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[Table_Main] 
5G 助推，AR 成熟指日可待 

增持（维持） 

 
投资要点 

 前言：头戴设备最有希望成为继手持终端之后的下一个变革性智能产
品，可通过沉浸式交互、视觉和音频三个维度提供丰富的体验。而在这
个时点，随着 5G 成熟以后，通过高带宽通信、边缘计算可以显著改善
头戴设备使用体验，头戴设备将从“头盔式 VR”升级成“眼镜式 AR”，
商业成熟指日可待。 

 

 沉浸式体验加速实现，AR 交互渐入佳境。未来 AR 设备集成更多 AI

功能时可以做到更小更轻。通过设备的渲染可以做到沉浸式体验，让体
验者真假难辨。我们认为需要从直观交互、视觉和音频三个维度进行提
升，利用手势、眼球追踪、平行处理、3D 音频等技术加速实现。 

 

 5G 高速传输和边缘计算崛起，体验感大幅提升。5G 高速传输的特点，
可以有效降低时延、解决眩晕问题。同时，随着未来 AR 上的应用增多，
对计算能力要求提升，5G 时代可以让本地的计算转移到云端，在边缘
云上做大量的处理，并通过 5G 的快速连接迅速传到本地。而本地也会
进行一些低延时的处理，这样云端和本地通过 5G 就可以达成无缝衔接
的配合。 

 

 国际巨头逐渐浮出水面，行业拐点来临。终端厂中，苹果 11 年开始介
入 AR 领域并完成多起并购，近期数项专利密集公布，AR 设备呼之欲
出。华为、三星 18 年分别推出 AR 引擎和 AR 云服务，加速产业布局。
芯片大厂高通也在针对未来的AR产品开发相应的芯片方案，适配算法、
集成 AI 引擎、形成不同的人工智能硬件模块，对于开发者提供 SDK，
对生产制造商提供工具，目标将整个生态做大、做全。 

 

 带动相应供应链机会。AR 头戴设备信息输入以摄像头为主，并集成丰
富的感光、温度等传感器。随着计算边缘云化，信息处理芯片成本有望
降低。输出成像方面，光波导式优势相对较大，LCOS 和 LOE 为核心
器件。要实现这些技能主要是需要 wifi 和蓝牙的快速连接，未来的挑战
性很大。继续推荐深度布局 AR 光学元器件、模组的水晶光电，建议关
注 LCOS 生产商韦尔股份（收购豪威），光学元件厂商联创电子、利达
光电，深耕微投影技术的福晶科技，光学模组厂欧菲科技、舜宇光学，
以及整机代工厂歌尔股份、闻泰科技。 

 

 风险提示：AR 渗透不及预期，5G 建设不及预期。  
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1.   沉浸式体验加速实现，AR 交互渐入佳境 

1.1.   Oculus 掀起头戴式设备热潮 

AR、VR 技术兴起已有一段时间，Facebook 重金收购 Oculus 后于 15 年推出 Oculus 

Rift，凭借带来的沉浸式体验，掀起了头戴设备的热潮，根据 IDC 数据，2016 年全球

AR/VR 销量就突破了 1000 万台，以 VR 设备为主。 

 

图 1：Oculus Rift  图 2：2017Q2 全球 AR/VR 设备市场格局 

 

 

 

数据来源：Facebook，东吴证券研究所  数据来源：IDC，东吴证券研究所 

 

1.2.   三个维度提升 AR 沉浸式体验 

早期的AR/VR设备外观体积大且沉重，未来集成更多AI功能时可以做到更小更轻。

通过设备的渲染可以做到沉浸式体验，让体验者真假难辨。我们认为需要从以下三个维

度进行提升：直观交互，视觉和音频。 

 

图 3：极致的沉浸式体验需要视觉、声音和直观交互三方面提升 
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数据来源：高通，东吴证券研究所 

 

1.2.1.   直观交互 

目前手机的直观交互主要通过双手触摸，PC 的交互是打字和鼠标，在 AR 上这样

的交互将会更加广泛。AR 在赋予了更多的 AI 功能后，使用者可以解放双手，利用眼球

追踪、手势识别、手柄控制甚至是人体移动范围进行信息输入，AR 的基本功能是解放

使用者的双手，当设备可以捕捉多种手势的时候，就可以实现无线输入。还有眼球的朝

向和动作，若设备捕捉到，则可以用眼神进行交互。 

 

图 4：人机交互历史 

 

数据来源：易观咨询，东吴证券研究所 

 

眼球追踪：所谓眼球追踪，是指一项技术能够追踪眼球的运动，并利用这种眼球运

动来增强某个产品或服务的体验。眼球追踪对于 AR 的关键性在于： 

1）眼球追踪能够实现注视点渲染。当前 AR 普遍使用全局渲染，即无论是焦点视

线内的还是余光之中的内容，AR 全部使用同一个标准渲染，这不符合人类的观看方式。

而眼球追踪技术的应用，能够使 AR 实现局部渲染，实时注视点渲染，将你的目光所到

之处渲染，目光之外的保留虚化、模糊，和真实的人眼体验一样。 

2）AR 画面有时会由于眼球的移动而产生畸变。如果这个时候有眼球追踪功能干预，

进行实时追踪，那么这种畸变便能够得到修复。 
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3）解放双手，实现更好的交互。有了眼球追踪功能，我们可以使用眼球的运动来

进行交互，比如当你的眼睛看着一扇门的时候，门可以自动打开，那么我们就不需要使

用手柄或者手套。 

 

图 5：Eyefluence 眼球追踪技术  图 6：眼球追踪技术修复畸变 

 

 

 

数据来源：Eyefluence，东吴证券研究所  数据来源：高清范 VR，东吴证券研究所 

 

手势识别：通过摄像头来捕捉图像作为输入，包括二维和三维手势识别。三维手势

识别需要通过深度摄像头输入包含有深度的信息，在硬件和软件两方面都比二维手势识

别要复杂得多。 

以微软的 HoloLens2 为例，对手势追踪模块升级为 Azure Kinect，包含了一个 TOF

深度传感器，最多可追踪单手 25 个关节点，密度更高，覆盖更为全面，包括手指弯曲

等细节动作也能捕捉到。 

 

图 7：Azure Kinect 配置深度摄像头  图 8：HoloLens2 演示手势识别 

 

 

 

数据来源：微软，东吴证券研究所  数据来源：微软，东吴证券研究所 
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1.2.2.   视觉 

视觉也非常重要，AR 中需要有高科技背景的屏幕让使用者感受到画面的细腻和广

角体验。这在显示上对设备提出了很高的要求。此外还有视屏的创新处理，未来 AR 需

要有强大的平行处理来渲染出强大的东西。以及视觉聚焦技术，当人的视野很广时是不

需要对视野中每个细节进行渲染的。人的身体结构决定了眼球的视角只有 0.5°~1°，

在这个范围之外余光无法感受到细节。若设备能快速的抓住使用者的眼球运动，就可以

对使用者目光聚焦之处进行强烈的渲染，这样的处理能大大节约功耗和性能。 

 

图 9：视觉平行通道信息处理模型 

 

数据来源：机器视觉，东吴证券研究所 

 

1.2.3.   音频 

在音频播放时会根据使用者脸的朝向进行一些实时变化，让使用者感受到无论如何

转，音频始终是由一个固定位置播放的。这需要设备实施定位使用者的方位，时刻补偿，

甚至利用人耳的参数制作出更加有 3D 效果的音频，目前主流的三维声场重建就是把两

个耳朵接收到的声音尽可能准确地模拟出来，让人产生听到三维音频的感觉。 
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图 10：3D 音频原理  图 11：Meta 环绕声系统专利 

 

 

 

数据来源：CSDN，东吴证券研究所  数据来源：映维网 VR，东吴证券研究所 

 

2.   5G 高速传输和边缘计算崛起，体验感大幅提升 

2.1.   5G 高速传输降低时延，眩晕问题有望解决 

目前 AR/VR 设备的使用经常会产生眩晕，产生眩晕的原因主要有两个：1）一方面

和 3D 晕眩症类似，画面元素过于丰富，除大量实焦画面外，还有元素丰富的虚焦布景

画面，让眼球重新聚焦，且屡屡聚焦失败，容易产生 3D 晕眩；2）硬件的延迟造成时间

上的不同步，当人转动视角或是移动的时候，画面呈现的速度跟不上，这是造成晕眩的

最大问题，降低延迟是当下减弱眩晕的主要手段。随着 5G 的到来，我们认为这一问题

有望解决，大带宽、低延时是 5G 的两个主要特点，端到端时延要求降至 1ms 以下，大

幅提升使用体验。 

 

图 12：AR/VR 的时延产生  图 13：5G 通信性能大幅提升 

 

 

 

数据来源：雷锋网，东吴证券研究所  数据来源：中国信通院，东吴证券研究所 
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2.2.   边缘云计算提高效率，终端侧处理能力提升 

进入 5G 时代，本地的复杂计算可以放到云端，从而节省本地的计算资源和功耗。

由于 5G 数据量非常庞大，传统依赖于集中式数据中心的云计算模型会遇到很多限制，

因为将所有计算数据移动到云对于网络带宽资源是一个较大的开销，而且以及造成拥堵，

于是边缘云（MEC）的网络资源模型被提出，以小基站为边缘计算的入口，可以降低计

算成本，并且进一步缩短时延。 

 

图 14：边缘计算网络架构 

 

数据来源：CSDN，东吴证券研究所 

 

边缘云上完成运算后，通过 5G 的快速连接可以迅速传到本地。同时本地也会进行

一些低延时的处理，如头部、眼部等的快速运动，这样云端和本地通过 5G 就可以达成

无缝衔接的配合。 

图 15：边缘云、5G 和终端计算推动 XR 用户体验提升 

 

数据来源：高通，东吴证券研究所 
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3.   国际巨头逐渐浮出水面，行业拐点来临 

以苹果、华为、三星为代表的终端厂和以高通为代表的芯片厂在 AR 领域都进行了

较早的储备，随着行业拐点来临，布局逐渐浮出水面。 

 

3.1.   苹果：深耕领域多年，AR 眼镜呼之欲出  

苹果从 2011 年就开始布局 AR，近年来收购多个相关公司，其发布的 AR 平台也已

经迭代到 AR Kit2，同时，苹果 CEO 库克频繁在公开场合发言对 AR 产业表示看好，认

为 AR 市场将达到智能手机的规模，我们预计苹果很快将推出 AR 眼镜产品。 

 

图 16：苹果持续收购 AR/VR 领域公司  图 17：苹果 AR 眼镜猜想  

 

 

 

数据来源：TechWeb，东吴证券研究所  数据来源：IDropNews，东吴证券研究所 

 

最近美国专利局公布苹果的数项专利，显示出其未来在 AR 领域布局的蛛丝马迹。

2019 年 2 月 26 日成功申请的 Patent # US 10217288 B2，其名为“在移动设备上以真实

环境的视角来表示兴趣点的方法”，兴趣点（Point of interest，POI）指的是真实环境中

的一个位置或真实物体。这项技术可以识别用户环境中的对象并激发潜藏的内容，从而

满足不同的玩法需求，举例来说，当用户在未知的地方时，可以用增强现实来获取兴趣

点相关的可视化信息。当搜索丢失的对象时，或者试图突出显示房间中某些其它人可能

不会注意到的内容时，这个技术会很实用。 

同日公布的另一项名为“头戴式显示器的光学系统”的专利，号码为 Patent # US 

10203489 B2，该专利旨在设计一种更为紧凑、舒适的头戴式显示器。头戴式显示器由

于高倍镜头的布置，戴起来可能笨重又疲惫，而苹果试图通过一种反射式光学系统来对

此加以改进。 
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图 18：苹果以真实环境的视角来表示兴趣点专利  图 19：苹果头戴式显示器的光学系统专利  

 

 

 

数据来源：美国专利局，东吴证券研究所  数据来源：美国专利局，东吴证券研究所 

 

3 月 7 日美国专利和商标局又公布了苹果在 AR 领域的两项专利。一项名为“具有

调节机制的头戴式显示器”，描述了如何穿戴头显以及针对头显调节方式的优化。此外

苹果同时表示头显系统可以采用眼动追踪来监控透镜和显示组件与用户眼睛之间的距

离，有助于检测头显与眼睛的相对运动，从而帮助软件在用户运动时产生更准确的视觉

体验，而且同时告知系统头显穿戴是否足够紧密。另一项专利则是和热量调节相关，用

以提高设备舒适度。 

 

图 20：苹果具有调节机制的头戴式显示器专利 

 

数据来源：美国专利局，东吴证券研究所 

 

3.2.   华为：自主研发 AR 引擎，垂直整合算法和芯片能力 

华为在 AR 领域的动作也十分迅速。在展示完 AR 应用场景后不久，华为就在开发
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者大会上正式发布了自主研发的引擎 AR Engine，用于在 Android 上构建增强现实应用

的平台，通过垂直整合 AR 核心算法和海思麒麟芯片提供 AR 基础能力，提供运动跟踪、

平面检测、光照估计和命中检测、手势识别和指关节跟踪、人体姿态识别和骨骼跟踪等

功能。 

 

图 21：华为发布 AR Engine 

 

数据来源：开源链，东吴证券研究所 

19 年 2 月，华为在世界知识产权组织(WIPO）发布了一项 AR 智能眼镜架的专利，

该专利描述了一种重量轻、分立且相对便宜的 AR 眼镜。眼镜本身并无相机、显示器或

麦克风，需要一个智能手表配合使用。眼镜配有适配器和镜子，通过镜子，智能手表显

示屏上显示的内容将通过反射进入用户的眼中。安装之后，智能手表还可将摄像头朝向

外侧，以记录用户的活动。 

 

图 22：华为 AR 智能眼镜架专利 

 

数据来源：德乐科技官网，东吴证券研究所 



 

 13 / 21 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

 

3.3.   三星：推出 AR 云服务，加速产业布局 

三星很早就发布了适配智能机的 Gear VR 头戴设备，销量达到千万级别。18 年底，

三星正式推出 AR 服务，运用 Project Ware 和 Unity 来构建基于云的 AR 应用，可以对

AR Kit 和 AR Core 跨平台支持。 

同时，三星也有 AR 眼镜专利曝光，叫做“全息透视光学设备”，该专利包含一个

微显示屏，一个中继光学系统，至少包括一个波导、一个第一全息光学元件和一个第二

全息光学元件，将 AR 和全息投影整合在一起，我们预计三星 AR 眼镜有望在 2 年内推

出。 

 

图 23：三星 AR 云服务平台  图 24：三星即将推出自己的 AR 智能眼镜 

 

 

 

数据来源：电子发烧友，东吴证券研究所  数据来源：电子发烧友，东吴证券研究所 

 

 

3.4.   高通：底层芯片为基础，目标将整个生态做大、做全 

芯片大厂高通也在针对未来的 AR 产品开发相应的芯片方案，并且不仅仅做芯片，

目标将整个生态做大、做全。底层软件适配好后会在上面有一些算法，如头部手部自由

度算法、隐形追踪、针对 AR/VR 的视觉渲染器的算法等。高通还有一些智能网络的 AI

引擎，在 AI 引擎上适配 Caffe、Maturo 等神经网络，同时在底层让神经网络调用 CPU、

GPU、PSP 等作为不同的人工智能硬件模块。高通对于开发者提供 SDK，对生产制造商

提供工具，帮助他们快速的完成产品的验证和出货。 
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图 25：高通 AR 生态布局 

 

数据来源：高通，东吴证券研究所 

 

高通此前推出了专为 AR/VR 领域所设计的 XR1 芯片，具有着更低功耗、性能足够、

支持 AI 引擎、6DoF 头部追踪以及眼球和手势追踪等特性，定位于基础技术体现，以满

足厂商从不同角度挖掘市场的机会，以此来支持合作伙伴来推出差异化的产品。而 2019

年 CES 上，高通展示了基于骁龙 855 芯片的分体式头显，以另一种思路来推进 XR 的发

展。高通表示，将 AR/VR 连接手机，利用手机的算力、电力即可使用，无需单独给 XR

做独立算力模块，还能有效降低头显的重量、体积以及成本。 

 

图 26：高通 XR1 芯片  图 27：高通骁龙 855 支持 XR 

 

 

 

数据来源：高通，东吴证券研究所  数据来源：电子发烧友，东吴证券研究所 
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4.   产业链投资机会 

相比于其他头戴式设备，AR 眼镜具备轻薄短小的优势，并且可以突破屏幕的限制，

未来整个物理界面都可能成为 AR 的交互界面，交互方式更加自然，有望成为未来 AR

硬件的发展重点。我们主要从信息输入、数据处理和输出成像三个环节分析 AR 眼镜产

业链，整机方面，歌尔股份、闻泰科技和正崴都具备代工能力。 

 

图 28：未来 AR 眼镜形态 

 

数据来源：高通，东吴证券研究所 

 

4.1.   信息输入：摄像头为主，集成丰富的传感器 

作为对现实场景进行模拟和拓展的设备，AR 眼镜需要摄像头和各种传感器提取环

境信息。摄像头是最主要的输入手段，包括 RGB 摄像头和深度摄像头（结构光或者 TOF），

微软的 HoloLens 使用了 6 颗摄像头（1 颗深度摄像头、4 颗环境感知摄像头和 1 颗 200

万像素摄像头）。其中，深度摄像头是基于 TOF 的红外测距摄像头，作用是实现手部追

踪、表面重构和目标位置确认；4 颗环境感知摄像头是灰度摄像头，作用是创建环境地

图；200 万像素摄像头的功能是拍摄图片和录制视频。 

 

图 29：HoloLens 的摄像头及主要传感器分布 
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数据来源：MEMS，东吴证券研究所 

 

同时，目前发布的 AR 设备均集成了丰富的传感器组合，包括用于定位和运动检测

的惯性传感器（多轴加速度计和陀螺仪），用于实现智能语音交互的麦克风阵列，以及

感知周围光线的环境光传感器等。 

 

图 30：AR 设备摄像头和传感器产业链厂商 

 

数据来源：MEMS，东吴证券研究所 

 

4.2.   数据处理：计算边缘云化，芯片成本有望降低 

AR 设备需要处理庞大的图像信息，除 CPU 外，还需要配置 GPU，微软的 HoloLens
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还自研了 HPU 用于处理全息和传感数据。另外，HoloLens 还搭配了一块 1GB 的 DDR3 

RAM 存储芯片。 

早期 AR 设备由于计算、存储需求，使用了大量芯片，不仅占用了较大空间，还大

幅增加了设备成本，HoloLens 开发者版本 1000 美金成本中，处理芯片 CPU、GPU、HPU

占 25%，存储占 15%。我们认为，随着 5G 来临，越来越多的计算可以在边缘云进行，

AR 终端的芯片设计可以大幅简化，有效降低设备重量和成本，以高通为代表的芯片平

台厂商有望受益。 

 

图 31：HoloLens 各部分成本占比  图 32：高通希望借助手机/PC 分担头显计算压力 

 

 

 

数据来源：TechWeb，东吴证券研究所  数据来源：美国专利局，东吴证券研究所 

 

4.3.   输出成像：光波导方案优势较大，LCOS 和 LOE 为核心器件 

目前市场上 AR 眼镜已有不少成品，其成像技术最主要的区别在于显示系统。AR 眼

镜成像技术主要的显示系统的类型有：棱镜式、自由曲面反射式、和光波导式等。 

最简单的是棱镜式，Google Glass 便是采用了这种方案，把显示器产生的光从眼镜

框反射进人眼，也同时让现实世界的光透进来，这样做简单便宜。但由于技术限制，视

场角仅 20°左右（棱镜方式要想做大 FOV 只能做得更厚），光线需要先后经过半反半透

膜层两次，光能利用率低（约为 20%），导致画面较暗。 

自由曲面指表面形状不能被连续加工、具有传统加工成型的任意性特点的曲面。在

这种结构中，光线经过该棱镜的变换，形成虚拟放大的图像，自由曲面全反射的出射面

和自由曲面的反射面能消除色差和畸变等像差，因此成像质量更加清晰，视角可以达到

54°左右，采用双自由曲面棱镜视角可以进一步提高。缺陷就是体积较大，厚度约在 

7-10mm。 

 

图 33：棱镜式方案原理  图 34：自由曲面反射式方案原理 
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数据来源：OFweek，东吴证券研究所  数据来源：OFweek，东吴证券研究所 

 

光波导包括衍射波导和阵列波导两种，HoloLens 和 Magic Leap 采用衍射波导，

Lumus 则采用阵列波导。 

HoloLens 的衍射波导由微显示器、全息光栅和平板波导组成，图像经过微型准直透

镜后变成平行光进入光波导到达第一个全息光栅，由于全息光栅的衍射效应使平行光改

变传输方向从而满足全反射条件并沿波导方向向前无损传播。当传播到第二个全息光栅

时，平行光从全息波导出射并进入人眼成像。全息波导使得光学图像可以垂直偏转传播，

减小了传播距离和折镜的使用，利于光学系统的简洁化和轻小型设计。该方案波导能够

在 3mm 以内的玻璃上，实现 30-40°的视场角，不过设计难度也是最大的。 

Lumus 的阵列波导选择了光导光学元件 (Light-guide Optical Element，LOE) ，通过

一层波导来处理所有颜色。一层 LOE 的厚度类似于 HoloLens 多层波导堆叠。他们只是

以一定角度切割波导的入口以使光线进入（而非使用特定颜色的衍射光栅），然后再使

用一系列经过特别设计的局部反射镜来使光线射出。此方案产品体积小、视场角大，不

过加工难度也较大。 

 

图 35：衍射波导方案原理 

 

数据来源：OFweek，东吴证券研究所 
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图 36：各种输出成像方案对比 

 

数据来源：水晶光电可转债预案，东吴证券研究所 

 

相比之下，光波导方案的优势较为显著。其中，微型显示器件 LCOS 和光导光学元

件为核心器件。HoloLens 的 LCOS 由 Himax 提供，Magic Leap 的 LCOS 由 OV 提供，

Lumus 的则由 Raontech 提供。光导光学元件方面，水晶光电具备制作能力。 

 

图 37：LCOS 结构  图 38：LOE 器件 

 

 

 

数据来源：PC Home，东吴证券研究所  数据来源：Lumus，东吴证券研究所 

 

AR 头戴设备对于信息和数据的快速处理有非常高的要求，给 AR 设备在无线数据

的传输方面带来较大挑战。随着蓝牙 5.0 等新一代无线传输协议的发布，无线传输技术

的速度和稳定性得到了质的提升。如蓝牙 5.0 相比前代协议，实现了 4 倍信号范围和 2

倍连接速度。有望为 AR 头戴设备的应用提供无线连接的技术支持，助力 AR 应用快速

落地。 

 

5.   投资建议 

成像形式 优势 劣势 量产性 成本

棱镜式 结构简单 视场角小，体验差 高 低

自由曲面反射式 大视场角 体积大 高 高

衍射波导 体积小，大视场角 加工难度大 低 高

阵列波导 体积小，大视场角 加工难度中等 高 高
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继续推荐深度布局 AR 光学元器件、模组的水晶光电，建议关注 LCOS 生产商韦尔

股份（收购豪威），光学元件厂商联创电子、利达光电，深耕微投影技术的福晶科技，

光学模组厂欧菲科技、舜宇光学，以及整机代工厂歌尔股份、闻泰科技。 

 

6.   风险提示 

AR 渗透不及预期：AR 终端的落地需要产业链上传感器、计算芯片和显示系统的

配套，配套产业的不成熟会延缓 AR 的应用进程，同时，AR 作为新兴应用，后期渗透

率的提升还取决于消费者对新技术的接受程度。 

5G 建设不及预期：AR 生态的完善依赖于 5G 高速率、低延时通信技术的底层支持，

若 5G 商用进程放缓，会影响 AR 的通信性能和用户体验，从而对 AR 推进产生负面影

响。 
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增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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