.14%的市占率，环比增长3.48pct。2020年12月，《半衰期：Alyx》在Steam

平台销量已超200万份。
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资料来源： Steam官网、VR陀螺、Wikipedia，TapTap，VGTime，国海证券研究所

图表55：2018-2020年Steam平台年度VR游戏铂金榜单

2020

2019

2018

Valve：旗下Steam评选年度VR游戏榜单，助力VR游戏生态多元发展

Steam是全球最大的PC游戏发行平台，在玩家群体中具有广泛的影响力。Steam由Valve于2003年9月推出，玩家可在Steam平台下载、讨论、分享游戏，同时还可使用群组、云存储、游戏内语音与即时互

动聊天等社区功能。据Steam 2020年度回顾数据，Steam平台2020年月活跃用户达1.2亿，日活用户达6260万，SteamVR会话数量达1.04亿。据SteamDB数据显示，2021年11月26日，Steam平台同时

在线用户达2710万人次，再创新高，展现其在玩家群体中的广泛影响力。

Steam自2017年开始评选年度VR游戏榜单，带动中小型工作室的创造热情，促进VR内容生态的多元发展。Steam自2017年起发布年度VR游戏榜单，分为铂金、黄金、白银、青铜四档，从铂金到青铜分别

有12、12、15、50款游戏入选。

➢ 目前Steam平台内中小型工作室较多，2020年上榜游戏的研发团队中，规模在20人以下的独立工作室占比超65%，同比增长5pct。

➢ 游戏类型方面，2020年动作类入榜VR游戏占比高达32%，位居榜首。但值得注意的是，2020年音乐类VR游戏《Beat Saber》、解谜类VR游戏《The Room VR：A Dark Matter》入榜带动同品类游戏

研发热度，同比2019年音乐类入榜新增5款，解谜类入榜新增7款，使VR游戏类型向多元化的方向发展，而不再拘泥于动作类游戏，同时更多融入冒险、叙事等元素。

➢ 有两款备受关注的国产游戏登榜“2020年最佳虚拟现实游戏”。其中，来自南京穴居人工作室的《Contractors（合约战士）》荣获白银级；摩登世纪的《Seeking Dawn（寻找黎明）》则入围青铜级。
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应用名称 介绍 应用名称 介绍

Audio2Face
基于AI技术从一个音频源即可生成面部
表情动画

Kaolin 简化并加速3D深度学习研究

Create 加速高级场景的构建 Machinima
使用AI技术为玩家提供工具包，可重制、
重建和重新定义动画视频游戏故事情节

Drive Sim
运用可比拟限时的模拟体验进行自动驾
驶汽车的开发

View
使用强大的精确物理特性和可视化工具
协作审查设计项目

Isaac Sim
在高保真物理3D环境中导入、构建和测
试机器人

Avatar
可创建具有光线追踪3D图像效果的交互
式AI虚拟形象

Replicator
可构建物理模拟的数字孪生体，并在虚
拟空间中进行人工智能训练

“迷你玩具版黄仁勋”
Toy Jensen

蛋壳人 线上会议虚拟形象

图表：Omniverse包含九大应用程序及功能 图表：英伟达于GTC 2021发布3位虚拟人

实现用户和应用程序间的实时协作
实时实现精美、物理属性准确且逼

真的视觉效果
在任何设备上实现NVIDIA RTX技术
渲染的逼真度，可供开发者轻松分享

英伟达：元宇宙生产力工具的创造者

英伟达元宇宙业务将以开发者工具Omniverse平台为主体，数百万开发者由此可揭开新的开发机会与市场之路。

Omniverse是英伟达2020年12月发布的开放式平台，专为虚拟协作和实时模拟打造，由 RTX 技术提供动力支持，目前已在建筑工程、媒体娱乐、制造业、超级计算和游戏开发等领域得到应用，其优势在于：

Omniverse的成功取决于：①开发者参与度；②企业正在开发的应用；③设计师和创作者间的联系。截止2021年11月22日，开创性平台Omniverse Enterprise已被超700家公司的专业人士评估，包括宝马、

爱立信、索尼影业。自2020年12月公开测试版发布以来，已有超7万名个人创作者下载Omniverse，面向全球范围内约4000万3D设计师。

目前NVIDIA Omniverse旗下包含九大应用程序及功能，其中最新的AI虚拟形象技术平台Avatar与合成数据生成引擎Replicator发布于2021年11月9日举行的GTC大会，同时亮相的还有3位虚拟人——“迷你

玩具版黄仁勋”、蛋壳人和线上会议虚拟形象。

资料来源：英伟达官网，VR陀螺，TGBUS，哔哩哔哩，国海证券研究所

注：Avatar与Replicator为2021年GTC大会上发布的新应用
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Identity
所 有 用 户 都 以
Avatar 的 形 式 拥
有独特的身份

Low Friction
Roblox用户可实
现即时交互体验；
Roblox创作者可
高效地创造内容

Immersive
Roblox中的体验
是3D的，令人身
临 其 境， 与现 实
世界难以区分

Economy
Roblox拥有一个
名 为 Robux 的 货
币经济系统

Variety of 
Content

Roblox是一个不
断 扩 展的 、由 开
发者和创作者构
建的内容世界

Safety
Roblox平台集成
了 多 个遵 守现 实
世界法律的系统，
以确保用户安全

Anywhere
Roblox中的用户
来 自 世界 各地 ，
Roblox支持多平
台、多设备使用

Friends
用 户 可与 现实 中
和Roblox里认识
的朋友互动

图表58：Roblox海报

图表59：Roblox CEO认为元宇宙应有的八要素
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Roblox：UGC社区，元宇宙“牧羊人”

玩家是元宇宙真正的创造者，Roblox只是扮演牧羊人的角色

Roblox联合创始人兼CEO Dave Baszucki在采访中表示，玩家是元宇宙真正

的创造者，Roblox只是扮演牧羊人的角色。

Dave表示，真正的元宇宙有8个不同的特点：Identity（身份），Friends（朋

友），Immersive（沉浸感），Low Friction（低延迟），Variety（多样性），

Anywhere（随地登陆），Economy（经济系统），Civility（文明）。

2019年2月，腾讯与Roblox成立中国合资子公司罗布乐思中国，Roblox持股

51%，腾讯持股49%。

Roblox旗下的3D沙盒社交手游《Roblox》于2020年12月获得版号，2021年

7月13日在中国大陆市场开启删档测试，12月8日结束测试。Roblox将其推崇

的用户自建社区理念拓展到中国市场，在Roblox中每一位用户既是玩家，也是

社区的创造者。

资料来源： Roblox招股书、国家新闻出版署、GameLook、国海证券研究所
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图表60：Roblox用户群体年轻化，单季度DAU维持增长态势

开设专业课程
罗布乐思与高校合作进行游戏化教育试水。2020年3月，
罗布乐思与电子科技大学合作开设面向本科生的专业游戏
设计课程，内容包括游戏设计开发、人工智能编程等。此
外，罗布乐思还和北京大学达成合作，提供面向青少年的
教学体系。

师资培训
2020年11月29日，首届腾讯游戏学院&罗布乐思游戏设
计与开发研习营圆满结业。活动面向全国65所高校的86
名动画与数字媒体领域的老师，致力于培养新时代背景下
的优秀数字媒体专业教师人才。

领航员计划
通过提供创新的数字创作工具（Roblox Studio）和3D
创意社区，给当代大学生提供一个培养自身青年领导力的
机会，同时发掘Z世代的元宇宙领航员，构建一个开放包
容的高校创作者社区。到目前为止，Roblox在全国已经
有超30个俱乐部，孵化出几十款非常成功的作品。
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Roblox：主要由年轻化群体构建UGC活跃生态

◼ Roblox Studio是Roblox旗下的免费沉浸式创作引擎，其较低的创作门槛可在降低创作难度的同时提升用户的创作热情。传统的PGC难以满足元宇宙大量内容消耗的要求，而Roblox Studio的出现降低了创

作门槛，吸引众多非专业开发者创造内容，形成用户自建的内容生态，有效提升内容产出量，维持Roblox中内容产出与消耗的动态平衡。

◼ Roblox用户主要由年轻群体构成。据Roblox招股书，截至2020年9月30日，Roblox中16岁以下玩家占比达67%。活跃度方面，Roblox单季度DAU自2019Q1起就保持增长态势，2021Q3已达4730万人。

◼ Roblox重视游戏化教育领域的拓展，助力培养中国年轻一代的创作者。Roblox在其B站视频号上发布了从入门到进阶多维度的游戏制作教学视频，与高校合作推出各类游戏设计课程，同时与知名IP《凹凸

世界》联动开办主题创作挑战赛。

资料来源： Roblox官网、Roblox财报、Roblox招股书、哔哩哔哩、界面新闻、TapTap、罗布乐思领航员计划大学俱乐部合作方案、国海证券研究所

图表61：Roblox重视游戏化教育
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A股传媒公司布局

资料来源：Wind，巨潮资讯，36氪，电魂网络官网，Gamelook，科大讯飞官网等，国海证券研究所

公司名称 股票代码 相关描述

三七互娱 002555.SZ 投资优质VR内容研发商Archiact与AR眼镜商影目科技布局内容生态

完美世界 002624.SZ 运营Steam国服“蒸汽平台”，推出VR游戏《深海迷航》并于Oculus Rift上线；根据公司旗下端游《CS:GO》推出的虚拟形象“古堡龙姬”于2020年9月在哔哩哔哩首播

电魂网络 603258.SH 2016年推出移动VR惊悚游戏《瞳》，续作《瞳：祈愿》2018年上线PSVR平台

宝通科技 300031.SZ 投资VR内容厂商哈视奇（直接及间接持股40.64%），后者已推出《奇幻滑雪》、《奇幻射鱼》、《罗布泊丧尸》等VR/AR游戏

昆仑万维 300418.SZ 旗下Opera通过面向玩家的Opera GX浏览器、面向开发者的游戏引擎GameMaker Studio、完成两者闭环的游戏社区平台GXC打造元宇宙生态

天下秀 600556.SH 2021年11月推出3D虚拟社交产品《虹宇宙》，目前仍处在测试阶段

世纪华通 002602.SZ 计划将拥有众多开发者的传奇打造成元宇宙社区；旗下点点互动自研游戏《闪耀小镇（LiveTopia）》于2021年4月登陆Roblox平台，游戏在5个月内月活突破4000万，最高日活突破500万

掌趣科技 300315.SZ 2016年投资国内虚拟现实线下体验分发平台乐客VR

中青宝 300052.SZ 计划研发《酿酒大师》游戏H5、2D、3D、VR及海外版本，预计H5版本于2022年3月推出

汤姆猫 300459.SZ 2021年5月成立元宇宙专项工作组，AR技术已应用于产品《我的汤姆猫》

凯撒文化 002425.SZ 在研项目《代号：动物星球》将运用AI、VR等技术，按照元宇宙的模式设计

东方明珠 600637.SH 成功入选“区块链+版权”特色领域试点；旗下东方明珠数字影视基地广泛应用云计算、AI虚拟置景、VR/AR、大数据等技术，为电影工业4.0提供解决方案

风语筑 603466.SH
擅长运用VR/AR、全息影象和裸眼3D打造沉浸式交互体验，在公司主营业务中有较多的应用，2021年12月战略投资零境互娱旗下元宇宙生态内容商灵境绿洲，后续浦东新区和成都项目将
专门开辟灵境元宇宙体验空间

视觉中国 000681.SZ 升级500px社区以打造全球领先的基于区块链的视觉数字艺术创意社区“元视觉”，增强内容资产的变现能力

新媒股份 300770.SZ 2021年8月公司全资子公司发起设立合营企业寰宇信任，主要从事数字版权保护技术服务及信任体系建设等业务

中文在线 300364.SZ 利用区块链技术，以“长安链”为底层建设联盟链生态，在存证、取证等方面建立了版权秩序和管理架构；与动画公司两点十分签订《虚拟数字人联合开发合作协议》

芒果超媒 300413.SZ
推出虚拟主持人“YAOYAO”、“小漾”、虚拟演唱会《潮音实验室》、AR明星合拍互动系统、互动视频平台、IMGO超高清视频修复、增强平台等技术创新成果，通过“互动+虚拟+云
渲染”三个方面构建芒果元宇宙的基础架构

蓝色光标 300058.SZ 2022年1月1日发布公司首个数字虚拟人“苏小妹”，未来重点打造虚拟人IP以及虚拟空间，拟帮助公司客户企业的高管设计及制作虚拟人形象

华策影视 300133.SZ 2016年投资VR内容制作商兰亭数字，目前持股6.28%，同时积极布局虚拟数字人相关业务，正在布局基于区块链技术的影视大数据平台

平治信息 300571.SZ 在5G网络通信领域做了技术储备，且已有数字虚拟人相关产品，子公司深圳兆能推出的分体式VR便携眼镜产品已获商用

锋尚文化 300860.SZ 拥有虚拟艺人制作和运营、虚拟演出供应等业务，将虚幻引擎、实时渲染、AR、VR等技术应用于虚拟泛娱乐、文旅领域

丝路视觉 300556.SZ 覆盖视觉云计算（瑞云科技）、数字孪生应用（提亚数字科技）、VR/AR/MR（丝路视创）等数字视觉技术应用研究

浙文互联 600986.SH 独立研发国风虚拟IP“君若锦”、“数字虚拟人-DIGITALHUMAN”，采用人体三维数据采集及动态捕捉技术，使用5G+HOLOGRAM/AR/VR等新媒体技术形式呈现

华扬联众 603825.SH 子公司上海骞虹与合作伙伴Digital Production Lab共同推出虚拟形象“Aimee”；其团队在DIOR22年春季大秀中尝试景甜等真人数字化形象商业化项目；与工商银行开展数字化货币合作

奥飞娱乐 002292.SZ 为自有IP设计制作虚拟人，虚拟偶像工作室旗下包括小爱等人气IP角色；联合东来也设计“镇魂街”3D数字手办；联合支付宝蚂蚁链推出“喜羊羊与灰太狼”数字版画

科大讯飞 002230.SZ 发布讯飞虚拟人交互平台1.0，推出AI虚拟主播解决方案，展出AI虚拟直播小晴

捷成股份 300182.SZ 2016年参股虚拟技术提供商世优科技，核心业务为实时数字人平台，计划推出“Meta Avatar Show”元宇宙分身秀平台

恺英网络 002517.SZ 投资国内领先VR硬件厂商乐相科技（大朋VR）

游族网络 002174.SZ 2021年6月与商汤科技达成合作，布局“ AI+游戏”领域

图表62：A股传媒公司元宇宙相关布局概况
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A股传媒公司布局

资料来源：国海证券研究所
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图表63：A股传媒公司元宇宙布局领域
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风险提示

◼ 监管政策风险

◼ 相关技术发展不及预期风险

◼ 舆论相关风险

◼ 市场风格切换风险

◼ 用户对VR接受度不及预期风险

◼ 重点关注公司未来业绩的不确定性风险

◼ 国内外公司不具有完全可比性，相关数据及资料仅供参考
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研究小组介绍

姚蕾, 谭瑞峤, 本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了本人的研究
观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

传媒教育小组介绍
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姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业7年，曾获新财富、水晶球、保险资产管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育
等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业4年，主要研究方向为潮玩、影视剧、潮玩等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业3年，主要研究方向为游戏、教育等赛道。
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本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
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、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的
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免责声明
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人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不
构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失
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风险提示
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