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投资逻辑 

一、VR 轻量化内容生态丰富，政策推动行业向硬件自研发展 

我国虚拟现实内容市场增长迅速，轻量化内容生产有望拓展使用场景。2023 年中国 VR 内容的市场规模预计达到 391

亿元，游戏内容占据最大份额，约为 43.7%。VR 的产品及服务仍以 VR 头戴设备和 VR 消费级内容服务为主。随着 VR

内容创作向轻量化发展，VR 内容创作走出长周期、高投入的处境后，VR 内容使用场景有望拓宽，丰富度有望提升。

作为内容生产工具的 VR 摄像机发展空间潜力大。 

VR 硬件和内容有望相互促进，新品硬件的发布将有助于 VR 产业链发展。据 IDC 数据，2022 年中国 AR/VR 头显出货

120.6 万台，其中 VR 出货 110.3 万台。VR 中 Standalone VR（一体机头显）出货 101.4 万台，在中国首次突破 100万

大关，预计 2021 年-2026 年的复合增速为 69.1%。苹果 MR 新品预计于今年 6月 6日至 10日的 WWDC 大会发布，新品

或重新定义 ARVR 的用户体验并拉动新一轮的硬件需求。 

根据创新能力，我们将科技变革带来的新产品发展过程抽象为四个阶段，VR 摄像机也遵循此规律：第一阶段：直购海

外产品；第二阶段：购买海外软件/硬件进行粗糙集成；第三阶段：软件自研，硬件集成；第四阶段：软硬件均自研。

目前，国内 VR 摄像机行业正处于软件自研，硬件集成的第三阶段，且正在向软硬件自主研发的第四阶段迈进。早期

发展阶段主要是供需关系下的自主创新来驱动，当前阶段国家政策驱动的重要性日益凸显。 

二、虚拟现实技术蓬勃发展，VR摄像机企业初露锋芒 

佳创视讯：2016年起布局 VR技术研发及内容制作等业务。VR 业务涵盖 VR 内容制作及游戏。2022 年 VR 营收达 303万

元。公司的 VR 摄像机为 180 度全景相机，在沉浸感不受损的同时，节省带宽至前方画面输出最佳画质，主要用于短

视频、直播平台的合作及公司 VR 直播服务项目、虚拟社交娱乐平台的自主运营等，更加契合场景需求。一台摄像机

可同步实现 3D 画面拍摄、拼接渲染合成、AI 美颜、一键推流，从而实现内容生产到传播的融合。 

影石 Insta360：于 2015 年成立于深圳，以全景技术为立足基点。目前有 3 款 VR 摄影机产品，其中发布的首款影石

Insta360 Pro 可以完成 360 度的全景/3D 的照片及视频拍摄，最高分辨率可达 8K。2018 年 8 月推出影石 Insta360 

Pro 2 VR 摄像机，在防抖、图传系统等方面进行升级。2019 年 6 月推出影石 Insta360 Titan，首次实现了电影级 VR

摄影制作。广泛应用于奥斯卡金像奖、美国超级碗、央视春晚、冬奥会直播，房产拍摄、道路测绘等场景。 

西顾视频：于 2017 年成立于杭州，专注于 3D VR 全景、6DoF 全景视频内容生产。主营业务包括 VR 视频拍摄与制作、

VR 直播解决方案、全息显示器代理与内容制作、VR 光流摄影机的销售与租赁等。 

兰亭数字：公司连续三年为春晚 VR直播供应商，专注于 VR/MR领域的创新解决方案。VR 内容制作上，公司已经出品

200 余部 VR 内容作品，包括电影、综艺、MV 等。公司于 2021 年推出 8K+3D+VR内容平台“Go Now”, 平台中所有内

容都采用 8K 3D VR 呈现，2022 年 1 月至 5 月下载量突破 12 万次 

投资建议 
在政策推动下，VR 行业从软件自研、硬件集成向着软硬件自主研发的方向迈进。随着 VR 内容创作向轻量化发展，VR

内容创作走出长周期、高投入的处境后，VR 内容使用场景有望拓宽，丰富度有望提升。作为内容生产工具的 VR 摄像

机发展空间潜力大，建议关注佳创视讯。 

风险提示 
VR 内容需求不及预期，VR 内容制作行业竞争加剧，订单交付不及预期，数据统计结果与实际情况偏差风险等。  
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一、VR 轻量化内容生态丰富，政策推动行业向硬件自研发展 

1.1 VR 内容：创作环境轻量化，新品硬件发布有望带动内容创作生态繁荣 

我国虚拟现实内容市场增长迅速，轻量化内容生产有望拓展使用场景。2018 年至 2019 年是国内 VR 内容市场的快速
发展期，游戏、影视、医疗、教育等领域增速均超过 200%。据头豹研究院，2023 年中国 VR 内容的市场规模预计达到
391 亿元。VR 内容在各领域的应用范围不断扩大，当前游戏内容占据最大份额，约为 43.7%。随着 VR 内容创作向轻量
化发展，VR 内容创作走出长周期、高投入的处境后，VR 内容使用场景有望进一步拓宽，丰富度有望提升。 

图表1：中国 VR 内容市场规模及增速（亿元）  图表2：2022 年中国 VR 内容应用领域占比 

 

 

 
来源：头豹研究院，国金证券研究所  来源：头豹研究院，国金证券研究所 

据 IDC 数据，中国将成为全球 AR/VR 最重要的市场之一，2021 年-2026 年年复合增速预计 42.2%，涨幅方面超过美国
和西欧等地区，2026 年 AR/VR 市场支出规模预计超 120 亿美元，占全球 24.4%，仅次于美国。VR产业链结构中，内容
应用环节占比约 50%，内容生产环节占 15%。据中国信通院，VR 行业产业链主要分为内容应用、终端器件、渠道平台、
内容生产四个方面。根据《虚拟（增强）现实白皮书》，2020 年 VR 产业链结构分布中，内容应用、终端器件、渠道平
台、内容生产四个环节分布比例约为 5:2.5:1:1.5。VR 内容应用主要聚焦文化娱乐、教育培训、工业生产、医疗健康、
商贸创意等领域，呈现“VR+大众+行业”的融合创新的应用特点；VR 终端器件主要分为终端外设和关键器件。终端外
设包括 PC 式、一体式、手机伴侣、云化虚拟现实终端和手柄、全向跑步机等感知交互外设，关键器件主要包括芯片、
屏幕、传感器、光学镜片等；VR 渠道平台主要包括互联网厂商主导的内容聚合与分发平台、电信级云控网联平台、VR
终端机、VR 线下体验店、沉浸式主题乐园等；VR 内容生产主要涉及面向 VR 的操作系统、开发引擎、SDK、API 等开发
环境/工具，以及 VR 摄像机、3D 扫描仪、光场采集设备等音视频采集系统。 

VR 硬件和内容有望相互促进，新品硬件的发布将有助于 VR 产业链发展。据 IDC 数据，2022 年中国 AR/VR 头显出货
120.6 万台，其中 AR 出货 10.3 万台，VR 出货 110.3万台。VR 头显中，Standalone VR（一体机头显）出货 101.4 万
台，在中国首次突破 100 万大关，预计 2021 年-2026 年的复合增速为 69.1%。苹果 MR新品预计于今年 6月 6日至 10
日的 WWDC 大会发布，苹果在 ARVR 领域有深厚的技术沉淀，新品或重新定义 ARVR 的用户体验并拉动新一轮的硬件需
求，进而带动内容创作端的生态繁荣。据 VR 陀螺，苹果 MR 头显将运行苹果大部分旗舰 iPad 应用，包括 Books、Camera、
Facetime、Maps 和 Messages 等，还有数万个第三方 iPad 应用程序将在发布时与之兼容。 

图表3：中国 AR/VR市场支出预测（百万美元）  图表4：2022 中国 AR/VR出货量（万台） 

 

 

 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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图表5：VR 行业产业链导图 

 

来源：中国信通院，国金证券研究所 

1.2 VR 摄像机：当前处于软件自研及硬件集成的阶段 

VR 的产品及服务仍以 VR 头戴设备和 VR 消费级内容服务为主，作为内容生产工具的 VR 摄像机发展空间潜力大。据
Greenlight Insights，2021 年 VR 头戴设备在国内市场规模占比 37.60%，VR 消费级内容占比 35.30%，VR 摄像机占比
2.20%。 

据艾瑞咨询，VR 摄像机可分消费级摄像机、产销级摄像机、专业级摄像机三类。消费级 VR 摄像机针对大众市场，平
均价格 1200 元左右，功能简单，使用门槛较低；产销级摄像机指摄影发烧友级别和专业消费级的 VR 摄像机，面向小
型工作室或独立制作人，平均价格 10500 元左右，可满足特定场景下的专业拍摄需求；专业级摄像机一般被大规模生
产的厂房所使用，价格较为昂贵，使用门槛较高，平均价格在 20000 元左右。 

图表6：2021 年 VR 细分产品/服务市场规模占比  图表7：VR 摄像机类型及均价（元） 

 

 

 

来源：Greenlight Insights，艾瑞咨询，国金证券研究所  来源：艾瑞，国金证券研究所 

VR 摄像机的发展目前处于软件自研，硬件集成的第三阶段，并逐渐在向全自主研发的第四阶段迈进。根据创新能力，
我们将科技变革带来新产品的过程抽象为四个阶段，VR 摄像机也遵循这样的发展规律： 

 第一阶段：直购海外产品。该阶段企业无研发成本，由于 VR 产品及服务处于快速迭代发展的阶段，较多存货可
能因时效性引发潜在损失。 
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 第二阶段：购买海外软件/硬件进行粗糙集成。该阶段企业购买海外相关软件及硬件，在此基础上集成。公司集
成工艺将影响资本开支投入。 

 第三阶段：软件自研，硬件集成。自研 VR 软件初期，公司用于自研的支出均为费用，随着产品的供需关系逐渐
明朗，项目自研为企业未来带来经济收益的确定性增强，该阶段产生相关资本开支。 

 第四阶段：软硬件均自研。该阶段进入完全自主研发阶段，硬件研发产业链较长，工序较为繁琐，研发投入较大。
以 Reality Labs（Meta 负责生产 VR 和 AR 相关的软件及硬件设备的部门）为例，2022 年 Reality Labs 收入
21.59 亿美元，同比-5%；经营亏损 137.17 亿美元，与去年同期相比亏损扩大 35.24 亿美元。 

图表8：VR 行业发展趋势 

 

来源：腾讯研究院，国金证券研究所 

 

图表9：Reality Labs 季度营业收入（亿美元）  图表10：Reality Labs 季度经营利润（亿美元） 

 

 

 

来源：Meta 公司公告，国金证券研究所  来源：Meta 公司公告，国金证券研究所 

1.3 发展驱动：从供需驱动下的自主创新，向政策驱动下的生态构建发展 

VR 摄像机的早期发展为供需关系下的自主创新来驱动。在直购海外产品的第一阶段，国家政策更倾向于宏观层面对于
VR 行业的支持，将 VR 行业发展列入各项重要规划。在购买海外软件/硬件进行粗糙集成的第二阶段，国家政策倾向于
助力推进 VR 内容行业发展和 VR 基础设施建设，从硬件端补齐短板。目前，由于国内 VR 行业正处于软件自研，硬件
集成的第三阶段，且正在向软硬件自主研发的第四阶段迈进，国家政策驱动因素日益凸显。第三阶段和第四阶段倾向
于推进构建 VR 行业完整生态和 VR 内容体验类消费发展。 
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图表11：VR 行业政策汇总 

 

来源：国务院，工信部，教育局，文旅部，新华社，广电总局，体育总局，国金证券研究所 

 

发布时间 政策名称 主要内容 发布机构

2022年10月
虚拟现实与行业应用融合发
展行动计划（2022-2026年）

提升国内虚拟现实产业核心技术创新能力，激发产业服务体系创
新活力，加快虚拟现实与行业应用融合发展，构建完善虚拟现实
产业创新发展生态。

工业和信息化部 教育部 文化和旅游部 广
电总局 体育总局

2022年4月
关于进一步释放消费潜力促
进消费持续恢复意见

推动VR/AR、可穿戴等技术标准预研，加强与相关应用标准的衔
接配套。

国务院办公厅

2021年7月
5G应用“扬帆”行动计划
（2021-2023年）

加快云AR/VR头显、5G+4K摄像机、5G全景VR相机等智能产品的推
广，拉动新型产品和新型内容消费，促进新型体验类消费发展。

工业和信息化部 中央网络安全和信息化委
员会办公室 国家发展和改革委员会 教育
部 财政部 住房和城乡建设部 文化和旅游
部 国家卫生健康委员会 国务院国有资产
监督管理委员会 国家能源局

2021年3月
“双千兆”网络协同发展行
动计划（2021-2023年）

增强现实/虚拟现实（AR/VR）、超高清视频等高带宽应用进一步
融入生产生活，典型行业千兆应用模式形成示范。

工业和信息化部

2021年3月
中华人民共和国国民经济和
社会发展第十四个五年规划
和2035年远景目标纲要

推动三维图形生成、动态环境建模、实时动作捕捉、快速渲染等
技术创新，发展虚拟现实整机、感知交互、内容采集制作等设备
和开发工具软件。

新华社

2020年11月
关于推进对外贸易创新发展
的实施意见

充分运用第五代移动通信（5G）、虚拟现实（VR）、增强现实
（AR）、大数据等现代信息技术，支持企业利用线上展会、电商
平台等渠道开展线上推介、在线洽谈和线上签约等。

国务院办公厅

2020年7月
国家新一代人工智能标准体
系建设指南

关键领域技术标准主要围绕自然语言处理、智能语音、计算机视
觉、生物特征识别、虚拟现实/增强现实、人机交互等方面，为
人工智能应用提供领域技术支撑。

国家标准化管理委员会 中央网信办 国家
发展改革委 科技部 工业和信息化部

2020年3月
关于推动工业互联网加快发
展的通知

引导平台增强5G、人工智能、区块链、增强现实/虚拟现实等新
技术支撑能力，强化设计、生产、运维、管理等全流程数字化功
能集成。

工业和信息化部办公厅

2018年12月
关于加快推进虚拟现实产业
发展指导意见

到2025年，我国虚拟现实产业整体实力进入全球前列，掌握虚拟
现实关键核心专利和标准，形成若干具有较强国际竞争力的虚拟
现实骨干企业，创新能力显著增强，应用服务供给水平大幅提
升，产业综合发展实力实现跃升，虚拟现实应用能力显著提升，
推动经济社会各领域发展质量和效益显著提高。

工业和信息化部

2016年5月 国家创新驱动发展战略纲要
加强类人智能、自然交互与虚拟现实、微电子与光电子等技术研
究，推动宽带移动互联网、云计算、物联网、大数据等技术研发
和综合应用。

国务院

2016年12月 “十三五”国家信息化规划 落实“虚拟现实”等新技术的技术研发和前沿布局。 国务院
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图表12：各省对 VR政策的布局 

 

来源：各省人民政府、发改委、工业和信息化局等，国金证券研究所 

二、虚拟现实技术蓬勃发展，VR 摄像机企业初露锋芒 

2.1 佳创视讯：180 度 VR 摄像机契合 C端需求，推动轻量化 UGC 生产 

2016 年起布局 VR 技术研发及内容制作等业务。佳创视讯 2000 年注册成立，最先发展于广电行业，上市前后主要从事
广电行业端到整体解决方案的推广与产品的研发，截止目前已为十多个省级广电运营商及上百个地市级广电运营商提
供数字电视系统和解决方案。2016 年成立北京意景后进军 VR 行业，基于前期积累的提供广电音视频等解决方案经验，
布局 VR 内容生产及客制化内容拍摄制作，并收购了陕西纷腾互动；2017 年与多个省级广电运营商签署合作协议进行

发布时间 政策名称 主要内容 发布机构

2023年2月
合肥高新区元宇宙产业发展规划

（2023-2028）

合肥高新区将把“元宇宙”纳入未来产业发展战略，明确“1+4+5”发展思路，建设“长三角元

宇宙创新发展第一区”，打造具有世界影响力的元宇宙产业创新高地，为世界领先科技园区、合

肥综合性国家科学中心核心区、“科大硅谷”核心区建设注入新动能。坚持“科技+产业”“龙

头+配套”“基地+基金”“赛道+生态”的发展模式，打造集创新链、产业链、资金链和人才链

深度融合于一体的全国元宇宙产业创新发展高地，为园区前沿技术发展提供新方向，为园区数字

经济发展注入新动能，为园区经济社会发展开拓新空间。

合肥市人民政府

2023年2月
南京市加快发展元宇宙产业行动计划

（2023-2025年）

高标准打造1-2个元宇宙特色园区，到2025年，元宇宙及关联产业规模超过1350亿元；引进培养

10名高层次领军人才，建成3-5个元宇宙重点实验室或技术中心；围绕工业、教育、文化等重点

领域，推出50个全国有影响力的创新产品，打造100个元宇宙示范场景；高水平打造1-2个元宇宙

合作交流平台。

南京市工业和信息化局

2023年1月
江西省未来产业发展中长期规划

（2023-2035年）

产业规模实力实现跃升，VR（虚拟现实）产业爆发式增长至800亿元。以南昌、上饶、赣州、宜

春、鹰潭等为重点，加快提升技术创新能力，加强边缘计算、人工智能、AR/VR（增强现实/虚拟

现实）等新兴技术领域研究。发挥江西在AR/VR终端入口发展的先发优势，进一步夯实元宇宙基

础设施，大力发展数字内容创意、数字虚拟人、城市信息模型、建筑信息建模、数字孪生、数字

沙盘仿真等应用服务领域，建成全国数字经济发展新高地和场景创新应用先导区。

江西省人民政府

2022年12月

济南市人民政府办公厅关于印发济南市

促进元宇宙产业创新发展行动计划

（2022—2025年）的通知

到2025年，培育100家以上元宇宙企业，建设一批元宇宙产业集聚区，元宇宙相关产业规模达到

千亿级，形成数字经济发展新动力。在生产制造、智慧城市、文化旅游、教育培训、医疗健康等

领域开发一批全国领先的元宇宙应用场景，打造30个以上元宇宙创新应用试点示范项目。打造一

批创新中心、应用技术支撑平台、内容集成开发平台等元宇宙高能级创新平台，建设全国领先的

元宇宙算力和网络基础设施，培育一批元宇宙产业人才。

济南市人民政府

2022年12月
浙江省元宇宙产业发展行动计划（2023

—2025年）

到2025年，通过实施元宇宙5大重点任务和5大重点工程，技术创新、标准研制、应用培育、产业

发展和生态构建取得显著成效，实现3个“1050”：引育10个行业头部企业，打造50家“专精特

新”企业；推广10个行业标杆产品，打造50个创新示范应用场景；建设10个产业平台，打造50个

赋能创新中心，不断提升产业发展能级和竞争力。

浙江省发展和改革委员

会等

2022年12月
昆明市数字经济发展三年行动计划

（2022—2024年）

重点发展智能终端制造、新型显示、5G、区块链、云计算、大数据服务、元宇宙等数字经济核心

产业。其中，在元宇宙的产业布局上，昆明市计划持续加大元宇宙产业链关键环节企业的招引力

度，深入推进VR、AR、5G、数字孪生等关键技术布局，提升产业竞争力。结合昆明丰富的文旅文

博、体育健身、历史文化等资源，遴选特定场景，开展元宇宙融合应用试点建设，形成一批可复

制、易推广、有实效、具备潜在商业价值的创新应用。到2024年，建成1个元宇宙发展试验区，

形成5个以上元宇宙创新应用试点。

昆明市人民政府

2022年12月
成都市元宇宙产业发展行动方案（2022

—2025年）

到2025年，成都元宇宙产业体系初具雏形，构建起完整的成都元宇宙产业链，研究掌握一批核心

技术、引进培育一批优质企业、融合打造一批特色应用场景、开发储备一批城市IP，对产业转型

升级、城市治理形成引领带动作用，推动元宇宙以虚促实、以虚治实的价值实现，提升实体经济

生产效率、满足人民群众美好生活需要。

成都市新经济发展委员

会

2022年11月
武汉市促进元宇宙产业创新发展实施方

案（2022—2025年）

力争到2025年，高水平建成2个以上元宇宙产业基地、3个以上元宇宙重点平台，聚焦重点行业领

域打造50个以上元宇宙典型应用场景和项目，培育引进200个以上元宇宙创新企业，建成创新链

、产业链、价值链协同发展的我国元宇宙创新发展先导区与核心区。重点任务有：强化元宇宙技

术创新，鼓励元宇宙内容创作，加速元宇宙产品培育，推动元宇宙行业应用，加强元宇宙平台建

设

武汉市人民政府

2022年10月
贵州省新型基础设施建设三年行动方案

（2022—2024年）

积极推进智能物联网、元宇宙、数字孪生等应用实现，构造极具吸引力的数字生活和智慧工作场

景。2022年，累计引进培育大数据及关联企业400家，集聚软件及相关人才1万人。到2024年，力

争累计引进培育大数据及关联企业1600家，集聚软件及相关人才6万人，累计打造数字应用场景

1000个。

贵州省人民政府

2022年9月
河南省元宇宙产业发展行动计划

（2022-2025 年）

目标是到2025年，全省元宇宙产业发展初具规模，核心产业规模超过300亿元，带动相关产业规

模超过1000亿元，初步形成具有重要影响力的元宇宙创新引领区。主要任务有：强化前沿基础研

究，推进关键技术攻关；培育引进产业主体，构建梯次发展产业格局；拓展重点领域应用，推动

经济社会融合创新；构建元宇宙产业生态，营造良好发展环境

河南省人民政府

2022年8月
北京城市副中心元宇宙创新发展行动计

划（2022年-2024年）

力争通过3年的努力，将城市副中心打造成为以文旅内容为特色的元宇宙应用示范区。元宇宙技

术创新应用能力明显提升，培育、引进100家以上元宇宙生态链企业，落地建成30项以上“元宇

宙+”典型应用场景项目，推动制定一批元宇宙相关标准，“1+N”产业空间体系初步形成，元宇

宙与文化、旅游、商业、城市服务等各领域虚实融合发展模式有效形成，促进消费升级、催生新

业态新模式作用显著呈现，基本形成示范带动、技术引领、文旅特色、企业集聚的元宇宙产业生

态。元宇宙引领的副中心数字经济标杆城市样板初具形态。

北京市通州区人民政府

北京市科学技术委员会

、中关村科技园区管理

委员会 北京市经济和

信息化局

2022年7月
上海市培育“元宇宙”新赛道行动方案

（2022-2025 年）

突出三年可量化的发展指标，到2025年，相关产业规模达到3000亿元，带动软件和信息服务业营

收超过15000亿元，电子信息制造业营收突破5000亿元；培育10家头部企业，打造100家专精特新

和隐形冠军企业；打造50+创新示范应用，推出100+标杆性产品和服务；建设3到5个市级元宇宙

产业创新园，基本建成创新高地。围绕产业培育实施四大行动，包括:产业高地建设行动，数字

业态升级行动，模式融合赋能行动，创新生态培育行动。还要强化保障措施，在组织领导、资金

保障、人才育引、打响品牌、在开放合作上持续发力

上海市人民政府
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VR 业务试播；2019 年在三省与运营商合作正式商业化运营 VR 业务；2020 年旗下子公司陕西纷腾互动向 VR 游戏转型
升级；2021 年与联通在线就 5G 视频应用、VR 等多领域签署合作协议。目前，公司已实现从广电向电信、互联网运营
商市场的全方位覆盖。 

图表13：佳创视讯发展历程 

 

来源：佳创视讯公司官网，国金证券研究所 

公司主营业务包括广电解决方案及 VR 业务。 

 广电解决方案为公司起家业务，主要包括软件开发与销售、系统集成。①软件开发与销售：主要协助广电网络运
营商进行直播、点播、存储等前后端运营，5G 时代走进下，该业务升级，致力于打通 5G 视频内容整合、平台播
控、内容分发及数据传输的技术通道；②系统集成：主要提供咨询设计、安装实施、运维等服务。 

 VR 业务涵盖 VR 内容制作及游戏：①VR 内容制作主要涉及内容的拍摄制作、直播拍摄及虚实交互直播等，公司已
建立了相关架构，可实现 VR 直播内容的提供及全景视频拍摄等，公司全资子公司北京意景自制作品《孤独 Lonely》
已获 FBEC2020“年度优秀 VR 影视作品奖”，与国内外多家 VR 内容、全景内容、影视制作、数字 IP 供应商等建
立了合作关系；②游戏：主要由纷腾互动合作，从电视游戏拓展至 VR 游戏，现已有花园特攻、末日求生等 VR 版
游戏。 

图表14：佳创视讯业务布局 

 
来源：佳创视讯公司官网，国金证券研究所 

公司收入季节波动明显，23Q1 增速改善。2022 年公司营业总收入 146.85 百万元，同比 7.76%。公司收入呈季节性波
动，通常下半年的销售收入高于上半年，Q4 的销售收入高于其他三个季度，主要由于广电业务的展会决定招标、交付
周期。22Q4 受经营环境变化影响，客户招标、 合同签署及项目施工交付、验收、回款等工作均无法正常开展，收入
同比出现较大下滑，23Q1 收入增速改善，同比 68%。 
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图表15：2020 至 2022 年佳创视讯营业总收入  图表16：2020 至 2022 年佳创视讯归母净利率 

 

 

 

来源：佳创视讯公司公告，国金证券研究所  来源：佳创视讯公司公告，国金证券研究所 

公司 VR 行业业务持续布局。2020 年公司 VR 行业营收达 511 万元，同比 572.37%，达近五年最高点，2022 年营收达
303 万元，同比 0.88%。2020/2021/2022 年公司 VR 行业毛利率分别为 32.38%/16.76%/-5.67%。公司以 VR 摄像机为基
础，完成了硬件设备一体化、动捕系统轻量化、云服务平台一站式部署化、泛娱乐内容形式多样化的全链路优化升级。
公司发布了轻量化动作捕捉系统 MotionMax（动现）、面向 B 端的企业级 VR 直播开放平台 WeDeck、面向 C 端的元宇宙
泛娱乐平台 OOPSLINE（幻镜线）。公司 2022Q4 发布的元宇宙泛娱乐平台幻境线，于 2023Q1 上线 PICO VR 应用商城，
目前用户约 2.5 万，当前尚处前期 用户累积期，未开启付费项目，预计将于近期在其中 VR 直播、虚拟社区等服务中
进行广告投放，其它付费项目将在后期伴随内容完善及其它平台上线后，结合运营计划与实际运营状况逐步开放。 

图表17：2017 年至 2022年佳创视讯 VR 行业营业收入  图表18：2017 年至 2022年佳创视讯 VR 行业收入占比 

 

 

 

来源：佳创视讯公司公告，国金证券研究所  来源：佳创视讯公司公告，国金证券研究所 

公司的 VR 摄像机实时拼接合成技术领先，融合内容生产到传播过程。主要用于短视频、直播平台的合作及公司 VR直
播服务项目、虚拟社交娱乐平台的自主运营等。 

 LOOPS CAM（幻镜）为公司的 VR 摄像机产品，是目前市场上首款真正实现机内实时拼接合成的 180 度 8K 60 帧 3D
摄像机。该摄像机搭载高算力 AI 芯片，除了可以实现机内实时拼接合成外，还可 AI 美颜，并支持 8K 60 帧的视
频采集与输出。 

 幻镜可根据应用场景的不同灵活适配 B 端与 C 端需求。从 B 端需求来看，可面向 B 端的小型赛事、发布会、演艺
活动等场景进行多机位视频采集输出；从 C 端需求来看，可面向 C 端的网红直播、电商直播、虚拟主播直播等场
景进行单一采集源应用。一台摄像机可同步实现 3D 画面拍摄、拼接渲染合成、一键推流，从而实现内容生产和
传播过程中的流程融合、技术融合、产品融合。此外，180 度全景镜头与上述需求更加契合。当前 VR 内容的核心
构成部分为游戏，制作周期长且成本高。轻量化的 VR 内容创作将是改变 VR 内容匮乏的突破口。针对泛娱乐内容
如直播间、赛事、演唱会、秀场等，180 度的全景镜头将呈现在沉浸感不受损的同时，节省带宽至前方画面输出
最佳画质。 

 LOOPS CAM(幻镜)可同步输出 2D内容：对于内容生产者来说，两种制式的兼容可保护原有粉丝基础不流失的同时，
逐步向元宇宙过度，拓展了内容应用场景，推动轻量化的 UGC 内容自生产，达到繁荣生态的目标。 
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图表19：佳创视讯 VR摄像机产品概况 

 

来源：国金证券研究所整理 

2.2 影石 Insta360：立足 360度全景，电影级 VR 摄影制作 

影石 Insta360 于 2015 年成立于深圳，以全景技术为立足基点。公司主营产品包括消费级智能影像设备、专业级智能
影像设备、配件及其他产品等。2016 年 7 月公司发布了第一款产品 Insta360 Nano，这是一款可以使用户直连手机，
一键拍摄全景照片与视频的消费级相机产品。2017 年 1 月公司发布了首款 VR 摄影机——影石 Insta360 Pro。影石
Insta360 目前有 3 款 VR 摄影机产品。 

 影石 Insta360 Pro：可完成 360 度的全景/3D 照片及视频拍摄，最高分辨率可达 8K。支持 30 帧 4K 直播/24帧 4K
全景 3D 直播，直播平台可以是任意可提供 360 度全景播放的平台，如 Facebook，Youtube 等。 

 影石 Insta360 Pro 2：于 2018 年 8 月推出，相比影石 Insta360 Pro 在软件支持方面做出提升。配备了 FlowState
防抖科技、Farsight 图传系统、Adobe Premier 插件、内置 GPS 等，可保证拍摄画面稳定清晰且方便从移动端进
行控制。使用案例包括奥斯卡金像奖、美国超级碗、央视春晚、房产拍摄等。美国最大移动运营商 Verizon 在颁
奖典礼用 7 个 Insta360 Pro 2 放置于不同环节的场地，对第 94 届奥斯卡金像奖典礼进行 5G VR 全景直播。 

 影石 Insta360 Titan：于 2019 年 6 月推出，首次实现了电影级 VR摄影制作。摄像分辨率提高到了 11K，使视觉
效果更加生动真实。搭配了 M4/3 传感器，能够保证暗夜或低光状态下拍摄的强表现力；Titan 最新采用了 10 Bit
的色彩采样格式，相比 8Bit 可以使画面色彩过渡更加自然，后期调整时能有效避免色彩断层现象。使用案例包
括央视春晚、冬奥会、手术教学平台、道路测绘等。 

图表20：影石 Insta360 VR 摄像机产品汇总对比 

 

来源：Insta360 官网，国金证券研究所整理 
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图表21：影石 Insta360 VR 摄像机行业应用案例 

 

来源：影石行业应用公众号，国金证券研究所 

 

图表22：Insta360 全景 8K直播工作流程 

 

来源：Insta360 官网，国金证券研究所 

2.3 西顾视频：聚焦 6DoF 全景视频，首发 VR光流摄影机 

西顾视频于 2017 年成立于杭州，专注于 VR 内容制作与技术研发，主营业务包括 VR 视频拍摄与制作、VR 直播解决方
案、全息显示器代理与内容制作、VR 光流摄影机的销售与租赁等。公司前期主要承接来自 B 端企业、政府的大中型项
目，如企业培训、文化宣传片、工程及品牌宣传片等相应行业解决方案。截止 2022 年 11 月 30 日，公司服务企业包
括：华为、小米、浙江移动、浙江电信、浙江华数、国家电网、中国邮政、南水北调北京分局、美国通用电气、澳门
科学馆、JAC、汉腾汽车等。西顾视频核心团队在 DIVE（深度沉浸式视觉体验）产业有 10 年研发与市场经验。据 36
氪，公司 CEO Nikk 在 2013 年创办了中国第一个 VR 社区网站 Oculus China，后被 Facebook 收购；公司 CTO 李文松
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曾在 2014 年创办 VR8 并开始制作 VR8Camera 系列产品。 

公司目前专注于 3D VR 全景、6DoF 全景的全景视频内容生产。2017 年多个支持 6DoF 的 VR 一体机发布，包括 HTC Vive 
Focus、Pico Neo 一体机等，但 6DoF 的视频内容十分缺乏，电脑 CG 的方式相对昂贵，视频拍摄生产性价比更高也更
迅速。 

公司自主研发了全球首台 VR 光流摄影机和高清播放器技术。2016 年公司推出其首个 VR 摄像机产品——ET-2 3DVR 摄
像机，该产品是可支持 3D VR 及 6DoF 视频的专业级高清 6K 摄像机，支持超近距离拍摄（<30cm）和拼接。于 2020年
升级为 ET-3，除了延续上一代的光流处理能力外还可支持拍摄 8K 的超高清视频。2018 年，公司推出 16K VR 摄像机
及 16K 播放器整体解决方案——SEIZE。2020 年又针对摄影和直播打造了 12K“双全”（全景全画幅）VR 摄像机——
FM360·DUO，并提供全新 12K 整体解决方案。2023 年 3 月升级版 FM·DUO  PLUS 发布，有效减少眩光、色差。FM·DREAM
为专业消费级直播相机，体积轻巧、画质优质，支持拍摄 8K 视频。 

图表23：西顾视频 VR摄像机产品汇总对比 

 

来源：FXG 西顾国，国金证券研究所 

2.4 兰亭数字：春晚 VR 直播方案提供商，内容制作及直播经验丰富  

兰亭数字是一家专注于 VR/MR 领域的创新解决方案公司，主营业务包括三大板块：VR 内容及平台业务、CloudVR 平台、
MR 智慧教室。 

 VR 内容及平台业务：公司 VR 内容业务包含四个板块：“人民 VR+”、VR 内容制作、VR 直播、“Go Now”8K+3D+VR
内容平台。 

 VR 内容制作：公司已经出品 200 余部 VR 内容作品。包括 VR MV《敢不敢》、VR 电影《活到最后》(凭此片获得釜
山亚洲新媒体电影节“亚洲最佳 VR 短片奖”)、VR 综艺《谁是大歌神》、野生动物 VR 纪录片《滇金丝猴》、虚拟
购物&交互剧情 VR 微电影《我的 VR 男女友》等。 

 VR 直播：公司推出完善的 8K VR 直播综合解决方案，利用全景相机进行影像采集、处理传输和播放，完成了从高
效处理超高清视频的庞大数据，到实时完成 3D 全景拼接推流的全流程。该系统优点在于支持对 8K 直播流的边录
制边直播、支持 8K 全景单双目直播、支持 360 度预览、实时监看、支持调色和手动调参。公司为央视春晚首席
直播解决方案提供商，已经成功帮助央视完成了连续三年的春晚 VR 直播。除春晚外，公司也完成了乌镇互联网
大会、超高清视频大会、山东大名湖 8K 直播、西安大雁塔、春之祭等大型会议及活动的 8K VR 高清直播。 
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图表24：兰亭数字 5G+8K VR 直播技术流程图 

 
来源：兰亭数字公司官网、国金证券研究所 

“Go Now”8K+3D+VR 内容平台：公司于 2021 年推出 8K+3D+VR 内容平台“Go Now”,主打 8K VR 视频和直播，2022 年
1 月至 5 月下载量突破 12 万次。在平台中所有内容都采用 8K 3D VR 呈现，有不少视频资源还提供了多个机位，可自
由切换观看视角，使用“Go Now”平台+终端设备可在 Live House、脱口秀、综艺、明星演唱会等县城身临其境。同
时，用户互动性强，可以挥舞荧光棒、向偶像送花、点赞等。 

图表25：兰亭数字“Go Now”平台使用场景 

 

来源：Go Now App、国金证券研究所 

“人民 VR+”：是由人民日报旗下漫画增刊《讽刺与幽默》提出创意布局，由兰亭数字提供技术支持，由中国移动和
中国电信提供渠道支持，基于 VR/AR 技术而生的新型传播平台。 

CloudVR 平台：CloudVR 技术服务包含了完整的“云”架构，协同华为、微软、英伟达、Intel 打造了融合云计算、云
渲染、低延迟的端到端领先技术方案。兰亭具备完整自主支持产权的 CloudVR 编解码技术，云渲染技术，并拥有全套
CloudVR 技术解决方案。 

MR 智慧教室：依托于智慧教室系统智慧编辑器为基础，将虚拟现实技术与 STEAM 教育、创客教育相融合，集终端、应
用系统、平台、内容于一体，培养学生创新精神和动手能力。已在华中师范大学生物工程、机械工程等实践课堂上应
用。 
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风险提示 

消费复苏放缓，VR 内容需求不及预期。我国社会零售品增速呈现若修复趋势，未来数月或因社会零售需求疲软等因素
增速放缓。 

VR 内容制作行业竞争加剧。国内 VR 内容制作企业在全球份额占比有限，行业头部效应明显，导致市场整体空间受限，
进而行业加剧内部竞争。 

订单交付不及预期。研发进度不及预期、体验效果不及预期等因素影响，或出现订单未能及时交付的风险。 

数据统计结果与实际情况偏差风险。报告结论基于公开信息整理，数据的样本情况以及统计方式与实际情况有可能有
所偏差。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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