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事项： 

[Table_Summary] 2021 年以来微软、谷歌、Facebook、腾讯、字节跳动、HTC、英伟达等科技大厂纷纷加码元宇宙业务，Facebook CEO

扎克伯格更是在7月接受媒体采访时表示希望在未来5年内将Facebook从一个社交媒体网络转变为一家“元宇宙公司”，

Bloomberg Intelligence 预计 2024 年元宇宙市场规模将达到 8000 亿美元。近期，“元宇宙”再度成为市场关注焦点，相

关硬件、内容公司在二级市场表现活跃。 

 

国信电子观点： 

1、 基于 VRAR 终端所实现的“元宇宙”是部分生活场景的彻底数字化，是人类通信技术经历了文字、语音、图像、视

频之后的下一代升级方向，即实现 3D 实景信息的共享，从而助力于人类摆脱空间的束缚而在数字世界实现更好的

信息交互和生命体验，相关产业链有望在 5G、AI 加速各类场景数字化的过程当中加速发展。 

2、 “元宇宙第一股”Roblox 公司认为，一个真正的元宇宙应该具备身份、朋友、沉浸感、低延迟、多元化、随地、

经济系统、文明八大要素，这也为元宇宙勾画出更明确的轮廓。根据 2021 年 6 月份 Roblox 的用户数据来看，公

司所持续构建的完全沉浸式的数字社区，兼具游戏、开发、教育属性，截至 2Q21 已吸引了超过 4300 万的日活用

户，实现了持续、高速的用户增长，反映出消费者对于元宇宙的不断接受和认可。 

3、 VRAR 作为人类对接元宇宙的入口级终端，歌尔在相关领域深耕已久，全面掌握了 VRAR 生产所需的系统集成、工

业设计、传感器、光学设计、EE 设计、大规模量产等核心能力，受益于核心客户 VR 终端 Quest2 的畅销，公司

1H21 智能硬件实现收入 112.10 亿元同比增长 210.83%，表现亮眼。根据 IDC 的数据，2021-2025 年全球 VR/AR

出货量的 CAGR 约 41.4%/138%，继 TWS 耳机之后，VR/AR 正成为公司新的增长引擎。 

4、 我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 775 /1009/1259 亿元，归母净利润分别为 46/65/89 亿元，对应 2021

年 9 月 9 日股价的 PE 为 35.5/25.2/18.3，维持“买入”评级。  

评论： 

 “元宇宙”是下一代互联网新形态 

被称为“互联网终极形态”的元宇宙 Metaverse 将创建一个平行于现实的虚拟世界，是人类生活场景数字化的再进

阶，也是 ARVR 硬件的重要应用市场。元宇宙 Metaverse 一词来源于作家 Neal Stephenson 的科幻小说《雪崩》，

与腾讯 CEO 马化腾在 2020 年底所提出的“全真互联网”类似，元宇宙描述了一个人们通过 VRAR 设备接入的、

以虚拟形象在三维空间中与各种软件进行交互的世界。“元宇宙第一股”Roblox 公司认为，一个真正的元宇宙应该
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具备身份、朋友、沉浸感、低延迟、多元化、随地、经济系统、文明八大要素，这也为元宇宙勾画出更明确的轮廓。

2021 年以来微软、谷歌、Facebook、腾讯、字节跳动、HTC、英伟达等科技大厂逐步开始布局元宇宙业务， Bloomberg 

Intelligence 预计 2024 年元宇宙市场规模将达到 8000 亿美元。 

虽然元宇宙的发展仍处于早期阶段，根据 2021 年 6 月份 Roblox 的用户数据来看，公司所持续构建的完全沉浸式的

数字社区，兼具游戏、开发、教育属性，截至 2Q21 已吸引了超过 4300 万的日活用户，实现了持续、高速的用户

增长，反映出消费者对于元宇宙的不断接受和认可。 

 

图 1：Roblox 中国版游戏界面  图 2：Roblox 日均活跃用户（DAU）情况 

 

 

 

资料来源：Roblox、国信证券经济研究所整理  资料来源：Roblox 招股说明书、国信证券经济研究所整理 

除了游戏，元宇宙已经开始渗透进日常生活。2020 年因为疫情毕业典礼无法现场完成，“云毕业”应运而生。得益

于“元宇宙”，2020 年 5 月 16 日，加州大学伯克利分校 2020 年毕业典礼如期举行。一百多个学生、校友在游戏

《我的世界》中共同搭建了虚拟的伯克利校园，重建了 100 多栋建筑物，甚至校园里的小商店、条幅都还原了。2021

年 6 月 16 日，中国传媒大学动画与数字艺术学院的毕业生们也在《我的世界》中进行了“云毕业”仪式。 

《堡垒之夜》(Fortnite)与美国饶舌歌手 Travis Scott 展开跨界合作，在游戏中举办“ASTRONOMICAL”虚拟演唱

会，场次横跨美国和欧洲、亚洲、大洋洲等服务器。根据 Epic Games 的官方统计，目前已表演的场次吸引了超过

1200 万名玩家同时在线参与。 

图 3：伯克利大学虚拟毕业典礼  图 4：中国传媒大学虚拟毕业典礼 

 

 

 

资料来源：伯克利大学、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国传媒大学、国信证券经济研究所整理 
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 “元宇宙”需要 VR/AR 硬件支持 

沉浸式体验是元宇宙的基本特征之一，VR/AR 设备是支持沉浸式体验的必要硬件，因此元宇宙的发展需要 VR/AR

硬件的支持。正如从 PC 为主要上网终端过渡到手机，现在也将由手机过渡到 VR/AR 设备。 

根据 IDC 的数据，2020 年全球 Oculus 出货量达到 347 万台，同比增长 104%。与此同时，2020 年 3 月起全球最

大游戏平台 Steam 上的 VR 在线用户数出现大幅攀升，2020 年全年新增用户 170 万，VR 游戏时间同比增长 30%，

VR 业务收入同比增长 71%， 21 年 7 月 VR 月活约为 248.4 万，占玩家总数的 2.07%，环比提升 0.21pct。 

图 5：Oculus 全球出货再创新高  图 6： Steam 平台 VR 活跃玩家占比 

 

 

 

资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理  资料来源：Steam、国信证券经济研究所整理 

根据 IDC 数据，2021 年全球 VR 出货量有望达到 715.79 万部，同比增长 28.91%，产值达到 27.99 亿美金，同比

增长 29.21%，预计 2025 年出货量达到 2863.7 万部，5 年 CAGR 达 38.83%，2025 年产值达到 100.65 亿美金，5

年 CAGR 达 35.97%。与此同时 2021 年全球 AR 出货量有望达到 79.5 万部，同比增长 175.31%，产值达到 12.06

亿美金，同比增长 141.67%，预计 2025 年出货量达到 2205 万部，2025 年产值达到 277.55 亿美金。 

图 7：全球 VR 市场规模  图 8：全球 AR 市场规模 

 

 

 

资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理  资料来源：IDC、国信证券经济研究所整理 

 VR/AR 成为公司新的增长引擎，维持“买入”评级 

元宇宙的发展离不开 VR/AR 硬件的支持，未来 VR/AR 的应用领域不会局限在某一领域，而是广泛用于游戏、社交、

办公、媒体等多种场景。公司作为 VR/AR 产业链核心企业，2012 年就开始对以 VR/AR 为代表的新兴智能硬件业务

进行布局，2016 年起独家代工索尼 PSVR 和 Oculus Quest 产品。目前公司占据全球中高端 VR 头显 70%的市场份
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额，并率先引进世界领先的 12 英寸纳米压印生产线，打造全球领先的 VR/AR 高端光学零组件产业基地。 

公司在 VR/AR 光学方面具备较强的集成整合能力。公司可提供非球面透镜、菲涅尔透镜、衍射光学元器件等多种

VR 光学解决方案，以及分光曲面反射、棱镜反射等 AR 光学解决方案，并在自由曲面、光波导、微显示等前沿 AR、

VR 光学技术上持续进行研发投入。此外，基于在光学方面强大的集成整合能力，公司具备 VR 专用镜片的设计制造

能力和量产经验，保障 VR 产品的图像质量。 

图 9：公司具备 VR 专用镜片的设计制造能力和量产经验  图 10： 公司衍射光波导 AR 眼镜参考设计 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

除零组件外，公司可提供一站式垂直整合的 VR 系统解决方案，包括光学、ID、结构、电子电路、射频、软件在内

的整体设计方案，以及零部件，模具，注塑，校准，组装，自动化在内的整体制造方案。同时，公司通过强大的垂

直整合、系统集成能力以及多年的技术积累，可提供 VR HMD 以及数据手套、游戏手柄、Outside-in 追踪灯塔、大

型 VR 外设等智能交互产品整体解决方案。 

图 11：公司可提供 VR 头显和 VR 外设整体解决方案  图 12： 公司独家代工 Oculus Quest2 

 

 

 

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 

VR/AR 作为新一代计算平台，作为人类对接元宇宙的入口级终端，具备广阔的市场发展前景，公司作为 VR/AR 产

业链龙头，将明显受益于 VR/AR 产品的快速增长。我们维持 2021-2023 归母净利润 46/65/89 亿元的盈利预测，对

应 2021 年 9 月 9 日股价的 PE 为 35.5/25.2/18.3，维持“买入”评级。 

  风险提示： 

1、下游需求不及预期；2、市场竞争加剧的风险；3、产品渗透不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 7788  10220  11202  13971   营业收入 57743  77510  100850  125883  

应收款项 10101  13559  17642  22021   营业成本 48484  65299  84828  105527  

存货净额 9171  12353  16050  19979   营业税金及附加 200  269  350  437  

其他流动资产 818  1099  1429  1784   销售费用 476  562  630  660  

流动资产合计 28129  37481  46574  58006   管理费用 1630  2047  2429  2753  

固定资产 16753  20495  24274  28079   财务费用 491  224  225  157  

无形资产及其他 2730  2621  2512  2403   投资收益 139  (34) (19) 29  

投资性房地产 1167  1167  1167  1167   资产减值及公允价值变动 (48) (123) (84) (85) 

长期股权投资 337  405  472  540   其他收入 (3292) (3740) (4948) (6196) 

资产总计 49118  62170  74999  90195   营业利润 3261  5213  7337  10096  

短期借款及交易性金融负债 3190  5576  5141  4636   营业外净收支 (39) (26) (30) (31) 

应付款项 17324  23335  30321  37741   利润总额 3222  5187  7307  10064  

其他流动负债 2222  2975  3854  4782   所得税费用 370  596  839  1156  

流动负债合计 22736  31886  39315  47158   少数股东损益 4  6  9  12  

长期借款及应付债券 5786  5786  5786  5786   归属于母公司净利润 2848  4585  6459  8896  

其他长期负债 862  1094  1327  1559        

长期负债合计 6648  6880  7112  7345   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 29384  38766  46427  54503   净利润 2852  4591  6468  8908  

少数股东权益 80  85  92  102   资产减值准备 114  76  46  54  

股东权益 19653  23318  28480  35590   折旧摊销 2137  2329  2976  3617  

负债和股东权益总计 49118  62170  74999  90195   公允价值变动损失 48  123  84  85  

      财务费用 491  224  225  157  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 3026  152  30  (27) 

每股收益 0.83 1.34 1.89 2.60  其它 (985) (301) (273) (214) 

每股红利 0.17 0.27 0.38 0.52  经营活动现金流 7682  7193  9556  12581  

每股净资产 5.75 6.83 8.34 10.42  资本开支 (5599) (6159) (6775) (7453) 

ROIC 14% 17% 22% 26%  其它投资现金流 298  (67) (67) (67) 

ROE 14% 20% 23% 25%  投资活动现金流 (5301) (6227) (6843) (7520) 

毛利率 16% 16% 16% 16%  权益性融资 51  0  0  0  

EBIT Margin 6% 7% 8% 8%  负债净变化 2411  0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 10% 10% 11%  支付股利、利息 (572) (921) (1297) (1786) 

收入增长 64% 34% 30% 25%  其它融资现金流 (247) 2386  (435) (505) 

净利润增长率 122% 61% 41% 38%  融资活动现金流 1642  1466  (1732) (2291) 

资产负债率 60% 62% 62% 61%  现金净变动 3819  2432  981  2770  

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 3095  6913  9345  10327  

P/E 57.1 35.5 25.2 18.3  货币资金的期末余额 6913  9345  10327  13096  

P/B 8.3 7.0 5.7 4.6  企业自由现金流 2685  1153  2932  5176  

EV/EBITDA 33.9 25.9 19.8 15.7  权益自由现金流 4849  3341  2297  4532  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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