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报告导读 

2021 年 5 月 10 日，国内领先 VR 厂商 Pico 发布最新 VR 产品 Pico 

Neo3，对标海外爆款 VR 设备 Oculus Quest2，在软硬件升级的同时降低

了售价，填补国内消费级 VR 产品空白。我们认为 Pico Neo3 有望凭借

性价比、服务及逐步完善的内容体验等优势，复制 Quest2 打开国外市

场的成长路径，实现销量高速增长。 

投资要点 

 2021 年全球 VR 主流产品出货量拐点式上行，有望突破千万量级门槛，

推动产业链及软硬件生态蓬勃发展 

随着 Facebook 产品 Oculus Quest2 的推出，2021 年 VR 设备销售火爆；根据

IDC 数据，预计 2025 年，VR 出货量将达 2960 万台；但我们认为 2021 年 VR

出货量即有望突破千万量级门槛，2025 年可能实现更大的突破。在 Facebook

示范效应下，我们预计索尼、苹果等科技巨头新款 ARVR 设备也将陆续面

世， ARVR 市场成长空间有望进一步突破。此外 Steam 平台 VR 月活跃用户

较 2020 年初已实现翻倍增长，未来有望继续生态+硬件循环增长。 

 国产厂商 Pico 发布新款 VR 设备 Neo3，预估 2021 年供应链初步备货

量 60～80 万台，有望作为国内领导者，正式推动中国本地 VR 市场规

模化加速  

国内领先 VR 厂商 Pico 5 月 10 日发布新一代 VR 一体机 Pico Neo3 系列，售价

2499 元起。新产品在硬件端及软件技术均有所升级，硬件参数对标 Quest 2，

填补了国内消费级级 VR 设备的空白。我们认为 Pico Neo3 有望成为中国的

“Quest2”，复制其打开欧美市场的成长路径。预估 2021 年供应链初步备货量

60～80 万台，Pico 有望作为国内领导者，正式推动中国本地 VR 市场规模化加

速。 

 看好国内供应链企业由终端组装环节至上游增量元器件端的受益趋势 

在 Oculus 的带动下，我们预计 2021 年主流品牌 VR 设备出货量有望突破千万

量级门槛。看好国内供应链企业由终端组装环节至上游增量元器件端的受益趋

势，如 Oculus Quest 等主流硬件代工厂—歌尔股份；光波导片供应商—水晶光

电；ARVR 镜头供应商—舜宇光学等。 

 风险提示 

1、 下游需求不及预期。2、行业竞争加剧。 
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1. VR-AR 产业观点：VR 产品出货量拐点式上行，带动生态蓬

勃发展 

1.1. 硬件端：Oculus 不断上修 VR 出货量，2021 年预计出货量有望突

破千万量级门槛。 

根据 IDC 数据，预计 2025 年，VRAR 总出货量将达到 5400 万台，CAGR+56.1%。

其中 VR 达 2960 万台，CAGR+39.8%；AR 达 2440 万台，CAGR+143.3%。但我们认为

2021 年 VR 出货量即有望突破千万量级门槛，2025 年可能实现更大的突破。 

随着爆款产品 Oculus Quest 2 的推出，2021 年 VR 设备销售火爆，Oculus 不断上修其

VR 出货量，同时据 steam 平台 VR 头显份额，Oculus 已达到 59.94%，较上个月（58.04%）

提高了 1.9%，继续处于一家独大的地位。我们预计 2021 年主流品牌 VR 设备出货量将超

过 1000 万台，其中 FaceBook 的 Oculus 占据绝对主力，在 Facebook 示范效应下，我们

预计索尼、苹果等科技巨头新款 ARVR 设备也将陆续面世，有望进一步引爆 ARVR 市场。 

图 1：VRAR 出货量预测  图 2：steam 平台 VR 头显品牌份额 

 

 

 

资料来源：IDC，浙商证券研究所  资料来源：steam，浙商证券研究所 

 

1.2. 生态端：VR 渗透率提升推动 VR 生态发展 

4 月底 Oculus 在线上举行了首届游戏展示和发布活动，在本次活动中，Oculus 共展

示了 12 款 VR 游戏，包括公布大 IP 新作《生化危机 4》的独家试玩演示，《Pistol Whip》

西部主题 DLC，以及《星球大战：银河系边缘传说 2》、《Carve Snowboarding》等新游戏

和预告片。根据青亭网数据，截止今年 2 月 Quest 平台已有 60 款 VR 游戏的营收超过 100

万美元。我们认为 VR 销量的提升将有助于更多的生态开发者参与 VR 生态开发，从而推

动 VR 产业链发展。 

此外根据 Steam 平台数据显示，4 月份 VR 头显活跃用户占比为 2.22% ，4 月占比较

3 月回落了 0.08%，整体来看，Steam 平台活跃用户占比已经站稳了 2%上方，接近 300

万，较 2020 年初已实现翻倍增长，随着 Quest 2 持续热销，预计 Steam VR 活跃用户将保

持向上的趋势。VR 产业也有望实现生态+硬件的循环增长。 
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图 3：steam 头显用户占比 

 
资料来源：steam，浙商证券研究所 

 

2. 供应链与品牌动态 

2.1. PICO：发布旗舰一体机 Neo3，国产 AR 设备有望加速放量 

5 月 10 日，国内 VR 厂商 Pico 在北京水立方举行新一代 VR 一体机 Pico Neo3 系列。

其中消费级产品 Pico Neo3 售价 2499 元起。优秀的硬件以及亲民的价格帮助 PICO 迈出

了走向大众消费级 VR 市场的第一步 ，预估 2021 年供应链初步备货量 60～80 万台。 

图 4：Pico 产品进化示意图 

 

资料来源：Pico，浙商证券研究所 

 

硬件端：补齐短板，对标 Quset 2 

Neo3 搭载高通骁龙 XR2 芯片，配备 Pico 自研的 6DoF 追踪系统，并采用 4K LCD 液

晶屏，支持 90Hz 刷新率。在软件更新后，最高可支持 120Hz 高刷新率。在硬件方面 Neo3

较 Neo2 已经将芯片端短板升级，流畅度与处理速度均大幅提升；其他硬件参数与 Quest 

2 基本持平，我们将两者的硬件差别梳理如下： 
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表 1：Quest 2 与 NEO 3 对比 

 Quest 2 Neo 3 

处理器 高通 XR2 高通 XR2 

分辨率 3644*1920 3644*1920 

延迟率 <20MS <20MS 

刷新率 90Hz（120Hz） 90Hz（120Hz） 

视场角 100° 98° 

电池 3640mAh 5300mAh 

自由度 6DOF 6DOF 

镜片 菲涅尔镜片 菲涅尔镜片 

重量 503g 395g 

储存大小 64G/256G 128G/256G 

无线串流 支持 支持 

价格 RMB  2600/3100 RMB  2499/2699 

资料来源：Pico，浙商证券研究所 

 

软件端：定位技术升级，与 Quest 2 差距逐渐缩小 

从软件端来看，Pico Neo3 做出来以下几点升级：1.头部定位追踪的升级；2.制器定位

追踪的升级；3. MR 透视效果的改善； 

软件端的升级大大提升了 Neo3 的使用流畅度，从而增强了体验感，与 Quest 2 的差

距进一步缩小。游戏方面，目前的 Pico 游戏约有 70 款，Pico 承诺到 2021 年年底游戏资

源会丰富到 200 款左右。 

我们认为，随着硬件端及软件技术的升级，Pico Neo3 与 Quest 2 的差距正逐步减小。

对于国内用户来说，Pico 能够解决注册及联网问题，同时售后服务也更加完善。但 Pico

在生态端远不如 Quest 2 完善，游戏数量，质量以及开发者数量都略显不足。随着 Pico 生

态圈的逐渐完善，Pico 有望作为国内领导者，正式推动中国本地 VR 市场规模化加速。 

2.2. HTC：发布新款 VR 设备，5K 分辨率和 120 度视场角成标配 

5 月 12 日，HTC VIVE 为我们带来了旗下最新的两款产品，包括面向普通消费者的

HTC VIVE Pro 2 以及面向企业用户的 HTC VIVE Focus 3。VIVE Focus 3 售价为 9888 元

(包含 24 个月 VIVE Business 的保修服务)，VIVE Pro 2 单独头显售价为 6888 元。 

HTC VIVE Pro 2 与上一代保持相同设计风格，但将 OLED 屏幕切换为分辨率更高的

120Hz LCD，同时支持 120°视场角，从而使用户拥有更宽的视场，并可以更真实地了解

周围的环境。 

HTC VIVE Focus 3 商用头显同样具备单眼 2448×2448 分辨率，但刷新率为 90Hz，

视角也为 120°，这款产品具备可拆卸电池使用内置位置陀螺仪感知位置，无需外部独立

追踪器。其主要用途为医疗、汽车制造等商用方面。 

2.3. Magic Leap ：新一代产品将在今年四季度亮相 

Magic Leap 公司 CEO 表示下一代 Magic Leap 即将在今年四季度亮相，先以开发者

套件等方式出售，2022 年一季度公开发售，Magic Leap 2 为企业级应用进行了深度定制，
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例如要保证一线工人佩戴的舒适性，全天候的工作需求。产品规格方面，Magic Leap 2 体

积缩小近一半，重量减轻 20%，显示面积接近翻倍，光学部件依旧很复杂。 

2.4. 歌尔股份：代工 Quest 订单量环比继续提升，全年出货量有望超

1000 万台 

根据美国 VR 内容工作室 Rec Room Inc 预测 Oculus Quest 2 在 2020Q4 销量约 200-

300 万台，2021Q1 也持续火爆。我们预计 2021 年全年出货量有望超过 1000 万。歌尔股

份作为全球 VR 一体机代工龙头，占据 Quest，PS VR 等产品绝大多数份额，我们认为公

司将受益于 VR 市场的持续增长。 

3. A 股产业链公司：看好国内供应链企业由终端组装环节至上

游增量元器件端的受益趋势 

表 2：重点公司情况 

 周涨幅 今年涨幅 
 2020 营收

（亿） 

2020 净利润

（亿） 
PE（TTM） 

歌尔股份（002241.SZ） 2.13% -6.00% 577.43 28.52 34.0 

水晶光电（002273.SZ） 6.43% 9.18% 32.23 4.61 33.0 

蓝特光学（688127.SH） 3.37% -43.00% 4.39 1.82 44.9 

美迪凯（688079.SH） 2.61% -37.84% 4.22 1.42 47.6 

FACEBOOK（FB.O） 
-0.98% 15.66% 

859.65（亿

美元） 

291.46（亿美

元） 26.6 

索尼（SONY.N） 
-2.98% -6.87% 

89993.60

（亿日元） 

11913.75（亿

日元） 11.2 

和硕（4938.TW） -0.70% 4.90%   9.7 

舜宇光学科技（2382.HK） -1.00% -0.71% 380.02 49.20 31.9 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

在 Oculus 的带动下，我们预计 2021 年主流品牌 VR 设备出货量有望突破千万量级门槛。

看好国内供应链企业由终端组装环节至上游增量元器件端的受益趋势，如 Oculus Quest 等

主流硬件代工厂—歌尔股份；光波导片供应商—水晶光电；ARVR 镜头供应商—舜宇光学

等。 

歌尔股份：公司Q1实现营收 140.3亿元，同比+116.7%；归母净利润 9.7亿元，同比+228.4%。

预告 21H1 保持高增长，对应 Q2 归母净利润为 5.95-8.3 亿元，同比+22-70%，主要系公

司 VR、TWS 产品销售收入增长，盈利能力改善； 

水晶光电：公司 Q1 实现营收 8.66 亿元，同比+45%；归母净利润 0.96 亿元，同比+21%。

公司目前配套研发生产的 AR-HUD 首次获得国内高端汽车品牌的产品认证，AR 业务实

现历史性突破。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，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，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  
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