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上海再次表态支持元宇宙，关注“以虚

促实”、“以虚强实”顶层设计及战略布

局 
  

——传媒行业点评 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 事件 

6月16日，上海市政府组织2022年全球投资促进大会并发布了上海市

元宇宙投资促进方案，计划到2025年元宇宙产业规模突破3500亿元。 

 

◼ 点评 

政府持续表态支持元宇宙，元宇宙政策面持续向好。上海最先表态支

持元宇宙发展，客观上为其他省级或地方政府起到示范引领作用。根

据新华财经，2021 年 12 月上海市委市政府在 2022 年经济工作会议

上表示将“引导企业加紧研究未来虚拟世界与现实社会相交互的重要

平台”，系中国省级政府首次在元宇宙相关产业概念发表方向性意见，

并于月底发布《上海市电子信息产业发展“十四五”规划》，首次将元

宇宙写入地方产业“十四五”规划。此后浙江、武汉、合肥、无锡、

三亚等省级或地方政府均在政策面上对元宇宙积极表态，我们预计其

他省级或地方政府也将积极推进相关产业发展，上海示范效应较为明

显。此次投资促进大会进一步明确了上海对元宇宙的支持力度，大会

集中发布了元宇宙、绿色低碳、智能终端、数字经济四个“新赛道”

的投资促进方案，其中智能终端、数字经济与元宇宙密切相关，表明

上海将通过元宇宙努力构筑未来发展的战略优势。 

 

我国元宇宙发展将紧密围绕实体经济布局，“以虚促实”、“以虚强实”

系我国特色元宇宙发展模式。复旦大学大数据研究院教授、复旦大学

国家智能评价与治理实验基地副主任赵星认为“以虚促实”和“以虚

强实”的虚实交互发展路径是我国部分地区元宇宙发展的模式创新，

因此在发展模式上不同于西方重视虚拟世界的单一发展思路，为后续

产业发展指明较为明确的方向，加速元宇宙产业发展和落地。即围绕

工业商业、办公会议、教育文化、文创旅游、传媒娱乐等实体经济与

消费活动为核心，加强虚实结合、虚实交互，尤其在疫情期间实体经

济面临较大挑战的背景下，以元宇宙促进实体发展，加速实体经济数

字化、虚拟化、线上化的意义较为重大。 

 

我们认为我国元宇宙发展路径将经历三个阶段，即 G 端/B 端大型项目

及应用推动、B To C 应用普及、C 端应用及内容繁荣： 

1、G 端/B 端项目及应用大规模落地：元宇宙相关软硬件及基础设施

处于发展早期，相关建设成本较高，G 端/B 端初步尝试拥抱新技术、

新业态，尤以 G 端项目落地速度及进度更快。主要系（1）地方政府

逐步推出有关支持元宇宙发展的相关文件，G 端元宇宙项目将起到示

范及指引作用，对经济效益回报诉求较低，一方面有助于提供元宇宙

项目建设的范例，另一方面也可通过政府投资吸引民营资本大举进

入，推动技术发展。 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《游戏版号核发恢复常态化，关注审批试

点对版号核发速度的作用》 

——2022 年 06 月 12 日 

《5 月游戏版号停发或因疫情影响，长期看

好传媒政策面边际向好》 

——2022 年 06 月 05 日 

《文化数字化战略上升至国家高度，整体

利好传媒板块》 

——2022 年 05 月 29 日 
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2、B To C 应用逐渐普及：大型 G 端/B 端项目推动元宇宙技术发展，

相关成本逐步降低，同时消费者习惯开始逐渐形成，元宇宙应用开始

显现大规模商业化的潜力，具备一定的经济效益，同时厂商开始关注

C 端内容及技术变现的可能性。B To  C 项目盈利能力逐渐提升。 

3、C 端应用及内容繁荣：随着相关技术、商业化能力进一步加强，C

端用户接入元宇宙渠道及终端大规模普及，C 端应用及内容具备大规

模商业化的潜力，元宇宙将进入普遍繁荣的阶段。 

 

虚拟实景预计为 G 端/B 端及 B To C 项目重要应用场景。我们将虚拟

实景划分为 G 端虚拟展馆、B 端虚拟会展/文化演艺、B To C 虚拟娱乐

空间三类 

1、 G 端虚拟展馆作为政府及事业单位项目，示范效应及推动效应

（技术、资金、人才）较强，预计落地节奏最快最直接。G 端虚拟展

馆应用方向包括实体展馆内虚拟体验空间及数字孪生虚拟展馆两类，

其应用场景包括博物馆、艺术馆、城市馆、文旅景点等文化、历史属

性较强的场景。其建设需求预计明显增加，主要系地方政府支持及国

家级文化数字化大战略推动（文化新基建需求）。 

2、B 端虚拟会展/文化演艺服务于商业活动和文化活动，在疫情背景下

转化进程及速度预计较快。 

3、B To C 虚拟娱乐空间包括线下 VR 体验馆、沉浸式娱乐空间（剧本

杀、影院等）、主题乐园虚拟体验空间等，因更重视商业模式及变现效

率，因此需要用户消费习惯和技术及硬件上的支持。 

 

C 端内容及应用建议关注 NFT（数字藏品、游戏道具 NFT 化）及虚拟

数字人方向。 

1、NFT技术较为成熟，重点防范金融风险。我们认为NFT价值为使用

价值和交易价值之和。NFT对应标的物可以进一步拆解为实物标的物

及虚拟标的物：（1）实物标的物NFT：作为实物资产确权的数字化标

识本身没有价值，但因为与实物标的物锚定，因此可以作为标的物的

流通和交易的凭证，其使用价值取决于实物标的物的价值，交易价值

取决于实物标的物的价值和价格。相关NFT包括版权、IP所有权本身

（不包括IP衍生品权利，如相关IP卡片等）、实物艺术品、商品（如茅

台）。（2）虚拟标的物NFT：NFT本身与虚拟标的物互为前提，属于同

一硬币的两面，即NFT系虚拟资产本身。该类NFT的使用价值取决于

用户主观意愿，交易价值取决于交易需求（受众）规模的大小。相关

NFT包括数字藏品、IP衍生品（如IP虚拟形象、球星卡等）、游戏虚拟

道具。从应用场景上看，目前我国主要应用场景为数字藏品，同时应

重点关注具备较高使用价值（实用价值）的游戏道具NFT化趋势。 

2、重点关注虚拟偶像、虚拟分身较大的应用场景和市场空间。虚拟 

数字人可分类为服务型虚拟数字人（替代真人服务、多模态 AI 助手）

及身份型虚拟数字人（虚拟 IP/虚拟偶像、虚拟分身）。我们认为服务

型虚拟数字人最终目标为降本增效，核心技术为 NLP（自然语言处

理），若技术成熟市场空间广阔，但目前相关技术仍有较大的发展空

间；身份型虚拟数字人已有较为成功的案例及商业模式，如虚拟偶像

中的初音未来、洛天依；虚拟分身中的 VRChat。我们认为身份型虚拟

数字人技术难度相比服务型虚拟数字人低，因此短期市场应用前景广

阔，或为短期内较大的增量市场，其中虚拟偶像强调 IP 价值，虚拟分

身强调社交价值。 
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◼ 投资建议 

 

上海作为率先支持元宇宙发展的省级政府，客观上将推动其他地方政

府相关支持动作的推进，预计元宇宙政策面持续向好，但需把握“以

虚促实”、“以虚强实”的顶层设计和战略方向。建议布局：（1）虚拟

实景方向：核心推荐展馆创意设计龙头【风语筑】、同时关注文旅活动

创意设计龙头【锋尚文化】、【丝路视觉】等。（2）NFT方向：关注

【视觉中国】、【三人行】、【天下秀】。（3）虚拟数字人方向：关注【蓝

色光标】、【华扬联众】。（4）元宇宙平台方向：关注【天地在线】。维

持传媒行业“增持”评级 

◼ 风险提示 

元宇宙推进进度不及预期、政策支持力度不及预期、文化新基建需求

不及预期、NFT 监管超预期、虚拟数字人成本超预期等风险。  
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