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相关报告 
 

<<元宇宙及互联网政策点评：产业生态再

获关注，技术难点有望突破>> 2022-11-07 

 

<<元宇宙政策点评：“元”生态再获政策

加码，期待产业厚积薄发 >> 2022-11-04   

Web3.0已成未来趋势，元宇宙产业持

续加速发展 

                                                 ——元宇宙专题深度报告 
 

 

◼ Web3.0 与元宇宙逐渐成为未来互联网发展大趋势：Web3.0 通过去中心

化、共享、安全等架构理念，在某种程度上复刻了“人与世界”的交互逻

辑，成为了元宇宙诞生的核心条件。相较传统互联网 Web3.0 在更高层次

上满足了人们的需求，同时我国对元宇宙、虚拟现实相关领域政策较为积

极，未来 Web3.0 与元宇宙有望成为新一代互联网的发展潮流，其中产业

链相关环节将会产生众多发展机会，相关企业有望受益。 

◼ 行业未来计划增速快，同各个细分产业呈现蓬勃发展态势：我国未来元宇

宙行业受到政策积极关注，随着资金、研发等资源倾斜，相关细分产业有

望进入高速发展期。其中区块链及云计算产业为元宇宙核心技术框架，虚

拟数字人及 VR/AR 提升了用户的感官体验，作为展现形式和元宇宙世界

接口直接和海量潜在用户相联系。 

◼ 区块链：从 2017 年到 2021 年，中国区块链支出增长了约 12.8 倍，期间增

速较快，到 2023 年支出规模可突破 1 万亿；云计算：2021 年中国云计算

产业规模达 2109.5 亿元，增长率为 26.3%，预计 2023 年中国云计算产业

规模可突破 3000 亿元；虚拟数字人：2021 年中国虚拟人带动产业市场规

模和核心市场规模，分别为 1074.9 亿元和 62.2 亿元，预计 2025 年分别达

到 6402.7 亿元和 480.6 亿元；AR/VR 设备：2020 年中国 VR 终端硬件市

场规模为 107.0 亿元，AR 终端硬件市场规模为 125.9 亿元，预计到 2025

年，中国 VR 和 AR 终端硬件市场规模分别达到 563.3 亿元和 1314.4 亿

元。  

◼ 板块回调程度深，机构持仓较为稳定：截至 11 月 10 日，相较年初元宇宙

板块指数跌幅为 26.81%，同期上证指数下跌 15.81%，沪深 300 指数下跌

23.32%，元宇宙板块跌幅显著高于市场，板块估值性价比得到一定程度释

放。选取同花顺元宇宙板块 138 只个股统计机构总持仓，2022Q3 机构总

持仓为 502.69 亿股，环比下降 2.12%，从总体趋势来看自 2019 年以来，

元宇宙板块机构持仓总体处于稳定态势。 

◼ 投资建议：Web3.0 作为新的互联网理念以及新的结构，在各个方面重新满

足了人们的需求，未来以元宇宙为核心的产业链一方面是人们追求的趋

势，另一方面在政策端受到较为良好的呵护态度，产业链相关企业有望受

益，建议关注覆盖核心产业链的相关标的。 

◼ 相关标的：元宇宙内容 IP：中文在线、阅文集团、数码视讯等；虚拟现

实技术相关：锋尚文化、二六三、湖北广电、宝通科技等；元宇宙游戏：

三七互娱、腾讯、完美世界、网易-S 等；虚拟数字人：蓝色光标、奥飞娱

乐、风语筑、天娱数科、丝路视觉等；NFT 数字藏品：博瑞传播等。 

◼ 风险提示：元宇宙产品市场接受程度不及预期、疫情反复带来的行业风

险、政策落地不及预期、宏观经济下行风险。 

核心观点 

分析师 
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1. Web3.0 和元宇宙：互联网未来新航向 

1.1 Web3.0 与元宇宙概述 

1.1.1 Web3.0 核心理念 

Web3.0 是对传统互联网的进一步改进，在新的环境下用户不必在传统平台中建立多种身

份，而是打造去中心化的通用数字身份，在不同平台上以统一的数字身份通行，是打破

以往互联网中心化结构的新的互联网世界构建方式。Web3.0 的理念下每个互联网用户本

身不必依附于中心化平台，以分布式储存以及区块链储存为核心的数据储存模式让每个

用户作为一个数据集合以独立个体的身份在互联网世界遨游，互联网每一个信息单元

（包含财产、著作等）都具备独立的特征，可以说在某种程度上复刻了“人与世界”的

交互逻辑，也是元宇宙诞生的核心条件。 

图 1：多中心化模式  图 2：去中心化模式 

 

 

 
资料来源：长城证券研究院  资料来源：长城证券研究院 

1.1.2 Web3.0 与传统互联网对比：自主化的互联网存在形式 

Web3.0 和以往的互联网形态最大的不同在于打破了互联网的边界，以自主的方式生产并

拥有数据集合。在传统的互联网结构下，互联网平台（谷歌、腾讯、政府平台等）作为

中心化结构的核心连接用户，利用云端技术储存并调用数据，而用户通过移动端及 PC

端做数据生产并产生面向中心化平台的数据流。而 Web3.0 的网络结构依托高强度的分

布式储存技术以及更快的网络传输速度产生独立数字身份并被互联网识别并产生互动，

其所产生的内容、痕迹、信息流可追溯，可复原，进而产生了对现实世界中“所有权”

概念的高度还原 
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表 1：Web3.0 和传统互联网对比 

 Web1.0 Web2.0 Web3.0 

定位 门户网站为核心 
互联网移动平台为核

心 
用户为核心 

储存方式 本地储存 网络云储存 分布式储存 

网络支撑 2G 3G/4G 5G/6G 

用户身份模式 无个人身份 平台账号 用户独立数字身份 

用户与内容的关系 消费内容 生产、消费内容 
生产、消费、拥有内

容 

硬件设施 PC PC、手机 
PC、手机、可穿戴设

备 

信息流方向 门户网站分发信息 互联网平台储存信息 用户个人拥有信息 

信息量级 较低 高 极高 

信息形态 文字图片为主 
视频、文字、图片综

合信息集合 

AR、VR、全息、视

频、文字、图片等多

感官交互形态 

资料来源：《Web3.0 漫游指南》，慧博资讯,长城证券研究院， 

1.1.3 元宇宙解释以及和 Web3.0 的关系 

元宇宙概念最早来自于美国科幻作家 Neal Stevenson 于 1992 年发表的科幻小说《雪崩》，

书中的描述为“利用终端设备链接到和现实世界平行的虚拟空间”。而现代科学的进步

以及区块链、XR 等核心技术的发展为科幻小说中描述的虚拟空间提供了土壤。元宇宙

的本质是各类科学技术早就的互联网数字世界，和现实世界而的经济系统、社交系统、

生产系统密切结合，以多维度、多技术的形式服务现实世界。 

Web3.0 是未来互联网的一种组成结构和共同认知，元宇宙是基于该结构下的一种生态形

式，是人们用计算机制作出来的和现实世界平行的具体的数字世界，Web3.0 网络架构的

“独立”、“共享”、“不可伪造”等技术特性为数字宇宙的建立提供了土壤，Web3.0 和元

宇宙共用同样的理念、技术，是同一命题的一体两面。 

1.2 我国元宇宙产业政策：呵护发展，关注创新 

各地元宇宙产业政策不同， 发展方向不同， 目标不同。 在元宇宙这条新赛道上， 很多

城市重新进行了定位：厦门计划打造 “元宇宙样板生态城市”； 上海计划建设具有世界

影响力的国际数字之都； 南京争创全球一流数字经济名城； 武汉打造“全国数字经济

一线城市”； 杭州市高水平打造 “全国数字经济第一城”； 山东构建元宇宙时代下的山

东省数字经济新业态， 打造国内一流、 具有国际竞争力的千亿级虚拟现实产业高地； 

深圳市福田区打造数字经济发展新高地； 河北省保定市实施 “京保协作五个一” 行动； 

南昌构建 “一核三基地”数字经济发展格局。 
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表 2：元宇宙相关政策梳理 

序号 发布时间 政策名称 发布机构 政策要点 

1 2018 年 12 月 
《关于加快推进虚拟现实产

业发展的指导意见》 

工业和信息化部 

 

到 2020 年，我国虚拟现实产业链条基本健全，

在经济社会重要行业领域的应用得到深化，新

建若干个产业技术创新中心初步形成技术、产

品、服务、应用协同推进的发展格局。 

2 2019 年 10 月 《产业结构调整指导目录》 国家发展改革委 

将虚拟现实（ VR ）、增强现实（AR）、语音

语义图像识别、多传感器信息融合等技术的研

发与应用列入“鼓励类”产业。 

3 2020 年 7 月 
《国家新一代人工智能标准

体系建设指南》 

中央网信办、国家发 

展改革委、科技 

部、工业和信息 

化部 

新一代人工智能体系建设关键领域技术标准包

括自然语言处理、智能语音、计算机视觉、虚

拟现实、生物特征识别、增强实现、人工交互

等。 

4 2021 年 5 月 

《关于加快推动区块链技术

应用和产业发展的指导意

见》 

工业和信息化部、中

央网信办 

到 2030 年，区块链产业综合实力持续提升，产

业规模进一步扩大。区块链与互联网、大数

据、人工智能等新一代信息技术深度融合，产

业生态体系趋于完善。 

5 2021 年 7 月 
《新型数据中心发展三年行

动计划（2021-2023）》 
工业和信息化部 

推动新型数据中心建设布局优化、网络质量提

升、算力赋能加速、产业链稳固增强、绿色低

碳发展、安全保障提高，打造新型智能算力生

态体系，有效支撑各领域数字化转型，为经济

社会智力发展提供新动能。 

6 2021 年 9 月 
《新一代人工智能伦理规

范》 

国家新一代人工智能

治理专业委员会 

将伦理道德融入人工智能全生命周期，增强全

社会的人工智能伦理意识与行为自觉。 

7 2021 年 10 月 
《广播电视和网络视听“十

四五”科技发展规划》 
国家广播电视总局 

加快智慧广播电视节目技术规格升级，推进节

目内容形态创新，大力开展超高清视频、三维

声、VR、AR、MR、360 度全景视频、全息成

像等新视听技术研究。 

8 2021 年 11 月 
《“十四五”信息通信行业

发展规划》 
工业和信息化部 

加速人工智能、区块链、数字孪生、虚拟现实

等新技术与传统行业深度融合发展 

9 2021 年 12 月 
《“十四五”数字经济发展

规划》 
国务院 

明确表示要创新发展“云生活”服务，深化人

工智能、虚拟现实等技术的融合。 

10 2022 年 5 月 
《关于推进四十国家文化数

字化战略的意见》 

中共中央办公厅、国

务院办公厅 

到十四五期末，基本建成文化数字基础设施和

服务平台。 

11 2022 年 11 月 

《虚拟现实与行业应用融合

发展行动计划(2022-2026

年)》 

工业和信息化部等五

部门 

到 2026 年我国虚拟现实产业总体规模超过

3500 亿元，虚拟现实终端销量超过 2500 万

台，培育 100 家具有较强创新能力和行业影响

力的骨干企业。 

资料来源：政府官方平台，长城证券研究院  

总体而言，我国目前对元宇宙的核心产业虚拟现实政策端态度呈现出呵护产业发展的积

极态度，其中对技术创新尤为关注。工信部等五部门在《虚拟现实与行业应用融合发展

行动计划(2022-2026 年)》中提出到 2026 年我国虚拟现实产业总体规模超过 3500 亿元，

明确的提出了长远发展目标，随着政策、资金、研发等资源倾斜，相关细分产业有望进

入高速发展期。 
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1.3 元宇宙实现逻辑与技术 

1.3.1 元宇宙逻辑要素框架 

图 3：元宇宙逻辑要素构成 

 
资料来源：《2022 中国元宇宙白皮书》，长城证券研究院 

实现元宇宙应用所需架构主要分为四个部分：现实世界、接入终端、虚拟世界、基础支

撑平台。现实世界指人类肉眼感知的物理世界和社会环境，访问终端主要指 XR 系列设

备和传统的 PC 等人机交互设备，虚拟世界指人为创建出的互联网虚拟场景和数据，基

础支撑平台指元宇宙世界底层的技术载体和协议框架。 

图 4：元宇宙行为逻辑 

 
资料来源：《2022 中国元宇宙白皮书》，长城证券研究院 

四项逻辑主体互相结合构建出了元宇宙世界：基础支撑平台为虚拟世界的诞生创造了技

术和数据基础，提供储存、运算、运行等网络行为的算力和基础设施；虚拟世界和现实
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世界交互，有机的服务于现实世界；人同通过访问终端进入元宇宙世界和其内部的应用

以及环境互动并产生数据信息流。 

1.3.2 元宇宙技术要素框架 

图 5：元宇宙核心技术体系展示 

 
资料来源：《元宇宙产业链生态白皮书》，长城证券研究院 

元宇宙的技术框架由虚拟现实基础建设、核心技术搭建、以及依托于核心技术层的应用

层。 

虚拟现实基础建设包含：5G/6G 网络、通信网络建设、物联网、云计算及边缘计算、数

据中心等。虚拟现实基建主要提供算力、数据传输及储存等完成高效互联互通的基础设

施。 

核心技术搭建包含：区块链、数字孪生、人工智能、VR/AR/MR/XR 终端、建模渲染、

游戏引擎、动作捕捉等。核心技术层为元宇宙内在动力之源，其通过各种技术迭代、配

合、衔接保证了 Web3.0 核心理念的完整运行。 

应用层包含：虚拟课堂、虚拟游戏、数字货币、数字人、非同质化代币、数字孪生城市

等。众多应用层和用户现实需求对接，可覆盖教育、医疗、娱乐、金融等涉及人类生活

的方方面面。 

 

1.3.3 元宇宙核心技术要素：高效通信网络 

通信基建作为互联网底层设施，承担着数据输送的重要任务，其内容涵盖了光纤通信。

5G/6G 网络技术、WIFI6 等等，千兆网络是当前“元宇宙” 建设发展的重要基础设施，

基于 5G 技术增强型移动宽带、超可靠低时延和海量物联三大特性，为元宇宙应用爆发

提供坚实连接基础。 
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图 6：光纤效果图  图 7：5G 基站 

 

 

 
资料来源：讯石光通讯网，长城证券研究院  资料来源：CHNT 正泰官网，长城证券研究院 

1.3.4 元宇宙核心技术要素：区块链 

区块链可以理解为一种具备独特结构的数据库类型，该数据库中有多条区块链,每一条区

块链相当于传统数据库中的一张表,所有的中心机构充当数据的存储节点，所有的存储节

点根据共识算法生成区块链,所有节点(包括用户)存储区块头信息,可以由区块头信息检索

到记录并验证记录的正确性。 

而区块链本身在数据结构上就是一个个的数据区块根据哈希指针首尾相连,每一个数据

区块一旦形成便不可改变。区块分为区块头和区块体两部分:区块头包括版本号、前一区

块哈希指针(由前一区块头数据哈希得到)、区块形成时的时间戳、区块体中交易自下而

上哈希得到的 Merkle 根以及用于工作量证明的随机数和目标哈希;区块体中保存着区块

中的所有交易记录。 

图:8：区块链结构示意 

 
资料来源：《区块链数据库：一种可查询且防篡改的数据库》，长城证券研究院 



 

 行业深度报告 

 

长城证券10 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

而区块链独特的数据架构方式使得使用该种分布式储存结构的用户数据具备以下特性： 

① 可追溯性：每一区块所产生的数据表单都将发送至下一区块，任何表单都可以追溯

到最开始的诞生区块。 

② 去中心化：数据并非由中心平台和用户之间传输交互，而是由链上每一组成成员区

块同时共享共读。 

③ 防篡改性：任一数据表单的更改和成立都将被链上所有参与者共知，无法被非法篡

改或删除。 

1.3.5 元宇宙核心技术要素：数字孪生 

数字孪生是充分利用多种技术手段，将实体在虚拟空间中完成映射，从而反映相对应的

实体装备的全生命周期过程。数字孪生由三个部分组成： 现实中的物品， 物品在虚拟

空间中的虚拟表达， 以及将虚拟和现实产品绑定在一起的数据和信息之间的连接。 

图 9：数字孪生应用示意 

 
资料来源：SmartEarth 官网，长城证券研究院 

元宇宙中应用数字孪生的设计思想， 可以为用户在基于元宇宙的数字世界中创造自然真

实的环境和事物， 使元宇宙更具有吸引力和用户友好性。 数字孪生技术有助于实现在

虚拟世界中复刻真实世界的环境及社会关系， 为在元宇宙中实现虚拟与现实的实时动态

交互提供数据底座和运行基础。 

1.3.6 元宇宙核心技术要素：XR 系列 

增强现实 - Augmented Reality（AR）：增强现实技术是一种将真实世界信息和虚拟世界

信息集成的新技术，它把原本在现实世界的一定时间空间范围内很难体验到的实体信息

（视觉信息、声音、味道、触觉等），通过电脑等科学技术，模拟仿真后再叠加，将虚

拟的信息应用到真实世界，被人类感官所感知，从而达到超越现实的感官体验。 

虚拟现实- Virtual Reality（VR）: 利用设备模拟产生一个虚拟感官世界，为 VR 设备佩戴

者提供虚拟的影响和声音，并能通过动作感知等技术和虚拟世界中的景象产生交互，有

十足的“沉浸感”与“临场感”。  
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混合现实- Mixed Reality（MR）：是 AR 与 VR 的叠加，将真实世界和虚拟世界混合在一

起，产生新的可视化环境，环境中同时包含了物理实体与虚拟信息，并且必须是“实时

的”。 

图 10：XR 相关细分技术 

 
资料来源：长城证券研究院 

实现 XR 相关技术软件端需要基础语言软件、三维建模软件，以及视觉引擎；在硬件端

需要穿戴式设备，全息成像基础，动态捕捉技术等等。众多技术有机结合共同形成了

XR 技术脉络。虚拟/增强现实为典型的科技集中型产业，其作为用户和元宇宙的直接连

接中枢，承担着元宇宙具体效果展示的重要任务，相关的虚拟现实技术是元宇宙的核心

技术要素。 

工信部于 11 月 7 日表示批复组建国家石墨烯创新中心、国家虚拟现实创新中心、国家

超高清视频创新中心等 3 家国家制造业创新中心。其中虚拟现实创新中心关注共性技术

难题，建设技术研发平台，构建覆盖虚拟现实全产业链的产业创新生态，有助于推动我

国虚拟现实产业高质量发展。 

1.3.7 元宇宙核心技术要素：人工智能 

人工智能研究包括机器人、语音识别、图像识别，是自然语音处理和专家系统等方面人

工智能的研究，是对人的意识、思维的信息过程的进行模拟，研发出各种各样的机器人、

音响设备等，能够与人进行交流互动，能像人那样思考并超过人的智能。未来，随着人

工智能理论和技术日益成熟，应用领域也不断扩大，元宇宙有望成为人工智能重要战场。 

智能信息历了"数据—信息—知识—智慧"的凝练过程，人工智能系统还有其它非常重要

的框架构件：安全、隐私、伦理和管理。人工智能系统主要由基础设施、算法处理信息

及训练推理，对接现实实现行业应用三大核心环节。 
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图 11：人工智能结构  

 

 

资料来源：CSDN 社区，长城证券研究所  

2. Web3.0 未来趋势及相关产业 

2.1 去中心化，数字产权意识提升 

2.1.1 核心需求 

随着经济发展和人民生活水平的提高，互联网用户的需求也不断向高维进阶，人民需求

逐渐从物质消费向精神文化消费发展，从满足生理需求、安全需求等基础需求向满足社

交需求、尊重和自我实现等高阶需求发展，从实物形态向数字虚拟形态发展，从数字迁

移向数字原生发展，未来随着人们的物质匮乏感普遍降低，人类的文化和娱乐需求将迎

来新高度，数字原生的商品和服务将成为互联网产业的重要组成部分。 

图 2：从马斯洛需求理论看 Web3.0 

 
资料来源：《Web3.0 前瞻研究报告（2022 年）》，长城证券研究所 
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而隐私、财产安全、身份自主等需求并非时至今日才出现，在过去中心化的互联网、用

户依托平台在互联网世界生存的生态结构下，用户依托平台储存数据，没有手段实现身

份自主，同时在版权领域数字文创等亦是盗版重灾区。 

 

前文提到，Web3.0 依托区块链等分布式账本、分布式储存的互联网结构，实现了全网数

据可追溯、防篡改等特性，进而使得数字货币以及数字文创等虚拟财产有了保证安全、

保证版权的可能性。 

2.1.2 相关产业：区块链 

区块链技术和现实世界交互可以诞生多种服务实体的应用场景。其应用场景依托共识机

制的底层架构涉及以及智能合约、加密算法等上层应用，使得交易、版权认证、身份认

证等轻松实现，可以在数字货币、金融资产的交易结算、数字政务、供应链领域、汽车

产业、公共服务领域、信息安全领域、存证防伪数据服务等领域提供具备更多可能性的

服务。 

图 13：区块链技术应用场景 

 
资料来源：《中国元宇宙发展报告（2022）》，长城证券研究院 

根据艾媒咨询数据显示，从 2017 年到 2021 年，中国区块链支出增长了约 12.8 倍，期间

增速较快，但随着行业整顿，预计 2022 年增速有所下降，到 2023 年支出规模可突破 1

万亿。未来区块链产业作为 Web3.0 核心技术，随着监管能力的进一步成熟以及用户群

体对互联网新生态的进一步认知，有望迎来广阔的市场应用空间。 
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图 14：2017-2023 年中国区块链支出及预测 

 
资料来源：艾媒咨询，长城证券研究院 

2.1.3 相关产业：云计算 

云计算作为元宇宙的“大脑”负责海量的数据计算，未来元宇宙的数字维度由目前的二

维为主上升至三维，需要处理的数据量将呈现指数级增长，届时将需要更加强大的云计

算及边缘计算功能满足元宇宙需要。 

元宇宙的沉浸感，低延时，随地特性，不仅对 VR/AR 硬件技术，和网络传输系统提出

了很高的要求，还取决于高性能的云计算能力和流媒体技术。云计算对元宇宙的作用主

要体现在三个方面：一是让人们能够轻松访问元宇宙；二是减少宕机情况；三是能为用

户提供更好的体验。 

图 15：2018-2023 年中国云计算产业规模及预测 

 
资料来源：艾媒咨询，长城证券研究院 
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数据显示，2021 年中国云计算产业规模达 2109.5 亿元，增长率为 26.3%，预计 2023 年

中国云计算产业规模可突破 3000 亿元。我国云计算平台拥有华为云、阿里云等众多综

合性云服务平台，总体算力可以较为有效的为元宇宙数据处理提供优质服务。 

2.2 更加生动的感官体验 

2.2.1 核心需求 

人们对互联网感官体验的追求随着科技的进步逐渐上升，从画质到分辨率，从立体感音

箱到 VR 设备，人们持续追求这更生动、更具体的数据展现形式。在元宇宙构想下，XR

技术可以带给人们高度沉浸感的视觉听觉体验，未来对感官体验的不断追求将会成为元

宇宙产业发展的一大动力。 

 

2.2.2 相关产业：虚拟数字人 

数字人，英文对照名为“digital human，meta human”，释义为：运用数字技术创造出来

的、与人类形象接近的数字化人物形象。 狭义的是信息科学与生命科学融合的产物，是

利用信息科学的方法对人体在不同水平的形态和功能进行虚拟仿真。虚拟人（Virtual 

Human），指通过数字技术模拟真实的人体器官而合成的三维模型。数字人和虚拟人的

概念在严格的定义下有所区别，但是在没有必须要求的交互能力下可以等同。 

图 16：数字人“洛天依”登上冬奥舞台  图 17：百度数字人效果展示 

 

 

 
资料来源：冬奥开幕式，长城证券研究院  资料来源：Tech 星球，长城证券研究院 

初级

•自1994年64k专线开通后，网络信息媒介以文字、图片、音频为主，整体
数据量级较低

中级

•移动互联网时代信息媒介主要为视频、直播等，流量层级较高，2021年
全国移动互联网接入流量高达2216亿GB，是PC互联网时期的百倍

高级

•Web3.0时代信息媒介可以以3D影像、全息视角等呈现给互联网用户，数
据量级极高。
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数字人在行业方面被运用在娱乐、文旅、教育、医疗等行业，同时也成为推动这些行业

升级的动力。数字人在娱乐方面因其外形、声音和作品被广大用户喜爱。旅游行业中数

字人充当了导游、讲解员等角色，另外数字人的功能也扩充至线上体育和博览活动。在

教育行业中，数字人扮演着虚拟导师的角色，基于 VR/AR 的提供了个性化的虚拟授课、

学习环境。医疗行业中数字人为患者提供医院导览和导诊的服务，可以针对病人情况先

做一个初步的诊断和分诊，以及提供即时治疗方案。在泛娱乐行业中虚拟主播、虚拟歌

手、舞者因其玄幻优美的画风及真实“触感”不断被用户认可。 

据艾媒资讯数据显示，2021 年中国虚拟人带动产业市场规模和核心市场规模，分别为

1074.9 亿元和 62.2 亿元，预计 2025 年分别达到 6402.7 亿元和 480.6 亿元，呈现强劲的

增长态势。在娱乐需求增加、AI 等技术不断迭代的背景下，中国虚拟人产业高速发展，

元宇宙的热潮加速推动虚拟人产业升级。 

图 18：2017-2025 年中国虚拟人核心市场和带动市场规模及预测 

 
资料来源：艾媒咨询，长城证券研究 

数据显示，2020-2021 年，虚拟人相关企业数量逐渐呈现快速增长趋势。其中，2021 年

中国虚拟人存续企业数量为 167670 家，新增企业数量为 66293 家。近年来，虚拟人物

形象不断涌出，形成了一定的粉丝基础。虚拟人的红利吸引了资金的投入，虚拟人企业

数量不断增加。 

图 18：2020 及 2021 我国虚拟数字人相关企业数量 

 
资料来源：艾媒咨询。长城证券研究院 

80.9 125.8
379.1

645.6
1074.9

1866.1

3334.7

4785.3

6402.7

8.1 12.4 20.5 34.6 62.2 120.8 205.2 339.2 480.6

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

虚拟人带动市场规模（亿元） 虚拟人核心市场规模（亿元）

带动市场规模同比增长率 核心市场规模同比增长率

109460

167670

36080

66293

4095 8042

-10000

10000

30000

50000

70000

90000

110000

130000

150000

170000

2020 2021

存续企业数量（家） 新增企业数量（家） 注吊销企业数量（家）



 

 行业深度报告 

 

长城证券17 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

虚拟数字人产业近年来呈现出高速迭代、高速发展的蓬勃态势，未来数字人作为元宇宙

形态下的核心构成之一，在政策呵护及市场关注的滋养下有望进一步实现高增长，相关

企业有望受益。 

2.2.3 相关产业：AR/VR 

VR 的行业应用已成燎原之势。VR 技术在汽车制造及零售、电力能源、文旅及医疗等方

面的效果都十分突出。比如，汽车设计师可以借用 VR 平台，1：1 放大 3D 模型，无须

制作油泥模型就可以在虚拟空间以实物尺度评审设计，大大缩短了项目周期，节省了项

目成本。上海瑞金医院成功借助 VR 技术直播了 3D 腹腔镜手术，开创了国内 VR 直播手

术的先河。 

图 20：MR 效果  图 21：VR 游戏场景 

 

 

 
资料来源：bilibili 映维网刘卫华《法国 Lynx 最新 XR 头显演示惊艳透视 MR

效果》，长城证券研究院 
 资料来源：《无界术士：黑暗时代》宣传片，长城证券研究院 

VR 游戏领域目前成为行业最成熟的应用，2022 年 VR 游戏率先实现大规模应用融合场

景。当下，作为自带科技属性的娱乐模式，VR 游戏企业渗透率的提升离不开底层技术

的突破与进步。未来随着终端 VR 设备出货量的提升，游戏内容生态同样得以扩充。 

图 22：2020-2025 年中国 VR/AR 终端硬件市场规模及预测 

 
资料来源：艾媒咨询，长城证券研究院 

随着中国 VR/AR 终端硬件出货量的快速增长，VR/AR 终端硬件市场规模也在不断扩大。

数据显示，2020 年中国 VR 终端硬件市场规模为 107.0 亿元，AR 终端硬件市场规模为
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125.9 亿元，预计到 2025 年，中国 VR 和 AR 终端硬件市场规模分别达到 563.3 亿元和

1314.4 亿元。 

3. 元宇宙板块回顾 

3.1 行业指数走势 

图 23：同花顺元宇宙指数走势 

 
资料来源：同花顺 iFinD，长城证券研究院 

选取同花顺元宇宙指数（885934.TI）作为分析对象，元宇宙板块自 2022 年初呈现单向

下跌趋势，4 月 20 日，由中移动主办的全球元宇宙大会在上海举行，全球元宇宙大会发

布《元宇宙世界宣言 V1.0》及《元宇宙产业计划 V1.0》，市场关注度开始回升。11 月初，

工信部及国务院办公室接连发文《携手构建网络空间命运共同体》、《虚拟现实与行业应

用融合发展行动计划(2022-2026 年)》等重磅文件，元宇宙市场热情再度回暖。板块估值

整体受政策及关注度影响较为明显。 

截至 11 月 10 日，相较年初元宇宙板块指数跌幅为 26.81%，同期上证指数下跌 15.81%，

沪深 300 指数下跌 23.32%，元宇宙板块跌幅显著高于市场，板块估值性价比得到一定程

度释放。 

3.2 板块机构持仓 

选取同花顺元宇宙板块 138 只个股统计机构总持仓，2022Q3 机构总持仓为 502.69 亿股，

环比下降 2.12%，自 2019 年以来，元宇宙板块机构持仓总体处于稳定态势。 

图 24：元宇宙板块机构持仓（亿股） 

 
资料来源：同花顺 iFinD，长城证券研究院 
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4. 投资建议 

Web3.0 作为新的互联网理念以及新的结构，在各个方面重新满足了人们的需求，未来以

元宇宙为核心的产业链一方面是人们追求的趋势，另一方面在政策端受到较为良好的呵

护态度，产业链相关企业有望受益。 

相关标的：元宇宙内容 IP：中文在线、阅文集团、数码视讯等；虚拟现实技术相关：锋

尚文化、二六三、湖北广电、宝通科技等；元宇宙游戏：三七互娱、腾讯、完美世界、

网易-S 等；虚拟数字人：蓝色光标、风语筑、天娱数科、丝路视觉等；NFT 数字藏品：

博瑞传播、奥飞娱乐等。 

风险提示： 

元宇宙产品市场接受程度不及预期：目前元宇宙相关商业模式部分处于探索试错阶段，

尚未完成大范围普及，消费者尚未养成新需求心智，未来元宇宙市场推广存在挑战。 

疫情反复带来的行业风险：疫情反复影响相关企业正常业务开展，其中线下作业及营销

推广活动或受影响。 

政策落地不及预期：元宇宙目前受政策关注较大，其中部分资源倾斜来源于政策规划而

非市场化自然引入，政策落地不及预期将影响产业发展。 

宏观经济下行风险：元宇宙相关消费部分在娱乐、收藏等领域，并非消费者刚需，宏观

经济下行降低消费意愿对元宇宙相关产业发展或有影响。 
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