
 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 

[Table_Rank] 评级： 看好 
 

[Table_Authors]  

何立中 

电子行业首席分析师 

SAC 执证编号：S0110521050001 

helizhong@sczq.com.cn 

电话：010-56511843 

 

韩杨 

电子行业研究助理 

hanyang@sczq.com.cn 

电话：010-56511840 
 

 

[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1 年） 

 
 

资料来源：聚源数据 

相关研究 

[Table_OtherReport]  电子行业：Facebook 更名 Meta，将推

动 VRAR 加速发展 

 电子行业：存储芯片需求旺盛，美光拟

投资 1500 亿美元 
 电子行业：半导体需求持续景气，台积

电拟在日本建厂 
 

 

 

核心观点 

[Table_Summary]  

 暂无公认的元宇宙定义 

虽然元宇宙成为近期资本市场的热点，随着 Facebook 改名 Meta 元宇宙

更加被市场关注，但是，至今对元宇宙没有公认的、全面的定义。 

 科技名人、大厂 CEO 的元宇宙观点待考究 

目前市场较多参考名人、科技大厂 CEO 等对元宇宙的观点定义来理解

元宇宙，我们认为此类观点有待考究。这是典型的“唯科技名人论”的

跟随思维，事实上当一个新的概念横空出世的时候，科技名人的观点并

不一定准确且全面。很简单的一个逻辑：如果科技大厂都对的话，那么

新科技公司就不会如雨后春笋般出现，应该是老科技公司一直持续存活

到现在。而真实情况是，元宇宙的焦点公司 Facebook 成立于 2000 年互

联网泡沫后的 2004 年，2000 年前的科技公司一直存活到现在的很少。 

 未来市值最大的元宇宙公司大概率不是 Facebook（Meta） 

科技发展是非连续的，很多科技公司用自身的兴衰已经证明，每次站在

科技浪潮之巅的公司也不同。这都是公司成立之初的基因、以及成为巨

头后的大象难转身的天然属性决定的，前浪注定要被拍在沙滩上。 

 元宇宙是科技集大成者的排列组合 

元宇宙的字面意思展现了其特征：科技的集大成者，是基于现在众多科

技基础设施之上的新科技。包括 VR/AR、AI、云计算、物联网、区块链

等，实际上就是把现在所有的科技元素按照信息处理的层次排列组合。 

 依据科技元素排列组合，提升用户体验是元宇宙的终极目标 

元宇宙的七大要素层级：基础设施→人机交互→去中心化→空间计算→

创作者经济→发现→体验。最终目的是提高用户的体验。 

 视频会议是急需用元宇宙提升体验的场景 

2020 年全球新冠疫情以来，居家办公、在线视频会议已经成为大部分上

班族的被迫选择。但是，线上会议的交流效果远不如线下。经常调研的

人就能体会到现场调研和线上调研的区别，这种差别与线下演唱会和线

上演唱会的区别一样。用元宇宙的手段提升视频会议体验，是当下最迫

切、最实用的元宇宙应用场景。 

 投资建议 1：VR/AR 产业链 

VR/AR 实业处于发展初期，我们从投资股票的角度推荐关注 VR/AR 国

内概念股歌尔股份、水晶光电、长信科技、国光电器、晶方科技等，及

国外英伟达、AMD、Facebook 等公司。 

 投资建议 2：视频会议／云会议产业链 

当下的资本市场对元宇宙的视频会议场景暂无波及，我们认为视频会议

是继沉浸式游戏之后的元宇宙题材性投资机会。由于是视频会议的题材

性投资机会，超出了基本面研究的范畴，我们在此不推荐具体股票。 

 风险提示 

VR/AR 研发不及预期、元宇宙在视频会议场景进展不及预期。 
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1 暂无公认的元宇宙定义 

虽然元宇宙成为近期资本市场的热点，随着 Facebook 改名 Meta 元宇宙更加被市

场关注，但是，至今对元宇宙没有公认的、全面的定义。 

目前市场较多参考名人、科技大厂 CEO 等对元宇宙的观点定义来理解元宇宙，我

们认为此类观点有待考究。 

这是典型的“唯科技名人论”的跟随思维，事实上当一个新的概念横空出世的时

候，科技名人的观点并不一定准确且全面。很简单的一个逻辑：如果科技大厂都对的话，

那么新科技公司就不会如雨后春笋般出现，应该是老科技公司一直持续存活到现在。 

而真实情况是，元宇宙的焦点公司 Facebook 成立于 2000 年互联网泡沫后的 2004

年，2000 年前的科技公司一直存活到现在的很少。 

图 1 扎克伯格 DAVE 对元宇宙的定义 

 

资料来源：东方林语，首创证券 

 

1992 年出版的科幻小说《雪崩》里面最早提出 “元宇宙”概念，是一个平行于现实

世界的虚拟世界，戴上类似于 VR 眼镜的头显设备，就可以通过终端连接网络进入一个

虚拟的网络世界。 

 

图 2 斯蒂芬森黄仁勋对元宇宙定义  图 3 特斯拉 CEO 马斯克对元宇宙定义 

 

 

 

资料来源：东方林语，首创证券  资料来源：东方林语，首创证券 



 
行业深度报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               2 

 

2 元宇宙是科技集大成者的排列组合 

元宇宙的字面意思展现了其特征：黑科技的集大成者，是基于现在众多科技基础

设施之上的新科技。 

包括 VR/AR、人工智能、云计算、物联网、区块链、大数据等，可以把元宇宙看

成是下一代互联网，是可沉浸的互联网，甚至是终极互联网。 

从 GamerDNA 创始人 Jon Radoff Radoff 的元宇宙七要素中也可以看出，实际上就

是把现在所有的科技按照信息处理的层次排列组合。七层要素分别是：体验；发现；创

作者经济；空间计算；去中心化；人机互动；基础设施。 

 

图 4 构成元宇宙七要素 

 

资料来源：Jon Radoff Radoff，腾讯企鹅号，首创证券 
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3 元宇宙的终极目标是提升用户体验 

从元宇宙的七大要素层级（元宇宙的七大要素层级：基础设施→人机交互→去中

心化→空间计算→创作者经济→发现→体验。）看出，最终目的是提高用户的体验。 

 

图 5 元宇宙拓展人类的感官体验 

 

资料来源：清华大学，首创证券 

 

4 视频会议是元宇宙急需提升使用的场景 

4.1 提升沉浸式游戏体验并非当务之急 

通过上述分析，我们得出结论，元宇宙的终极目的——提升用户体验。 

那么，我们就可以这样推理，只要是现在还有待提升用户体验的地方，都要用到元

宇宙。 

现在的问题是，什么是最急需提升用户体验的场景？ 

是游戏吗？玩游戏的玩家数量较多，但是从对提升经济发展的角度看，元宇宙的

沉浸式游戏对经济发展的贡献不大。 

 

4.2 视频会议是元宇宙急需提升的场景 

我们认为，视频会议是急需用元宇宙提升体验场景。 

2020 年全球新冠疫情以来，居家办公、在线会议已经成为大部分上班族的被迫选

择。但是，居家办公的效率显然没有集中办公高，线上会议的交流效果也远远不如线下。 

经常调研的人就能体会到现场调研和线上调研的区别，这种差别与线下演唱会和

线上演唱会的区别一样。 

2020 年 HTC 举办的 V2EC 开发者大会，就采取了一种与众不同的活动形式。HTC 

V2EC 开发者大会在 VR 协作平台 Engage 上展开，有超过 1000 人使用 HTC Vive 虚拟

现实头盔参与大会。 
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图 6 HTC Vive 虚拟现实开发者大会 

 

资料来源：清华大学，首创证券 

 

还有，去足球世界杯现场看比赛和线上看赛事直播也是完全不同的用户感受。 

2018 年世界杯，央视尝试用 VR 方式尽可能带给观众现场看球赛的体验。 

 

图 7 VR 全景观看 2018 世界杯决赛曼朱基奇破门 

 

资料来源：央视网，首创证券 

 

所以，需要用元宇宙的方式补偿线上的缺失。如果用元宇宙补偿之后的线上会议，

能够传递声音、图像以外的信息，那么线上会议与线下的差别就缩小了。 

元宇宙时代，虚拟与现实的区分将失去界限和意义，元宇宙将虚拟融合的方式深
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刻改变现有社会的组织与运作。 

当然，元宇宙的虚拟生活不会替代现实生活，而会形成虚拟二维的新型生活方式。

例如增加虚拟的社会关系，催生线上线下一体的新型社会关系。 

 

图 8 元宇宙的虚拟现实补偿 

 

资料来源：清华大学，首创证券 

 

5 元宇宙中视频会议需要硬基建支持  

5.1 元宇宙中视频会议需要 VR/AR 终端硬件支持 

元宇宙必须配置类似 VR/AR 的智能终端。 

如果要实现下一代移动设备、智能眼镜和可穿戴设备所必须的不受限功能、高性

能和小型化特征，则需要更小巧的且越来越强大的硬件。 
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图 9 元宇宙生态版图 

 

资料来源：清华大学《2021 元宇宙发展研究报告》，首创证券 

 

5.2 电子元器件是构建元宇宙视频会议硬件的基础 

基础设施层包括支持我们的设备、将它们连接到网络并提供内容的技术。 

5G 网络将显著提高带宽，同时减少网络争用和延迟。6G 将把速度提高另一个数

量级。 

3nm 以下及以上工艺的半导体；支持微型传感器的微机电系统(MEMS)；和紧凑、

持久的电池。 

图 10 元宇宙的技术底座 

 

资料来源：清华大学《2021 元宇宙发展研究报告》，首创证券 
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6 从 2013 年萌芽至今，VR/AR 已经进入快速发展期  

6.1 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。 

 

图 11 Oculus Quest 2 销量有望创新高 

 

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

 

6.2 历经三年消退，2021 年开启快速发展 

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 12 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 13 全球 AR 眼镜出货量(万台) 

 

资料来源：Gartner，首创证券 

 

7 VR/AR 是继智能手机后消费电子绝佳的投资机会 

7.1 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
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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。 

 

7.2 字节跳动收购 Pico 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

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。 

 

7.3 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。 
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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。 

 

图 14 国内外主要 VR 产品对比 

 

资料来源：公司官网，首创证券 

 

8 投资建议 

8.1 VR/AR 产业链 

由于国内 VR/AR 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

国内概念股歌尔股份、水晶光电、长信科技、国光电器、晶方科技等，及国外英伟达、

AMD、Facebook 等公司。 

 

图 15 国内主要 VR/AR 概念公司业绩及估值 

股票代码 公司名称 

营业收入

（亿元） 

净利润

（亿元） 

销售毛利

率（%） PEttm PEttm 

总市值

（亿元） 

002241.SZ 歌尔股份 577.43 28.52 16.03 39.08 2.15 1,627.54 

002273.SZ 水晶光电 32.23 4.61 27.30 49.54 6.29 240.02 

300088.SZ 长信科技 68.44 8.50 26.46 34.05 4.11 285.01 

002045.SZ 国光电器 42.54 1.87 15.48 39.02 1.32 61.69 

603005.SH 晶方科技 11.04 3.82 49.68 33.96 12.61 178.98 
 

资料来源：Wind，首创证券 

注：财务数据均为 2020 年度数据，PEttm、PEttm、总市值均取 2021 年 11 月 5 日数据。 
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8.1.1 歌尔股份（002241.SZ） 

公司主营业务包括精密零组件、智能声学整机和智能硬件业务。其中，精密零组件

业务聚焦于声学、光学、微电子、结构件等产品方向，主要产品包括微型扬声器/受话器、

扬声器模组、触觉器件（马达）、无线充电器件、天线、微型麦克风、传感器、SiP 系

统级封装模组、VR 光学器件及模组、AR 光学器件、AR 光机模组、精密结构件等。 

智能声学整机业务聚焦于与声学、语音交互、人工智能等技术相关的产品方向，主

要产品包括智能无线耳机、有线/无线耳机、智能音箱等。 

智能硬件业务聚焦于与娱乐、健康、家居安防等相关的产品方向，主要产品包括

VR 虚拟现实、AR 增强现实产品、智能可穿戴产品、智能家用电子游戏机及配件产品、

智能家居产品等。 

2021H1 公司 VR 虚拟现实产品出货量的快速增长，VR 虚拟现实和 AR 增强现实

相关的硬件技术和软件内容不断丰富。2021H1 公司智能声学整机营业收入比上年同期

增长 91.94%，智能硬件营业收入比上年同期增长 210.83%，主要是公司 VR 虚拟现实、

智能无线耳机等产品销售收入增加。 

 

图 16 2010-2020 年歌尔股份收入及同比增速  图 17 2010-2020 年歌尔股份净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

公司 2020 年实现收入 577.43 亿元，同比+64.29%；归母净利润 28.48 亿元，同比

+122.41%。2020 年公司毛利率为 16.03%，净利率为 4.94%。2021H1 公司智能声学整机、

智能硬件、精密零组件及其他业务收入占比分别为 41.25%、37.01%、19.98%及 1.76%。 
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图 18 2010-2020 年歌尔股份毛利率与净利率  图 19 2021H1 歌尔股份各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

8.1.2 水晶光电（002273.SZ） 

公司是专业从事光学光电子行业的设计、研发与制造的企业，主要产品包括精密

薄膜光学元器件、生物识别元组件、新型显示组件、薄膜光学面板、反光材料等，并广

泛应用于智能手机、数码相机、平板电脑、可穿戴设备、笔记本电脑、安防监控、汽车

电子、防护用品等下游终端产品。 

公司聚焦光学赛道，以智能手机、智能安防、智能家居、智能汽车等为场景，致力

于为行业领先客户提供世界一流水平的光学解决方案，为实现 5G 全场景智慧生活贡献

力量。目前，公司拥有光学元器件、薄膜光学面板、生物识别、新型显示（AR+）、反

光材料五大业务板块。 

 

图 20 2010-2020 年水晶光电收入及同比增速  图 21 2010-2020 年水晶光电净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2020 年公司营收 32.23 亿元，同比+7.45%；归母净利润 4.43%，同比-9.72%。2020

年公司毛利率为 27.30%，净利率为 14.30%。2021H1 公司物联网、消费电子、计算机及

周边、数据处理、工业及汽车电子收入占比分别为 35.45%、34.68%、11.64%、9.93%、

5.89%和 2.40%。 
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图 22 2016-2020 年水晶光电毛利率与净利率  图 23 2021H1 水晶光电各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

8.1.3 长信科技（300088.SZ） 

公司主要从事平板显示真空薄膜材料的研发、生产、销售和服务，主导产品包括液

晶显示用 ITO 导电膜玻璃、触摸屏用 ITO 导电膜玻璃、手机面板视窗材料等。 

公司业务板块主要包括汽车电子、超薄液晶显示面板、消费电子等。其中，消费电

子业务板块涵盖智能可穿戴模组和柔性 OLED 可穿戴触控显示模组业务、VR 显示模组

业务、高端 Notebook、Pad 模组业务、手机触控显示模组及其全贴合业务。 

公司 VR 显示模组业务布局早。通过自行研发的 AOI 相机自动视觉检测技术，可

以使得 AOICCD 像素达到了 120M，实现 3D 眼镜虚拟亮度对比检测及管控 0.07mm 自

动识别。公司量产的 VR 产品具备高刷新率（90Hz）高 PPI(772)VR，单眼像素达到 1832 

X1920 等核心技术指标。 

公司紧抓以 Quest2 技术路径和形态为主的 VR 头显发展潮流和趋势，依托在显示

模组领域所积累的设备、技术、工艺及人才优势，积极为北美 VR 旗舰客户提供 Quest

系列的VR头显模组产品，并在此基础上加快研发搭载microled的高世代VR头显模组。 

 

图 24 2007-2020 年长信科技收入及同比增速  图 25 2007-2020 年长信科技净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2020 年公司营收 68.44 亿元，同比+13.62%；归母净利润 8.34 亿元，同比-1.33%。
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2020 年公司毛利率为 26.46%，净利率为 12.43%。 

 

图 26 2007-2020 年长信科技毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

8.1.4 国光电器（002045.SZ） 

公司主营业务主要包括音响电声类业务及锂电池业务。音响电声类业务包括多媒

体类音响产品、消费类音响产品、专业类音响产品、通讯类音响产品、耳机、可穿戴产

品、汽车扬声器以及扬声器配件的设计、生产和销售。锂电池业务应用范围覆盖蓝牙耳

机、可穿戴类电子产品、电子烟、无人机、PDA、掌上电脑、数码相机、电动单车、UPS、

家用储能等领域。 

公司音响电声类业务主要产品包括扬声器、蓝牙音箱、电脑周边音响、WiFi 音箱、

soundbar 产品、耳机，主要应用于可穿戴产品（如 VR/AR）、智能手机、平板电脑、笔

记本电脑、台式电脑、智能电视、智能音响等消费电子产品。锂电池业务其主要产品运

用于无线耳机、移动音响、可穿戴设备、电子烟、无人机等产品。 

 

图 27 2010-2020 年国光电器收入及同比增速  图 28 2010-2020 年国光电器净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2020 年公司实现收入 42.54 亿元，同比+-4.31%；归母净利润 1.87 亿元，同比-

47.14%。2020 年公司毛利率为 15.48%，净利率为 4.40%。2021H1 公司音箱及扬声器、
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电池、电子零配件及其他业务收入占比分别为 89.23%、5.91%、3.62%及 1.24%。 

 

图 29 2010-2020 年国光电器毛利率与净利率  图 30 2021H1 国光电器各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

8.1.5 晶方科技（603005.SH） 

公司专注于集成电路先进封装技术的开发与服务，聚焦于传感器领域，封装的产

品主要包括影像传感器芯片、生物身份识别芯片、MEMS 芯片等，相关产品广泛应用在

智能手机、安防数码、身份识别、汽车电子、3D 传感等市场领域。 

公司积极拓展布局 3D 成像、AR/VR 等新兴市场与应用领域，并向产业上下游延

伸布局，有效把握新应用的市场发展机遇。公司开发了 CMOS、MEMS、生物身份识别、

3D、AR、VR 等应用市场。不断拓展自身核心客户群体，涵盖 SONY、豪威科技、格科

微等全球知名传感器设计企业。建立了从设备到材料的核心供应链体系与合作生态。 

 

图 31 2016-2020 年晶方科技收入及同比增速  图 32 2016-2020 年晶方科技净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2020 年公司营收 11.04 亿元，同比+96.93%；归母净利润 3.82 亿元，同比+252.35%。

2020 年公司毛利率为 49.68%，净利率为 34.58%。 
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图 33 2016-2020 年晶方科技毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

8.2 视频会议/云会议题材投资机会 

虽然市场对视频会议的元宇宙认识还没开始，比 VRAR 更超前，但是从股票投资的

角度看，可以提前布局一些视频会议概念股。 

在此，我们正式提出，视频会议是继沉浸式游戏之后的元宇宙题材性投资机会。 

由于是视频会议的题材性投资机会，超出了基本面研究的范畴，我们在此不推荐具

体股票。 

9 风险提示 

VR/AR 发展不及预期、元宇宙在视频会议场景进展不及预期。 
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