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[Table_Summary] 报告摘要： 

 Facebook的元宇宙之路复盘 

我们对 Facebook 的元宇宙发展之路进行复盘，梳理了 Facebook 元宇宙世界发展的三条

脉络：（1）第一条线：收购 VR 设备厂商 Oculus 切入硬件市场；（2）第二条线：布局区

块链以及收购 VR 游戏平台不断丰富内容端；（3）第三条线：引入元宇宙概念，全面布

局元宇宙。可以看到 Facebook 多年之前就切入了 VR/AR 市场，积累了丰富的 VR/AR

内容和技术储备，为发展元宇宙打下了坚实的基础，引领着全球元宇宙发展的浪潮。 

 Facebook发展元宇宙背后的深层次原因 

我们认为 Facebook 大力发展元宇宙背后有这几个深层次原因：（1）公司用户增速放缓，

用户“中老龄化”问题严重，流量红利逐步消失，元宇宙有望帮助公司开启下一个流量

红利市场；（2）公司自 2020 年 12 月以来面临严格的反垄断监管，进行改名有望重塑品

牌、缓和监管，另一方面，彻底解决反垄断背后的问题需要依靠科技创新；（3）Facebook

发展元宇宙拥有 VR/AR 技术、算力及区块链技术等先天独厚的优势。 

 Facebook未来的元宇宙世界展望 

Facebook 将在社交、工作、教育、游戏等各个领域发力，把人们日常生活的方方面面都

囊括进元宇宙：（1）社交：自定义空间与虚拟形象，在元宇宙世界里面对面沟通；（2）

工作：多款元宇宙办公程序上线，助力虚拟世界办公越来越高效；（3）教育：打造沉浸

式学习体验，设立专项基金发力元宇宙教育；（4）游戏：多款元宇宙游戏将上线，未来

游戏的边界进一步扩大。 

 投资建议 

元宇宙就是下一代互联网，未来市场空间大，在 Facebook 的引领下，将带动一系列投资

机会。我们建议关注内容创作平台腾讯控股、数据中心服务商光环新网和数据港、VR/AR

设备厂商歌尔股份（电子组覆盖）、基础设施建设厂商中兴通讯、通信模组厂商移远通

信。 

 风险提示 

政策风险；元宇宙算力技术、内容生态、基础设施/设备发展不及预期风险；竞争风险。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
10 月 29 日 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

0700.HK 腾讯控股* 481.00 20.5 20.38 23.68 23.46  23.60  20.31  未评级 

300380.SZ 光环新网 13.21 0.59 0.63 0.71 22.39  20.97  18.61  推荐 

603881.SH 数据港 31.22 0.63 0.44 0.58 49.56  70.95  53.83  推荐 

002241.SZ 歌尔股份 43.54 0.89 1.32 1.73 48.92  32.98  25.17  推荐 

000063.SZ 中兴通讯 32.62 0.92 1.67 2.03 35.46  19.53  16.07  推荐 

603236.SH 移远通信 179.77 1.77 2.45 3.77 
101.5

6  
73.38  47.68  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

注：标*公司盈利预测数据为 Wind 一致预测，腾讯控股股价和 EPS 单位为港元，其余均为元。 
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1 Facebook 的元宇宙之路复盘 

我们对 Facebook 的元宇宙发展之路进行复盘，梳理了 Facebook 元宇宙世界发展的三条

脉络：（1）第一条线：收购 VR 设备厂商 Oculus 切入硬件市场；（2）第二条线：布局区块

链以及收购 VR 游戏平台不断丰富内容端；（3）第三条线：引入元宇宙概念，全面布局元宇

宙。可以看到 Facebook 多年之前就切入了 VR/AR 市场，积累了丰富的 VR/AR 内容和技术，

为发展元宇宙打下了坚实的基础，引领着元宇宙发展的浪潮。 

图1: Facebook 的元宇宙世界拥有三条发展路径 

 

 

资料来源：Facebook 官网、Financial Times、中国科技新闻网等各大新闻网站，民生证券研究院 

1.1 第一条线：收购 VR 设备厂商 Oculus 切入硬件市场 

2014 年 3 月，Facebook 以 20 亿美元收购了 Oculus VR，切入元宇宙硬件市场。这一收

购价格中包含 4 亿美元的现金，外加 2310 万股 Facebook 普通股，Oculus 作为一家创业公司诞

生于 Kickstarter，该公司在 Kickstarter 上发布了虚拟现实游戏眼罩 Oculus Rift，项目上线四小

时后即成功实现融资目标（25 万美元），上线第一天融资金额已经突破 66 万美元，最终获得

融资 240 万美元。公司因针对游戏设计的 Oculus Rift 头戴设备而闻名，Oculus Rift 主打沉浸

式感受，获得 E32013 年度最佳硬件奖。它内置 3D 立体显示器和多个运动传感器，可带给人

们数十年来科幻小说所描述的体验。将 Rift 捆绑在头上，启动一款兼容性游戏，人们会进入一

个由计算机创造的完全浸入式的环境，就像一场比赛、一个电影场景，或者一个遥远的地方。 

如今，Facebook 旗下的 Oculus Quest 系列已经成为 VR 头显的标杆性产品。Super Data

的统计数据显示，VR 头显 Oculus Quest2 在 2020 年完成迭代，2020 年销量超 Quest1 5 倍以

上，Oculus Quest2 发售半年时间内累计销量就已经超过历代 Oculus VR 头显总和。Super Data

的数据显示 Oculus Quest2 2020Q4 单季度销量达 109.8 万台，同期第二名 Play station VR 的销

量才 12.5 万台；根据 RecRoom 的数据，假设 21Q1-21Q3 单季度销量维持 100 万台，Q4 旺季

销量 200 万台，得到 2021 年 Oculus Quest2 保守预计销量 500 万台；假设 21Q1-21Q3 单季度

销量维持 200 万台，Q4 旺季销量 400 万台，得到 2021 年 OculusQuest2 乐观预计销量 900 万
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台。综上，Oculus Quest2 2021 全年销量有望达到 500~900 万台。 

图2: 2020 年第四季度的 VR 市场销量 
 

图3: Oculus Quest 系列出货量及预测（单位：万台） 

 

 

 
资料来源：SuperData，民生证券研究院                                资料来源：RecRoom，民生证券研究院 

1.2 第二条线：布局区块链以及收购 VR 游戏平台不断丰富内容端 

2019 年 6 月，公司发布 Libra 虚拟货币，并收购 VR 游戏发行商 Unit 2 Games，不断丰

富元宇宙内容端。2019 年 6 月 18 日 Facebook 旗下全球数字加密货币 Libra 官方网站正式上

线，公司正式发布 Libra 虚拟货币，Libra 既保留了加密货币的去中心化原则，又拥有支撑其作

为“一般等价物”的价值基础，在支付和转账方面更加稳定，在 Visa 等支付巨头的支持下，

Libra 有望服务数十亿互联网用户，甚至能够实现为没有银行账户的人提供金融服务；2021 年

6 月。Facebook 收购了“Crayta”的发行商 Unit 2 Games，用户可以在平台上开发和分享游戏。

Unit 2 曾开发免费游戏创作平台《Crayta》，该平台基于 Unreal Engine，支持玩家自建多人游

戏内容、自定义虚拟形象等玩法，类似《Roblox》。 

2021 年 6 月，Facebook 收购了 Big Box VR，Facebook 近 2 年收购了 5 个 VR 游戏工作

室：2021 年 6 月 11 日，Facebook 收购了 Big Box VR，它是逃杀类游戏“POPULATION: ONE”

的制作方。过去两年来，Facebook 通过收购多个工作室扩充了其内部 VR 开发能力，比如在

2019 年 11 月，Facebook 正式收购《Beat Saber》开发商 Beat Games，《Beat Saber》是一款风

靡全球的 VR 音乐节奏游戏，通过收购 Beat Games 工作室，Oculus Studios 收获了一批富有开

发经验的开发者，并承诺让工作室保持独立运作。而 Facebook 也将为 Beat Games 提供更多资

源用于产出更多 VR 内容。除了 Big Box VR 和 Beat Games 外，Facebook 还收购了 Sanzaru 

Games、Ready at Dawn 和 Downpour，Big Box VR 是 Facebook 收购的第五个 VR 游戏工作室。 
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图4: VR 音乐游戏《Beat Saber》试玩 
 

图5: Facebook 收购 VR 游戏平台 Big Box VR 

 

 

 

资料来源：《Beat Saber》官网，民生证券研究院                       资料来源：Facebook 官网，民生证券研究院 

1.3 第三条线：引入元宇宙概念，全面布局元宇宙市场 

2021 年“元宇宙”概念兴起，Facebook 引入元宇宙概念，全面布局元宇宙： 

（1）2021 年 5 月，扎克伯格在专访中说到：“我们希望让尽可能多的人体验虚拟现实，

并能够完全融入‘元宇宙’的世界。想象一下，在‘元宇宙’中，人们可以超越任何边界和限

制，去往任何一个梦想之地。你可以与老伙伴们同行，也可以结交一群新朋友。将实现这些体

验为目标，确实是我们作为一家科技企业的主要生计所在，也是我们的业务所在”。 

    （2）2021 年 7 月，扎克伯格在财报电话会议上宣布，Facebook 将在五年内转型成为元

宇宙（Metaverse）公司。 

（3）2021 年 9 月，Facebook 宣布推出为期两年的 XR 计划并成立 5000 万美元的外部投

资基金，用于研究元宇宙相关技术。 

（4）2021 年 10 月，Facebook 计划未来五年在欧洲招聘 1 万人建立元宇宙。选择欧洲的

原因是其有庞大的消费市场、一流的大学和一流的人才，以及欧洲在塑造互联网新规则方面发

挥着重要作用。 

（5）2021 年 10 月 26 日，在公司三季度分析师会上，扎克伯格表示今年要投 100 亿美金

在元宇宙领域，未来十年持续投入。此外，从第四季度开始，Facebook 将把 Facebook Reality 

Labs 作为单独部门披露财务数据。 

（6）2021 年 10 月 28 日，Facebook 更名为“Meta”，目标 10 年内让元宇宙覆盖 10 亿人，

一个新的元宇宙纪元正式拉开帷幕。2021 年 10 月 28 日在 Facebook Connect 的年度大会上，

Facebook 宣布，公司名将更改为“Meta”，这是元宇宙 Metaverse 的前缀，意思是包涵万物无

所不联。同时，公司自 2021 年 12 月 1 日将开始按新的股票代码“MVRS”交易，目标 10 年内

让元宇宙覆盖 10 亿人。在成立了十七年零八个月后，Facebook 正式战略转型，曾经的大拇指

标志被撤下，取而代之的是一个类似于“无穷”的新标志和一个新名字——Meta。一个新的元

宇宙纪元正式拉开帷幕。 
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图6: 公司大拇指被换成一个类似“无穷”的标准 
 

图7: 公司名称更改为“Meta” 

 

 

 

资料来源：Facebook 官网，民生证券研究院                            资料来源：Facebook 官网，民生证券研究院 
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2 Facebook 大力发展元宇宙背后的深层次原因 

2.1 公司用户增速放缓，用户“中老龄化”问题严重，流量红利

逐步消失 

Facebook 的日活跃用户和月活跃用户同比增速下行，背后深层次的原因是用户渗透率逐

渐接近天花板以及用户的流失，元宇宙有望帮助公司开启下一个流量红利市场。从 2019 年起，

Facebook 的日活跃用户和月活跃用户同比增速一直维持在 8%-9%区间，2020 年前三季度在疫

情的催化下活跃用户增速上升到 10%-12%，从 2020Q4 起日活跃用户和月活跃用户增速持续

下行。根据公司 21Q3 的财报，在 2021 年 9 月，Facebook 的平均每日活跃用户人数为 19.3 亿

人，同比增速下降至 6.0%；月度活跃用户人数为 29.1 亿人，同比增速下降至 6.2%。在 21 年

上半年美国疫情持续的背景下，公司活跃用户增速下降，除了 2020 年活跃用户基数较大之外，

我们认为背后深层次的原因是用户渗透率逐渐接近天花板以及年轻用户的流失，公司的流量

增长空间几乎触顶，流量红利逐步消失，元宇宙有望帮助公司开启下一个流量红利市场。 

图8: 2020Q4 起日活跃用户和月活跃用户增速持续下行 

 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

用户“中老龄化”严重，年轻用户流失加剧。根据 Facebook 研究人员统计，自 2019 年以

来，Facebook 在美国的青少年用户数量下降了 13%，预计未来两年将下降 45%。预计 20 至 30

岁的年轻用户数量在同一时间段内将下降 4%，同时用户越年轻，经常使用 Facebook 的平均次

数越少，Facebook 正在失去对年轻一代的吸引力。与此同时，越来越多的年轻人开始转向其他

社交网络，比如 TikTok，目前青少年在 TikTok 上花费的时间是 Instagram 的 2-3 倍。今年 3

月，Facebook 首席产品官 Chris Cox 出示了一份调查报告，报告显示，大多数年轻用户已经把

Facebook 视作一个“中年人社区”。大多数年轻人认为，Facebook 现在是 40 多岁和 50 多岁

的人才用的产品，而且误导性和消极内容太多，往往必须跳过太多不相关的内容，才能找到重

要的内容。在如此背景下，Facebook 获取青少年新用户的难度加大。在 Facebook 用户数排名

全球前五的国家中，2021 年 18 岁以下用户的帐户注册量比上一年下降了 26%，对于已经在

Facebook 上注册的青少年，账号参与度也出现了下降。青少年用户发送的消息总量比上年下

降了 16%，而 20-30 岁用户发送的消息量则与上年持平。30 岁以上的人平均每天在 Facebook
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上花费的时间比年轻用户多 24 分钟。Facebook 用户“中老龄化”严重，年轻用户流失加剧。 

图9: Facebook 首席产品官 Chris Cox 出示的一份报告显示公司用户正在“中老龄化” 

 

 

资料来源：格隆汇，民生证券研究院 

2.2 公司面临严格的反垄断监管，改名元宇宙有望重塑品牌、缓

和监管 

2020 年 12 月，公司面临严格的反垄断监管，面临解体风险。2020 年 12 月，Facebook 被

美国联邦贸易委员会（FTC）和数个州起诉，指控其“通过商业垄断行为压制竞争”，公司面

临解体风险。它们都指控 Facebook 的收购行为（即 2012 年以 10 亿美元收购 Instagram 和

2014 年以 190 亿美元收购 WhatsApp 的事件）消除了任何可能削弱公司优势的竞争。FTC 还

指责 Facebook 阻止其他开发商对其进行数据访问，以排斥潜在的竞争威胁。另外，48 个行政

单位的司法厅长联合指控 Facebook“非法并以掠夺性手段收购竞争对手，以谋求自身市场利

益最大化”，要求美国联邦哥伦比亚特区地方法院“阻止该公司今后进行标的金额在 1000 万

美元以上的并购，除非事先通知原告各单位并征得其同意”，并要求法院“采取自认为适当的

任何其他救济措施，包括剥离或重组已非法收购成功的公司，或现有的 Facebook 资产及业务”。 

全球新一轮反垄断监管周期开启，Facebook 改名有望重塑品牌形象、缓和监管，另一方

面，彻底解决反垄断背后的问题需要依靠科技创新。全球反垄断浪潮掀起，背后存在 3 个核心

问题：市场效率、公共权利和科技创新。科技巨头借助垄断优势形成了非公平定价、用户数据

使用、捆绑销售、业务排斥等问题，影响到市场效率，这成为反垄断的重点，另一方面，平台

影响力向社会和公共权利延伸，遏制平台从私权向公权的扩张是更深层次的考虑。反垄断政策

的最终目的之一是鼓励创新，要解决这些问题，需要依靠科技巨头开启新一轮的技术革命，反

垄断政策倒逼互联网企业颠覆创新，寻找新的增长点，元宇宙就是下一代技术革命。Facebook

改名除了为了聚焦发展元宇宙之外，同时也有望重塑品牌、缓和监管。 
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表1: 全球加速数字、平台经济反垄断立法 
 

表2: 美国与中国科技巨头集中遭遇反垄断调查 

时间 反垄断法 

2020.10.6 美国众议院颁布《数字化市场竞争调查报告》 

2020.12.15 欧盟委员会颁布《数字服务法》、《数字市场法》 

2021.2.7 

中国国务院反垄断委员会印发《关于平台经济领

域的反垄断指南》 

 

 时间 反垄断事件 

2020.10 美国司法部对谷歌提起反垄断诉讼，指控其在搜索和搜

索广告领域妨碍竞争 

2020.12 Facebook遭遇FTC和数个州起诉，被指控“通过商业垄

断行为压制竞争 

2021H1 欧盟对谷歌、苹果、Facebook、亚马逊展开反垄断调查 

2021.04 中国市场监管总局责令阿里巴巴停止滥用市场支配地位

行为，并处182.28亿元罚款 

2021.04 中国市场监管总局依法对美团实施“二选一”等涉嫌垄

断行为立案调查 

 

资料来源：民生证券研究院整理                                       资料来源：民生证券研究院整理 

2.3 Facebook 发展元宇宙拥有 VR/AR 技术、算力及区块链技术

等先天独厚的优势 

进入元宇宙世界需要用到沉浸式设备，Facebook 旗下的 Oculus Quest 系列已经成为 VR

头显的标杆性产品。沉浸式交互设备一方面最大限度地为玩家提供真实体感的沉浸式交互体

验，另一方面让玩家保持对真实世界的感知。因此，元宇宙的构建需要基于 VR、AR 及脑机

接口技术的沉浸式设备作为必要的交互手段。Facebook 于 2014 年 3 月收购 Oculus VR，旗下

的 Oculus Quest 系列目前已经成为 VR 头显的标杆性产品，Facebook 发展元宇宙具有先天独

厚的设备优势。 

元宇宙世界的搭建需要算力技术，元宇宙的经济系统则依靠区块链技术，Facebook 这 2

个领域积累丰富。元宇宙需要做到虚拟世界与真实世界结合，甚至虚拟比真实更加逼真，就要

依靠算力和算法相关技术，Facebook 作为全球最大的社交系统，目前在全球拥有的月度活跃

用户人数为 29.1 亿人，拥有全球领先的算力技术。区块链是元宇宙中的底层技术，正是有了

区块链技术，才催生了元宇宙，同时，基于区块链技术的虚拟货币，使得元宇宙中的价值归属、

流通、变现和虚拟身份的认证成为可能，Facebook 早已经开始布局区块链技术，并且成立了区

块链的工作小组，2019 年 6 月 18 日 Facebook 旗下全球数字加密货币 Libra 官方网站正式上

线，公司正式发布 Libra 虚拟货币，Facebook 在区块链上拥有诸多积累和实践，发展元宇宙更

为有优势。 
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3 Facebook 未来的元宇宙世界展望 

Facebook 所设想的元宇宙已脱离了社交这个领域，目标就是要建立一个数字虚拟新世界。

告别 Facebook，拥抱元宇宙，是扎克伯格为公司定下的下一个十年战略。扎克伯格所设想的

元宇宙，早已脱离了社交这个领域，目标就是要建立一个数字虚拟新世界。公司将在社交、工

作、教育、游戏等各个领域发力，把人们日常生活的方方面面都囊括其中。 

3.1 社交：自定义空间与虚拟形象，在元宇宙世界里面对面沟通 

公司推出的 Horizon 平台能够让人们自定义空间与虚拟形象，在元宇宙世界里面对面沟

通。在 Facebook Connect 的年度大会上，公司推出了 Horizon 平台上的 VR 新功能——Horizon 

Home。人们可以在 VR 中随心所欲地构建自己“家”。比如你和朋友的聚会空间设计成太空

舱，每个人的虚拟形象也可以自由定义和选择，可以“捏”一个自己、一个个性张扬的卡通人

物、甚至是一个机器人形象。朋友们能一起聚会、看电影、玩游戏，也可以一起通过 Horizon 

Venues 功能去参与一场身临其境音乐会或虚拟演出。此外，Facebook 进一步更新了 Quest 上

的 Messenger 功能，进一步拓展了现实与虚拟世界之间的社交联结。现在可以在 Horizon 中直

接拨打 Messenger 给朋友，并在虚拟世界中与在现实世界的他们对话。 

图10:人们在 Horizon Home 中可自定义虚拟形象 
 

图11:人们在 Horizon Home 中可与外界实时对话 

 

 

 

资料来源：《Facebook Connect》宣传片，民生证券研究院               资料来源：《Facebook Connect》宣传片，民生证券研究院 

3.2 工作：多款元宇宙办公程序上线，助力虚拟世界办公越来越

高效 

Slack、Dropbox 等 2D 应用程序上线 Horizon，在 VR 世界里办公越来越高效。在工作方

面，在不久前 Facebook 推出了 Horizon Workrooms 的功能，虽然引起了不少关注，但很多人

认为目前只是噱头缺乏实用场景。但 Meta 此次又推着元宇宙办公概念再往前走了一步。为了

让你在 VR 世界里的工作更加便捷、高效，扎克伯格今天宣布将在 Horizon Workrooms 中集成

更多可用于多任务处理的 2D 应用程序，包括 Slack、Dropbox、Mural、Pluto TV 等。而未来，

一些 Oculus 应用也将模糊 VR 和 2D 应用之间的界限，例如，Horizon Workrooms 将在不久后

支持 Zoom 的通话。此外，新的业务产品将为 Quest 设备带来 Quest for Business 工作功能，包

括使用工作帐户登录 Quest2，并为企业提供帐户管理、IDP 和 SSO 集成、移动设备管理等。

这项功能将于今年开始测试，2022 年进入公测阶段，2023 年全面上市。而在个人的 Horizon 
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Home 中，Facebook 也在日常休闲、社交的功能外添加了个人办公空间的功能，人们还可以自

定义设计你的工作空间，同时也可以使用 Slack、Dropbox 等集成功能。 

3.3 教育：打造沉浸式学习体验，设立专项基金发力元宇宙教育 

元宇宙的到来将重塑未来的教育方式，公司将设立 1.5 亿美元教育专项开发基金。扎克伯

格认为元宇宙的到来将重塑未来的教育方式。VR/AR 将成为强大的教学工具。Facebook 希望

在元宇宙中建立一个强大的学习生态系统，并为此设立了一个 1.5 亿美元的专项基金。首先，

它将创造一种沉浸式的教育体验。比如人们想学习行星知识，戴上 AR 眼镜后，巨大的行星就

会出现在人们面前，人们可以把它们拉近拉远、清晰地看到它们的纹理和特点。如果人们想学

习古代建筑知识，可以直接“穿越”到那个时代，亲身体验、见证伟大建筑的是如何建成的。 

图12:VR、AR 教育 APP 展示 
 

图13:在虚拟世界里身临其境地学习行星知识 

 

 

 

资料来源：《Facebook Connect》宣传片，民生证券研究院                资料来源：《Facebook Connect》宣传片，民生证券研究院 

3.4 游戏：多款元宇宙游戏将上线，未来游戏的边界进一步扩大 

游戏是目前最能被消费者理解和接受的切入口，未来游戏的边界进一步扩大。对于元宇宙

各项功能的实现现在仍然还处于早期阶段，但游戏无疑是目前最能被普通消费者理解和接受

的切入口。此前，Quest 上的 Beat Saber、Population 等 VR 游戏取得了很多人的喜爱，而现在

Meta 将进一步扩大其平台上 VR 游戏的阵容。继上个月刚刚上线了《生化危机 4》之后，扎克

伯格在 Facebook Connect 上宣布这个大 IP 也即将第一次以 VR 形式在 Oculus Quest2 上推出，

届时，玩家们将在在以洛杉矶和拉斯等城市为原型开放世界中穿梭，更加有身临其境的刺激感。

此外，在 Facebook Connect 上扎克伯格也展示了更多关于在元宇宙进行游戏的愿景，并不只是

局限于某一个游戏本身，而是将其嵌入日常生活。比如通过增强现实与朋友玩国际象棋、一起

跟朋友击剑、通过 VR 与朋友打篮球等等。这些带有游戏性质的健身功能将很快上线 Oculus，

让人们能够新世界中通过与 AI 或朋友对抗来进行锻炼。 
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图14:在虚拟世界中下国际象棋 
 

图15:在虚拟世界中与朋友击剑 

 

 

 

资料来源：《Facebook Connect》宣传片，民生证券研究院                 资料来源：《Facebook Connect》宣传片，民生证券研究院 
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4 投资建议 

元宇宙就是下一代互联网，未来市场空间大，在 Facebook 的引领下，将带动一系列投资

机会。我们建议关注内容创作平台腾讯控股、数据中心服务商光环新网和数据港、VR/AR 设

备厂商歌尔股份（电子组覆盖）、基础设施建设厂商中兴通讯、通信模组厂商移远通信。 

5 风险提示 

（1）政策风险：反垄断政策的风险；区块链监管政策风险等。 

（2）元宇宙算力技术、内容生态、基础设施/设备发展不及预期风险：元宇宙是大型多人

在线游戏、可编辑世界、XR 入口、经济系统、社交系统、化身系统、去中心化认证系统、现

实场景等多重要素的集合体。这使得其本身运作对算法、算力、基础设施/设备有极高的要求。 

（3）竞争风险：概念上的突破并未从本质上改变产业竞争加剧的现状。 
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