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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 硬件方案强化使用沉浸感，多应用场景推进生态建设：9 月 22 日与 27

日，Pico 分别召开 Pico 4 海外与国内发布会，公布海内外新品售价，国
内售价优于预期。（1）设备采用 Pancake 光学方案，Pico 4 主机重量仅
为 295g，电池、音响、手柄、体感追踪器等配件从视觉、听觉、触觉等
多个维度最大限度提高使用体验真实感、沉浸感。（2）推出专为高级用
户和开发人员设计的 Pico 4 Pro，支持高精度眼球追踪、面部追踪。（3）
操作系统 Pico OS 5.0 兼顾简洁美观与易用性，虚拟形象系统、IM 好友
系统、MRC 功能等功能加强用户与现实联系，实现虚拟与现实的深度
互动。（4）健身、游戏、视频、社交四大应用场景视听效果升级，以上
线爆款应用、联动明星网红、兼容其他硬件终端等方式，配合 Pico 的自
研算法、自研平台。日益丰富的内容生态可提升用户粘性，塑造平台品
牌价值。 

◼ 多阶段因素决定 VR 设备未来高增长仍可期：我们看好短中长期不同阶
段的多重因素推动 VR 设备保持快速增长趋势；短期来看，内容和硬件
是拉动 VR 设备高成长的两架马车，未来三年内泛娱乐领域的 VR 硬件
销量有望达 3000 万量级，而从中长期维度来看，字节跳动与 Meta 的生
态布局模式类似，以互联网流量加速切入市场，内容拓展和硬件迭代共
同推进，未来有望推动 VR 产品出货量级的持续突破。 

◼ VR 核心硬件技术方向日渐清晰：VR 硬件的关键环节包括光学、显示、
芯片与传感交互等，各环节技术水平决定设备整体性能，且发展方向逐
渐清晰。光学镜片方面，当前以菲涅尔透镜方案为主，但短焦方案
（Pancake）因轻薄化、视场角及成像质量佳等特性有望成为未来趋势，
多类新产品均有望搭载；显示层面，FAST-LCD 因量产和成本优势成为
应用落地的核心方案，并向着 Mini-LED 等方向升级，同时 Micro-OLED

等新方案也在积极推进并逐渐商用；芯片方面，以高通骁龙 865 为基础
的 XR2 芯片是目前绝对主力，未来苹果自研芯片受到瞩目；交互方面，
眼动追踪、手势追踪与面部捕捉等技术的搭载有望持续增强交互体验，
各类传感器的使用以及内外部摄像头具备持续升级空间。 

◼ 投资建议：从 VR 硬件产业链维度来看，综合方案商（歌尔）、光学显示
（三利谱、斯迪克、水晶光电）、各类结构件（立讯、长盈、东山）及品
牌商（创维）等环节的 A 股公司有望率先受益；从产业催化维度来看，
分别关注品牌商（Meta、Pico、苹果等）产品迭代带来相应产业链的投
资机会，以及核心技术创新升级引发特定产业环节的关注度。 

◼ 风险提示：短期销量波动的风险；应用拓展不达预期的风险；新技术发
展进度延后的风险。 

 

 

  
表 1：重点公司估值（数据截止 10 月 27 日） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

002241 歌尔股份 830 24.28 1.25 1.30 1.73 19.42  18.68  14.03  买入 
  

数据来源：东吴证券（香港） 

-35%
-30%
-25%
-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%

2021/10/11 2022/02/09 2022/06/10 2022/10/09

电子 沪深300



 
 

 

          2 / 5 

 

 

 
东吴证券（香港） 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

1.   轻量化设计减轻佩戴感，高性能配件强化沉浸感 

Pico 采用折叠光路设计方案，使用高性能硬件配置实现兼具性价比与沉浸体验：设

备最大限度轻量化；硬件升级打造更强视觉效果；电池、声效、手柄、体感追踪器等优

化使用体验；专为高级用户和开发人员设计。 

2.   简洁操作系统降低上手难度，四大应用场景打造内容生态 

操作系统易用性提升，各功能加强现实联系：Pico OS 5.0 更简洁，注重美观性，降

低操作难度；虚拟形象系统丰富选项加强用户认同感；多功能共同加强用户与现实联系。 

图1：操作系统简洁美观  图2：多功能共同加强用户与现实联系 

 

 

 

数据来源：Pico 全球发布会、东吴证券（香港）预测  数据来源：Pico 全球发布会、东吴证券（香港）预测 

应用场景完善，提供多维体验：1）健身：“爆款+算法”，增强用户正反馈成就感。

2）游戏：知名 IP 上线，内容进一步完善。3）影视：多类型 VR 视频，提供沉浸式体验。

4）社交：爆款应用与自研平台共建生态。 

3.   提供软件解决方案和资源, 打造领先的企业级 XR 平台 

Pico Business 为 4000 个合作伙伴和客户在培训、医疗、营销提供服务；推出开发者

激励计划，初始投资 1200 万美元的激励资金，在获得工具和专业知识的基础上，每个

项目将投入 200 万美元的资金支持。 

4.   消费级产品出货量可期，头部科技公司完善生态布局 

VR 设备未来高增长可期，价格下降推动产品放量：我们认为，硬件迭代+内容成熟

是第一阶段的驱动因素；应用场景拓展及科技巨头生态布局构成第二阶段成长驱动，；

长期来看，VR/AR 设备成为元宇宙重要入口，多领域逐渐刚需。 

技术成熟促进设备价格降低，带动消费级产品出货量：VR 硬件厂商为培育市场，

采用硬件略高于成本价销售、内容端抽成回填成本的商业模式，“低价走量”也逐渐成为
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国内品牌的定价策略，国内厂商相继推出 2000 元左右产品，助力 C 端出货。 

头部玩家加快软硬件布局，科技巨头携流量搭建平台：短期来看，内容和硬件是拉

动 VR 设备高成长的两架马车。一方面，VR 战场加速硬件升级，推动成本、尺寸、重

量进一步下降，；另一方面，硬件生产商或平台方通过补贴鼓励内容开发者进行创作，作

为 VR 皇冠上的明珠的内容创新也可以提升用户的使用体验。 

5.   VR 硬件产业链玩家众多，光学和显示决定设备体验 

VR 硬件的关键元器件包括光学、显示、芯片与传感交互： 

光学：菲涅尔透镜方案成熟，短焦有望成为未来主流发展方向。 

显示：Fast-LCD 为当前主流，Micro-OLED 产品待出，或成未来技术路径。 

摄像头：VR 摄像头主要起到空间感知、手势识别、眼球追踪等作用，定位为输入

感知类传感器；MR 出于对实时交互的高要求，摄像头数量、像素及清晰度要求相比 VR

显著提升。 

6.   投资建议 

从产业链维度来看，结合成本占比、技术壁垒以及竞争格局等因素，综合方案商、

光学显示、摄像头、各类结构件、品牌商等环节的 A 股公司有望率先受益。 

图3：VR 产业链各环节相关情况及代表标的汇总 

 

数据来源：各公司官网，未来智库，电子发烧友，东吴证券（香港）整理 

整体来看，我们认为综合方案商（歌尔股份）、核心光学显示创新（三利谱、斯迪

克、水晶光电）以及国内领先 VR 品牌（创维数字）等环节有望持续引领产业发展趋势。 

7.   风险提示 

短期销量波动的风险；应用拓展不达预期的风险；新技术发展进度延后的风险。 

成本：35-40%

格局：欧美IC大厂为主
国产化：传感及控制类有突破
标的：全志、瑞芯微

成本：25-30%

格局：中日韩为主
国产化：京东方在LCD领域领先
标的：京东方、隆利、鸿利、长信

成本：5-10%或更高（Pancake）
格局：大陆与台系为主
国产化：舜宇玉晶歌尔三巨头，材料国产替代中
标的：歌尔、舜宇、三利谱、斯迪克

成本：10-15%

格局：大陆为主
国产化：各环节显著国产化
标的：舜宇、联创、韦尔、水晶、晶方

成本：10-15%

格局：大陆为主
国产化：充分国产替代
标的：歌尔、东山、立讯、长盈、紫建

成本：5-10%

格局：大陆为主
国产化：组装国产替代
标的：歌尔、欣旺达
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