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核心观点

我们认为，元宇宙在未来3年的维度将主要在以下方向积累并逐渐落地：

 基于PC和手机的内容创新

 数字孪生：推动产业数字化转型；

 开放世界游戏：构建实时运行的3D虚拟世界；

 虚拟人：落地较快的元宇宙基础应用方向；

 3D会议：沉浸式体验的升级；

 互联网公司在UGC形态上的探索。

 AR/VR等下一代科技硬件的渐进式成长

 VR进步性解决方案日趋成熟，AR尚需时日；

 XR产业：全球科技巨头持续投入；

 国内XR：整体距离巨头尚有距离。

 智能汽车、GPU等行业与元宇宙的融合与促进

 风险提示：VR硬件和基础技术进展显著低于预期的风险；元宇宙早期产品盈利能力和长期竞争力的不确定

性；各国对元宇宙政策和监管的不确定性等。
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元宇宙：下一代互联网和更广义数字化的总和

资料来源：东方IC，Dell官网，中关村在线，Apple官网，Epic官网，中信证券研究部

 我们认为，元宇宙是下一代互联网和更广义数字化的总和，以3D化、UGC、更长在线时间为突出特点，包
含XR、AI、5G等技术在C端和B端的全面应用，最终指向人类未来数字化生存。元宇宙内涵极为丰富，包
含互联网、产业数字化、智能化、物联网、高算力设备、高速无线通信等领域和技术。
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1.基于手机和PC的内容创新

 未来3-5年，我们预计元宇宙发展将沿着三条主线展开。首先，我们将看到数字孪生、开放世界游戏、虚拟
人、3D社交、3D会议等领域的探索，游戏公司、视频公司以及新业态公司将是创新主力。这些应用和内容
将首先基于手机和PC，能够在当前的互联网环境中落地并产生较大价值，但其积累的能力与元宇宙契合，在
下一代终端设备落地后，将激发更大的潜力。

开放世界游戏在设计、技术等多方面与元宇宙需求能力契合

资料来源：Take-Two《荒野大镖客2》，柳夜熙抖音主页，51World官网（从左至右）

虚拟人是落地较快的元宇宙应用方向 数字孪生带来智慧城市治理新想象力
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数字孪生：推动产业数字化转型

 数字孪生是起源于军事和航天领域的数字化技术，将物理实体数字化，通过可视化的方式实现对本体全生命
周期的动态映射及交互。通过数字孪生，现实世界中的物理实体可以被完整复刻在虚拟世界中，形成现实与
虚拟之间的映射关系。虚拟世界实时且精确地映射物理世界的整个生命周期，以达到模拟、监测、预测和优
化等目的。

51World安徽合肥天鹅湖智慧政务系统 通用电气数字孪生实例

资料来源：51WORLD，GE Digital官网，科大讯飞官网（从左至右）

 数字孪生目前应用于智慧城市、工业设备制造、医疗、交通、房地产等行业，其中，智慧城市和工业数字孪
生是当前主要的发展方向。

科大讯飞铜陵城市超脑
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开放世界游戏：构建实时运行的3D虚拟世界

资料来源：Rockstar官方网站

美国著名游戏公司Take-Two(TTWO.O)旗下Rockstar Games推出了数款爆款开放世界游戏

 开放世界(Open World)游戏，是游戏类型的一种，在其中玩家可自由地在一个虚拟3D世界中不受过多限制
地行动和探索，并可自由选择完成游戏内容的时间点和方式。

广阔虚拟世界创作与构建

3D模型能力海量内容生产能力

丰富的画面表现与终端性能平衡

······
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虚拟人：落地较快的元宇宙基础应用方向

 虚拟数字人是指利用计算机图形学、动作捕捉、机器学习、色彩渲染、语言合成等信息技术创造出的，存在
于非物理世界中的个体，其具有外形外貌、语言能力、交互能力等多重人类特征。

 在产业链上，虚拟人的创作、制作、运营需要多环节合作，上游以“技术+内容”作为输入，通过中游的

“内容产出”环节对虚拟人提供人设、设计形象或提出需求，继而输出下游不同类型的虚拟人，实现丰富多
样的功能，进行不同模式的变现。

资料来源：各公司官网，中信证券研究部

虚拟人产业链部分公司梳理 保时捷广告采用了虚拟人AYAYI

资料来源：保时捷官方微博账号
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3D会议：沉浸式体验的升级

资料来源：51WORLD公众号

51World发布的3D会议软件51Meet体验版

 在当前以2D音视频会议为主导的线上会议软件基础上，我们认为3D会议有望发展成为一个新兴的企业服务
赛道。

 从沉浸式体验、真实感、参与度、个人虚拟身份、用户交互等各方面，3D会议所呈现的最终效果都强于传
统的2D视频会议，特别是在会议培训、商务接待、大型活动等应用场景，3D会议能够突破空间束缚、降低
时间需求，同时还原一部分线下接触的体验。
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互联网公司在UGC形态上的探索

资料来源：各公司官网，中信证券研究部绘制

互联网公司
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2. VR/AR等下一代科技硬件渐进式成长

资料来源：iPhone2007年产品发布会，中信证券研究部

 从元宇宙特点出发，当前的智能手机、PC均不具备提供3D显示的能力，我们认为会出现下一代智能交互终端，
并且同移动互联网兴起相同，下一代智能交互终端将是元宇宙全面开启的关键。回顾“PC-手机”、“功能手
机-智能手机”的变迁，我们看到分别出现的是便携性的代际进化和显示交互的代际进化，而在第一代iPhone

的发布会上，乔布斯特别强调的是iPhone带来的全新交互形式。从代际更迭的角度来看，理想的XR终端在显
示、交互两个方面有代际性的突破，2D视觉升级到3D，点按、滑动的交互方式升级到动作、语言、眼动，是
下一代智能交互终端的有力竞争者。

2007年iPhone发布时乔布斯强调革命性交互

PC 功能手机 智能手机 XR

携带方式 桌面，无
法携带

随身携带 随身携带 佩戴

显示 屏幕 无或小屏幕 多点触控屏幕 镜片

视觉体验 2D平面 少量2D平面 2D平面 3D

交互媒介 键盘、鼠
标

按键 屏幕 无

交互形式 按动 按动 点击、滑动 动作、语
音、眼动

理想的XR终端包含又一次代际性升级

资料来源：中信证券研究部整理
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VR进步性解决方案日趋成熟，具备落地预期

资料来源：Meta Connect大会

Meta在发布会中的演示展示的Video See-through情景
VR相关技术 解决方案

芯片
当前市场主流产品均采用高通XR2芯片，预计高通将持续迭代XR芯片产品线，加大
与主流XR终端设备厂商的合作
预计Apple的相关产品会采用自研芯片

光学
稳定方案：菲涅尔透镜方案已经进入成熟阶段，供货稳定，当前市场VR产品普遍采用
进步性方案：Pancake光学方案，显著减少VR设备的重量和体积，带来更高的佩戴舒适性，预计
下一代VR旗舰产品将普遍采用此方案

显示
稳定方案：Fast-LCD屏，工艺成熟、产量稳定、性价比较高，当前主流VR设备采用此方案
进步性方案：OLED-on-Silicon，屏幕刷新率显著提升，响应时间的减少将带来用户眩晕感的下
降，电子产业链已经可以供应解决方案，预计将在下一代VR旗舰产品采用

追踪定位

6DOF成为主流技术：6DOF是指VR头显可以检测到头部的上下、左右、平面转动，以及身体的上下、
前后、左右的位移变化，相较于之前的3DOF技术，在用户定位追踪上能力上有质的提升
Inside-out逐渐落地：通过VR摄像头结合计算机视觉技术进行位置追踪，不再像Outside-in方案
依赖于外部布置的定位点设备等，极大程度上降低了环境配置难度和空间要求

Video See-
through

Video See-through技术方案是利用VR头显的摄像头，检测周围环境、识别物体并实时更新到屏
幕上，同时与VR本身的内容相结合，是一套硬件与软件高度结合、高算法要求的解决方案，将打
破VR头显与物理世界隔绝的体验壁垒，预计Video See-through方案将在下一代旗舰产品上进入
实际应用

Meta公布的Pancake光学示意图

资料来源：各公司官网，中信证券研究部（含预测）
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AR关键技术节点准备中，光波导+MicroLED有望看到突破

资料来源：电子说，中信证券研究部

 VR的多项技术已经逐渐进入落地阶段，AR光学和显示的相关技术仍处于研发状态中，但随着产业发展，已经逐步看到落
地的可能。

 对于AR终端设备，当前受到行业较为认可的解决方案是“光波导+MicroLED”，其中表面浮雕光栅衍射光波导已经逐步具
备初步量产条件，MicroLED有望在近3年看到突破。半导体分析机构Yole预测，到2025年，Micro LED能够逐步进入商业
化。

参数
OLED-on-

Silicon
DLP LCOS MicroLED

像素 中 中 中 高

亮度 低 中 中 高

对比度 高 中 低 高

功耗 低 中 中 低

技术成熟度 中 高 高 低

AR应用情
况

亮度问题无
法在户外使

用

当前解决方
案之一

当前解决方
案之一

最佳方案，
市场加速研
发布局中

公司 时间 事件

苹果

2014.05 苹果收购MicroLED初创公司LuxVue

2019.05

苹果获得“MicroLED Display”和“Micro-light Emitting Diode

with Metal Side Mirror”两项专利，该技术是MicroLED的最具
挑战性的生产过程之一

2020.06 苹果宣布投资3.3亿美元在中国台湾建立 MicroLED工厂

2021.02 苹果最新“堆叠混合MicroLED像素结构”专利公布

微软 2020.09 微软HoloLens团队发明基于MicroLED的轻便型AR光学方案

谷歌 2017.08 谷歌以相当于1.2亿瑞典克朗注资了MicroLED制造商Glo公司

Meta

2016.10
Oculus收购爱尔兰LED初创公司 InfiniLED，共同研究低功耗
Micro LED

2020.03
与英国AR显示屏厂商Plessey签订了独家协议，合作推出Micro

LED眼镜

2021.12 Meta收购AR/VR变焦透镜厂商Imagine Optix

AR显示屏方案对比 科技巨头持续投入MicroLED领域

资料来源：AppleInsider，LED在线，中信证券研究部
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XR产业：全球科技巨头持续投入

资料来源：Meta，七麦数据，Google，美国国家专利局，Apple官网，IT之家（从上至下，每行从左至右））

苹果申请了多项AR专利

Meta的下一代VR头显Project Cambria Oculus应用在圣诞季表现良好（2021.12.26）

微软HoloLens拿下美军219亿美金大订单

Google I / O开发者活动展示的翻译眼镜效果

苹果已经更新多代AR Kit软件开发套装
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国内XR：整体距离巨头尚有距离

资料来源：Pico官网，天眼查，各公司官网或公告，中信证券研究部

 国内，字节跳动在2021年8月以90亿人民币的高价格收购了国内领先的VR厂商Pico，加强在VR终端设备
上的布局。国内其余VR/AR终端厂商较多处于B轮融资阶段，集中在研发布局上，在市场上进行直接销
售的产品较少。整体来看，国内XR终端设备厂商在出货量、技术能力、成本等方面，离全球科技巨头
尚有距离。

时间 公司 融资情况 主营领域

2021.1 爱奇艺VR 数亿元 VR硬件/内容

2021.2 NOLO 2000万美元B轮 VR终端

2021.3 Pico 2.42亿元B+轮 VR终端

2021.3 Nreal B2轮 AR终端

2021.8 Pico 90亿元收购 VR终端

2021.9 Nreal 超1亿美元C轮 AR终端
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3.1 元宇宙与智能汽车等计算平台融合

资料来源：NIO Day发布会，美国专利商标局，IT之家（从左至右）

 自动驾驶需求驱动智能汽车算力显著提升，车上空间提供良好的封闭应用场景，蔚小理等造车新势力开
始在产品中融合VR和元宇宙应用。我们判断未来2-3年是元宇宙上车的探索期。

NIO Day发布会宣布ET5为AR/VR体验原生设计车型，搭载AR/VR设备

-智能汽车已经成为集合了多项领先技术的科技载体，其本身具备的高算力、网络通讯、空间、电力供应等特点有望解决当前AR/VR
设备多项难点；

-汽车本身兼具一定的娱乐需求、多人互动等特性，亦是天然的VR使用场景。

苹果的车载VR专利示意图
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3.2 GPU：构建数字世界的算力基础

91.9%

6.3%

1.5% 0.3%

GPU NPU ASIC FPGA

自动驾驶需要实时处理并反馈传感器大量数据，有明确高算力需求

GPU占据AI服务器加速卡主导地位（2021H1）
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全球GPU市场规模（亿美元）

CAGR 32.82%

2020年英伟达收入地区结构

23.3%

27.2%
19.3%

18.5%

6.7%
5.0%

中国大陆 中国台湾 美国 其他亚太地区 欧洲 其他

23.9%

23.5%

10.6%

11.3%

12.2%

11.2%

7.3%

中国大陆 美国 日本 欧洲 中国台湾 新加坡 其他

2020年AMD收入地区结构

资料来源：英伟达财报，中信证券研究部 资料来源：AMD财报，中信证券研究部

资料来源：Imagination

资料来源：IDC，浪潮，中信证券研究部

资料来源：Verified Market Research，中信证券研究部
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国产GPU：起步追赶

公司 业务情况 融资情况

摩尔线程

2022年3月，摩尔线程举行春季发布会，发布了MUSA（Moore Threads Unified
System Architecture）统一系统架构；首款基于MUSA打造的第一代GPU芯片苏堤；
首款面向PC和工作站的桌面级显卡MMT S60；首款服务器产品MTT S2000；GPU
物理引擎AlphaCore；DigitalME数字人解决方案；以及其他数字经济元计算解决方
案。

2021年11月宣布完成A轮20亿融资，由深创投、红杉资本中国基
金、GGV联合领投，一年内累计融资达30亿元

沐曦 尚未发布相关进展
已完成天使轮、Pre-A、Pre-A+及A轮融资，其中，2021年8月，
沐曦宣布获得中国国有企业结构调整基金股份有限公司和中国互
联网投资基金联合领投的10亿元A轮融资

燧原科技
公司在2021年7月发布第二代云端AI训练芯片“邃思2.0”及训练产品“云燧T20”，
12月，发布12nm工艺打造的第二代云端人工智能推理加速卡“云燧i20”，实现了
与目前业内7nm GPU相匹敌的计算能力

迄今为止共完成5轮融资，累计融资额超过31亿元人民币。最新
的C轮融资金额约18亿元人民币，由中金资本旗下基金等领投

壁仞科技
2021年10月，公司宣布其首款高端通用GPU“BR100”交付流片，并预计2022年
面向市场发布。该芯片采用7nm FinFET工艺，完全依托壁仞科技自主原创的芯片架
构

2021年3月完成B轮融资，由中国平安、新世界集团、碧桂园创
投联合领投，公司总融资额超47亿人民币

摩尔线程2022春季发布了GPU系列产品 燧原科技发布的云燧i20加速卡

资料来源：摩尔线程官网，中信证券研究部 资料来源：燧原科技官网，中信证券研究部
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元宇宙投资地图

资料来源：中信证券研究部绘制
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风险提示：

 VR硬件和基础技术进展显著低于预期的风险；

 元宇宙早期产品盈利能力和长期竞争力的不确定性；

 各国对元宇宙政策和监管的不确定性等。

风险提示
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