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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 字节跳动收购 Pico，正式入场 AR/VR 行业 

8 月 29 日 Pico 公司发出全员信，披露公司将被字节跳动收购。Pico 在

2020 年国内 VR 一体机市场份额排名第一，其中 2020Q4 的市场份额为

57.8%。字节跳动作为在全球图文和视频领域都占据优势的大型信息科

技公司，下一步也将业务布局延伸到 VR/AR 领域。基于“硬件+内容的

逻辑”，从投资标的上，Pico 在行业具备稀缺性；从行业发展角度上，

Facebook 收购 Oculus 后其业绩爆发证明了 VR 商业化前景的无限性。 

⚫ 从 2013 年萌芽至今，AR/VR 已经进入快速发展起 

2014 年 Facebook 斥资 20 亿美元收购 Oculus。2016 年推出全球第一款

消费者取向的 VR 头戴设备 Oculus Rift。 

从 2013 年谷歌推出智能眼镜开始，全球 VR/AR 行业陷入了热潮期。经

过 2016-2019 年，市场对 VR/AR 的热度消退，该行业进入了冷静期阶

段。到 2020 年谷歌以 1.8 亿美元价格收购 North，2021 年 Snap 以超 5

亿美元价格收购 WaveOptics，VR/AR 行业再次迎来快速发展期。 

⚫ 字节跳动收购 Pico 将激发国内行情 

现阶段 VR/AR 产品不分伯仲。虽然以 Pico Neo 3 等为代表的国产产品

对标 Facebook Quest 2 有一定差距，但此差距并非决定性。大型互联网

公司购 AR/VR 公司能够快速推动国内 VR 发展，顺便带动相关产业链

的发展。例如，以芯原股份为代表的一站式芯片定制服务和半导体 IP 授

权服务的公司来说，其开发的产品如 FLEXA IP 接口技术，将有望大范

围应用在 VR/AR 中。 

⚫ VR/AR 消费电子产业链投资机会较智能手机更加集中 

VR/AR 被认为是未来 5G 的核心应用场景，也是继智能手机后最为重要

的终端产品之一。国内 VR/AR 产品的投资方向可以从两方面入手：一

是继续深耕 VR 内容，字节跳动收购 Pico 后可以对标 Facebook 做内容、

软硬件协同。二是 VR/AR 硬件的开发，带动仅次于智能手机的消费电

子产业投资机会。 

VR/AR 与智能手机不同之处在于，智能手机可以有高中低不同价位，消

费者可以根据自身需求购买不同类型和价位的产品。但是 VR/AR 是典

型的就高不就低，只有真正具有技术含量，带给消费者高端享受，处于

价值链高端的产品，才会被消费者所接受。 

⚫ 投资建议 

由于国内 VRAR 处于发展初期，对各个公司的业绩贡献比例较小。目前

是从概念股的角度，推荐关注 VR/AR 概念股、歌尔股份、水晶光电、

芯原股份、英伟达、Facebook。 

⚫ 投资风险 

VE/AR 发展不及预期；国产技术落地不及预期。 
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1 字节跳动收购 Pico，正式入场 AR/VR 行业 

8 月 29 日 Pico 公司发出全员信，披露公司将被字节跳动收购。Pico 会加入字节

跳动的 VR 相关业务，通过整合字节的内容资源和技术，以及加大在产品研发和开发者

生态方面的投入，进一步推动 VR相关产品与业务的发展。 

图 1 字节跳动收购 VR 创业公司 Pico 

 

资料来源：人民网，首创证券 

 

1.1 Pico 是国内 VR 独角兽，引领国内 VR 风潮 

Pico 公司中文名称是北京小鸟看看科技有限公司，成立于 2015 年 4 月，由现任

CEO 周宏伟发起。周宏伟早年毕业于哈尔滨工业大学，曾在歌尔股份任职近十年，Pico

公司产品也主要由歌尔代工。 

公司从成立之初，便致力于 VR研发、虚拟现实内容及应用，打造覆盖产业上下游，

为消费者提供从端到端的产品与服务全体验。团队已逾 300人，在北京、青岛、美国湾

区、东京等多个国家与地区均设有分部。公司配备销售和服务支持团队，为客户提供完

整的 VR/AR的解决方案。 

2021 年 3 月行业分析机构 IDC 发布的 2020年第四季度中国 AR/VR市场报告显示，

Pico2020年在国内 VR一体机市场份额排名第一，其中第四季度市场份额为 57.8%。 

2021 年 5 月，Pico 发布了新一代 VR一体机 Pico NEO3 系列，该系列产品均搭载

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，该产品最高可支持 120Hz高刷新率。 

这款产品主要对标 Oculus Quest 2，是 Pico的全新力作，有助于进一步普及国内

VR市场，推动 VR国产化风潮。 
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图 2 Pico 发布新一代 VR 一体机 Pico NEO3 

 

资料来源：公司官网，首创证券 

 

1.2 字节跳动的布局新策略 

VR/AR 被认为是未来 5G 的核心应用场景，也是继智能手机后最为重要的终端产品

之一。 

VR/AR与智能手机不同之处在于，智能手机可以有高中低不同价位，消费者可以根

据自身需求购买不同类型和价位的产品。 

但是 VR/AR是典型的就高不就低，只有真正具有技术含量，带给消费者高端享受，

处于价值链高端的产品，才会被消费者所接受。 

VR 也是通往“Metaverse 元宇宙”的桥梁，Metaverse 元宇宙，是指将 VR/AR 技

术、互联网、游戏、社交网络融合在一起，衍生出的下一代互联网形态。 

字节跳动作为在全球图文和视频领域都占据优势的大型信息科技公司，下一步也

将业务布局延伸到 VR/AR领域。基于“硬件+内容的逻辑”，从投资标的上，Pico 在行

业具备稀缺性；从行业发展角度上，Facebook收购 Oculus后其业绩爆发证明了 VR商业

化前景的无限性。因此，字节跳动为布局 VR/AR，收购 Pico便非常顺理成章。 

 

2 从 2013 年萌芽至今，AR/VR 已经进入快速发展起  

2.1 2014 年 Facebook 收购 Oculus 点燃行情 

2014 年，Facebook 斥资 20 亿美元收购 Oculus。2016 年推出全球第一款消费者取向

的 VR 头戴设备 Oculus Rift。此后的六年多时间里，Facebook 又完成了该业务领域二十

多项有关投资，业务人数也从 2017 年的 1000 人迅速扩大到万人规模。 

2020 年 10 月底，Facebook 发布 Oculus Quest 2，这款仅售 299 美元的新品在发售

三个月后销量就达到了近 300 万台。行业媒体映维网预测，2021 年 Oculus Quest 2 的全

年销量有望达到 700 万-800 万台。 
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图 3 Oculus Quest 2 销量有望创新高 

 

资料来源：Counterpoint technology market research，首创证券 

 

2.2 历经三年消退，2021 年进入快速发展起 

从 2013 年谷歌推出 Google Glass 智能眼镜，到 2014 年 Facebook 二十亿美元收购

Oculus，再到微软 2015 年推出微软 Hololens，一种 MR 混合现实头戴式显示器。全球

VR/AR 行业陷入了热潮期，此时，国内市场大多处于观望状态，有少数比如 Pico 这样

的公司开始成立，但是资本普遍还没有下场。 

经过 2016-2019 年，市场对 VR/AR 的热度消退，该行业进入了冷静期阶段。到 2020

年谷歌以 1.8 亿美元价格收购加拿大智能眼镜制造商 North，业界普遍认为谷歌收购

North 是为了重新发展其智能眼镜业务。2021 年，Snap 以超 5 亿美元价格收购 AR 波导

显示厂商 WaveOptics，显示了 Snap 对 AR 眼镜赛道的长期看好。 
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图 4 VR/AR 行业拐点已经出现 

 

资料来源：芯原股份，首创证券 

 

全球 AR 眼镜的出货量情况也验证了这一趋势，从 2015 年 AR 产业兴起以来，短

期出现了一个快速增长阶段，到 2018 年后陷入了相对停滞的状态，2020 年以来受疫情

影响，全球 AR 行业快速发展，出货量大增。再叠加 5G 通信对电子终端领域带来的影

响，有可能这种 AR/VR 产业的发展将会一直持续，出货量持续走高。 

图 5 全球 AR 眼镜出货量(万台) 

 

资料来源：Gartner，首创证券 

 

3 VRAR 是继智能手机之后的最大消费电子投资机会 

3.1 字节跳动收购 Pico 将激发国内行情 

据创业邦不完全统计，2021 年至今，全球 AR/VR 相关融资事件共 58 起，募资总规

模达到约 144 亿元人民币。2020 年同一时期内，相关投融资事件共有 49 起，但募资总
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规模仅有当前的三分之一，约为 49 亿元人民币。 

这充分表明，新一轮 AR/VR 的快速发展期已经开始，各界对 AR/VR 的关注程度都

很高。对国内相关公司，都呈现有利态势。 

对以字节跳动为代表的信息科技公司来说，收购 AR/VR 公司能够快速弥补国内 VR

行业与国外的巨大差距。之前，中国的 VR 行业多是初创公司，规模小，技术一般，尽

管有百度、腾讯和华为等巨头企业进军 VR/AR，但都没有将其作为重点发展。如今，字

节跳动以高价收购国内 VR 代表企业 Pico，两者强强联合，有望孵化出世界领先的 VR

企业，弥补与微软、Facebook 等公司的差距。 

对以芯原股份为代表的一站式芯片定制服务和半导体 IP 授权服务的公司来说，

VR/AR的快速发展将会给公司带来巨大的发展机遇。芯原股份面向低功耗、低延时DDR-

less 应用已经开发了 FLEXA IP 接口技术，能够低延时数据处理、减少缓存大小而不用

DDR 结构，主要将应用在可穿戴、虚拟现实和机器人系统中。 

 

3.2 现阶段 VR/AR 产品不分伯仲 

目前，世界主流的 VR/AR 产品主要有 Facebook Quest 2 和微软 Hololens 2，国内比

较有代表性的是 Pico Neo 3 和华为 VR Glass。 

Pico Neo 3 自发布以来，就经常和 Facebook Quest 2 做对比，相同规格下，Facebook 

Quest 2 的价格为 299 美元，比国内 Pico Neo 3 还要便宜 500 元人民币左右。除此之外，

Facebook Quest 2 的生态更好，拥有更多游戏种类，工艺技术更好，用户体验感更佳。但

Pico Neo 3 作为国产产品，在佩戴体验和售后维修等方面，更符合国人习惯。 

华为 VR Glass 可以看作是国内互联网大厂，如百度、腾讯、小米、和阿里等公司旗

下 VR/AR 生态的一个典型代表。此类产品，主要是特点在于和品牌其他产品，如手机、

智能穿戴等关联度高，但是就产品本身而言，从技术和用户体验等都与专业化产品有一

定差距。 

微软 Hololens 2 则不同于市面上 VR/AR 应用于休闲娱乐层面，微软 Hololens 2 是

以商用为主要目的，应用在制造业、零售业和医疗健康等领域，专业化程度高。因此价

格也相对较高。 

国内 VR/AR 产品的投资方向可以从两方面入手：一是继续深耕 VR 内容，字节跳

动收购 Pico 后可以对标 Facebook 做内容、软硬件协同。二是 VR/AR 硬件的开发，带动

仅次于智能手机的消费电子产业投资机会。 
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图 6 国内外主要 VR 产品对比 

 

资料来源：公司官网，首创证券 

 

 

4 投资建议 

由于国内 VRAR 处于发展初期，对各个公司的业绩贡献比例较小。推荐关注 VR/AR

概念股、歌尔股份、水晶光电、芯原股份，英伟达、Facebook。 

5 投资风险 

VE/AR 发展不及预期；国产技术落地不及预期。 
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提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 

 

 


